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RESUMO

O presente trabalho trata do fendémeno de crises cambiais, especialmente em paises
emergentes, tendo como foco de andlise os casos do Brasil, em 1999, e da Argentina, em
1999-2002. Para tanto, pretende-se compreendé-las dentro do episdédio mais amplo da
ascensdo do neoliberalismo nos anos 1990 e do seu impacto sobre a politica econdmica e,
especificamente, monetaria e cambial dos mercados em desenvolvimento. Ao mesmo tempo,
atenta-se as particularidades das economias brasileira e argentina nesse periodo, de forma a
compreender as circunstancias que levaram a primeira a passar por uma turbuléncia
econbmica de menor impacto quando comparada a segunda, que sofreu um colapso
econdmico e politico. Dessa forma, apresenta-se no primeiro capitulo o problema dos regimes
cambiais e das crises cambiais e financeiras; no segundo capitulo, sdo discutidos 0s casos
estudados da Argentina e do Brasil a partir de seus respectivos planos de ancoragem cambial;
e, por fim, realiza-se uma analise comparativa entre ambos a partir de variaveis
macroecondmicas e da discussao prévia, apontando a situacdo mais vulneravel da Argentina,
além da sua relacdo mais forte com o ideario neoliberal em relagcdo ao Brasil. Conclui-se que
ambas as crises possuem uma similaridade enquanto sujeitas as dificuldades provenientes de
sucessivos choques externos que impactaram a entrada de capital internacional, volatil e
essencial para a manutencdo dos seus regimes de ancora cambial, nas suas economias. Além
disso, apontou-se o valor explicativo que a maior rigidez cambial e a experiéncia neoliberal
mais profunda na Argentina tém para a compreensao do impacto significantemente maior que

a crise cambial do Plano de Conversibilidade teve em relacéo a do Plano Real.

Palavras-chave: Crises cambiais. Ancora cambial. Plano Real. Plano de Conversibilidade.



ABSTRACT

This paper addresses the phenomenon of currency crisis, especially in emerging countries,
having as focus the analysis of the cases of Brazil, in 1999, and Argentina, in 1999-2002. To
do so, it is intended to understand them inside the broader episode of the ascension of
neoliberalism in the 1990s and its impact over economic and, specifically, monetary and
exchange rate policy of developing markets. At the same time, attention is given to the
particularities of the Brazilian and Argentinian economies in this period, in order to
understand the circumstances which led the former to go through an economic turbulence of
lesser impact when compared to the latter, which suffered an economic and political collapse.
Thus, it is presented in the first chapter the problem of exchange rate regimes and currency
and financial crisis; in the second chapter, the studied cases of Argentina and Brazil are
discussed through their respective exchange-rate-based stabilization regimes; and, lastly, a
comparative analysis is made between both from macroeconomic variables and the previous
discussion, pointing out the more vulnerable situation of Argentina, besides its stronger
relationship with the neoliberal ideology in relation to Brazil. It is concluded that both crisis
have a similarity as subjects to the difficulties which arose from successive external shocks
that impacted the inflow of international capital, volatile and essential for the maintenance of
their exchange-rate-based stabilization regimes, into their economies. It has been further
pointed out the explanatory value that Argentina’s greater exchange rate rigidity and its
deeper neoliberal experience have to understand the significantly bigger impact the currency
crisis of the Convertibility Plan had in relation to the Real Plan one.

Keywords: Currency crisis. Exchange-rate-based stabilization. Real Plan. Convertibility
Plan.
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1 INTRODUCAO

O fendmeno da internacionalizacdo do capital, aprofundado a partir dos anos 1970
com o fim do Sistema Bretton Woods, foi um processo que ampliou a liberdade de
movimentacdo de capitais e mercadorias internacionais em um momento que O universo
capitalista se adaptava a um menor grau de controle estatal sobre sua economia. Nesse novo
regime internacional, o mundo em desenvolvimento, cujos mercados financeiros eram
imaturos e cujas economias eram mais vulneraveis a volatilidade da entrada e saida do
investimento em portfélio (capital especulativo), experimentaria com mais recorréncia crises
de balancos de pagamentos e ataques especulativos as suas economias nacionais
(EICHENGREEN, 2008).

Na América Latina, a manifestacdo desse processo se evidencia ja ao longo da década
de 1980, ap6s o Segundo Choque do Petrdleo e da alta dos juros internacionais, na qual o
modelo desenvolvimentista, que continuava vigente em algumas das grandes economias do
continente desde 1930, fora encerrado. Além disso, ciclos de crescimento foram substituidos
por estagflacdo, cujo combate se deu de forma exaustiva e com pouco sucesso. Foi ganhando
forca, na década seguinte, um padrdo de politica econdmica que privilegiava a ancoragem da
taxa cambial, acompanhada de reformas estruturais e de liberalizagdo, como forma de atingir
a estabilidade inflacionaria. Tratava-se de uma sobrevalorizacdo cambial ancorada em
moedas fortes e com estabilidade internacional, como o dolar, financiada por fluxos de
capital. Esse fendmeno se deu em um contexto de crédito voltando a expandir-se na direcdo
dos paises emergentes apos a renegociacao das dividas. A euforia com relagdo ao apoio das
finangas publicas pela poupanga externa permitiu um relaxamento das metas fiscais dos
paises latino-americanos, sanando problemas de curto prazo relativos aos déficits fiscais
(SILVA, 2009). Nédo obstante, houve uma sequéncia de crises cambiais em paises emergentes
que ocorreram ao longo dos anos 1990 e até o inicio dos anos 2000. Entre as principais,
figuraram a crise mexicana em 1994, a crise do Leste Asiatico em 1997, a crise russa de
1998, a crise brasileira em 1999 e a crise argentina em 2001. O presente trabalho pretende
realizar uma analise comparativa dessas Ultimas duas.

Como justificativa, as trajetorias historicas tanto do Brasil quanto da Argentina,
enquanto as maiores economias da América do Sul, sdo objeto de frequente comparacéo.
Ambos 0s paises tiveram economias marcadas por um modelo inicialmente colonial em torno
do eixo agrario-exportador. Esse foi seguido de estratégias desenvolvimentistas coordenadas

pelo Estado, que, especialmente no caso brasileiro, promoveram politicas voltadas para o
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processo de substituicdo de importacdes. E de suma importincia, portanto, aprofundar esse
estudo comparativo sob diferentes Oticas tedricas e sob diferentes objetos de pesquisa. A
proposta de se estudar as duas crises cambiais, a do Brasil em 1999 e a da Argentina em
1999-2002, cujo contexto é semelhante, mas cujas consequéncias socioeconémicas Sdo
bastante diferentes, se insere nessa ampla linha de pesquisa. Além disso, atualmente, o Brasil
€ o0 maior parceiro econdmico da Argentina, e a Argentina é um dos maiores parceiros
econdmicos do Brasil, caso que ¢é ainda mais especial para o estado do Rio Grande do Sul, em
parte pela sua proximidade geoeconémica com a Argentina.

Em termos de histéria econbmica, ambos 0s paises promoveram estratégias
desenvolvimentistas coordenadas pelo Estado até 1970, quando haveria uma divergéncia
entre os dois com relacdo a continuidade do processo. Frente ao Primeiro Choque do
Petroleo, o Brasil iniciou sua Ultima fase de substituicdo de importacdes, que seria a producao
interna de bens de capital, encabecada pelo Il Plano Nacional de Desenvolvimento (11 PND)
de Ernesto Geisel. A Argentina, por outro lado, iniciaria, sob governos militares a partir de
1976, na sequéncia do projeto de Augusto Pinochet no Chile, uma onda de experimentos
monetarios de ancoras cambiais alicercados na crescentemente difundida visdo neoliberal,
experimentando desindustrializacdo e reversdo do projeto desenvolvimentista ja nos anos
1970 (HIRSCHMAN, 1986). Ambos experimentaram massivas entradas de capital
estrangeiro, o Brasil para investimentos e a Argentina para manutencdo da sua
sobrevalorizacao cambial, até o Segundo Choque do Petroleo, quando a situacao se reverteu e
ambos sofreram com severas crises de divida externa.

Tanto o Brasil quanto a Argentina sofreram niveis altissimos de inflacdo, de forma
que, apds sequéncias de politicas econdmicas mal-sucedidas, recorreram a planos de
ancoragem cambial semelhantes para estabilizarem seus precos. Em abril de 1991, a
Argentina implementou o Plano de Conversibilidade, no qual um regime de currency board
garantia institucionalmente que o valor do Peso argentino ndo variasse para além da paridade
de um para um com relacdo ao dolar. Dessa forma, a emissdo de moeda estaria
principalmente lastreada nas reservas cambiais do pais. O Brasil, em julho de 1994,
concluiria seu periodo de transicdo do Plano Real, criando uma paridade ajustavel com o
dolar de um para um, porém ndo tdo rigida ou institucionalizada, financiada pelo ingresso de
capitais. Ambos os programas tiveram relativo sucesso em conter a inflagdo e garantir
crescimento sustentavel nos seus paises em detrimento de uma crescente vulnerabilidade das
contas externas, que foi se tornando mais evidente a medida que as crises cambiais

comecaram a ganhar forca nos paises emergentes.
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Em 1999, em um contexto de crescentes ataques especulativos a moeda brasileira, o
Banco Central do Brasil permitiu ao Real depreciar-se frente as pressbes do mercado,
gerando razoavel instabilidade na economia brasileira, porém sem recesséo, crise financeira
ou retomada da inflagdo. Era uma situagdo surpreendente, se comparada com os fortes
impactos econbmicos das crises cambiais anteriores. Um das explicagdes para o fendbmeno
era que, por conta da instabilidade financeira ocorrida em 1995 em funcdo da queda da
inflacdo e seus efeitos distributivos, o Brasil ja havia criado uma variedade de regulacbes
econbmicas para evitar a wvulnerabilidade do seu sistema financeiro (AVERBUG,;
GIAMBIAGI, 2000). O caso da Argentina, entre 1999 e 2002, ndo foi 0 mesmo. Com um
contexto similar, de crises que diminuiam o fluxo de empréstimos internacionais voluntarios
para 0s paises em desenvolvimento, negociacdes instaveis com o Fundo Monetario
Internacional (FMI) e limitacdo de mecanismos fiscais, monetarios e financeiros para
enfrentar crescentes ataques especulativos, o Plano de Conversibilidade colapsou em 2001-
2002. Neste dltimo ano, a queda do Produto Interno Bruto (PIB) argentino ultrapassou o
patamar dos -10%.

Né&o por acaso, ao longo desse periodo surgiram muitos estudos sobre crises cambiais
e financeiras. O tema é ainda de extrema relevancia ao se considerarem os atuais desafios do
pos-crise de 2008, que incluem problemas estruturais de crise econémica ainda a serem
superados, um dos principais sendo o da manutencao do euro enquanto moeda pan-europeia.
Para os fins deste trabalho, é dado um enfoque de cunho keynesiano, com uma percepcao
menos estatica das razdes pelas quais essas crises acontecem. S&o trazidas ferramentas
analiticas para melhor entender as semelhangas que tiveram as crises cambiais na Argentina,
no Brasil e nos outros mercados emergentes.

E importante fazer a discuss&o sobre regimes cambiais fixos e suas restri¢cées quanto a
flexibilidade de politica monetaria, assim como da dolarizacdo parcial, enquanto instrumento
largamente utilizado pelos mercados emergentes nos anos 1990 para ajudar a sustentar suas
ancoras cambiais. A compreensdo das crises cambiais em si também passa pela
contextualizacdo do papel do governo, de fundamentais macroeconémicos e, principalmente,
do papel voléatil do capital internacional. O comportamento especulativo desempenha um
papel significativo na compreensdo das crises, posto que foi facilitado com a
desregulamentacdo de mercados financeiros e internacionalizacdo do capital.

Diante dessa contextualizacdo, o objetivo principal deste trabalho é explicar de que
forma se deu o impacto da crise cambial reduzido para o Brasil e acentuado para a Argentina.

Como objetivos secundarios, busca-se: (i) aprofundar o conhecimento sobre crises cambiais e
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financeiras, principalmente a partir da literatura de tradicdo keynesiana, e das experiéncias de
crises cambiais de 1999-2002 no Brasil e na Argentina; e (ii) analisar as crises de forma a
avaliar impactos em variaveis-chave macroecondémicas de valor explicativo para a
compreensédo do problema central, sendo elas: a taxa de inflagdo; as taxas de juros; a taxa de
variacdo do PIB; a divida publica/PIB; o saldo em conta corrente/PIB; a divida
externa/exportacOes; o servigo da divida externa/exportacdes; e a divida externa de curto
prazo/reservas internacionais. As hipdteses trabalhadas serdo (i) as principais variaveis-chave
para a compreensao das crises de 1999-2002 na Argentina e no Brasil sdo o0 grau de rigidez
das suas politicas cambiais e seus respectivos graus de vulnerabilidade externa; e (ii) apesar
de possuirem trajetdrias econdmicas similares, o Brasil e a Argentina se diferenciam no que
tange a maior forca do neoliberalismo nas politicas econémicas do governo de Carlos Menem
em relacdo ao governo Fernando Henrique Cardoso (FHC), o que é a principal causa da
disparidade no impacto das duas crises cambiais.

A metodologia utilizada no trabalho emprega uma revisdao bibliografica sobre as
teorias selecionadas para embasa-lo e sobre a historia econdmica da Argentina e do Brasil,
com enfoque no periodo em questdo. Havera, também, uma analise dos ja mencionados
indicadores macroeconémicos da Argentina e do Brasil no periodo dos planos de
estabilizacdo econdmica. Esses dados serdo retirados principalmente dos Bancos Centrais da
Argentina e do Brasil, do Fundo Monetario Internacional e da base de dados da Comisséo
Econdmica para América Latina e Caribe (CEPALSTAT). Por fim, sera feita uma anélise
comparativa entre a performance econémica e a conjuntura brasileiras e argentina no periodo
de 1991-2002 (no caso brasileiro, especificamente o periodo de vigéncia da ancora cambial,
de 1994-1999) para determinar diferencas que indiquem as discrepancias de impacto negativo
que cada crise teve sobre seu pais.

O presente trabalho esté dividido em trés capitulos, além da introducéo e conclusao. O
primeiro capitulo tem a funcdo de apresentar a fundamentacdo tedrica e a problematizagdo
das crises cambiais e financeiras nos mercados emergentes. Para tanto, sdo abordados os
diferentes tipos de regime cambial fixo, sua dindmica e o fenbmeno da dolarizacdo e, em
seguida, discutem-se teorias que avaliam o fendbmeno das crises a partir de diferentes
conceitos e recortes.

No segundo capitulo, sdo trazidos os casos dos planos de ancoragem cambial no
Brasil e na Argentina, bem como suas respectivas crises. Primeiro, faz-se necessaria uma
contextualizacdo da ascensdo do neoliberalismo no mundo e, particularmente, na América

Latina. Depois, se adentra na discusséo do Plano Real e do Plano de Conversibilidade, tanto
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enguanto fendmenos inseridos na sequéncia de crises cambiais e financeiras nos mercados em
desenvolvimento dos anos 1990 quanto parte da historia econdmica de cada pais.

O terceiro e ultimo capitulo se propde a realizar uma analise comparativa das duas
crises, embasada nas variaveis macroecondémicas apresentadas, para uma analise quantitativa.
Ha, também, uma breve discussdo sobre os diferentes impactos de cada crise no seu
respectivo pais. Desse modo, possibilita-se uma avaliagdo da problematica central do

presente trabalho.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA: CRISES CAMBIAIS E FINANCEIRAS NA
PERSPECTIVA DOS EMERGENTES

Propde-se neste primeiro capitulo um embasamento teoérico geral que da continuidade
ao estudo das crises cambiais no Brasil e na Argentina em 1999-2002. Primeiro, faz-se uma
discussdo sobre a forma como diferentes regimes cambiais fixas se inserem na politica
monetaria e sobre o fenbmeno da dolarizagdo nas economias emergentes. Em seguida, é feita
uma apresentacdo das principais teorias de crises cambiais e financeiras que auxiliardo no
desenvolvimento da andlise comparativa das crises em ambos o0s paises, realizada nos

capitulos subsequentes.

2.1  ANCORA CAMBIAL E GRAUS DE DOLARIZACAO

As taxas de cambio tém tido um papel central nos determinantes do desenvolvimento
econdémico da América Latina ao longo de sua histdria, sendo essa uma regido cuja economia
esteve constantemente atrelada e vulneravel aos fluxos emanados dos paises desenvolvidos.
De fato, as politicas cambiais estiveram no centro dos eventos econdmicos mais
proeminentes dos paises latino-americanos, a exemplo dos processos recentes de
liberalizacdo econémica nos anos 1970, mas, principalmente, a partir dos anos 1990, cuja
caracteristica principal era alguma forma de ancoragem cambial (FRIEDEN; STEIN, 2001).
Dessa forma, cabe analisar o papel de regimes cambiais fixos na politica econémica.

Ha& uma variedade de politicas cambiais que podem ser adotadas por um governo,
desde a flutuacdo limpa (sem intervencéo), regimes intermediarios (como bandas cambiais),
até o cambio totalmente fixo. Fundamentalmente, trata-se de decidir o grau de liberdade com
que a taxa de cambio pode flutuar no mercado cambial. Ainda que cada regime responda a
diferentes necessidades de economias com caracteristicas diferentes, nenhum, por si sé, pode
evitar instabilidades macroeconémicas, mesmo quando seu objetivo Ultimo é precisamente a
manutencdo da estabilidade (ALDRIGHI; CARDOSO, 2009).

Segundo a teoria convencional, a escolha de qual politica cambial um governo pode
adotar provém, principalmente, de um trade-off entre estabilidade (proporcionada pelo
cambio fixo) e flexibilidade (proporcionada pelo cambio flutuante). No caso de paises cuja
ancora cambial gera uma moeda sobrevalorizada para combater a inflacdo, a falta de
flexibilidade se reflete na perda de competitividade. Em um contexto de maior mobilidade de

capitais e taxa de cambio fixa, se impossibilita tanto usar a taxa de cdmbio quanto a taxa de
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juros e a politica monetaria para propdésitos de politica macroeconémica (FRIEDEN; STEIN,
2001). Dada essa condicdo, amplia-se a vulnerabilidade do pais em relacdo a choques reais,
posto que ha menos variaveis de ajuste macroecondmico disponiveis, de forma que a
consequéncia destes impactam diretamente na economia “real” doméstica. Por outro lado,
reduz-se o risco frente a choques monetarios ou ciclos de crédito e de inflagdo. O caso oposto
é o0 regime de flutuagdo cambial, em que ajustes nas taxas cambiais e de juros podem
amortecer choques reais, mas cuja volatilidade deixa o pais mais vulneravel a choques
monetarios (CANUTO, 2004).

Entretanto, no caso de paises em desenvolvimento, cujo montante da divida externa
estd muitas vezes atrelada ao dolar, os argumentos de maior autonomia de politica monetaria
e de absorcdo de choques reais se mostram menos aderentes. Isso porque a autoridade
monetaria de paises em desenvolvimento precisa tornar seus compromissos financeiros mais
criveis, de modo que ha supostamente um “medo de flutuar” por parte desse grupo de paises.
Dessa forma, hd a suposicdo de que o desempenho macroecondmico em mercados
emergentes se relacione mais com instituicGes monetarias, fiscais e financeiras do que ao
regime cambial em si (ALDRIGHI; CARDOSO, 2009).

Uma das principais razdes para serem propostas regras explicitas e rigidas para a
conducdo da politica cambial é a transparéncia e a prestacdo de contas que 0 governo se
compromete a adotar, de forma que supostamente uma maior credibilidade é obtida. As
ancoras cambiais sdo uma forma de atingir esse objetivo, indexando uma moeda em relacdo a
de outra economia mais poderosa e, consequentemente, gravitando a inflagdo nacional em
direcdo a da economia que emite a moeda &ncora (CANUTO, 2004). Paises com historico de
periodos longos e persistentes periodos de inflagdo alta ou hiperinflacdo tendem a se utilizar
desses regimes para combaté-las (FRIEDEN; STEIN, 2001). Algumas variacdes desse regime
sdo o currency board, as bandas (faixas) pré-definidas para flutuacdo cambial e o crawling
peg.

O currency board — também conhecido como conselho da moeda ou caixa de
conversibilidade — difere dos outros arranjos por buscar uma credibilidade radical do
compromisso da conversibilidade a taxas fixas e da manutencdo de reservas internacionais.
Ou seja, restringem-se completamente as acfes do banco central enquanto emprestador de
Gltima instancia (visto que ndo pode variar seu montante de passivos contra si proprio em
moeda local), assim como emissor de moeda, visto que a base monetéaria (e por consequéncia
a taxa de juros) depende da capacidade de criar reservas para lastrea-la. As reservas

internacionais, por sua vez, dependem da entrada de recursos externos via superavits em
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conta corrente ou entrada liquida de capitais pela conta financeira. Impdem-se mecanismos
mais restritivos, cujo objetivo de disciplina e credibilidade induz os bancos a deterem maior
liquidez em sua carteira de ativos, dificultando, em contrapartida, a alavancagem de
investimentos de longo prazo (CANUTO, 2004).

Outros regimes de cambio fixo apresentam menos restri¢des, visto que ndo ha um
compromisso de lastrear a base monetaria as divisas de caixas de conversdo. O crawling peg,
por exemplo, se caracteriza por uma administracdo da flutuacdo da taxa nominal de cambio,
tentando gradualmente ajustar a taxa real de cambio. Esta Gltima pode variar em funcdo da
divergéncia entre a inflagdo doméstica e a externa, que, especialmente no periodo de inicio da
indexacdo, pode ser alta. A contrapartida de se optar por maior flexibilidade do regime
cambial é sua suposta menor credibilidade, o que pode abrir mais oportunidades para ataques
especulativos, que apostam na insustentabilidade do regime (CANUTO, 2004).

Para compreender um importante fendmeno monetério proveniente da decisdo de
regime cambial, cabe enfatizar a questdo dos graus de dolarizagdo, que séo uma fungdo da
situacdo do balanco de pagamentos e da politica cambial do pais. Reinhart, Rogoff e
Savastano (2003) mencionam a dolarizacdo parcial — visto que dolarizacdo plena seria a
ado¢do do dolar como moeda nacional —, cujo contexto € um em que firmas e familias
mantém uma fragdo do seu portfélio (inclusive dinheiro) em ativos em moedas estrangeiras
e/ou os setores publico e privado detém dividas denominadas em moeda estrangeira. A partir
disso, constata-se que as economias em desenvolvimento nos anos 1980 e 1990
experimentaram um aumento substancial no seu grau de dolarizagdo na medida em que 0s
governos facilitaram (ou até incentivaram) a utilizacdo de moeda estrangeira em ambiente
doméstico na busca por adaptarem-se a ambientes macroecondmicos instaveis. Entretanto, 0s
autores mostram que os graus de penetracdo do dolar na economia tém consequéncia sobre o
“medo de flutuar”, dado que ha uma correlagdo positiva e causal entre o grau de dolarizagao
de uma economia e sua sensibilidade frente a mudangas na taxa de cambio (REINHART;
ROGOFF; SAVASTANO, 2003). Evidentemente, por consequéncia, mais vulneravel esta um
pais o0 quao maior for seu grau de dolarizacdo. Subjacente a isso esta, mais uma vez, o trade-

off entre flexibilidade e estabilidade.

2.2  CRISES CAMBIAIS E FINANCEIRAS EM MERCADOS EMERGENTES

Na literatura economica, sdo identificadas trés “geracdes” de modelos de crises

cambiais. Os modelos de primeira “gera¢do” de ataques especulativos foram desenvolvidos
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principalmente por Krugman (1979) e focam na inconsisténcia dos fundamentos
macroecondmicos como origens para as crises cambiais. Sua utilizacdo se deu principalmente
para analises das crises cambiais e financeiras latino-americanas nos anos 1980 (ALDRIGHI;
CARDQOSO, 2009). Para Krugman, pode-se identificar a insustentabilidade de um regime de
taxa de cambio fixa a partir de indicadores macroecondmicos tradicionais, como déficits
fiscais crescentes, politica monetaria expansionista, reducdo gradual do estoque de reservas
internacionais e sobrevalorizacdo da taxa de cambio real (FERRARI FILHO; SILVA, 2006).

Krugman (1979) descreve uma crise “padrdo” como aquela em que um pais possui um

regime de cambio fixo e, para manter a taxa de cambio,

as reservas do governo vdo gradualmente declinando. Entdo, em algum ponto,
geralmente muito antes que o esgotamento gradual das reservas as tivesse exaurido,
ha um ataque especulativo repentino que rapidamente elimina as reservas restantes.
O governo, entdo, se torna incapaz de continuar defendendo a taxa de cambio
(KRUGMAN, 1979, p. 312, tradugdo nossa).

Nesse modelo, em um cenario de perfeita mobilidade de capitais, as expectativas
racionais levam os agentes econdémicos a optar em conjunto por uma fuga de capitais,
vendendo ativos domeésticos e adquirindo ativos denominados em moeda estrangeira, na
medida em que um retorno positivo é esperado com a especulacdo de uma desvalorizagdo
cambial iminente. Por outro lado, essa primeira “geragdo” ndo explicava as razdes por tras
dessas politicas inconsistentes, tratando-as como uma variavel exdgena ligada a um papel
passivo do banco central para fins tedricos (CANUTO, 2004).

No contexto da crise no Sistema Monetario Europeu (SME), surge uma segunda
“gera¢ao” de modelos sobre ataques especulativos, iniciada com a anélise de Obstfeld (1994).
Nela, busca-se tracar uma relacdo entre a analise de custo-beneficio da manutencdo de um
regime de cambio fixo por parte do governo e as expectativas dos investidores privados
(CANUTO, 2004). Consequentemente, had um esfor¢o por endogeneizar comportamentos que
nao foram absorvidos nos modelos de primeira “geragdo”.

Além disso, surgem nesses modelos alguns conceitos analiticos importantes para a

compreensdo de crises cambiais e financeiras. Primeiramente, hé a conclusdo de que existem

! A crise cambial do SME Europeu ocorreu em 1992 e 1993 especialmente no contexto de incerteza

quanto ao projeto de integracdo europeu. Assim, a lira e a libra sofreram ataques especulativos, causando a
retirada da Itélia e do Reino Unido do SME. A depreciacdo da moeda finlandesa, a markka, frente a flutuacéo,
foi também um estopim para a crise. O fim abrupto de fluxo de poupanca externa desencadeou uma crise, que se
espalhou para todo o SME, cujos membros compartilhavam politicas cambiais coordenadas e grau alto de
integracdo econdmica. O episddio demonstrou a vulnerabilidade que mesmo economias desenvolvidas tinham
frente a fluxos volateis de capitais (KAMINSKY; REINHART; VEGH, 2003; EICHENGREEN, 2008).



19

equilibrios multiplos para tal dindmica, em que o governo reage as flutuacdes do trade-off
entre manter o regime de cdmbio fixo e segurar a inflagdo com potencial tensionamento dos
fundamentos macroeconémicos, ou promover uma desvalorizacdo controlada — ou, ainda,
permitir sua flutuacdo e consequente depreciacdo — e sofrer com uma disparada inflacionaria
potencial. Essa andlise é sujeita as a¢Oes do mercado, que, diante de um dado cenario
econdmico, pode tanto acreditar na manutencdo ou nao do regime, sendo essa crenca sujeita a
anomalias, ou “manchas solares”: expectativas circunstanciais e arbitrarias, portanto
extrinsecas aos fundamentos macroecondémicos do pais em analise (FERRARI FILHO;
SILVA, 2006). Nesse contexto, a possibilidade de profecias autorrealizaveis — o poder de
influéncia das expectativas sobre o resultado econdmico, que efetivamente as concretiza — se
torna chave para a compreensao de crises cambiais (OBSTFELD, 1994).

Por fim, ha os “modelos de terceira geragdao”, surgidos ja no contexto das crises
cambiais nos paises emergentes — México em 1994 e economias asiaticas em 1997-1998 —,
concentrados nos trabalhos de Calvo e Mendoza (1996) e Krugman (1999). Parte-se da ideia
de que, apesar de haver fundamentos problematicos como preltdio para uma crise cambial,
esses ndo se resumiriam soO a varidveis macroeconomicas facilmente mensuraveis — deve-se
considerar também a fragilidade do sistema financeiro de economias que ndo contam com
regulacdo e supervisdo financeiras adequadas (CANUTO, 2004). Essas, combinadas com
garantias implicitas de socorro financeiro de emprestadores de Gltima instancia, sejam esses 0
proprio governo ou o FMI, fomentam a especulacdo com portfélios com elevado grau de
risco, visto que a expectativa de ndo arcar com os custos de uma eventual crise estimula o
comportamento do tipo moral hazard (ALDRIGHI; CARDOSO, 2009). Esse
comportamento, por sua vez, envolve um otimismo excessivo e uma bolha financeira de
investimentos de baixa performance. Em contexto de boom financeiro e especulacdo, surge,

por fim, uma crise. Krugman (1999) afirma que a Crise Asiatica seguiu a seguinte ldgica:

O problema comecou com intermediarios financeiros — instituicdes cujos passivos
eram percebidos como detentores de uma garantia governamental implicita, mas
gue eram essencialmente ndo regulamentados e, portanto, sujeitos a problemas de
moral hazard. O excesso de empréstimos arriscados dessas instituicbes criava
inflacdo — ndo de bens, mas de precos de ativos. A sobrevalorizacdo de ativos era
sustentada parcialmente por uma espécie de processo circular, em que a proliferagéo
de empréstimo arriscado puxava os precos de ativos arriscados, fazendo com que a
condicao financeira dos intermediérios financeiros parecesse mais confidvel do que
era (KRUGMAN, 1999, p. 318, traducéo nossa).

Nesses modelos de terceira “geracdo”, discute-se, também, a complementaridade

entre crises cambiais e crises financeiras. A expansdo de fluxos de capital internacional
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amplia as capacidades de empréstimos dos bancos privados, de forma que o crédito se
expande na economia nacional em moeda local, apesar de sua origem (passivo dos bancos)
ser denominada em moedas estrangeiras. Dessa forma, a antecipacdo de uma desvalorizacao
leva os agentes a buscarem substituir a moeda doméstica pela moeda estrangeira, e inicia-se
uma corrida dos bancos comerciais ao banco central para realizar a substituicdo (FERRARI
FILHO; SILVA, 2006). O resultado € uma perda de reservas por parte do governo e eventual
perda de controle sobre o cambio fixo, ocasionando deflacdo de ativos e panico no sistema
financeiro nacional. Portanto, a salde deste Gltimo também tem um papel importante na
compreensdo de possiveis cenarios de crise cambial.

Também nesse altimo periodo ganham forca as analises sobre o fenémeno de
contdgio financeiro, visto que se percebia um “efeito domind” nas crises cambiais da década
de 1990. Kaminsky, Reinhart e Végh (2003) definem o contagio como “um episddio no qual
hd efeitos imediatos significantes em um namero de paises apdés um evento”, com
consequéncias rapidas e agressivas que evoluem em questdo de horas ou dias* (KAMINSKY;
REINHART; VEGH, 2003, p. 55). Para esses autores, as causas por tras do contagio estio
principalmente em uma inversao na entrada de capitais, que aceleram o estouro de bolhas
financeiras, em andncios-surpresa e em um credor alavancado em comum, que opta por
realocar os ativos financeiros do seu portfélio para suprir suas necessidades de capital.

Para além das “geragdes” de modelos cléssicos de crise cambial, uma das principais
analises que embasam este trabalho é Harvey (2009). Nessa obra o autor elabora um extenso
modelo analitico poés-keynesiano para determinacdo da taxa de cambio. Para o autor, 0
paradigma neoliberal encontra dificuldades para explicar a realidade sem pleno emprego,
com incertezas, moeda enddgena, dinamica historica, desequilibrios comerciais e agentes
cujo comportamento se da ndo de forma atomizada, mas sim sendo funcao de influéncias
sociais. Dessa forma, ha a compreensao de que fluxos de capital de portfélio, normalmente de
curto prazo e responsaveis pela especulacdo financeira, ndo sdo nem passivos nem
acomodados no curto e no longo prazo. Pelo contrério, trata-se de uma forca independente e
dominante na definicdo de taxas de cambio, além de sujeita a pressdes especulativas
subjetivas, que ndo correspondem ao agente econdmico racional previsto na teoria neoliberal.
E sdo essas forcas, mais do que as necessidades monetarias da economia real das TransacGes

Correntes, que tém maior peso na demanda e na oferta de moeda estrangeira. Portanto,

2 Ha uma diferenciacdo entre este termo e a ideia de spillovers, que proviriam de efeitos graduais e

prolongados que, ao se acumularem, podem causar grandes impactos econdmicos (KAMINSKY'; REINHART;
VEGH, 2003). Ou seja, constatar-se apenas uma correlagdo entre duas crises ndo necessariamente significa que
houve contagio; a iminéncia ou ndo dessa correlagdo também deve ser observada.
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analisar os movimentos de capital de portfélio como um epifenbmeno e as expectativas por
vezes irracionais por tras deles como um erro corrigivel, cuja origem ndo tem relevancia, séo
ideias em total desacordo com a visdo pos-keynesiana (HARVEY, 2009).

Sua anélise demonstra como, de fato, o capital especulativo® se organiza de forma
distinta da economia real, com variaveis préprias que ndo buscam solucionar problemas no
setor real, como se poderia pensar. Com relacdo a questdo historica, hd uma importancia dada
ao tempo historico e a dindmica de path dependence (dependéncia de trajetoria), ou seja, o
quanto ele afeta a realidade presente. Por fim, posto que a teoria pds-keynesiana vé o longo
prazo como nada mais que a acumulagdo de curtos prazos, ha especial &nfase na necessidade
de compreender estes ultimos (HARVEY, 2009).

Cabe, de inicio, examinar 0 comportamento tipico do mercado cambial. Na anéalise de
Harvey (2009), ha trés demandas fundamentais que afetam a taxa de cAmbio: a necessidade
de importagcdo, a demanda por Investimento Direto Externo (IDE) e a demanda por
investimento de portfdlio, sendo esta ultima o foco da anélise deste trabalho, por estar
possivelmente relacionado aos ataques especulativos que ocasionaram as crises cambiais no
Brasil e na Argentina. O comportamento dos fluxos de investimento de portfélio €
influenciado principalmente por sua capacidade de obter altos rendimentos, o risco de
moratoria — em se tratando da compra e venda de titulos da divida publica — e pela liquidez,
que influenciam as expectativas atuais dos movimentos futuros da taxa de cambio. A
capacidade de obter rendimentos é afetada pelas expectativas dos diferenciais das taxas de
juros e a liquidez é afetada pelas expectativas de qudo passivel o ativo é de ser liquidado;
ambas possuem uma relacdo direta com a demanda por moeda estrangeira. Por outro lado, o
risco de moratdria é afetado pela expectativa de diferenciais de crescimento econdmico e
possui uma relacdo inversa com a demanda por moeda estrangeira. Ha, também, a propria
expectativa de mudancas na taxa de cambio, que, em caso de esperada apreciacdo, atraem
fluxos de capital, causando a propria apreciacao. Esses fatores compem o que Harvey chama
de modelo mental para a tomada de deciséo de especuladores internacionais (HARVEY,
2009).

A questdo da liquidez é particularmente mais importante para 0s mercados em
desenvolvimento, visto que o financiamento via divida externa para esses paises € dificultado

pelas suas condi¢des enquanto economias sem moedas fortes. Diferentemente de paises que

3 E importante ressaltar que, neste trabalho, a natureza dos capitais de portfolio é percebida como

fundamentalmente especulativa. Por isso, hd 0 uso de expressdes variadas — capitais de portfélio, investimentos
de portfélio e capitais especulativos — para 0 mesmo conceito, 0 de investimento internacional em ativos
financeiros de curto prazo (ou negociaveis).
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emitem essas moedas, 0s paises emergentes ndo podem tomar empréstimos externos na sua
propria moeda. Essa condi¢do de “impoténcia” economica ¢ o que seria definido como o
pecado original (EICHENGREEN; HAUSMANN; PANIZZA, 2003). Dessa forma,
devedores liquidos nas principais moedas estrangeiras identificam na situacdo de depreciacéo
de sua moeda doméstica um aumento automatico da sua divida externa liquida, transferindo
riqueza aos estrangeiros (KRUGMAN; OBSTFELD, 2010). Esse aumento de vulnerabilidade
é percebido pelos especuladores internacionais, que se tornam mais desconfiados em suas
avaliacOes de solvéncia dos paises emergentes. Isso faz com que o financiamento externo se
torne mais escasso em momentos de choques externos, quando seria mais necessario para fins
de estabilizacao.

Dessa forma, a divida em moeda estrangeira fica mais dificil de ser liquidada em
momentos de fragilidade econdmica, acentuado o carater pro-ciclico dos fluxos de capital.
Em tal contexto, se a depreciacao € permitida pelas autoridades monetarias, ha um forte efeito
sobre precos de ativos e passivos na economia. Na medida em que ha um descasamento
patrimonial disseminado pela economia dolarizada, com passivos em moeda estrangeira e
ativos (e, portanto, fontes de rendimentos) em moeda nacional, caso os detentores desses
passivos ndo possuam alguma forma de hedge cambial, seu risco de default se eleva
abruptamente com a depreciacdo da moeda (ALDRIGHI; CARDOSO, 2009). Evita-la,
entretanto, implica uma intervencdo no mercado cambial financiada por capital especulativo
atraido por altas taxas de juros, que desestabilizam empresas e bancos e cuja consequéncia
também acaba por fazer diminuir o preco dos ativos, além de aumentar o custo da divida -
intensificando, por fim, a deterioragdo econémica (EICHENGREEN; HAUSMANN;
PANIZZA, 2003; AGLIETTA; AHMED; PONSOT, 2008).

O conceito de pecado original esta atrelado a ideia de que ha poucas acdes imediatas
que um pais pode adotar para evita-lo, tendo, portanto, uma origem mais estrutural. O estudo
feito por Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003) demonstra que o pecado original esta
mais associado ao tamanho do pais e ao seu status de centros financeiros, economias
avancadas ou mercados emergentes, enquanto que a correlacdao € mais fraca em se tratando de
variaveis institucionais como legislacéo e histérico de politica econdmica; além disso, ha uma
limitada vantagem adicional de diversificacdo que a moeda de um pais periférico oferece a
credores de paises ricos que ja contam com um portfélio variado de moedas fortes. Sujeitos
ao pecado original, os mercados emergentes tomadores de empréstimos em dolar sdo

obrigados a acomodar-se aos impactos das mudangas na “politica” cambial ¢ de juros da
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administracdo estadunidense (PERUFFO, 2014). Essas, por sua vez, impactam diretamente as
variaveis relativas que influenciam os movimentos de capital especulativo.

Dessa forma, ha uma estrutura de poder por tras da “for¢ca” de moedas que auxilia a
ditar quem sdo os paises que tém maior influéncia sobre a economia internacional e quem s&o
0s que tém papel mais passivo nela. A hierarquia de moedas ilustra o papel internacional e
nacional das moedas enquanto funcdes de dinheiro: meio de troca, unidade de conta e reserva
de valor (PERUFFO, 2014).

A medida que as moedas chegam mais perto da base da piramide, elas tém pouco ou
nenhum uso internacionalmente e comecam a gradualmente perder suas fungdes
basicas também no contexto interno (primeiro a reserva de valor, depois a unidade
de conta e finalmente 0 meio de troca, quando uma moeda estrangeira se torna a
moeda corrente dentro das fronteiras nacionais). [...] Mesmo com a remocao, de jure
ou de facto, de restricdes domésticas a conversibilidade, tais moedas [periféricas]
ndo sdo demandadas como uma reserva de valor, mas, sim, como um ativo
financeiro (PERUFFO, 2014, p. 6, traducéo nossa).

Assim, um dos epifendmenos de instabilidade macroecondmica é a adaptacdo
financeira, em que o pais de moeda periférica permite e facilita a detencdo de ativos
financeiros indexados a uma moeda estrangeira forte ou a outra unidade estavel de valor
(REINHART; ROGOFF; SAVASTANO, 2003).

A analise da maior vulnerabilidade das economias emergentes também ganha énfase
no trabalho de Reinhart e Rogoff (2009)* com o conceito de intolerancia da divida.
Argumenta-se que os niveis de divida que sdo considerados ameacadores para as economias
emergentes sdo menores do que aqueles para as economias desenvolvidas. O limite de divida
em relacdo ao PIB que um pais pode absorver se torna menor por conta de seus histéricos de
pagamento e de inflacdo, relacionados, por sua vez, a fraquezas institucionais. Os autores
demonstram que, em paises de renda média, a maioria das moratorias entre 1970-2008

ocorreu com taxas de divida/PIB abaixo de 60%, patamar frequentemente ultrapassado por

4 A pesquisa dos autores e suas conclusdes no que tange a relacdo entre niveis de divida/PIB e

crescimento econdmico, entretanto, foi alvo de criticas. Herndon, Ash e Pollin (2013) afirmam que as analises
de Reinhart e Rogoff estavam embasadas em erros de planilhas, omisséo de informacéo disponivel, entre outras
falhas metodoldgicas. Dessa forma, os dois autores atribuem equivocadamente uma centralidade para a
administracdo da divida e a austeridade como preocupacéo de politica publica. Reinhart e Rogoff, ainda que
reconhecendo parcialmente alguns dos pontos trazidos pela critica, discordaram que esses erros acarretassem a
uma refutacdo de suas conclusdes centrais sobre a associacdo de maiores dividas/PIB a menores taxas de
crescimento econdmico (GONGLOFF, 2013). Para além da discussdo, o conceito cunhado por Reinhart e
Rogoff trazido nesse trabalho ainda tem validade analitica para explicitar 0s entraves inerentes ao
desenvolvimento de mercados emergentes, que contam com menor credibilidade para financia-lo.
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paises desenvolvidos®. Esse fendmeno se correlaciona com a visdo de equilibrios maltiplos
para interpretar as crises nos paises emergentes e as expectativas mais desconfiadas dos
especuladores internacionais frente a mercados ndo desenvolvidos. Aponta-se, assim, para
um carater politico das moratérias provenientes de dividas financeiras. Na medida em que
paises ndo declaram faléncia completa nem param seu funcionamento, como empresas, hd um
calculo tomado no processo de decisdo que estabelece uma tolerancia econdmica, mas
também politica, para lidar com crises econdmicas, sabendo-se que o custo principal de
trabalhar com renegociacdo ou moratoria total é a perda de credibilidade. O receituario de
ajuste exige ndo s6 uma habilidade de se pagar a divida, como também uma vontade politica
de fazé-lo (REINHART; ROGOFF, 2009).

O comportamento especulativo, por sua vez, tem certas caracteristicas que devem ser
avaliadas. Primeiramente, seu carater volatil, proveniente da incerteza dos agentes, que, sem
uma visédo completa da situacdo, ddo importancia desproporcional para eventos recentes. A
volatilidade se retroalimenta na medida em que cria desconfian¢a no mercado. Além disso, ha
0 gque Harvey chama de bandwagons, que seriam os “efeitos manada” com que os agentes
operam. O bandwagon provém da mesma memoria de curto prazo dos agentes que estimula a
volatilidade, mas também é puramente ligado a racionalidade de seguir a tendéncia e, por
consequéncia, acelera-la. 1sso pode se dar pela crenca dos agentes de que necessariamente ha
uma razdo para 0 movimento estar acontecendo, mas também puramente pelo medo de optar
por ignora-lo (HARVEY, 2009).

A partir dessa percepcdo de como se comportam 0s agentes econdmicos envolvidos
no mercado cambial, pode-se discutir o modelo de Harvey para a dinamica de crises cambiais
e financeiras em um regime de cdmbio fixo. S&o trés giros de retroalimentacdo (feedback
loops) em acdo. O primeiro giro relaciona a entrada liquida de capital de portfélio com
compras em bandwagon de ativos domésticos, que sustenta uma inflacdo irreal e
insustentavel ou uma bolha no preco dos ativos. Entretanto, ha um segundo giro que trata de
divergéncia de retornos financeiros, relacionando expectativa de lucro do investimento fisico
com o investimento e estoque de capital fisico. Desenvolve-se um ponto de tensdo entre a
economia real (expectativa de lucro do investimento fisico) e o valor dos ativos domeésticos,

aumentando sua chance de colapso frente a um hiato gradual entre uma saturacdo de estoque

> Atualmente, mais da metade dos paises membros da Organizacdo para a Cooperacdo e

Desenvolvimento Econémico (OCDE) possuem suas razdes divida/PIB acima de 60% (INTERNATIONAL
MONETARY FUND, 2018).
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de capital e ativos domésticos sobrevalorizados. Assim, quebra-se com o primeiro giro, de
carater especulativo (HARVEY, 2009).

O terceiro giro explora como a entrada de capital especulativo também contribuiria
para a apreciacdo da moeda nacional se ela flutuasse, um valor que, por mais que hipotético,
ancora as previsoes do quao sobre ou subvalorizado a moeda doméstica estaria. E importante
ressaltar que esse valor, além de influenciado pelos fluxos efetivos de capital de portfélio,
também ¢ influenciado pelo ja discutido modelo mental para a tomada de decisdo de
especuladores internacionais. Essa distancia, junto com a quantidade de reservas
internacionais, delimitam a sustentabilidade do regime de cambio fixo. Identifica-se um
ponto de tensdo entre as expectativas do modelo mental (ou seja, o fator expectacional que
compde o valor hipotético da moeda se ela flutuasse) e o valor fixado da moeda, cujo
aumento na discrepancia cria maior pressdo para que eventos simples afetem a decisdo em
bandwagoning de desacreditar no regime (HARVEY, 2009).

O modelo de Harvey também traz para a analise um ponto de tensdo relacionado ao
conceito de fragilidade financeira de Minsky (1985). Demonstra-se a euforia por tras do
boom econémico, que, tanto via uma melhora na economia real ou na financeira, promove
um aumento de confianca por parte dos agentes com relacdo ao seu endividamento
(HARVEY, 2009). Assumindo uma facilidade de pagamento de dividas, firmas,
consumidores e instituicdes financeiras comecam a se entrelacar em estruturas de
financiamento mais arriscadas e precarias.

A teoria da “fragilidade financeira” de Minsky examina essa dindmica, apresentando
trés tipos de financiamento. No financiamento “hedge”, espera-se que o montante futuro
gerado pelo investimento seja suficiente para pagar a divida (incorporadas ja outras despesas
do devedor), com razoavel margem de seguranca. O financiamento especulativo, por sua vez,
ocorre quando ha insuficiéncia de recursos futuros para cobrir os servicos da divida no curto
prazo, apesar de a priori (para um dado intervalo de variacdo de taxa de juros) ainda
conseguir amortiza-la e quita-la no longo prazo. Por fim, ha o financiamento “Ponzi”, no qual
os rendimentos esperados de curto prazo tém grande probabilidade de se mostrarem
incapazes de cobrir até mesmo o montante de juros devido, criando a necessidade de 0s
agentes se endividarem novamente apenas para servir sua divida (MINSKY, 1985). Na
medida em que se subestimam os riscos dos investimentos em periodos de prosperidade,
quando se esquecem das crises anteriores, os financiamentos vdo progressivamente se
aproximando da estrutura “Ponzi”, fragilizando a estrutura financeira. Aldrighi e Cardoso

descrevem a dinamica da crise afirmando que
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O consequente aumento nos precos dos ativos de capital induz as empresas a
investirem mais e a ampliarem a parcela das financas do tipo especulativo e Ponzi,
elevando o endividamento, com o endosso dos bancos, a um grau incompativel com
os fluxos prospectivos de renda, investimento e lucros, e fragilizando a estrutura
financeira. O crescimento na demanda por financiamento de curto prazo se traduz
no aumento nas taxas de juros de curto prazo e, portanto, na redugdo no valor
presente dos ativos. A deflagdo nos precos dos ativos é reforgada com o crescimento
da inadimpléncia, que valoriza a liquidez, repercutindo nos balangos patrimoniais
nos bancos. A transmisséo da fragilidade financeira do setor produtivo para o setor
bancario marca a passagem da fragilidade financeira para a instabilidade financeira
e a crise (ALDRIGHI; CARDOSO, 2009, p. 64-65).

Portanto, ha trés pontos de tensdo em analise: a divergéncia dos precos das moedas, a
divergéncia dos retornos dos investimentos e o ponto de fragilidade financeira. Ressalte-se
que, quanto maiores forem os hiatos acumulados nesses pontos, mais grave se torna a crise —
cujo catalisador em paises em desenvolvimento tende a ser um choque de politica econdmica
externa — quando for atingido o ponto de inflexdo. Independentemente de qual for causar o
colapso inicial, as chances de o panico se alastrar e causar catastrofe nos outros dois pontos
de tensdo, ocasionando crises gémeas, € alta. O modelo de Harvey, com os seus trés giros de
retroalimentacao e trés pontos de tensdo, pode ser melhor compreendido a partir da Figura 1,
que o esquematiza para compreender como um todo a interacdo de todos os seus elementos
componentes (HARVEY, 2009).

Por fim, cabe ressaltar a analise de Reinhart e Rogoff (2009) para compreender a
recorréncia desses ciclos e crises econémicas, em particular as crises cambiais e financeiras -
ou seja, 0 que os autores denominam crises de confianca. A questdo é que, mesmo em um
cenario em que se pudesse garantir a total protecdo financeira aos agentes, a especulacao
dispararia. Inevitavelmente, ha um ciclo de otimismo excessivo, ancorado em expectativas de
crenca na expansdo econdmica, que eventualmente se reverte. O fenbmeno é bastante
sensivel nos casos de manutencdo de regimes de cambio fixo por diversos governos nos anos
1980 e 1990, cujos encerramentos se deram com colapsos rapidos.

E a partir dessa énfase nas expectativas otimistas que se cunha, no trabalho de
Reinhart e Rogoff, a sindrome do this time is different (“desta vez ¢ diferente”). Ha, nesses
ciclos, uma crenca subjacente de que a crise ndo acontecera com o pais em analise porque ele
aprendeu com o passado e porque as regras antigas no se aplicam mais. As analises da Asia
nos anos 1990 apontavam para sua politica fiscal conservadora, sua estabilidade monetéria e
seus altos indices de crescimento e poupanca. As previsdes otimistas com relacdo a América

Latina apontavam para a suposta possibilidade de as economias se ancorarem em titulos
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publicos mais que em dividas bancarias, o0 que causaria maior hesitacdo antes de entrar em
moratoria (REINHART; ROGOFF, 2009). Nao obstante, a ideia de que “desta vez é
diferente” tem sido constantemente refutada na histéria econdmica. Tanto as experiéncias
asiaticas quanto as latino-americanas nos anos 1990 vieram a ser mais um exemplo da

sindrome.

Figura 1 - Modelo de Harvey para crises cambiais sob regime de cambio fixo
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23  CONSIDERACOES PRELIMINARES

Esse capitulo buscou apresentar elementos que compdem a analise de crises cambiais
e financeiras que fundamentam teoricamente o trabalho. Com esse objetivo, foram discutidos
textos que tratam do assunto do ponto de vista econdmico. Esse arcabougo teérico permite

avancar na problematizacéo dos casos da Argentina e do Brasil no fim do milénio, enquanto
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paises emergentes cujas estratégias anti-inflacionarias de ancoragem cambial foram, depois
de um periodo, minadas por ataques especulativos.

Em termos de politica cambial, é importante compreender o papel do trade-off entre
flexibilidade e estabilidade/credibilidade no processo de formulagdo de politica econémica
por parte do governo. Nesse sentido, as possibilidades de manobra sdo menores para 0s paises
emergentes que tém sua divida denominada em ddlares e que sdo constrangidos a prezar mais
por credibilidade, sob o risco de serem excluidos dos mercados financeiros internacionais. A
contrapartida dessas decisGes € uma forte influéncia no grau de dolarizagcdo da economia, que
diz respeito ao pecado original, com suas dindmicas nocivas as economias emergentes, e a
esses entraves iniciais a propria flexibilidade de politica monetaria e cambial do governo.

Em seguida, foram analisadas as trés “geracdes” de modelos cléssicos de crises
cambiais, que se utilizam, especialmente a primeira, de fundamentos macroecondmicos para
explicar as crises cambiais. A segunda “geracdo” busca endogeneizar o0 comportamento do
governo e identificar os multiplos equilibrios (ou seja, incorporando fatores exdgenos) de um
regime cambial, entrando ele em crise ou ndo. Por fim, a Ultima geracdo introduz,
principalmente, o carater especulativo das crises financeiras. Esse, por sua vez, se relaciona
com o fendmeno de contagio financeiro, que analisa os efeitos rapidos de alastramento de
uma crise cambial e financeira de um pais para outros, como foi o0 caso da crise asiatica.

Por fim, a analise de Harvey (2009) recebe especial atencdo na fundamentacéo teorica
pelo seu extensivo poder explicativo, que incorpora reacdes da economia real, o
comportamento especulativo e bandwagoning, fragilidade financeira — baseada na tipologia
de financiamento e andlise da dindmica do mundo financeiro de Minsky (1985) — e as
possibilidades de intervencdo do governo. A interacdo desses fendmenos simultaneos leva a
acumulos em pontos de tensdo que, em dado momento, podem desencadear uma crise e levar
ao colapso dos outros giros retroalimentagdo. A teoria de Harvey (2009) se embasa em
preceitos pos-keynesianos, rejeitando as premissas neoliberais e dando énfase ao impacto do
curto prazo e do capital de portfélio, sujeito a presses especulativas subjetivas. A esses
pontos foram adicionados conceitos como o de intolerancia da divida, que denota o carater
politico do processo decisorio de momentos de crises € o da sindrome de que “desta vez ¢
diferente”, que auxilia a explicar as razdes pelas quais esses mecanismos funcionam de forma

recorrente na histéria econémica.
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3 OS PLANOS DE ANCORAGEM CAMBIAL NO BRASIL E NA ARGENTINA
E SUAS RESPECTIVAS CRISES

Este capitulo apresenta as crises dos regimes de ancoragem cambial no Brasil e na
Argentina. A partir da discusséo feita no capitulo prévio, traz-se uma descricdo de ambas as
crises, suas origens, consequéncias e interpretacBes. Dessa forma, primeiro é feita uma
contextualizacdo do cenario internacional com a ascens@o do neoliberalismo e abandono dos
ualtimos projetos desenvolvimentistas. Em seguida, as crises sdo inseridas na sequéncia de
turbuléncias cambiais e financeiras nos paises em desenvolvimento dos anos 1990, sendo
abordadas tanto suas relagdes com o fenémeno estilizado no capitulo anterior, quanto suas
particularidades. Assim, prové-se uma base explicativa para o proximo capitulo, no qual é

feita uma analise comparativa apoiada em variaveis macroeconémicas.

3.1 O CONTEXTO INTERNACIONAL: O NEOLIBERALISMO NA AMERICA
LATINA

O fim do regime monetario internacional negociado em Bretton Woods, cujo objetivo
de estabilidade cambial e coordenacgéo de controle do mercado de capitais condicionava o
fordismo-keynesianismo, foi um marco na trajetoria historica capitalista mundial. Tal regime
produtivo emergiu no pds Segunda Guerra Mundial e prezava por um acordo de classes que
priorizava o bem-estar social, a producdo em massa e a resolucdo de conflitos distributivos.
Esse seria 0 modus operandi do universo capitalista, que se reconstruia com uma estabilidade
nas esferas domeéstica e internacional que a primeira metade do século XX néo viu.

A insustentabilidade do regime de paridade fixa do padrdo délar-ouro, que iniciou seu
desmantelamento ja em 1971, sob a Administracdo Nixon, somou-se 0 aumento brusco dos
precos de petroleo decorrente do primeiro choque orquestrado pela Organizacdo dos Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP), em 1973. A manutencgdo da liquidez do sistema financeiro
internacional proveniente da reciclagem de petroddlares era um indicio do processo de
globalizacdo financeira que adviria nas proximas década. Ja& nesse periodo, inicia-se um
processo pioneiro de liberalizagéo intensa no Cone Sul, em especial no Chile, ao passo que o
Brasil, primeiro pais latino-americano a receber fluxos financeiros e a se engajar no processo
de globalizacdo dos anos 1970, deu seu ultimo empurro em direcdo ao desenvolvimentismo
com o Il PND (FRENKEL, 2003).
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O processo de globalizagdo na América Latina sofreu uma subita reversdo apds o
brusco aumento de juros por parte dos Estados Unidos e o Segundo Choque do Petréleo em
1979, o que interrompeu os fluxos de capitais para os mercados emergentes. Esse contexto de
aumento de juros das dividas contraidas nos anos 1970 e de incapacidade de refinanciamento
externo tornou a dificultou significativamente a administracdo das dividas externas de paises
latino-americanos (FRENKEL, 2003). A consequéncia foi a conhecida “década perdidas” por
toda a regido, acompanhada de diversos episddios de estagflacéo e hiperinflacdo ao longo dos
anos 1980 e 1990 (REINHART; ROGOFF, 2009). Acima de tudo, o periodo dos anos 1980
foi marcado pelo fim do ja enfraquecido paradigma desenvolvimentista, visto que ganharam
forca interpretacGes que apontavam o colapso econémico da América Latina nos anos 1980
como um indicativo da exaustdo do modelo de substituicdo de importacbes e de
industrializacéo liderada pelo Estado (CALDENTEY; MORENO-BRID; NAPOLES, 2004).

A importancia do fim de Bretton Woods também repercutiu fortemente nas opgoes da
politica monetaria. De acordo com Eichengreen (2008), a estabilidade cambial sempre foi, ao
longo da histéria, o objetivo de politica monetaria de governos e bancos centrais. No inicio
dos anos 1970, essas “amarras” foram desfeitas, de forma que se possibilitou que as taxas
cambiais flutuassem. Para 0 mundo em desenvolvimento — e, inclusive, muitos paises do
mundo desenvolvido — a flutuac@o ndo era atraente, posto que muitas economias nacionais se
veriam bastante vulneraveis a volatilidade do cdmbio. Entretanto, o fenémeno do ascendente
regime internacional de liberalizacdo financeira expandia os mercados de capitais, de forma
que perder participacdo nessa esfera em detrimento de outros concorrentes angariava custos
cada vez maiores. Mais que isso, a capacidade de controlar o fluxo desses capitais, estratégia
largamente utilizada no periodo de substituicdo de importagdes na América Latina, era cada
vez menos compativel com o crescimento da conta financeira e maior presenca de bancos
comerciais estrangeiros e empresas multinacionais. Dado que o controle de capitais se
tornava uma opcao cada vez menos viavel, criava-se um trade-off cada vez mais evidente
entre transicionar para o regime de cambio flutuante ou perder ainda mais o controle sobre a
politica monetaria nacional (EICHENGREEN, 2008). Eichengreen (2003) também ressalta
que, no caso da América Latina e da Asia, ainda havia a esfera politica como um dificultador
de politica econdbmica. A democratizacdo de paises nessas regides ao longo do periodo exigia
maior credibilidade e prestacdo de contas por parte dos governos para defender o regime de

cambio fixo. Em regimes autoritarios, como os de décadas anteriores, havia maior facilidade

6 Entre 1980 e 1990, o PIB real per capita na América Latina caiu de um equivalente de 29,1% da média

dos Estados Unidos para um patamar de 21,8% (CALDENTEY; MORENO-BRID; NAPOLES, 2004).
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em subordinar os agentes econémicos sob um processo decisério mais centralizado de
politica econémica.

O fluxo de capitais retomou seu processo de penetracdo nos mercados latino-
americanos a partir do Plano Brady, em 1989, que providenciou um alivio da divida aos
paises em desenvolvimento, e do relaxamento da politica monetaria estadunidense, com
baixas de juros, no inicio dos anos 1990 (KRUGMAN; OBSTFELD, 2010). Ao longo da
década, a capitalizacdo de mercados emergentes cresceu de US$146 bilhdes em 1984 para
US$1,7 trilhdo em 1993; os fluxos liquidos de capital de portfolio quase quadruplicaram de
1989 (US$3,5 bilhdes) a 1993 (US$13,2 bilhdes). Esse nimero em grande grau excedia o
crescimento do IDE no periodo, cujo montante foi pouco mais que duplicado (GRABEL,
1999). Seria o inicio do segundo ciclo de entrada de capitais desde os anos 1970, embasada
no discurso do Consenso de Washington’, cujos preceitos giravam em torno da manutencéo
de financas publicas saudaveis e da desestatizagdo na economia em prol da autorregulacéo do
mercado. Alegava-se que a integragdo aos mercados de capitais internacionais seria benéfica
para 0s paises em desenvolvimento principalmente pela sua habilidade de compartilhar
riscos, de providenciar acesso contraciclico as finangas e de promover as exportacdes. Ao
longo dos anos 1990, a volatilidade e a incerteza marcaram uma série de crises nos
emergentes que desbancaram algumas dessas premissas (PALMA, 2012; CALDENTEY;
MORENO-BRID; NAPOLES, 2004).

Ainda que ndo tenha sido a primeira grande crise cambial dos anos 1990, que
aconteceu nas economias desenvolvidas do Sistema Monetario Europeu, a Crise Mexicana de
1994 ja indicava a fragilidade da integracdo dos emergentes ao mercado internacional. Ela
sinalizava a situacdo de vulnerabilidade dos mercados em desenvolvimento no momento de
uma reversdo subita de fluxos financeiros internacionais frente a choques externos, como o
aperto monetario estadunidense inesperado em fevereiro daquele ano. Em um contexto de
proliferacdo de instrumentos de gestdo de riscos agora multiplicados, a sua propagacéo,
apelidada de efeito Tequila, foi rapida, e agravada em paises cuja entrada de capitais era
bastante desproporcional em relacdo ao tamanho e, especialmente, a profundidade de seus
mercados financeiros nacionais (AGLIETTA; AHMED; PONSOT, 2016).

! O Consenso de Washington se refere a uma lista de sugestdes de politica econémica por parte de

diversos organismos internacionais cuja sede fica em Washington. As principais politicas eram a disciplina
orcamentaria; as mudancas nas prioridades de gastos publicos; as reformas fiscais; a liberalizacdo financeira; a
manutengdo de taxas de cdmbio flexiveis; a liberalizagcdo comercial; a abertura ao investimento direto externo;
as privatizacdes; as desregulamentacbes; e as garantias dos direitos de propriedade. Ele encontrava sua
legitimidade justamente na crise da divida dos anos 1980, de forma que foi o sustento para a ascenséo do regime
neoliberal na economia internacional (CELESTE, 2012).
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As premissas neoliberais se refletiram ja nos programas de governo dos novos
governos eleitos na América Latina nos anos 1990, como Carlos Menem, na Argentina em
1989, e Fernando Collor de Mello, no Brasil em 1990 (CELESTE, 2012). Reformas
liberalizantes introduziram mudangas institucionais significativas no continente, com
privatizacdes, desregulacdo e criacdo de mercados e de instrumentos financeiros, além de
eliminacdo de barreiras protecionistas. Alinhadas ao surto de liquidez internacional para 0s
paises emergentes, essas politicas contribuiram para a atracdo de capital especulativo e uma
mudanca na atividade econdmica, que se aproximava do mercado financeiro em detrimento
da industria. Essas entradas de ativos ndo eram so capital de investidores estrangeiros, como
também capital doméstico repatriado que havia previamente fugido por falta de confianga nas
economias locais (GRABEL, 1999). Dado esse contexto politico e econémico dos anos 1990,
cabe, agora, analisar as politicas cambiais da Argentina e do Brasil e suas derrocadas no

regime neoliberal.

3.2 O CASO DA ARGENTINA COM O FIM DO PLANO DE CONVERSIBILIDADE
EM 2002

A experiéncia de ancoragem cambial argentina se deu em um cendrio de instabilidade
politica e econdmica no pais. Apesar de ja ter tentado sem sucesso estabilizar seus precos a
partir da fixacdo da taxa de cambio e de reformas liberalizantes nos anos 1970, o governo
argentino dos anos 1990 recorreu a uma estratégia similar para sanar a hiperinflacdo. O Plano
de Conversibilidade foi o elemento central da tentativa de resolugcdo da turbuléncia
macroecondmica argentina, a partir de reformas neoliberais e de busca por confianca de
credores internacionais. Seus impactos foram um marco na histéria econémica argentina e
sua discussdo é central para a compreensao do fendmeno de crises cambiais e financeiras que

recentemente assolaram os paises em desenvolvimento.

3.2.1 O neoliberalismo na Argentina e o Plano de Conversibilidade

Ao longo da década de 1980, a Argentina passou por uma conturbada transi¢éo para o
regime democratico. O primeiro presidente eleito apds a ditadura militar, Raul Alfonsin, ndo
foi capaz de administrar as instabilidades macroecondmicas — dentre as quais 0s persistentes
déficits publicos, a taxa de crescimento estagnada e surtos de hiperinflacdo figuravam como

problemas centrais — que assolavam o pais durante a “década perdida”. Sua administracdo
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contou com o Plano Austral em 1985, através do qual se congelaram precos, mas cujo
fracasso intensificou a inflacdo argentina. Nesse contexto, em 1988 a Argentina suspendia o
pagamento da sua divida externa e, em 1989, o eleito Carlos Menem recebeu
antecipadamente a presidéncia do pais (CUNHA; FERRARI, 2009).

Ainda que em um primeiro momento Menem tenha se proposto ser um candidato de
cunho mais nacionalista, dentro do populismo peronista, o presidente, j& no comego do
governo, iniciou um alinhamento do pais ao Consenso de Washington. Dessa forma, liderou
um amplo programa de reformas estruturais neoliberais, centradas em privatizagdes, abertura
comercial e liberalizagdo financeira. Isso se deu em um contexto em que o FMI iniciava um
processo de distensdo com relacdo a antiga rigidez de politicas austeras que se exigiam dos
paises em desenvolvimento, relaxando as metas fiscais por confiar no potencial que a
poupanca externa teria para financiar o desenvolvimento e estimular as reformas de paises
como a Argentina. A instituicdo teria um papel ativo, através de seus programas, na economia
argentina ao longo do seu regime de estabilizacgio monetaria (SILVA, 2009;
EICHENGREEN, 2008).

O contexto interno argentino também foi propicio para a ascensdo do ideario
neoliberal, posto que o pais havia experimentado seu apice com o modelo agrario-exportador,
0 qual parece ter sido responsavel por construir uma sociedade relativamente mais
homogénea do que a média latino-americana. Esse passado era relembrado no contexto de
instabilidade econdmica frente aos diferentes momentos de intervencgéo estatal que ocorreram
desde o processo de industrializacdo no pais, de forma que, nos anos 1990, afirmava-se que 0
livre mercado seria o caminho para o progresso argentino (CUNHA; FERRARI, 2009).

Neste processo, 0 Ministro da Economia, Domingo Cavallo, anunciou o Plano de
Conversibilidade em 1991 para combater a inflacdo. A ancoragem cambial argentina se
mostrava bastante rigida, tratando-se de um regime de currency board (conselho da moeda ou
caixa de conversibilidade), no qual o entdo recém-inaugurado Peso argentino (que equivalia a
10.000 austrais, a moeda anterior) seria fixado ao dolar a paridade de um para um a partir do
dia 1° de abril de 1991. Tratava-se de uma terapia radical, posto que tal regime cambial foi
imposto por lei, deixando o Banco Central desprovido de capacidade de acdo em termos de
financiamento de déficit orcamentario, podendo emitir Pesos apenas caso houvesse mais
dolares nas reservas. Entretanto, essa restricdo podia ser aliviada pelo lastro de moeda via
aumento da divida publica denominada em dolares, fendbmeno gque contribuia largamente para
a dolarizacdo da economia argentina que o Plano de Conversibilidade proporcionou. Ainda

que houvesse uma restricdo para o crescimento desses titulos financeiros (10% por ano), em
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momentos de choque externo e aperto monetario, 0 mecanismo era um amortecedor contra a
iliquidez doméstica (EICHENGREEN, 2008; CUNHA; FERRARI, 2006).

E importante sinalizar que essas medidas se justificavam para a ampla maioria da
sociedade argentina e para 0s mercados, posto que 0 pais contava com um histérico de
desconfianca e instabilidade econémica. A Argentina experimentou numerosas crises de
confianga monetaria, cujas origens remontam a dificuldade de se estabelecerem
compromissos duradouros frente a coalizes politicas frageis e reformas monetarias bruscas,
repetitivas e unilaterais (AGLIETTA; AHMED; PONSOT, 2008). Além disso, Rodrik (2011,
p. 109) afirma que os governos argentinos possuiam um histoérico de “mudarem as regras do
jogo quando lhes convinha”, contribuindo para um quadro de pouca confianga que estimulou
uma cultura de investimento cautelosa e de fuga da moeda doméstica. As regras claras e
rigidas do Plano de Conversibilidade, dessa forma, cristalizaram a estratégia de restaurar
confiancga de investidores domésticos e estrangeiros.

Mesmo com um cenario de austeridade fiscal, a Argentina sob o Plano de
Conversibilidade viu sua economia crescer estavelmente entre 1991 e 1994, tratando-se do
periodo mais longo de crescimento do produto argentino desde o colapso do modelo de
substituicdo de importagbes em 1975. Esse aumento do produto proveio principalmente do
crescimento da demanda agregada, puxada pelo aumento do crédito para consumo na
economia argentina (FERRARI, 1998). A entrada massiva de financiamento externo privado
no pais levou ndo s6 a um aumento no consumo, mas também a grandes bolhas de ativos,
visto que esse credito também foi bastante direcionado a movimentos especulativos
(PALMA, 2012). Entretanto, esse periodo de prosperidade propiciou ao governo a capacidade
politica de levar a cabo mais privatizagdes, avancar nos processos de desregulamentacéo,
reducdo de tarifas e na reforma do setor bancario, na qual se removeram restri¢cGes a entrada
de bancos estrangeiros. O FMI e a comunidade internacional se convenciam do sucesso do
modelo de crescimento argentino (EICHENGREEN, 2008).

A contrapartida da estratégia para a entrada massiva de investimento estrangeiro no
pais era, em especial, um crescente desequilibrio externo proporcionado pelo déficit em conta
corrente. O fendmeno se agravou por conta da lentidao da convergéncia da inflagdo argentina
para a estadunidense. Mesmo que bruscamente atrofiado com a ancora cambial, o nivel de
precos da Argentina sé foi trazido o dos Estados Unidos em meados de 1994. O resultado foi
uma gradual acentuacdo da sobrevalorizacdo do Peso e, portanto, grandes perdas de
competitividade (BATISTA JR., 1996). Esse fen6meno contribuiu para acentuar a

dependéncia da Argentina da sua conta financeira, cujo superavit era necessario ndo so para
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financiar esses grandes déficits em conta corrente, como também para formar reservas

internacionais para lastrear a base monetaria do pais. Ferrari afirma que

dentro deste esquema, a entrada de capitais externos, fortemente vinculada ao
processo de privatizagdes, se converte no elemento dindmico, e sua continuidade se
faz necesséria para fechar o balango de pagamentos; para manter a confianga no
programa econdmico; e para sustentar um elevado ritmo de atividade econdmica
(FERRARI, 1998, p. 79).

Dessa forma, o Plano de Conversibilidade contava com uma baixa flexibilidade para
lidar com choques externos, situa¢do que se agravou ao longo do seu periodo de vigéncia. Os
déficits em conta corrente, que ultrapassaram a casa dos 4% do PIB, demonstravam a
incapacidade de a economia argentina manter sua solvéncia via exportagdes; a solugdo era a
via financeira, tanto por amplos programas de privatizacdo de setores importantes (como
energia, petroleo e telecomunicacfes), quanto pela entrada maciga de capital especulativo
(CUNHA; FERRARI, 2006). A Crise Mexicana de 1994 foi um exemplo dos problemas com
a euforia financeira nos paises em desenvolvimento, de forma que o governo argentino,
exposto a esses efeitos adversos que levaram o México a crise, promoveu uma reforma no seu
sistema bancério. Nesse contexto, privatizaram-se bancos estatais e encorajaram-se 0s bancos
comerciais a ofertar crédito em moeda estrangeira, para a prote¢do contra uma eventual crise
cambial argentina. Dessa forma, a garantia de conversibilidade que o governo Menem
ofertara assegurava ao sistema financeiro a realizacdo de negocios em ddlares e Pesos
livremente (SILVA, 2009). A contracdo da economia argentina em 1995 foi rapidamente
revertida j& no ano seguinte, mantendo-se um crescimento volatil até 1998. Frente a crise de
1994, o FMI propunha a manutencdo do regime de conversibilidade a partir de uma revisao
das metas fiscais, aumentando-se a tolerancia dos gastos publicos como proporcao do PIB.
Mesmo assim, a partir de uma reforma constitucional que abria a possibilidade de reeleigéo,
Menem pdde iniciar seu segundo mandato com amplo apoio popular (SILVA, 2009).

A medida que a economia argentina se tornava cada vez mais dolarizada, o custo de
se promover uma desvalorizacdo do Peso aumentava. De fato, ela ndo se colocava como uma
opcéo de politica econémica para o governo. Na busca pela manutencdo da confianga no seu
regime, a Argentina viu, ao longo da segunda metade dos anos 1990, o délar se valorizar e,
junto com ele, o Peso argentino. N&o havia qualquer desencorajamento ao uso de dolares em
contratos financeiros argentinos — pelo contrario, tal pratica era promovida como forma de
reforcar a rigidez da indexacdo do Peso ao délar. A perda de competitividade dos produtos
argentinos era aprofundada, ao passo que os déficits fiscais do pais se agravavam,
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especialmente em funcdo dos gastos das provincias, que se expandiam mais que o PIB. Além
disso, as receitas para-fiscais nesses periodos provinham muitas vezes de acordos de
privatizacdes, ou seja, de aumentos temporarios de receitas; ao mesmo tempo, dividas a juros
crescentes comecgavam a vencer (ALDRIGHI; CARDOSO, 2009; EICHENGREEN, 2008).

Ainda que a economia argentina tenha conseguido manter seu crescimento até 1998,
ja ap6s o ponto alto de 1997 a economia do pais, com fundamentos macroeconémicos ja
inerentemente fragilizados, iniciou um processo de desaceleracdo. O pais sofreu com a
sequéncia de choques externos iniciados com a Crise Asiatica em 1997, que causou
instabilidade nos mercados financeiros, a Crise Russa em 1998, que praticamente os fechou
ao mercado internacional, e a crise cambial do Plano Real em 1999 (EICHENGREEN, 2008).
Sendo o Brasil o maior parceiro comercial da Argentina, a crise no pais evidentemente teve
maior efeito-contagio, de forma que a desvalorizacdo de aproximadamente 70% do Real
explicitou a sobrevalorizagdo do Peso. A contrapartida foi um golpe ao processo de
integracdo econémica que os dois paises fomentavam a partir do Mercado Comum do Sul
(MERCOSUL), a tal ponto que Menem chegou a sugerir que seus membros dolarizassem
suas economias para enfrentar a crise internacional e os desequilibrios internos do bloco
(KAMINSKY; REINHART; VEGH, 2003; CELESTE, 2012).

Mais uma vez, mesmo em um contexto de adversidade, demonstrava-se 0 otimismo
argentino para com o neoliberalismo e a globalizacdo. A hipdtese de que o processo de
integracdo financeira é ciclico sugeria um movimento de expansdo econémica apés a
sequéncia de crises ao longo da década de 1990, assumindo-se que ela estava encerrada. O
préprio cardter ameno da crise cambial do Plano Real se adicionava as justificativas das
autoridades argentinas de continuarem comprometidas com o Plano de Conversibilidade.
Além disso, eram motivadas, também, pela mobilizacdo internacional que evitou, na maior
parte das crises cambiais e financeiras dos anos 1990, moratorias e colapsos na economia
internacional (FRENKEL, 2003).

3.2.2 Acrise do Plano de Conversibilidade e o colapso argentino

O contexto de boas expectativas pouco se sustentou na Argentina ao longo do periodo
entre 1999 e 2001. No final de 1999, foi eleito o presidente Fernando de la Rda, ja com um
periodo de prolongada recessdo, com a promessa de manter a ancora cambial e o regime de
conversibilidade. Ao mesmo tempo, ataques especulativos recorrentes ocasionaram a

reversdo do fluxo de capitais e aprofundaram a crise do balango de pagamentos, de forma que
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0 abandono do regime de conversibilidade, antes impensavel politicamente, se tornava cada
vez mais uma possibilidade (FERRARI FILHO; SILVA, 2006). A esperada retomada
econdmica, subjacente a légica de que um novo ciclo de integracdo financeira se iniciaria
ap6s 1999, ndo se verificou. O contexto internacional de fechamento dos mercados
internacionais para 0s emergentes nao se reverteu, fenébmeno que se ligava ao fim de um ciclo
de expansdo da economia dos Estados Unidos e a falta de confianca e otimismo no mundo
globalizado e neoliberal (FRENKEL, 2003).

A Unica resposta disponivel para a queda do PIB, impulsionada pelo desequilibrio das
contas externas e do governo, foi cortar custos. De la Rla aumentou as taxas de juros ainda
em 1999, na tentativa de atrair capital internacional. O aprofundamento da recesséo,
entretanto, se traduzia em menores receitas do governo, o que, por sua vez, exigiam um ajuste
maior para cobrir os déficits crescentes. A situacdo fiscal também era um obstaculo a
possibilidade de o governo socorrer bancos e empresas do setor privado (ALDRIGHI;
CARDOSO, 2009; EICHENGREEN, 2008). Subjacente ao problema, de carater cada vez
mais urgente, estava a necessidade de maior flexibilidade cambial e monetaria. A economia
argentina, dolarizada, com baixa inflacdo e dependente da confianca de investidores
internacionais, incorreria em grandes perdas se desistisse do Plano de Conversibilidade.
Entretanto, manté-lo agravava o risco de colapso.

O cenério tornou-se particularmente problematico a partir de 2000, com a escalada do
preco do petroleo e a apreciacdo do dolar, ao passo que 0s precos de produtos agricolas e
minerais, fortes na pauta de exportagdes argentinas, caiam. A dificuldade de se obter
financiamento externo empurrou 0 governo argentino a aceitar juros maiores e prazos
menores, aprofundando a recessao argentina e explicitando a insustentabilidade do Plano de
Conversibilidade. Entretanto, com o apoio do FMI, De la Rua conseguiu em 2000 contrair
um empréstimo emergencial conquanto promovesse maiores ajustes, que, em um contexto de
queda de demanda agregada, ndo conseguiam trazer maiores receitas para O governo
(ALDRIGHI; CARDOSO, 2009).

Na sua fase final, o governo trouxe Domingo Cavallo novamente para ser Ministro da
Economia, em torno do qual houve grandes expectativas de que os problemas do Plano de
Conversibilidade pudessem ser resolvidos. Assim, ele obteve do Congresso um aumento de
poderes para enfrentar a crise argentina, tentando criar impostos para transagdes financeiras,
subsidiar exportacfes e substituir a indexacdo do Peso ao dolar por outra que corresponderia
a uma cesta de moedas. Em meio a esses ajustes, a falta de liquidez da economia, com taxas

de juros elevadas, comecou a levar as provincias argentinas a imprimir quase-moedas para
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liquidar dividas e saldar folhas de pagamentos (EICHENGREEN, 2008; FERRARI, 2006).
No ano de 2001, a perda de confianca na solvéncia da economia argentina e na manutencéo
do regime de conversibilidade era irreversivel. Aproximadamente 30% das reservas haviam
sido perdidas ao longo da primeira metade de 2001, emergéncia a qual se respondeu pedindo
mais apoio do FMI, que, em dezembro, anunciou que ndo seriam mais liberados novos
empréstimos a Argentina, efetivamente fechando a ultima fonte de moeda de estrangeira do
governo (FERRARI, 2006; SILVA, 2009).

O panico financeiro, acoplado a fuga de capitais, levou o governo em um primeiro
momento a fechar os bancos e, no dia 3 de dezembro, a limitar a quantidade passivel de ser
sacada para US$250 por semana, medida que ficou conhecida como corralito. Em um
contexto de extrema instabilidade social e politica, houve o colapso tanto do Peso
sobrevalorizado quanto do governo. Cavallo e De la Rua renunciaram e, nesse periodo, houve
uma rapida passagem de Adolfo Rodriguez de Saé pela presidéncia, que declarou a suspensao
dos pagamentos da divida externa do setor publico, mas renunciou ao cargo oito dias depois
por falta de apoio do resto dos governadores peronistas (CHUDNOVSKY; LOPEZ;
PUPATO, 2003). Nos primeiros dias de 2002, o novo presidente, Eduardo Duhalde, declarou
o inevitavel fim do Plano de Conversibilidade, tornando inconversiveis os ativos dolarizados
do sistema financeiro por meio de conversdes forcadas ao Peso® (FERRARI, 2006; SILVA,
2009). Com os precos dos titulos argentinos em queda, a desvalorizacdo de mais de 70%
entre 2001 e 2002, com o abandono do regime de currency board, generalizou os problemas
de insolvéncia por todo sistema financeiro, tornando as empresas inadimplentes. Nesse
contexto, o governo ndo achou alternativa a declarar a moratéria da divida (ALDRIGHI;
CARDOSO, 2009).

A depreciacdo do Peso era tal que a moeda se encontrava na proporcao de trés para
um délar na metade de 2002, ano que foi marcado por uma queda de quase 11% no PIB, um
aumento para 18% da taxa de desemprego e para 20% na de inflacdo. No final daquele ano,
restricGes a retirada de depositos e de investimento estrangeiro comegaram a ser removidas,
de forma que se iniciou um longo periodo de reestruturacdo da divida argentina, tarefa
encabecada principalmente pelo futuro presidente, Néstor Kirchner (EICHENGREEN, 2008).
Contudo, a recuperacdo da economia argentina ja se deu no ano seguinte, sob um novo

modelo de “cdmbio competitivo”, que garantia a intervencdo do Banco Central no mercado

8 . ~ L L . \
No processo de “pesificagdo”, depositos bancarios foram convertidos ao peso a taxa de 1,4 pesos para

1 dolar. Na tentativa de proteger devedores, empréstimos em délar foram convertidos a taxa de 1 peso para 1
dolar, o que efetivamente faliu o sistema bancario (EICHENGREEN, 2008).
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de cambio para fomentar exportacbes sem deixa-lo depreciar livremente, aléem de uma
recuperacdo dos precos dos produtos exportados (SILVA, 2009).

O impacto da crise do Plano de Conversibilidade se refletiu em uma grande depressao
da economia argentina entre 1999 e 2002. Em um sentido mais amplo, era o resultado da
afirmacdo do neoliberalismo no pais. Sua implementacao trouxe a Argentina para padrées de
subdesenvolvimento que antes ndo compartilhava com seus vizinhos latino-americanos.
Fenbmenos sociais como a pobreza, o desemprego, relagbes de trabalho precarias,
desigualdade elevada de renda eram relativamente distantes da realidade argentina até os anos
1990. Ainda que contassem com amplo apoio popular, as profundas reformas neoliberais no
pais, acompanhadas da estabilizacdo monetéria pela ancoragem do Peso, deterioraram 0s
niveis socioecondémicos do pais para, ao longo do Plano de Conversibilidade, leva-lo a sofrer
uma profunda alteracdo em sua estrutura social (CUNHA; FERRARI, 2009).

Enquanto instituicdo econémica central para um pais cuja maioria das instituicdes ndo
tem boa reputacéo, o Plano de Conversibilidade era muito mais que um sistema de cambio
fixo. Na pratica, ele se tornou uma base ordenadora de todo o sistema de contratos argentinos,
de forma que sua defesa se tornava primordial mesmo em cenario de colapso iminente do
pais. Trata-se de um regime que ja havia sobrevivido ao efeito Tequila, apesar de fazé-lo com
cada vez maiores custos e dificuldades para uma eventual saida ordenada do plano. Em
contrapartida, com o avangco da dolarizacdo da economia argentina, acompanhada de
endividamento publico e cada vez menos capacidade de solvéncia externa, a possibilidade de
um fim forcado do Plano de Conversibilidade foi se tornando gradualmente — e, depois,
bruscamente — mais real (CHUDNOVSKY; LOPEZ; PUPATO, 2003).

O cenario em 1999 ndo se caracterizava mais por um choque de natureza
essencialmente financeira e de liquidez, como em 1995. Para O’Connell (2005), a crise
argentina se iniciou fundamentalmente do “lado real”, visto que nesse primeiro momento o
setor financeiro argentino parecia sélido, mesmo com todas as suas crescentes fragilidades.
Dessa forma, a economia estava em um ponto de equilibrio positivo forcado, com tentativas
repetidas de diminuir déficits fiscais que, além de falhar em conseguir retomar a confianca
dos agentes, aprofundaram o processo recessivo. Com o objetivo de se afastar de uma nova
possibilidade de panico financeiro como a que ocorreu em 1995, a Argentina entrou em um
estado de administracdo de crise permanente apos a Crise Mexicana, recorrendo, em alguns
momentos, a estratégia — executada particularmente pelo governo brasileiro — de realizar uma

politica monetaria exuberante, com taxas de juros excessivamente altas (PALMA, 2012).
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Por fim, cabe compreender a posicdo do FMI frente a crise do Plano de
Conversibilidade. O fundo foi alvo de duras criticas por, mesmo ja tendo certa experiéncia
com diversas crises cambiais e financeiras ao longo dos anos 1990, ndo ter auxiliado no
necessario processo de mudanca de regime da economia argentina. Sua estratégia de
aumentar seu auxilio ao regime de estabilizacdo argentino, ao passo que relaxava as metas
fiscais argentinas, mandou recorrentes sinais conflitivos ao pais (EICHENGREEN, 2008).
Além disso, o foco na politica fiscal como principal instrumento de politica econdmica para
gerenciar a crise ignorava a realidade politica e econdmica argentina, ambas cada vez com
crescente dificuldade de governabilidade. As reformas estruturais exigidas pelo FMI, com
vistas a retomar a confianca na Argentina no inicio dos anos 2000, eram neutralizadas por
uma realidade politica e social instavel, que as via como extremamente impopulares. Temas
como a diversificagdo de exportacbes e 0 acesso a mercados, por exemplo, ndo foram
incorporados na agenda dessas reformas, que insistiam no ajuste sem necessariamente
proporcionar uma saida crivel para a crise (CHUDNOVSKY; LOPEZ; PUPATO, 2003).

No intervalo de pouco mais de uma década, portanto, a Argentina passou por uma
instabilidade e uma volatilidade ja conhecidas do pais, e das quais 0 governo justamente
tentava escapar. Entretanto, ainda que em um primeiro momento o Plano de Conversibilidade
e 0 projeto neoliberal argentino tenham atingido a estabilidade monetéria e o crescimento que
0 pais almejava, a partir de 1999 ficou evidente que o sistema ndo era mais sustentavel. Em
2001-2002, no intervalo de duas semanas, ocorreram quatro mudancas de presidente,
sinalizando que a busca por instituicGes fortes, ligada também ao Peso forte e valorizado,
sofreu um brusco colapso. Desse modo, o regime de conversibilidade foi mantido até sua

exaustao.

3.3 O CASO BRASILEIRO COM A CRISE CAMBIAL DO PLANO REAL EM 1999

A experiéncia brasileira com a ancoragem cambial se deu em um contexto de fim da
estratégia desenvolvimentista a partir da substituicdo de importacdes, particularmente
importante para o Pais, visto que foi a experiéncia latino-americana que mais conseguiu
avancar na consolidacdo de uma inddstria nacional completa. O 1l PND visou ao impulso
econdmico em um contexto de adversidade nos anos 1970 e, também, & substituicdo de bens
de capital, etapa importante do processo de substituicao de importacdes brasileiro. Entretanto,
a crise da divida externa deu espaco para uma transicdo a experiéncia com o neoliberalismo

no Brasil, que contou com grandes fluxos de capital internacional. Estes eram ndo mais
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direcionados a pesados investimentos estatais, como nos anos 1970, mas a um plano de

estabilizacdo monetaria em contexto de alta inflacao.
3.3.1 O neoliberalismo dos anos 1990 e o Plano Real

Os anos 1990 no Brasil marcaram o fim do projeto de desenvolvimentismo via
substituicdo de importacdes, cujos ultimos anos foram caracterizados pela crise da divida
externa brasileira, que, ao ser superada, deu espaco a problematica da inflacdo galopante no
Pais. Na segunda metade da década de 1980, a populagdo brasileira assistiu a sucessivas
tentativas, por parte do governo, de estabilizacgdo monetaria com medidas heterodoxas,
frequentemente relacionadas a congelamentos de precos®, que fracassaram. Mesmo assim, ja
se reconhecia a particularidade da economia brasileira por conta da indexacdo de precos
generalizada, mecanismo que, ao refletir a busca dos agentes por se adiantarem a inflacao,
reproduzia-a, possibilitando ainda sua aceleragdo (FLIGENSPAN, 2010).

Durante esse periodo de descontrole e falta de solucdo efetiva para a questdo, foi
eleito Fernando Collor de Mello, que assumiu a presidéncia em 1990. Suas politicas de
liberalizacdo ilustram a ascensdo assertiva do ideario neoliberal, que permearia as decisGes de
politicas econdémicas no Brasil ao longo da década. As principais caracteristicas dessas
reformas foram a liberalizacdo financeira a partir da desregulacdo de capitais e a tentativa de
promover o comércio internacional a partir da diminuicdo de barreiras tarifarias. Essas eram
acompanhadas por politicas fiscal e monetéria restritivas, além da privatizacdo de estatais. A
partir de 1991, o Brasil experimentou uma escalada no saldo sua conta financeira, que quase
quintuplicou seu valor até 1995 (JAYME, 2007). Esse paradigma foi um elo que se manteve
entre os governos Fernando Collor, Itamar Franco e FHC, tomando posicédo central na forma
como o Brasil pretendia se projetar internacionalmente no mundo globalizado. O Plano de
Acéo Imediata (PAI) de FHC, ainda ministro da Fazenda de Itamar Franco, previu um corte
de US$6 bilhdes nos gastos do governo (o que representava 9% de gastos federais e 2,5% de

todos os niveis do Governo), enquanto que buscou reforcar o controle no recolhimento de

° Esse mecanismo foi inicialmente aplicado com o Plano Cruzado, em 1986. O principal objetivo seria

“quebrar” a inércia inflacionaria e a indexagdo generalizada da economia. Entretanto, o congelamento gerava
muitos desequilibrios, primeiramente pelas diferentes situagdes econdmicas no momento do congelamento.
Além disso, havia uma bolha de consumo, proveniente do estancamento da inflagdo, que acabava estimulando
formas de burlar o regime de precos congelados - viu-se nesse periodo, por exemplo, filas enormes, agio e
surgimento de “novos” produtos (para poder precifica-los novamente). Apesar do crescente rechaco da
populacéo brasileira a estratégia, ela foi tentada mais quatro vezes nos seis anos seguintes (FLIGENSPAN,
2010).
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impostos e solucionar as situagdes fiscais dos governos estaduais (BAER, 1996). Como
estratégia para a economia nacional, o estimulo as exportaces foi sendo substituido pela
busca por ganhos de produtividade e abertura as importacoes.

Nesses Ultimos dois governos, adicionou-se um importante fator a estratégia de
estabilizacdo monetéria: a implantacdo do Plano Real, em julho de 1994. O plano proveio da
proposta heterodoxa de “moeda indexada”, que previa a existéncia de uma moeda paralela
que seria “virtual” a moeda oficial. Sua fun¢do seria de servir como “superindexador”, que,
atrelado a algum valor reajustavel que contasse com a confianca de agentes econémicos,
ofereceria seguro contra a inflagdo passada. Eventualmente, em dado momento, quando toda
a economia j& estivesse indexada a essa moeda “virtual”, seria substituida a moeda antiga,
levando consigo a inércia e a memdria inflacionarias e a desconfianca histérica quanto a sua
estabilidade. Quando comparado a estratégia de congelamento de precgos, o plano, que havia
sido desenhado quase uma década antes, mostrava-se engenhoso e complexo, de dificil
compreensdo pela populagdo e com maior demora para gerar resultados. Portanto, houve a
disposicao politica de antes tentar-se até exaustdo a primeira estratégia para depois se aplicar
a segunda (FLIGENSPAN, 1998).

O desenvolvimento do plano foi dado em trés partes: primeiramente, era necessario
adiantar-se aos problemas que surgiram recorrentemente durante os outros planos, ligados
especialmente a deterioracdo das contas publicas frente ao estancamento da inflacdo e do
imposto inflacionario, que tiveram principal foco no Fundo Social de Emergéncia que, assim
como o PAI, visavam a um maior corte de gastos e aumento de receita via impostos. A
segunda etapa foi 0 surgimento da “moeda indexada”, a Unidade Real de Valor (URV), cujo
valor era vinculado ao dolar e, portanto, reajustado em cruzeiros reais, seguindo a politica de
minidesvalorizacbes cambiais a partir de indices de inflagdo passados. O URV s6 vigorou
entre marco e junho de 1994, posto que o plano foi acelerado — com adesdes compulsorias
dos saléarios & URV desde o seu inicio, diferentemente do que a proposta tedrica propunha —
para entrar na sua terceira etapa, a propria implantacdo do real, a partir do dia 1° de julho de
1994, a tempo de possibilitar a alavancagem politica de FHC para as elei¢cdes de outubro do
mesmo ano (FLIGENSPAN 1998).

Dessa forma, consolidava-se a transicdo para o que seria a pe¢a fundamental para o
programa de estabilizacdo de FHC pds-indexacdo: a ancora cambial. O Real poderia flutuar
livremente, contanto que ndo depreciasse para além da taxa de cambio de um Real para um
dolar. Com o Real valorizado, ndo sé se combatia a inflacdo na medida que as varia¢des de

muitos pregos internos se ancoravam nas estadunidenses, mas também na medida que se
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possibilitava a entrada de importacbes mais baratas em reais e, logo, um aumento da oferta
global para a bolha de consumo que surgia com o fim da inflacdo alta e 0 aumento do poder
de compra de grande parte da populacdo. Entretanto, a mudanca brusca da situacdo de uma
economia beirando a hiperinflagdo para uma com inflagdo baixa levou a uma série de quebras
bancérias (FLIGENSPAN, 1998; KRUGMAN; OBSTFELD, 2010). A principal forma de
preservar 0 Real sobrevalorizado era a manutencdo de um grande volume de reservas
internacionais, 0 que, por sua vez, exigia intensa entrada de dolares no Pais. Isto se deu pelas
elevadas taxas de juros que o Banco Central brasileiro fixou durante o periodo,
principalmente como forma de atrair capital especulativo, de curto prazo e volétil, cuja
desconfianga na economia brasileira era compensada pelo prémio financeiro do risco-pais.
Assim, essa se tornou a principal variavel de ajuste e manutencdo do plano contra os choques
externos que ocorreram entre o comeco e o fim da ancora cambial. Ainda que o plano tenha
tido sucesso em combater a inflagdo, surgiu como contrapartida o fenébmeno que Ferrari Filho
e Sobreira (2004) chamaram de ‘“armadilha de cambio”, ou seja, sérias restricdes
macroecondmicas ligadas a deterioracdo da conta corrente e da divida publica brasileira, que
se tornava cada vez mais dependente de recursos externos para liquidar seus passivos de curto
prazo.

O primeiro choque externo no periodo a vigéncia do Plano Real foi a Crise Mexicana.
O fim do seu plano de estabilizacdo, quando da depreciacdo do Peso mexicano, se deu em
contexto de fuga de capital e de total esgotamento das reservas cambiais do Pais, causando o
colapso da sua economia (HARVEY, 2009). A estratégia do governo de FHC, visando
principalmente & manutencdo do afluxo de recursos ao Brasil, foi a escalada das taxas de
juros. Além disso, alterou o regime cambial inicial para um com bandas (faixas) de flutuacdo
reajustaveis para cima (CANUTO, 2004). A partir de meados de 1995, portanto, a estratégia
do Plano Real se aproximou a de um crawling peg, com minidesvalorizagdes similares as que
marcaram em grande parte o regime cambial brasileiro desde 1964. Mesmo com a rigidez que
0 Plano Real impunha como estratégia de estabilizacdo, ainda havia preocupacdo com o
trade-off entre o efeito positivo do cambio desvalorizado no balan¢o de pagamentos e seu
efeito negativo sobre a estabilidade de precos, que historicamente ganhou particular atencao
da administracdo macroecondmica brasileira (FRIEDEN; STEIN, 2001).

Apesar das rapidas perdas para o Brasil decorrentes da Crise Mexicana, e cuja
fragilidade financeira ja se tornava mais evidente, houve um igualmente veloz retorno de
recursos privados ao Pais apds o resgate de US$70 bilhdes da divida mexicana por parte dos

Estados Unidos e do FMI. A reacdo demonstrava o carater volatil do capital especulativo,
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visto que houve um movimento que, em um curto tempo, reconstruiu a “confianga” nos
mercados emergentes e, especialmente, no Brasil, como se esse Ultimo estivesse imune das
fragilidades financeiras que levaram o México a crise (PALMA, 2013). A garantia de que,
independentemente do dano que os especuladores causassem, a lucratividade se manteria com
a certeza de que instituicBes internacionais ou paises sempre 0s resgatariam das crises,
estimulava uma sequéncia agressiva de financiamentos especulativos que Palma (2013)
chama de bubble thy neighbour. Em mercados financeiros desregulados, portanto, observou-
se a migracdo de grandes volumes de capital de curto prazo entre 0s paises em
desenvolvimento quando algum entrava em crise, entre os quais o Brasil teve uma figura
central.

Ainda que tenha sobrevivido ao choque mexicano, o Plano Real, auxiliado pela
recuperacdo de um cenario internacional otimista, seguia com 0s mesmos problemas. As
diferencas entre as taxas de juros nacional e internacional aumentaram em grande escala e
permaneceram elevadas. A divida do setor publico iniciava um crescimento ascendente que
afetava a confianca no regime cambial, que por sua vez exigia 0 uso cada vez mais frequente
de dividas expressas em ddlar a taxas flutuantes (CARDOSO, 2001). Mesmo assim, 0 ano de
1996 foi marcado por uma distensdo suave e controlada das politicas econdmicas restritivas,
visando a queda gradual das taxas de juros e a um leve aquecimento da economia brasileira.
Afrouxaram-se algumas politicas de crédito, ao mesmo tempo em que o fluxo de IDE cresceu
de US$3,3 bilhdes para US$9,6 bilhdes entre o fim de 1995 e o de 1996 (FLIGENSPAN,
1998).

Em julho de 1997, entretanto, teve inicio a Crise Asiatica, a partir do fim da ancora
cambial do baht tailandés, cujas consequéncias foram sentidas em grande parte do Leste
Asiatico. Em seis meses a moeda ja havia se desvalorizado 112%, propagando-se um intenso
contagio entre as economias integradas da regido, cuja turbuléncia chegou também aos
mercados asidticos mais desenvolvidos, como o Japdo, Hong Kong e Singapura.
(KAMINSKY: REINHART; VEGH, 2003). O impacto foi também fortemente sentido no
Brasil, que foi alvo de um ataque especulativo em outubro de 1997, acentuando a fragilidade
externa da economia brasileira e a vulnerabilidade do Plano Real, com uma reducéo
significativa de capital especulativo na economia, afetando as reservas externas brasileiras. A
reacdo do governo, além de um forte pacote de politica fiscal e de medidas para atracdo do
capital estrangeiro, foi recorrer novamente ao aumento brusco da taxa de juros (DE PAULA;
ALVES, 2000). Ainda que cada vez mais se evidenciasse a inconsisténcia dos fundamentos

macroecondmicos brasileiros, houve uma recuperacgdo dos fluxos de capital de portfolio na
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economia nacional, que se deu em parte como resultado do pacote de resgate liderado pelo
FMI para os paises asiaticos, especialmente ap6s dezembro de 1997, quando do resgate de
U$72 bilhdes para a Coreia do Sul (PALMA, 2013). A sinalizacdo de que os regimes de
ancoragem cambial nos paises emergentes estavam ameacados se tornava cada vez mais
alarmante, de forma que a sequéncia de choques externos continuou fragilizando o Plano

Real até que, eventualmente, o regime cambial ndo pudesse mais ser mantido.

3.3.2 A crise cambial do Plano Real e a turbuléncia macroecondmica brasileira

A insustentabilidade da &ncora cambial do Plano Real foi particularmente explicitada
ap6s a Crise Russa que eclodiu em agosto de 1998, quando o anuincio de moratéria e
desvalorizacdo do rublo por parte do governo russo contagiou especialmente as economias do
México, de Hong Kong e do Brasil, posto que eram os mercados emergentes mais liquidos no
momento. Os eventos na Russia ocasionaram um estancamento brusco da entrada de capital
especulativo nas economias emergentes e fuga dos recursos de curto prazo que nelas estavam
alocados. Isso se deu porque os investidores de portfolio perderam a confianca e
reorganizaram suas carteiras de investimento, vendendo suas posi¢des nas moedas locais para
compensar perdas em outros mercados (KAMINSKY; REINHART; VEGH, 2003). Um dos
maiores exemplos desse fendmeno foi a precipitacdo do futuro colapso do fundo de
investimento livre estadunidense Long-Term Capital Management, o que gerou desconfianga
quanto a estabilidade de outros fundos similares (EICHENGREEN, 2003).

Desse modo, a postura volatil e otimista dos investidores em capital de portfolio, de
comportamento bubble thy neighbour, ndo se sustentou apds a Crise Russa. Como
consequéncia, o contagio piorou os fundamentos macroeconémicos ja fragilizados do Brasil,
ocasionando uma fuga massiva de capital e o fechamento quase por completo dos mercados
internacionais para paises emergentes por varios meses. Somado a esse fator, havia um
movimento de choque adverso nos precos relativos no Brasil, de forma que, entre janeiro de
1997 e janeiro de 1999, o indice de precos das exportacGes brasileiras caiu 15% para produtos
basicos e 17% para os semifaturados. Dessa forma, as reservas brasileiras ndo conseguiram
garantir a manutencdo do Real sobrevalorizado, possibilitando uma crise de confianca nas
situacdes fiscal e cambial (CANUTO, 2004; AVERBUG; GIAMBIAGI, 2000).

Essas, por sua vez, provinham de dois desequilibrios, que se agravaram ao longo do
Plano Real: o das contas publicas e do setor externo. Contudo, no contexto de proximidade da

eleicdo presidencial no Brasil, a primeira ap6s a emenda constitucional que permitia a
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reelei¢do, a possibilidade de crise e perda de apoio popular era pouco admissivel para o
governo de FHC. Assim, buscou-se apoio externo do FMI, cujo pacote de ajuda de US$42
bilhdes exigia, a0 mesmo tempo, um aumento brusco na taxa de juros como forma de politica
monetaria dura, manutencdo do regime cambial e um forte ajuste fiscal (AVERBUG;
GIAMBIAGI, 2000). A manutencdo do regime cambial foi instrumento politico fundamental
para a reeleicdo de FHC ainda no primeiro turno.

Entretanto, ainda no final de 1998, enquanto o FMI aprovava o pacote de auxilio ao
Brasil, o Congresso rejeitou uma das principais medidas de ajuste fiscal previstas pelo fundo.
Na sequéncia, no inicio de 1999, o Governo de Minas Gerais decretou moratdria temporéria
da sua divida externa. Esses eventos cumpriram o papel de consolidar a desconfianca
crescente na capacidade do governo de manter seu regime cambial, de forma que os meados
de que o Pais ndo cumprisse as metas fiscais exigidas pelo FMI, ou até mesmo entrasse em
moratéria, intensificaram a instabilidade nos mercados internacionais (AVERBUG,;
GIAMBIAGI, 2000). No inicio de janeiro de 1999, a situagdo ja havia chegado a um ponto
em que as reservas estavam caindo no ritmo de aproximadamente US$1 bilhdo por dia.
Buscou-se, ainda, adotar um novo sistema de bandas na busca por desvalorizar de forma
controlada o real, mas a cotacdo chegou rapidamente ao teto, levando o controle do governo
sobre o cambio ao seu fim. No dia 15 de janeiro de 1999, o Banco Central deixou o cambio
flutuar (AVERBUG; GIAMBIAGI, 2000).

Ainda que tenha ocorrido um overshooting inicial do real, cuja taxa de cdmbio com o
dolar no fim de janeiro ja havia chegado a R$1,99, a taxa de cambio se estabilizou
surpreendentemente rapido, apds apenas 63 dias de operacdes. Similarmente, a inflacdo
retornou rapidamente a um digito e a producgdo industrial caiu apenas por um més, iniciando
um crescimento firme na sequéncia (EICHENGREEN, 2008). Ja a partir da metade de 1999,
com taxas de juros gradualmente menores e mais estaveis, comecava a vigorar o regime de
metas de inflagdo, no qual o Banco Central fixa previamente uma meta de inflagdo futura e
manipula as taxas de juros de curto prazo para buscar atingir essa meta, que por sua vez é
dentro de uma banda mais ampla. A esse arranjo adicionam-se 0s elementos de politica
cambial, de flutuacdo (“suja”) da taxa de cambio, e fiscal, de metas de superavit primario das
contas publicas. Fundamentalmente, a taxa de juros, ndo mais a taxa de cAmbio, torna-se a
variavel-chave para o controle de precos, ao passo que essa Ultima teria uma funcdo de
auxiliar a gestdo do balanco de pagamentos (FLIGENSPAN, 2010).

A partir dessa experiéncia, Averbug e Giambiagi (2000, p. 7) constatam que “o Brasil

promoveu a mudanca de regime cambial mais bem-sucedida entre todos o0s paises
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emergentes, com uma desvalorizacgéo real substancial e um custo relativamente modesto em
termos de nivel de atividade e de inflagdo”. As razdes por trds dessa experiéncia sdo
analisadas no préximo capitulo, por meio de uma analise comparativa das crises argentina e
brasileira. Entretanto, cabe ainda compreender o fim da ancora cambial brasileira enquanto
um fendmeno de crise cambial.

A crise cambial do Plano Real proveio de desequilibrios macroeconémicos que
derivam do fato de que, em um ambiente institucional liberalizado, com alta mobilidade de
investimentos financeiros e produtivos, politicas de estabilizacdo domésticas sdo
inerentemente desestabilizadoras. Os processos de deterioracdo econémica sao enddgenos ao
regime, criando, por sua vez, uma crescente dificuldade para as autoridades econémicas de
defendé-lo contra ataques especulativos. Em 1999, nem as reservas brasileiras e nem o pacote
do FMI conseguiram sustentar a perda de confianca dos investidores em capital de portfolio
(DE PAULA; ALVES, 2000). Nesse momento, 0 ataque especulativo contra o Plano Real
desencadeou uma profecia autorrealizavel.

Palma (2013) argumenta que a principal particularidade do caso brasileiro se encontra
na exuberancia do estilo de politica monetaria que o governo usou para proteger o Plano
Real, a de que “ndo se deve ter medo de fazer o que for necessario”. Essa mentalidade era
uma resposta a crenga pos-crise do SME (1992) de que crises financeiras tinham diretamente
suas origens em governangas monetarias e financeiras débeis. Ao evitar também uma
explosdo de crédito proveniente da entrada de capitais, como no caso mexicano, a partir de
uma custosa esterilizacdo destes ultimos, criaram-se fragilidades financeiras insustentaveis.
Acompanhadas de choques externos, estas levaram o governo e o Banco Central a um
enorme esquema de financiamento de estrutura tipo “Ponzi” (divida nova para pagar divida
velha).

A crise cambial do Plano Real possui uma relacdo direta com a forma como o
paradigma neoliberal foi introduzido na América Latina e no Brasil. Para além de suas
intrinsecas instabilidades, deve-se apontar a rapidez com que o desenvolvimentismo foi
abandonado na regido. Mesmo com a entrada massiva de IDE desde o plano Brady até
imediatamente antes da crise do regime cambial (um salto de US$1,8 para US$41,3 bilhdes),
a parcela de investimento no PIB caiu de 26,9% para 16,9% (PALMA, 2013). N&o por acaso,
ao longo do Plano Real a taxa de crescimento da economia manteve-se baixa, mesmo com as
promessas de ganhos de eficiéncia econémica provenientes da reforma liberalizante. O caso

brasileiro deve esse fendmeno em grande medida ao seu estilo de politica monetaria,
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acompanhado de um déficit fiscal alto e, portanto, de ceticismo dos mercados (KRUGMAN;
OBSTFELD, 2010).

Ainda que a atracdo de capital especulativo tivesse a tarefa principal de sustentar as
reservas elevadas para a manutencdo da &ncora cambial do Plano Real, cabe compreender por
gque o argumento de que se deve promover o financiamento externo desregulado para
diminuir as restricdes de investimento, central no paradigma neoliberal, ndo se manteve na

América Latina. Palma (2013) avalia que

a elite capitalista latino-americana tem uma preferéncia tanto por consumo
suntuoso, e por acumulagdo via ativos mdveis (financeiros e fuga de capitais) ao
invés de via formagdo de capital ‘fixa’. E reformas neoliberais, ao invés de ajudar a
reverter esse fendmeno, reforcaram-no pelo seu vasto processo de financeirizagdo.
[...] Reforma econdmica e liberalizacdo financeira parecem ter desencadeado mais
fortemente os instintos predador e rentista das elites capitalistas da regido (o
primeiro especialmente durante o periodo de privatizagdo e o Gltimo durante o de
financeirizagcdo) em vez dos seus instintos Schumpeterianos (PALMA, 2013, p. 24,
traducdo nossa).

Dessa forma, a crise pela qual passou o Plano Real, com o fim da ancora cambial,
contou com particularidades brasileiras, enquanto uma economia latino-americana que, ao
longo da década de 1990, se reestruturou em torno do paradigma neoliberal ao passo que
contou com um programa de estabilizacdo monetaria marcado por altas taxas de juros e de
divida pablica. Ao mesmo tempo, ele se insere na conjuntura internacional de queda
sequencial de regimes de ancoragem cambial, em um contexto de globalizacdo financeira e
volatilidade do capital especulativo. A estabilizacdo da moeda brasileira contou com um
custo alto que, a partir de desequilibrios macroeconémicos, culminou na crise de 1999.
Entretanto, os impactos dessa crise foram surpreendentes positivos, especialmente quando

comparados a crise argentina de 1999-2002.

3.4  CONSIDERACOES PRELIMINARES

Neste capitulo, foram apresentadas as duas crises cambiais que sdo nucleo deste
trabalho: a brasileira, em 1999, e a argentina, em 2001-2002. A partir de uma
contextualizacdo do impacto do novo contexto monetario internacional pos Bretton Woods e
da ascensdo do neoliberalismo nos anos 1990, p6de-se atestar que a América Latina passou
por profundas e rapidas transformacgdes em um curto periodo de tempo. Os Ultimos resquicios
do estado desenvolvimentista foram abandonados em busca de novos desafios que a

globalizacdo impunha a regido. Em termos de politica cambial, o principal deles foi a
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manutencdo de regimes cambiais fixos/estdveis em um contexto de crescente volume de
fluxos de capitais e de desregulacdo generalizada dos mesmos. Abdicar do controle de
capitais, em condic¢do de regimes de cambio fixo, implica abdicar da autonomia de politica
monetaria nacional.

O caso de ancoragem cambial argentino aparentemente exigiu maior rigidez para ter
sucesso. Com instituigOes historicamente marcadas por instabilidade e dada a euforia quanto
a proposta neoliberal, a Argentina viu nas reformas de Carlos Menem uma saida para seus
problemas macroecondmicos. O Plano de Conversibilidade tornou-se a base institucional
para essa estabilidade, cuja falta de flexibilidade garantia maior confiancga, de forma que, com
a entrada macica de capitais, um crescimento estavel de trés anos ocorreu no pais. Entretanto,
suas bases também eram pouco solidas, posto que o boom de crédito no pais conduziu a um
forte endividamento privado, para além da divida publica ja em ascensao, que fragilizava 0s
fundamentos macroecondmicos argentinos.

A esse fendmeno adicionaram-se uma sequéncia de choques externos, incluindo a
propria desvalorizacdo do real, que punham cada vez mais em risco a manutencao do plano.
Entretanto, a reacdo do governo acarretava um aprofundamento do regime de
conversibilidade, especialmente a partir da crescente dolarizacdo da economia, como forma
de garantir a estabilidade politica, econémica e social argentina. A sobrevalorizacdo do Peso
argentino e a crescente insolvéncia do pais puseram-no em cheque até o ponto que o Plano de
Conversibilidade ndo pdde mais ser mantido. Ainda que, j& em 2003, tenha se conseguido
retomar o crescimento, a grande depressdo argentina de 1999-2002 trouxe o pais, que
historicamente era um dos mais ricos e igualitarios da América Latina, ao padrdo médio de
subdesenvolvimento da regido.

No que tange ao caso brasileiro, pode-se dizer que a ascensao do ideario neoliberal no
Brasil se deu ja& no inicio dos anos 1990, com a abertura comercial do Pais, e ganhou forga
com as reformas de FHC, além da adocdo de politicas econémicas austeras, liberalizacéo
financeira e privatizagcOes. Esse processo foi o pano de fundo para o Plano Real, que, baseado
na proposta de “moeda indexada”, pretendeu controlar a inflagdo a partir de uma reforma
monetaria heterodoxa. Criou-se a URV e salarios e precos foram indexados a ela, de forma
que, meses depois, tenha-se abandonado o cruzeiro real para adotar o Real como moeda
oficial do Brasil. O plano dependeu da manutencdo de um alto montante de reservas
internacionais, que provinham, além de investimentos diretos externos, principalmente de

capitais especulativos. As taxas de juros elevadas eram a variavel de sustentacdo do regime,
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de forma que, durante as crises em mercados em desenvolvimento prévias a brasileira, eram
aumentadas sempre gue surgiam crises de confianca e fugas de capitais.

Esse sistema foi particularmente afetado pelo contagio da Crise Russa, que
efetivamente provocou uma fuga de capitais do Brasil ndo so pela crise de confianca, como
também pela realocacdo de ativos por parte dos investidores que haviam perdido dinheiro na
crise de 1998. O posterior fechamento dos mercados financeiros internacionais para 0s paises
em desenvolvimento, somado a fundamentos macroecondmicos ja frageis, acarretou a crise
cambial do Plano Real. Em janeiro de 1999, a moeda p6de flutuar e depreciar, sofrendo um
overshooting inicial sem, entretanto, desencadear uma crise econémica profunda no Brasil.
Mesmo assim, as fragilidades do plano de estabilizacdo monetaria brasileiro foram exemplo

das bases instaveis sobre as quais evoluiu o regime cambial.
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4 ANALISE COMPARATIVA DOS PROGRAMAS DE ANCORA CAMBIAL NO
BRASIL E NA ARGENTINA

O objetivo deste capitulo é realizar uma analise comparativa entre 0s processos de
ancoragem cambial no Plano Real e no Plano de Conversibilidade, descritos no capitulo
anterior. Para isso, primeiramente é feita uma analise quantitativa de variaveis
macroecondmicas entre os anos de 1991 e 2002. Esse recorte temporal engloba o periodo de
inicio e prosperidade da ancora cambial argentina (1991-1994), seu periodo de volatilidade
apos a Crise Mexicana (1995-1998) e seu triénio recessivo (1999-2002), com a ancora
cambial sendo efetivamente encerrada nos primeiros dias de 2002. Além disso, incluem-se no
periodo de andlise também os primeiros anos do Plano Real, com a vigéncia do Real
ancorado ao ddlar (1994-1999). Na metade de janeiro de 1999, a moeda brasileira comeca a
flutuar mais livremente de acordo com o mercado cambial. Em seguida, é feita uma breve
discusséo sobre a diferencga entre os impactos das crises cambiais do Plano Real e do Plano de
Conversibilidade, respectivamente, visando a compreensédo das razfes por tras da experiéncia
bem-sucedida de transicdo do regime cambial brasileiro e do colapso socioeconémico

argentino.

4.1  ANALISE MACROECONOMICA DURANTE A VIGENCIA DAS ANCORAS
CAMBIAIS

O Plano Real e o Plano de Conversibilidade compartilhavam o mesmo objetivo
imediato, que era o controle das taxas de inflagédo no Brasil e na Argentina, respectivamente.
Para tanto, a taxa de caAmbio foi ancorada ao dolar de forma a garantir uma convergéncia dos
paises a taxa de inflagdo estadunidense. A taxa brasileira se manteve mais alta que a argentina
durante todo o periodo analisado, com exce¢do do ano de 2002, quando a ancora cambial
argentina foi extinta.

Um primeiro fendbmeno que cabe sinalizar é o periodo inicial dos planos, quando a
taxa de cambio ja estava ancorada, mas a inflagdo persistia alta. Ainda que a tendéncia seja de
rapido declinio das taxas, durante esse periodo ha um processo de significativa
sobrevalorizagdo real das moedas pelo qual tanto a Argentina quanto o Brasil passaram. O
Gréafico 1 também ilustra a diferenca na rigidez dos dois regimes cambiais: no Brasil,
experimenta-se o crawling peg logo a partir do seu segundo ano, com uma gradual

desvalorizacdo nominal da moeda, que atinge uma média de 1,16 ddlar no ano de 1998,
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representando um acumulo de 33% de desvalorizacdo desde 1994. Na Argentina, por outro
lado, como esperado em funcdo da discussdo no capitulo anterior, o regime de paridade
manteve-se fixo por todo o periodo do regime de conversibilidade, com uma taxa de cadmbio
que esteve ainda abaixo da razéo 1:1 em 1991 e 1992. Quando analisada do ponto de vista da
média anual, pode-se perceber que, para além de seus overshootings imediatos apds a
depreciacéo, a taxa de cdmbio média R$/US$ em 1999 no Brasil era 56% maior que a de
1998. E uma depreciacéo significativa, mas pequena se comparada & de 206% em 2002 na
Argentina com relagdo a 2001 — trata-se de uma maior tenséo na &ncora cambial, proveniente
de uma transi¢do descontrolada do Plano de Conversibilidade, cujo fim foi postergado até o

eventual colapso politico e econdmico do pais.

Grafico 1 — Taxa de inflacdo — medida pela variacdo nos precos ao consumidor (anual,
%) e taxa nominal de cambio (moeda local/US$)
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Fonte: International Monetary Fund (2002, 2018); elaboracédo propria
* Médias de taxa de cAmbio apenas a partir da criacdo do Peso em 1991 e a partir da criagdo do Real em 1994

Pode-se apontar ainda que a mudanca cambial sob o Plano Real foi acompanhada de
um aumento de inflacdo pouco significativo: a mesma foi de 3,2% em 1998 e se estabilizou
em torno de 7% em 2000 até o fim do periodo analisado. Por sua vez, a Argentina, na
recessdo de 1999-2002, experimentou episodios de deflacdo, epifendmenos da prépria queda
do PIB argentino no periodo, além de um choque nos precos dos bens exportados pela
Argentina, que ndo podiam ser compensados pela variacdo da taxa de cambio. Mesmo assim,
mais de dez anos depois da criacdo do Plano de Conversibilidade, a memdria inflacionaria

argentina se mostrou parcialmente recuperada quando da depreciacdo do Peso argentino:
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houve um disparo no indice de pregos do consumidor de -1,1% em 2001 para 29% em 2002,
0 que ameacou O proprio objetivo econdmico basico que o Plano de Conversibilidade
explicitamente se propds a combater a partir de 1991.

No que diz respeito as taxas de juros da Argentina e do Brasil ao longo do periodo
(Gréfico 2), ressalte-se seu papel central enquanto instrumento das autoridades monetérias
para compensar o aumento da desconfianga dos investidores e para evitar fugas de capitais.
Ao custo de um aumento de despesas financeiras, especialmente da divida publica, recorre-se
ao aumento da taxa de juros como uma resposta a queda na disposicdo de aplicar capital
especulativo e voluntario a taxa de juros prévia. As principais razbes dessa turbuléncia
econbmica ao longo dos anos 1990 foram os choques externos provenientes de outros
mercados emergentes — com exce¢ao da escalada da taxa de juros argentina em 1992, que foi
uma reacdo a crise dos paises desenvolvidos do SME. Especialmente no caso brasileiro,
percebem-se aumentos bruscos nas taxas de juros ao fim de 1994 por conta do efeito Tequila;
na segunda metade de 1997, como reacdo a Crise Asiatica; e em 1998, fruto do contéagio da
Crise Russa, seguida da propria crise do Plano Real e fim da ancora cambial em 1999, Gltima

escalada da taxa de juros no periodo analisado.

Graéfico 2 — Taxa de juros do mercado monetéario (% a.a.)
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Fonte: International Monetary Fund (2018); elaboracéo propria.
* Né&o ha dados para a Argentina no més de dezembro de 2001.

Uma importante diferenca entre o Plano Real e o Plano de Conversibilidade diz

respeito a taxa de juros média durante a vigéncia dos dois planos. Ainda que ambos
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contassem com altas taxas de juros reais para uma realidade econémica de inflacdo
tendencialmente baixa, o uso de taxas de juros elevadas, vigentes durante todo o plano de
estabilizacdo monetéaria brasileiro, ndo foi equiparado pelo argentino, a excecao do periodo de
turbuléncia econémica e financeira a partir de 2001. Entre o inicio das ancoras cambiais e 0s
primeiros meses apos seus términos (abril de 1991 a julho de 2002 para o Peso; janeiro de
1994 a julho de 1999 para o Real), a média da taxa nominal de juros brasileira foi de 36,99%,
significativamente maior que a média argentina, de 15,52%. As origens dessas diferencas
estdo principalmente na atividade do governo brasileiro de esterilizar a entrada de capital
estrangeiro, ao passo que na Argentina 0 mesmo fendmeno se traduziu em um boom de
crédito, destinado especialmente ao consumo, particularmente antes da Crise Mexicana de
1994, que expbs os riscos financeiros desse modelo de crescimento econémico. Ao passo que
a partir de 2000 o Brasil conseguiu manter relativamente estavel sua alta taxa de juros, a
Argentina iniciou uma volatil escalada da sua, a qual ultrapassou a do Brasil pela primeira
vez no periodo analisado em fevereiro de 2001, dada a intensificacdo da instabilidade
resultante da crise do Plano de Conversibilidade.

As altas das taxas de juros praticadas no Brasil tiveram impacto significativo sobre o
crescimento do Pais. A expansdo econdmica em grande medida deixou de ser uma prioridade
para 0 governo, em detrimento da manutencdo do Plano Real, aposta cujos custos eram altos.
Mesmo assim, em termos anuais, ndo houve nenhuma recessdo na economia brasileira
durante o periodo analisado (Gréafico 3). Houve, entretanto, uma leve tendéncia de
desaceleragdo do crescimento ao longo do Plano Real, que se refletiu em uma taxa de
variagdo do PIB real quase nula no biénio de 1998-1999. A Argentina, por outro lado, contou
com um quadriénio de alto crescimento entre 1991 e 1994, periodo de maior sucesso do
Plano de Conversibilidade, muito impulsionado pelo crescimento significativo do acesso ao
crédito pela populacdo argentina, fenémeno puxado pela entrada macica de délares pela conta
financeira.

A Crise Mexicana teve impacto significativo na Argentina, que, em um
contexto de rigidez do plano de estabilizacdo monetaria, sofreu uma recessdo em 1995.
Seguiu-se, apos esse periodo, um triénio de crescimento instavel, com a situacéo do Plano de
Conversibilidade ja fragilizada. Assim, a crise comeca pelo lado “real” da economia em
1999, para entrar em colapso em 2001-2002, com consequéncias socioecondmicas
substanciais para o pais. Analisando-se os resultados consolidados, dessa forma, durante o
periodo analisado, o PIB real argentino acumulou um crescimento de 27,44%, menor que 0

brasileiro, que foi de 35,13%. A média anual de crescimento da economia durante o Plano de
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Conversibilidade (1991-2002) foi de 2,04%; a média anual brasileira durante o periodo de

ancora cambial do Plano Real (1994-1999) foi também maior nesse caso, de 2,73%.

Gréfico 3 — Taxa de variacao do PIB real no ano (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2018); elaboracéo propria.

O crescimento econdmico, apesar dos programas de ajuste fiscal da Argentina e do
Brasil, permitiu em um primeiro momento que 0s paises conseguissem diminuir suas dividas
publicas (Grafico 4), ndo apenas por essas ndo crescerem no ritmo do produto, mas por
efetivamente serem compensadas com um aumento de receitas. Esse foi o caso argentino de
1991 para 1992 e o brasileiro de 1994 a 1995, com crescimento acompanhado por um
superavit fiscal primario de 5,1% do PIB no segundo caso. Entretanto, a partir de 1993, a
Argentina entrou em um processo de deterioragdo continua — a excecdo de uma leve
recuperacdo em 1997, ano de maior crescimento do saldo das contas publicas sob o regime de
conversibilidade no pés-Crise Mexicana —, tendéncia que seria seguida pelo Brasil a partir de
1995. Mesmo com taxas de juros mais altas que as argentinas, a divida publica/PIB do Brasil
se manteve abaixo a da Argentina durante quase todo o periodo de ancora cambial do Plano
Real, com excec¢do do seu fim, quando disparou sete pontos percentuais, acompanhada pelo
processo simultaneo de deterioragdo das contas publicas argentinas.

A crise cambial do Plano Real, ainda que tenha acarretado um gasto com juros reais
de 7,51% do PIB em 1998, e a uma nova escalada da divida publica também em 1999, ano da
desvalorizacdo do real, ndo se igualou a situacdo argentina. Este pais, que ap6s 1998 ja
experimenta uma aceleracdo da divida publica, encara uma dificuldade com as contas

publicas em geral e com uma crise cambial e financeira ap06s a deprecia¢do do Peso em 2002.
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Seria necessario, nos anos seguintes, o arranjo voltado a reestruturacdo da divida para a
economia argentina pos-Plano de Conversibilidade, fragilizada e insolvente. No Gltimo ano
em analise, portanto, a explosdo da divida publica argentina fez com que a situacdo das
financas publicas brasileiras em 2002, mesmo apds uma continua escalada da sua divida
publica desde o fim da &ncora cambial, ainda estivesse significantemente melhor em termos

relativos.

Gréfico 4 — Divida publica/PIB (%)
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Fonte: IPEA (2018) e Guzman; Todesca; Mira (2011); elaboracéo prépria.

Esse fendmeno se relaciona com o impacto da depreciacdo sobre cada pais. Como
visto, o fim da a&ncora cambial aumentou a taxa de cambio do Real para um patamar
consideravelmente mais elevado, mas relativamente baixo se comparado a depreciacdo média
de mais de 200% do Peso no seu primeiro ano flutuando (meses depois do fim da ancora, de
forma “suja”). Entretanto, intermediando a depreciacdo e seu impacto na economia —
financeiro, monetéario e real — estd o grau de dolarizacdo (Tabela 1). Reinhart, Rogoff e

Savastano desenvolveram um indice para analisar esta variavel, composto pela

soma (normalizada) de depositos bancarios em moeda estrangeira como uma por¢édo
da base monetéria [broad money], divida externa total como uma porcdo do PNB e
divida publica doméstica denominada em (ou indexada a) uma moeda estrangeira
como uma porcao da divida publica doméstica total. Cada um dos trés componentes
¢ previamente transformado em um indice que pode ter um valor de 0 a 10
(REINHART; ROGOFF; SAVASTANO, 2003, p.8, tradugdo nossa).
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A partir dessas variaveis, 0s autores criaram o indice composto de dolarizacdo que
varia de 0 (economia totalmente ndo-dolarizada) a 30 (economia totalmente dolarizada). A
autora e 0s autores argumentam, ainda, que uma economia com indice muito alto de
dolarizacdo apresentaria um indice entre 14-30; entre 9-13, seria alto; entre 4-8, seria

moderado; e entre 0-3, seria considerado baixo.

Tabela 1 — Variaveis do indice composto de dolariza¢do (média entre 1996-2001)

Depositos bancarios Divida doméstica em .
. . Divida externa Composto
em moeda estrangeira moeda estrangeira
Argentina 6 9 5 20
Brasil 0 3 4 7

Fonte: Reinhart, Rogoff e Savastano (2003); elaboracéo propria.

Dessa forma, ao passo que o Plano Real ndo incentivou depdsitos bancarios em moeda
estrangeira, esse fendmeno teve significativo peso na economia argentina durante o Plano de
Conversibilidade. Especialmente importante, entretanto, é a divida do pais denominada em
moeda estrangeira, o que por si sO ja o leva a ter um indice composto de dolarizagcdo no
minimo alto. Como visto, a medida que o pais enfrentava desconfianca e choques externos,
sua resposta fundamentalmente se traduzia em um aprofundamento do regime de
conversibilidade e promocdo de uma economia mais dolarizada e, portanto, passivel de
garantir seguranca aos investidores internacionais quanto a sua rentabilidade. Ambos o0s
paises analisados, mas em especial a Argentina, sdo um exemplo de aumento da
vulnerabilidade externa a qual foi necessario submeter a economia nacional para garantir o
sucesso dos seus planos de estabilizacdo monetaria. O pecado original mostrou-se
circunstancia central para a dindmica de endividamento e de entradas de recursos financeiros
no Brasil e na Argentina, de forma que as deprecia¢Ges do Real e do Peso tiveram impacto na
deterioracdo financeira de ambos os paises. O grau de maior dolariza¢do na argentina ajuda a
explicar a aversdo das autoridades econdémicas a ideia de encerrar a ancora cambial do Peso,
visto que suas consequéncias para a divida publica e privada argentinas, especialmente a
partir do episodio de “pesificacdes”, seriam gravissimas.

Um fenbmeno recorrente em ambos os planos de estabilizacdo monetaria com ancora
cambial é a deterioracdo do saldo em conta corrente (Grafico 5), cujos déficits continuos
criavam uma dependéncia de influxos de capitais, e, logo, de vulnerabilidade das economias
emergentes a esses fluxos, muitas vezes de carater volatil, para financia-las. A

sobrevalorizagdo cambial era obstaculo a um potencial ajuste do balanco de pagamentos, de
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forma que houve aumento significativo das importagfes e uma perda de competitividade e
rentabilidade pelas exportacdes, resultados também da abertura econdmica promovida pelas
reformas liberais. Dessa forma, a balanga comercial, positiva no primeiro ano de ambos 0s
planos de estabilizacdo monetéria, manteve-se deficitaria durante o resto dos seus respectivos
periodos de vigéncia com ancoragem cambial. Com relagdo a balanga de rendas prévia as
desvalorizagOes, o déficit brasileiro dobrou entre 1994 e 1998, ao passo que 0 argentino mais

que triplicou entre 1991 e 2001.

Grafico 5 — Saldo em conta corrente/PIB (%)
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Fonte: Cepalstat (2018); elaboragéo propria.

Nesses mesmos periodos, a média anual da relacdo conta corrente/PIB durante a
ancora cambial do Plano Real foi de -2,76% do PIB; a da Argentina, durante o Plano de
Conversibilidade, foi de -2,97%. Observa-se, no caso argentino, uma correlacdo entre os
periodos de recessdo e de diminuicdo do déficit em conta corrente/PIB. A queda do PIB,
aliada a depreciacdo do Peso, nesse sentido, teve forte impacto também na imediata melhora
da situacdo externa argentina em 2002, resultado de uma queda de 64% das importacdes. Tal
reacao nao ocorreu apos a depreciacdo do Real em 1999: as importagdes so recuaram 15%
(CEPALSTAT, 2018).

No que diz respeito a solvéncia externa do Brasil e da Argentina, a relacdo entre
divida externa e as exportacbes (Grafico 6) explicita a crescente incapacidade argentina e
brasileira de administrar seus estoques de divida externa com base nos fluxos de exportacées.
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Ao longo do periodo do Plano Real sob ancora cambial, percebe-se uma deterioracdo de tal
razdo, com excecdo do ano de 1997, que apresentou uma pequena melhora por conta de uma
recuperacdo das exportagdes brasileiras. O abrupto crescimento da divida externa em 1998,
sem contrapartida em uma melhora no lado real das contas externas brasileiras, levou a um
crescimento significativo da insolvéncia brasileira, a qual, porém, conseguiu se recuperar

para niveis pré-crise apos 1999.

Gréfico 6 — Relagdo entre divida externa e exportac6es de bens e servicos
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Fonte: CEPALSTAT (2018); elaborag&o propria.

A Argentina, por sua vez, apresentou uma deterioracgao significativa da sua solvéncia
externa ao longo do Plano de Conversibilidade, com uma forte recuperacdo apds a Crise
Mexicana — chegando a alcancar superavits na balanca comercial em 1995 e 1996 —, mas
acompanhados de uma brusca escalada da divida externa a partir de 1997. Durante todo o
periodo analisado, a relacdo divida externa/exportagdes foi em média 32% mais alta na
Argentina do que no Brasil.

Com relacdo aos fluxos de pagamento referentes a divida externa em termos dos
fluxos de exportacdes (Grafico 7), indicador de solvéncia que mede a capacidade de liquidar
tais despesas com base nas exportagdes correntes, houve uma deterioracdo significativa em
ambas as economias, especialmente a partir de 1995, devido ao pagamento das amortizagfes
da divida externa referente ao Plano Brady. A partir do Plano Real, hd um crescimento dessa

varidvel no Brasil em conjunto com a Argentina. Entretanto, ja a partir de 1997 avanca
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consideravelmente mais rapido o servico da divida externa brasileira que a da divida externa

argentina.

Grafico 7 — Relacéo entre servico da divida externa e exportagdes de bens e servigos
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Fonte: World Bank (2018); elaboragdo propria.

Em 1999, a receita das exportacdes brasileiras, mesmo se hipoteticamente fosse
dedicada na sua integralidade ao pagamento de juros e amortizacbes da divida externa
brasileira, ndo conseguiria cobrir essas obrigac¢des. Os juros altos do Plano Real faziam com
que a situacdo brasileira fosse significantemente pior que a argentina. Apds a depreciacdo do
real, o Brasil viu um crescimento das suas exportacdes e diminuigéo significativa do servico
da sua divida externa com relacdo aos niveis de 1999. Especialmente a partir desse ano,
pode-se também perceber uma queda continua do servigo da divida externa argentina, o que
se d& justamente pela incapacidade de pagé-lo, encaminhando o pais de uma situagdo de
insolvéncia técnica para, no limite, uma de moratoria.

Por fim, analisam-se as posic¢des de liquidez do Brasil e da Argentina sob o parametro
da divida externa de curto prazo como fragdo das reservas internacionais (Gréfico 8). Tal
variavel auxilia na compreensdo do risco tanto da moeda doméstica quanto da
vulnerabilidade dos planos de estabilizacdo monetaria frente a volatilidade do capital
especulativo doméstico e internacional. Nesse sentido, a forte entrada de capitais no Brasil
causou uma reducdo no patamar dessa vulnerabilidade. Entretanto, houve uma escalada
especialmente no periodo do fim da &ncora cambial do Plano Real em 1998-1999, em um

contexto de queima de reservas em busca da manutencédo da taxa de cambio.
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Grafico 8 — Relacéo entre divida externa de curto prazo e reservas internacionais
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A situacdo argentina, por sua vez, se caracterizou por um aumento de trés vezes no
peso da divida externa de curto prazo sobre as reservas internacionais apds 1994, fruto de
uma perda de reservas no contexto do efeito Tequila, a0 mesmo tempo em que houve brusco
aumento da divida externa de curto prazo. A recuperacdo no triénio 1997-1999 se deu
principalmente pela recuperacéo das reservas argentinas. Contudo, a partir de 2000 percebe-
se uma rapida queda tanto no estoque da divida externa de curto prazo quanto no de reservas
internacionais, sendo esta Ultima relativamente mais forte. Ap6s o inicio do Plano Real e a
Crise Mexicana, com excec¢do de 1994, a economia argentina se mostrou mais vulneravel que
o0 Brasil em termos de liquidez. Entre 1994 e 2002, teve em média uma relacdo divida externa

de curto prazo/reservas internacionais 73% maior que a do Brasil.

42  OS IMPACTOS DA CRISE CAMBIAL DO PLANO REAL E DO PLANO DE
CONVERSIBILIDADE

As crises cambiais do Plano Real e do Plano de Conversibilidade se inserem na
sequéncia de crises em mercados emergentes que tinham objetivos similares de buscar
estabilidade monetéaria e se adaptar a realidade da economia internacional neoliberal e
globalizada dos anos 1990. Entretanto, quando comparadas, as experiéncias brasileira e
argentina apresentam diferencgas substanciais com relagdo aos impactos das suas respectivas
crises. A partir da analise quantitativa feita na secdo anterior, ja se evidencia a maior

vulnerabilidade argentina durante seu plano de estabilizacdo monetaria com ancora cambial,
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além de um maior choque desse na sua economia, em Ultima instancia concretizado na grande
depressao argentina de 1999-2002.

Em contraste, a experiéncia brasileira de transicdo no regime cambial pode ser
classificada como a mais bem-sucedida entre 0s mercados emergentes na época. Averbug e
Giambiagi (2000) argumentam que o Brasil nunca teve um histérico, mesmo nas suas piores
crises, de grandes contracGes no PIB; além disso, o Pais j& estava em trajetoria de baixo
crescimento nos anos anteriores a eclosdao da crise. A Argentina, por outro lado, conta com
um longo histérico de volatilidade do seu produto, sendo o préprio periodo do Plano de
Conversibilidade um exemplo desses movimentos intercalados de alto crescimento seguido
de forte recesséo na economia.

Um elemento central para a diferenciacdo das crises brasileira e argentina € o papel
central da crise financeira ou bancaria nesta Ultima e a inexisténcia de uma na primeira.
Mishkin et al. (2003) avaliam a crise cambial brasileira como uma crise de balango de
pagamentos de primeira geragdo. Nesse sentido, ndo houve problemas significativos de
fragilidade no sistema financeiro nacional: na verdade, a situacdo do sistema bancéario
brasileiro era bastante solida em 1998-1999 e, por consequéncia, a depreciacdo do Real ndo
desencadeou uma crise financeira. Essa estrutura institucional mais regulada do sistema
bancario tem suas principais origens na crise bancaria ocasionada com o fim do estado de
elevada inflacdo da economia brasileira em 1994 e ainda mais ap0s o efeito Tequila. Ambos
0s episodios acarretaram a faléncia de bancos e foram um alerta para que o governo brasileiro
instituisse os padrdes da Basileia, que fortaleciam e regulavam o sistema financeiro. Houve
uma série de medidas para reestrutura-lo, acompanhadas de regulagcdes como requisitos
minimos de capital para a constituicdo de um banco, niveis minimos para o patriménio
liquido das instituicdes financeiras, etc.. Além disso, a criacdo do Proer, Programa de
Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional tinha como
objetivo garantir a liquidez e solvéncia da economia brasileira (AVERBUG; GIAMBIAGI,
2000).

O inicio do Plano Real também teve um peso na forma como que ele foi conduzido:
em 1994, a crise do SME ja havia abalado os mercados financeiros europeus, €, logo no
comeco do plano, eclodiu a Crise Mexicana. Ao passo que grande parte dos paises latino-
americanos, incluindo a Argentina, experimentaram um boom de crédito ligado a entrada de
capitais privados, o governo brasileiro ativamente cortou crédito ao setor privado durante
todo o Plano Real. Buscava-se evitar as dinamicas pro-ciclicas do crédito a partir de uma

“cortina de ferro” em volta do capital internacional pelo Banco Central, via esterilizagdo e
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juros altos (PALMA, p. 16, 2012). Na Argentina, como discutido, esse crédito se traduziu
principalmente em aumento de consumo e em uma bolha de ativos — diferentemente,
portanto, do caso asiatico, cujo principal direcionamento do crédito foi o financiamento dos
investimentos. Nesse sentido, enquanto que entre 1994 e 1997 as vendas de carros novos no
Brasil cresceram 39%, na Argentina, entre 1991 e 1995, cresceram 400% (PALMA, 2012).

E importante ressaltar que a Argentina também havia passado por uma reestruturacio
do seu sistema financeiro nacional ap6s a Crise Mexicana. Entretanto, no contexto de regime
de currency board e de déficits fiscais, pouco poderia ser feito para evitar a eclosdo dos
problemas de insolvéncia e de iliquidez da economia argentina ao fim do Plano de
Conversibilidade. Essencialmente, o Plano Real era claramente mais flexivel e cauteloso que
0 Plano de Conversibilidade argentino (BATISTA JR., 1996). Esse ultimo se deu em um
contexto de prioridade maxima do governo Menem e de Domingo Cavallo em reforcar a
confianca do empresariado e dos investidores na economia argentina a luz do pensamento
neoliberal. Rodrik (2011, p. 111, tradug@o nossa) afirma que “no inicio dos anos 1990, o
recorde argentino em liberalizacdo do comércio, reforma tributaria, privatizacdo e reforma
financeira era o maior da América Latina. 1sso era o Consenso de Washington levado ao
extremo e acabou por ser certo para o curto prazo, mas nao para o longo”.

Ainda para Rodrik (2011), a Argentina é um exemplo da incompatibilidade entre
democracia nacional e profunda globalizacdo. Dessa forma, ainda que a manutencdo de
politicas austeras e da confianca do mercado fosse o objetivo ultimo do governo durante boa
parte do Plano de Conversibilidade, havia desconfianca sobre até que ponto a populacédo, o
Congresso e mesmo as provincias tolerariam essas politicas. Os déficits fiscais se
concentravam nos governos provinciais, e o descontentamento generalizado da populagéo
argentina com a iminéncia do fim do regime de conversibilidade levou a uma instabilidade
extrema na politica argentina.

Entretanto, durante boa parte do Plano de Conversibilidade houve a euforia de um
“Peso forte” para a sociedade argentina. Tratava-se da superagdo do processo inflacionario
dos anos 1980 e, especialmente nos primeiros anos, de uma base para um rapido crescimento
do PIB. O neoliberalismo, nesse sentido, tinha um papel para a sociedade argentina de tanto
ser plataforma de avango ao capitalismo “moderno” quanto de resgate da posigao privilegiada
que a Argentina construiu no seu periodo agroexportador, sob a égide do liberalismo classico.
Portanto, o processo de formacdo do pais teve um papel significativo sobre o0 modelo radical
de implantacdo do neoliberalismo e do regime de conversibilidade que o pais adotou a partir
de 1991 (CUNHA; FERRARI, 2009). Em comparagdo, um processo de substituicdo de
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importacBes foi levado a cabo no Brasil, chegando-se a etapa de substituicdo de bens de
capital nos anos 1970 com o Il PND. A formacdo econdmica brasileira perpassou, portanto,
um periodo de transformacgfes estruturais ao longo do seu periodo desenvolvimentista,
mudangas essas que um novo modelo agroexportador pouco colocava em cheque. As razoes
apontadas pelas quais a sociedade argentina teria maior afinidade ao neoliberalismo ndo se
verificam da mesma forma na historia econémica brasileira.

Como também previamente apontado, a maior rigidez do Plano de Conversibilidade
se mostrava necessaria em funcdo da reduzida confianca com que contavam as instituicoes
argentinas. Um historico de moratorias e de instabilidade do produto e da inflagdo marcava,
para Menem, a necessidade de um compromisso total do governo argentino ao seu regime de
estabilizacdo monetaria. O Plano Real também era objetivo central do governo brasileiro, que
demonstrava seu compromisso com ele aumentando a taxa de juros ap6s qualquer choque
externo (FLIGENSPAN, 2010). Entretanto, a manutencdo de certa flexibilidade do crawling
peg ndo se apresentava como uma opgéo para a Argentina, cujo regime de currency board e o
aprofundamento do processo de dolarizacdo eram objetivos ultimos da constituicdo de uma
economia confiavel para os investidores e passivel de receber altos volumes de capital
estrangeiro. Dessa forma, no trade-off entre flexibilidade e estabilidade apontado por Frieden
e Stein (2001), a politica econémica argentina estava consideravelmente mais ao lado da
segunda opc¢do do que a brasileira, fato que tem papel central na explicacdo da maior
intensidade da crise do Plano de Conversibilidade, com todos 0s seus impactos

socioecondmicos, para a Argentina em relacdo a crise cambial do Plano Real para o Brasil.

43  CONCLUSOES PRELIMINARES

Esse capitulo teve como objetivo central prover uma analise comparativa das crises
cambiais argentina e brasileira. Dessa forma, a partir de uma revisao das teorias das crises
cambiais e financeiras de paises emergentes ao longo dos anos 1990 e de uma descri¢do dos
casos especificos do Brasil e da Argentina, procurou-se observar as variaveis
macroecondmicas das suas respectivas economias entre 1991 e 2002, periodo de vigéncia da
ancora cambial argentina, e 1994 e 1999, periodo de vigéncia da ancora cambial do Plano
Real. Observaram-se, para cada pais, a taxa de inflacdo dos precos ao consumidor e a taxa de
nominal de cAmbio com relacdo ao ddlar; as taxas de juros do mercado monetéario; a taxa de
variacdo anual do PIB real; a relagdo entre divida publica e PIB; o indice composto de

dolarizacdo; a relacdo entre saldo em conta corrente e PIB; a relacdo entre divida externa e
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exportacdes; a relacdo entre o servico da divida externa e exportacdes; e a relacdo entre a
divida externa de curto prazo e reservas internacionais.

Verificou-se que o Brasil, com sua inflacdo acima da argentina ao longo de quase
todo o periodo analisado, cresceu mais que a Argentina entre 1991 e 2002. O Plano Real
contou com juros consideravelmente mais altos que o Plano de Conversibilidade. A
Argentina, com uma economia significativamente mais dolarizada e com grandes
turbuléncias econémicas, viu sua divida publica/PIB disparar com a depreciacdo do Peso,
fendmeno cuja intensidade foi mais reduzida no caso brasileiro. Ainda que o Brasil tenha
contado com uma elevada razdo servico da divida externa/exportacdes, a evolugdo da
insolvéncia argentina se mostrou central para a compreensdo da moratéria da sua divida
acumulada ao longo do Plano de Conversibilidade. Em termos de liquidez, percebe-se
também que o Brasil durante todo o seu plano de estabilizacdo monetaria sob uma ancora
cambial — com excecdo de 1994 — esteve menos vulneravel que a Argentina.

Dessa forma, coube também realizar uma breve analise qualitativa do diferencial das
duas crises cambiais. O Brasil fundamentalmente ndo passou por uma crise financeira, ao
passo que a economia argentina dolarizada ndo conseguiu evitad-la. O alinhamento
indiscutivel do governo argentino ao Plano de Conversibilidade, dentro do paradigma
neoliberal, encontra justificativa principalmente na formagéo econdmica argentina, cujo auge
foi prévio a industrializacdo e que, portanto, tinha maior zelo pela retomada de ideais de
liberalizacdo que a sociedade brasileira. Dessa forma, em contexto de maior rigidez do
regime de estabilizacdo monetaria baseado em ancora com o délar, ja afetada por uma série
de choques externos, a insustentabilidade do regime cambial argentino se traduziu em um
colapso do pais em 2002, ao passo que o0 Brasil em 1999 ndo viu uma deterioracéo

significativa da sua economia.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho analisou as crises cambiais que ocorreram na Argentina e no
Brasil respectivamente sob o Plano de Conversibilidade e do Plano Real. Buscou-se, atraves
dos trés capitulos desenvolvidos, apresentar o problema dos regimes cambiais e das crises
cambiais e financeiras; desenvolver os casos estudados da Argentina e do Brasil; e analisa-los
comparativamente a partir das variaveis macroeconémicas discutidas e do que foi exposto no
capitulo anterior.

No primeiro capitulo, foram apresentados elementos de fundamentacéo tedrica para a
analise das crises cambiais e financeiras, especialmente em mercados em desenvolvimento.
Viu-se que, na gestdo da politica cambial, ha um importante trade-off entre flexibilidade e
estabilidade/credibilidade a ser levado em conta pelas autoridades monetarias quando da
tomada de decisdo. A condigdo dos mercados emergentes geralmente exige buscar
credibilidade para conseguir maior acesso aos mercados financeiros internacionais. Nesse
sentido, foram discutidos os regimes cambiais fixos, entre os quais podem-se destacar o
currency board e o crawling peg. Enquanto que o primeiro busca credibilidade de forma
radical, comprometendo-se a lastrear sua base monetéria as reservas internacionais, 0
segundo mantém um grau de autonomia na politica monetéaria nacional. Além disso, foi feita
uma analise sobre os impactos que a dolarizacdo parcial da economia, o que se relaciona a
questdo do pecado original: as circunstancias mais frageis para a situacdo externa de
mercados emergentes que ndo podem emitir uma moeda forte.

No que tange as teorias das crises cambiais, inicialmente foram apresentadas as trés
“geragdes” de modelos classicos para o tema. A primeira, elaborada principalmente por
Krugman (1979), sugere que a inconsisténcia dos fundamentos macroecondmicos seja 0
principal fator desencadeador das crises cambiais, que ocorreriam com a reacdo de agentes
racionais que causam uma fuga de capitais a partir de certo ponto de deterioracdo
macroecondmica. A segunda geracdo, elaborada principalmente por Obstfeld (1994), traz o
comportamento do governo para 0 modelo, especialmente frente ao trade-off de manter o
regime de cambio fixo ou buscar uma desvalorizacdo controlada sob risco de perder controle
sobre a taxa de cAmbio. A terceira e Gltima geracdo, cujos principais trabalhos sdo de Calvo e
Mendoza (1996) e de Krugman (1999), d& mais atencdo ao carater especulativo por trés de
crises cambiais e financeiras, demonstrando as possiveis fragilidades do sistema financeiro

em um contexto de moral hazard. Assim, pode haver uma complementaridade entre crises
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financeiras a crises cambiais, relacionando-se ao conceito de contagio financeiro, no qual se
percebia um “efeito domind” entre as crises cambiais na década de 1990.

Tambem foi apresentada a analise de Harvey (2009) para fundamentacdo tedrica desse
trabalho, enquanto teoria pos-keynesiana que visa a incorporacdo de comportamentos
especulativos, de bandwagoning e de fragilidade financeira — baseada na obra de Minsky
(1985) — no seu modelo extensivo de crises cambiais e financeiras. Existem trés dinamicas
simultaneas (os giros de retroalimentacdo), que influenciam variaveis-chave, como a
expectativa de lucro do investimento fisico, o valor do ativo doméstico, o valor da moeda
doméstica caso a mesma flutuasse ou o modelo mental para a tomada de decisdo de
especuladores internacionais. A interacdo dessas variaveis entre si e com o modelo mental
cria pontos de tensdo, que por sua vez podem desencadear uma crise cambial, além de uma
crise financeira, afetando os outros pontos de tensdo. Também foi discutido o conceito de
intolerancia a divida, como mais uma circunstancia que afeta a confianca nos paises em
desenvolvimento, ¢ a sindrome de que “desta vez ¢ diferente”, cujo otimismo ajuda a
promover a recorréncia de crises cambiais e financeiras na historia econémica.

No capitulo seguinte, foram apresentadas as crises cambiais no Brasil, sob o Plano
Real, e na Argentina, sob o Plano de Conversibilidade. Além disso, foi contextualizada a
ascensdo do neoliberalismo na América Latina sob um novo contexto de regime monetario
internacional pos Bretton Woods. Nesse periodo, houve transformacdes significativas na
regido, que incorporou uma serie de reformas liberalizantes sob a égide do Consenso de
Washington. Em particular, houve a necessidade de reagir a globalizacdo, fendbmeno que
impactou seriamente a forma como se conduzia a politica cambial na regido. O maior volume
de fluxos de capitais impunha uma crescente pressdo a desregulamentagdo do seu
movimento, 0 que acabou por fragilizar a manutencdo de regimes cambiais fixos/estaveis
como os das décadas anteriores. No contexto de busca pela manutencdo de regime cambiais
fixos e de pouco ou nenhum controle sobre o movimento de capitais internacionais, a
autonomia da politica monetaria nacional seria abandonada.

A ancora cambial argentina se deu em um contexto de instabilidade politica e
macroecondmica, sob o plano que fixava por lei a conversibilidade de um Peso para um
dolar. Tratava-se de uma variacao de currency board, com as reservas internacionais tendo o
papel de lastro para a base monetéria nacional. A histéria econdmica argentina conta com
episadios reincidentes de instabilidade, além de um apreco pelo liberalismo enquanto regime
com o qual a Argentina atingiu seu auge econdmico, previamente ao periodo de

industrializagdo. Dessa forma, as reformas estruturais neoliberais de Carlos Menem tiveram
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apoio popular e politico para adotarem privatizagdes, abertura comercial e liberalizacdo
financeira. O Plano de Conversibilidade foi um marco nesse processo, tornando-se a base
institucional para a estabilidade que se almejava, a cuja manutencdo havia um explicito
comprometimento por parte do governo. Dessa forma, ha um intenso fluxo de capitais que
entram na Argentina e, entre 1991 e 1994, o pais experimentou seu periodo de maior
crescimento desde a sua redemocratizagdo. Um dos principais elementos que lideraram esse
crescimento foi o boom de crédito direcionado ao consumo, com um aumento do
endividamento privado, além da divida pablica. Portanto, os fundamentos macroeconémicos
argentinos se fragilizaram ao longo do plano.

Com uma sequéncia de choques externos, o Plano de Conversibilidade foi se tornando
cada vez menos sustentavel, problema que o governo resolvia a partir de um aprofundamento
do regime, especialmente com a dolarizacdo da economia. Dessa forma, garantia-se o
compromisso com o plano e a estabilidade politica, econémica e social da Argentina.
Entretanto, o Peso argentino foi se sobrevalorizando, ndo sé pelo diferencial entre a inflagdo
argentina e a estadunidense nos seus primeiros anos de ancora cambial, mas também com a
apreciacdo do dolar a partir dos anos 2000. O FMI tentou apoiar 0 governo argentino para
manter 0 Plano, mas a partir de 1999 o pais entrou em uma recessdo que atingiu seu auge em
2002, quando do fim efetivo do regime de &ncora cambial e deprecia¢do do Peso. O periodo
de término do Plano de Conversibilidade se deu de forma descontrolada, com panico
financeiro, ao qual o governo tentou responder com o corralito, e instabilidade politica. As
consequéncias dessa crise cambial e financeira para a Argentina foram graves, com sérios
impactos sobre o padrdo socioecondmico do pais, que, ao término de 2002, ja se aproximava
aos niveis de subdesenvolvimento do resto da América Latina.

O Brasil, por sua vez, viu a ascensdo do ideario neoliberal na politica nacional
especialmente a partir dos anos 1990, cuja consolidacdo se deu com FHC. O seu governo
contou com politicas econbmicas austeras, liberalizacdo financeira e privatizacoes, além de
uma abertura comercial que ja havia ocorrido principalmente nos governos anteriores. Nesse
contexto, com a inflacdo elevada sendo um problema macroeconémico persistente, instituiu-
se 0 Plano Real e a ancora cambial. A partir da introducdo da nova moeda, sobrevalorizada,
que passou pelo plano heterodoxo da “moeda indexada”, o Brasil conseguiu reduzir sua taxa
de inflacdo ao custo de baixo crescimento, juros altos e uma dependéncia da entrada de
capital internacional, principalmente de curto prazo.

Nesse contexto, o Brasil também passou por uma gradual fragilizacdo dos seus

fundamentos macroecondmicos, especialmente com os choques externos das crises cambiais
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prévias, cuja instabilidade nos mercados financeiros exigia do governo um aumento
significativo da taxa de juros. Contudo, ap6s a Crise Russa em 1998 e 0 consequente
fechamento dos mercados financeiros internacionais para 0s mercados emergentes, o Brasil
se viu desprovido de dolares para a manutencdo da sua ancora cambial. Com a ajuda do FMI,
foi possivel protegé-la até 1999, ano da reelei¢do de FHC, que foi seguida pelo fim do Real
sobrevalorizado. Ainda que tenha havido uma turbuléncia macroeconémica no pais, com um
overshooting inicial do real, a taxa de cAmbio conseguiu em pouco tempo se estabilizar. As
taxas de inflacdo e de crescimento brasileiras ndo deterioraram significativamente, além néo
ter havido uma crise financeira no Pais. A crise cambial brasileira se inseriu na sequéncia de
crises cambiais e financeiras em mercados emergentes nos anos 1990, ligadas a fragilidade
enddgena dos planos de ancoragem cambial. Entretanto, entre elas, configurou entre as mais
bem-sucedidas transi¢fes de regime cambial na época.

No ultimo capitulo, por fim, fez-se uma andlise comparativa de ambas as crises
cambiais no periodo de 1991-2002, que inclui tanto os periodos argentinos de maior
prosperidade do Plano de Conversibilidade (1991-1994), seu periodo de volatilidade apds a
Crise Mexicana (1995-1998) e sua efetiva crise (1999-2002), quanto o periodo de vigéncia da
ancora cambial brasileira sob o Plano Real (1994-1998). Atestou-se, a partir da andlise de
variaveis macroeconémicas, que a Argentina, apesar de ter tido juros consideravelmente mais
baixos que os praticados durante a ancora cambial brasileira, cresceu menos que o Brasil
durante o periodo de 1991 e 2002. Isso se deu especialmente por conta do seu triénio
recessivo entre 1999 e 2002, durante o qual o pais foi se tornando crescentemente insolvente
e sem liquidez. Muito por conta da sua economia com indice composto de dolarizacdo muito
alto, no momento da depreciacdo do Peso, a Argentina experimentou uma explosdo da divida
publica argentina, 0 que ndo se verificou na mesma intensidade no Brasil. Contudo, a &ncora
cambial brasileira contou com uma elevada razdo servico da divida externa/exportacdes,
maior que a argentina, mas que foi melhor administrada apds a crise do plano de estabilizac&o
monetaria brasileiro. A crise cambial do Plano de Conversibilidade, por outro lado, levou a
Argentina a moratéria e reestruturacdo da sua divida nos anos seguintes a depreciacdo do
Peso.

Dessa forma, também se efetuou uma breve discussdo sobre o diferencial das duas
crises cambiais. A Argentina, ao alinhar toda sua politica macroeconémica a manutengdo do
Plano de Conversibilidade, enquanto politica cambial rigida que se aproxima do currency
board, garantiu uma estabilidade temporaria da economia nacional. Fortemente alinhado ao

paradigma neoliberal, o regime obteve amplo apoio popular devido a histéria econdmica
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argentina, que tinha maior apreco pelo ideario, se comparada a brasileira. O Brasil, com uma
ancora menos rigida em um modelo de crawling peg, ndo teve um colapso dos seus
fundamentos macroeconémicos quando da crise cambial do plano de estabilizacdo monetaria,
tendo uma depreciacdo do Real significativamente menor relativa & do Peso. Além disso, a
partir do fortalecimento do seu sistema financeiro nacional com os padrdes de Basileia, e
dado um indice composto de dolarizagdo moderado, o Brasil ndo contou com uma crise
financeira acompanhando a crise cambial, como no caso argentino.

Dessa forma, a partir da literatura examinada e da analise exposta, pode-se afirmar o
valor explicativo que a falta de flexibilidade por parte do governo argentino, que prezou pela
manutencdo virtualmente imutavel de um plano de estabilizacdo monetéaria crescentemente
fragilizado, possui para a compreensdo dos maiores impactos que a crise cambial e financeira
argentina teve para o pais em relacdo ao caso brasileiro. Com uma situagdo pior em quase
todas as varidveis examinadas, os resultados desse plano, ainda que tenham contado com
momentos de prosperidade, terminaram por afirmar, com altos custos, o carater volatil da
economia argentina. A crise cambial dentro do Plano Real, como se viu, ndo contou com
significativa deterioracdo dos fundamentos macroeconémicos nacionais.

Para além da forma como se executaram as ancoras cambiais em cada pais, também
deve-se atentar para a descri¢do do ideério neoliberal nas suas trajetdrias dos anos 1990. A
Argentina, como foi visto, passou por extensas reformas que, na época de Carlos Menem, ndo
tinham paralelo na regido. O Brasil, por outro lado, ndo contou com uma abertura comercial e
liberalizacdo no mesmo grau, a exemplo dos padrdes de Basileia, que instituiram uma série
de regulacdes precaucionais para o sistema bancério brasileiro, ao passo que a Argentina
continuava estimulando a dolarizacdo do sistema financeiro nacional como resposta para uma
possivel crise. Ainda que as duas crises cambiais tenham se inserido em um padrdo de
fendmenos que ocorreu nos anos 1990 nos mercados emergentes, com vulnerabilidades
similares frente a volatilidade do capital internacional e as fragilidades da desregulamentacao
financeira, nas suas particularidades frente ao contexto da época encontram-se as principais
razbes para seus resultados significativamente dispares durante e apds os planos de

ancoragem cambial.
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