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RESUMO

O objetiva deste trabalho é estudar o papel das expectativas na de-
flagracdo e na prevencido das crises financeiras internacionais e as
maneiras pelas quais os governos buscam moldar tais expectativas
de modo que trabalhem a seu favor, tendo-se como foco as crises de
confianga a que diferentes governos, em diferentes niveis, estao su-
jeitos. Para tanto, sera realizada uma breve revisao da literatura espe-
cializada, utilizando-se tanto abordagens histérico-socioldgicas quanto
abordagens propriamente econdmicas. Ao final, é realizada uma sinte-
se das principais conclusdes de cada abordagem estudada.
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objetivo deste trabalho é estudar o papel das expectativas na deflagra-
¢do e na prevencao das crises financeiras internacionais e as maneiras
pelas quais os governos buscam moldar tais expectativas de modo que
trabalhem a seu favor, tendo-se como foco as crises de confianca a que dife-
rentes governos, em diferentes niveis, estdo sujeitos. As crises financeiras in-
ternacionais serdo entendidas neste trabalho — exceto quando especificadas
de outra forma — como a perda de confianga, por parte dos agentes econémi-
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cos, na capacidade de solvéncia de determinado pais ou conjunto de paises.
Dado tal cendrio, aqueles agentes, por seu turno, vao reduzir ou suprimir sua
demanda por titulos da divida puablica do(s) pais(es) afetado(s) pela crise de
confianga, provocando imediata redugido do valor de mercado daqueles pa-
péis. As expressoes “crise de confianca” e “crise financeira internacional” se-
rdo, portanto, utilizadas de forma intercambidvel ao longo do texto, sobretu-
do porque, mesmo naquelas crises em que um tnico pais € atingido direta-
mente, haverd sempre claras implicacGes transnacionais, na medida em que
boa parte (sendo a maior parte) dos agentes econdmicos afetados (i.e., os de-
tentores dos titulos da divida pablica daquele pais) serdo estrangeiros. Tais
implicagoes transnacionais, por fim, tém desdobramentos de cunho politico
sobre as relacoes entre o pais atingido e o pais de origem dos investidores afe-
tados. Por fim, dados os conhecidos mecanismos de “contégio”, tém sido ca-
da vez mais raros os casos de crise financeira limitada a um tnico pais.

Quais sido, afinal, as varidveis que podem explicar a deflagragdo de uma
crise financeira? A literatura especializada tem apontado, crescentemente,
para o papel das expectativas dos agentes econdmicos como motor — ou como
inibidor, dependendo do caso — de tais crises. Como ser4 visto nas seg¢oes se-
guintes, alguns autores sustentam que as expectativas podem, inclusive, consti-
tuir-se em condigdo suficiente para a configuragdo de um quadro de crise, a
despeito da real capacidade de solvéncia do pais afetado. Inversamente, ex-
pectativas favoraveis poderiam, segundo esses mesmos autores, levar ao con-
tinuo financiamento (via subscri¢ao de titulos publicos) de governos cujas
receitas sejam insuficientes para assegurar sua capacidade de pagamento. A
identificacao do papel das expectativas — num nivel aproximado e mesmo su-
perficial, dado o escopo modesto deste trabalho —, bem como a identificagdo
de outras varidveis que ajudem a explicar a conflagracao/prevencio de crises
financeiras €, assim, o objetivo deste trabalho.

Note-se que, embora esta anilise trate das crises que envolvem as expec-
tativas dos investidores quanto a rentabilidade de um ativo especifico - titu-
los da divida publica —, ndo se pode esquecer que a légica subjacente a desva-
lorizacdo de qualquer ativo é, em esséncia, a mesma. Dessa forma, o que ex-
plica, em tltima anilise, a reducdo (ou mesmo a perda completa) do valor de
determinado ativo é o fato de que os agentes econdmicos, por alguma razio,
deixaram de acreditar que poderdo comprar esse ativo por um preco X e re-
vendé-lo, no futuro, por um preco Y > X. Assim, embora o foco desta an4li-
se sejam as crises de confianca que atingem titulos pablicos, serdo utilizados,
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ao longo do texto, comparagdes e exemplos com base em outros ativos — co-
mo a moeda. De fato, o estudo das crises financeiras (que culminam em des-
valorizacio de titulos piblicos) requer uma anilise concomitante das chama-
das “crises cambiais”, pois ambas costumam caminhar juntas. Uma crise cam-
bial nada mais é do que a perda de confianga, por parte dos agentes, na sus-
tentabilidade do valor de determinada moeda e as razdes que levam a essa
perda de confianca sdo, por vezes, as mesmas que levam a perda de confianca
em titulos da divida piblica: num pais cujo governo esteja insolvente, os agen-
tes econdmicos procuram resgatar os titulos publicos que porventura dete-
nham, trocando, assim, papéis por délares. Como boa parte desses agentes é
constituida de investidores estrangeiros, saem délares do pafs em grande quan-
tidade, o que altera a proporcdo entre moeda doméstica e moeda estrangeira
no pais afetado: passa a haver, entio, mais reais para cada délar dentro do ter-
ritério nacional, o que leva a valorizagio deste em face daquele. Dependendo
da velocidade e da amplitude com que tal processo ocorre, pode configurar-
se uma crise cambial. Vé-se, assim, que o estudo das crises cambiais e o estu-
do das crises financeiras sio indissocidveis.

A relevincia do tema é inegivel, em especial apés o episédio vivido pelo
Brasil em 2002, quando as expectativas dos investidores pareciam convergir
para um quadro de insolvéncia do pais. Outro evento que ressalta a impor-
tincia do assunto é a profunda crise vivida pela Argentina em periodo recen-
te — crise, alids, da qual s6 agora aquele pais parece comecgar a emergir. Aqui
e |4, notari o leitor, os contextos sdo distintos, argumentando alguns que, en-
quanto no caso brasileiro o fator preponderante na deflagragiao da crise fo-
ram as expectativas dos investidores, no caso argentino o mével principal te-
riam sido as condigdes financeiras objetivas do governo central, notoriamen-
te insolvente. Outros, ainda, sustentam interpretacao quase oposta, segundo
a qual a crise brasileira de 2002 justificou-se, se ndo exclusivamente, ao me-
nos principalmente sobre a crescente proporcdo da divida/PIB, enquanto a
crise argentina poderia ter sido evitada caso o governo daquele pais houvesse
logrado convergir as expectativas dos investidores em direcao a um quadro
favoravel. Seja como for, é patente que estudos empiricos — amparados, natu-
ralmente, em bases teéricas — ainda se fazem necessérios para a elucidacio
desses dois eventos. O presente trabalho, por sua vez, pretende apenas for-
necer um resumo das explicacdes que a literatura especializada teria a ofere-
cer para essas e outras crises de confianca ja vividas pela comunidade finan-
ceira internacional — sem, contudo, referéncias diretas aos exemplos empiri-
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cos mencionados, deixando-se ao leitor a liberdade de estabelecer as cone-
x0es causais que julgar apliciveis. Naturalmente, ndo se pretende aqui alcar
voos explicativos mais ousados, mas tdo-somente chamar a atengio para as
hipéteses sugeridas pelas diferentes vertentes teéricas que informam o deba-
te académico sobre as crises financeiras internacionais.

Este trabalho est4 estruturado em cinco se¢des. Na primeira, ser estuda-
da a abordagem histérico-sociolégica de Kindleberger e Galbraith, os quais
localizam a causa das crises na imperfeigdo intrinseca dos individuos, que
tendem a projetar no futuro a valorizagdo experimentada por determinado
ativo no passado. Na segunda, serdo estudados os primeiros modelos econé-
micos de explicagdo das crises financeiras, os quais tém por base os estudos
de Salant & Henderson (1978) sobre controle de estoques. Na terceira par-
te, o foco sdo os modelos econémicos de segunda geragio, os quais localizam
a explicagdo das crises financeiras sobretudo nas expectativas dos agentes.
Na quarta segao, sao analisadas varidveis incorporadas recentemente ao estu-
do das crises financeiras — tais como risco moral e comportamento de mana-
da, dentre outras. Por fim, na quinta e dltima parte tem-se a conclusio.

A ABORDAGEM HISTORICA — KINDLEBERGER E GALBRAITH

Os trabalhos de Charles Kindleberger (1978) e de Kenneth Galbraith
(1990) constituem uma série de relatos histéricos das crises financeiras dos
periodos moderno (1453-1789) e contemporaneo (1789-). A partir da an4li-
se desses relatos sdo construidas algumas argumentagdes sobre os fatores
que determinam a ocorréncia de crises financeiras, com énfase na formacio
de “bolhas” ou “manias” especulativas como explicagio da maior parte des-
sas crises. Definindo-se crise como a desvalorizagao sibita e profunda de um
ativo detido por muitos individuos, pode-se deduzir que h4 uma estreita rela-
¢do entre, de um lado, as chamadas manias ou bolhas especulativas e, de ou-
tro, as crises financeiras, pois é principalmente durante tais “bolhas” que mui-
tos individuos passam a deter o mesmo ativo em grande quantidade, fazendo
com que a desvalorizagao desse ativo, quando ocorra, se torne fonte de gran-
des prejuizos.

Dentre os casos de bolhas especulativas, a “tulipomania” é um dos exem-
plos histéricos mais recorrentes (e mais antigos) na literatura sobre o assun-
to. Na década de 1630, o cultivo de tulipas — particularmente das modalida-
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des mais exéticas da planta — tornou-se hébito bastante disseminado na Eu-
ropa ocidental, o que, naturalmente, levou ao aumento do preco da flor. Esse
aumento de prego, por sua vez, estimulou a entrada de novos ofertantes e de
especuladores nesse mercado, passando as tulipas a percorrer um caminho
cada vez mais longo do plantador até o cultivador (consumidor) final, crian-
do-se uma intrincada rede de atravessadores. Essa rede, inicialmente restrita
aos especuladorés e atravessadores profissionais, com o tempo passou a in-
corporar também os cidaddos comuns, de todas as profissdes e classes soci-
ais. Ao fim de algum tempo, um contingente enorme de pessoas estava espe-
culando no mercado de tulipas e o preco de um vaso dessas flores havia che-
gado a trés mil florins — segundo Galbraith, algo entre US$ 25.000,00 e US$
50.000,00 em valores de 1990. Em 1637, a “tulipomania” acabou: repenti-
namente, as pessoas deixaram de acreditar que podiam vender um vaso de
tulipas por um prego maior do que o pago. Fortunas acumuladas em tulipas
viraram pé da noite para o dia.

Kindleberger (1978) e Galbraith (1990) analisaram essa e outras bolhas
especulativas ao longo da histéria, tais como os episédios envolvendo agoes
da SouthSea Company (empresa que prometia, no século XVIII, lucros fan-
tasticos a partir do comércio com as Américas) e, mais recentemente, o crash
da bolsa de valores de Nova York, em outubro de 1929. Embora escritos em
contextos diferentes, os trabalhos de Kindleberger e de Galbraith sobre manias
especulativas guardam diversas semelhancas entre si, a comegar pela aborda-
gem histérica e sociolégica (e ndo exatamente econdmica) do fendmeno.
Ambos os autores chamam a atencdo para a natureza psicossocial das manias
especulativas, buscando suas origens ndo em célculos racionais de risco ou de
custos de oportunidade, mas em sentimentos como a inveja experimentada
pelo individuo que vé seu vizinho enriquecer especulando com determinado
ativo. As conclusdes normativas a que Kindleberger e Galbraith chegam tam-
bém sio semelhantes: ambos defendem a existéncia de uma autoridade regu-
ladora, que intervenha no sentido de conter as bolhas especulativas e, quan-
do necessério, suavizar os efeitos negativos do “estouro” dessas bolhas. Em
todos os episédios especulativos relatados por Kindleberger e por Galbraith,
o resultado final foi uma crise financeira derivada da subita perda de valor de
um ativo detido em grande quantidade por um grande nimero de pessoas. A
mania e o panico (para usar as palavras de Kindleberger) sdo, dessa forma, fe-
ndmenos associados, este precedido por aquela, constituindo dois estdgios
de um mesmo processo.
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Tanto o trabalho de Galbraith quanto o de Kindleberger sio focados nas
crises financeiras que tém por objeto o setor privado da economia, ou seja,
determinados setores da inddstria ou certos tipos de empresas ou de ativos
privados. Porém, uma nova espécie de ativo tem se tornado crescentemente
comum no mercado financeiro: os titulos piblicos. Assim como existem mo-
mentos de euforia e de pénico relacionados a, por exemplo, acdes de deter-
minada companhia, os titulos ptblicos também podem ser objeto de bolhas
especulativas. O fator central na determinagio de “manias” e “panicos” en-
volvendo titulos publicos sao as expectativas dos agentes financeiros quanto
a satide das finangas publicas do pais emissor dos titulos. As crises do México
(1994), da Asia (1997), da Russia (1998) e do Brasil (1999 e 2002) estive-
ram todas relacionadas a mudangas nas expectativas dos agentes financeiros
quanto a solidez das contas publicas desses paises (e, conseqiientemente,
quanto a liquidez dos titulos emitidos pelos respectivos governos). Como o
objeto deste estudo sao as crises de confianga que atingem governos, o res-
tante deste trabalho serd dedicado aos modelos econdmicos que procuram
explicar crises de confianga no setor ptblico, deixando-se em segundo plano,
a partir deste ponto, as referéncias ao setor privado.

A ABORDAGEM ECONOMICA — OS MODELOS DE PRIMEIRA GERACAO
Origens

As crises de confianga envolvendo governos sio um objeto de estudo rela-
tivamente recente (se comparado ao estudo das crises de confianga envol-
vendo ativos privados) na literatura econémica. Embora os titulos ptblicos
tenham se tornado um ativo comum j4 h4 algumas décadas e a despeito do
fato de autores como Kindleberger e Galbraith ja haverem tangenciado o te-
ma em seus trabalhos (que privilegiavam o estudo das crises envolvendo ati-
vos privados), as primeiras andlises sisteméticas sobre o assunto s6 surgiram
na década de 70. O trabalho pioneiro foi um artigo de Paul Krugman intitula-
do “A model of balance-of-payment crises”, publicado em agosto de 1979 (p.
311-325). Nesse artigo, Krugman lancava as bases do que viria a ser a primei-
ra geragao de modelos de andlise de crises financeiras (também conhecidos
na literatura econémica como modelos “fundamentalistas” ou “canénicos”).
A origem desse trabalho foram os estudos de Salant & Henderson (1978),
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que procuravam analisar a viabilidade de esquemas de estabilizacio de pre-
cos de commodities, no contexto da reivindicagio, pelos paises menos desen-
volvidos, de uma nova ordem econémica internacional. Salant & Henderson
elaboraram um modelo em que buscavam averiguar quais seriam os resulta-
dos de uma tentativa de fixacdo do preco de uma determinada commodity
por uma autoridade governamental ou por uma agéncia internacional. A con-
clusdo central do estudo foi que a manutencio de um preco fixo por um pe-
riodo indeterminado de tempo seria invidvel, pois a partir do momento em
que o shadow price — ou seja, o preco que prevaleceria em condicoes de livre
mercado, na auséncia de controle governamental — ultrapassasse o preco fixa-
do pela autoridade ou agéncia responséavel, os estoques da mercadoria em
maios dessa autoridade declinariam rapidamente, até sua exaustdo. Na reali-
dade, o declinio nos estoques seria tio rapido que seu esgotamento seria
imediato.

Segundo o modelo de Salant & Henderson, a exaustao instantinea dos es-
toques reguladores seria devida ao fato de que cada agente econémico isola-
do seria capaz de prever o comportamento dos demais. Assim, antecipando o
fato de que o governo ficard sem reservas e consciente de que o preco do pro-
duto ir4d aumentar no dia em que isso ocorrer, cada agente procurard se ante-
cipar aos demais, adquirindo os estoques da autoridade reguladora antes que
suas reservas se esgotem. Dessa forma, enquanto um agente qualquer, X,
procura se antecipar ao dia em que o governo ficard sem reservas, compran-
do a commodity pelo preco tabelado, outro agente, Y, procurara se antecipar
a X, e um terceiro agente, Z, procurar se antecipar a X e Y, e assim sucessi-
vamente, fazendo com que o momento do derradeiro ataque aos estoques
ocorra bem antes do momento em que essas reservas naturalmente se esgo-
tariam (i.e., caso os agentes nio procurassem se antecipar aos eventos). As
tentativas de estabilizacio de precos de commodities estariam, por esse mode-
lo, condenadas ao fracasso.

Trés sdo as premissas centrais do modelo de Salant & Henderson. A pri-
meira é a de que o shadow price necessariamente ultrapassara o prego fixado
pela autoridade regulatéria. Essa premissa se fundamenta sobre estudos acerca
do chamado Hotelling path, modelo econémico que busca prever o compor-
tamento dos agentes diante de tentativas de controle sobre os pregos de re-
cursos esgotéveis. A segunda premissa é a de que os agentes privados sdo ra-
cionais e capazes de prever: (i) que os estoques do governo vdo acabar (quan-
do o shadow price superar o preco fixado); (ii) que quando os estoques do
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governo acabarem, o prego da mercadoria naturalmente subird (e que, por-
tanto, € interessante adquirir essa mercadoria antes que esse momento che-
gue); e (iii) que os demais agentes, igualmente racionais e foresighted, procu-
rardo se antecipar ao fim dos estoques, adquirindo a mercadoria em questio
antes desse momento. Por fim, a terceira premissa é a de que a autoridade
responsdvel pela fixagao do prego da mercadoria adote como tnico meio de
atingir esse objetivo a venda da mercadoria ao prego fixado, oferecendo qual-
quer quantidade demandada pelo mercado até o esgotamento dos estoques.
Excluem-se, dessa forma, controles focados, por exemplo, em tentativas de
reducio da demanda pelo produto, bem como quaisquer outros meios de se
atingir o objetivo da manutencdo de um determinado prego.

Cada um desses trés pressupostos é essencial para o funcionamento do
modelo. Se o shadow price ndo ultrapassar o prego fixado pelo governo, en-
tao nao hd razio, ceteris paribus, para uma corrida aos estoques governamen-
tais. Se cada agente nio for capaz de prever os eventos (i), (ii) e (iii) previs-
tos na segunda premissa, acima, os estoques governamentais nao necessaria-
mente se esgotardo de imediato, podendo declinar a uma taxa constante até
a exaustao das reservas. E se a autoridade estabilizadora adotar outros meios
de fixacdo de prego que nio a oferta (limitada apenas pelo estoque) do pro-
duto ao preco fixado, entdo todo o modelo perde a aplicabilidade, sem que
qualquer previsio possa ser feita no escopo do presente trabalho.

O MODELO DE KRUGMAN

A légica por tras do trabalho de Krugman, acima mencionado, é a mesma
subjacente aos modelos de estabilizacio de precos de commodities. A dife-
renga é que, em vez de commodities, Krugman trata da tentativa de estabili-
zacio do preco da moeda doméstica em relagdo a uma determinada moeda
estrangeira (usualmente o délar americano) — ou seja, trata da tentativa de
manutencio de um regime de cdmbio fixo. A premissa de que o shadow price
necessariamente ultrapassard o preco fixado pelo governo continua vélida
aqui, porém seu fundamento é outro. Enquanto no modelo de Salant & Hen-
derson esse pressuposto se fundamentava em estudos sobre a evolugdo do
preco de recursos esgotdveis ao longo do tempo, aqui essa mesma suposigao
tem base em outra légica: a de que o governo tentard conter o crescimento
de déficits orcamentdrios por meio de emissao monetdria. Emissdes moneta-
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rias tendem a inflacionar o nivel de precos, o que leva a uma desvalorizacio
da moeda doméstica e, como conseqiiéncia, torna a moeda estrangeira mais
atrativa, aumentando a demanda por esta e forcando o governo a vender seus
estoques para manter a taxa de cimbio estdvel. Supondo déficits constantes
— e supondo também, como no modelo de Salant & Henderson, atores racio-
nais e capazes de prever o comportamento dos demais atores —, resta eviden-
te que os estoques do governo serdo eventualmente exauridos. Como os agen-
tes se antecipam a esse resultado, procuram adquirir moeda estrangeira an-
tes que chegue esse momento, fazendo com que outros agentes tentem se
antecipar aos primeiros e assim sucessivamente, levando a que o colapso do
regime de cdmbio fixo ocorra num momento bastante anterior aquele em
que as reservas (de divisas) do governo se esgotariam naturalmente, caso os
atores nao se antecipassem aos eventos.

A conclusido a que chega Krugman é aniloga 3 do modelo Salant-Hender-
son: a manutencdo de uma taxa de cAmbio fixa é invidvel quando o shadow
price da moeda estrangeira ultrapassa o preco fixado pela autoridade mone-
téria. O esgotamento das reservas, dados os mecanismos antecipatérios des-
critos acima, ocorre de forma abrupta, sem espaco para gradualismo.'

O modelo de Krugman, como se nota, chama a atencio para a relacio en-
tre as crises financeiras e as politicas domésticas, ao relacionar a inviabilidade
da manutencido de um regime de cAmbio fixo com a ocorréncia de déficits or-
camentdrios. As crises financeiras seriam, nessa visdo, geradas endogenamente
pelo préprio governo — e nio por fatores exégenos, como comportamentos
de manada, assimetrias de informacio ou, mais simplesmente, eventuais fa-
lhas na percepcio dos investidores (o modelo de Krugman, como visto, assu-
me comportamento racional e previsibilidade perfeita por parte dos atores).

I KRUGMAN (1992), entretanto, argumenta que em situagdes em que a politica cambi-
al é incerta (i.e., em que os agentes privados nio sabem até que ponto a autoridade
monetdria estd disposta a vender moeda estrangeira para manter o cimbio estabilizado),
h4 espaco para a ocorréncia de crises intercaladas, em que as reservas seriam exauridas
ndo por um tinico ataque, mas por uma seqiiéncia de ataques intercalados por periodos
de recuperacio do valor da moeda doméstica em face da divisa estrangeira. Tal situacio,
porém, foge ao modelo original, uma vez que este se baseia no pressuposto de que, para
manter o cimbio fixo, a autoridade monetdria ofertard todo o seu estoque ao preco
determinado (e, portanto, a politica cambial é conhecida dos agentes econdmicos).
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LIMITACOES DOS MODELOS DE PRIMEIRA GERACAO

A principal fragilidade dos modelos de primeira geragio reside em suas
premissas, cuja validade tem sido questionada desde o artigo pioneiro de
Krugman. Questiona-se, em primeiro lugar, a premissa de que a venda de
suas reservas de divisas € o tinico instrumento utilizado pelo governo na ten-
tativa de manter o cdmbio fixo. O governo pode — e alguns governos realmen-
te o fazem — tentar controlar o preco da moeda estrangeira intervindo na de-
manda (e ndo necessariamente apenas na oferta) por esse bem. Por exemplo,
o governo pode criar novas restrigdes as importagdes ou reforcar as restri¢coes
ja existentes, com vistas a diminui¢do do volume de pagamentos ao exterior
— 0 que, por sua vez, reduziria (ceteris paribus) a demanda por moeda estran-
geira. Outra possibilidade seria o governo reduzir a oferta de moeda domés-
tica, tentando assim alterar o prego desta em relagdo ao da moeda estrangei-
ra. Até que ponto e sob quais condicdes tais politicas podem ser bem-sucedi-
das sdo questdes que fogem ao escopo deste trabalho — o que importa notar
aqui € o fato de existirem alternativas a venda de reservas e que essas alter-
nativas nao sao levadas em conta nos modelos de primeira geracio.

Outra premissa questionada é a de que o governo recorre a emissao mone-
tdria como Gnico instrumento de financiamento de seu déficit. Mesmo uma
observagao superficial das politicas fiscais e monetarias adotadas por diferen-
tes governos ao longo da histéria nos mostra que a expansio dos meios de pa-
gamento nao é o unico caminho disponivel. Pode-se, por exemplo, tentar fi-
nanciar o déficit tomando-se empréstimos (seja no exterior, seja internamen-
te) ou aumentando-se a arrecadacéo tributéria (seja pelo aumento da renda
nacional, seja pelo aumento da parcela tributada dessa renda ou, ainda, por
uma conjugacao de ambos os fatores). Indo um pouco além no questionamen-
to da premissa da emissdo monetdria, poderiamos apontar os casos em que o
governo tenta reduzir e mesmo, por vezes, eliminar o déficit (em vez de fi-
nancid-lo).? Analogamente ao que foi dito no paragrafo anterior, fugiria ao es-
copo deste trabalho analisar em que medida e em quais contextos tais politi-
cas sdo eficazes. Mais uma vez, o que importa aqui é salientar a existéncia de
fatores ndo considerados nos modelos de primeira geragio.

2 Embora o modelo de KRUGMAN trabalhe apenas com a premissa de déficits constan-
tes, outros modelos de primeira geragdo, posteriores a0 de KRUGMAN - como os de

CALVO (1996) e de FLOOD & MARION (1984) — procuram demonstrar que a manu-
tengdo de um cdmbio fixo é invidvel mesmo na auséncia de déficits publicos.
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Por fim, os modelos de primeira geracdo deixam de fora a anélise do papel
das expectativas dos agentes financeiros na ocorréncia das crises. De acordo
com o modelo basico de Krugman, as expectativas nio constituem uma va-
ridvel com vida prépria ou passivel de influéncias exégenas, resumindo-se a
uma fungio do cdlculo racional dos agentes financeiros.

Porém, as limitagdes acima apontadas em nada desmerecem a importén-
cia dos modelos de primeira geracdo para a compreensao das crises financei-
ras. Mesmo nio considerando algumas varidveis-chave na explicagao das cri-
ses financeiras (o que é natural, visto que um modelo é, por defini¢do, uma
simplificacio da realidade e, portanto, ndo pode incorporar todos os elemen-
tos existentes no mundo real), contribuiram (e ainda tém contribuido) enor-
memente para uma maior compreensio do fendmeno social que se propdem
explicar.

A ABORDAGEM ECONOMICA — OS MODELOS DE SEGUNDA GERACAO

O modelo de Obstfeld

Em face das limitaces dos modelos baseados sobre o trabalho de Krug-
man (1979), surgem, nos anos 80, os modelos de segunda geragdo, que in-
corporam em sua estrutura algumas varidveis importantes nao consideradas
nos modelos de primeira geragio — em especial, o papel das expectativas. O
trabalho-sintese dos modelos de segunda geracao é o artigo “The logic of cur-
rency crises”, de Maurice Obstfeld, publicado em 1994 na edigdo n. 43 dos
Cahiers Economiques et Monétaires (um periédico do Banque de France).
Nesse artigo seminal, Obstfeld argumenta que as expectativas tém um papel
independente na explicagio das crises financeiras e que podem, por si s6, dar
origem a tais crises (self-fulfiling crises). As expectativas ndo derivam, segun-
do Obstfeld, apenas ou necessariamente dos fundamentos macroecondmi-
cos “reais” de tal ou qual pafs, podendo ser determinadas por fatores exdge-
nos (aos fundamentos), tais como fatores psicolégicos nao passiveis de com-
preensio pelos economistas. Dessa forma, enquanto nos modelos de primei-
ra geracio as tentativas de se manter um cdmbio fixo (ou mesmo um regime
de bandas de flutuacio ou “zonas-alvo”) estavam necessariamente condena-
das ao fracasso, nos modelos de segunda geracio as crises de confianga podem
ou nio se concretizar, dependendo das expectativas dos agentes. Ou seja, en-
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quanto um tnico resultado é possivel no modelo de Krugman, no modelo de
Obstfeld maltiplos equilibrios podem ser atingidos. A sobrevivéncia de um
regime de cAmbio fixo ou de bandas de flutuagao seria, assim, perfeitamente
possivel, desde que os agentes financeiros acreditassem que a disposigdo e a
capacidade do governo em defender a paridade cambial fossem suficientes
para frustrar eventuais ataques especulativos. Logo, se os agentes créem na
solidez das financas publicas de um pais, a crise de confianga (e o conseqiien-
te ataque especulativo) se tornam improvaveis.

Obstfeld nao assume uma identidade perfeita entre as reais condigoes das
contas publicas de um pais e as expectativas dos agentes sobre tais contas.
Dessa forma, ainda que determinado governo incorra em déficits vultosos e
constantes, pode ser capaz de defender uma dada paridade cambial, desde
que os agentes financeiros julguem que esse governo tem condigdes para tan-
to. O insight oferecido pelos modelos de segunda geragao é claro: as expecta-
tivas ndo sio, necessariamente, uma funcio das condi¢des reais da economia
e essa dissociagao torna possivel a existéncia de multiplos equilibrios. Obst-
feld toma como exemplo a crise do sistema monetério europeu em 1992-93,
quando moedas de paises com financas puablicas em ordem tiveram suas ban-
das de flutuacao alargadas ou mesmo abandonadas em decorréncia de ataques
especulativos, tendo-se tornado cldssica a desvalorizacdo da libra esterlina
naquela ocasido, como conseqiiéncia do ataque promovido pelo megainvesti-
dor George Soros. Inversamente, poderiamos considerar surpreendente (sob
o ponto de vista dos modelos de primeira geragao) a sobrevivéncia do regime
de cAmbio fixo por sete anos na Argentina, dado o fato de esse pais ter incor-
rido em déficits fiscais por todo esse tempo — tal sobrevida sé foi possivel
porque os investidores acreditavam na capacidade e na disposicdo da Argen-
tina (expressa inclusive em sua Constitui¢ao Federal) em defender a igualda-
de entre o ddlar e o peso.

As expectativas nao explicam toda e qualquer crise financeira. Ali onde a
condigao das finangas publicas é claramente fragil, com perspectiva de piora
nos fundamentos, hd pouco espago para a formagio de expectativas positi-
vas, sendo muito dificil, sendo mesmo impossivel, evitar uma crise de confi-
anga. Inversamente, onde as contas publicas estdo incontestavelmente em
ordem e a autoridade monetdria dispde de vasta reserva de divisas para se de-
fender de um ataque especulativo contra a moeda doméstica, as chances de
um ataque especulativo ser bem-sucedido diminuem, o que, por sua vez, re-
duz a probabilidade desse ataque. Assim, é principalmente quando as contas
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publicas (em especial o volume das reservas de divisas) se encontram em al-
guma situagdo intermedidria entre “excelente” e “péssima” que as expectati-
vas tém um papel mais importante na determinacio da ocorréncia ou nio de
crises financeiras. Se os fundamentos macroecondmicos de determinado pais
sdo tais que nao se pode afirmar, com certeza, se o governo teria condicoes
de se defender de um ataque especulativo contra sua moeda, entdo a ocor-
réncia ou ndo desse ataque dependerd sobretudo da avaliagdo de cada agente
financeiro sobre tais fundamentos, bem como da expectativa do agente sobre
o comportamento dos demais agentes. Em tais situacoes “intermediérias”,
por assim dizer, as crises auto-alimentadas sdo possiveis, pois a definicio de
um “bom” ou “mau” equilibrio (do ponto de vista do pais afetado) depende
das expectativas sobre qual desses equilibrios ird prevalecer. Nas situacoes
extremas, em que as condi¢des das contas publicas sio inegavelmente ruins,
a crise é menos uma decorréncia das expectativas dos agentes do que da ma-
nutencido de politicas fiscais insustentaveis no longo prazo.?

Encontrar os limites desse espago “intermediério” onde hé grande proba-
bilidade de ocorréncia de crises auto-alimentadas é tarefa que, naturalmen-
te, fugiria ao escopo deste trabalho, pelo nivel de complexidade e de tecnici-
dade envolvidos. Cabe, porém, breve descricio de um modelo proposto por
Obstfeld (1996), em que o autor procura descrever a probabilidade de ocor-
réncia de crises auto-alimentadas utilizando instrumentos fornecidos pela
teoria dos jogos. Segundo o modelo desenvolvido por Obstfeld, a ocorréncia
de um ataque especulativo contra determinada moeda dependeria, essenci-
almente, do nivel das reservas de divisas que o pais em questao estaria dis-
posto a utilizar para defender a paridade e/ou o regime cambial. Trés cenéri-
os seriam assim possiveis: altas reservas, reservas intermedidrias e baixas re-
servas. O modelo de Obstfeld supée um cendrio com trés jogadores: um go-
verno que vende moeda estrangeira a um preco fixo para manter a taxa de
caAmbio constante, e dois agentes financeiros privados. Supondo o nivel das
reservas do governo em 50 (altas reservas) e a quantidade de moeda domés-
tica em maos dos agentes privados de 15 para cada um deles,* vé-se que um
ataque especulativo é altamente improvével, pois, mesmo que os dois agen-

3 No artigo “Is Brazil next?”, de John WILLIAMSON (publicado na International Eco-
nomics Policy Briefs, em agosto de 2002), o autor sustenta que o Brasil estava, em 2002,
precisamente na situagdo intermedidria em que a ocorréncia de uma crise dependia so-
bretudo das expectativas dos agentes.

4 Presuma-se, por simplicidade, que a taxa de cAmbio seja de 1 para 1.
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tes resolvam ir & autoridade monetéria para trocar sua moeda doméstica por
moeda estrangeira, o estoque de reservas do governo nio se esgotaria, o que
permitiria ao governo manter a paridade cambial, impedindo os investidores
de auferir os ganhos esperados com a desvalorizagio da moeda doméstica.
Dados os custos de transagao, pode-se dizer que os dois agentes privados es-
tariam, ceteris paribus, em pior situagio.

Suponha-se agora uma segunda situagdo, em que as reservas do governo
sejam 15 (baixas reservas) e a quantidade de moeda doméstica em maos dos
agentes seja de 15 para cada um deles. Nesse caso, qualquer um dos dois
agentes pode, sozinho, esgotar as reservas do governo e provocar a mudanga
da paridade. O agente responsével pelo ataque terd lucro (pois terd compra-
do moeda estrangeira antes de sua valorizagdo frente 3 moeda doméstica),
enquanto o outro saird perdendo (pois manteve sua posi¢do em um ativo que
se desvalorizou). Supondo que cada agente conheca a quantidade de moeda
em maos do outro, o ataque seria praticamente certo, visto que cada agente
teria um incentivo para agir antes do outro.

Por fim, suponha-se agora que as reservas do governo sejam 25 (reservas
intermedidrias) e que a quantidade de moeda em poder dos agentes continue
de 15 para cada um. Nesse caso, nenhum dos dois agentes pode, de forma
isolada, engendrar um ataque especulativo que esgote as reservas do governo
e ponha fim ao regime de cdmbio fixo. Entretanto, se ambos os agentes deci-
direm comprar moeda estrangeira do governo, abandonando suas posi¢oes
em moeda doméstica, estard configurada uma crise, com o governo obrigado
a permitir a flutuagdo do cambio.

A conclusao de Obstfeld €, portanto, que muiltiplos equilibrios sé sao
possiveis em situagdes intermedidrias, em que os fundamentos nio sio tio
ruins a ponto de tornar o ataque inevitdvel, nem tdo bons que o tornem im-
possivel. Essa talvez seja a diferenca-chave entre os modelos de primeira e os
de segunda geragao: para estes, a crise pode ou ndo ocorrer, dependendo das
expectativas que se formem; para aqueles, a crise ocorrerd, independente-
mente das expectativas.

LIMITACOES DOS MODELOS DE SEGUNDA GERACAO

A despeito do avango que representaram em relagdo aos modelos de pri-
meira geragdo, os modelos de segunda geracdo deixam de fora algumas varii-
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veis cuja importdncia tem sido crescentemente reconhecida nos tltimos anos,
em especial ap6s a série de crises financeiras dos anos 90 (México, Asia, Ris-
sia, Brasil e Argentina). Dentre essas varidveis, merecem destaque os “com-
portamentos de manada” (herd behaviour), o problema do “risco moral” (mo-
ral hazard), as assimetrias de informacio, o fendmeno do contédgio e os pro-
blemas de agdo coletiva. Essas varidveis sdo o objeto da préxima secio.

VARIAVEIS INCORPORADAS RECENTEMENTE AO
ESTUDO DAS CRISES FINANCEIRAS

Comportamento de manada, problemas de agio
coletiva e assimetrias de informacao

Os primeiros modelos econdmicos de anilise dos comportamentos de
manada (herd behaviour) foram os trabalhos seminais de Banerjee (1992),
Bikhchandani, Hirshlleifer & Welch (1992) e Welch (1992). Comportamen-
to de manada significa, em economia, um tipo de comportamento pelo qual
um individuo age nio com base nas informacdes que possui, mas com base na
conduta que observa nos outros individuos. Dessa forma, se o investidor A,
detentor do ativo X, vé os investidores B e C vendendo as posicoes que de-
tém nesse mesmo ativo, poderd tomar a mesma atitude desses investidores,
ainda que suas informacdes pessoais sejam neutras ou mesmo levemente fa-
voréveis 2 liquidez e a rentabilidade futuras do ativo X. Isso acontece porque
o investidor A nio tem acesso as informacées que motivaram o comportamen-
to dos investidores B e C, o que o obriga a especular sobre quais seriam essas
informagées, levantando as hipéteses possiveis. Uma das hipéteses que vém
a mente do investidor A é, naturalmente, a de que os investidores B e C te-
nham melhores informagées do que ele sobre a liquidez e a rentabilidade fu-
turas do ativo X. Caso assuma ser essa a causa do comportamento de B e C,
o investidor A trilhard o mesmo caminho, vendendo suas posicoes em X e,
conseqiientemente, aumentando o incentivo para que outros investidores tam-
bém o facam.

Calvo (1998) busca analisar os comportamentos de manada a partir da
existéncia de assimetrias de informacdo entre os investidores. Quanto mais
diversificada a carteira de investimentos (portfolio) de um investidor, menor
é o tempo de que ele dispde para se informar sobre a situacdo de cada um de
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seus ativos. Ja um investidor especializado em, por exemplo, titulos publicos
de paises emergentes, tende a ser mais bem informado sobre esse ativo espe-
cifico do que aquele investidor mais diversificado. Supondo que este tenha
em sua carteira titulos piblicos de economias emergentes, podera considerar
a possibilidade de, em vez de pagar os custos envolvidos na busca de infor-
magdes de qualidade sobre esse ativo especifico, seguir o comportamento
daquele segundo investidor (especifico ou focado), que dispde de mais tem-
po e recursos para a andlise do ativo em questdo e, portanto, tende a estar
mais bem informado sobre as condic¢oes futuras que afetario sua rentabilida-
de. Logo, a hipétese aventada no pardgrafo anterior (de individuos agindo
ndo com base em suas proprias informagées, mas com base no comportamen-
to alheio) torna-se mais provéavel na existéncia de assimetrias de informagao.

Ocorre, porém, que o comportamento do investidor especializado nio
necessariamente guarda relagdo com suas informagdes sobre o ativo no qual
investe. De acordo com Calvo, o investidor especializado em, por exemplo,
titulos pablicos latino-americanos, pode decidir vender suas posi¢des num
dado pais apenas porque surgiu uma necessidade imediata de liquidez — por
exemplo, para saldar dividas decorrentes de investimentos malsucedidos em
outro pais ou para pagar as custas de um processo judicial que porventura te-
nha perdido. O investidor diversificado, entretanto, observa esse comporta-
mento e, dados os custos em que incorreria para se informar sobre os reais
fundamentos do pais em questdo, resolve também vender os titulos publicos
desse pais que possui em sua carteira.

O problema da assimetria de informacdes nio se limita, contudo, as rela-
¢oes investidor/investidor, mas estd presente também nas relacoes empres-
tador e tomador de empréstimo. Conforme descrito por Akerlof em seu ar-
tigo seminal, “The market for lemons” (1970), o tomador de empréstimo
detém, via de regra, mais e melhores informacdes sobre a destinagio dos re-
cursos emprestados (e, conseqiientemente, sobre os riscos de tais recursos
se perderem) do que o emprestador. Este, nio podendo precisar o risco en-
volvido em cada empréstimo, “nivela por baixo” os tomadores, assumindo
uma taxa de risco média, para todos, maior do que a taxa de risco real de al-
guns ou mesmo da maioria desses tomadores. Logo, o prémio de risco —i.e.,
a taxa de juros — também tende a ser “puxada” para cima, na média, em pre-
juizo dos tomadores de baixo risco. Essa maior taxa de juros, por sua vez, ini-
be a tomada de empréstimo por agentes de baixo risco (pois, em geral, os in-
vestimentos de baixo risco também dao um baixo retorno, o que inviabiliza o
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pagamento de uma alta taxa de juros) e estimula a tomada de empréstimo
por agentes de alto risco (inversamente, quanto maior o risco, maior tende a
ser o retorno do investimento e, portanto, os investidores de alto risco sio os
mais propensos a aceitar taxas de juros altas). Tal fendmeno é conhecido na
literatura econdmica como “selecdo adversa” e é tanto mais agudo quanto
maior for a assimetria de informacdes entre o emprestador e o tomador.®
Outro elemento associado a ocorréncia de comportamentos de manada é
a existéncia de problemas de agdo coletiva. Problemas de acio coletiva sio
dificuldades encontradas por grupos de individuos para coordenar as agoes
de cada um de modo a atingir um determinado objetivo comum a todos os
membros do grupo.® Conforme visto na secio anterior, h4 situacoes nas quais
a ocorréncia de crises financeiras depende principalmente das expectativas
dos agentes — se a maioria dos investidores confiar na capacidade de solvén-
cia do pais afetado e mantiver as linhas de crédito para o governo em ques-
tdo, a crise ndo se materializa (e vice-versa). Ou seja, se fosse possivel para a
maioria dos agentes financeiros que possuem titulos da divida publica do pais
em questio se sentar ao redor de uma mesa e decidir conjuntamente pela re-
novagio das linhas de crédito aquele pais, a crise poderia ser evitada e os ti-
tulos que aqueles agentes possuem, honrados.” O resultado final seria, dessa
forma, vantajoso para o pais (que ndo precisaria decretar moratdria, com to-
da a perda de credibilidade que tal atitude implicaria) e para os agentes (que
verdo seus titulos honrados, evitando assim o prejuizo). Entretanto, a coor-
denacdo da maior parte (ou mesmo de uma parte substancial) dos agentes fi-
nanceiros detentores de titulos da divida publica de um dado pais é tarefa di-
ficil, dado o fato de serem muitos e, em boa parte, anénimos (visto que os titu-

5 De fato, o fendmeno da selegdo adversa ocorre nao apenas no mercado de crédito, mas
em qualquer mercado onde haja assimetria de informacdes. Akerlof chama a atengio
para o fato de que o valor de um automével reduz-se drasticamente assim que ele sai da
concessionéria, mesmo que quase ndo tenha rodado e esteja, para todos os fins praticos,
no mesmo estado de conservagio do momento da venda. Tal depreciagio se deve 2 im-
possibilidade de auferir as condi¢des mecénicas de carros usados (a0 menos para os in-
dividuos leigos em mecanica, que sdo a maioria da populagio), o que leva os comprado-
res a “nivelar por baixo” tais produtos e, conseqiientemente, reduzir o prego destes.

§ Para um tratamento aprofundado do assunto, conferir a obra seminal de Mancur Olson,
The logic of collective action: public goods and the theory of groups (1965).

7 Na realidade, além de chegarem a uma decisio conjunta, seria necessario ainda que fos-
sem estabelecidos mecanismos de enforcement da decisio tomada, ou seja, instrumen-
tos que pudessem garantir a implementagio do acordo a que os investidores eventual-
mente chegassem.
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los sdo transacionados no mercado secundario e, portanto, o subscritor origi-
nal pode nao ser — e freqiientemente nio é — o mesmo portador do titulo no mo-
mento da crise). Logo, embora os investidores estivessem em melhor situa-
cdo (better off) caso pudessem agir de maneira coordenada, as dificuldades
envolvidas acabam levando a decisdes individuais, com cada investidor ten-
tando vender seus titulos antes de todos os demais, levando inevitavelmente
a desvalorizagdo destes e a conseqtiente crise financeira no pais emissor.8

Ainda outro fator por trds dos comportamentos de manada seria o proble-
ma do principal agente no mercado financeiro. Dado que os administradores
de carteiras de investimento ndo sdo, via de regra, os proprietarios dessas car-
teiras — e dado que a reputagao de cada administrador no mercado costuma
ter por base comparagdes de desempenho entre ele e seus colegas adminis-
tradores —, esses administradores tendem a seguir o comportamento da maio-
ria, pois seria melhor “errar com todos” do que “errar sozinho”; visto que nes-
se ultimo caso o prejuizo para a imagem do administrador é maior (GAL-
BRAITH, 1990).

RISCO MORAL

O conceito de risco moral (moral hazard) consiste, segundo a literatura
econdmica, na situagao em que agentes tomam decisdes arriscadas com base
na expectativa de que, em caso de prejuizo, serdo socorridos por alguma ins-
tituigdo, notadamente o Estado. As operacdes de socorro a bancos sao um
dos exemplos mais recorrentes de pratica conducente ao risco moral. Dadas
as fungoes desempenhadas pelo sistema bancédrio — provimento de crédito,
sistema de pagamentos etc. —, este reveste-se de fundamental importincia
para a satide econémica de um pais. Logo, os governantes véem-se compeli-

® Tém havido, nos dltimos anos, tentativas de superar esse problema por meio da adogio
das chamadas CACs (Collective Action Clauses), cldusulas que, embutidas nos titulos
publicos, autorizam um determinado percentual dos detentores desses titulos a renego-
ciar a divida do pais emissor em nome de todos os demais detentores. Os titulos emiti-
dos pelo Bank of England usualmente contém tais cldusulas e no momento em que este
trabalho estd sendo elaborado, a adogio dessas cldusulas pelo Banco Central do Brasil
estd sendo discutida pelas autoridades monetérias do pais. A adogio das CACs, porém,
estd atualmente restrita a poucos paises — dentre outros fatores, pelo temor de que te-
nha como efeito colateral uma queda do valor dos titulos, visto que os investidores po-
deriam exigir um spread maior por papéis que contenham esse tipo de cldusula.
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dos a agir no sentido de preservar a integridade do sistema, disponibilizando
recursos para que, mesmo durante as crises, os bancos possam honrar seus
compromissos (especialmente os depésitos a vista dos correntistas, durante
as corridas bancérias). Ocorre, porém, que os bancos, sabendo que o governo
vird em seu socorro quando necessédrio, podem optar por estratégias comer-
ciais menos cautelosas do que adotariam caso nio houvesse tal expectativa.
Dessa forma, hd um incentivo a que os bancos, por exemplo, concedam em-
préstimos pouco seguros ou diminuam o nivel de suas reservas voluntérias.®
Tal incentivo é o que se chama de risco moral.'®

No caso das crises financeiras, o risco moral é um fenémeno presente em
dois planos: (i) nas relacdes entre as instituicdes financeiras multilaterais —
especialmente o Fundo Monetario Internacional — e os Estados; e (ii) nas re-
lagées entre os investidores e os Estados. Esse segundo plano diz respeito ao
incentivo que os investidores tém para fazer apostas arriscadas quando sabem
que um ou mais Estados virdo em seu socorro. Interessa a esta anélise, porém,
apenas o primeiro plano, pois é nele que o Estado assume a posicio de agente
apostador. Resumidamente, o argumento do risco moral aplicado nesse pla-
no consiste na critica de que o FMI incentiva os paises a adotarem politicas
econdmicas insustentdveis no longo prazo, precisamente por disponibilizar
recursos para socorrer os paises que enfrentam crises financeiras (os quais,
supde-se, enfrentam tais crises por nio terem seguido politicas econdmicas
consistentes).

CONCLUSOES

Como se viu nas secdes acima, as diferentes abordagens econdmicas atri-
buem as expectativas diferentes papéis na explicacdo das crises financeiras.
De acordo com Kindleberger e Galbraith, as expectativas sio independentes
dos “fundamentos” (i.e., das condicdes reais da economia, em geral, e da li-

9 As reservas voluntdrias sdo o estoque de dinheiro que os bancos mantém em seus caixas
para as operagdes correntes, como saques e pagamentos. Existem ainda as reservas com-
pulsérias, cuja proporgio é estabelecida pela autoridade monetéria e cujos estoques sio
mantidos, usualmente, nos caixas do Banco Central.

19 Qutros exemplos seriam, ainda, os incentivos derivados dos contratos de seguro. O in-

dividuo que segura seu automével contra furto pode ter um incentivo a ser menos cui-
dadoso, nio trancando as portas e deixando o alarme desligado, por exemplo.
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quidez e rentabilidade de determinada classe de ativos, em particular), o que
acarreta a ocorréncia de “manias” e “péanicos”, processos auto-alimentados.
Krugman, por sua vez, assume em seu modelo que os atores sio perfeita-
mente racionais (i.e., capazes de adequar suas agdes a seus objetivos e de rea-
lizar escolhas transitivas)'! e, dessa forma, considera as expectativas como
uma fungio unicamente dos fundamentos — nio haveria, assim, espaco para
a ocorréncia de “manias” ou “panicos” auto-alimentados. Obstfeld, por seu
turno, propoe que as expectativas ndo necessariamente correspondem aos
fundamentos, retomando assim o ponto de partida de Kindlcberger e Gal-
braith e construindo, a partir dai, cendrios onde miuiltiplos equilibrios sio
possiveis, dependendo das expectativas dos atores. Por fim, foi visto como as
assimetrias de informagdo e os problemas de acdo coletiva e de risco moral
sdo capazes de afetar as expectativas dos agentes — embora o conjunto de tra-
balhos publicados sobre cada uma dessas varidveis ainda nio constitua um
modelo de terceira geragao, é inegavel sua contribuigio para uma maior com-
preensdao de como as expectativas se formam e podem conduzir a crises fi-
nanceiras.

Cabe, ainda, tecer algumas considera¢des quanto ao papel dos governos
diante da possibilidade de uma crise. Tornou-se comum, no discurso politico
dos anos 90, afirmar-se que a globalizagio (entendida como a crescente inte-
gracao econémica — e, em menor escala, também politica — entre as nagées)
tornaria os paises (em especial aqueles ainda em desenvolvimento) sujeitos
passivos diante da ocorréncia de crises financeiras internacionais. O mercado
financeiro — agora global - seria muito mais forte do que qualquer governo
considerado isoladamente, de modo que a este nio restariam muitas possibi-
lidades de resistir a uma crise, que — segundo tal linha de interpretacdo —
configura-se por fatores exégenos a qualquer controle governamental.

Contudo, a revisao de literatura realizada no 4ambito deste trabalho nio
parece corroborar tal vertente. Se é verdade que as expectativas, segundo o
modelo de Obstfeld, podem néo refletir os fundamentos econémicos objeti-
vos, também ¢ verdade que este autor condiciona o papel das expectativas
como varidvel independente na deflagracao das crises aquelas situacoes in-
termedidrias, em que os fundamentos néo sio tio sélidos que afastem qual-
quer incerteza quanto a solvéncia do governo, nem tio ruins que nio deixem

"' Transitividade implica que se A é preferido a B e B é preferido a C, entdo A ¢ preferido
a C.
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outra opgdo aos investidores além de resgatar/desfazer-se dos titulos que
ainda detenham. Logo, um governo que tome medidas no sentido de se afas-
tar dessa “zona cinzenta” pode nao eliminar, mas certamente minimiza con-
sideravelmente o risco de sofrer uma crise de confianca.

Por fim, cumpre retomar a observagdo contida na introducio deste traba-
lho, qual seja, a de que ainda sdo necessarios estudos empiricos — informa-
dos, naturalmente, por modelos teéricos — para que se possam estabelecer
relacdes de causalidade mais precisas e confidveis.

ABSTRACT

This is a study of the role of expectations in the outbreak and pre-
vention of international financial crises, as well as the means by
which governments try to shape those expectations according to
their interests. The focus of this analysis is the confidence crisis to
which different governments, in different degrees, are subject. Thus,
a brief review of the specialized literature is presented, encompass-
ing sociological-historical approaches as well as economic ones. Fi-
nally, a synthesis of the main conclusions offered by each approach
is provided.

Key words: Financial crises; Public finance; Financial markets.
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