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1 INTRODUÇÃO 

O s is tema f inanceiro internacional tem padecido nas últimas duas décadas 

com d iversas c r ises f inanceiras, diferentes países, a s s i m como o Bras i l , t iveram s u a s 

economias comprometidas por es tas c r i ses , principalmente pelo fluxo constante e 

crescente de capitais internacionais em busca de investimentos mais lucrativos em 

países em desenvolv imento, neste sentido a l iberalização de circulação de capitais 

intensificou sobremanei ra os f luxos f inanceiros internacionais. De acordo com Farhi 

(2001) , "no início dos anos 1990, a lguns apontavam o caráter benéfico d e s s e s f luxos 

que se dirigiam para a s economias periféricas". Contudo a partir de meados da 

década, a cr ise do México já conf i rmava o potencial destruidor das constantes 

evasões de capitais que conf iguravam ataques especulat ivos contra a s moedas das 

economias recipientes, agravando s u a s agudas restrições externas. 

A s c r ises nos mercados emergentes s e acentuaram a partir de 1997 com a 

cr ise exper imentada por a lguns países do Sudes te Asiát ico, Rússia e Bras i l , quando 

es tes países foram atingidos por uma série de a taques especulat ivos que jogaram 

por terra a s s u a s moedas domést icas, de acordo com Curado (2004, pag. 56) , "a 

seqüência de c r i ses recentes como decorrência de problemas de contágio". 

O Bras i l tem um histórico de alta volatil idade de s u a economia para com a 

ocorrência de c r ises f inanceiras internacionais, neste contexto nas últimas décadas, 

na ocorrência de uma cr ise f inanceira internacional ou mesmo uma crise isolada em 

um país em desenvolvimento, este fato ser ia dado como certo para que o Brasi l 

t ivesse a s u a economia ser iamente comprometida. 

A presente monografia tem como objetivo de estudo anal isar se a cr ise 

enfrentada pela Argentina em 2 0 0 1 , com a decretação da moratória da sua divida 

externa, obteve efeitos de contágio sobre a economia brasi leira, de acordo com a 

teoria econômica de terceira geração, a qual elucida a ocorrência da cr ise f inanceira 

ao acontecimento de uma cr ise cambial inf luenciada pelo contágio entre economias. 

P a r a alcançar este objetivo, o estudo será guiado pela Teor ia Econômica através de 

uma análise dos fundamentos econômicos brasi leiros antes e após a moratória da 

dívida externa Argentina e também a apresentação do quadro histórico que originou 

a motivação da decretação da moratória Argent ina, para ass im sendo investigar 

seguindo os princípios da teoria, a ocorrência ou não do contágio. 
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O trabalho está estruturado da seguinte manei ra : o primeiro capítulo será a 

introdução; o segundo mostrará a referencial teórico sobre a s três gerações de 

c r ises cambia is , terceiro capítulo re fere-se ao referencial analít ico sobre o estudo 

dos fundamentos econômicos do Bras i l , no quarto capítulo refere-se ao quadro 

histórico que levou a argentina a decretar a moratória de s u a dívida externa; o quinto 

capítulo será real izado uma análise dos fundamentos econômicos do Bras i l , e o 

sexto e último capítulo, a conclusão deste trabalho. 
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2 REFERÊNCIAL TEÓRICO 

2.1 O S M O D E L O S D E C R I S E S C A M B I A I S 

Embora nas últ imas duas décadas tenham ocorrido d iversas cr ises cambia is 

em vários países, a construção de modelos teóricos formais para anal isar este 

problema é relat ivamente atual. Como nos últ imos anos da década de 1980 não 

ocorreram cr ises cambia is , houve uma indução a um baixo interesse por este tipo de 

literatura, mas recentemente o acontecimento de novas c r i ses cambia is deu um 

novo f lorescimento para a literatura sobre cr ises cambia is : 

Nos a n o s 1990 , a manu tenção de e l e v a d o s es toques de r e s e r v a s e o 
advento d a s c r i s e s camb ia i s do s i s t e m a monetár io eu ropeu , do Méx ico e da 
Ás ia , r e a v i v a r a m o i n te resse na d iscussão d a s r e s e r v a s in ternac ionais . I sso 
ocor reu e m conjunto com o ressurg imento d a l i teratura sobre c r i ses 
c a m b i a i s , cu ja "pr imeira geração" de mode los , inst i tuída por K r u g m a n (1979 ) 
e F lood e G a r b e r ( 1 9 8 4 ) , r e s s a l t a v a o papel d a s r e s e r v a s como mecan i smo 
de ad iar c r i s e s . A partir dos mode los de c r i s e s camb ia i s de " segunda 
geração" , inaugurados por Obst fe ld ( 1 9 9 4 ) , e de " terceira geração" , 
exempl i f i cados por F u r m a n e Stigl i tz ( 1 9 9 8 ) , a s r e s e r v a s g a n h a r a m papel 
a inda ma i s d e s t a c a d o na p revenção e mi t igação dos cus tos de fugas de 
cap i ta is . ( C A V A L C A N T I & V O N B U N , 2 0 0 7 , P a g . 12) : 

Neste capitulo serão apresentados os concei tos de c r i ses cambiais , tomando 

como base a s três gerações da teoria de c r ises cambia is , na primeira seção será 

apresentada a teoria de primeira geração desenvolv ida por Krugman ( 1 9 7 9 ) 1 , na 

segunda seção será apresentada a teoria de segunda geração, que foi um 

aprimoramento real izado por Obstfeld ( 1 9 9 4 ) 2 a partir teoria de primeira geração, na 

última seção será apresentada a teoria de terceira geração, tida como a teoria mais 

1 K rugman , P . A Model of B a l a n c e of P a y m e n t C r i s e s . Jou rna l of Money, Credi t and Bank ing , n. 1 1 , 
p .311-25. 

2 Obst fe ld , M. T h e Log ic of C u r r e n c y C r i s e s . Nat ional B u r e a u of E c o n o m i c R e s e a r c h Work ing P a p e r s , 
n .4640, February , 1994 
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recente, apresentada por Corset i , Pesent i & Roubini ( 1 9 9 8 ) 3 e Ca lvo e Mendoza 

( 2 0 0 0 ) 4 

A principal teoria de terceira geração será a principal teoria utilizada neste 

trabalho, uma vez que, institui a ocorrência de c r i ses cambia is pautadas com 

problemas de "contágio", que é o que este trabalho tem por objetivo. 

2.1.1 Modelo de Primeira Geração 

O s primeiros trabalhos sobre c r i ses cambia is ideal izados para elucidar 

a taques especulat ivos e c r ises cambias foram desenvolv idos por Krugman (1979) e 

Flood & Garber ( 1 9 8 4 ) 5 , porém es tes trabalhos foram adequações para o mercado 

de câmbio, provenientes da teoria sobre a taques especulat ivos elaborada por Sa lant 

& Henderson ( 1 9 7 8 ) 6 , segundo Miranda (2007) : 

Sa lan t e Hende rson es tuda ram o compor tamento dos preços de bens 
exaur íve is , dos qua is o exemp lo ma i s notór io é o ouro, quando o governo 
man tém es toques própr ios e in tervém no mercado . D u a s s i tuações são 
cons i de radas : preço livre e preço f ixo. Na primeira s i tuação o governo 
rea l iza lei lões even tua is do b e m , enquanto os agen tes do mercado 
procuram antec ipar o momento e m que e l a s irão acontecer . Na s e g u n d a , 
que é a q u e l a que cor responde a o reg ime de t a x a de câmb io f i xa , o governo 
anunc ia que uti l izará s e u s es toques de ouro para controlar o preço do metal 
a um nível p ré-de terminado. O preço é in ic ia lmente constante , pois o 
governo uti l iza s e u s es toques para evi tar var iações de preço e os agen tes 
pr ivados v e n d e m todos os s e u s e s t o q u e s e m e x c e s s o à d e m a n d a para o 
governo ao preço f ixado porque a lucrat iv idade d e s s e s es toques torna-se 
nula. Even tua lmen te o preço do m e r c a d o atingiria nível super ior ao preço 
f ixado pelo governo. E s s a s i tuação cr ia a oportunidade de lucro para o 
invest idor que adqu i r i sse a total idade do es toque do governo, d e s s a forma 
el iminando o controle de preços, e revendendo e s s e es toque pelo preço de 
mercado resul tante. O a taque especu la t i vo é resul tado do compor tamento 
rac ional dos invest idores concor rendo por e s s a oportunidade de lucro. 

3 Corset t i , G , P e s e n t i , P . & Roubin i , N. W h a t C a u s e d the A s i a n C u r r e n c y and F inanc ia l C r i s i s . Nat ional 
B u r e a u of E c o n o m i c R e s e a r c h Work ing P a p e r s , n. 6 8 3 3 , d e c e m b e r m , 1998. 

4 C a l v o , G & M e n d o z a , E . G . Rat iona l Contag ion and the Global izat ion of Secur i t i es Marke ts , 2 0 0 0 . 

5 F lood , R . & Ga rbe r , P .M. Co l laps ing E x c h a n g e R a t e s R e g i m e s : S o m e L inea r E x a m p l e s . Jou rna l of 
International E c o n o m i c s , n.17, p.1-13, Ago . 1984, 

6 Sa lan t , S t e p h e n W. ; Da le W . H e n d e r s o n . 1978 . Market ant ic ipat ions of government pol ic ies and the 
price of gold. Jou rna l of Po l i c ies E c o n o m y 8 6 ( 4 ) : 6 2 7 - 6 4 8 . T h e Uniserv i ty of C h i c a g o . 
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No modelo original de Krugman (1979) , também conhecido como modelo de 

primeira geração ou modelo canônico, a interpretação de Sa lant e Henderson (1978) 

para o bem exaurível e o consumo crescente de ouro é substituído pela moeda 

estrangeira e déficit f iscal . 

De acordo com Curado ( 2 0 0 1 , pag. 16), "no modelo de Krugman a 

ocorrência de um ataque especulat ivo contra uma moeda é der ivada das alterações 

na composição do portfólio dos agentes , os quais e levam a participação da moeda 

estrangeira no total de s u a r iqueza em detrimento da participação da moeda local". 

E s t a mudança é fruto da alteração nos ganhos esperados, quando o governo torna-

s e inabilitado de defender s u a moeda. Neste sentido, o modelo de Krugman 

exempli f ica sete hipóteses que sintetizam a teoria do modelo de primeira geração: 

1 - É v igente a par idade do Pode r de C o m p r a ( P P C ) , o que garante que os 
preços domést icos são iguais a o s preços ex te rnos , a jus tados pe la t axa de 
camb io ; 2 - Há perfeita f lexibi l idade de preços e salár ios, o que garante a 
manu tenção do pleno emprego dos fa tores, no longo prazo; 3 - O s agen tes 
domést icos podem a locar s u a r iqueza e m m o e d a local e es t range i ra . A 
d e m a n d a por a t ivos domést icos rea is é u m a função inve rsa da t a x a de 
inf lação, há u m a re lação estável entre a proporção total de at ivos 
domést i cos e es t range i ros no total da riqueza; 4 - O nivel de preços é uma 
função direta da oferta monetár ia , ou s e j a , ut i l iza-se a hipótese de v igência 
de u m a re lação estável entre o preço e a oferta de moeda e x p r e s s a pela 
Teo r i a Quant i tat iva; 5 - O governo f inancia s e u s défici ts at ravés da emissão 
monetár ia . O s e x c e s s o s de m o e d a domést ica são t rocados - no regime de 
camb io fixo - por moeda es t range i ra a par idade v igente; 6 - Há 
previsibi l idade perfeita na fo rmação d a s expec ta t i vas sobre a t axa de 
inf lação; 7 - A p resença de um défici t públ ico impl ica, n e c e s s a r i a m e n t e , uma 
e levação da oferta monetár ia . ( C U R A D O , 2 0 0 1 , pag. 15) . 

No modelo de primeira geração, Krugman ana l isa os efeitos dos regimes de 

taxa de câmbio, sob um regime de cambio fixo, a poupança privada e o déficit 

público irão determinar o nível de rese rvas internacionais, ou se ja , o f inanciamento 

do déficit público é real izado com a contínua emissão de moeda, o que implica 

diretamente em uma elevação geral dos preços na economia e tem como 

conseqüência uma redução das rese rvas cambia is do país. Segundo Curado ( 2 0 0 1 , 

pag. 16), "a elevação da oferta monetária implica numa elevação dos preços que 

imediatamente, é refletida na taxa de inflação esperada , reduzindo, portanto a 

demanda por moeda local, e levando a demanda por moeda estrangeira". 
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Neste contexto, os agentes , antecipando a queda das reservas cambia is e 

conseqüente desvalor ização cambia l , concluem que para defender-se de prejuízos 

decorrentes da alteração no câmbio, a melhor alternativa é a tacar o câmbio. De 

acordo com Schwar t sman (1999, pag. 8 ) , "os investidores racionais atacar iam a s 

reservas um pouco antes de e s t a s chegarem a zero, levando o cambio a flutuar". No 

entanto isto também ser ia antecipado, e investidores atacar iam pouco antes deste 

momento, segundo Curado ( 2 0 0 1 , pag. 17), "torna-se previsível para os agentes 

econômicos que a manutenção do regime de cambio fixo é impossível, dada a 

existência de um montante limitado". 

Es te contexto também exposto por Sa lant e Henderson (1978 citado por 

Miranda, 2007) , "a cr ise cambial decorre da antecipação d e s s e s eventos pelo setor 

privado. Pa ra evitar a perda de patr imônio, o setor privado se antecipa à mudança 

de regime cambial e compra moeda estrangeira do governo, ocasionando o ataque 

especulat ivo": 

[...] A c r i se camb ia l é fruto de p rob lemas na gestão de polít ica 
mac roeconômica . [...] o fa tor -chave para a exp l icação do a taque 
especu la t i vo é a amp l iação do crédi to domést i co re lac ionada à monet ização 
de c r e s c e n t e s défici ts f i sca i s . A expansão monetár ia gera u m a expec ta t i va 
de amp l iação da inf lação domést i ca . É j us tamen te e s t a expec ta t iva , num 
contexto de f ixação da t a x a de câmbio pe la Autor idade Monetár ia , que 
d e s e n c a d e i a o a taque especu la t i vo . O s agen tes pe rcebem que a 
manu tenção da m o e d a local v is-à-vis à m o e d a es t range i ra acar re ta numa 
perda de va lor relat ivo. A fo rma rac ional de de fender -se des ta perda dá-se 
por meio da t roca de m o e d a domést ica por m o e d a es t range i ra . ( C U R A D O , 
2 0 0 4 , pag. 5 1 7 ) 

Uma critica o qual Curado ( 2 0 0 1 , pag. 16) pôde constatar no modelo de 

primeira geração, " refere-se à diferença de comportamento e capacidade de 

absorção de informações entre os agentes econômicos que atuam no mercado 

cambial e o governo". O governo irá aumentar a oferta monetária numa maneira 

automática como forma de f inanciar o déficit público, que no final o efeito terá por 

conseqüência, a diminuição das rese rvas cambia is . 
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2.1.2 O s Modelos de Segunda Geração 

No modelo de primeira geração, o governo fragiliza s u a situação econômica 

com a contínua emissão de moeda para f inanciar o déficit f iscal e como 

conseqüência tem s u a s rese rvas cambia is diminuídas, o que ocas iona um ataque 

especulat ivo. 

O modelo de segunda geração em geral acompanha a s m e s m a s 

características do modelo de primeira geração, porém s e diferencia por sugerir que a 

ocorrência de c r ises f inanceiras é uma esco lha do governo. 

O modelo de segunda geração desenvolv ido por Obstfeld (1994) divide-se 

em duas var iantes, segundo Curado ( 2 0 0 1 , pag. 23 ) , "na primeira variante a geração 

de ataques especulat ivos s e deriva do crescimento com os custos do serviço da 

dívida pública e o concomitante "enfraquecimento" do equilíbrio f iscal da economia", 

ou se ja , a abordagem do governo para com uma possível cr ise é aval iar se o custo 

para manter o valor da moeda é socia lmente vantajoso, segundo Curado ( 2 0 0 1 , pag. 

27) , "a crise é der ivada de uma antecipação por parte dos agentes econômicos de 

que os custos de de fesa da moeda superam s e u benefício socia l , tendo em vista um 

enfraquecimento dos indicadores macroeconômicos ou uma alteração auto-

sustentada das expectat ivas dos agentes" . 

Na segunda var iante, Curado ( 2 0 0 1 , pag. 26 ) , aponta para "a perda de 

competitividade externa e elevação das taxas de desemprego expl icam o 

fenômeno." Como a estrutura da receita governamental é obtida no mercado 

financeiro (em moeda local e/ou moeda estrangeira) a s obrigações do governo na 

m e s m a medida a c a b a m sendo também composta pelo total da dívida (interna e 

externa), então a igualdade entre a s recei tas e d e s p e s a s acabam por definir a 

restrição f iscal do governo. A partir da restrição f iscal do governo, a preocupação 

a c a b a por se consistir entre duas var iantes, a variação dos impostos e a variação 

dos preços, como por hipótese, a var iação dos preços é semelhante à variação 

cambial , o governo p a s s a a ter por objetivo, o controle da variação cambial . 

Segundo Curado ( 2 0 0 1 , pag. 26 ) , "o modelo demonstra a inviabilidade da 

manutenção de um regime de cambio fixo onde o custo desta política é crescente , o 

abandono do regime pelo governo será tanto mais rápido quanto maior seu grau de 

endividamento". 
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2.1.3 O s Modelos de Terce i ra Geração 

O modelo de terceira geração que será utilizado neste trabalho terá como 

base, o modelo proposto por Corsett i , Pesent i & Roubini (1998) e o trabalho de 

Ca lvo & Mendoza (2000) . 

Segundo Curado (2004, pag. 519) , "os modelos de terceira geração partem 

da hipótese da existência de assimetr ia na distribuição de informações nos 

mercados f inanceiros - negando, portanto, a hipótese de mercados eficientes - e 

assoc iam, em s u a grande maioria, a ocorrência da cr ise cambial à verif icação de 

uma cr ise f inanceira". 

No modelo de terceira geração são incorporados alguns aspectos não 

considerados em outros modelos, como os movimentos em manada, característicos 

para com mercados instáveis em períodos de cr ises f inanceiras, como descr i tas por 

Curado (2004, pag. 519) , "esta literatura sal ienta que o fato de alguns agentes 

saberem mais do que outros gera d iversos comportamentos, os quais, até então, 

não se encontravam contemplados pela literatura econômica, tais como a 

possibil idade de seleção a d v e r s a 7 , r isco mora l 8 e comportamento de m a n a d a 9 nos 

mercados f inanceiros". E s t e s e lementos p a s s a m a ser incorporados como fatores 

decis ivos na expl icação dos a taques especulat ivos recentes. 

O modelo de Corsett i , Pesent i & Roubini (1998) , desenvolvido a partir da 

literatura que estuda os motivos da cr ise dos países asiáticos em 1997, usa da 

m e s m a forma a proposição que a cr ise cambial é proveniente de uma crise 

f inanceira. 

A análise do modelo revela que a ocorrência da cr ise s e da a partir de uma 

exposição da economia com relação à dívida dos agentes internos ve rsus o nível de 

7 Se leção A d v e r s a é u m f e n ô m e n o de in fo rmação ass imétr ica que ocor re quando os compradores 
se lec ionam de mane i ra incorreta de te rminados bens e serv iços no mercado . 

8 R i s c o moral , ou moral hazard, e m inglês, co r responde a o compor tamento de uma p e s s o a ou agente 
econômico que , a o receber determinado tipo de cober tura ou seguro pa ra s u a s ações , diminui os 
cu idados cor respondentes a e s s a s ações . 

9 Compor tamento de M a n a d a diz que quando u m a g rande parce la dos agen tes econômicos que 
estão compart i lhando de um dado mercado não p o s s u e m a s in formações vál idas para a tomada de 
decisão - como a s que são t omadas no m e r c a d o de ações , no mercado camb ia l , no mercado de 
crédi to, por exemp lo - o s a g e n t e s reso l vem tomar a s m e s m a s dec isões que são fe i tas pe la maior ia 
dos outros agen tes . 
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rese rvas cambia is do país, segundo Curado (2004, pag. 48 ) , "uma parcela dos 

agentes domést icos s e beneficia do a c e s s o total ao mercado de ativos, enquanto a 

parcela restante não possui at ivos. A elite toma emprést imos no exterior e vende 

capital para a s f i rmas do país". 

O estoque de capital da nação é suposto ser inteiramente f inanciado por 

emprést imos externos. Neste contexto, c a s o o crescente endividamento dos agentes 

a lcance um nível próximo ao estoque de reservas cambia is do país, o processo pode 

ser interrompido c a s o os agentes f inanciadores externos decidam não mais f inanciar 

os agentes internos, como exempli f ica Curado (2004, pag. 48 ) , " se o estoque de 

dívidas contraídas pela elite for superior ao seu estoque de capital a viabil idade da 

economia p a s s a a depender da aceitação por credores externos da rolagem d e s s a s 

dívidas, permitindo, a s s i m , que a elite continue tomando emprést imos ac ima de seu 

estoque de capital". Uma cr ise f inanceira ocorre s e os credores internacionais não 

permitirem, em algum momento do tempo, e s s e e x c e s s o de endividamento sobre o 

estoque de capital. Neste contexto, a cr ise é iniciada a partir de duas hipóteses: 

1 - O s agen tes p r e s u m e m a ex is tênc ia de garan t ias públ icas para os 
emprés t imos , de tal forma que e s t e s são cons ide rados impl ici tamente 
segu ros contra s i tuações a d v e r s a s . O s agen tes incorporam no cálculo 
econômico o receb imento de u m a t ransferência de recu rsos do governo 
para a s f i rmas s e m p r e que ocorrer a lgum choque negat ivo na economia . 
N e s s e contexto, a s f i rmas não terão incent ivo para contabi l izar s u a s pe rdas 
e a jus tar o es toque de capi ta l ao nível ó t imo. Pe lo contrár io, a s f i rmas 
estarão s e m p r e e n g a j a d a s no re f inanc iamento de s u a s pe rdas at ravés do 
aumento de vo lume de emprés t imos ex te rnos . 
2 - O s c redo res ex te rnos d e s e j a m ref inanciar a s f i rmas domést icas até o 
ponto e m que os co la tera is possuídos pelo país p e r m a n e ç a m a c i m a de um 
nível mín imo, e x p r e s s o como u m a f ração do es toque de dív ida, h ipótese 
que os au to res bat izam como "show me the money constraint" ( C U R A D O , 
2 0 0 4 , pag. 35 ) . 

A partir deste momento, a ocorrência de uma cr ise cambial é apenas uma 

questão de tempo, pois c a s o a divida externa privada do país u l t rapasse o mínimo 

exigido como seguro pelos agentes credores internacionais pode ocorrer suspensão 

de novos emprést imos, que conforme exempl i f icados na teoria de primeira geração 

também, os agentes percebendo uma possível si tuação de falta de liquidez na 

economia acarre tam um ataque especulat ivo contra a moeda nacional, que tem 

como conseqüência uma cr ise cambial . 
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Outra linha de pesqu isa do modelo de terceira geração tem relação com o 

contágio entre economias, a literatura sobre contágio, apesa r de atual, dá certas 

respostas para expl icar a lgumas c r i ses cambia is recentes, como a do Méx i co 1 0 em 

1994, As iá t ica 1 1 em 1997, Rúss ia 1 2 em 1998 e B r a s i l 1 3 em 1999. 

Porém inicialmente é indispensável atribuir um significado mais formal do 

que se entende por contágio. 

Uma definição comum pondera que houve contágio se ocorreu uma 

mudança na força de proliferação dos choques entre países. Uma definição 

alternativa agrega contágio aos choques que são transmitidos de um país para o 

outro que não possam ser expl icados pelos fundamentos econômicos ou f inanceiros, 

outra definição pode se r atribuída a Miranda (2002, pag. 3 ) , "o contágio consiste na 

ocorrência de c r ises cambia is e a taques especulat ivos simultaneamente ou 

seqüencialmente em d iversos países". 

No estudo sobre contágio, será utilizado o trabalho sobre informação 

incompleta e contágio de Ca lvo & Mendoza (2000) . Ca lvo e Mendoza apresentam 

um modelo, cujo principal motivo para o contágio entre economias é atribuído a 

informação incompleta, o modelo revela segundo Miranda (2007, pag. 2-34) , "que 

investidores transferem s e u capital entre países, o retorno do investidor sobre o 

custo de aquisição de informações sobre a economia de cada país em particular 

decresce com o aumento do número de países". 

A cr ise m e x i c a n a e m 1 9 9 4 - 9 5 d e v e u - s e à saída dos cap i ta is especu la t i vos , reduzindo de mane i ra 
rápida e drást ica a s r e s e r v a s de dó lares do país, o que provocou instabi l idade e m s u a s contas 
ex te rnas e acen tuada desva lo r ização da m o e d a nac iona l . 

1 1 Segundo Canu to ( 2 0 0 0 ) , a c r ise teve inicio e m 1997 , com a desva lor ização do baht, moeda 
ta i landesa , p a s s a r i a a f lutuar a o que s e segu iu s u a desva lor ização imediata e m 1 5 % . [...] e m menos 
de 2 m e s e s , F i l ip inas, Malás ia e Indonésia des is t i ram da d e f e s a de s u a s m o e d a s t a m b é m sofrendo 
deprec iações subs tan t i vas [...] a Coré ia do S u l o úl t imo estág io da c r i se e m 1997 , com u m a queda de 
2 5 % no valor de s u a m o e d a , a qual abr iu nova onda de desva lo r izações e m m a s s a . De junho a 
dezembro de 1997 , Indonésia deprec iou s u a moeda e m m a i s de 1 4 0 % , a Tai lândia e Coré ia t iveram 
quedas ac ima de 8 0 % , a Malás ia e o peso filipino s e desva lo r i za ram e m torno de 5 0 % . 

1 2 C o m o advento da c r i se asiát ica, o preço d a s commodi t ies ca iu e m todo o mundo, como a Rússia 
t inha e m s u a economia u m a larga dependênc ia da expor tação de commodi t ies , como gás natural e 
petróleo, foi obr igada a dec la ra r moratór ia de s u a dív ida ex te rna pr ivada de curto prazo, que já 
a lcançava a fa i xa de U S $ 4 0 b i lhões. 

1 3 Segundo Murta et. a l . ( 2 0 0 3 ) , " a c r i se do B ras i l e m 1999 pode se r cons ide rada como a j unção de 
a lguns aspec tos , como a deter io ração dos fundamentos mac roeconômicos mostrou a fragi l idade do 
regime cambia l no per íodo e levado ao s e u eventua l co lapso e m 1999 . E v e n t o s ex ternos co laboraram 
para tanto, e m part icular a c r i se do Méx ico , Asiát ica e da Rúss ia , que a c a b a r a m por gerar u m a cr ise 
de conf iança no mercado sobre a credibi l idade dos países emergen tes , conduz indo a u m a fuga de 
capi ta is da economia bras i le i ra , que provocou a desva lor ização do R e a l e m 1999 . 



18 

Para um número suficiente grande de países, o número de investidores bem 

informados sobre um determinado país diminui signif icativamente, permitindo o 

comportamento de manada dos investidores em relação a s e u s investimentos em 

cada país em particular, neste mesmo contexto conforme Curado ( 2 0 0 1 , pag. 46 ) , "a 

informação incompleta pode produzir um equilíbrio no qual o incentivo para o 

contágio c resce proporcionalmente à ampl iação dos mercados de capitais". 

Dada a volatilidade do mercado e a dinâmica que tomou conta das 

transações de capital entre países, principalmente para países emergen tes 1 4 , onde a 

remuneração do capital supera os r iscos embutidos nele, o capital migra de um país 

para outro ao menor sinal de problemas futuros, ou mesmo por ocasião do 

surgimento de um rumor, segundo Curado (2004, pag. 57 ) , "uma das expl icações 

para este fenômeno encontra-se na hipótese de que há um custo fixo para se obter 

e processar informações de um país específ ico". Ainda mais, se o ambiente 

institucional impuser restrições às transações no mercado financeiro de curto prazo, 

o ganho de utilidade por pagar para adquirir a informação de um país específico 

tende a cair na medida em que cresça o número de países onde a r iqueza pode ser 

investida. 

Com o crescente aumento no número de países emergentes onde há a livre 

entrada e saída de cap i ta l 1 5 , pagar o custo pela informação torna-se 

demasiadamente alto tendo em vista o custo para obtenção da informação e 

conseguinte processamento da m e s m a para a verif icação da procedência do rumor, 

com isso a ocorrência de uma cr ise cambia l motivado por rumores torna-se cada v e z 

mais comum, de acordo com Curado (2004, pag. 59) , "o surgimento de um rumor 

contra um país poderá gerar uma fuga de capitais desta economia (cr ise cambial) , 

tendo em vista se r mais vantajoso para o investidor a locar seu portfólio em outra 

economia do que pagar para obter a s informações específ icas sobre o país, ou se ja , 

verif icar a verac idade do rumor". 

1 4 D e acordo com L e a l e Rêgo ( 1 9 9 7 , pag. 1) ; A remoção de bar re i ras ao invest imento est rangei ro é 
u m a tendênc ia entre os me rcados emergen tes . T o r n a r ma i s fácil a ent rada e saída de recu rsos , 
permitir o a c e s s o a todas ou ce r tas c l a s s e s de ações , facil i tar a em issão e negoc iação de ações no 
exterior e regular a a tuação de invest idores inst i tucionais e de inst i tu ições f inance i ras nos d iversos 
me rcados domést icos f a z e m parte do e lenco de med idas u s u a i s . 

1 5 S e g u n d o C l a e s s e n s e R h e e (1994 , ci tado por L e a l e Rêgo , 1997 ) , "os c h a m a d o s países 
emergen tes têm p a s s a d o nos úl t imos a n o s por um p r o c e s s o de aber tura e de a jus tes econômicos 
que tornou-os ma is acessíve is e a t raen tes ao invest imento est rangei ro" . 
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Nesta situação, onde não há vantagem em se obter a informação, m a s 

mesmo ass im , existirão agentes f inanceiros que terão a c e s s o a informações 

privi legiadas, então os agentes que não pagam para obter a informação, m a s tem 

conhecimento de quem são os que a possuem, tenderam a segui- los, segundo 

Curado (2004, pag. 45 ) , "a ocorrência de assimetr ia de informações fará com que os 

agentes menos informados s igam a s decisões de outros que considerem mais bem 

informados, comportamento este que ficou consagrado na literatura como 

comportamento de manada" . 

O estudo de Ca lvo & Mendoza (2000) , mostra que com uma var iedade 

grande de países onde s e possa investir o capital e também com a livre circulação 

de capital, a ocorrência de contágio entre economias advém da falta de incentivos 

dos agentes f inanceiros para a obtenção de informações privativas de cada país em 

especi f ico, considerando vários países aparentemente em conjunturas econômicas 

semelhantes a outros atingidos por cr ise cambial a possibil idade do capital migrar de 

uma economia fragil izada para outra economia forte é grande, como também a 

possibil idade desta migração voraz do capital acabar por ocasionar c r ises cambias 

nos países com uma economia fragil izada. 

Neste sentido, o caráter surpresa da cr ise é o fator chave para a ocorrência 

do contágio, como evidenciado por A s s i s (2004, pag. 16), no estudo sobre a cr ise 

asiática, "o caráter aleatório da cr ise asiática foi evidenciado pela completa ausência 

de s inais de alerta dos mercados f inanceiros". Neste mesmo contexto A s s i s (2004, 

pag. 18), "a tese da aleatoriedade usada nos modelos da terceira geração tem uma 

grande aceitação devido ao fenômeno do contágio, em que o nervosismo criado pela 

cr ise em um país deflagra uma corrida auto-realizável contra a moeda de outro, 

ainda que entre e les haja reduzidas l igações econômicas". 

A s s i s (2004, pag. 18) , defende que a s c r i ses de contágio estão 

s istemat icamente re lacionadas aos f racos fundamentos macroeconômicos, medidos 

pelas vulnerabi l idades externa e domést ica, e aos baixos níveis de reservas 

internacionais. 

A cr ise em um país induz os investidores estrangeiros a reaval iarem a s 

vulnerabi l idades deste país e, se a economia do país for considerada frágil, a 

retirarem s e u s capitais antes que a esperada depreciação da moeda resulte em 

perdas de capital. A lém disso, a vulnerabil idade do país estimula os especu ladores a 

atacarem a moeda para obter lucros, causando uma corrida que intensifica a cr ise. 



20 

3 REFERÊNCIAL ANALÍTICO 

P a r a que se ja possível verif icar s e a decretação da moratória da divida 

externa Argentina teve efeito de contágio sobre economia do Bras i l , ou se ja , verif icar 

s e houve contágio na economia brasi leira no período após 2 0 0 1 , será indispensável 

anal isar três variáveis da economia Bras i le i ra , o quadro do Balanço de Pagamentos , 

R e s e r v a s Cambia is e o R isco -Bras i l . 

3.1 R E S E R V A S I N T E R N A C I O N A I S 

A forma que vários países encontraram para manter s u a s economias sólidas 

e imunes a cr ises f inanceiras adv indas da fuga de capitais foi acumular reservas 

internacionais, segundo A izenman & L e e 1 6 (2007 , citado porVonbun, 2008) , "o papel 

clássico das reservas internacionais é o de garantir uma determinada cotação ou 

uma banda cambial . Contudo, historicamente, países com câmbio flutuante 

continuaram a acumular rese rvas cambia is , fato que permanece nos d ias atuais". 

A razão disso é que a s rese rvas internacionais são úteis para evitar e/ou 

mitigar os custos de c r i ses , como "paradas súbitas" (sudden stops), defaults e 

mesmo cr ises cambia is . 

E l a s também podem ser u s a d a s em regimes de f lutuação su ja - em que o 

Banco Central do Brasi l ( B A C E N ) "administra" a s taxas de câmbio para reduzir s u a 

volatilidade ou para tentar influenciar s u a cotação - relacionados ao que. Calvo e 

Reinhart (2002) chamaram de "medo de flutuar" {fear of floating), em que a s 

reservas também têm o papel de facilitar uma volta atrás na decisão de liberalizar o 

câmbio. ( V O N B U N , 2008, pag. 56) 

A lém disso, a liquidez internacional também pode representar uma aplicação 

temporária de recursos que virão a ser uti l izados para o pagamento de obrigações a 

vencer . 

1 6 A i z e n m a n J . ; L e e , J . F inanc ia l v e r s u s monetary mercant i l ism- long-run v iew of large international 
r e s e r v e s hoarding. Art igo ap resen tado no 12° Encon t ro do L A C E A . Bogotá , outubro de 2 0 0 7 , 25p . 
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De acordo com a definição do Banco Centra l , " as R e s e r v a s Internacionais 

brutas compreendem ativos externos prontamente disponíveis, sob controle do 

Banco Centra l , cu ja principal função é o f inanciamento de desequilíbrios no balanço 

de pagamentos ou a regulação da magnitude d e s s e s desequilíbrios, pelo ajuste do 

nível da taxa de câmbio mediante intervenção no mercado de câmbio": 

A s r e s e r v a s in ternac ionais no B a n c o Cent ra i são const i tuídas por ouro 
monetár io , D E S e a t ivos e m moeda es t range i ra , rep resen tados por 
depós i tos (overnight, acordo de recompra no F E D , prazo f ixo), t í tulos, t í tulos 
de expor tação (até outubro de 2 0 0 0 ) , crédi tos ced idos a outros países (até 
fevere i ro de 2 0 0 1 ) e créd i tos c u r s a d o s e m acordo de convên io . A posição 
de r e s e r v a no F M I t a m b é m é computada n a s r e s e r v a s no B a n c o Cent ra l . 
( B A N C O C E N T R A L D O B R A S I L ( B A C E N ) , 2 0 0 8 ) . 

O s B a n c o s Centra is são responsáveis pelas reservas internacionais de um 

país, e detentores de grande parte de las . No Brasi l a função de depositário das 

reservas internacionais foi conferida ao B a n c o Central do Brasi l pela Lei n° 4595 , de 

31 de dezembro de 1964, e em 18 de dezembro de 1990 foi definido pela Resolução 

n° 82 o piso de reservas internacionais, que deve ser de no mínimo quatro v e z e s a 

média de importações dos últ imos doze m e s e s . 

3.2 R E S E R V A S I N T E R N A C I O N A I S E O BALANÇO D E P A G A M E N T O S 

"Sempre que o Banco Centra l usar s u a s reservas para intervir no mercado 

de câmbio estará sendo estabelec ida uma conexão entre o balanço de pagamentos 

e a oferta monetária domést ica". ( C A R V A L H O , 2000, pag. 431 ) . 

Po is , quando o B a n c o Centra l compra moeda estrangeira, ele à paga com 

moeda doméstica, expandindo a base monetária devido à colocação de moeda em 

circulação, e quando vende moeda estrangeira, o B a n c o Central recebe em moeda 

doméstica, retirando moeda de circulação e contraindo a base monetária. 

De acordo com Carva lho , à s o m a do saldo de transações correntes ( T C ) e 

da entrada líquida de capitais ( K ) na economia, correspondem ao saldo global do 

balanço de pagamentos ( B P ) que é igual à variação das reservas (AR) , conforme a 

equação (1) : 
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A R = B P = T C + K (1) 

" E m um regime de câmbio fixo, a s rese rvas var iam pass ivamente para 

compensar qualquer desequilíbrio entre oferta e demanda de d iv isas. Já num regime 

de câmbio flutuante puro, o B a n c o Centra l não u s a reservas para intervir no mercado 

de câmbio, desta forma o resultado global do balanço de pagamentos é zero." 

( C A R V A L H O , 2000, pag. 432) . 

A relação entre o mercado de câmbio e o mercado monetário, pode ser 

exempli f icada por meio da análise do balancete do Banco Centra l , conforme quadro 

1. A s contas do pass ivo correspondem às fontes de recursos a disposição do 

B A C E N , e estão agrupadas em duas categor ias: a base monetária ( B ) , que 

corresponde à criação primária de moeda pelo B A C E N , e os recursos não 

monetários (RNM) , que englobam os emprést imos tomados pelo B A C E N no país e 

no exterior. A s contas do ativo compreendem a s aplicações dos recursos do pass ivo, 

e estão divididas em duas categor ias: compra de moeda estrangeira ( reservas 

internacionais, R R$) e como crédito domést ico ( C D ) , que pode ser para o próprio 

governo, ou para o setor f inanceiro. ( C A R V A L H O , 2000) . 

O valor das reservas internacionais que estão contabi l izadas em moeda 

nacional ( R $ ) devem ser convert idas para moeda estrangeira de acordo com o valor 

de câmbio ( E ) , ass im R RS = R x E . 

Ativo P a s s i v o 

R e s e r v a s Internacionais ( R ) R $ . . . 
Crédi to Domést ico ( C D ) R $ . . . 

Crédi to ao G o v e r n o R $ . . . 
Crédi to às Inst. F i n a n c e i r a s R $ . . . 

B a s e Monetár ia ( B ) R $ . . . 

R e c u r s o s Não-monetá r ios ( R N M ) R $ . . . 

Q U A D R O 1 - B A L A N C E T E E S T I L I Z A D O D O B A N C O C E N T R A L . 
F O N T E : C a r v a l h o , ( 2 0 0 0 ) . 

Segundo Carva lho (2000) , a partir do balancete do B A C E N apresentado, 

podemos escrever a equação que mostra a relação entre o resultado do balanço de 

pagamentos ( B P ) e a oferta monetár ia: 
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R R$ + C D = B + R N M (2) 

E equação demonstra que o total de apl icações dos recursos do B A C E N ( R 

R$ + C D ) , é igual à s u a s fontes de f inanciamento ( B + RNM) . Subtraindo os 

emprést imos tomados pelo B A C E N ( R N M ) dos emprést imos concedidos por ele 

( C D ) , temos como resultado a variável crédito domést ico líquido ( C D L ) , e podemos 

reescrever a equação da seguinte forma: 

R R $ + C D L = B (3) 

em que: 

C D L = C D - R N M 

Ou , ainda podemos representar a variação da base monetária como na 

equação 4, em que "a variação da base monetária ( B ) , tem em uma economia 

aberta, dois componentes expl icat ivos: a variação do C D L , que é uma variável 

exógena ao s is tema econômico.. . , e a s rese rvas internacionais, que num regime de 

câmbio fixo, são uma variável endógena ao s is tema econômico, porque dependem 

dos f luxos do balanço de pagamentos, gerados pelas decisões dos agentes 

econômicos". ( C A R V A L H O , 2000 , pag. 432 ) 

A B = A R R$ + A C D L (4) 

Portanto, temos que a var iação das reservas internacionais é um 

determinante da expansão ou contração da oferta primária de moeda da economia. 

3.3 R I S C O - PAÍS 

O risco-país é um indicador do grau de confiança dos investidores na 

capac idade dos países emergentes em pagar s u a s dívidas ex ternas, este indicador 
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é empregado para guiar os investidores estrangeiros a respeito da conjuntura 

f inanceira de um mercado emergente. 

O risco-país é denominado E M B I + 1 7 e é calculado por bancos de 

investimento e agências de classif icação de risco. O termo foi criado pelo banco J . P . 

Morgan, em 1992, para poder nortear s e u s cl ientes sobre o direcionamento de s e u s 

investimentos, evitando países em que o risco de ocorrer uma cr ise f inanceira é 

eminente. 

De acordo com o B a n c o Central do Brasi l (2008) , o risco-país é calculado 

através do spread soberano médio dos títulos da dívida externa na carteira do 

EMBI+ , ponderado por s e u valor de mercado. A carteira do E M B I + Brasi l 

compreende 19 papéis emitidos pelo país no exterior, incluindo o A-Bond e dezoito 

diferentes denominações de bônus globais, com vencimentos entre 2008 e 2040. 

O E M B I + é construído como um arranjo de três tipos de instrumentos de 

dívida dos países emergentes: B r a d i e s 1 8 , eu robônus 1 9 e emprést imos externos. 

Ca lcu la -se inicialmente o retorno diário para cada instrumento individual e, a partir 

daí, ca lcu la-se a média aritmética dos retornos diários ponderados pelo valor de 

mercado para cada tipo de dívida. Finalmente, es t ima-se a média aritmética os 

retornos diários médios dos três tipos de instrumento, ponderados pelos respect ivos 

valores de mercado. O resultado é uma taxa de retorno para o EMBI+ como um 

todo, expresso em pontos-base2 sobre o rendimento dos títulos do tesouro norte-

amer icano. 

Quanto maior o r isco, menor a competência de o País atrair capital 

estrangeiro. Como efeito, maior é o prêmio com que s e u s instrumentos de dívida 

devem recompensar os investidores para compensá- los por assumir e s s e risco. 

1 7 Cr iado ao final de 1 9 9 3 , pelo banco de invest imentos nor te-amer icano J . P . M o r g a n , o Embi+ 
(Emerg ing Markets B o n d Index P l u s ) , ou índice de B o n d s de Países E m e r g e n t e s , mede o 
d e s e m p e n h o de u m a v a s t a car te i ra de países, a tua lmente e m 2 1 . Dent re e l e s , podemos citar latino-
amer i canos como B r a s i l , Argent ina , Méx ico , Co lômb ia e V e n e z u e l a ; eu ropeus como Rússia, Bulgár ia 
e Polôn ia; e a f r i canos como Nigér ia . T o d o s os países incluídos são os c h a m a d o s "emergentes" , 
exc lu indo aque les de r isco menor, como muitos dos países da E u r o p a Oc identa l , Ásia e Amér ica do 
Norte. O r isco Bras i l é ca lcu lado c o m b a s e no E M B I / B r a z i l . 

1 8 B r a d i e s foi como f icou conhec ido o plano de reest ru turação d a dívida ex te rna de a lguns países, 
que foi lançado no f inal dos a n o s 80 . O nome do plano tem s u a or igem no nome do secretár io do 
tesouro dos E s t a d o s Un idos , N icho las F . B rady . 

1 9 Eurobônus são tí tulos de longo prazo, equiva lente às debêntures bras i le i ras , que e m geral prevê o 
pagamento de pa r ce l as per iód icas de ju ros e o reembo lso do principal a p e n a s no venc imento do 
título. 
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O fato gerador do grau de confiança de investidores estrangeiros em 

determinado país, nem sempre é fruto de episódios internos do país em referência. 

Como um dos fatores que comprometem o R isco -Bras i l entre outros, a capacidade 

de pagamento das dívidas ex ternas e internas; a inflação; o câmbio; o crescimento 

do déficit ou superávit público; a atual si tuação da previdência social do país; e as 

taxas de juros internas. 

S e tais fatores pesam de forma negat iva, isso faz com que o risco país se 

e leve, e junto com o r isco, e leva -se também a desconf iança dos investidores 

estrangeiros. De um modo geral , s e não t ivermos capac idade de cumprir com 

nossos compromissos como país, não teremos capac idade oferecer o retorno 

esperado sobre os invest imentos estrangeiros. 
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4 A R G E N T I N A 

Neste capítulo será introduzido um quadro histórico do período precede a 

decretação da moratória da dívida externa argentina em 2 0 0 1 , período o qual se 

iniciou com a implantação do Plano Cava lo e é f inal izado com a eleição do 

presidente Eduardo Duhalde, que determina o fim da paridade do cambio. 

4.1 P L A N O C A V A L L O 

Após uma série de tentativas fa lhas pelos precursores, o recém eleito 

presidente, Car los Menem, e o ministro das f inanças Domingo Cava l lo introduziram 

uma cadeia de reformas na Argent ina, es tas reformas culminaram com a 

implantação do P lano Caval lo , que es tabe leceu a paridade do peso argentino com o 

dólar amer icano: 

O segundo pilar da polít ica exter ior de M e n e m foi à ace i tação, q u a s e que 
incondic ional , do pa rad igma neol iberal econômico . U m a v e z no poder, 
C a r l o s M e n e m implementou u m dos ma i s o u s a d o s p rogramas de re formas 
l ibera l izantes p ró-mercado, b a s e a d o , pr inc ipalmente, e m c inco polít icas: 1) a 
pr ivat ização d a s e m p r e s a s públ icas; 2 ) a aber tura comerc ia l ; 3 ) a 
l iberal ização f inance i ra ; 4 ) a s re fo rmas t raba lh is tas ; e 5 ) o programa de 
estab i l ização, a partir de u m a t a x a de câmb io f ixa : u m a apos ta do então 
ministro da E c o n o m i a Domingo C a v a l l o pa ra estab i l izar a economia do país 
e deter o p r o c e s s o inf lacionár io. E m 1 9 9 1 , o ministro da E c o n o m i a , 
Domingos C a v a l l o , lançou o P l a n o de Convers ib i l i dade , t a m b é m conhec ido 
por P lano C a v a l l o . ( V A D E L L , 2 0 0 6 , pag . 2 1 ) 

O Plano Cava l lo subordinou o peso às rese rvas em dólar através do s is tema 

de currency boa rd 2 0 , segundo Cunha & Ferrar i (2006) , f ixou-se o valor do peso em 

termos da moeda norte-americana na proporção 10.000 austra is (A) por dólar. C o m 

a troca do austral pelo peso na relação A 10.000 = $ 1 , surgiu a politicamente 

conveniente igualdade "1 por 1 " entre o peso e o dólar. E s t e s is tema, denominado 

Cur rency board é um método de admin is t ração monetár ia e m que um país só pode emitir moeda 
quando possu i r e s e r v a s e m igual valor de moeda es t range i ra . 
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currency board, obrigava o Banco Central ( B C R A ) a manter dólares na reserva em 

relação ao peso circulante. 

No entanto para mudar a paridade da moeda ser ia necessário que fosse 

ratificado pelo congresso argentino, mudar a paridade signif icava ter que mudar uma 

lei, o que requereria uma maioria no Congresso . Segundo Vadel l (2006, pag. 199), 

"a lei teve relativo s u c e s s o no começo, principalmente no que dizer respeito a acabar 

com a alta inflação, o que provocou expectat ivas posit ivas na população em geral e 

nos investidores privados, nacionais e estrangeiros, que v iam na Argentina, um país 

emergente com boas oportunidades de investimento". 

Como a lgumas das medidas das reformas foi à privatização de setores 

estatais argentinos, a entrada de capital estrangeiro foi intensa, setores como o de 

telefonia e previdência foram ar rematadas por empresas estrangeiras, isto gerou 

uma grande entrada de capital e possibilitou o equilíbrio cambial à Argentina, 

segundo Toledo (1992, pag. 11), "nos primeiros anos após a implantação do Plano 

Cava l lo , a Argentina v iveu momentos de prestígio, equilíbrio econômico, inflação em 

uma progressiva queda, aumento real dos salários, e um "boom" de demanda e 

atividade domést ica, que viabilizou a redução do déficit f iscal" . 

A s reformas implantadas no inicio t iveram grande êxito, principalmente pela 

adoção da paridade da moeda local para com o dólar, isto possibilitou um melhor 

controle sobre os preços da economia, de acordo com Cunha & Ferrari (2006) , "nos 

anos 1990, a Argentina era tida por muitos como um caso exemplar de s u c e s s o na 

adoção de um regime cambial duro, o currency board, como forma de combate à 

inflação e, a s s i m , de resgate da credibil idade das autor idades monetárias em países 

que haviam experimentado processos inflacionários crônicos", neste mesmo 

contexto segundo Ferrari & C u n h a (2005) , "no início o P lano Cava l lo teve relativo 

s u c e s s o , os primeiros anos da "conversibi l idade" foram de elevado dinamismo em 

termos de crescimento da renda e s u c e s s o no combate à inflação crônica, que 

passou de mais de 3 .000% em 1989 para níveis de um dígito a partir de 1994". 
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4.2 DECLÍNIO ECONÔMICO 

A tranqüil idade econômica na qual a economia Argentina es tava vivenciando 

não tinha pi lares sólidos, a p a s s a g e m das c r i ses da Ásia (1997) , Rússia (1998) e do 

Brasi l (1999) , acabou por mostrar a fragilidade do modelo adotado pela Argentina, 

de acordo com Ferrar i & Cunha (2005 , pag. 4 ) , "na segunda metade dos anos 1990, 

a Argentina teve de enfrentar uma seqüência de choques exógenos 2 1 que foram 

colocando em xeque os fundamentos que davam sustentação à conversibi l idade", 

ainda segundo Ferrar i & Cunha (2005, pag. 3 ) , "o s is tema da conversibi l idade 

revelou uma baixa capac idade de absorver os choques externos. Ademais , induziu a 

cristalização de um padrão de crescimento baseado na expansão do consumo 

privado em um ritmo superior à variação da renda, f inanciado com crescente 

endividamento externo". 

A queda dos preços das commodit ies, principal item da pauta de exportação 

da Argentina acabou por deteriorar o quadro econômico do país, a paridade com o 

dólar, ajudou a piorar o contexto no sentido em que fez a s exportações f icarem mais 

ca ras , e no inverso, a s importações f icaram mais baratas, apesa r de ter ajudado no 

controle inflacionário, isto deteriorou o setor produtivo do país, o quadro econômico 

foi agravado pela deterioração da posição comercial externa e desestruturação do 

setor produtivo, de acordo com Ferrar i & C u n h a (2005, pag. 4 ) "os c rescentes 

déficits em conta corrente, que u l t rapassavam a c a s a dos 4 % do P I B , traduziam a 

expansão nos gastos com bens e serviços do resto do mundo em uma proporção 

muito maior do que a capac idade do país adquirir d iv isas por meio das exportações". 

Neste período ficou claro o apetite da população argentina, o povo esbanjou 

com v iagens ao exterior, é de conhecimento público a invasão promovida por turistas 

argentinos no litoral brasileiro despejando dólares no Brasi l à custa das reservas 

argentinas, que já não eram a s m e s m a s . 

Após o esgotamento do patrimônio estata l , o país não possuía mais nada 

para vender, um período sombrio es tava por chegar, de acordo com Averbug (2005, 

pag. 4 ) , "no momento em que declinou a receita obtida com a s privatizações, pois a 

maioria das estata is já havia sido vendida, o perfil deficitário tornou-se mais 

2 1 A c r ise Asiát ica e m 1997 , a c r i se da Rússia e m 1998 e c r i se do Bras i l e m 1999 . 
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exposto." A partir de 1996, a intranqüil idade provocada pelo quadro f iscal começou a 

corroer os a l icerces da paridade cambial , a inda segundo Ferrari & Cunha (2006, 

pag. 4 ) , "a entrada líquida de capitais pela v ia f inanceira permitiu a sustentação 

d e s s e modelo, o que implicou um endividamento crescente" . 

No auge da fase "eufórica" do modelo, entre 1992 e 1998, a economia 

c resceu ao ritmo de 6 % ao ano, acumulando um déficit em transações correntes de 

mais de U S $ 60 bilhões, f inanciados por uma entrada líquida de capitais de cerca de 

U S $ 100 bilhões. ( F E R R A R I & C U N H A , 2008 ) 

4.3 MORATÓRIA DA DÍVIDA E X T E R N A 

E m 1998 a s s u m e o governo o presidente Fernando de L a R u a , neste 

período a Argentina já s e encontrava em recessão, porém como promessa de 

campanha , o presidente manteve o s is tema adotado pelo ex-presidente Car los 

Menen, segundo Vadel l (2005 , pag. 201 ) "após uma década de reformas 

econômicas l iberalizantes (privatizações de empresas públicas, abertura comercial e 

f inanceira indiscriminada e f lexibil ização das leis trabalhistas) apl icadas pelo governo 

peronista de Car los Menem e continuada pelo governo De Ia Rúa, a Argentina em 

2001 atingiu sua pior cr ise econômica desde os anos trinta". 

Devido o intenso protesto general izado do povo argentino e não resistindo a 

pressão popular, Fernando De L a Rúa renuncia ao governo, segundo Vadel l (2005, 

pag. 202) , "o colapso da economia argentina, em dezembro de 2 0 0 1 , provocou a 

renúncia do presidente De Ia Rúa, depois de mass ivos protestos e a posterior 

repressão dos manifestantes, deixando d e z e n a s de vít imas". 

E s t a foi à bal iza da cr ise institucional, na qual em dez dias sucederam-se 

quatro presidentes inter inos 2 2 , porém é Adolfo Rodríguez S a a em um governo que 

durou apenas 7 d ias, que decreta a moratória Argentina, suspendendo 

incondicionalmente o pagamento da dívida externa Argentina. 

Finalmente, o Congresso chegou a um acordo e o ex-governador da 

província de Buenos Ai res, o senador Eduardo Duhalde foi empossado como Chefe 

2 2 F e r n a n d o De L a R u a 1 9 9 9 - 2 0 0 1 , R a m ó n Pue r ta 2 0 0 1 - 2 0 0 1 , Adolfo Rodr íguez S a a 2 0 0 1 - 2 0 0 1 , 
Edua rdo C a a m a n o 2 0 0 1 - 2 0 0 1 . 
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de Estado, no governo do presidente Eduardo Duhalde é extinta a conversibi l idade 

monetária. 
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5 ANÁLISE D O S F U N D A M E N T O S ECONÔMICOS DO B R A S I L 

Na análise do quadro do balanço de pagamentos, das reservas 

internacionais e do r isco Bras i l , dado que a moratória Argentina foi decretada em 

dezembro de 2 0 0 1 , será utilizado um período de dois anos pré-moratória, que 

corresponde aos anos de 1999 e 2000 e um período dois anos pós-moratória, que 

corresponde aos anos de 2002 e 2003 . 

E s t e período foi escolhido devido ao fato da ocorrência de dois 

acontecimentos importantes na economia brasi leira nesta época, o primeiro foi à 

cr ise f inanceira a qual a economia brasi leira sofreu em 1999, com a desvalorização 

da moeda local, o R e a l . O segundo período encerra em 2003 por motivo da cr ise 

que o Brasi l presenciou devido a o s índices de pesquisa apontarem a vitória do 

próximo presidente Bras i l , filiado a um partido de esquerda. 

Apesa r do período de 1999-2000 não estar contemplado nos no objetivo do 

trabalho, faz -se necessário incluí-lo na análise pela necess idade de verificar a 

continuidade dos dados para verif icar possíveis alterações no período de estudo, 

entre 2001-2003 . 

5.1 BALANÇO D E P A G A M E N T O S DO B R A S I L 

Neste período entre 1999 e 2003 , serão ana l isados do quadro do balanço de 

pagamentos, o saldo do quadro de Transações Correntes, os subitens exportações 

e importações, serviços e rendas, do quadro da Conta Capital e F inance i ra , será 

anal isado o investimento estrangeiro direto e investimento em carteira, que incluí o 

investimento em carteira brasileiro e investimento em carteira estrangeiro. 



Discr iminação 1999 2000 2001 2002 2003 

Balança comercial (FOB) -1199 -698 2650 13121 24801 

Exportação de bens 48011 55086 58223 60362 73084 

Importação de bens -49210 -55783 -55572 -47240 -48283 

Serviços e rendas (líquido) -25825 -25048 -27503 -23148 -23652 

Serviços -6977 -7162 -7759 -4957 -5100 

Receita 7194 9498 9322 9551 10468 

Despesa -14171 -16660 -17081 -14509 -15568 

Rendas -18848 -17886 -19743 -18191 -18552 

Receita 3935 3621 3280 3295 3339 

Despesa -22783 -21507 -23023 -21486 -21891 

Transferências unilaterais correntes 1689 1521 1638 2390 2867 

TRANSAÇÕES C O R R E N T E S -25335 -24225 -23215 -7637 4016 

CONTA CAPITAL E FINANCEIRA 17319 19326 27052 8004 5104 

Conta capital 338 273 -36 433 498 

Conta financeira 16981 19053 27088 7571 4606 

Investimento direto 26888 30498 24715 14108 9894 

Investimento brasileiro direto -1690 -2282 2258 -2482 -249 

Participação no capital -1110 -1755 1752 -2402 -62 

Empréstimo intercompanhia -580 -527 505 -81 -187 

Investimento estrangeiro direto 28578 32779 22457 16590 10144 

Participação no capital 29983 30016 18765 17118 9320 

Empréstimo intercompanhia -1405 2763 3692 -528 823 

Investimentos em carteira 3802 6955 77 -5119 5308 

Investimento brasileiro em carteira 259 -1696 -795 -321 179 

Ações de companhias estrangeiras -864 -1953 -1121 -389 -258 

Títulos de renda fixa 1123 258 326 67 437 

Investimento estrangeiro em carteira 3542 8651 872 -4797 5129 

Ações de companhias brasileiras 2572 3076 2481 1981 2973 

Títulos de renda fixa 971 5575 -1609 -6778 2156 

Derivativos -88 -197 -471 -356 -151 

Ativos 642 386 567 933 683 

Passivos -730 -583 -1038 -1289 -834 

Outros investimentos -13620 -18202 2767 -1062 -10445 

Outros investimentos brasileiros -4397 -2989 -6586 -3211 -9483 

Outros investimentos estrangeiros -9223 -15213 9353 2150 -962 

E R R O S E OMISSÕES 194 2637 -531 -66 -624 

RESULTADO DO BALANÇO -7822 -2262 3307 302 8496 

T A B E L A 1 : B A L A N Ç O D E P A G A M E N T O S - B R A S I L ( 1 9 9 9 - 2 0 0 3 ) . 
F O N T E : B a n c o Cen t ra l do B r a s i l , ( 2 0 0 8 ) . 
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5.1.1 Transações Correntes 

Da análise do saldo de transações correntes, observa -se no gráfico 0 1 , que 

desde ano de 1999 apesa r dos s u c e s s i v o s déficits no saldo de transações correntes 

e da moratória Argentina ocorrida no final do ano de 2 0 0 1 , a curva do saldo de 

transações correntes, caminhou invar iavelmente em uma inclinação positiva, como 

pode ser visto no gráfico 1 . 
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G R Á F I C O 1 - T R A N S A Ç Õ E S C O R R E N T E S - B R A Z I L ( 1 9 9 9 - 2 0 0 3 ) . 
F O N T E : B a n c o Cent ra l do B r a s i l , ( 2 0 0 8 ) . 
Gráf ico e labrado pelo autor. 

O saldo acumulado em 2001 apresentou um déficit de U S $ 7,637 Bilhões, 

mas no ano de 2002 este déficit t ransformou-se em um superávit de U S $ 4,016 

bilhões, isto resultou em uma redução de 3 0 4 % no saldo das transações 

comparando com o ano de 2 0 0 1 . A partir do início de 2003 o saldo de transações 

correntes inverteu a tendência dos anos anter iores, tornando-se positiva, ao final do 

ano de 2003 o saldo de transações acumulou um superávit de U S $ 4,016 bilhões. 
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5.1.1.1 Balança Comerc ia l 

Ao longo dos anos de 1999 e 2000 o Brasi l s e deparou com um saldo 

comercial equilibrado, como pode ser visto na tabela 2, a balança comercial 

apresentou um leve déficit comercia l . E m 1999 houve um déficit comercial de 2 ,43%, 

totalizando U S $ 1,199 bilhões, no ano 2000 este déficit já havia caído para pouco 

mais da metade, fechando em 1,25%, totalizando U S $ 698 milhões, f icando 4 8 , 5 5 % 

abaixo do resultado de 1999. 
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G R Á F I C O 2 - B A L A N Ç A C O M E R C I A L - B R A S I L ( 1 9 9 9 - 2 0 0 3 ) . 
F O N T E : B a n c o Cen t ra l do B ras i l , ( 2 0 0 8 ) . 
Gráf ico e laborado pelo autor. 

A partir do ano 2 0 0 1 , este cenário iniciou uma mudança, na segunda metade 

do ano houve uma estagnação nas importações, como mostrado no gráfico 2, por 

outro lado houve um incremento nas exportações, ao final do ano a balança 

comercial havia encerrado com um superávit de 4 , 5 5 % , totalizando U S $ 2,650 

bilhões. 
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Como a decretação da moratória Argentina aconteceu em 23 de dezembro 

de 2 0 0 1 , seus efeitos só começar iam a ser sentido no Brasi l no ano seguinte. O ano 

2002 marcou o início de consecut ivos superávits da balança comercial brasi leira, ao 

final do ano o país alcançou um superávit de 4 9 5 , 1 3 % ac ima do ano anterior, 

totalizando U S $ 13,121 bilhões. Porém este superávit não foi em conseqüência do 

aumento das exportações, m a s principalmente por influência da queda de 1 5 % nas 

importações (as exportações t iveram um aumento de 3 ,54%), um dos possíveis 

motivos para e s s a diferença possa estar na variação cambial no período. 

O ano de 2003 foi novamente marcado pelos incrementos nos sa ldos 

positivos da balança comercia l , mas neste ano houve um adicional positivo, pois 

ocorreu um crescimento d a s importações comparadas com a s do ano anterior. 

Novamente ocorreu uma elevação no superávit comercial na ordem de 17 ,40% 

comparado ao anterior, o saldo da balança comercial encerrou o ano com um saldo 

positivo de U S $ 24,801 bilhões, isto representou um aumento 4 7 , 0 9 % comparado ao 

ano de 2002. 

5.1.1.2 Serviços e R e n d a s 

A Balança de serviços e rendas é outro grupo de contas de transações 

correntes. Nela são distr ibuídas a s ent radas e saídas de recursos para pagamentos 

de serviços (desde turismo, comunicação até construção civil e engenhar ia) e de 

rendas sobre fatores de produção. 

O gráfico 3 demonstra que no período entre 1999 e 2003 o saldo da balança 

de serviços e rendas do Brasi l em relação com resto do mundo foi negativa. Apesar 

disto, a partir da metade do ano de 2001 houve uma ligeira melhora da situação. No 

quadro 1 é possível verif icar que após o ano de 2001 (decretação da moratória 

Argentina), o saldo negativo da balança de serviços e de rendas em 2002 

apresentou uma melhora de 3 5 , 7 5 % e 7 ,86% respect ivamente comparada ao ano 

anterior. O déficit reduziu-se e chegou a U S $ 4.958 bilhões na conta de serviços e 

U S $ 18,191 na conta rendas no ano de 2002 , com uma tendência de estabil ização 

para o de 2003 . 



36 

E s t e resultado como ser considerado normal, pois o saldo de serviços e 

rendas no Brasi l tem um histórico de déficit, dado que o Brasi l envia renda e paga 

por serviços ao exterior em proporção maior do que recebe. 
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G R Á F I C O 3 - S E R V I Ç O S E R E N D A S - B R A S I L ( 1999 - 2 0 0 3 ) . 
F O N T E : B a n c o Cent ra l do B r a s i l , ( 2 0 0 8 ) . 
Gráf ico e labrado pelo autor. 

5.1.2 Conta Capital e F inance i ra 

Da análise do quadro da conta capital e da conta f inanceira é possível 

verif icar que houve uma abrupta queda a partir do ano de 2 0 0 1 , como a conta capital 

e f inanceira é o local onde são contabil izado os invest imentos estrangeiros em 

carteira, diretos e r e m e s s a s de lucros e dividendos, então está conta é a mais 

afetada por uma fuga de capitais ocas ionada por uma suposta cr ise f inanceira. 
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G R Á F I C O 4 - C O N T A C A P I T A L E F I N A N C E I R A - B R A S I L ( 1 9 9 9 - 2 0 0 3 ) . 
F O N T E : B a n c o Cent ra l do B ras i l , ( 2 0 0 8 ) . 
Gráf ico e laborado pelo autor. 

Pode-se observar no gráfico 4 que a partir da metade do ano 2001 houve, na 

conta capital e f inanceira, uma brusca queda. Na comparação entre o ano 2001 para 

o ano de 2002 houve uma retração do 7 0 , 4 1 % do saldo na conta capital e f inanceira, 

a diferença de um ano para o outro foi de U S $ 19,048 bilhões, esta variação pode 

ser expl icada olhando a variação do investimento estrangeiro direto no gráfico 5. 

5.1.2.1 Investimento Estrangeiro Direto 

A variação negativa do investimento estrangeiro direto que teve inicio no ano 

de 2000 pode ser apontada como a grande c a u s a da queda abruta do saldo da 

conta capital e f inanceira, do ano 2000 até o ano 2003 sucedeu-se uma queda de 

6 9 % dos investimentos estrangeiros diretos no Bras i l , sendo que ano 2000 foram 

contabil izados entradas de U S $ 32,779 bi lhões e ao final de 2003 este valor havia 

decaído para U S $ 10,144 bilhões. 
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Outro ponto que pode se r indicado como um fator decis ivo para abrupta 

queda do saldo da conta capital e f inanceira a partir de 2001 é o investimento 

estrangeiro em carteira, pois como este s e refere às apl icações estrangeiras em 

títulos brasileiros, na forma de ações (renda variável) ou títulos de renda fixa (curto e 

longo prazos) , negociados no país ou no exterior, a constatação de problemas na 

economia brasi leira, pode afastar o capital internacional que navega livremente pelo 

mercado financeiro internacional procurando um porto seguro e lucrativo. 

5000 

1999 2 0 0 1 2 002 2 0 0 3 

—+— Investimento Estrangeiro Direto Moratória 

G R Á F I C O 5 - I N V E S T I M E N T O E S T R A N G E I R O D I R E T O - B R A S I L ( 1 9 9 9 - 2 0 0 3 ) . 
F O N T E : B a n c o Cen t ra l do B ras i l , ( 2 0 0 8 ) . 
Gráf ico e laborado pelo autor. 

5.1.2.2 Investimento em Carte i ra 

No gráfico 6 é possível verif icar que até meados de 2000 o fluxo de entrada 

de capital estrangeiro no Bras i l assum ia uma curva c rescente , m a s a partir do ano 

de 2001 este fluxo s e inverteu e passou a adotar uma curva descrente que persistiu 

até o ano de 2002 . 
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G R Á F I C O 6 - I N V E S T I M E N T O E M C A R T E I R A - B R A S I L ( 1 9 9 9 - 2 0 0 3 ) 
F O N T E : B a n c o Cen t ra l do B r a s i l , ( 2 0 0 8 ) . 
Gráf ico e laborado pelo autor. 

Da análise do quadro do balanço de pagamentos, pode-se observar que no 

ano de 1999 o saldo da conta invest imentos em carteira foi de U S $ 3,802 bilhões, no 

ano seguinte em 2000 este saldo hav ia sido acresc ido em quase 8 3 % com relação 

ao não anterior. Porém em 2001 houve uma queda abrupta sendo que o saldo 

encerrou o ano com a p e n a s U S $ 77 milhões, no ano seguinte o saldo teve uma 

piora acentuada, fechado com um sa ldo negativo de U S $ 5,119 bilhões. 

Uma ana l ise mais detalhada do quadro, separando o investimento brasileiro 

em carteira e o investimento estrangeiro em carteira é possível notar, no gráfico 7, 

que a principal c a u s a desta queda encontra-se no investimento estrangeiro em 

carteira, onde nos anos de 2001 e 2002 houve uma intensa queda no investimento 

estrangeiro em títulos de renda fixa do Bras i l , a partir do ano 2000 até o ano de 2002 

houve uma grande saída de capitais, este quadro pode ser desenhado como uma 

fuga de capitais do Bras i l . 
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G R Á F I C O 7 - I N V E S T I M E N T O B R A S I L E I R O E E S T R A N G E I R O E M C A R T E I R A - B R A S I L ( 1999 
2 0 0 3 ) . 

F O N T E : B a n c o Cent ra l do B ras i l , ( 2 0 0 8 ) . 
Gráf ico e laborado pelo autor. 

5.2 R E S E R V A S I N T E R N A C I O N A I S 

O histórico da rese rvas internacionais no Brasi l começou a ser contabil izado 

a partir de 1977, desde então, pode-se observar grandes variações em seu volume, 

principalmente quando s e leva em conta a história da economia mundial e a 

ocorrência de c r ises f inancei ras internacionais. 

A tabela 3 ilustra a var iação no montante de rese rvas internacionais do 

Brasi l do período compreendido entre 1999 a 2003 com intervalo mensa l , e em 

milhões, de dólares. Observando-se o saldo das rese rvas durante o período 

anal isado, é perceptível a forma linear como o mesmo s e comporta, ou se ja , durante 

todo o período não são apresen tadas grandes discrepâncias entre os períodos. 

E m janeiro de 1999, o saldo de reservas é de U S $ 36.136 bilhões, 

veri f icando-se a média dos dois m e s e s subseqüentes (fevereiro e março) é 

observada uma leve queda de ce rca de 4 % comparado a janeiro. No mês de abril do 
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mesmo ano, nota-se um aumento de U S $ 10.466 bilhões , representando uma 

elevação de 3 0 % sobre o valor de referencia de março. 

Período 1999 2000 2001 2002 2003 

J a n e i r o 3 6 . 1 3 6 , 2 8 37 .560 ,00 3 5 . 5 9 7 , 8 5 36 .167 ,37 38 .771 ,77 

Fevere i ro 3 5 . 4 5 6 , 6 1 38 .364 ,00 35 .413 ,08 3 5 . 9 0 6 , 1 6 38 .530 ,12 

Março 3 3 . 8 4 8 , 2 7 39 .200 ,00 34 .407 ,13 3 6 . 7 2 0 , 9 6 42 .335 ,21 

Abri l 4 4 . 3 1 5 , 0 6 28 .721 ,00 34 .652 ,98 3 3 . 0 0 7 , 6 3 41 .499 ,62 

Maio 4 4 . 3 1 0 , 3 9 2 8 . 5 7 0 , 0 0 35 .458 ,57 3 2 . 8 8 8 , 8 3 43 .373 ,07 

J u n h o 4 1 . 3 4 5 , 5 1 2 8 . 2 6 5 , 0 0 3 7 . 3 1 8 , 2 5 4 1 . 9 9 8 , 6 0 4 7 . 9 5 6 , 1 7 

J u l h o 4 2 . 1 5 6 , 4 1 29 .214 ,00 35 .551 ,88 3 9 . 0 5 9 , 6 2 4 7 . 6 4 5 , 1 9 

A g o s t o 4 1 . 9 1 8 , 0 5 31 .385 ,00 36 .298 ,98 3 7 . 6 4 2 , 6 3 4 7 . 7 9 3 , 4 8 

Setembro 4 2 . 5 6 1 , 9 0 31 .431 ,00 4 0 . 0 5 4 , 1 8 3 8 . 3 8 0 , 9 5 52 .675 ,37 

Outubro 40 .052 ,54 30 .393 ,00 37 .492 ,40 3 5 . 8 5 4 , 7 8 54 .092 ,93 

Novembro 4 2 . 1 7 5 , 4 0 32 .533 ,00 3 7 . 2 3 3 , 7 3 3 5 . 5 9 2 , 0 9 54 .426 ,97 

Dezembro 3 6 . 3 4 2 , 2 8 33 .011 ,00 35 .866 ,42 3 7 . 8 2 3 , 4 6 49 .296 ,20 

T A B E L A 2 - R E S E R V A S I N T E R N A C I O N A I S - B R A S I L - M E N S A L . 
Fon te : B a n c o Cen t ra l do B ras i l , ( 2 0 0 8 ) . 
Un idade: US$(mi lhões) . 

O montante das reservas segue uma trajetória de leve queda até o mês de 

dezembro de 1999, quando já é ca lcu lada uma perda de U S $ 7.972 bilhões, 

representando uma variação de quase 2 0 % do saldo de abril. A queda não é sentida 

de forma brusca, devido à forma gradual com que a queda s e dá, ao longo de sete 

m e s e s . 

A partir de janeiro de 2000 observa-se elevação das d iv isas, ocorrendo uma 

alta queda no mês de ab r i l 2 4 de 3 0 % comparado a março de 2000, neste mês o 

saldo já era de U S $ 28.721 bilhões, este número s e mantém estável apresentando 

uma inclinação positiva até dezembro de 2000, quando o saldo alcança a c a s a dos 

U S $ 33.011 bilhões. 

Durante o ano de 2 0 0 1 , o saldo mantém uma média U S $ 36.628 bilhões, 

osci lando entre aumentos e reduções, m a s mantendo-se estável. Houve a lgumas 

variações nas reservas referentes à cr ise a qual a argentina es tava passando e 

2 3 O Bras i l teve que recorrer ao F M I e m 1999 e s a c a r c e r c a de U S $ 10 b i lhões do acordo f i rmado com 
o FMI e m 1998. 

2 4 O B ras i l efetuou um reembo lso an tec ipado de parte dos crédi tos s a c a d o s no acordo com o FMI e m 
1998. 
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também em razão dos atentados terroristas de 11 de setembro dos Es tados Unidos 

da Amér i ca 2 5 . 

E m 2002 , a var iação percorre o mesmo caminho de 2 0 0 1 , osci lando entre 

altas e ba ixas , em junho de 2002 ocorreu um saque de U S $ 10 b i lhões 2 6 do acordo 

com o FMI , por isso a variação de U S $ 32.888 bilhões em abril de 2002 para U S $ 

41.998,60 e, junho de 2002 . Ao final do ano a s reservas fecharam em U S $ 37.823 

bilhões. 
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G R A F I C O 8 - R E S E R V A S I N T E R N A C I O N A S - B R A S I L ( 1 9 9 9 - 2 0 0 3 ) . 
F O N T E : B ras i l : Ipea Da ta , ( 2 0 0 8 ) . 
Gráf ico e laborado pelo autor. 

A partir de abril de 2003 inic ia-se uma temporada de crescimento observada 

até novembro de 2003 , e s s e cresc imento s e dá na ordem U S $ 11.053 bilhões 

comparado ao mês de abril quando começou a al ta. F inal izando a análise, o mês de 

dezembro de 2003 apresentou queda de ce rca de 1 0 % comparado ao mês de 

novembro do mesmo ano. O fechamento do período como um todo apresentou 

E m 2 0 0 1 o Bras i l s a c o u U S $ 4 ,7 b i lhões do acordo es tabe lec ido como FMI e m 1998 para 
incrementar o vo lume de r e s e r v a s in ternac ionais com o objetivo de a c a l m a r o mercado . 
2 6 E m 2002 o Bras i l teve que s a c a r c e r c a de U S $ 10 b i lhões do acordo f i rmado c o m o FMI e m 
setembro 2 0 0 1 . 
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saldo positivo entre o mês inicial da ana l ise , janeiro de 1999 e dezembro de 2003 de 

U S $ 13.159 bilhões, mais de 3 0 % de crescimento nominal no período. 

A partir da análise do gráfico 10, é possível verif icar a s variação a qual a s 

reservas internacionais do Brasi l foram submet idas desde do ano de 1999 até o ano 

de 2003 , nela é possível constatar a s d iservas cr ises que o Brasi l enfrentou, como 

no em 1999 a derrocada do plano real, os a taques de 11 de setembro, a moratória 

argentina em 2001 e a eleição do presidente Lula em 2002. 

Da comparação entre a variação histórica das reservas internacionais do 

Brasi l e da Argentina, pode-se verif icar no gráfico 11 que após o segundo trimestre 

de 2000 ocorre uma graduação inversa entre a s reservas do Brasi l e Argentina, a s 

reservas internacionais brasi leiras entram em uma curva ascendente com pequenas 

variações negat ivas, enquanto a s rese rvas internacionais argentinas entram em 

curva descendente, porém s e m qualquer variação positiva enfrentando a contínua 

queda, no c a s o argentino isto decorre até o segundo trimestre de 2003. 
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G R Á F I C O 9 - R E S E R V A S I N T E R N A C I O N A S - B R A S I L - A R G E N T I N A ( 1 9 9 9 - 2 0 0 3 ) 
F O N T E : B ras i l : Ipea Da ta , ( 2 0 0 8 ) . 

Argent ina : B a n c o Cent ra l de Ia Repúbl ica Argent ina . 
Gráf ico e laborado pelo autor. 
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Da variação das rese rvas brasi le i ras é possível notar que apesar das várias 

quedas que ocorreram no período, sempre ocorre uma recuparação logo em 

seguida, os gráficos mostram que a curva brasi leira apresenta inclinações mais 

abruptas e recuperações mais rápidas. No sentido contrário, a curva das reservas 

argentinas é sempre mais s u a v e , s e m variações abruptas, porém apresenta uma 

continua queda, que f ica evidente até o quarto trimestre de 2002 , período este que 

a s reservas argent inas f icaram abaixo dos U S $ 10 bilhões, enquanto no mesmo 

período a s reservas brasi leiras haviam ul t rapassado a c a s a de U S $ 40 bilhões. 

5.3 R I S C O - PAÍS 

A evolução do risco-país para Brasi l e Argent ina como exibido no Gráfico 10, 

apresenta até metade do ano 2 0 0 1 , cu rvas dos dois países bem próximas. 
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G R Á F I C O 10 - R I S C O PAÍS - B R A S I L / A R G E N T I N A ( 1999 - 2 0 0 3 ) 
F O N T E : B a n c o Cent ra l do B ras i l . 

A partir da segunda metade de 2 0 0 1 , os r iscos s e desco laram. Com a 

decretação da moratória da dívida externa Argent ina, o risco - argentina, disparou, 

chegando próximo a 7000 pontos, porém, apesa r da d isparada do risco-Argentina, o 
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Risco-Bras i l mostrou-se equilibrado, apresentou ligeira queda, como é mostrado no 

Gráfico 1 1 . 
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G R Á F I C O 11 - R I S C O PAÍS - B R A S I L ( O U T / 2 0 0 1 - A B R / 2 0 0 2 ) - M E N S A L . 
F O N T E : C b o n d s , ( 2 0 0 8 ) . 
Gráf ico e laborado pelo autor. 

A variação do risco - Bras i l , a partir no grá f ico l 1 , é possível verif icar em uma 

esca la mensa l que houve uma queda do r isco - Bras i l pós-moratória Argentina, 

porém logo no mês seguinte há uma pequena elevação de menos de 100 pontos, 

neste mesmo período o risco - argentina já hav ia ul t rapassado os 5000 pontos. O 

índice de r isco - Brasi l seguiu até o quarto mês de 2002 osci lando levemente. 
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6 CONCLUSÃO 

Nos anos 1990, a Argentina implantou um plano econômico que condicionou 

a paridade entre o peso argentino e o dólar amer icano, esta medida al iada às 

privatizações de empresas estata is e a entrada maciça de investimentos 

estrangeiros, teve num primeiro momento o efeito de estabil izar a economia, e 

proporcionar crescimento econômico ao país. Porém, com a série de cr ises 

f inanceiras que ocorreram na década de 1990 e abalaram às economias de alguns 

países emergentes (Cr ise do México em 1995, Cr ise Asiática em 1997, Cr ise da 

Rússia em 1998 e a Cr ise Brasi le i ra de 1999) o modelo proposto pela Argentina, foi 

colocado em xeque. 

A partir da cr ise ocorrida no Brasi l em 1999, a economia Argentina já 

apresentava sinais que os pilares de s u a economia já não eram mais tão sólidos, a s 

empresas que eram passíveis de privatização já não mais exist iam, e com isso 

houve grande retração na entrada de investimentos estrangeiros. 

A dívida que o país hav ia contraído para amparar o modelo da paridade 

cambial havia crescido imensamente tornando explicitamente visível a corrosão no 

quadro econômico argentino. E r a eminente, a falta de recursos que o país dispunha 

para cumprir s e u s compromissos junto a o s s e u s credores internacionais e não 

demorou para que o país t i vesse que decretar a moratória de s u a dívida, que 

acabou ocorrendo em dezembro de 2 0 0 1 . 

Com base na experiência mundial das cr ises ocorridas anteriormente, era 

dado como certo que a decretação da moratória da dívida externa Argentina, teria 

conseqüências sobre a economia brasi leira, em razão das duas economias se rem 

muito próximas e economicamente dependentes entre s i . D e s s a forma, o contágio 

da cr ise da dívida argentina representava uma grave ameaça à nossa economia. 

Ass im, de acordo com os objetivos estabelecidos à elaboração deste 

trabalho, de anal isar se a cr ise v ivenc iada pela Argentina após a decretação da 

moratória de s u a dívida teve efeitos de contágio sobre a economia brasi leira, 

procurou-se neste trabalho verif icar o comportamento dos fundamentos econômicos 

do Brasi l - balanço de pagamentos, rese rvas internacionais e risco país. 

Anal isando o quadro do investimento estrangeiro direto, foi veri f icada uma 

variação negativa neste item podendo-se concluir que diante da cr ise ocorrida na 



47 

Argentina, o investidor pode ter adiado o investimento no Bras i l , de modo a se 

precaver de um possível efeito negativo da cr ise na economia brasi leira. Outro item 

que pode ser levado em consideração é o investimento em portfólio que também 

apresentou retração neste período, o que pode ser considerado normal de acordo 

com a teoria econômica, que prevê que o indivíduo a loca s e u s recursos de acordo 

com o grau de risco envolvido. Nos itens, R e s e r v a s internacionais e R i sco País, 

pode-se concluir que houve uma melhora geral no quadro d e s s a s duas variáveis. 

A cr ise a qual a Argentina a t ravessou , já es tava sendo acompanhada de 

perto pelos agentes econômicos, então o desfecho final da cr ise, a moratória, já era 

esperada pelo mercado, segundo Lombardi (2004) , "A cr ise argentina do final de 

2001 teve um impacto relat ivamente pequeno no mercado brasileiro, já que diferente 

da moratória russa , a moratória argentina era esperada pelo mercado". 

Sendo a s s i m , de acordo com a análise apresentada no trabalho e baseado 

na Teor ia de Terce i ra Geração, que prevê a ocorrência do contágio entre economias 

provém da falta de incentivos que o agente f inanceiro tem para obter informações 

privativas sobre cada país em especi f ico e conforme a análise dos três fundamentos 

econômicos estudados, conclui-se que não ocorreu contágio entre a s economias 

Brasi l e Argentina no período anal isado. 



4 8 

REFERÊNCIAS 

A S S I S , M. P. Vulnerabi l idades ex te rnas e internas das economias emergentes e 
padrão de contágio. A experiência da década de 1990. Rev is ta Análise 
Econômica, Porto Alegre, v. 42 , p. 1-22, 2004. Disponível em: <  
http://vvvvw.ufrgs.br/fce/rae/edicoes_anteriores/pdf_edicao42/artigo05.pdf > A c e s s o 
em 15/09/2008. 

A V E B U G , M. Argent ina: o plano de conversibi l idade (1991-2001) . In: M O D E N E S I , A. 
de M. Regimes Monetários: Teoria e a Experiência do Real . São Paulo: Manole, 
2005. Disponível em: < 
http://vvww.ie.ufrj.br/aparte/pdfs/maverbug_arg_conversibil idade.pdf > A c e s s o em: 
15/07/2008. 

B R A S I L . Ministério da F a z e n d a . Ajuste F i s c a l : O s textos d o s acordos com o 
FMI. Disponível em: < http://www.fazenda.gov.br/portugues/fmi/acordofmi.asp> 
A c e s s o em: 05/10/2008. 

B A N C O C E N T R A L D E L A R E P L U B I C A A R G E N T I N A . R e s e r v a s I n t e r n a c i o n a i s 
dei B .C .R .A . (en mil lones de dólares - cifras provisórias su jetas a cambio de 
valuación). Disponível em: < 
ht tp: / /www.bcra.gov.ar/estadis/es010100. asp?descr i=1 &fecha=Fecha_Ser ie&campo 
=Res Int B C R A > A c e s s o em: 08 /07 /2008. 

B A N C O C E N T R A L D O B R A S I L . F A Q (Série Perguntas m a s Freqüentes). 
Disponível em: < www4.bcb.gov.br /pec/gc i /por t / focus/FAQ09-Risco-Pais .pdf > 
A c e s s o em: 10/08/2008. 

C A N U T O , O. A cr ise asiática e s e u s desdobramentos. Rev is ta Econômica, n. 4, p. 
25-60, dez. 2000. Disponível em: < www.uff.br/cpgeconomia/v2n2/3-otaviano.pdf > 
A c e s s o em: 15/09/2008. 

C A R V A L H O , F. C . et al. E c o n o m i a monetária e f inanceira: teoria e política. 3. ed. 
Rio de Jane i ro : C a m p u s , 2000. 

C A V A L C A N T I , M.; V O N B U N , C . R e s e r v a s internacionais ót imas para o Bras i l : uma 
análise simples de custo-benefício para o período 1999-2007. E c o n o m i a Apl icada, 
Ribeirão Preto, v. 12, n. 3, Ju l /Se t . 2008 . Disponível em: < 
http://www.ipea.gov.br/sites/000/2/publicacoes/tds/td_1315.pdf > A c e s s o em: 
05/07/2008. 

http://vvvvw.ufrgs.br/fce/rae/edicoes_anteriores/pdf_edicao42/artigo05.pdf
http://vvww.ie
http://ufrj.br/aparte/pdfs/maverbug_arg_conversibilidade.pdf
http://www.fazenda.gov.br/portugues/fmi/acordofmi.asp
http://www.bcra.gov.ar/estadis/es01
http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/FAQ09-Risco-Pais.pdf
http://www.uff.br/cpgeconomia/v2n2/3-otaviano.pdf
http://www.ipea


4 9 

C B O N D S . Série mensal R i s c o Brasi l . Disponível em: <  
http://vvww.cbonds.info/index/search.php > A c e s s o em: 12/09/2008. 

C U N H A , A.; F E R R A R I , A . A Argentina em dois tempos da Conversibi l idade à 
Reestruturação da Dívida. Rev is ta de E c o n o m i a Contemporânea, Rio de Jane i ro , 
v. 10, n. 2, p. 269-298, Mai./Ago. 2006. Disponível em: <  
www.scielo.br/pdf/rec/v10n2/03.pdf > A c e s s o em: 25/09/2008. 

C U R A D O , M. L. Rigidez comerc ia l , movimentos de capital e c r ise cambial . 150 f. 
T e s e (Doutorado em Economia) , - Instituto de Economia , Univers idade Es tadua l de 
Campinas , Camp inas , 2 0 0 1 . 

C U R A D O , M. L ; P O R C I L E . G . Déficit em Transações Correntes, Movimentos de 
Capital e Ataques Especu la t ivos : Uma Abordagem Estrutural ista das Recen tes 
C r i ses Cambia is na América Lat ina. E s t . E c o n . , São Paulo , v. 34, n. 3, p. 5 1 5 - 5 5 1 , 
Ju l /Se t . 2004, Disponível em: < 
http:/ /www.usp.br/estecon/index.php/estecon/art icle/download/215/26 > A c e s s o em: 
10/07/2008. 

F A R H I , M. Dinâmica dos a taques especulat ivos e regime cambial . Revista 
Economia e Soc iedade , Camp inas , v. 17, n. 2, abril 2008 . Disponível em: <  
ht tp: / /www.eco.unicamp.br/publ icacoes/economia_sociedade/download/revista_17/0 
3-maryse.pdf > A c e s s o em: 15/07/2008. 

F E R R A R I , A. ; C U N H A , A. A s origens da cr ise argentina: uma sugestão de 
interpretação. Rev is ta E c o n o m i a e Soc iedade , Camp inas , v. 17, n. 2, abril 2008. 
Disponível em: < http:/ /www.anpec.org.br/encontro2005/art igos/A05A023.pdf> 
A c e s s o em: 10/08/2008. 

I P E A DATA. R e s e r v a s Internacionais - L iquidez Internacional US$. Disponível 
em: < http:/ /www.ipeadata.gov.br/ ipeaweb.dl l / ipeadata71214506687 > A c e s s o em: 
29/08/2007. 

L E A L , R. P. C ; RÊGO, R. B. Anexo , Investimento Estrangeiro e o Mercado de 
Capi ta is no Bras i l . In: A N N U A L M E E T I N G O F T H E B U S I N E S S A S S O C I A T I O N O F 
L A T I N A M E R I C A N S T U D I E S , 1997, Rio de Jane i ro . Regional ism and Globalization 
in Latin Amer ica : A Contradict ion?, v. 1 . 1997. Disponível em: <  
www.r icardobordeaux.com/downloads/art igo_ra_usp1997.pdf>. A c e s s o em: 
06/10/2008. 

http://vvww.cbonds.info/index/search.php
http://www.scielo.br/pdf/rec/v10n2/03.pdf
http://www.usp.br/estecon/index.php/estecon/article/download/215/26
http://www.eco.unicamp.br/publicacoes/economia_sociedade/download/revista_17/03-maryse.pdf
http://www.eco.unicamp.br/publicacoes/economia_sociedade/download/revista_17/03-maryse.pdf
http://www.anpec.org.br/encontro2005/artigos/A05A023.pdf
http://www.ipeadata.gov.br/ipeaweb.dll/ipeadata71214506687
http://www.ricardobordeaux.com/downloads/artigo_ra_usp1997.pdf


50 

L O M B A R D I I. T . ; et. aí. A dinâmica do contágio entre Brasi l e Argentina. 2004. 
Disponível em: < www.mlcc.com.br/art igos/Econometr ia04.pdf > A c e s s o em: 
15/10/2008. 

MIRANDA, M. C . C r i s e cambial e política f iscal em um modelo com restrição de 
crédito. 198 f. T e s e (Doutorado em Economia) , - Departamento de Economia , 
Universidade Federa l de Brasília, Brasília, 2007 . 

M IRANDA M. C . C r i ses cambia is e a taques especulat ivos no Bras i l . Economia 
Apl icada, Ribeirão Preto, v .10, n. 2, Apr . /Jun . 2006. Disponível em: <  
http:/ /www.scielo.br/pdf/ecoa/v10n2/a08v10n2.pdf > A c e s s o em: 19/08/2008. 

M U R T A , L ; et. al. (2003) . C r i s e Monetária Brasi le ira de 1999: uma Análise 
Econométrica Real izada com B a s e em E lementos Teóricos de Modelos de 
C r i s e s Monetárias de Primeira e S e g u n d a Geração. Ana is do X X X I Encontro 
Nacional de Economia . Disponível em: < 
www.anpec.org.br/encontro2003/art igos/C11.pdf> A c e s s o em: 26/08/2008. 

S C H W A R T S M A N , A. A cr ise cambial e o ajuste f iscal . Revista de Economia 
Política, São Paulo , v. 19, n. 1 , março 1999. Disponível em: <  
http://www.rep.org.br/pdf/73-1 .pdf > A c e s s o em: 25 /08/2008. 

T O L E D O , J . Argent ina: Cava l lo , Galope para o Desas t re? . Revista de Economia 
Política, São Paulo, v. 12, n. 3, 1992. Disponível em: < http://www.rep.org.br/pdf/47-
1.pdf > A c e s s o em: 29/10/2008. 

V A D E L L , J . A. A política internacional, a conjuntura econômica e a Argentina de 
Néstor Kirchner. Revista Brasi le ira de Política Internacional, Brasília, v. 49 , n .1 , 
p.194-214. J a n . / J u n 2006, Disponível em: < http://www.ucm.es/info/eid/pb/07Vadell- 
T.pdf > A c e s s o em: 15/08/2008. 

V O N B U N . C . R e s e r v a s Internacionais para o Bras i l : C u s t o s f isca is e patamares 
ótimos. Tex to para discussão do I P E A , n. 1357, set. 2008. Disponível em: 
<http://www.ipea.gov.br/sites/000/2/publicacoes/tds/td_1357.pdf > A c e s s o em: 
13/09/2008. 

http://www.mlcc.com.br/artigos/Econometria04.pdf
http://www.scielo.br/pdf/ecoa/v10n2/a08v10n2.pdf
http://www.anpec.org.br/encontro2003/artigos/C1
http://www.rep.org.br/pdf/73-1%20.pdf
http://www.rep.org.br/pdf/47-
http://www.ucm.es/info/eid/pb/07Vadell-
http://www.ipea.gov.br/sites/000/2/publicacoes/tds/td_1357.pdf

