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Parte da constatacao de quao rapido e com
gue forca destrutiva as crises bancarias emergem,
e de como é dificil antecipa-las e prever seus
draméticos desdobramentos. Observa que a co-
incidéncia entre crises cambiais e bancérias as-
sociadas a crise financeira asiatica, chamou aten-
¢ao para os fatores causais e comuns que unem
os dois fendmenos. Procura identificar os prin-
cipais fatores explicativos das crises bancarias e
cambiais e enfatiza que, enquanto crises cambi-
ais conduzindo a crises bancérias € uma direcdo
mais 6bvia de causalidade, crises bancéarias tam-
bém podem conduzir a crises cambiais e, real-
mente, todo o processo pode ser refor¢cado e rea-
limentado aumentando a intensidade da crise.
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1-INTRODUCAO de capital. A eliminagao do controle do fluxo de
capitais e 0 maior acesso dos agentes ao mercado
Pode-se dizer que a década de 1990 foi ca-internacional de capitais criaram uma situagéo de
racterizada pela abundancia e alta volatilidade vulnerabilidade para as economias emergentes,
do fluxo de capital financeiro internacional e por dada a forte volatilidade do capital especulativo.
uma possivel crise do atual sistema financeiro Um sistema bancario fragil, onde o crédito € ex-
mundial. Esse contexto contribuiu para demons- pandido sem a necessaria cautela em relagéo ao
trar a fragilidade das economias expostas ao ca-isco, pode, por exemplo, levar a uma crise sisté-
pital de curto e curtissimo prazo, também conhe- mica. No caso de uma politica monetaria contraci-
cido como capital especulativo. Por outro lado, onista, se a taxa de juros elevar-se demasiada-
pode-se esperar beneficios da mobilidade de ca-mente de forma que inviabilize a quitacéo das obri-
pital, tais como maior disponibilidade de pou- gacdes dos devedores, a economia estara vulne-
panca externa para financiar paises emergentestavel a um processo de bancarrota ou panico ban-
OU MEesmMo Maiores recursos para ajustes macro-<ario.
econdmicos internos. Isso se aplica tanto aos
paises quanto aos blocos regionais, para fazer A fregiiéncia e a intensidade das crises cam-
frente a uma economia mundial mais integrada. biais nas economias emergentes na segunda me-
tade da década de 1990 desafiaram os formula-
Uma das tendéncias mais importantes nos dores de politicas econémicas. Surgem questoes
ultimos 40 anos foi a crescente integracdo dossobre a natureza das crises, os fatores respon-
mercados financeiros mundiais. Dentre os fa- saveis pela sua difuséo, as politicas necessarias
tores que levaram a crescente integracédo, despara sua prevengdo e uma vez eclodidas, que
tacam-se o maior comércio internacional, os politicas seriam adequadas para limitar seu im-
avancos tecnoldgicos e a desregulamentacéo dgacto e para evitar o contagio de outros paises.
sistema financeiro internacional. O desenvol-
vimento dos mercados financeiros internacio- Essas questdes tém reiterado o interesse aca-
nais foi facilitado pela abertura e desregulamen- démico, diante dos problemas cambiais apresen-
tac&o progressiva de mercados internos impor-tados pelo Sistema Monetario Europeu em 1992
tantes como os dos Estados Unidos, Reinoe 1993, na crise do México em 1994 e 1995, na
Unido, Franca e Jap&o. No inicio dos anos de crise asiatica no segundo semestre de 1997, na
1990, o impeto mais importante para a total in- crise da Rassia em outubro de 1998 e finalmente
tegracao financeira foi a meta européia de criar na crise cambial do Brasil em 1998 e 1999.
uma moeda comum, em 1992. O Mercado Co-
mum Europeu procurava remover todos os con- Esse trabalho procura identificar os princi-
troles financeiros entre os membros da Comu- pais fatores explicativos das crises bancarias e
nidade Européia para reduzir, significativamen- cambiais, analisando também a relagéo de cau-
te, restricbes as atividades financeiras dentrosalidade entre elas. Caso ocorra a concomitan-
do bloco econdmico. cia entre crises cambiais e financeiras — crises
gémeas — a intensidade e a repercussao da crise
Entretanto, as crescentes desregulamenta-tende a ser ampliada num processo de realimen-
¢4o e integracéo dos mercados financeiros mun-tagéo da crise, que pode trazer consequéncias
diais criaram ambiente para as crises bancéariasdramaticas. O trabalho enfatiza, principalmen-
e financeiras dos anos de 1990. Dessa forma,te, a discussao sobre a crise dos paises do leste
observa-se um maior interesse pelas implica- asiatico iniciada em meados de 1997. Nesse con-
cOes da fragilidade do sistema bancério para atexto procura-se destacar as principais linhas
politica monetéria e para a liberalizag&o da contatedricas sobre o tema.
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Na secao que se segue discutem-se as duasuas ancoras. Essa mobilidade intensificou a relu-
principais familias de modelos de crises cambiais: tancia das nacfes de moedas fortes em oferecer
modelos de crises nos fundamentos ou modelosajuda, em vista da magnitude de recursos necessa-
de P. geracao e os modelos de crises auto-reali- rios para realizar as operacgées de intervencdo. Um
zaveis ou modelos dé geracdo. Na secdo 3 dis- numero crescente de governos se viu forcado a pra-
cutem-se 0s aspectos tedricos e empiricos das criticar cambio flutuante.
ses bancérias e ha se¢ao seguinte apresenta-se al-
guns dos principais indicadores de vulnerabilidade Grande parte dos paises emergentes, diante da
de crises bancarias e cambiais. A secao 5 discutdiberalizac&o financeira e da abertura da conta de ca-
o efeito contagio, comportamento de manada e pital, optou por um regime de cambio fixo ou admi-
bolhas especulativas, e na secao 6, faz-se uma brenistrado, atrelando a moeda nacional a uma moeda
ve discusséo sobre os regimes cambiais de “Co-forte. Essa combinacgéo de elevada mobilidade de
missao de Moeda” e de “Flutuacao Suja”, desta- capital e rigidez do regime cambial criou as condi-
cando-se o0s casos da Argentina e do Brasil. ¢Oes de “temperatura e presséo” favoraveis as crises

cambiais e bancarias.
2 - CRISES CAMBIAIS
Uma situacgéo de crise cambial pode se estabe-

Desde o inicio da década de 1990, o sistemalecer a partir do momento em que um ataque a
financeiro internacional vem sendo posto em moeda provoca uma escassez de reservas, depre-
xeque, com sucessivas crises financeiras e cam<iagdo da moeda, ou abandono do regime cambial
biais. Durante as crises observam-se fugas deou ainda, uma combinagéo dos trés. A crise provo-
capitais — num efeito em cadeia — dos paisesca efeitos ndo apenas por ataques especulativos
emergentes em dire¢do aos Estados Unidos enmbem-sucedidos, mas tambéem pelas seqlelas deixa-
busca de um “porto seguro”. Esse fendmeno, das natentativa de evita-la. Também esta implicita
conhecido como “fuga para a qualidade”, deixa nessa definicéo de crise a possibilidade de ela ocorrer
0s paises emergentes em uma situagdo particundo apenas em regimes de cambio fixo, mas tam-
larmente vulneravel. Esse contexto de liberali- bém em outros sistemas de cambio monitorado,
zac&o financeira e de abertura da conta de capi-como foi o caso do regime de bandas cambiais no
tais tem mostrado de forma contundente a fragi- Brasil. Deve-se destacar que crises bancarias po-
lidade e a vulnerabilidade — principalmente dos dem preceder crises cambiais e vice-versa.

paises emergentes — ante o atual sistema mone-
tario internacional. 2.1 - Crises nos Fundamentos

Eichengreen (2000) discute e avalia a evo- As teorias sobre ataques especulativos racio-
lugdo do sistema monetario internacional desde N&S; inicialmente desenvolvidas por Krugman (1979)
o padréo ouro até as recentes crises cambiais & Flood e Garber (1984), deram origem aos deno-
financeiras. Conclui que no quarto de século que minados modelos de crises nos fundamentos. Eles
se seguiu ao desmoronamento do Sistema decentram a analise da crise na deterioracgéo dos fun-
Bretton Woodsos esforcos para reconstruir um damentos macroecondmicos.
sistema de taxas de cambio fixas, mas ajustaveis, .
fracassaram repetidas vezes. A raiz do fracasso ~ ESS€S modelos sugerem que, sob um regime
esta na inelutavel escalada da mobilidade do ca-c@mbial fixo, a expansao do crédito interno maior
pital internacional, que fragilizou as ancoras cam- due 0 crescimento da demanda por moeda, leva a
biais e dificultou os ajustes periodicos. A mobij- UM gradual, persistente e declinio do saldo das re-
lidade do capital aumentou a presso sobre osSENVas internacionais e, posteriormente, ao ataque

paises de moedas fracas que procuravam defendefSPeculativo. A conseqiéncia mais provavel € a
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dilapidacédo das reservas, forcando o governo ada, taxa de juros, inflacdo, renda nacional etc).
abandonar a paridade cambial. Sob esse argumenEntretanto, os resultados empiricos nem sempre
to, uma crise cambial seria precedida por um rapi- sdo favoraveis e 0s autores argumentam que estes
do crescimento do crédito doméstico, em relagdo fundamentos néo sdo apropriadamente represen-
a demanda por moeda, associado a um gradual ¢éados pelas variaveis observadas. Portanto, tratam
persistente declinio das reservas internacionais. 0s fundamentos como néo-observaveis.

Uma série de trabalhos empiricos e tedricos foi Williams, Parikh, Bailey (1998) realizaram um
desenvolvida para rejeitar ou atestar a importanciaestudo em 15 paises e examinaram a relacéo entre
dos fundamentos como principal causa das recen-a volatilidade (variabilidade) da taxa de cambio e a
tes crises cambiais. Num trabalho subsequente aovolatilidade dos fundamentos macroeconémicos
de Flood e Garber (1984), Obstfeld (1984) procu- (usaram as primeiras diferencas para medirem a
rou responder como a expectativa de uma subse-volatilidade) e encontraram fracas evidéncias empi-
guente desvalorizacdo cambial afetaria 0 momentoricas dessa relacdo. Os autores mostraram que, em
em gue se da uma crise do balanco de pagamentogjeral, a base empirica para a existéncia de uma re-
Outros artigos estendem a literatura existente emlacéo entre taxa de cambio e fundamentos macroe-
varias direcdes. Penati e Pennacchi (1989) analisa-conémicos é muito fraca.
ram o colapso do franco francés em marco de 1983,
da lira italiana em janeiro de 1976, do peso mexica- 2.2 - Crises Auto-Realizaveis
no em fevereiro de 1982 e do peso chileno em ju-
nho de 1982, apontando as caracteristicas comuns AP9ds 0 modelo candnico desenvolvido por
entre essas crises. Os autores concluiram que a trafkrugman (1979) e Flood e Garber (1984), sur-
sic&o do regime da taxa fixa para uma taxa flutuantegiu uma segunda geracao de modelos explicati-
pode ou nao ser acompanhada por uma repentinalos de crises cambiais que foram desenvolvi-
depreciagdo cambial, quando o cambio fixo é aban-dos com base no modelo candnico e no enfoque
donado. A anélise sugeriu que o momento do ata-de jogos de custo/beneficio, de Barro e Gordon
que é precedido por um incremento da taxa de ju- (1983). O aspecto principal desses modelos € o
ros nominal. Finalmente, o prémio esperado no trade-offentre inflacdo e desemprego, otrae
mercado futuro de moeda estrangeira tende a aude-offentre inflacéo e divida publica.
mentar bem antes do colapso do regime, um fené-

meno que é conhecido conp@so problem Nesses modelos, o jogo leva a uma escolha
(KRASKER, 1980). entre fixagédo da taxa de cambio, que pode acarre-

tar menos inflagdo, mais desemprego e maior cus-

A literatura dedicou varios artigos a crise do to dadivida, por exemplo, e desvalorizagdo cambi-
peso mexicano no final de 1994: Dornbusch, Gol- al, que pode gerar mais inflagao, menos desempre-
dfajn, Valdés (1995), Griffith-Jones (1996), Ibarra 90 € menor custo da divida. Admite-se que a con-
(1996) e Caire e Calderon (1996). Esses autores di¢do de paridade de poder de compra (PPC) rela-
destacaram a sobrevalorizagdo cambial como in-ciona a taxa de cambio aos precos e a inflagao.
dicador chave para explicacdo da crise. Um artigo
de caréater tedrico e empirico, de Gardeazabal, = Qualquer que seja a escolha do formulador
Regulez, Vazquez (1997), destacou os fundamen-de politica econdmica, havera custos e beneficios

tos da taxa de cambio quando n&o-observaveispara a sociedade. Se a op¢ao for manter a taxa de
A discuss3o parte dos modelos candnicos que ten£@mbio fixa, obtera como beneficio menores taxas

tam explicar 0 Comportamento dataxa de cambio inﬂaCionériaS, mas também CUStOS, devido a eleva-
a partir dos fundamentos (combinag&o de varia- ¢80 das taxas de desemprego e do servico da divida
veis macroecondmicas tais como oferta de moe-Publica. Inversamente, se a opcao for a desvaloriza-
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céo dataxa de cambio, obtera como beneficios, me-ques e das condic¢des iniciais. Expectativas de que
nores taxas de desemprego e do servi¢co da dividap governo abandonara a taxa de cambio fixa po-
mas tera custos inflacionarios, que significam proble- dem implicar o aumento do custo para defendé-la,
mas nos fundamentos. podendo até mesmo precipitar uma crise cambial.
A possibilidade de equilibrios multiplos com predi-
Aidéia é a seguinte: para manter o cambio fixo, ¢cdes auto-realizaveis sdo uma das importantes im-
€ preciso controlar a oferta monetaria, evitando a plicac6es desses modelos (ANDRADE e SILVA,
monetiza¢do da economia. Quanto menor a liqui- 1999).
dez da economia, maior a taxa de juros. Isso pro-
porciona menos inflacdo, mas também mais desem- O exemplo mais citado pela literatura de crises
prego, via reducao da demanda agregada. Maioresambiais decorrentes do problema de credibilidade
taxas de juros também elevam os encargos da divi-do sistema cambial refere-se a crise do Sistema
da publica. Monetério Europeu (SME) em 1992-93, destaca-
da por autores como Rose e Svensson (1994), Knot,
Portanto, verifica-se que nesses modelos o for- Sturm, Haan (1998), Jeanne (1997), Dornbusch,
mulador de politica econémica vive um dilema, pois Goldfajn, Valdés (1995), dentre muitos outros. O
se pressupde que ele visa ao bem-estar da sociedgrocesso de reunificacdo da Alemanha foi realizado
de e, dessa forma, atua no sentido de minimizar agpor meio de uma politica fiscal expansionista. Para
perdas de sua escolha. Admite-se que a sociedadevitar inflacdo de demanda, o banco central aleméao
deseja menos inflacdo, mas também menos desempraticou politica monetaria contracionista, elevando
prego e menores encargos da divida publica. ataxa de juros. Muitos paises pertencentes ao SME,
como a Franca por exemplo, também contrairam a
Os agentes econdmicos sabem dessa fungamferta monetaria no intuito de manter uma taxa de
de perda do formulador de politicas. Como todos juros similar a taxa alema. Isso reduziu demasiada-
0s agentes sdo racionais e possuem perfeita previmente a taxa de inflacdo as custa de elevadas taxas
séo do futuro, eles sabem que a autoridade monede desemprego. Os agentes econémicos percebe-
taria abandona o cambio fixo se os custos geradogam que esta politica ndo era sustentavel e os ban-
pela manutencgéo de tal politica (elevadas taxas decos centrais dos paises afetados pela crise resolve-
desemprego ou elevados encargos da divida pu+am validar as expectativas de desvalorizacdo cam-
blica) forem superiores aos beneficios gerados porbial.
ela (menores taxas de inflagdo); ou, dito de outra
forma, se os beneficios gerados pela desvaloriza-3 - CRISES FINANCEIRAS
cao cambial forem superiores aos beneficios ge-
rados pelo regime cambial fixo; ou, ainda, se 0s  Os bancos s&o intermediarios financeiros que
custos gerados pelo regime de cambio flexivel fo- captam recursos dos agentes, a um determinado
rem menores do que 0s custos gerados pelo regicusto, para vendé-los aos demandantes de recur-
me de cambio fixo. Se essas condi¢des ocorre-sos por um maior precgo (taxa de juros), objeti-
rem, elevar-se-a a expectativa inflacionaria (PPC) vando lucro. A captacdo de recursos pode ser ori-
e a predicao dos agentes de flexibilizacao do regi-ginaria de recursos préprios (capital dos acionistas)
me cambial sera auto-realizavel. Os agentes per-ou de recursos de terceiros, tornando-se, assim, uma
cebem que a politica adotada néo € crivel, deteri-obrigac&o (passivo), para com os acionistas e para
orando a credibilidade da manutengéo do regime com os depositantes, respectivamente. Por outro
de cambio fixo e tambéem a reputagédo do formula- lado, os bancos aplicam os fundos captados princi-
dor de politicas econdmicas palmente em titulos provenientes de empréstimos
para o setor privado e publico. Uma caracteristica
Nesse tipo de modelo, o equilibrio final depen- importante nessa relagéo entre origem (passivo) e
de da expectativa dos agentes, da natureza dos chaaplicacao (ativo) de recursos é que os passivos ban-
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carios sao principalmente depdsitos de curto prazo,role (1994) fazem uma analise mais minuciosa sobre
engquanto os ativos séo usualmente empréstimos deisco e regulacéo bancéria. Se as perdas de em-
curto e longo prazo. préstimos excedem as reservas voluntarias e com-
pulsdrias, tanto quanto as reservas acionarias
Entretanto, o equilibrio contabil entre ativo e banco torna-se insolvente. Quando uma significante
passivo encobre uma série de problemas que dizparcela do sistema bancario experimenta perdas de
respeito a sobrevivéncia dos bancos e do préprioempréstimos superiores ao seu capital, ocorre uma
sistema bancario. Demirgug-Kunt e Detragiache crise sistémica. Conseqlientemente, a teoria prevé
(1998) fornecem uma abordagem tedrica dessasque choques que afetam adversamente o desempe-
guestdes destacando que quando o valor do ativo étho econdmico dos bancos, cujo impacto nao pode
inferior ao valor do passivo, 0s bancos encontram- ser reduzido por meio da diversificacéo do risco,
se num estado de insolvéncia. O valor dos ativos seriam positivamente correlacionados com uma cri-
bancarios pode reduzir-se porque os tomadores dese bancaria sistémica. Além disso, para um dado
empreéstimos bancarios tornam-se inaptos ou ndochoque, os sistemas bancarios menos capitalizados
dispostos a quitarem seus débitos, o que faz parteseriam mais vulneraveis. Os choques associados a
do risco de crédito. episodios relativos a problemas no sistema bancéa-
rio, enfatizados pela literatura, incluem queda do
O risco de crédito pode ser reduzido de varias produto, deterioracédo nos termos de troca e decli-
formas, utilizando-se medidas como: i) sele¢do nio nos precos de ativos, tais como de acoes e de
criteriosa dos clientes; i) diversificagéo da cartei- imoéveis (GORTON, L988; CAPRIO e KLINGE-
ra de empreéstimos para uma clientela portadoraBIEL, L996; LINDGREN, GARCIA e SAAL,
de diferentes fatores de risco e iii) utilizagdo de L996; KAMINSKY e REINHART, 1996).
contrapartida (“colateral”) - uma espécie de ga-
rantia, como é o caso dos titulos, por exemplo, Mesmo na auséncia de um incremento nos em-
gue o devedor disponibiliza para o credor a fim préstimos que se tornariam inadimplentes ou
de reduzir o risco de crédito. Uma selecdo apro- de elevado risco, os balancos dos bancos podem
priada de clientes pode assegurar que projetosdeteriorar-se se a taxa de retorno dos ativos ban-
gue ndo sao lucrativex antendo sejam finan-  carios cairem em relacdo a taxa que deve ser paga
ciados. Mas isto ndo quer dizer que projetos clas-sobre os passivos. Um exemplo tipico desse pro-
sificados como lucrativosx ante,ndo estejam  blema ocorre quando ha um incremento na taxa
sujeitos a falénciax post Da mesma forma, € de juros de curto prazégrcando os bancos a
improvavel que a diversificagdo da carteira eli- aumentarem a taxa de juros paga aos depositan-
mine completamente o risco de falta de paga- tes. De acordo com Mishkin (1996), a maioria
mento, especialmente para bancos que operandos problemas de panico bancario nos Estados
em pequenos paises ou regides, ou que se espadnidos (EUA) foi precedida pelo incremento das
cializam em emprestar para setores especificos. Fitaxas de juros de curto prazo. Como as opera-
nalmente, a contrapartida demanda altos custos dedes classificadas no ativo dos balancos banca-
estabelecimento e monitoramento, e geralmente seuios usualmente consistem de empréstimos de
valor esta sujeito a flutuagdes. Demirguc-Kunt e longo prazo com taxas de juros fixas, as taxas de
Detragiache (1998) fazem uma discuss&o mais es-retorno sobre os ativos ndo podem ter ajustes tdo
pecifica sobre “colateral” rapidos quanto o necessario, levando os bancos
a reduzirem lucros ou a suportarem perdas. A
Assim, o risco de falta de pagamento ndo pode mudanca de perfil de prazos entre captacao e apli-
ser inteiramente eliminado sem que se restrinjam cacdo de recursos é conhecida na literatura como
severamente as regras dos bancos como intermedimaturity transformationO incremento da disso-
arios financeiros. Stiglitz (1972) e Dewatriponte Ti- ciacao entre as obrigacdes (depdsitos) de curto pra-
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Z0 e os ativos de longo prazo (empréstimos) tornaChile em 1981 (AKERLOF e ROMER, 1993), no
0s bancos mais vulneraveis a uma corrida bancariaMeéxico em 1995 (MINSKIN, 1996), nos paises Nor-
gue pode ser provocada por um aumento da taxadicos no inicio dos anos 1990 (DREES e PAZAR-
de juros. BASIOGLU, 1995; MISHKIN, 1996), e na Turquia
em1994.
Qualquer banco, em um dado pais, esta sujeito
a exposicao de algum grau de risco de taxa de ju-  Detragiache (1999) argumenta que uma cres-
ros, porgue a transformacao do perfil de prazo en-cente integracéo internacional do mercado de
tre captacao e aplicacdo de recursos € uma das fundepdsitos bancarios propicia maior fragilidade
cOes tipicas do sistema bancario. Além disso, altaspara os bancos. O panico bancéario torna-se mais
taxas de juros provavelmente atingem os balancosprovavel, pois os poupadores podem sacar seus
bancérios, mesmo se forem repassadas para os clidepdsitos para trocar por ativos estrangeiros. O
entes, pois empréstimos com taxas de juros maisgrau dessa integracao internacional dos depdsi-
elevadas resultam em uma maior parcela de inadim-tos € indicado pela diferenca entre a taxa de ju-
pléncia. ros internacional e a taxa efetiva de retorno so-
bre os ativos estrangeiros recebidos pelos inves-
Ante 0 exposto, é provavel que maiores taxas tidores domésticos, que inclui as expectativas de
de juros de curto prazo sejam as principais fontesdesvalorizacdo cambial. O processo de integra-
de problemas sistémicos para o setor bancério. Poicdo aumenta quando se reduz a diferenca entre
outro lado, incrementos da taxa de juros de curto as duas taxas.
prazo podem ser devidos a varios fatores, tais como
elevacéo dataxa de inflacdo, politica monetariamais  Quando os depdsitos bancarios néo sao se-
restritiva, incremento da taxa de juros internacional, gurados, uma deterioracéo na qualidade de uma
falta de controle da taxa de juros em funcao da carteira de ativos bancéarios pode disparar uma
liberalizac&o financeira (GALBIS, 1993), ou neces- corrida contra os depdésitos dos bancos, antes
sidade de defender a taxa de cambio contra ataque o banco declare a bancarrota. Como os ati-
gues especulativos (VELASCO, L987; KA- vos bancarios possuem tipicamente baixa liqui-
MINSKY e REINHART, 1996). dez, uma corrida contra os depdsitos acelera o
processo de insolvéncia. De fato, como Dia-
Um outro caso que pode ensejar vulnerabilida- mond e Dybvig (1983) mostraram, uma corrida
de sistémica ocorre quando os bancos se capitalizanbancaria pode ser auto-realizavel, isto é, ela
em moeda estrangeira e emprestam em moeda nacpode ocorrer simplesmente porque os depositan-
onal. Nesse caso, uma depreciacdo ndo esperadas acreditam que outros depositantes estéo sa-
da moeda nacional ameaca a lucratividade bancéariacando seus proprios fundos, mesmo na auséncia
Muitos paises tém estabelecido limita¢gdes bancariasde uma deterioracéo inicial dos balancos bancari-
para as posi¢coes em aberto de moeda estrangeiras. A possibilidade de uma corrida auto-realizavel
mas algumas vezes tais regulacdes podem ser driblacontra os depésitos bancarios torna as instituicdes
das (GARBER, 1996). Para eliminar posi¢cdes em financeiras especialmente vulneraveis. Uma corri-
aberto, os bancos também podem realizar emprésti-da contra um banco individual ndo ameacaria o sis-
mMos sujeitos a corre¢cdo cambial. Nesse caso, o riscaema bancario como um todo, a menos que depo-
cambial é transferido para os tomadores de empréssitantes parcialmente informados interpretem o fato
timos. Entretanto, ainda assim, uma desvalorizagdocomo um sinal de que outros bancos também es-
ndo esperada poderia afetar negativamente a lucratitdo em risco. Nessas circunstancias, uma corrida
vidade bancéria, por meio de um incremento da bancaria pode transformar-se em um panico ban-
inadimpléncia. Empréstimos em moeda estrangeiracario. Bhattacharya e Thakor (1994) fazem uma dis-
foram uma das fontes dos problemas bancarios nocusséo sobre teoria de corrida bancaria.
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Ha ambiglidade quanto ao sinal da correlacdo confianga na economia € abalada, os investidores
entre seguros de depdsitos e crises bancarias. Seestrangeiros rapidamente sacam seus fundos, po-
por um lado, uma corrida bancaria ndo ocorreria dendo o sistema bancario nacional tornar-se pou-
guando os depodsitos fossem segurados contra ao liquido (Calvo, Leiderman, e Reinhart, 1994).
risco de uma insolvéncia bancaria; por outro, o de- Alguns economistas, como Obstfeld e Rogoff
posito segurado pode criar incentivo para os ban-(1995), mostram que paises com taxas de cambio
cos assumirem riscos excessivos (Kane, 1989). Dafixas, problemas bancarios podem ser iniciados por
mesma forma, com a liberalizac&o financeira, as um ataque especulativo contra a moeda. Quando
oportunidades para assumir maiores riscos aumense espera uma iminente desvalorizacdo cambial,
tam substancialmente e, se ndo houver uma superes depositantes (nacionais e estrangeiros) sacam
visdo e um bom sistema de regulacao, as crises banseus depdsitos e os convertem em depdsitos de
carias podem ocorrer devido ao risco moral. moeda estrangeira no exterior, levando o sistema

bancario a uma situacao de pouca liquidez.

Em paises nos quais o setor bancéario € libera-
lizado, mas a supervisdo bancéria é fragil e os dis- A fragilidade no setor bancario também pode
positivos legais contra a fraude sdo facilmente bur- ser gerada em decorréncia de planos de combate
lados, crises bancarias podem ser causadas pela inflacdo bem-sucedidos, em paises com histoéri-
pratica usual da corrupcéo. Os gerentes dos ban€o de elevadas taxas de inflacdo. Quando a infla-
cos ndo somente podem investir em projetos dec¢éo € drasticamente reduzida, uma das principais
alto risco, como também podem financiar proje- fontes de receitas dos bancos desaparece (recei-
tos que estdo condenadmsanteem troca de  tasinflacionarias), podendo ocorrer problemas para
vantagens pessoais. Akerlof e Romer (1993) abor- 0 setor bancario. Recentemente, dificuldades no
dam essa questao, referindo-se as crises nos EUAetor bancario do Brasil e da Russia foram abor-
e no Chile no final dos anos de 1970. Portanto, dadas nessa linha (LINDGREN, GARCIA,
um sistema legal fragil, que estimula a impunidade, SAAL, 1996).
aumenta a probabilidade de crises bancérias. Isto
nao quer dizer que paises onde hajaregulamenta- Um importante aspecto a ser destacado € que
cao e supervisao do sistema bancario ndo existacrises bancéarias podem preceder crises cambiais
corrupcao, pois quando ha regulamentacéo, ha in-e vice-versa. No primeiro caso, uma crise finan-
centivo para que os responsaveis pela aplicacacceira afeta a credibilidade do sistema bancério e
das regras se corrompam. a reacdo natural dos agentes econdmicos € tro-

car ativos nacionais por ativos estrangeiros. Uma

Uma reducéo repentina nos depdsitos bancéa-corrida contra os depdsitos bancarios, num con-
rios, com efeitos similares aos de uma corrida ban-texto de liberalizacdo do sistema financeiro in-
céria, também pode ocorrer apds um periodo deternacional e de integracdo dos mercados de de-
grande entrada de capitais estrangeiros de curtgdsitos bancarios, piora a situacéo, pois leva ndo
prazo, como experimentado por varios paises daapenas os residentes, mas também o0s nao resi-
América Latina, Asia e do leste europeu no inicio dentes a uma corrida contra a moeda nacional.
dos anos 1990. Esse influxo de capital, freqlente-Isso gera um excesso de demanda por moeda
mente propiciado pelo efeito combinado da libe- estrangeira exacerbando as expectativas de des-
ralizacdo da conta de capital e de elevadas taxas/alorizacdo cambial. O custo para a autoridade
de juros domésticas, muitas vezes provenientes deanonetéaria defender um sistema de cambio fixo au-
politicas de estabilizacdo da inflacdo de precos, menta. Se o Banco Central optar por defender o
resultam em expansao do crédito domeéstico (Kha-regime cambial, perdera reservas internacionais e
mis, 1996). Quando a taxa de juros externa au- pode ser obrigado a flexibilizar o cambio. Caso a
menta, a taxa de juros interna cai, ou quando aautoridade monetaria eleve a taxa de juros numa
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tentativa de reduzir a demanda por moeda estran-gurando que a abertura dos mercados emergen-
geira, pode aprofundar ainda mais a crise bancariates para o fluxo de capitais internacionais, com-
com o aumento da inadimpléncia e o descasamentdinada com uma estrutura de liberalizacao finan-
entre as taxas de captacao e de aplicacéo de recueira, torna esses paises particularmente vulnera-
sos —maturity transformationAlém disso, ha-  veis as crises gémeas.

vendo reducéo do nivel de atividade econémica

devido as taxas de juros mais elevadas, a capacida3-1 - Aspectos Empiricos das Crises

de de pagamento dos devedores fica comprometi- Financeiras

da. A crise cambial por sua vez, podera realimentar

a crise bancaria. Uma extensa literatura, publicada prin-

cipalmente nas ultimas duas décadas, tem

No segundo caso, precedéncia de uma Crisediscutido, em termos tedricos, 0os sinais de

cambial pode gerar uma crise no sistema banca-ragdilidade e da iminéncia de crises no sis-

rio, na medida que o risco de crédito aumente, t8Ma bancario, a exemplo de Demirgu¢-Kunt
Geralmente, uma crise cambial é sucedida pore Detragiache (1998), Gonzalez-Hermoglllo
medidas de ajuste fiscal e monetario para equili- (1996) e Gupta ('99§)-,A literatura enfatlga.
brar o balanco de pagamentos. Se medidas de podU€ Certas caracteristicas do setor bancario,
litica ortodoxas para o ajuste do setor externo re-1&iS como informagoes assimeétricas e mudan-
duzirem o crescimento do produto de tal forma $@S No perfil de prazos entre captacdo e apli-
que incremente a inadimpléncia e o risco de cré- €680 de recursos, o tornam excepcionalmen-
dito, fragilizando o sistema bancério, entdo a eco- t,e vulneravgl a colapsos sisteémicos e repen-
nomia também torna-se vulneravel a crise finan- iN0S. séguidos de intensos choques negati-
ceira. A magnitude da perda da credibilidade no Y0S: cOmo descrito em Jacklin e Bhattacha-
sistema por parte dos agentes econdmicos, resifY2 (1988), ou mesmo de um disturbio relati-

dentes e nao residentes, tera um papel relevant¢/@mente menor que pode conduzir a uma

no grau de exposic&o a uma crise financeira. ~ mudanca no sentimento dos agentes, como
em Diamond e Dybvig (1983).

Um terceiro caso verifica-se quando ocor- d i< detalhados d , d
rem simultaneamente crise bancaria e crise no ~ =Studos mais detalhados das crises do setor

balanco de pagamento — crises gémeas. Um dodancario sugerem que distuirbios macroecondmicos,
trabalhos pioneiros nessa area foi o de KA- setoriais, microecondmicos e aspectos das estrutu-

MINSKY e REINHART (1996, 1999). Elas exa- ra's.institucionais estao assogiados com crises ban-
minaram o comportamento de indicadores ma- ¢&fas, conforme Sundararajan e Balino (1991), e
croecondmicos durante episédios de crises Lindgren, Garcia e Saal (1996).

bancarias e cambiais. As crises bancarias e

cambiais, iniciadas em meados de 1997, nas
economias do leste asiatico, tém merecido (1988), Park (1991), Donaldson (1992), Cole e
Gunther (1995) testaram determinadas teorias de

atencao no que diz respeito aos fatores de cau--"; bancari q domi d
salidade (precedéncia) entre elas. Seguindo acnses bancarias, usando predominantemente da-

linha das crises gémeas, Glick e Hutchison dos microeconémicos especificos do setor ban-

(2000) encontraram evidéncias de que essecélrio. Os r'eisulltados, que revel~am principalmen-
fendbmeno € mais comum nos mercados emergen-te a experiencia americana, sao sugestlvos,,mas
tes que adotaram a liberalizacao financeira. Os €™M SEMPre faC|Im'en.t‘e aplicaveis a outros paises,
autores também relataram que crises bancaria¥ por falta de confiabilidade nos dados, ou porque

sao bons indutores de crises cambiais, mas a pre-esses dados s&o obtidos com longas defasagens,

missa inversa é mais fraca. Eles concluiram asse-°!Y pela indisponibilidade dos mesmos.

Trabalhos econométricos como de Gorton
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Grupos de estudos mais recentes, como Hardyindicadores especificos do sistema bancario (referentes
e Pazarbasioglu (1998), enfocam principalmente va- aos indicadores de cada banco) explicam a probabi-
riaveis macroecondmicas e outros indicadores proé-lidade de faléncia bancaria, tho bem quanto variaveis
prios do sistema bancario, que estao disponiveis paralo setor bancario (referentes aos indicadores agre-
a maioria dos paises. Usando essas variaveis, € dgados dos bancos), enquanto variaveis macroeco-
se esperar que o risco de uma crise bancaria possadmicas determinam a época dessa faléncia.
ser identificado, ou pelo menos que a natureza da
crise possa ser rapidamente diagnosticada. Demirgug-Kunt e Detragiache (1998) tentam
identificar as caracteristicas do ambiente econo-
Kaminsky e Reinhart (1996, 1999) utilizaramno mico que tendem a gerar fragilidade no setor
estudo sobre crises gémeas, dados mensais para 2fancario, e, em ultima analise, conduzir a uma
paises industriais e em desenvolvimento, durante ocrise bancaria sistémica. Os autores atestam que
periodo de 1970-95, analisando as probabilidadesbaixo crescimento do produto, elevadas taxas de
de ocorréncia de crises. As autoras identificam um juros reais e elevada inflacdo aumentam signifi-
conjunto de variaveis, relacionadas ao setor exter-cativamente a probabilidade de problemas sisté-
no, setor bancério, setor real da economia e setomicos. Eles também encontram fracas evidénci-
fiscal. O comportamento desse conjunto de varia- as de que choques adversos dos termos de troca
veis, no periodo imediatamente anterior as crises deaumentam a probabilidade de uma crise banca-
mercado financeiro, é sistematicamente diferente doria. Uma descoberta interessante € que a fraque-
comportamento em periodos de tranquilidade do za do ambiente macroecondmico nédo € o Unico
mercado. Alguns autores, como Frankel e Rose fator por tras dos problemas sistémicos dos ban-
(1996) e Eichengreen, Rose, Wyplosz (1996), traba- cos e que as caracteristicas estruturais do setor
lharam com a aplicacéo de modelos similares parabancario e da economia sao importantes fatores
crises cambiais. O estudo enfoca as variaveis quedeterminantes desses problemas.
dao informacdes sobre as condi¢cdes dos setores
financeiro, externo e real. Os principais resultados 4 - INDICADORES DE
demonstram que as crises bancarias sédo precedi- VULNERABILIDADE DE

das por recesséo, declinio dos termos de troca, CRISES CAMBIAIS E
queda na bolsa de valores, entrada de capitais, BANCARIAS

apreciacao da taxa de cambio real (principalmente

nos paises da América Latiniappmde empresti- Os indicadores de vulnerabilidade de crises
mos, incremento do multiplicador monetario € da panc4rias e cambiais podem ser classificados em
taxa de juroreal. O artigo tambeém tenta determinar g atro setores: setor externo, setor financeiro,
as ligagOes entre as crises bancarias e cambiais €0y real e setor fiscal. O primeiro grupo de in-
conclui que, enquanto as crises bancarias sao signigicadores relacionado com o setor externo pode,
ficantes na predi¢do das crises cambiais, a relacdqyiretamente ou indiretamente, por meio do setor

inversa nao se aplica. real ou de corrida contra os depésitos bancarios,

i ) . . afetar a saude do setor financeiro. Esses indica-
Gonzalez-Hermosillo, Pazarbasioglu e Billings  yores incluem as variacdes na taxa de cambio

(1997) aplicaram um modelo de previsao para crises e g 5 relacéo transacdes corrente/produto, a ra-
de bancos individuais, usando um modieitem ;54 gjvida externa de curto prazo/reservas interna-
panel datecom dados mexicanos para examinar cjonajs, e a razéo oferta monetaria/reservas interna-

empiricamente a proposicao de que a solidez bancagionais, embora este (iltimo indicador também este-

ria € determinada por indicadores especificos do sis-ja relacionado com o grupo de variaveis pertencen-
tema bancario e pelas proprias condicdes macroesag 50 setor financeiro

condmicas. Os resultados empiricos sugerem gque 0s
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A sobrevalorizacdo cambial e a fraqueza do Uma crise de liquidez pode ser em grande par-
setor externo fazem parte das crises cambiais.te resultante de uma volumosa e rapida fuga de ca-
Isso adiciona vulnerabilidade ao setor bancario, pitais estrangeiros de curto prazo. Elevadas entra-
porque perda de competitividade e dificuldades das de capitais de curto prazo podem ser atraidas
no setor externo poderiam conduzir a recessao,pela promessa de alto retorno, liberalizacéo de mer-
a faléncia nos negdcios e declinio na qualidade cado e da aparente estabilidade da moeda local atre-
dos empréstimos. Quanto maior for a apreciacéolada ao dolar. Dessa forma, criam-se as condicdes
da taxa de cambio ed#ficit da conta corrente, para que, com sinais crescentes de fragilidade do
maior a fraqueza da posicao externa do pais, sistema financeiro, uma elevada razéo da divida ex-
teris paribus terna de curto prazo/produto torne o pais mais vul-

neravel ao comportamento de manada, com rapida

Fortes choques nas exportagdes, termos defuga de capitais. As altas taxas de divida externa de
troca, e taxa de cambio real sdo sinais adversoscurto prazo em relacédo ao nivel de reservas da In-
(DORNBUSCH, GOLDFAJN, VALDES, 1995).  donésia e Tailandia sinalizavam uma alta vulnerabi-
Um choque adverso dos termos de troca, expor-lidade em relacdo as subitas mudancas de fluxo de
tacOes e importacdes e uma apreciacdo da taxaapital de curto prazo (DIEHL e SCHWEICKERT,
de cambio real podem afetar a competitividade 1998)
do pais e conduzir a uma deterioracéo da lucrati-
vidade dos setores produtivos. Uma subseqiien-  Para testar se problemas sistémicos do setor
te correcao, isto €, uma forte depreciacéo do cam-bancario estéo relacionados com fugas repenti-
bio pode gerar perdas tanto para o setor produti-nas de capital em paises com taxas de cambio
VO quanto para o setor financeiro, endividados administrada ou fixa, utiliza-se M2/R. De acor-
em moeda estrangeira. Os valores médios dasdo com Calvo e Mendoza (I1996a), essa razao é um
exportacoes, importacdes e taxa de cambio realbom indicador de previsédo de vulnerabilidade de
parecem sugerir que 0s paises estavam sujeitos arises em balanco de pagamentos. A razao entre
choques adversos durante os anos de pré-crise, tamsferta de moeda e quase moeda (M2) e reservas
to quanto nos anos de crise (HARDY e PAZAR- internacionais (R) captura a extensao das obriga-
BASIOGLU, 1998). Entretanto, Demirguc-Kunte ¢des do sistema bancario cobertas pelas reservas
Detragiache (1998) encontraram fracas evidéncias internacionais. Em uma crise cambial pode ocorrer
de que um choque adverso nos termos de trocauma corrida dos agentes para converter depésitos
aumenta a probabilidade de problemas no setorde moeda nacional em moeda estrangeira. Fuga de
bancario. capitais e corrida contra bancos domésticos podem

preceder tanto crises cambiais quanto crises finan-

No caso deléficitsde conta corrente financi-  ceiras (GOLDFAJN e VALDES, 1995).
ados por fluxos de capitais de curto prazo, a vulne-
rabilidade da economia aumenta, se os investidores O segundo grupo de indicadores esta relacio-
perceberem quedeficitde transagcdes correntes nado com o setor real da economia em uma tentati-
€ insustentavel. Isso pode acabar gerando uma corva de capturar a capacidade de pagamento dos to-
rida contra a moeda nacional. madores de empreéstimos, que € afetada com o de-

saquecimento da atividade econdmica. Uma reces-

A crise do México de 1994-95 ilustra bem 0 sao eleva a propor¢éo dos empréstimos de elevado
caso deléficitde conta corrente financiado por risco e crédito de inadimplentes para o sistema ban-
fluxo de capital de curto prazo, pois quando os cario. Os periodos de pré-crises costumam apre-
investidores perceberam qudéficitde transa-  sentar reducao no crescimento do produto real e
¢Oes correntes era insustentavel, houve uma cor-mesmo crescimento negativo nos anos de crise, con-
rida contra a moeda nacional (NUNNENKAMP, forme Kaminsky e Reinhart (1999); Hardy e Pazar-
1998).
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basioglu (1998); Demirguc-Kunt e Detragiache O crescimento de parte do crédito bancario
(1998); Calomiris e Gorton (1991); Gorton (1988).  para o setor privado em relacédo ao produto € usa-
do como umaroxy do quéo extensivo é o setor
Kaminsky e Reinhart (1999) compararam o bancario. Um significativo incremento nessa
comportamento da bolsa de valores nos perio-proporcao poderia sugerir uma forte pressao no
dos de pré-crise com periodos de estabilidadesetor bancario. O valor médio dessa variavel co-
na economia. Quando a crise se aproxima, as taimeca a declinar no periodo anterior a crise, su-
xas de retorno das aplica¢cfes nas bolsas caengerindo o fim deboombancéario (HARDY e
aproximadamente 40% (em dolares) comparan- PAZARBASIOGLU, 1998). Uma reducao do cré-
do-se com periodos de estabilidade. As autorasdito pode, por seu turno, afetar a taxa de cresci-
argumentam que esse comportamento das bolsasnento do produto. Demirguc-Kunt e Detragia-
deve-se ao desaquecimento do nivel de ativida-che (1998) apontaram uma evidéncia, mas nao
de econdmica, reducédo do investimento dos ndomuito forte: umboomde crédito precede uma
residentes e mesmo saida de capital estrangeiro erise bancaria. Esses autores também encontra-
a piora da performance nos balancgos das firmas.ram algumas evidéncias de que fortes expansoes
do crédito para o setor privado indicam uma co-
O terceiro grupo de indicadores esta relacio- nexdo entre a emergéncia de um estado de repres-
nado as variaveis do sistema bancario. Varia- sdo financeira e de fragilidade do sistema bancario.
¢bes na participacdo dos depositos bancariosPill e Pradhan (1995) afirmaram que a variavel que
(passivo dos bancos) no produto, servem como umamelhor captura a extensao pela qual a liberalizagéo
proxypara a existéncia de corrida contra esses de-financeira tem progredido é a taxa de crédito para o
positos. Isso significa um sinal de perda de confian- setor privado em relagéo ao produto. McKinnon e
¢a no sistema bancario, podendo também ser inter-Pill (1996) e Kaminsky e Reinhart (1999) associam o
pretado como uma reducéo ou encolhimento (en-boomcrediticio tanto as crises bancarias quanto as
xugamento) dos balangos por alguma outra razaocambiais.
(uma reducéo do passiveteris paribusgera uma
reduc&o na mesma magnitude do ativo). Nameédia, = As mudancas nas taxas dos passivos estrangei-
essa variavel mostra declinio nos periodos de pré-ros do sistema bancario, em relagcéo ao produto, sao
crise e de crise (KAMINSKY e REINHART, 1999, usadas para mensurar a extenséao pela qual o setor
e HARDY e PAZARBASIOGLU, 1998). bancario confia no capital estrangeiro como fonte de
recurso para sustentar suas opcoes. Trata-se, por-
Quando a taxa de juros externa aumenta, a taxatanto, de umproxypara medir o grau de vulnerabi-
de juros interna cai, ou quando a confianga na eco-lidade mediante uma repentina fuga de capitais exter-
nomia € abalada, os investidores estrangeiros rapinos. O valor médio dessa variavel aumenta durante
damente sacam seus fundos, e o sistema bancarios periodos de pré-crise e declina repentinamente
interno pode tornar-se pouco liquido (CALVO, durante os anos de crise (HARDY e PAZARBASI-
LEIDERMAN REINHART, 1994). Alguns econo-  OGLU, 1998).
mistas, como Obstfeld e Rogoff (1995), entre ou-
tros, mostram que, em paises com taxas de cambio  Pode ocorrer vulnerabilidade sistémica quan-
fixas, problemas bancarios podem ser iniciados pordo os bancos se capitalizam em moeda estrangeira
um ataque especulativo contra a moeda. Quandoe emprestam em moeda nacional. Neste caso, uma
se espera umaiminente desvalorizagdo cambial, oglepreciacdo ndo esperada da moeda doméstica
depositantes (nacionais e estrangeiros) sacam seuameaca a lucratividade bancaria. Muitos paises tém
depositos e os convertem em depositos de moedaegulamentado limitacdes bancarias para as posi-
estrangeira no exterior, levando o sistema bancéariocées em aberto de moeda estrangeira, mas algumas
a uma situacdo de pouca liquidez. vezes tais regulacdes podem ser dribladas (GAR-
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BER, 1996). Para eliminar posicdes em aberto, os manutenc¢édo de um regime de taxa de cambio fixa.
bancos também podem realizar empréstimos sujei-De acordo com Krugman (1979), se a expanséo
tos a correcdo cambial. Nesse caso, o risco cambiimonetaria for superior a demanda por moeda, a
al é transferido para os tomadores de empréstimosautoridade monetaria reduzira seu estoque de re-
mas ainda assim uma desvalorizacao ndo esperadaervas internacionais, tornando o pais vulneravel a
afetaria negativamente a lucratividade bancaria porataques especulativos. Os grandes desequilibrios fis-
meio de um incremento da inadimpléncia. cais e o rapido crescimento monetario, que podem
gerar expectativas de inflacdo, sédo vistos como si-
Um incremento na relagéo juros para emprés- nais de fraqueza da politica doméstica. Ambas as
timos (longo prazo) e juros para depositos (curto mensuragées, contudo, podem ser descontadas na
prazo) pode capturar um declinio na qualidade dospresenca de rapido crescimento econdmico: se ha
empréstimos. Se 0s bancos captam recursos conpersisténcia do rapido crescimento do produto, sera
taxas mais elevadas, precisam emprestar a taxapossivel refinanciar as dividas interna e externa.
maiores, 0 que reduz a capacidade de pagamento )
dos devedores. Por outro lado, os empréstimos5 - EFEITO CONTAGIO,
de longo prazo realizados antes do incrementodos COMPORTAMENTO DE

juros e ndo vencidos, gerardo perdas paraos ban- MANADA E BOLHAS
cos (KAMINSKY e REINHART, 1999). Ante o ESPECULATIVAS

exposto, € provavel que maiores taxas de juros de
curto prazo sejam as principais fontes de proble-

vrast o ApOs as sucessivas crises nos ultimos anos
mas sistémicos para o setor bancario.

— crise dos paises do Sistema Monetario Euro-

i , . _ peu (92/93), crise mexicana (94/95), crise asi-
Em paises nos quais o setor bancario € liberali- 44i-4 (97/98), crise russa (1998), crise brasi-

zado, mas a supervisao bancaria € fragil e as nor,4j 5 (1999), crise turca (2000) e a crise argen-
mas legais contra a fraude sao faciimente burladas; 4 (2001) — surgem varios questionamentos
crises bancarias podem ser causadas pela pratic@gpre ¢ efeito contagio. Pode-se destacar as se-
usual da corrupgao: os gerentes dos bancos naQyintes perguntas: (i) por que tantos mercados,
somente podem investir em projetos de alto risco, ¢y diferentes estruturas e em diferentes re-
mas tambeém podem financiar projetos que estéogises  experimentaram movimentos semelhan-
condenadosex anteem troca de vantagens pesso- oq7 (ii) quais foram os mecanismos de trans-

gis. Pqnanto, um sistema legal fr.égil, que e§timulaamissao de choques de um pais para outro? (i)
impunidade, aumenta a probabilidade de crises ban'qual foi 0 papel das expectativas ou de varia-

carias com a elevacao dos emprestimos de alto risy g5 estruturais na transmisséo de choques atra-

co. Mesmo que 0s bancos operem apenas com eMy«s (os mercados? (iv) esses movimentos con-

préstimos para projetos lucrativ@santequal-  jntos se devem a grande integracéo dos mer-
quer choque adverso (interno ou externo), que afe-.4o0s ou resultaram de mudancas em varia-

te a capacidade de pagamento dos devedores, ingejs que afetaram a todos os mercados ao mes-
crementa a propor¢ao dos empréstimos de elevadq,,, tempo? (v) esses movimentos conjuntos fo-

MSCO. ram gerados por reacdes dos especuladores, agin-

] . o _ do como ovelhas de um rebanho dominado pelo
Finalmente, o dltimo grupo de indicadores esta panico?

relacionado com o setor fiscal, destacando-se ara-
zaodéficit (superavij fiscal/PNB. Quando uma
economia trabalha com um governo gastador, in-
correndo endéficitsfinanciados com expansao
monetaria, tal politica torna-se incompativel com a

As perguntas supracitadas interessam aos
investidores e formadores de politicas econ6-
micas. Para reduzir riscos, investidores diver-
sificam suas carteiras internacionalmente,
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acreditando assim, que 0os mercados sao poucavaliacdo da qualidade desses empréstimos, além
integrados. Assim, cada pais sofre seus propri-de acreditarem que o governo local garantira a
os choques e, portanto, as correlacfes entre bolintegridade dos seus investimentos quando ocor-
sas dos diferentes paises sdo pequenas. Casrer algum problema de grande envergadura. A
estas correlacdes sejam positivas e altas, a esauséncia de informacdes leva o mercado a se
tratégia de diversificacao internacional ndo fun- orientar por rumores, podendo acarretar con-
ciona. dicGes de panico.

InstituicBes multilaterais preocupam-se espe- Calvo (1995) explica o aumento da saida
cialmente com a possibilidade de panico entre osde capitais que caracteriza as crises, por meio
investidores, provocando contagio entre os mer- de algum tipo de externalidade (denominado
cados financeiros. Elas intervém em grande me- “comportamento de manada”). Sua proposi¢ao
dida, pois temem que uma crise possa se espae que os investidores globais ndo olham para
Ihar de um pais para outro. os “fundamentos” — ja que a informacéao é cus-

tosa — e apresentam comportamento de mana-

Na literatura diz-se que h& contagio se as da. Os investidores comparam a diversificacao
correlacdes de determinada variavel (por com ainformacéo custosa. Os beneficios margi-
exemplo, o indice de precos das bolsas de va-nais de obter e ordenar as informacdes especifi-
lores) em diferentes paises, mudam de formacas de um pais diminuem com a diversificacao
substantiva durante periodos de crise. De acor-geografica e o investimento se torna altamente
do com esse critério, se dois mercados séo al-sensivel a pequenas mudancas nas taxas de re-
tamente correlacionados durante periodos detorno percebidas, conforme Andrade e Silva
estabilidade, e continuam a experimentar os (1999).
mesmos movimentos conjuntos nos periodos
de crise, ndo ha contagio. Mas no caso de mu-  Calvo e Mendoza (1996b) argumentam que
danca significativa da correlacdo em periodos a diversificacdo encoraja a ignorancia. Nesse
de estabilidade e em periodos de crise, a mu-cenario, mesmo rumores frivolos podem de-
danca pode ser atribuida ao “comportamento sencadear fluxos macicos de capitais, aparen-
de manada” e, entdo, havera contagio. Umatemente inconsistentes com os fundamentos do
possivel explicacdo para esse fendbmeno decor-pais. A volatilidade é um aspecto inescapavel
re do aumento dos custos para coletar e pro-da economia global e surge com vantagens
cessar informacdes. Portanto, os investidores pela diversificacdo de risco, transferéncias de
fogem de mercados que parecem compartilhartecnologia e melhoria da eficiéncia na aloca-
caracteristicas semelhantes, logo que percebentao de recursos.
gue algo vai mal em um deles.

Examinando as evidéncias entre os paises

Segundo Treuherz (2000), uma das maiores asiaticos, Baig e Goldfajn (1998) argumentaram
preocupacdes sobre a livre movimentacdo de que a evidéncia de contagio varia dependendo
capitais relaciona-se com a falta de informacé&o e do mercado financeiro em questdo. Eles mostra-
de divulgacao de importantes variaveis econdmi- ram que esta evidéncia é fraca nas bolsas de va-
cas que poderiam afetar as decisdes do governdores e no comportamento das taxas de juros. Mas
e de investidores e contribuir para desestabilizar conforme Cardoso (2000), ha indicativos de con-
0s mercados financeiros. Essa insuficiéncia de in-tagio nos mercados de divida externa. Nesses
formacdes pode levar investidores a tomarem mercados de divida soberana, os investidores ten-
decisdes irracionais como, por exemplo, conce- dem a se comportar como um rebanho em pani-
der crédito em volumes excessivos sem a devidaco, e 0s choques se transmitem com rapidez de
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um mercado para outro, criando consideravel ins- nomia, quando os pre¢os desses ativos descolam
tabilidade. De fato, a moratdria da Russia conta- de seus fundamentos — gerando o que se conhece
minou os titulos de todos os paises emergentespor bolha especulativa. A crise asiatica € um exem-
Nesse contexto, parece ter havido contagio. plo tipico de crise deflagrada a partir do estouro
dessas bolhas — com os ativos reais dos paises do

No caso de economias integradas, os cho- leste asiatico fortemente inflacionados, tais como
gues se transmitem de uma economia para ou-imoveis, acdes etc. Krugman (2000) enfocou este
tra, ndo por contagio, mas por meio de meca- ponto com muita propriedade, conforme a seguir.
nismos como a variacao nos fluxos comerci-
ais; ou ainda, por meio de mudancas em uma  Krugman (2000) faz uma abordagem da crise
variavel que afetem diversos paises (como, por da Asia diferente da teoria tradicional de crise mo-
exemplo, a taxa de juros dos Estados Unidos netaria. Ele argumentou que as economias
ou o preco do petréleo). asiaticas experimentaram crises monetarias, as

guais foram somente parte de uma crise financeira

Alguns choques que se espalharam por variasmais ampla, que tiveram muito pouco a ver com
economias sdo bastante discutidos: guestbes cambiais, monetarias ou fiscais. Em vez

disto, para compreender o que aconteceu, Krug-

- Em 1992, na Europa, a transmissdo dos man (2000) focalizou duas questdes normalmente
choques cambiais por meio dos fluxos comerci- negligenciadas na analise de crises monetarias: o
ais parece ter sido mais importante do que a trans-papel dos intermediarios financeiros e do risco mo-
missao por meio do efeito contagio; ral associado a tais intermediarios, quando defici-

entemente regulados, e 0 comportamento do prego

- Aumento subito, mas de curta duracao, das dos ativos reais.
taxas de juros nos Estados Unidos, que coinci-
diu com a crise mexicana no final de 1994, pode- Em todos os paises que passaram pela crise, 0S
ria explicar os movimentos simultaneos e de curta intermediarios financeiros parecem ter sido jogado-
duragéo do efeito Tequila e langar duvidas sobre res centrais. Na Tailandia, um papel crucial foi de-

a hipotese de que os movimentos observados ensempenhado pelas chamadas companhias financei-
outros paises latino-americanos, no primeiro tri- ras— intermediarias ndo bancarias que emprestavam
mestre de 1995, teriam sido consequéncia de umdinheiro a curto prazo, freqiientemente em dolares, e
panico injustificado; repassavam 0S recursos aos investidores especulati-
vos, principalmente as imobiliarias. Na Coréia do Sul,

- A persistente depreciagéo do iene japonés os bancos mais convencionais tomaram empréstimos
em relagéo ao ddlar, a partir da metade de 1995, extensivamente a curto prazo e emprestavam a espe-
foi um elemento comum que afetou a competiti- culadores que aplicavam em ativos de alto risco.
vidade das economias asiaticas, as quais tinham
suas moedas fixas em relacdo ao dolar. Elas sofre-  Ainda, segundo Krugman (2000), o problema
ram, assim, uma apreciacdo real semelhante & do dolaromecou com os intermediarios ou instituicoes fi-
americano. As crises na Indonésia, Malasia e Co-nanceiras, cujas responsabilidades foram percebi-
réia, nesse caso, Nao seriam pura consequéncia ddas como tendo uma garantia implicita do governo,
contagio aquela iniciada na Tailandia. mas eram essencialmente ndo regulados e conse-

glentemente sujeitos aos severos problemas do ris-

Um outro ponto a ser discutido diz respeito ao co moral. O empréstimo de risco excessivo dessas
estopim ou ao gatilho da crise. Uma das explica- instituices criou a inflagdo — ndo dos bens ou servi-
¢Oes para o estouro de crises cambiais ou financei¢os, mas dos precos dos ativos reais. A supervalo-
ras relaciona-se a inflagéo dos ativos reais da ecotizagdo dos ativos foi sustentada em parte por um
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tipo de processo circular, no qual a proliferacdode A crise asiatica teve um carater bastante singu-
empréstimos de risco inflou ainda mais os precos lar, pois foi a propria pujanca e o vigor das econo-
dos ativos de risco, fazendo a condicédo financeira mias do leste asiatico que criaram, paradoxalmente,
dos intermediadores de recursos parecer mais saas condicdes para a crise. O ambiente anterior a
dia do que realmente era. Entao a bolha estourou. crise era formado por uma combinacéo de expan-
sdo econdmica associada a uma aparente estabili-
O mecanismo de crise, sugere Krugman dade cambial, com liberalizacao do setor financei-
(2000), envolveu esse mesmo processo circu-ro, abertura da conta de capital, além de ma super-
lar em sentido contrario: a queda dos precos dosvisao e desregulamentacao bancaria. Esse ambien-
ativos tornou a fragilidade dos intermediarios te proporcionou um campo particularmente fértil
financeiros visivel, forcando-os a cessar as ope- para uma crise financeira.
racOes, 0 que, por sua vez, conduziu a uma defla-
cao adicional dos ativos. Essa circularidade pode  Aliberalizac&o financeira e a abertura da conta
explicar a notavel severidade da crise e a aparentale capital, combinada com alguns problemas insti-
vulnerabilidade das economias asiaticas a crisetucionais das economias asiaticas, corroboraram
auto-realizavel — o que ajuda a compreender o fe-para um sistema bancério fragilizado. No periodo
némeno do contagio entre economias com poucasanterior a crise havia um ambiente de otimismo com
ligacBes econbmicas visiveis. Krugman (2000) umboomde expanséo da liquidez do sistema finan-
aponta os seguintes aspectos da crise asiatica: ceiro e das economias de um modo geral. Mas o
processo criava as condi¢cdes para uma crise ao se
- Auséncia de fontes comuns de tensdo mone-aumentar a vulnerabilidade do sistema com a ex-
taria, seja na forma diéficitsfiscais ou de dificul- pansdo de empréstimos de alto risco (crédito de
dades macroecondmicas; inadimplentes), da expansao da oferta de moeda e
da divida externa de curto prazo sem a adequada
- ciclo pronunciado da explosédo-queda dos cobertura de reservas internacionais. I1sso tornava
precos dos ativos antes da crise monetaria; estas economias vulneraveis a rumores e a mudan-
ca do sentimento dos investidores, pois um evento
- a severidade da crise, caracterizada por de crise cambial pode propiciar uma corrida dos
uma falta de fortes choques adversos, e a propa-agentes para converter depdésitos de moeda nacio-
gacao da crise inicial também aos paises quenal em moeda estrangeira, levando o sistema ban-
parecem ter poucas ligagdes econdmicas com 0ario a uma situagdo de baixa liquidez.
paises que iniciaram a crise.
As economias emergentes — que possuem mer-
O ciclo de exploséo-queda dos ativos, cria- cados de capitais fracos —acabam tornando-se re-
do pelo excesso financeiro, precedeu a crise féns do fluxo de capitais. Volumes de transacées de
monetaria porque a crise financeira era o real capitais considerados pequenos em paises desen-
condutor de todo o processo, com as flutuagéesvolvidos podem tornar-se grandes o suficiente para
das moedas sendo mais um sintoma do que umas mercados de capitais incipientes dos paises emer-
causa. E a habilidade da crise de se espalhar sem agentes, de forma a provocar grande volatilidade
grandes choques exdgenos ou ligagdes econdmicadesses mercados. Os fluxos (influxos) de capitais
fortes pode ser explicada pelo fato de que as ecoprovocam inflagéo (deflagéo) dos precgos dos ati-
nomias asiaticas afligidas estavam num estado altavos reais (bolhas especulativas), ampliando o grau
mente vulneravel ao panico e pessimismo autopro-de vulnerabilidade dessas economias. Alguns tra-
pagador gerando uma espiral descendente de debalhos analisam os mercados de capitais como ca-
flacdo e de desintermediagéo de recursos, confor-ais de transmissdo de choques externos, a exem-
me Krugman (2000). plo de Singh e Weisse (1998), Karayalcin (1996) e
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Chami, Cosimano, Fullenkamp (1999). Entretanto, indices inflacionarios. Entretanto, o sistema cambial
aspectos positivos desse processo de liberalizacd@rgentino foi exposto ao contagio proveniente da
financeira também sao apontados pela literatura. crise mexicana, em fins de 1994, e também aos efei-
Levine e Zervos (1998) encontraram evidéncias tos da crise brasileira em 1999.

empiricas para 16 paises emergentes de que 0s

mercados de capitais tendem a tornarem-se mai-  No primeiro quadrimestre de 2001 a Argenti-
ores, mais liquidos, mais volateis e mais inte- na demonstra vulnerabilidade diante de problemas
grados internacionalmente apos a liberalizacdo dointernos {éficitfiscal, reformas estruturais, crise

controle de capitais. politica etc) e de choques externos (desacelaragéo
do nivel de atividade econdmica dos EUA, desva-
6 - REGIMES CAMBIAIS DE lorizagdo do real, apreciacado do délar em relacéo
CONSELHO DE MOEDA E DE ao euro, queda no valor desmmoditiescrise
FLUTUAC/‘\'O SUJA turca etc), além dos rumores. Todos esses motivos

elevam as desconfiancas dos investidores internaci-

O regime monetario denomina@urrency onais e dos agentes econémicos. Tal qual no regime
Boardsou conselho de moeda baseia-se num com-de cambio fixo, a credibilidade é fundamental para
promisso legislativo implicito de trocar moeda & Manutencao do regime, o que exige respostas ra-
local por moeda estrangeira a uma taxa fixa, com- Pidas e convincentes por parte dos formuladores

binado com restrigdes sobre o 6rgéo emissor, paraf€ politicas econdmicas argentinos no sentido de
assegurar o cumprimento de sua obrigaco legal. dissipar as incertezas do mercado.

Existe uma diferenca fundamental entre um ~ APOS as sucessivas crises dos anos de 1990,
histrada por um banco central. O banco central @dotaram regimes de livre flutuagéo, tais como Bra-

administrar a taxa de juros e a politica monetaria, ESses sistemas cambiais foram recentemente ado-

podendo ainda efetuar desvalorizacdes monetari-tados em virtude dos problemas financeiros ocorri-
as de acordo com as circunstanciagu@ency dos e devido ao fracasso dos regimes anteriores.
board, por outro lado, deve manter uma estreita A© contrario dos regimes fixos ou semifixos, num
disciplina, através do equacionamento da varia- "egime de livre flutuacao o banco central normal-
c30 dos niveis de moeda local com o das reservagN€nté Nao compromete as suas reservas, exceto

internacionais, conforme Treuhers (2000). quando ha necessidade de regular oscilagdes inde-
sejaveis — como € o caso do Brasil ao intervir no

A Argentina adotou o regime deirrency mercado de cambio para evitar uma excessiva des-
board em 1991 ancorado ao délar americano, Valorizacao da moeda nacional diante das incerte-

apesar de ainda utilizar a sua prépria moeda comZas geradas pela economia argentina. Essas inter-
valor idéntico ao do délar. Talvez pela manuteng&o VENGOes caracterizam os regimes cambiais conheci-
de alguma politica monetaria, com juros préprios d0s como regimes de flutuacéo sujedinty floa-

do peso, diferentes daqueles pertinentes ao dolarting.

além de alguma emissao acima das reservas, 0 mo- -

delo argentino tenha se mantido néo-classificavel 7 - CONCLUSOES

puramente comeurrency boardgonforme Garo-
falo Filho (2000). Uma variedade de modelos tedricos foi conce-

bida por diversos autores com o objetivo de expli-
Tal sistema foi Util para a Argentina em termos  Car a crise do leste asiatico a partir de meados de
de credibilidade externa e favoreceu a queda dosl997. Uma breve reviséo da literatura permitiu iden-
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tificar os principais fatores explicativos de crises AGRADECIMENTOS
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uma posicao convergente quanto as razdes queos remanescentes sdo de sua inteira responsabi-

levaram a crise asiatica. A crise bancaria antece-lidade.

dendo a crise cambial € defendida por parte dos

economistas. Uma outra corrente defende a idéia 4 bstract

de crises gémeas, isto €, a conjugacédo de crise

bancaria e crise no balanco de pagamentos. Fon-

tes usuais de tensdo monetaria, seja na forma de

deficitsfiscais ou de dificuldades macroecono-

micas, também s&o descartadas pelos economis:

tas domainstream

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.

Quanto a vulnerabilidade das economias
emergentes as crises cambiais e financeiras,
pode-se destacar que: i) a maior integracdo dos
mercados financeiros, acompanhada de maior li-
berdade de comércio com mercadorias, € um
objetivo desejavel; i) mas esse objetivo foi per-
seguido talvez excessivamente, principalmente
a integracdo do mercado financeiro, sem aumento
dos mecanismos de coordenacao internacional
dos fluxos de capitais e sem aprimoramento dos
mecanismos de regulacédo e controle dos siste-
mas financeiros e bancarios internos de cada paisKey -words:

iii) como resultado, houve varias formas de ex-

posicdo excessiva: operacdes de risco bancario  Currency crises, banking crises, twins crises,

além do toleravel (risco moral); corrupgBopm international financial system, exchange rate regi-

crediticio, desajuste entre as taxas de captacdo éne-Argentina, exchange rate regime-B

de aplicacéo bancaria, desregulacdo do sistema

financeiro aliado & fraca superviséo dos bancos, 8 - REFERENCIAS
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