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Ataques especulativos e crises cambiais na Argentina e
no Brasil: uma andlise comparativa

Kellen Fraga da Silva*
Fernando Ferrari Filho**

Resumo: O presente artigo busca, tendo como referéncia os modelos
convencionais e a andlise pds-keynesiana sobre ataques especulativos e
crises cambiais, evidenciar uma interpretacdo para as crises cambiais
da Argentina e do Brasil, visando, com isso, estabelecer uma comparacgao
entre as referidas crises.

Palavras-chave: crises cambiais, economias brasileira e argentina, planos
de estabilizacao.

Abstract: In the light of conventional models and Post Keynesian theory
about speculative attacks and currency crises, this article aims to analyze the
currency crises in Argentina and Brazil.

Keywords: currency crises, Brazilian and Argentinean economies; stabili-
zation Plan.

JEL: F32; F34.

Introduggio

A internacionalizacdo da economia e a globalizacao do capital,
em curso, ao longo das ultimas décadas, tém alterado substancial-
mente a natureza e os determinantes da dinamica econdmica mundial:
a abertura comercial das economias, a liberalizacao da conta de capi-
tais €, por conseguinte, a livre mobilidade de capitais de portifolio, a
desregulamentacao dos mercados financeiros e as inovacoes finan-
ceiras e a auséncia de regras monetarias € cambiais para evitar as
volatilidades das taxas de juros e de cdmbio limitam, por um lado, a
acao das politicas macroecondomicas dos Estados Nacionais e, por
outro, explicam, em parte, tanto as recorrentes crises de balanco de
pagamentos € ataques especulativos as moedas nacionais quanto as
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flutuacoes ciclicas de demanda efetiva em nivel mundial. As crises
cambiais em paises emergentes, nos Gltimos anos, - quais sejam:
mexicana de 1994/1995, leste da Asia de 1997, russa de 1998, brasileira
de 1998/1999 e Argentina em 2001/2002 — e seus desdobramentos
sobre os niveis de producao, emprego e distribui¢do da renda sao
uma clara ilustracdo deste processo.

A luz das referidas crises, foram desenvolvidos modelos inter-
pretativos convencionais para ataques especulativos e crises cam-
biais que tém como argumentos basicos (i) a inconsisténcia entre
politicas macroecondmicas domésticas — isto €, trade-off entre flexibili-
dade macroecondmica de curto prazo e credibilidade de politica
econdmica de longo prazo —, (ii) a inconsisténcia dos fundamentos
macroecondmicos das economias, tais como cronicos desequilibrios
fiscal e de balango de pagamentos em transagdes correntes — e (iii) a
importancia e dimensao dos desequilibrios financeiros dos paises. Por
sua vez, a interpretacao heterodoxa para o processo de ataques
especulativos e crises cambiais esta relacionada ao conceito de fragi-
lidade financeira externa, derivado da hipdtese de fragilidade finan-
ceira de Minsky (1982, 1986).

Na década de 1990, Argentina e Brasil implementaram progra-
mas de estabilizacdo baseados em algum tipo de ancora cambial, na
liberacdo das contas, comercial e de capitais trabalhistas. Em abril de
1991 a Argentina adotou o Plano de Conversibilidade, que buscava,
através de um regime cambial no estilo currency board,! eliminar o
processo hiperinflacionario cronico, ao passo que o Plano Real,
implementado em julho de 1994 no Brasil, consubstanciou-se em uma
politica antiinflacionaria, em que a taxa de cambio foi utilizada para
arrefecer e estabilizar a dindmica inflacionaria, e a politica monetéria
foi operacionalizada de forma a equilibrar, via conta de capitais, o
balanco de pagamentos.

A abertura comercial em ambas as economias ocorreu de maneira
um pouco diferenciada: na Argentina, ela foi abrupta e pouco dis-
criminada, enquanto que no Brasil, ela foi mais gradual.

O processo de privatizacoes, principalmente em sua primeira
etapa, tanto na Argentina quanto no Brasil, tinha como finalidade o
equilibrio das contas publicas, o que permitiu, em parte, 0 saneamento

' O regime currency board, conselho de moeda, € uma entidade emissora de moeda doméstica,
cujo valor € fixado em termos de uma moeda de conversibilidade internacional. A moeda do
pais € lastreada em ativos denominados em divisas — constituindo suas reservas internacio-
nais ~ e seu valor € fixado por lei, 0 que torna a troca de moeda doméstica por reservas uma
obrigacdo formalmente assumida pelo governo.
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fiscal nesses paises. Todavia, o referido processo nao evitou a centrali-
zacao do mercado de servicos publicos em ambos os paises, embora
tenha aumentado a produtividade de empresas anteriormente
pertencentes ao Estado.

A reestruturacao do sistema financeiro na Argentina e no Brasil,
a partir da abertura da conta de capitais, e, por conseguinte, o ingresso
de capitais especulativos trouxeram pelo menos dois resultados: por
um lado, aumentou o segmento dolarizado do sistema financeiro argen-
tino e, por outro, concentrou, tanto no Brasil quanto na Argentina, o
setor bancario em instituicoes estrangeiras.?

Apesar de ambos os programas de estabilizacdo terem logrado
um relativo éxito no que diz respeito ao controle do processo inflacio-
nario,? as economias argentina e brasileira tornaram-se vulneraveis e
frageis externamente e, em funcao das mudancas no contexto interna-
cional, suscetiveis a ataques especulativos e crises cambiais.

A similaridade entre o Plano de Conversibilidade e o Plano Real
€ as suas consequiéncias sobre a performance das economias argentina
e brasileira permitem uma anadlise comparativa sobre os colapsos dos
regimes cambiais €, por conseguinte, as crises cambiais no Brasil, em
janeiro de 1999, e na Argentina, em dezembro de 2001.

Pois bem, o presente artigo busca, tendo como referéncia tanto os
modelos convencionais quanto a analise pds-keynesiana sobre ataques
especulativos e crises cambiais, evidenciar uma interpretacao para as
crises cambiais da Argentina e do Brasil, visando, com isso, estabele-
cer uma comparagao entre ambas as economias.

Além desta secao introdutdria, o artigo esta estruturado em
quatro outras secoes. Inicialmente, € apresentada uma sintese dos
principais modelos de crises cambiais encontrados na literatura
econdmica. Em seguida, sao apresentadas, en passant, a concepgao e
as consequéncias dos programas de estabilizacdo das economias
argentina e brasileira implementados na década de 1990. A secao
seguinte classifica e interpreta as crises cambiais que ocorreram nas
supracitadas economias. Para tanto, sao apresentados alguns indica-
dores macroecondmicos que corroboram para a andlise explicativa das
crises cambiais. Por fim, a secdo conclusiva apresenta os principais
resultados pertinentes a andlise dos indicadores apresentados da secdo
anterior, possibilitando, assim, realizar uma andlise comparativa en-
tre as crises cambiais da Argentina e do Brasil.

2 E importante ressaltar que, no Brasil, as maiores restri¢des ao fluxo de capitais de portifolio
fizeram esses capitais migrarem, durante um certo tempo, para o mercado secundario de
acoes.

3 Ao longo dos Plano de Conversibilidade e Plano Real as taxas médias de inflagao na Argentina
e no Brasil foram, respectivamente, 8,2% e 15,2% ao ano. Célculos elaborados pelos autores
a partir das Tabela 3 e Tabela 4, em anexo.
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1 Uma revisdo dos modelos de crises cambiais

A literatura econdmica sobre crises cambiais e ataques especu-
lativos estd baseada em pelo menos quatro explicacdes: (1) inconsis-
téncia dos fundamentos macroecondmicos; (ii) existéncia de equili-
brios multiplos; (iii) efeito contagio; e (iv) vulnerabilidade financeira e
fragilidade externa. A teoria convencional de crises cambiais e ataques
especulativos, de acordo com Krugman (1997), baseia-se em modelos
denominados candnicos de crises cambiais de primeira geracao, de
segunda geracao, e de terceira geracao, € tem como referéncia as trés
primeiras explicacoes. A teoria pds-keynesiana, por sua vez, argumenta
que as crises cambiais € 0s ataques especulativos resultam da
volatilidade intrinseca dos mercados financeiro e cambial que, em um
contexto de incerteza global, acirram a preferéncia pela liquidez dos
agentes econdmicos.

Nos modelos de primeira geracdo, ou modelos candnicos, desen-
volvidos por Krugman (1979) e Flood e Garber (1984), os déficits
fiscais crescentes, a politica monetdria expansionista, a reducao gradual
do estoque de reservas internacionais e a sobrevalorizacdo da taxa de
cambio real sao indicadores da insustentabilidade de um regime de
taxa de cambio fixa e de uma politica macroeconémica expansionista.

Os referidos modelos explicam as crises cambiais para uma eco-
nomia com perfeita mobilidade de capitais

como resultado de uma inconsisténcia entre politicas macroecondmi-
cas domésticas - tipicamente a persisténcia de déficits orcamentarios
financiados por expansdo monetaria — € a tentativa de manter a taxa
de cambio fixa. Essa inconsisténcia pode ser temporariamente con-
tornada se o Banco Central tiver um volume de reservas grande o suficien-
te, mas quando estas reservas se tornam inadequadas, os especuladores
vao reagir com uma onda de vendas (KRUGMAN, 1997: 3).

Flood e Garber (1984), em particular, incluiram no modelo de
primeira geragio de crises cambiais a hipotese de uma emissao mone-
taria constante, o que permitiu a identificacdo da probabilidade de
ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos, ensejando,
assim, estudos de carater empirico, até entdo pouco desenvolvidos.

Extensdes do modelo desses autores consideram que o efeito da
contracao das reservas internacionais sobre a oferta de moeda do-
meéstica € esterilizado no momento de um ataque especulativo; dessa
maneira, as taxas de juros domésticas se elevam e ha uma apreciacao
da taxa de cambio real antes do colapso da moeda, o que permite
situagOes de equilibrios multiplos.
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As principais criticas a esses modelos estdo relacionadas ao
papel passivo desempenhado pelo Banco Central, qual seja, nao se
utilizam outros instrumentos disponiveis a nao ser a intervencao no
mercado cambial para defender a taxa de cambio, nem se utilizam
outras formas de financiamento para o déficit do governo como,
por exemplo, elevacao da carga tributaria e captacao de emprés-
timos externos.

Os modelos de primeira geragao configuram-se, portanto, na
incompatibilidade dos fundamentos macroeconémicos, que sao con-
dicao necessaria e suficiente para a ocorréncia de ataques especulativos
e crises cambiais.

Nos modelos de segunda geracao, desenvolvidos por Osbtfeld
(1994), quaisquer variaveis que revelem o trade-off enfrentado pelo
governo entre flexibilidade macroeconémica de curto prazo e
credibilidade de politica econémica de longo prazo podem ser indica-
dores de crise, tais como o agravamento do desemprego, a taxa de
cambio real sobrevalorizada e assim por diante.

A decisao das autoridades monetéarias em desvalorizar a taxa de
cambio pode estar relacionada, por exemplo, ao aumento no desem-
prego devido a rigidez para baixo na taxa de salario nominal e, por
outro lado, a defesa de um regime de cambio fixo pode estar atrelada
a possibilidade de facilitar o comércio internacional e os inves-
timentos, além de controlar a dindmica dos precos. Nesse sentido, o
impasse enfrentado pelas autoridades monetarias passa a ser o
seguinte: manter a taxa de cambio fixa, 0 que pode significar uma
inflacdo menor com desemprego maior, ou desvalorizar a taxa de
cambio, o que pode significar inflacdo maior e desemprego menor.

O comportamento discricionario das autoridades monetarias leva,
entdo, a situagoes de equilibrios multiplos na economia. Os agentes
econdmicos supdem a existéncia de dois cendrios (com ou sem a
desvalorizacao cambial) e a escolha desse € realizada por sunspots —
eventos circunstanciais que podem gerar a mudanca do regime inde-
pendente do fundamento — que acabam determinando o comporta-
mento deles acerca das expectativas de desvalorizacao cambial. A
mudanca do regime cambial assumiria, assim, a forma de uma profe-
cia auto-realizavel (ALVES JR., FERRARI FILHO e DE PAULA, 2004).

Nesse sentido, se 0s agentes econdmicos acreditam que a autori-
dade monetaria nao conseguird defender o regime de cambio, e isto
pode ser muito dispendioso, na medida em que ird requerer taxas de
juros nominais elevadas, terd inicio a crise cambial. Isto porque, a
previsibilidade, por parte dos referidos agentes, do trade-off entre o
custo de manter a paridade da moeda e o custo de abandonaé-la fara
com que os especuladores se antecipem a desvalorizacdo cambial,

Silva, K_F; Ferrari Filho, F. Ataques especulativos e crises cambiais na Argentina... AN



conduzindo a economia para um processo de desvalorizacao da taxa
de cambio antes que os fundamentos se manifestem para fazé-la
necessaria. Portanto, a crise cambial resulta de um conflito entre obje-
tivos domésticos e a manutencao de uma taxa de cambio fixa (ou
semifixa), que pode tornar inevitavel um eventual colapso da moeda.

Krugman (1996) defende que a l6gica das crises ndo € completa-
mente distinta entre 0os modelos de primeira e segunda geracao. A
principal diferenca refere-se a sustentabilidade de longo prazo dos fun-
damentos: no primeiro modelo, os fundamentos macroecondmicos
encontram-se em continua deterioracdo, enquanto que nos modelos
de segunda geracao ha a possibilidade de os fundamentos nunca
colapsarem, o que torna o momento do ataque especulativo imprevisivel.

As principais contribuicdes de modelos de terceira geracao sobre
ataques especulativos e crises cambiais concentram-se nos trabalhos
de Calvo e Mendonza (1996) e Krugman (1998).

Os referidos modelos enfatizam a complementaridade entre as
crises cambiais € as crises financeiras, e seguem a seguinte logica: a
expansao dos fluxos de capitais estrangeiros aumenta a liquidez dos
bancos privados e amplia a capacidade de seus empréstimos. Como
resultado, as atividades do sistema bancéario tornam-se mais arriscadas
e frageis, principalmente se suas posicoes sio de passivos em moedas
estrangeiras. Nesse sentido, quaisquer antecipacoes de desvalorizagoes
cambiais por parte dos agentes econdmicos levam a substituicao da
moeda doméstica pela moeda estrangeira. Dessa maneira, 0os bancos,
ao recorrerem ao Banco Central para honrar seus compromissos, pro-
vocam o aumento da base monetéria, € a economia perde reservas
internacionais. De acordo com Calvo e Mendonza (1996), a crise cam-
bial torna-se uma crise de desequilibrio de estoque, ou seja, um nivel
muito elevado de ativos liquidos em relacdo ao estoque de reservas.

Para Krugman (1998), a origem da crise externa esta associada a
fragilidade dos bancos e instituigdes financeiras, em um contexto de
desregulamentacdo do sistema financeiro, e a existéncia de garantias
implicitas para 0s empréstimos que 0s bancos concedem ao setor
privado. A sustentacao dessas instituicoes pelas autoridades monetarias
explica o fato de os bancos realizarem maus empréstimos.

Reproduzindo o ponto de vista de Krugman, a desregulamentacao
financeira leva a ciclos de expansao. Os banqueiros sdo especuladores
que ganham com portifolios arriscados, e tém seu comportamento
arriscado explicado pelo moral hazard, dado que as autoridades mone-
tarias garantem os depdsitos. Este € 0 mesmo mecanismo proposto por
Calvo e Mendoza (1996). A principal diferenca entre a abordagem
desses autores é que, para Krugman, a énfase do modelo esta nos ciclos
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de investimento. Andrade e Silva (1999) ressaltam a importancia de
mencionar que a taxa de retorno considerada pelos intermediarios
financeiros— a taxa de retorno pangloss, de acordo com Krugman (1998)
— € mais elevada do que a taxa de retorno esperada. A explicacao vem
do fato de que os resultados que importam para os investidores sao 0s
que se encontram acima da taxa de retorno minima, visto que eles
percebem a garantia dada pelo governo.

Os modelos de contégio, por sua vez, podem ser definidos como
uma situacao particular dos modelos de terceira geracao, em que o
conhecimento da ocorréncia de uma crise € transmitido internacional-
mente e excede a magnitude esperada ex ante dos agentes economicos.

Dentre as causas potenciais de contagio, destacam-se: (i) altera-
¢oOes de politicas macroecondmicas em economias centrais (tais como
aumento da taxa de juros e do déficit pablico) que afetem simultanea-
mente muitas economias em desenvolvimento; (ii) perda de
competitividade de um pais perante parceiros comerciais ou concor-
rentes em terceiros mercados; (iii) falta de incentivos para obter infor-
macoes especificas de cada pais, considerando varios paises aparen-
temente em circunstancias semelhantes a outros atingidos por crise
cambial; (iv) perda de credibilidade dos investidores internacionais
na conviccao do governo de um pais em manter a paridade cambial
quando outro pais em circunstancia semelhante optou pela desvalori-
zacgao; e (v) realocacao de ativos financeiros entre paises para suprir
necessidades de capital.

A andlise pods-keynesiana sobre ataque especulativo e crise
cambial tem como referéncia o conceito de fragilidade financeira,
desenvolvido por Minsky, que consiste em uma medida da (in)capaci-
dade de uma economia absorver choques exdgenos que afetem suas
condicoes de financiamento sem, contudo, desestabilizar o fluxo de
pagamentos entre 0s agentes econdmicos. Partindo de uma classifi-
cacao propria, Minsky define as estruturas financeiras, relacdo entre os
fluxos de lucro previstos por uma unidade econémica e seus compro-
missos financeiros, como sendo hedge, especulativas e Ponzi.4

Considerando a idéia acima, em uma economia aberta, ataque
especulativo e crise cambial estao relacionados ao conceito de fragili-
dade financeira externa, ou seja, a capacidade de refinanciamento que

4 Segundo Minsky (1982, 1986), estruturas de financiamento hedge sao aquelas em que 0s
lucros ultrapassam as despesas com juros e amortiza¢des, ao passo que estruturas de financi-
amento especulativas e Ponzi s&o aquelas em que os lucros ndo cobrem as obrigacoes finan-
ceiras. Na situagdo especulativa, é necessario o refinanciamento da divida. Por sua vez, em
um contexto de estrutura de financiamento Ponzi novos empréstimos sio necessarios para
cumprir com as obrigacdes financeiras.
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um determinado pais possui para preservar a estabilidade da taxa de
cambio e de seu balanco de pagamentos .

Assim, em um contexto em que oS arranjos institucionais da “era
globalizada” ndo previnem as economias da ocorréncia de ataques
especulativos, visto que, desde o fim do sistema monetario interna-
cional de Bretton Woods inexiste um international market maker que
estabeleca regras para controlar as acdes especuladoras dos agentes
econdmicos, as crises cambiais passam a ser recorrentes.

2 Breves consideracdes sobre os programas de estabilizactio
econdmica argentino e brasileiro

2.1 O Plano de Conversibilidade

Como se sabe, 0 cendrio macroecondmico argentino da década
de 1980 caracterizou-se por uma forte instabilidade economica: natu-
reza hiper-inflacionéria, déficits publicos estruturais e estagnacao do
nivel de produto.

Apds algumas tentativas mal-sucedidas de estabilizar a economia
argentina nos anos 1980, em abril de 1991, a Argentina implementou
um programa de estabilizacao econdmica denominado Plano de
Conversibilidade, que consistiu na introducao de um regime de cam-
bio a la currency board, cuja esséncia foi a ancoragem do peso ao do-
lar. Concomitantemente, objetivando o ajuste fiscal e a modernizagao
da infra-estrutura da economia argentina, o Plano foi centrado em um
processo de privatizagcOes € em um programa de reformas estruturais.

De acordo com o estabelecido na Lei de Conversibilidade, a
moeda argentina, até entdo austral, foi totalmente convertida em do-
lares norte-americanos a uma taxa fixa de 10.000 austrais por dolar.
Reformulada para peso argentino, a moeda substituiu cada 10.000 aus-
trais e foi convenientemente trocada a uma taxa de cambio fixa de
exatamente um peso por um dolar. A Lei de Conversibilidade exigiu,
também, que a base monetéria fosse inteiramente lastreada pelas re-
servas cambiais, ouro e moeda de liquidez internacional, reduzindo,
assim, a capacidade do Banco Central da Argentina de financiar os
déficits do governo por meio de emissao continua de moeda.

De Paula e Alves Jr. (2004) desenvolvem, com base em informagdes de balango de pagamen-
tos, um indice de fragilidade financeira externa de maneira a verificar se um determinado
pais recorre (ou nao) ao mercado internacional de capitais para renegociar suas posicoes
financeiras vincendas. Cabe ressaltar que as obrigagdes externas de um pafs estao associadas
aos seus gastos com importagdes e servicos mais amortizagdes de em|  “stimos, a0 passo que
as receitas externas relacionam-se aos estoques de capitais de curto prazo, essencialmenite de
portifolio, empréstimos e financiamentos e investimentos diretos.

94 Revista Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 24, n. 46, p. 87-108, setembro de 2006.



Os resultados alcancados pelo novo regime cambial € monetario
argentino podem ser divididos em dois periodos: no periodo 1991-1998,
a economia argentina cresceu de forma sustentavel — a taxa acumulada
de crescimento do PIB foi de 56,1% —, os niveis de inflacdo foram subs-
tancialmente reduzidos - a inflagdo acumulada foi da ordem de 148,0%
- ¢ a Argentina foi considerada uma das mais bem-sucedidas economias
emergentes; entre 1999-2001, a economia passou por um prolongado
processo recessivo que — acompanhado de recorrentes ataques espe-
culativos ao peso que, acabaram ocasionando reversoes do ingresso de
capitais e crises de balanco de pagamentos — resultou no colapso do
Plano de Conversibilidade em dezembro de 2001. No referido periodo,
0 PIB sofreu uma reducao acumulada de 8,8%.

Fanelli (2004: 604) aponta trés fatores determinantes para o co-
lapso do Plano de Conversibilidade argentino: o primeiro deles dizia
respeito a seqiéncia de choques, a partir de 1998, que acabaram
abalando a competitividade e a posicao financeira da economia ar-
gentina. Dentre esses, se destacaram a queda dos precos das princi-
pais commodities exportadas pela Argentina, a contracao da liquidez
internacional, a valorizacao do délar e a desvalorizacao do real em
janeiro de 1999. O segundo fator estava relacionado ao fato de que
0s mecanismos disponiveis de natureza fiscal, monetaria e financeira
eram limitados para enfrentar problemas ciclicos advindos dos refe-
ridos choques. Por fim, diante de uma expectativa de desvalorizacao
cambial, as relacoes contratuais, principalmente privadas, expressas
em dolar, colocavam em risco a vulnerabilidade das empresas e do
sistema financeiro.

2.2 O Plano Redl

Semelhantemente a economia argentina, a economia bra-
sileira, durante a década de 1980 € no inicio dos anos 1990, caracte-
rizou-se por um processo de estagflagao.

Apds inimeras tentativas de estabilizacdo econdmica,® visando
reverter o referido processo, em julho de 1994, o Plano Real foi imple-
mentado. O Plano consistiu de uma rigidez relativa da taxa de cAmbio,
objetivando, com isso, assegurar a estabilizacdo monetaria, € de um
aperto de liquidez, cuja finalidade era o equilibrio das contas externas
a partir do ingresso de capitais. Posteriormente, em maio de 1995 o
Pais adotaria um regime cambial a la crawling-peg, que perdurou até a
crise cambial de 1998-1999, sendo abandonado com a desvalorizagdo
do real em janeiro de 1999.

¢ Plano Cruzado, em 1986, Plano Bresser, em 1987, Plano Verao, em 1989, e Plano Collor, em
1990, foram algumas das tentativas de estabilizacdo econdmica implementadas nas décadas
de 1980 e 1990.
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O programa de estabilizacao foi concebido sob trés etapas, con-
forme Bacha (1995): na primeira etapa estabeleceu-se um ajuste fiscal
de curto prazo para equilibrar o orcamento do governo, a segunda
baseou-se no ajustamento dos precos relativos, com a introducao de
uma unidade de conta estavel na economia, € a terceira etapa consti-
tui-se na reforma monetéaria - a introducao do real como moeda de
curso legal — a uma taxa de paridade semifixa com o ddlar.

Conforme sugerem Ferrari Filho e Sobreira (2004), o Plano Real
conseguiu debelar o processo inflacionéario persistente da economia
brasileira, porém a “armadilha do cambio”’ gerou sérias restrigoes
macroecondmicas, quais sejam, elevada fragilidade externa e dese-
quilibrio da divida publica. O comportamento da taxa de inflacdo du-
rante o Plano Real refletiu os resultados do programa de estabili-
zacao: no periodo imediatamente anterior a reforma monetéria, a
inflacao acumulada entre janeiro e junho foi da ordem de 736,2%, ao
passo que, nos seis meses subseqiientes, a taxa de inflacao foi de
38,1%, e no periodo julho de 1994 a dezembro de 1998 a inflacao
acumulada foi 89,4%. A fragilidade externa e o desequilibrio fiscal
evidenciam-se, respectivamente, pela deterioracdo do saldo comer-
cial (um déficit acumulado de US$ 18,5 bilhdes entre julho de 1994 e
dezembro de 1998) e pelo crescimento da relacao divida publica/PIB
(entre julho de 1994 e dezembro de 1998, a referida razao elevou-se
de 28,5% para 42,4%).

Diante de um contexto em que a economia brasileira passou a ser
cada vez mais dependente de recursos externos para cobrir seus
desequilibrios de balango de pagamentos, as sucessivas crises cam-
biais mexicana, do leste asiatico e, principalmente, da Russia acaba-
ram contribuindo significativamente para exacerbar a fragilidade
financeira externa do Pais, o que resultou, nao somente na perda de
confianca dos agentes econdmicos na capacidade das autoridades mo-
netarias de manter a politica prevalecente, mas, também, na crise cam-
bial de 1998-1999 €, por conseguinte, na ruptura dos alicerces do
Plano Real. Nas palavras de Ferrari-Filho e De Paula (2003: 79):

The Brazilain currency crisis [1998-1999] was thus directly associated
with the dissolution of the context of normality that had prevailed since

7 Por *armadilha do cAmbio”, segundo Ferrari Filho e Sobreira (2004: 20), compreende-se uma
situacdo na qual a sobrevalorizacdo da taxa de cdmbio entre julho de 1994 e dezembro de
1998, aliada a abertura comercial no inicio dos anos 1990, resultou em recorrentes e crescen-
tes desequilibrios do saldo das transagoes correntes. Estes, por sua vez, foram financiados
pelo ingresso de capitais internacionais, predominantemente volateis, atraidos pela elevada
taxa de juros doméstica. A contrapartida da elevagdo da taxa de juros foi o crescimento da
divida publica, pressionando, assim, o desequilibrio do setor publico.
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the beginning of the Real Plan, and with agents’ deteriorating expectations
in relation to this context [fragilidade externa], as a result of a loss of
confidence in the Government’s ability to maintain this regime [rigidez
relativa da taxa de cdmbio] and in the sustainability of the balance of
payments.

3 Uma interpretacdio das crises cambiais argentina e brasileira

As crises cambiais verificadas em 1999, no Brasil, e no final de
2001 e inicio de 2002, na Argentina, fazem parte de um contexto inter-
nacional, em toda a década de 1990, marcado pela ocorréncia de cri-
ses financeiras e cambiais em paises emergentes. As crises do México,
entre 1994 e 1995, Asia Oriental, entre 1997 e 1998, e Russia, em 1998,
sao alguns exemplos. Gémez apud Palma (2004: 2) refere-se a tais acon-
tecimentos da seguinte maneira: “todas essas crises vieram precedidas
por um aumento consideravel de entradas de capitais em um contexto
de regime de cambio semifixo (México, Asia Oriental, Brasil), ou total-
mente fixo (Argentina)”.

Estas entradas de capitais podem ocorrer por dois meios de trans-
missdo: através da balanca de transagoes correntes ou através do movi-
mento de capitais. Como se sabe, a entrada de capitais pela primeira
via propicia uma apreciacao da moeda doméstica em termos reais,
uma reducao da competitividade e a reversao do saldo comercial, o
que acaba provocando déficits em conta corrente do balanco de paga-
mentos. Por meio do movimento de capitais, a entrada de fundos, em
grande maioria volateis, por sua vez, fomenta (i) um boom de crédito
bancario destinado a atividades que aumentam o risco crediticio (por
serem pouco rentaveis ou muito rentaveis, mas arriscados), cambial
(auséncia de reservas antes de uma eventual desvalorizacao) e de
liquidez (por se tratarem de aplicacoes de longo prazo), (ii) um incre-
mento na divida externa, especialmente no curto prazo, e (iii) uma
maior vulnerabilidade devido a fuga de capitais.

As interpretagOes das crises financeiras e cambiais, portanto,
combinam a deterioracao dos fundamentos econdmicos com o compor-
tamento especulativo, que tendem a provocar perturbacoes nos
mercados financeiros internacionais. Assim sendo, as crises finan-
ceiras e cambiais nas economias emergentes podem ser entendidas
como crises de liberalizacao em um contexto de vigente globaliza-
cao financeira. ‘

Especificamente para a crise Argentina, as interpretacoes ampla-
mente abordadas na literatura econdmica sao trés. A primeira razao
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para a crise esta na incompatibilidade entre o regime de cambio e as
politicas fiscais equivocadas. A segunda abordagem baseia-se na con-
tencdo repentina dos mercados internacionais de capital motivada pela
crise russa de 1998, ao passo que uma terceira explicacdo condiciona
a causa da crise ao carater inapropriado do tipo de regime de cAmbio
argentino, o currency board.

Com relacdo ao Brasil, os ataques especulativos e as fugas de
capital fazem das interpretacdes uma combinagdo de crise através de
contagio, notadamente originada nos efeitos da crise asiatica e russa,
juntamente com atividades especulativas deflagradas por operadores
de mercado que vislumbraram os desequilibrios macroecondmicos da
economia brasileira. Tais constatacdes a respeito da crise brasileira sao
encontradas em De Paula e Alves Jr. (2004: 594):

o efeito contagio foi evidenciado pela queda do preco dos titulos emitidos
pelo Brasil e negociados nos mercados financeiros internacionais, bem
como pelas perdas sofridas por operadores globais em aplicagbes nos
mercados aciondrios da Asia e da Russia. Os dois fatos levaram investidores
do mercado brasileiro a venderem suas posicdes em reais a fim de cobrar
suas perdas em outros mercados.

Diante dessas consideracoes, bem como ciente de que hi uma
similaridade dos processos de estabilizacao e reformas implementadas
na Argentina e no Brasil — planos de estabilizacdo centrados em um
regime de ancoragem cambial, abertura comercial, reestrutura¢ao do
sistema financeiro e amplo processo de reformas patrimoniais —, quais
modelos e/ou analises tedricas explicam as crises cambiais mani-
festadas nas economias brasileira e argentina em 1998-1999 e 2001-
2002, respectivamente?

A resposta a referida pergunta passa pela interpretacdo e andlise
da performance dos principais indicadores macroeconémicos que,
conforme a literatura econdmica, possibilitam ilagdes sobre a ocor-
réncia (ou ndo) de ataques especulativos e crises cambiais em paises
emergentes. Nesse sentido, a observagdo e a andlise dos indicadores
macroecondmicos sdo realizadas no periodo que compreende o ano
de implementacdo de cada plano de estabilizacdo - 1991 para a
economia Argentina e 1994 para a economia brasileira — e 0 ano de
crise cambial e, por conseguinte, colapso do regime cambial — para a
economia argentina a andlise se estende até 2001 e para a economia
brasileira a ultima observacgao é 1998.

Os critérios de avaliacao para o entendimento das crises cambais
na Argentina e no Brasil sao estabelecidos conforme as varidveis e 0s
indicadores indicadores mostrados na Tabela 1:
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Tabela 1. Varidveis e Indicadores selecionados para interpretacdo de crises

cambiais

Principais Varidveis e Indicadores para
Crises Cambiais de Primeira Geragio

Principais Variaveis e Indicadores para
Crises Cambiais de Segunda Geragio

Divida Publica/PIB
Reservas Internacionais
Balanga Comercial
Transagdes Correntes/PIB

Divida Piblica/PIB
Reservas Internacionais
Taxa de Crescimento do PIB
Taxa de Inflagéo

Taxa Real de Cambio

Principais Variaveis e Indicadores para
Crises Cambiais de Terceira Geragio

Principais Variaveis e Indicadores para
Crises Cambiais de Fragilidade
Financeira Externa

Divida Publica/PIB
Reservas Internacionais

Exportagdes/Pagamento da Divida
Externa

Exportagdes/Divida Externa
Reservas Internacionais/Divida Externa
Investimento Direto Externo

Fonte: Elaboracao propria.

As variaveis e os indicadores acima selecionadas compreendem
indicadores que buscam expressar a performance macroecondmica das
economias argentina e brasileira no periodo previamente estabelecido.
Para efeito de analise, elas sao apresentadas sob duas éticas, quais se-
jam: variacoes percentuais, acumulada e média.

3.1 Andlise das varidveis e dos indicadores macroeconBmicos

As andlises que seguem tém como referéncia os indicadores
macroeconomicos observados nas Tabela 4 e Tabela 5, em anexo.

O comportamento da divida publica em relacao ao PIB para a
economia argentina foi de relativo crescimento durante toda a década
de 1990. Em média, esse indicador aumentou 3,2% ao ano durante todo
o periodo. Entre 1991 e 2001, a referida relacao elevou-se de 45,8%
para 64,7%.

Para o Brasil, a relacdo divida publica/PIB apresentou uma traje-
toria ascendente durante os anos de 1994 a 1998. Tendo como refe-
réncia o inicio do Plano Real, essa relacao elevou-se 48,8%. No inicio
do Plano, a referida razao era 28,5%, ao passo que em dezembro de
1998 ela atingiu 42,4%.
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O indicador reservas internacionais na Argentina aumentou
134,5% entre 1991 e 2001. Todavia, esse crescimento ocorreu predo-
minantemente no periodo de pré-estagnacao econémica e de crise
cambial, atingindo um montante de cerca de US$ 26,3 bithdes em 1999.
Ap6ds o0 ano de 1999, as reservas internacionais reduziram-se substan-
cialmente, sendo que, em 2001, ano da crise cambial argentina, as
reservas sofreram uma reducgao de 42,1%, atingindo um montante de
US$ 14,5 bilhoes.

Em relacdo a performance das reservas internacionais no Brasil,
percebe-se que elas aumentaram 40,0% entre 1994 e 1998. Porém, a
partir de 1997, a perda acumulada do nivel de reservas da economia
brasileira foi da ordem de 26,5%. Durante as crises do leste asiatico e
russa, as reservas internacionais brasileiras se esvairam a taxas médias
de 14,2% ao ano.

O saldo da balanga comercial argentina apresentou um cresci-
mento de aproximadamente 70,0%, entre 1991 e 2001, ano do colapso
do regime de currency board. Apesar desse crescimento, o resultado
acumulado da balanca comercial, ao longo do referido periodo, foi
de US$ 4,7 bilhoes, representando um superavit médio anual tao-
somente de US$ 0,43 bilhao.

No que diz respeito ao saldo comercial brasileiro, durante o
Plano Real houve uma reducao substancial entre 1994 e 1998: em 1994,
a balanca comercial foi superavitaria em US$ 10,4 bilhdes, ao passo
que em 1998 o saldo comercial apresentou um déficit de US$ 6,6 bi-
lhoes. Ao longo do referido periodo, o déficit comercial acumulado foi
US$ 18,5 bilhoes.

O indicador transagoes correntes/PIB para a economia argen-
tina elevou-se consideravelmente durante a vigéncia do Plano de
Conversibilidade, correspondendo a uma taxa de crescimento de
431,2%.

Para a economia brasileira, a relacao transacoes correntes/PIB,
em média, no periodo do Plano Real, foi de - 2,9%. No inicio do Plano,
essa relacdo era de - 1,0%, enquanto em 1998 a razdo transagoes cor-
rentes/PIB chegou a — 4,3%.

O PIB argentino, ao longo da década de 1990, apresentou uma
taxa média de crescimento de 4,5% ao ano, sendo que a dinamica
desse crescimento ocorreu, principalmente, nos primeiros anos do
Plano de Conversibilidade. A partir de 1999, todavia, o PIB argentino
passou a apresentar uma trajetdria recessiva: entre 1999 e 2001, houve
uma queda acumulada de 8,8%. A taxa de crescimento acumulado
do PIB argentino em todo o periodo do Plano de Conversibilidade
foi de 43,0%, o que significa um crescimento médio anual de 3,3%.
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O PIB brasileiro, nos dois primeiros anos do Plano Real, cresceu,
em média, 5,0% ao ano. Por sua vez, entre 1994 e 1998, o PIB apresen-
tou uma taxa de variacdo média de 3,2% ao ano.

No que diz respeito ao indice geral de pregos, a inflacao na
Argentina, durante o periodo de vigéncia do Plano de Conversibili-
dade, acumulou uma elevacao de 137,5%, apresentando uma taxa
média de crescimento anual da ordem de 8,2%.

Quanto ao Brasil, o comportamento da taxa de inflacao reduziu-
se substancialmente a partir de 1994, o que ja era esperado. Conside-
rando o periodo julho de 1994 a dezembro de 1998, o nivel geral de
precos da economia brasileira elevou-se, em média, 1,2% ao més, muito
abaixo, portanto, da média mensal anterior ao Plano Real, que era da
ordem de 39,5%. '

A evolucéo da taxa real de cambio da economia argentina sofreu
uma ligeira desvalorizacdo entre 1991 e 1998, da ordem 4,8%, e
manteve-se relativamente estavel entre 1999 e 2001.

Em relacdo a economia brasileira, a taxa nominal de cambio des-
valorizou-se 21,0% entre jutho de 1994 e dezembro de 1998.

A razao exportacoes/pagamento da divida externa (juros e amor-
tizagoes) cresceu 137,5% na Argentina entre 1991 e 1998. Por sua vez,
a relacdo exportacdes/pagamento da divida externa foi, em média, 0,19.

Para a economia brasileira, o indicador exportacoes/pagamento
da divida externa elevou-se, em média, 6,6% ao ano entre 1994 e 1998,
representando um indice de 1,32 para o referido periodo. Com rela-
cao a performance das exportagoes/divida externa, houve uma redu-
cdo de 5,5% ao ano entre 1994 e 1998: em 1994, a referida razao era
0,29, ao passo que em 1998 a relacao exportacoes/divida externa foi
0,20.

Arelacao reservas/divida externa cresceu 16,6% ao ano na Argen-
tina, entre os anos de 1991 e 1998, se mas reduziu 13,1% ao ano no
periodo 1999-2001. A razao reservas/divida externa, em média, foi de
0,15 durante o Plano Conversibilidade.

No Brasil, a razdo reservas/divida externa reduziu-se, em média,
3,0% ao ano entre 1994 e 1998. O comportamento critico desse indi-
cador ocorre a partir de 1997, quando as reservas internacionais redu-
ziram-se 15,1% e a divida externa aumentou consideravelmente - 24,5%
- entre 1997 e 1998.

O comportamento do investimento externo direto para a econo-
mia argentina aumentou, em média, 27,8% ao ano, entre o inicio
do Plano de Conversibilidade e 0o momento da crise da economia
brasileira em 1999. Apds a crise cambial do Brasil, o referido indi-
cador reverteu sua trajetéria e reduziu-se de US$22,3 bilhdes ao
ano, em 1999, para US$2,0 bilhdes em 2001.
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A economia brasileira, durante o periodo que compreende o
inicio do Plano Real € a sua crise cambial em 1999, apresentou uma
taxa média de crescimento dos investimentos externos diretos de 70,3%
ao ano. E importante ressaltar que os investimentos externos diretos
aumentaram significativamente nos anos 1996, 1997 e 1998, devido,
principalmente, ao processo de privatizacoes.

A Tabela 2 e a Tabela 3, abaixo, mostram os desempenhos das
variaveis e dos indicadores acima analisados.

Tabela 2. Resultados das Varidveis dos Indicadores Selecionados para a Argen-
tina

Taxa Média Anual, (%)
Variaveis e Indicadores Macroeconomicos  1991- 1998 1999-2001  1991-2001
Divida Pablica/PIB -1,7 15,2 3,2
Reservas Internacionais 18,9 -13,1 8,0
Transagdes Correntes/PIB -3,0 -3,1 3,1
Taxa de Crescimento do PIB 5,7 22,9 3,3
Taxa de Inflagio 12,0 -14 8,2
Taxa de Cambio 0,6 0,0 0,4
X/Pagamento da Divida Externa 11,4 0,4 7,6
X/Divida Externa -0,6 5,8 -0,5
Reservas Internacionais/ Divida Externa 7,6 -13,1 0,0
Investimento Externo Direto 9,3 -24.2 -1,5

Fonte: Elaboracao prépria

Tabela 3. Resultados das Variaveis e dos Indicadores Selecionados para o Brasil

Taxa Média Anual, (%)

Variaveis e Indicadores Macroecondmicos 1994- 1998
Divida Publica/PIB 8,2
Reservas Internacionais 6,9
Transagdes Correntes/PIB 2,9
Taxa de Crescimento do PIB 3,2
Taxa de Inflagdo 13,6
Taxa de Cimbio 3,9
X/Pagamento da Divida Externa 6,6
X/Divida Externa -5,5
Reservas Internacionais/ Divida Externa -2,8
Investimento Externo Direto 70,3

Fonte: Elaboracao propria.
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As andlises acima mostram que, tendo como referéncia os indica-
dores da economia argentina entre 1991 e 2001, a crise cambial é pas-
sivel de interpretacdo a partir dos modelos de primeira geracao e da
hipétese de fragilidade financeira externa, visto que ha uma maior iden-
tificacao das varidveis observadas com as referidas interpretacoes ted-
ricas de crises cambais. Concomitantemente, o efeito de contagio pa-
rece corroborar para o colapso do regime cambial argentino em 2001,
isto é, o fim da conversibilidade do peso ao doélar foi uma decorréncia
da extensao da crise cambial brasileira em 1999. Essa ilacdo decorre
do fato de que, conforme mostra a Tabela 2, os indicadores argentinos
se deterioraram significativamente no periodo 1999-2001.

No que diz respeito ao comportamento das varidveis selecio-
nadas para a economia brasileira no periodo 1994-1998, pode-se
observar que a crise cambial apresenta caracteristicas muito proximas
aquelas identificadas com modelos de primeira e segunda geracoes.

4 Conclusdes

Desde os anos 1980, a combinacao (i) auséncia de regras moneta-
rias e cambiais estabilizantes, (ii) limitacdo da a¢ao de politicas macro-
econdmicas por parte dos Estados Nacionais e (iii) internacionalizacao
do sistema financeiro tem sido responsavel, conforme a teoria pos-
keynesiana, tem sido, conforme a teoria pds-keynesiana, uma das res-
ponsaveis pelos recorrentes ataques especulativos as moedas nacio-
nais, pelas crises financeiras €, principalmente, cambiais as economias
emergentes e pelas flutuacoes ciclicas de demanda efetiva da econo-
mia mundial. Em relacao as crises financeiras e cambiais, € importante
ressaltar que elas revelam-se cada vez mais sistémicas, uma vez que as
instituicoes internacionais remanescentes do que restou do sistema
monetario internacional de Bretton Woods, dentre as quais o Fundo
Monetario Internacional, ndo tém mostrado capacidade de monitora-
las e soluciona-las.

O artigo mostrou que os programas de estabilizacdo econdmica
implementados nas economias argentina e brasileira na década de
1990 —~ conforme visto, o Plano de Conversibilidade e o Plano Real
foram alicercados em regimes cambiais relativamente rigidos, em re-
formas monetarias e em processos de abertura comercial e de
reestruturacao financeira - lograram €xito no que diz respeito ao con-
trole do processo inflacionario em ambas as economias, porém agra-
varam a fragilidade financeira externa da Argentina e do Brasil, prin-
cipalmente em contextos de choques de liquidez internacional. Os
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resultados do agravamento da fragilidade financeira externa dos refe-
ridos paises foram as crises cambiais e o colapso dos regimes cambiais
argentino e brasileiro em 2001 e 1999, respectivamente.

Nesse sentido, partindo-se da literatura econdmica, conven-
cional e heterodoxa, sobre ataques especulativos e crises cambiais e
da anadlise de alguns indicadores macroeconémicos selecionados, che-
gou-se a conclusdao que as crises cambiais argentina e brasileira po-
dem ser explicadas pelo modelo de primeira geracao e pela hipote-
se de fragilidade financeira externa, e pelos modelos de primeira e
segunda geragoes, respectivamente. O colapso do Plano de Conver-
sibilidade na Argentina pode ser, também, identificado com as teorias
de contéagio.

Uma consideracdo geral é a de que, pelo fato das economias
argentina e brasileira serem economias emergentes e vulneraveis as
transformacdes de &mbito internacional, propicias, portanto, a sofre-
rem ataques especulativos e crises cambiais, os colapsos dos planos
de estabilizacdo argentino e brasileiro estdo, de certa forma, relacio-
nados, principalmente porque as ambas economias passaram por pro-
cessos de estabilizacao e reformas estruturais macroecondmicas de
carater liberal.
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