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Resumo

Parte da constatação de quão rápido  e com
que força destrutiva as crises bancárias emergem,
e de como é difícil  antecipá-las e prever seus
dramáticos desdobramentos. Observa que a  co-
incidência entre crises cambiais e bancárias as-
sociadas à crise financeira asiática, chamou aten-
ção para os fatores causais e comuns que unem
os dois fenômenos. Procura identificar os prin-
cipais fatores explicativos das crises bancárias e
cambiais e enfatiza que, enquanto crises cambi-
ais conduzindo a crises bancárias é uma direção
mais óbvia de causalidade, crises bancárias tam-
bém podem conduzir a crises cambiais e, real-
mente, todo o processo pode ser reforçado e rea-
limentado aumentando a intensidade da crise.
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1 - INTRODUÇÃO

Pode-se dizer que a década de 1990 foi ca-
racterizada pela abundância e alta volatilidade
do fluxo de capital financeiro internacional e por
uma possível crise do atual sistema financeiro
mundial. Esse contexto contribuiu para demons-
trar a fragilidade das economias expostas ao ca-
pital de curto e curtíssimo prazo, também conhe-
cido como capital especulativo. Por outro lado,
pode-se esperar benefícios da mobilidade de ca-
pital, tais como maior disponibilidade de pou-
pança externa para financiar países emergentes,
ou mesmo maiores recursos para ajustes macro-
econômicos internos. Isso se aplica tanto aos
países quanto aos blocos regionais, para fazer
frente a uma economia mundial mais integrada.

Uma das tendências mais importantes nos
últimos 40 anos foi a crescente integração dos
mercados financeiros mundiais. Dentre os fa-
tores que levaram à crescente integração, des-
tacam-se o maior comércio internacional, os
avanços tecnológicos e a desregulamentação do
sistema financeiro internacional. O desenvol-
vimento dos mercados financeiros internacio-
nais foi facilitado pela abertura e desregulamen-
tação progressiva de mercados internos impor-
tantes como os dos  Estados Unidos,  Reino
Unido, França e Japão. No início dos anos de
1990, o ímpeto mais importante para a total in-
tegração financeira foi a meta européia de criar
uma moeda comum, em l992.  O Mercado Co-
mum Europeu procurava remover todos os con-
troles financeiros entre os membros da Comu-
nidade Européia para reduzir, significativamen-
te, restrições às  atividades financeiras dentro
do bloco econômico.

Entretanto, as crescentes desregulamenta-
ção e integração dos mercados financeiros mun-
diais criaram ambiente para as  crises bancárias
e financeiras dos anos de 1990. Dessa forma,
observa-se um maior interesse pelas implica-
ções da fragilidade do sistema bancário para a
política monetária e para a liberalização da conta

de capital. A eliminação do controle do fluxo de
capitais e o maior acesso dos agentes ao mercado
internacional de capitais criaram uma situação de
vulnerabilidade para as economias emergentes,
dada a forte volatilidade do capital especulativo.
Um sistema bancário frágil, onde o crédito é ex-
pandido sem a necessária cautela em relação ao
risco, pode, por exemplo, levar a uma crise sistê-
mica. No caso de uma política monetária contraci-
onista, se a  taxa de juros elevar-se demasiada-
mente de forma que inviabilize a quitação das obri-
gações dos devedores, a economia estará vulne-
rável a um processo de bancarrota ou pânico ban-
cário.

A freqüência e a intensidade das crises cam-
biais nas economias emergentes na segunda me-
tade da década de 1990 desafiaram os formula-
dores de políticas econômicas. Surgem questões
sobre a natureza das crises, os fatores respon-
sáveis pela sua difusão, as políticas necessárias
para sua prevenção e uma vez eclodidas, que
políticas seriam adequadas para limitar seu im-
pacto e para evitar o contágio de outros países.

Essas questões têm reiterado o interesse aca-
dêmico, diante dos problemas cambiais apresen-
tados pelo Sistema Monetário Europeu em l992
e 1993, na crise do México em l994 e 1995, na
crise asiática no segundo semestre de l997, na
crise da Rússia em outubro de l998 e finalmente
na crise cambial do Brasil em 1998 e 1999.

Esse trabalho procura identificar os princi-
pais fatores explicativos das crises bancárias e
cambiais, analisando também a relação de cau-
salidade entre elas. Caso ocorra a concomitân-
cia entre crises cambiais e financeiras – crises
gêmeas – a intensidade e a repercussão da crise
tende a ser ampliada num processo de realimen-
tação da crise, que pode trazer conseqüências
dramáticas. O trabalho enfatiza, principalmen-
te, a discussão sobre a crise dos países do leste
asiático iniciada em meados de l997. Nesse con-
texto procura-se destacar as principais linhas
teóricas sobre o tema.
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Na seção que se segue discutem-se as duas
principais famílias de modelos de crises cambiais:
modelos de crises nos fundamentos ou modelos
de 1a. geração e os modelos de crises auto-reali-
záveis ou modelos de 2a. geração. Na seção 3 dis-
cutem-se os aspectos teóricos e empíricos das cri-
ses bancárias e na seção seguinte apresenta-se al-
guns dos principais indicadores de vulnerabilidade
de crises bancárias e cambiais. A  seção 5 discute
o  efeito contágio, comportamento de manada e
bolhas especulativas, e na seção 6, faz-se uma bre-
ve discussão sobre os regimes cambiais de “Co-
missão de Moeda” e de “Flutuação Suja”, desta-
cando-se os casos da Argentina e do Brasil.

2 - CRISES CAMBIAIS

Desde o início da década de 1990, o sistema
financeiro internacional vem sendo posto em
xeque, com sucessivas crises financeiras e cam-
biais. Durante as crises observam-se fugas de
capitais – num efeito em cadeia –  dos países
emergentes em direção aos Estados Unidos em
busca de um “porto seguro”. Esse fenômeno,
conhecido como “fuga para a qualidade”, deixa
os países emergentes em uma situação particu-
larmente vulnerável. Esse contexto de liberali-
zação financeira e de abertura da conta de capi-
tais  tem mostrado de forma contundente a fragi-
lidade e a vulnerabilidade – principalmente dos
países emergentes –  ante o atual sistema mone-
tário internacional.

Eichengreen (2000) discute e avalia a evo-
lução do sistema monetário internacional desde
o padrão ouro até as recentes crises cambiais e
financeiras. Conclui que no quarto de século que
se seguiu ao desmoronamento do Sistema de
Bretton Woods, os esforços para reconstruir um
sistema de taxas de câmbio fixas, mas ajustáveis,
fracassaram repetidas vezes. A raiz do fracasso
está na inelutável escalada da mobilidade do ca-
pital internacional, que fragilizou as âncoras cam-
biais e dificultou os ajustes periódicos. A mobi-
lidade do capital aumentou a pressão sobre os
países de moedas fracas que procuravam defender

suas âncoras. Essa mobilidade intensificou a relu-
tância das nações de moedas fortes em oferecer
ajuda, em vista da magnitude de recursos necessá-
rios para realizar as operações de intervenção. Um
número crescente de governos se viu forçado a pra-
ticar câmbio flutuante.

Grande parte dos países emergentes, diante da
liberalização financeira e da abertura da conta de ca-
pital, optou por um regime de câmbio  fixo ou admi-
nistrado, atrelando a moeda nacional a uma moeda
forte. Essa combinação de elevada mobilidade de
capital e rigidez do regime cambial criou as condi-
ções de “temperatura e pressão” favoráveis às crises
cambiais e bancárias.

Uma situação de crise cambial pode se estabe-
lecer a  partir  do  momento em que um ataque à
moeda provoca uma escassez de reservas, depre-
ciação da moeda, ou abandono do regime cambial
ou ainda, uma combinação dos três. A crise provo-
ca efeitos não apenas por ataques especulativos
bem-sucedidos, mas também pelas seqüelas deixa-
das na tentativa de evitá-la. Também está implícita
nessa definição de crise a possibilidade de ela ocorrer
não apenas em regimes de câmbio fixo, mas tam-
bém em outros sistemas de câmbio monitorado,
como foi o caso do regime de bandas cambiais no
Brasil. Deve-se destacar que crises bancárias po-
dem preceder crises cambiais e vice-versa.

2.1 - Crises nos Fundamentos

As teorias sobre ataques especulativos racio-
nais, inicialmente desenvolvidas por  Krugman (l979)
e Flood e Garber (l984), deram origem aos deno-
minados modelos de crises nos fundamentos. Eles
centram a análise da crise na deterioração dos fun-
damentos macroeconômicos.

Esses modelos sugerem que, sob um regime
cambial fixo, a expansão do crédito interno maior
que o crescimento da demanda por moeda, leva a
um gradual, persistente e declínio do saldo das re-
servas internacionais e, posteriormente, ao ataque
especulativo. A conseqüência mais provável é a
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dilapidação das reservas, forçando o governo a
abandonar a paridade cambial. Sob esse argumen-
to, uma crise cambial seria precedida por um rápi-
do crescimento do crédito doméstico, em relação
à demanda por moeda, associado a um gradual e
persistente declínio das reservas internacionais.

Uma série de trabalhos empíricos e teóricos foi
desenvolvida para rejeitar ou atestar a importância
dos fundamentos como principal causa das recen-
tes crises cambiais. Num trabalho subseqüente ao
de Flood e Garber (l984), Obstfeld (l984) procu-
rou responder como a expectativa de uma subse-
qüente desvalorização cambial afetaria o momento
em que se dá uma crise do balanço de pagamentos.
Outros artigos estendem a literatura existente em
várias direções. Penati e Pennacchi (l989) analisa-
ram o colapso do franco francês em março de l983,
da lira italiana em janeiro de l976, do peso mexica-
no em fevereiro de l982 e do peso chileno  em ju-
nho de 1982, apontando as características comuns
entre essas  crises. Os autores concluíram que a tran-
sição do regime da taxa fixa para uma taxa flutuante
pode ou não ser acompanhada por uma repentina
depreciação cambial, quando o câmbio fixo é aban-
donado. A análise sugeriu que o momento do ata-
que é precedido por um incremento da taxa de ju-
ros nominal. Finalmente, o prêmio esperado no
mercado futuro de moeda estrangeira tende a au-
mentar bem antes do colapso do regime, um fenô-
meno que é conhecido como peso problem
(KRASKER , l980).

A literatura dedicou vários artigos à crise do
peso mexicano no final de l994:  Dornbusch, Gol-
dfajn, Valdés  (l995), Griffith-Jones (l996), Ibarra
(l996) e Caire e Calderon (l996). Esses autores
destacaram a sobrevalorização cambial como in-
dicador chave para explicação da crise. Um artigo
de caráter teórico e empírico, de Gardeazabal,
Regúlez, Vázquez (l997), destacou os fundamen-
tos da taxa de câmbio quando  não-observáveis.
A discussão parte dos modelos canônicos que ten-
tam explicar o comportamento da taxa de câmbio
a partir dos fundamentos (combinação de variá-
veis macroeconômicas tais como oferta de moe-

da, taxa de juros, inflação, renda nacional etc).
Entretanto, os resultados empíricos nem sempre
são favoráveis e os autores argumentam que estes
fundamentos não são apropriadamente represen-
tados pelas variáveis observadas. Portanto, tratam
os fundamentos como não-observáveis.

Williams, Parikh, Bailey (l998) realizaram um
estudo em 15 países e examinaram a relação entre
a volatilidade (variabilidade) da taxa de câmbio e a
volatilidade dos fundamentos macroeconômicos
(usaram as primeiras diferenças para medirem a
volatilidade) e encontraram fracas evidências empí-
ricas dessa relação. Os autores mostraram que, em
geral, a base empírica para a existência de uma re-
lação entre taxa de câmbio e fundamentos macroe-
conômicos é muito fraca.

2.2 - Crises Auto-Realizáveis

Após o modelo canônico desenvolvido por
Krugman (1979) e Flood e Garber (1984), sur-
giu uma segunda geração de modelos explicati-
vos de crises cambiais que foram  desenvolvi-
dos com base no modelo canônico e no enfoque
de jogos de custo/benefício, de Barro e Gordon
(1983). O aspecto principal desses modelos é o
trade-off entre inflação e desemprego, ou o tra-
de-off entre inflação e dívida pública.

Nesses modelos, o jogo leva a uma escolha
entre fixação da taxa de câmbio, que pode acarre-
tar menos inflação, mais desemprego e maior cus-
to da dívida, por exemplo, e desvalorização cambi-
al, que pode gerar mais inflação, menos desempre-
go e menor custo da dívida. Admite-se que a con-
dição de paridade de poder de compra (PPC) rela-
ciona a taxa de câmbio aos preços e à inflação.

Qualquer que seja a escolha do formulador
de política econômica, haverá custos e benefícios
para a sociedade. Se a opção for manter a taxa de
câmbio fixa, obterá como benefício menores taxas
inflacionárias, mas também custos, devido à eleva-
ção das taxas de desemprego e do serviço da dívida
pública. Inversamente, se a opção for a desvaloriza-
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ção da taxa de câmbio, obterá como benefícios, me-
nores taxas de desemprego e do serviço da dívida,
mas terá custos inflacionários, que significam proble-
mas nos fundamentos.

A idéia é a seguinte: para manter o câmbio fixo,
é preciso controlar a oferta monetária, evitando a
monetização da economia. Quanto menor a liqui-
dez da economia, maior a taxa de juros. Isso pro-
porciona menos inflação, mas também mais desem-
prego, via redução da demanda agregada. Maiores
taxas de juros também elevam os encargos da dívi-
da pública.

Portanto, verifica-se que nesses modelos o for-
mulador de política econômica vive um dilema, pois
se pressupõe que ele visa ao bem-estar da socieda-
de e, dessa forma, atua no sentido de minimizar as
perdas de sua escolha. Admite-se que a sociedade
deseja menos inflação, mas também menos desem-
prego e menores encargos da dívida pública.

Os agentes econômicos sabem dessa função
de perda do formulador de políticas. Como todos
os agentes são racionais e possuem perfeita previ-
são do futuro, eles sabem que a autoridade mone-
tária abandona o câmbio fixo se os custos gerados
pela manutenção de tal política (elevadas taxas de
desemprego ou elevados encargos da dívida pú-
blica) forem superiores aos benefícios gerados por
ela (menores taxas de inflação); ou, dito de outra
forma, se os benefícios gerados pela desvaloriza-
ção cambial  forem superiores aos benefícios ge-
rados pelo regime cambial fixo; ou, ainda, se os
custos gerados pelo regime de câmbio flexível fo-
rem menores do que os custos gerados pelo regi-
me de câmbio fixo. Se essas condições ocorre-
rem, elevar-se-á a expectativa inflacionária (PPC)
e a predição dos agentes de flexibilização do regi-
me cambial será auto-realizável. Os agentes per-
cebem que a política adotada não é crível, deteri-
orando a credibilidade da manutenção do regime
de câmbio fixo e também a reputação do formula-
dor de políticas econômicas.

Nesse tipo de modelo, o equilíbrio final depen-
de da expectativa dos agentes, da natureza dos cho-

ques e das condições iniciais. Expectativas de que
o governo abandonará a taxa de câmbio fixa po-
dem implicar o aumento do custo para defendê-la,
podendo até mesmo precipitar uma crise cambial.
A possibilidade de equilíbrios múltiplos com predi-
ções auto-realizáveis são uma das importantes im-
plicações desses modelos (ANDRADE e SILVA,
1999).

O exemplo mais citado pela literatura de crises
cambiais decorrentes do problema de credibilidade
do sistema cambial refere-se à crise do Sistema
Monetário Europeu (SME) em 1992-93, destaca-
da por autores como Rose e Svensson (1994), Knot,
Sturm, Haan (1998), Jeanne (l997), Dornbusch,
Goldfajn, Valdés (l995), dentre muitos outros. O
processo de reunificação da Alemanha foi realizado
por meio de uma política fiscal expansionista. Para
evitar inflação de demanda, o banco central alemão
praticou política monetária contracionista, elevando
a taxa de juros. Muitos países pertencentes ao SME,
como a França por exemplo, também contraíram a
oferta monetária no intuito de manter uma taxa de
juros similar à taxa alemã. Isso reduziu demasiada-
mente a taxa de inflação às custa de elevadas taxas
de desemprego. Os agentes econômicos percebe-
ram que esta política não era sustentável e os ban-
cos centrais dos países afetados pela crise resolve-
ram validar as expectativas de desvalorização cam-
bial.

3 - CRISES FINANCEIRAS

Os bancos são intermediários financeiros que
captam recursos dos agentes, a um determinado
custo, para vendê-los aos demandantes de recur-
sos por um maior preço (taxa de juros), objeti-
vando lucro. A captação de recursos pode ser ori-
ginária de recursos próprios (capital dos acionistas)
ou de recursos de terceiros, tornando-se, assim, uma
obrigação (passivo), para com os acionistas e para
com os depositantes, respectivamente. Por outro
lado, os bancos aplicam os fundos captados princi-
palmente em títulos provenientes de empréstimos
para o setor privado e público. Uma característica
importante nessa relação entre origem (passivo) e
aplicação (ativo) de recursos é que os passivos ban-
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cários são principalmente depósitos de curto prazo,
enquanto os ativos são usualmente empréstimos de
curto e longo prazo.

Entretanto, o equilíbrio contábil entre ativo e
passivo encobre uma série de problemas que diz
respeito à sobrevivência dos bancos e do próprio
sistema bancário. Demirguç-Kunt e Detragiache
(l998) fornecem uma abordagem teórica dessas
questões destacando que quando o valor do ativo é
inferior ao valor do passivo, os bancos encontram-
se num estado de insolvência. O valor dos ativos
bancários pode reduzir-se porque os tomadores de
empréstimos bancários tornam-se inaptos ou  não
dispostos a quitarem seus débitos, o que faz parte
do risco de crédito.

O risco de crédito pode ser reduzido de várias
formas, utilizando-se medidas como: i) seleção
criteriosa dos clientes; ii) diversificação da cartei-
ra de empréstimos para uma clientela portadora
de diferentes fatores de risco e iii) utilização de
contrapartida (“colateral”) - uma espécie de ga-
rantia, como é o caso dos títulos, por exemplo,
que o devedor disponibiliza para o credor a fim
de reduzir o risco de crédito. Uma seleção apro-
priada de clientes pode assegurar que projetos
que não são lucrativos ex ante, não sejam finan-
ciados. Mas isto não quer dizer que projetos clas-
sificados como lucrativos ex ante, não estejam
sujeitos à falência ex post. Da mesma forma, é
improvável que a diversificação da carteira eli-
mine completamente o risco de falta de paga-
mento, especialmente para bancos que operam
em pequenos países ou regiões, ou que se espe-
cializam em emprestar para setores específicos. Fi-
nalmente, a contrapartida demanda altos custos de
estabelecimento e monitoramento, e geralmente seu
valor está sujeito a flutuações. Demirguç-Kunt e
Detragiache (l998) fazem uma discussão mais es-
pecífica sobre “colateral”.

Assim, o risco de falta de pagamento não pode
ser inteiramente eliminado sem que se restrinjam
severamente as regras dos bancos como intermedi-
ários financeiros. Stiglitz (l972) e Dewatripont e Ti-

role (l994) fazem uma análise mais minuciosa sobre
risco e regulação bancária. Se as perdas de em-
préstimos excedem as reservas voluntárias e com-
pulsórias, tanto quanto as reservas acionárias, o
banco torna-se insolvente. Quando uma significante
parcela do sistema bancário experimenta perdas de
empréstimos superiores ao seu capital, ocorre uma
crise sistêmica.  Conseqüentemente, a teoria prevê
que choques que afetam adversamente o desempe-
nho econômico dos bancos, cujo impacto não pode
ser reduzido por meio da diversificação do risco,
seriam positivamente correlacionados com uma cri-
se bancária sistêmica. Além disso, para um dado
choque, os sistemas bancários menos capitalizados
seriam mais vulneráveis. Os choques associados a
episódios relativos a problemas no sistema bancá-
rio, enfatizados pela literatura, incluem queda do
produto, deterioração nos termos de troca e declí-
nio nos preços de ativos, tais como de ações e de
imóveis (GORTON, L988; CAPRIO e KLINGE-
BIEL, L996; LINDGREN, GARCIA e SAAL,
L996; KAMINSKY e REINHART, l996).

Mesmo na ausência de um incremento nos em-
préstimos que se tornariam inadimplentes ou
de elevado risco, os balanços dos bancos podem
deteriorar-se se a taxa de retorno dos ativos ban-
cários caírem em relação à taxa que deve ser paga
sobre os passivos. Um exemplo típico desse pro-
blema ocorre quando há um incremento na taxa
de juros de curto prazo, forçando os bancos a
aumentarem a taxa de juros paga aos depositan-
tes. De acordo com Mishkin (l996), a maioria
dos problemas de pânico bancário nos Estados
Unidos (EUA) foi precedida pelo incremento das
taxas de juros de curto prazo. Como as opera-
ções classificadas no ativo dos balanços bancá-
rios usualmente consistem de empréstimos de
longo prazo com taxas de juros fixas, as taxas de
retorno sobre os ativos não podem ter ajustes tão
rápidos quanto o necessário, levando os bancos
a reduzirem lucros ou a suportarem perdas. A
mudança de perfil de prazos entre captação e apli-
cação de recursos é conhecida na literatura como
maturity transformation. O incremento da disso-
ciação entre as obrigações (depósitos) de curto pra-
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zo e os ativos de longo prazo (empréstimos) torna
os bancos mais vulneráveis a uma corrida bancária,
que pode ser provocada por um aumento da taxa
de juros.

Qualquer banco, em um dado país, está sujeito
à exposição de algum grau de risco de taxa de ju-
ros, porque a transformação do perfil de prazo en-
tre captação e aplicação de recursos é uma das fun-
ções típicas do sistema bancário. Além disso, altas
taxas de juros provavelmente atingem os balanços
bancários, mesmo se forem repassadas para os cli-
entes, pois empréstimos com taxas de juros mais
elevadas resultam em uma maior parcela de inadim-
plência.

Ante o exposto, é provável que maiores taxas
de juros de curto prazo sejam as principais fontes
de problemas sistêmicos para o setor bancário. Por
outro lado, incrementos da taxa de juros de curto
prazo podem ser devidos a vários fatores, tais como
elevação da taxa de inflação, política monetária mais
restritiva, incremento da taxa de juros internacional,
falta de controle da taxa de juros  em função da
liberalização financeira (GALBIS, l993), ou neces-
sidade de defender a taxa de câmbio contra ata-
ques especulativos (VELASCO, L987; KA-
MINSKY e REINHART, l996).

Um outro caso que pode ensejar vulnerabilida-
de sistêmica ocorre quando os bancos se capitalizam
em moeda estrangeira e emprestam em moeda naci-
onal.  Nesse caso,  uma  depreciação  não  esperada
da  moeda nacional ameaça a lucratividade bancária.
Muitos países têm estabelecido limitações bancárias
para as posições em aberto de moeda estrangeira,
mas algumas vezes tais regulações podem ser dribla-
das (GARBER, l996). Para eliminar posições em
aberto, os bancos também podem realizar emprésti-
mos sujeitos à correção cambial. Nesse caso, o risco
cambial é transferido para os tomadores de emprés-
timos. Entretanto, ainda assim, uma desvalorização
não esperada poderia afetar negativamente a lucrati-
vidade bancária, por meio de um incremento da
inadimplência. Empréstimos em moeda estrangeira
foram uma das fontes dos problemas bancários no

Chile em l981 (AKERLOF e ROMER, l993), no
México em l995 (MINSKIN, l996), nos países Nór-
dicos no início dos anos 1990 (DREES e PAZAR-
BASIOGLU, l995; MISHKIN, l996), e na Turquia
em l994.

Detragiache (l999) argumenta que uma cres-
cente integração internacional do mercado de
depósitos bancários propicia maior fragilidade
para os bancos. O pânico bancário torna-se mais
provável, pois os poupadores podem sacar seus
depósitos para trocar por ativos estrangeiros. O
grau dessa integração internacional dos depósi-
tos é indicado pela diferença entre a taxa de ju-
ros internacional e a taxa efetiva de retorno so-
bre os ativos estrangeiros recebidos pelos inves-
tidores domésticos, que inclui as expectativas de
desvalorização cambial. O processo de integra-
ção aumenta quando se reduz a diferença entre
as duas taxas.

Quando os depósitos bancários não são se-
gurados, uma deterioração na qualidade de uma
carteira de ativos bancários pode disparar uma
corrida contra os depósitos dos bancos, antes
que o banco declare a bancarrota. Como os ati-
vos bancários possuem tipicamente baixa liqui-
dez, uma corrida contra os depósitos acelera o
processo de insolvência. De fato, como Dia-
mond e Dybvig (l983) mostraram, uma corrida
bancária pode ser auto-realizável, isto é, ela
pode ocorrer simplesmente porque os depositan-
tes acreditam que outros depositantes estão sa-
cando seus próprios fundos, mesmo na ausência
de uma deterioração inicial dos balanços bancári-
os. A possibilidade de uma corrida auto-realizável
contra os depósitos bancários torna as instituições
financeiras especialmente vulneráveis. Uma corri-
da contra um banco individual não ameaçaria o sis-
tema bancário como um todo, a menos que depo-
sitantes parcialmente informados interpretem o fato
como um sinal de que outros bancos também es-
tão em risco. Nessas circunstâncias, uma corrida
bancária pode transformar-se em um pânico ban-
cário. Bhattacharya e Thakor (l994) fazem uma dis-
cussão sobre teoria de corrida bancária.



Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, v. 33, n. 2, abr-jun. 2002 225

Há ambigüidade quanto ao sinal da correlação
entre seguros de depósitos e crises bancárias. Se,
por um lado, uma corrida bancária não ocorreria
quando os depósitos  fossem segurados contra o
risco de uma insolvência bancária; por outro, o de-
pósito segurado pode criar incentivo para os ban-
cos assumirem riscos excessivos (Kane, l989). Da
mesma forma, com a liberalização financeira, as
oportunidades para assumir maiores riscos  aumen-
tam substancialmente e, se não houver uma super-
visão e um bom sistema de regulação, as crises ban-
cárias podem ocorrer devido ao risco moral.

Em países nos quais o setor bancário é libera-
lizado, mas a supervisão bancária é frágil e os dis-
positivos legais contra a fraude são facilmente bur-
lados, crises bancárias podem ser causadas pela
prática usual da corrupção. Os gerentes dos ban-
cos não somente podem investir em projetos de
alto risco, como também podem financiar proje-
tos que estão condenados ex ante, em troca de
vantagens pessoais. Akerlof e Romer (l993) abor-
dam essa questão, referindo-se às crises nos EUA
e no Chile no final dos anos de 1970. Portanto,
um sistema legal frágil, que estimula a impunidade,
aumenta a probabilidade de crises bancárias. Isto
não quer dizer que países onde haja regulamenta-
ção e supervisão do sistema bancário não exista
corrupção, pois quando há regulamentação, há in-
centivo para que os responsáveis pela aplicação
das regras se corrompam.

Uma redução repentina nos depósitos bancá-
rios, com efeitos similares aos de uma corrida ban-
cária, também pode ocorrer após um período de
grande entrada de capitais estrangeiros de curto
prazo, como experimentado por vários países da
América Latina, Ásia e do leste europeu no início
dos anos 1990. Esse influxo de capital, freqüente-
mente propiciado pelo efeito combinado da libe-
ralização da conta de capital e de elevadas taxas
de juros domésticas, muitas vezes provenientes de
políticas de estabilização da inflação de preços,
resultam em expansão do crédito doméstico (Kha-
mis, l996). Quando a taxa de juros externa au-
menta, a taxa de juros interna cai, ou quando a

confiança na economia  é abalada, os investidores
estrangeiros rapidamente sacam seus fundos, po-
dendo o sistema bancário nacional tornar-se pou-
co líquido (Calvo, Leiderman, e Reinhart, l994).
Alguns economistas, como Obstfeld e Rogoff
(l995), mostram que países com taxas de câmbio
fixas, problemas bancários podem ser iniciados por
um ataque especulativo contra a moeda. Quando
se espera uma iminente  desvalorização cambial,
os depositantes (nacionais e estrangeiros) sacam
seus depósitos e os convertem em depósitos de
moeda estrangeira no exterior, levando o sistema
bancário a uma situação de pouca liquidez.

A fragilidade no setor bancário também pode
ser gerada em decorrência de planos de combate
à inflação bem-sucedidos, em países com históri-
co de elevadas taxas de inflação. Quando a infla-
ção é drasticamente reduzida, uma das principais
fontes de receitas dos bancos desaparece (recei-
tas inflacionárias), podendo ocorrer problemas para
o setor bancário. Recentemente, dificuldades no
setor bancário do Brasil e da Rússia foram abor-
dadas nessa linha (LINDGREN, GARCIA,
SAAL, l996).

Um importante aspecto a ser destacado é que
crises bancárias podem preceder crises cambiais
e vice-versa. No primeiro caso, uma crise finan-
ceira afeta a credibilidade do sistema bancário e
a reação natural dos agentes econômicos é tro-
car ativos nacionais por ativos estrangeiros. Uma
corrida contra os depósitos bancários, num con-
texto de liberalização do sistema financeiro in-
ternacional e de integração dos mercados de de-
pósitos bancários, piora a situação, pois leva não
apenas os  residentes, mas também os não resi-
dentes a uma corrida contra a moeda nacional.
Isso gera um excesso de demanda por moeda
estrangeira exacerbando as expectativas de des-
valorização cambial. O custo para a autoridade
monetária defender um sistema de câmbio fixo au-
menta. Se o Banco Central optar por defender o
regime cambial, perderá reservas internacionais e
pode ser obrigado a flexibilizar o câmbio. Caso a
autoridade monetária eleve a taxa de juros numa
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tentativa de reduzir a demanda por moeda estran-
geira, pode aprofundar ainda mais a crise bancária,
com o aumento da inadimplência e o descasamento
entre as taxas de captação e de aplicação de recur-
sos – maturity transformation. Além disso, ha-
vendo redução do nível de atividade econômica
devido às taxas de juros mais elevadas, a capacida-
de de pagamento dos devedores fica comprometi-
da. A crise cambial por sua vez, poderá realimentar
a crise bancária.

No segundo caso, precedência de uma crise
cambial pode gerar uma crise no sistema bancá-
rio, na medida que o risco de crédito aumente.
Geralmente, uma crise cambial é sucedida por
medidas de ajuste fiscal e monetário para equili-
brar o balanço de pagamentos. Se medidas de po-
lítica ortodoxas para o ajuste do setor externo re-
duzirem o crescimento do produto de tal forma
que incremente a inadimplência e o risco de cré-
dito, fragilizando o sistema bancário, então a eco-
nomia também torna-se vulnerável à crise finan-
ceira. A magnitude da perda da credibilidade no
sistema por parte dos agentes econômicos,  resi-
dentes e não residentes, terá um papel relevante
no grau de exposição a uma crise financeira.

Um terceiro caso verifica-se quando ocor-
rem simultaneamente crise bancária e crise no
balanço de pagamento – crises gêmeas. Um dos
trabalhos pioneiros nessa área foi o de KA-
MINSKY e REINHART (l996, l999). Elas exa-
minaram o comportamento de indicadores ma-
croeconômicos durante episódios de crises
bancárias e cambiais.  As crises bancárias e
cambiais, iniciadas em meados de 1997, nas
economias do leste asiático, têm merecido
atenção no que diz respeito aos fatores de cau-
salidade (precedência) entre elas. Seguindo a
linha das crises gêmeas, Glick e Hutchison
(2000) encontraram evidências de que esse
fenômeno é mais comum nos mercados emergen-
tes que adotaram a liberalização financeira. Os
autores também relataram que crises bancárias
são bons indutores de crises cambiais, mas a pre-
missa inversa é mais fraca. Eles concluíram asse-

gurando que a abertura dos mercados emergen-
tes para o fluxo de capitais internacionais, com-
binada com uma estrutura de liberalização finan-
ceira, torna esses países particularmente vulnerá-
veis às crises gêmeas.

3.1 - Aspectos Empíricos das Crises
Financeiras

Uma extensa literatura, publicada prin-
cipalmente nas últimas duas décadas, tem
discutido, em termos teóricos, os sinais de
fragilidade e da iminência de crises no sis-
tema bancário, a exemplo de Demirguç-Kunt
e Detragiache (l998), Gonzalez-Hermosillo
(l996) e Gupta (l996). A literatura enfatiza
que certas características do setor bancário,
tais como informações assimétricas e mudan-
ças no perfil de prazos entre captação e apli-
cação de recursos, o tornam excepcionalmen-
te vulnerável a colapsos sistêmicos e repen-
tinos, seguidos de intensos choques negati-
vos, como descrito em Jacklin e Bhattacha-
rya (l988), ou mesmo de um distúrbio relati-
vamente menor que pode conduzir a uma
mudança no sentimento dos agentes, como
em Diamond e Dybvig (l983).

Estudos mais detalhados das crises do setor
bancário sugerem que distúrbios macroeconômicos,
setoriais, microeconômicos e aspectos das estrutu-
ras institucionais estão associados com crises ban-
cárias, conforme Sundararajan e Balino (l991), e
Lindgren, Garcia e Saal (l996).

Trabalhos econométricos como de Gorton
(l988), Park (l991), Donaldson (l992), Cole e
Gunther (l995) testaram determinadas teorias de
crises bancárias, usando predominantemente da-
dos microeconômicos específicos do setor ban-
cário. Os resultados, que revelam principalmen-
te a experiência americana, são sugestivos, mas
nem sempre facilmente aplicáveis a outros países,
ou por falta de confiabilidade nos dados, ou porque
esses dados são obtidos com longas defasagens,
ou pela indisponibilidade dos mesmos.
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Grupos de estudos mais recentes, como Hardy
e Pazarbasioglu (l998), enfocam principalmente va-
riáveis macroeconômicas e outros indicadores pró-
prios do sistema bancário, que estão disponíveis para
a maioria dos países. Usando essas variáveis, é de
se esperar que o risco de uma crise bancária possa
ser identificado, ou pelo menos que a natureza da
crise possa ser rapidamente diagnosticada.

Kaminsky e Reinhart (l996, l999) utilizaram no
estudo sobre crises gêmeas, dados mensais para 20
países industriais e em desenvolvimento, durante o
período de l970-95, analisando as probabilidades
de ocorrência de crises. As autoras identificam um
conjunto de variáveis, relacionadas ao setor exter-
no, setor bancário,  setor real da economia e setor
fiscal. O comportamento desse conjunto de variá-
veis, no período imediatamente anterior às crises de
mercado financeiro, é sistematicamente diferente do
comportamento em períodos de tranqüilidade do
mercado. Alguns autores, como Frankel e Rose
(l996) e Eichengreen, Rose, Wyplosz (l996), traba-
lharam com a aplicação de modelos similares para
crises cambiais. O estudo enfoca as variáveis que
dão informações sobre as condições dos setores
financeiro,  externo e real. Os principais resultados
demonstram que as crises bancárias são precedi-
das por recessão, declínio dos termos de troca,
queda na bolsa de valores,  entrada de capitais,
apreciação da taxa de câmbio real (principalmente
nos países da América Latina), boom de emprésti-
mos, incremento do multiplicador monetário e da
taxa de juro real. O artigo também tenta determinar
as ligações entre as crises bancárias e cambiais e
conclui que, enquanto as crises bancárias são signi-
ficantes na predição das crises cambiais, a relação
inversa não se aplica.

González-Hermosillo, Pazarbasioglu e Billings
(l997) aplicaram um modelo de previsão para crises
de bancos individuais, usando um modelo logit em
panel date, com dados mexicanos para examinar
empiricamente a proposição de que a solidez bancá-
ria é determinada por indicadores específicos do sis-
tema bancário e pelas próprias condições macroe-
conômicas. Os resultados empíricos sugerem que os

indicadores específicos do sistema bancário (referentes
aos indicadores de cada banco) explicam a probabi-
lidade de falência bancária, tão bem quanto variáveis
do setor bancário (referentes aos indicadores agre-
gados dos bancos), enquanto variáveis macroeco-
nômicas determinam a época dessa falência.

Demirguç-Kunt e Detragiache (l998) tentam
identificar as características do ambiente econô-
mico que tendem a gerar fragilidade no setor
bancário, e, em última análise, conduzir a uma
crise bancária sistêmica. Os autores atestam que
baixo crescimento do produto, elevadas taxas de
juros reais e elevada inflação aumentam signifi-
cativamente a probabilidade de problemas sistê-
micos. Eles também encontram fracas evidênci-
as de que choques adversos dos termos de troca
aumentam a probabilidade de uma crise bancá-
ria. Uma descoberta interessante é que a fraque-
za do ambiente macroeconômico não é o único
fator por trás dos problemas sistêmicos dos ban-
cos e que as características estruturais do setor
bancário e da economia são importantes fatores
determinantes desses problemas.

4 - INDICADORES DE
VULNERABILIDADE DE
CRISES CAMBIAIS E
BANCÁRIAS

Os indicadores de vulnerabilidade de crises
bancárias e cambiais podem ser classificados em
quatro setores: setor externo, setor financeiro,
setor real e setor fiscal. O primeiro grupo de in-
dicadores relacionado com o setor externo  pode,
diretamente ou indiretamente, por meio do setor
real ou de corrida contra os depósitos bancários,
afetar a saúde do setor financeiro. Esses indica-
dores  incluem  as  variações na taxa de câmbio
real

,
 a relação transações corrente/produto, a ra-

zão dívida externa de curto prazo/reservas interna-
cionais, e a razão oferta monetária/reservas interna-
cionais, embora este último indicador também este-
ja relacionado com o grupo de variáveis pertencen-
tes ao setor financeiro.
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A sobrevalorização cambial e a fraqueza do
setor externo fazem parte das crises cambiais.
Isso adiciona vulnerabilidade ao setor bancário,
porque  perda de competitividade e dificuldades
no setor externo poderiam conduzir à recessão,
à falência nos negócios e declínio na qualidade
dos empréstimos. Quanto maior for a apreciação
da taxa de câmbio e o déficit da conta corrente,
maior a fraqueza da posição externa do país, ce-
teris paribus.

Fortes choques nas exportações, termos de
troca, e taxa de câmbio real são sinais adversos
(DORNBUSCH, GOLDFAJN, VALDÉS, l995).
Um choque adverso dos termos de troca, expor-
tações e importações e uma apreciação da taxa
de câmbio real podem afetar a competitividade
do país e conduzir a uma deterioração da lucrati-
vidade dos setores produtivos. Uma subseqüen-
te correção, isto é, uma forte depreciação do câm-
bio pode gerar  perdas tanto para o setor produti-
vo quanto para o setor financeiro, endividados
em moeda estrangeira. Os valores médios das
exportações, importações e taxa de câmbio real
parecem sugerir que os países estavam sujeitos a
choques adversos durante os anos de pré-crise, tan-
to quanto nos anos de crise (HARDY e PAZAR-
BASIOGLU, l998). Entretanto, Demirguç-Kunt e
Detragiache (l998) encontraram fracas evidências
de que um choque adverso nos termos de troca
aumenta a probabilidade de problemas no setor
bancário.

No caso de déficits de conta corrente financi-
ados por fluxos de capitais de curto prazo, a vulne-
rabilidade da economia aumenta, se os investidores
perceberem que o déficit de transações correntes
é insustentável. Isso pode acabar gerando uma cor-
rida contra a moeda nacional.

A crise do México de l994-95 ilustra bem o
caso de déficit de conta corrente financiado por
fluxo de capital de curto prazo, pois quando os
investidores perceberam que o déficit de transa-
ções correntes era insustentável, houve uma cor-
rida contra a moeda nacional (NUNNENKAMP,
l998).

Uma crise de liquidez pode ser em grande par-
te resultante de uma volumosa e rápida fuga de ca-
pitais estrangeiros de curto prazo. Elevadas entra-
das de capitais de curto prazo podem ser atraídas
pela promessa de alto retorno, liberalização de mer-
cado e da aparente estabilidade da moeda local atre-
lada ao dólar. Dessa forma, criam-se as condições
para que, com sinais crescentes de fragilidade do
sistema financeiro, uma elevada razão da dívida ex-
terna de curto prazo/produto torne o país mais vul-
nerável ao comportamento de manada, com rápida
fuga de capitais. As altas taxas de dívida externa de
curto prazo em relação ao nível de reservas da In-
donésia e Tailândia sinalizavam uma alta  vulnerabi-
lidade em relação às súbitas mudanças de fluxo de
capital de curto prazo (DIEHL e SCHWEICKERT,
l998)

Para testar se problemas sistêmicos do setor
bancário estão relacionados com fugas repenti-
nas de capital em países com taxas de câmbio
administrada ou fixa, utiliza-se  M2/R. De acor-
do com Calvo e Mendoza (l996a), essa razão é um
bom indicador de previsão de vulnerabilidade de
crises em balanço de pagamentos. A razão entre
oferta de moeda e quase moeda  (M2) e reservas
internacionais (R) captura a extensão das obriga-
ções do sistema bancário cobertas pelas reservas
internacionais. Em uma crise cambial pode ocorrer
uma corrida dos agentes para converter depósitos
de moeda nacional em moeda estrangeira. Fuga de
capitais e corrida contra bancos domésticos podem
preceder tanto crises cambiais quanto crises finan-
ceiras (GOLDFAJN e VALDES, l995).

O segundo grupo de indicadores está relacio-
nado com o setor real da economia em uma tentati-
va de capturar a capacidade de pagamento dos to-
madores de empréstimos, que é afetada com o de-
saquecimento da atividade econômica. Uma reces-
são eleva a proporção dos empréstimos de elevado
risco e crédito de inadimplentes para o sistema ban-
cário. Os períodos de pré-crises costumam apre-
sentar redução no crescimento do produto real e
mesmo crescimento negativo nos anos de crise, con-
forme Kaminsky e Reinhart (l999); Hardy e Pazar-
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basioglu (l998); Demirguç-Kunt e Detragiache
(l998); Calomiris e Gorton (l991); Gorton (l988).

Kaminsky e Reinhart (1999) compararam o
comportamento da bolsa de valores nos perío-
dos de pré-crise com períodos de estabilidade
na economia. Quando a crise se aproxima, as ta-
xas de retorno das aplicações nas bolsas caem
aproximadamente 40% (em dólares) comparan-
do-se com períodos de estabilidade. As autoras
argumentam que esse comportamento das bolsas
deve-se ao desaquecimento do nível de ativida-
de econômica, redução do investimento dos não
residentes e mesmo saída de capital estrangeiro e
a piora da performance nos balanços das firmas.

O terceiro grupo de indicadores está relacio-
nado às variáveis do sistema bancário.  Varia-
ções na participação dos depósitos bancários
(passivo dos bancos) no produto, servem como uma
proxy para a existência de corrida contra esses de-
pósitos. Isso significa um sinal de perda de confian-
ça no sistema bancário, podendo também ser inter-
pretado como uma redução ou encolhimento (en-
xugamento) dos balanços por alguma outra razão
(uma redução do passivo, ceteris paribus, gera uma
redução na mesma magnitude do ativo). Na média,
essa variável mostra declínio nos períodos de pré-
crise e de crise (KAMINSKY e REINHART, l999,
e HARDY e PAZARBASIOGLU, l998).

Quando a taxa de juros externa aumenta, a taxa
de juros interna cai, ou quando a confiança na eco-
nomia  é abalada, os investidores estrangeiros rapi-
damente sacam seus fundos, e o sistema bancário
interno pode tornar-se pouco líquido (CALVO,
LEIDERMAN REINHART, l994). Alguns econo-
mistas, como Obstfeld e Rogoff (l995), entre ou-
tros, mostram que, em países com taxas de câmbio
fixas, problemas bancários podem ser iniciados por
um ataque especulativo contra a moeda. Quando
se espera uma iminente  desvalorização cambial, os
depositantes (nacionais e estrangeiros) sacam seus
depósitos e os convertem em depósitos de moeda
estrangeira no exterior, levando o sistema bancário
a uma situação de pouca liquidez.

O crescimento de parte do crédito bancário
para o setor privado em relação ao produto é usa-
do como uma proxy do quão extensivo é o setor
bancário. Um  significativo incremento  nessa
proporção poderia sugerir uma forte pressão no
setor bancário. O valor médio dessa variável co-
meça a declinar no período anterior à crise, su-
gerindo o fim de boom bancário (HARDY e
PAZARBASIOGLU, l998). Uma redução do cré-
dito pode, por seu turno, afetar a taxa de cresci-
mento do produto. Demirguç-Kunt e Detragia-
che (l998) apontaram uma evidência, mas não
muito forte: um boom de crédito precede uma
crise bancária. Esses autores também encontra-
ram algumas evidências de que fortes expansões
do crédito para o setor privado indicam uma co-
nexão entre a emergência de um estado de repres-
são financeira e de fragilidade do sistema bancário.
Pill e Pradhan (l995) afirmaram que a variável que
melhor captura a extensão pela qual a liberalização
financeira tem progredido é a taxa de crédito para o
setor privado em relação ao produto. McKinnon e
Pill (l996) e Kaminsky e Reinhart (l999) associam o
boom creditício tanto às crises bancárias quanto às
cambiais.

As mudanças nas taxas dos passivos estrangei-
ros do sistema bancário, em relação ao produto, são
usadas para mensurar a extensão pela qual o setor
bancário confia no capital estrangeiro como fonte de
recurso para sustentar suas opções. Trata-se, por-
tanto, de uma proxy para medir o grau de vulnerabi-
lidade mediante uma repentina fuga de capitais exter-
nos. O valor médio dessa variável aumenta durante
os períodos de pré-crise e declina repentinamente
durante os anos de crise (HARDY e PAZARBASI-
OGLU, l998).

Pode ocorrer vulnerabilidade sistêmica quan-
do os bancos se capitalizam em moeda estrangeira
e emprestam em moeda nacional. Neste caso, uma
depreciação não esperada da moeda doméstica
ameaça a lucratividade bancária. Muitos países têm
regulamentado limitações bancárias para as posi-
ções em aberto de moeda estrangeira, mas algumas
vezes tais regulações podem ser dribladas (GAR-
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BER, l996). Para eliminar posições em aberto, os
bancos também podem realizar empréstimos sujei-
tos à correção cambial. Nesse caso, o risco cambi-
al é transferido para os tomadores de empréstimos,
mas ainda assim uma desvalorização não esperada
afetaria negativamente a lucratividade bancária  por
meio de um incremento da inadimplência.

Um incremento na relação juros para emprés-
timos (longo prazo) e juros para depósitos (curto
prazo) pode capturar um declínio na qualidade dos
empréstimos. Se os bancos captam recursos com
taxas mais elevadas, precisam emprestar a taxas
maiores, o que reduz a capacidade de pagamento
dos devedores. Por outro lado, os empréstimos
de longo prazo realizados antes do incremento dos
juros e não vencidos, gerarão perdas para os ban-
cos (KAMINSKY e REINHART, l999). Ante o
exposto, é provável que maiores taxas de juros de
curto prazo sejam as principais fontes de proble-
mas sistêmicos para o setor bancário.

Em países nos quais o setor bancário é liberali-
zado, mas a supervisão bancária é frágil e as nor-
mas legais contra a fraude são facilmente burladas,
crises bancárias podem ser causadas pela prática
usual da corrupção: os gerentes dos bancos não
somente podem investir em projetos de alto risco,
mas também podem financiar projetos que estão
condenados ex ante em troca de vantagens pesso-
ais. Portanto, um sistema legal frágil, que estimula a
impunidade, aumenta a probabilidade de crises ban-
cárias com a elevação dos empréstimos de alto ris-
co. Mesmo que os bancos operem apenas com em-
préstimos para projetos lucrativos ex ante, qual-
quer choque adverso (interno ou externo), que afe-
te a capacidade de pagamento dos devedores, in-
crementa a proporção dos empréstimos de elevado
risco.

Finalmente, o último grupo de indicadores está
relacionado com o setor fiscal, destacando-se a ra-
zão déficit (superávit) fiscal/PNB. Quando uma
economia trabalha com um governo gastador, in-
correndo em déficits financiados com expansão
monetária, tal política torna-se incompatível com a

manutenção de um regime de taxa de câmbio fixa.
De acordo com Krugman (1979), se a expansão
monetária for superior à demanda por moeda,  a
autoridade monetária reduzirá seu estoque de re-
servas internacionais,  tornando o país vulnerável a
ataques especulativos. Os grandes desequilíbrios fis-
cais e o rápido crescimento monetário, que podem
gerar expectativas de inflação, são vistos como si-
nais de fraqueza da política doméstica. Ambas as
mensurações, contudo, podem ser descontadas na
presença de rápido crescimento econômico: se há
persistência do rápido crescimento do produto, será
possível refinanciar as dívidas interna e externa.

5 - EFEITO CONTÁGIO,
COMPORTAMENTO DE
MANADA E BOLHAS
ESPECULATIVAS

Após as sucessivas crises nos últimos anos
– crise dos países do Sistema Monetário Euro-
peu (92/93), crise mexicana (94/95), crise asi-
ática (97/98), crise russa (1998), crise brasi-
leira (1999), crise turca (2000) e a crise argen-
tina (2001) – surgem vários questionamentos
sobre o efeito contágio. Pode-se destacar as se-
guintes perguntas: (i) por que tantos mercados,
com diferentes estruturas e em diferentes re-
giões,  experimentaram movimentos semelhan-
tes? (ii) quais foram os mecanismos de trans-
missão de choques de um país para outro? (iii)
qual foi o papel das expectativas ou de variá-
veis estruturais na transmissão de choques atra-
vés dos mercados? (iv) esses movimentos con-
juntos se devem à grande integração dos mer-
cados ou resultaram de mudanças em variá-
veis que afetaram a todos os mercados ao mes-
mo tempo? (v) esses movimentos conjuntos fo-
ram gerados por reações dos especuladores, agin-
do como ovelhas de um rebanho dominado pelo
pânico?

As perguntas supracitadas interessam aos
investidores e formadores de políticas econô-
micas. Para reduzir riscos, investidores diver-
sificam suas carteiras internacionalmente,
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acreditando assim, que os mercados são pouco
integrados. Assim, cada país sofre seus própri-
os choques e, portanto, as correlações entre bol-
sas dos diferentes países são pequenas. Caso
estas correlações sejam positivas e altas, a es-
tratégia de diversificação internacional não fun-
ciona.

Instituições multilaterais preocupam-se espe-
cialmente com a possibilidade de pânico entre os
investidores, provocando contágio entre os mer-
cados financeiros. Elas intervêm em grande me-
dida, pois temem que uma crise possa se espa-
lhar de um país para outro.

Na literatura diz-se que há contágio se as
correlações de determinada variável (por
exemplo, o índice de preços das bolsas de va-
lores) em diferentes países, mudam de forma
substantiva durante períodos de crise. De acor-
do com esse critério, se dois mercados são al-
tamente correlacionados durante períodos de
estabilidade, e continuam a experimentar os
mesmos movimentos conjuntos nos períodos
de crise, não há contágio. Mas no caso de mu-
dança significativa da correlação em períodos
de estabilidade e em períodos de crise, a mu-
dança pode ser atribuída ao “comportamento
de manada” e, então, haverá contágio. Uma
possível explicação para esse fenômeno decor-
re do aumento dos custos para coletar e pro-
cessar informações. Portanto, os investidores
fogem de mercados que parecem compartilhar
características semelhantes, logo que percebem
que algo vai mal em um deles.

Segundo Treuherz (2000), uma das maiores
preocupações sobre a livre movimentação de
capitais relaciona-se com a falta de informação e
de divulgação de importantes variáveis econômi-
cas que poderiam afetar as decisões do governo
e de investidores e contribuir para desestabilizar
os mercados financeiros. Essa insuficiência de in-
formações pode levar investidores a tomarem
decisões irracionais como, por exemplo, conce-
der crédito em volumes excessivos sem a devida

avaliação da qualidade desses empréstimos, além
de acreditarem que o governo local garantirá a
integridade dos seus investimentos quando ocor-
rer algum problema de grande envergadura. A
ausência de informações leva o mercado a se
orientar por rumores, podendo acarretar con-
dições de pânico.

Calvo (1995) explica o aumento da saída
de capitais que caracteriza as crises, por meio
de algum tipo de externalidade (denominado
“comportamento de manada”). Sua proposição
é que os investidores globais não olham para
os “fundamentos” – já que a informação é cus-
tosa –  e apresentam comportamento de mana-
da.  Os investidores comparam a diversificação
com a informação custosa. Os benefícios margi-
nais de obter e ordenar as informações específi-
cas de um país diminuem com a diversificação
geográfica e o investimento se torna altamente
sensível a pequenas mudanças nas taxas de re-
torno percebidas, conforme Andrade e Silva
(1999).

Calvo e Mendoza (1996b) argumentam que
a diversificação encoraja a ignorância. Nesse
cenário, mesmo rumores frívolos podem de-
sencadear fluxos maciços de capitais, aparen-
temente inconsistentes com os fundamentos do
país. A volatilidade é um aspecto inescapável
da economia global e surge com  vantagens
pela diversificação de risco, transferências de
tecnologia e melhoria da eficiência na aloca-
ção de recursos.

Examinando as evidências entre os países
asiáticos, Baig e Goldfajn (l998) argumentaram
que a evidência de contágio varia dependendo
do mercado financeiro em questão. Eles mostra-
ram que esta evidência é fraca nas bolsas de va-
lores e no comportamento das taxas de juros. Mas
conforme Cardoso (2000), há indicativos de con-
tágio nos mercados de dívida externa. Nesses
mercados de dívida soberana, os investidores ten-
dem a se comportar como um rebanho em pâni-
co, e os choques se transmitem com rapidez de
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um mercado para outro, criando considerável ins-
tabilidade. De fato, a moratória da Rússia conta-
minou os títulos de todos os países emergentes.
Nesse contexto, parece ter havido contágio.

No caso de economias integradas, os cho-
ques se transmitem de uma economia para  ou-
tra, não por contágio, mas por meio de meca-
nismos como a variação nos fluxos comerci-
ais; ou ainda, por meio de mudanças em uma
variável que afetem diversos países (como, por
exemplo, a taxa de juros dos Estados Unidos
ou o preço do petróleo).

Alguns choques que se espalharam por várias
economias são bastante discutidos:

- Em l992, na Europa, a transmissão dos
choques cambiais por meio dos fluxos comerci-
ais parece ter sido mais importante do que a trans-
missão por meio do efeito contágio;

- Aumento súbito, mas de curta duração, das
taxas de juros nos Estados Unidos, que coinci-
diu com a crise mexicana no final de l994, pode-
ria explicar os movimentos simultâneos e de curta
duração do efeito Tequila e lançar dúvidas sobre
a hipótese de que os movimentos observados em
outros países latino-americanos, no primeiro tri-
mestre de 1995, teriam sido conseqüência de um
pânico injustificado;

- A persistente depreciação do iene japonês
em relação ao dólar, a partir da metade de l995,
foi um elemento comum que afetou a competiti-
vidade das economias asiáticas, as quais tinham
suas moedas fixas em relação ao dólar. Elas sofre-
ram, assim, uma apreciação real semelhante à do dólar
americano. As crises na Indonésia, Malásia e Co-
réia, nesse caso, não seriam pura conseqüência do
contágio àquela iniciada na Tailândia.

Um outro ponto a ser discutido diz respeito ao
estopim ou ao gatilho da crise. Uma das explica-
ções para o estouro de crises cambiais ou financei-
ras relaciona-se à inflação dos ativos reais da eco-

nomia, quando os preços desses ativos descolam
de seus fundamentos – gerando o que se conhece
por bolha especulativa. A crise asiática é um exem-
plo típico de crise deflagrada a partir do estouro
dessas bolhas – com os ativos reais dos países do
leste asiático fortemente inflacionados, tais como
imóveis, ações etc. Krugman (2000) enfocou este
ponto com muita propriedade, conforme a seguir.

Krugman (2000) faz uma abordagem da crise
da Ásia diferente da teoria tradicional de crise mo-
netária. Ele argumentou que as economias
asiáticas experimentaram crises monetárias, as
quais foram somente parte de uma crise financeira
mais ampla, que tiveram muito pouco a ver com
questões cambiais, monetárias ou fiscais. Em vez
disto, para compreender o que aconteceu, Krug-
man (2000) focalizou duas questões normalmente
negligenciadas na análise de crises monetárias: o
papel dos intermediários financeiros e do risco mo-
ral associado a tais intermediários, quando defici-
entemente regulados, e o comportamento do preço
dos ativos reais.

Em todos os países que passaram pela crise, os
intermediários financeiros parecem ter sido jogado-
res centrais. Na Tailândia, um papel crucial foi de-
sempenhado pelas chamadas companhias financei-
ras –  intermediárias não bancárias que emprestavam
dinheiro a curto prazo, freqüentemente em dólares, e
repassavam os recursos aos investidores especulati-
vos, principalmente às imobiliárias. Na Coréia do Sul,
os bancos mais convencionais tomaram empréstimos
extensivamente a curto prazo e emprestavam a espe-
culadores que aplicavam em ativos de alto risco.

Ainda, segundo Krugman (2000), o problema
começou com os intermediários ou instituições fi-
nanceiras, cujas responsabilidades foram percebi-
das como tendo uma garantia implícita do governo,
mas eram essencialmente não regulados e conse-
qüentemente sujeitos aos severos problemas do ris-
co moral. O empréstimo de risco excessivo dessas
instituições criou a inflação – não dos bens ou servi-
ços, mas dos preços dos ativos reais. A supervalo-
rização dos ativos foi sustentada em parte por um
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tipo de processo circular, no qual a proliferação de
empréstimos de risco inflou ainda mais os preços
dos ativos de risco, fazendo a condição financeira
dos intermediadores de recursos parecer mais sa-
dia do que realmente era. Então a bolha estourou.

O mecanismo de crise, sugere Krugman
(2000), envolveu esse mesmo processo circu-
lar em sentido contrário: a queda dos preços dos
ativos tornou a fragilidade dos intermediários
financeiros visível, forçando-os a cessar as ope-
rações, o  que, por sua vez, conduziu a uma defla-
ção adicional dos ativos. Essa circularidade pode
explicar a notável severidade da crise e a aparente
vulnerabilidade das economias asiáticas à crise
auto-realizável – o que ajuda a compreender o fe-
nômeno do contágio entre economias com poucas
ligações econômicas visíveis. Krugman (2000)
aponta os seguintes aspectos da crise asiática:

- Ausência de fontes comuns de tensão mone-
tária, seja na forma de déficits fiscais ou de dificul-
dades macroeconômicas;

- ciclo pronunciado da explosão-queda dos
preços dos ativos antes da crise monetária;

- a severidade da crise, caracterizada  por
uma falta de fortes choques adversos, e a propa-
gação da crise inicial também aos países que
parecem ter poucas ligações econômicas com os
países que iniciaram a crise.

O ciclo de explosão-queda dos ativos, cria-
do pelo excesso financeiro, precedeu a crise
monetária  porque a crise financeira era o real
condutor de todo o processo, com as flutuações
das moedas sendo mais um sintoma do que uma
causa. E a habilidade da crise de se espalhar sem os
grandes choques exógenos ou ligações econômicas
fortes pode ser explicada pelo fato de que as eco-
nomias asiáticas afligidas estavam num estado alta-
mente vulnerável ao pânico e pessimismo autopro-
pagador gerando uma espiral descendente de de-
flação e de desintermediação de recursos, confor-
me Krugman (2000).

A crise asiática teve um caráter bastante singu-
lar, pois foi a própria pujança e o vigor das econo-
mias do leste asiático que criaram, paradoxalmente,
as condições para a crise. O ambiente anterior à
crise era formado por uma combinação de expan-
são econômica associada a uma aparente estabili-
dade cambial, com liberalização do setor financei-
ro, abertura da conta de capital, além de má super-
visão e desregulamentação bancária. Esse ambien-
te proporcionou um campo particularmente fértil
para uma crise financeira.

A liberalização financeira e a abertura da conta
de capital, combinada com alguns problemas insti-
tucionais das economias asiáticas, corroboraram
para um sistema bancário fragilizado. No período
anterior à crise havia um ambiente de otimismo com
um boom de expansão da liquidez do sistema finan-
ceiro e das economias de um modo geral. Mas o
processo criava as condições para uma crise ao se
aumentar a vulnerabilidade do sistema com a ex-
pansão de empréstimos de alto risco (crédito de
inadimplentes), da expansão da oferta de moeda e
da dívida externa de curto prazo  sem a adequada
cobertura de reservas internacionais. Isso tornava
estas economias vulneráveis a rumores e a mudan-
ça do sentimento dos investidores, pois um evento
de crise cambial  pode propiciar uma corrida dos
agentes para converter depósitos de moeda nacio-
nal em moeda estrangeira,  levando o sistema ban-
cário a uma situação de baixa liquidez.

As economias emergentes – que possuem mer-
cados de capitais fracos – acabam tornando-se re-
féns do fluxo de capitais. Volumes de transações de
capitais considerados pequenos em países desen-
volvidos podem tornar-se grandes o suficiente para
os mercados de capitais incipientes dos países emer-
gentes, de forma a provocar grande volatilidade
desses mercados. Os fluxos (influxos) de capitais
provocam inflação (deflação) dos preços dos ati-
vos reais  (bolhas especulativas), ampliando o grau
de vulnerabilidade dessas economias. Alguns tra-
balhos analisam os mercados de capitais como ca-
nais de transmissão de choques externos, a exem-
plo de Singh e Weisse (1998), Karayalcin (1996) e



Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, v. 33, n. 2, abr-jun. 2002234

Chami, Cosimano, Fullenkamp (1999). Entretanto,
aspectos positivos desse processo de liberalização
financeira também são apontados pela literatura.
Levine e Zervos (1998) encontraram evidências
empíricas para 16 países emergentes de que os
mercados de capitais tendem a tornarem-se mai-
ores, mais líquidos, mais voláteis e mais inte-
grados internacionalmente após a liberalização do
controle de capitais.

 6 - REGIMES CAMBIAIS DE
CONSELHO DE MOEDA E DE
FLUTUAÇÃO SUJA

O regime monetário denominado Currency
Boards ou conselho de moeda baseia-se num com-
promisso legislativo implícito de trocar moeda
local por moeda estrangeira a uma taxa fixa, com-
binado com restrições sobre o órgão emissor, para
assegurar o cumprimento de sua obrigação legal.

Existe uma diferença fundamental entre um
currency board e um regime de taxa fixa admi-
nistrada por um banco central. O banco central
deve manter a taxa fixa, mas tem a faculdade de
administrar a taxa de juros e a política monetária,
podendo ainda efetuar desvalorizações monetári-
as de acordo com as circunstâncias. O currency
board, por outro lado, deve manter uma estreita
disciplina, através do equacionamento da varia-
ção dos níveis de moeda local com o das reservas
internacionais, conforme Treuhers (2000).

A Argentina adotou o regime de currency
board em 1991 ancorado ao dólar americano,
apesar de ainda utilizar a sua própria moeda com
valor idêntico ao do dólar. Talvez pela manutenção
de alguma política monetária, com juros próprios
do peso, diferentes daqueles pertinentes ao dólar,
além de alguma emissão acima das reservas, o mo-
delo argentino tenha se mantido não-classificável
puramente como currency board, conforme Garo-
falo Filho (2000).

Tal sistema foi útil para a Argentina em termos
de credibilidade externa e favoreceu a queda dos

índices inflacionários. Entretanto, o sistema cambial
argentino foi exposto ao contágio proveniente da
crise mexicana, em fins de 1994, e também aos efei-
tos da crise brasileira em 1999.

No primeiro quadrimestre de 2001 a Argenti-
na demonstra vulnerabilidade diante de problemas
internos (déficit fiscal, reformas estruturais, crise
política etc) e de choques externos (desacelaração
do nível de atividade econômica dos EUA, desva-
lorização do real, apreciação do dólar em relação
ao euro, queda no valor das commodities, crise
turca etc), além dos rumores. Todos esses motivos
elevam as desconfianças dos investidores internaci-
onais e dos agentes econômicos. Tal qual no regime
de câmbio fixo, a credibilidade é fundamental para
a manutenção do regime, o que exige respostas rá-
pidas e convincentes por parte dos formuladores
de políticas econômicas argentinos no sentido de
dissipar as incertezas do mercado.

Após as sucessivas crises dos anos de 1990,
vários países – outrora protagonistas das crises –
adotaram regimes de livre flutuação, tais como Bra-
sil, Indonésia, México, Tailândia e Coréia do Sul.
Esses sistemas cambiais foram recentemente ado-
tados em virtude dos problemas financeiros ocorri-
dos e devido ao fracasso dos regimes anteriores.
Ao contrário dos regimes fixos ou semifixos, num
regime de livre flutuação o banco central normal-
mente não compromete as suas reservas, exceto
quando há necessidade de regular oscilações inde-
sejáveis – como é o caso do Brasil ao intervir no
mercado de câmbio para evitar uma excessiva des-
valorização da moeda nacional diante das incerte-
zas geradas pela economia argentina. Essas inter-
venções caracterizam os regimes cambiais conheci-
dos como regimes de flutuação suja ou  dirty floa-
ting.

7 - CONCLUSÕES

Uma variedade de modelos teóricos foi conce-
bida por diversos autores com o objetivo de expli-
car a crise do leste asiático a partir de meados de
l997. Uma breve revisão da literatura permitiu iden-
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tificar os principais fatores explicativos de crises
cambiais e bancárias para a análise da experiência
asiática.

A literatura sobre o tema em estudo não tem
uma posição convergente quanto às razões que
levaram à crise asiática. A crise bancária antece-
dendo a crise cambial é defendida por parte dos
economistas. Uma outra corrente defende a idéia
de crises gêmeas, isto é, a conjugação de crise
bancária e crise no balanço de pagamentos. Fon-
tes usuais de tensão monetária, seja na forma de
déficits fiscais ou de dificuldades macroeconô-
micas, também são descartadas pelos economis-
tas do mainstream.

Quanto à vulnerabilidade das economias
emergentes às crises cambiais e financeiras,
pode-se destacar que: i) a maior integração dos
mercados financeiros, acompanhada de maior li-
berdade de comércio com mercadorias, é um
objetivo desejável; ii) mas esse objetivo foi per-
seguido talvez excessivamente, principalmente
a integração do mercado financeiro, sem aumento
dos mecanismos de coordenação internacional
dos fluxos de capitais e sem aprimoramento dos
mecanismos de regulação e controle dos siste-
mas financeiros e bancários internos de cada país;
iii) como resultado, houve várias formas de ex-
posição excessiva: operações de risco bancário
além do tolerável (risco moral); corrupção, boom
creditício, desajuste entre as taxas de captação e
de aplicação bancária, desregulação do sistema
financeiro aliado à fraca supervisão dos bancos,
falta de transparência dos balanços, dentre ou-
tros fatores. Da mesma forma, no setor externo,
destacam-se a sobrevalorização cambial, elevados
déficits em transações correntes, elevada partici-
pação da dívida externa de curto prazo em relação
às reservas internacionais e também a inadequação
da oferta monetária em relação às reservas de divi-
sas como indicadores de vulnerabilidade das eco-
nomias emergentes aos rumores e ao comportamen-
to de manada.
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Abstract

Recent events in East Asia have reminded the
world of how rapidly and with what disruptive force
banking crises can erupt, and of how difficult it is to
foresee the timing and full ramifications of these
dramatic events. On the other hand, the coincidence
of banking and currency crises associated with Asian
financial crisis have drawn renewed attention to
causal and common factors  linking the two
phenomena. This survey aims at the identification of
the main explanatory factors of the banking crises
and currency crises and stress that while currency
crises leading to banking crises are a more obvious
direction of causality, banking crises could also lead
to currency crises and, indeed, the whole process
could become self-reinforcing.
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