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A NATUREZA DAS CRISES FINANCEIRAS

Como podem ser melhor caracterizadas as crises financeiras?

Qual a capacidade que tém os enfoques quantitativos para
explicarem as crises especulativas?

Gerhard Aschinger *

Uma taxonomia das crises financeiras

uito dos estados de de-
sequilibrio nos mercados fi-

nanceiros estdo relacionados a uma
onda de atividades especulativas, na
qual sdo adquiridas posiges de cur-
to prazo de uma “commodity” (quer
seja mercadoria ou ativo financeiro)
com a intengao de comprar ou ven-
der essas posigbes mais tarde, em
algum momento. A Gnica motivagao
que estd por detrds do compromisso
com a especulagdo é lucrar com as
oscilagbes de preco do curto prazo -

ndo ha qualquer interesse na propria
“commodity” ou de se fazer um in-
vestimento de longo prazo.

A especulagdo tem uma fungdo im-
portante em uma economia guiada
pelo mercado. Ela mantém o meca-
nismo de mercado, reduzindo riscos,
i. e., os especuladores assumem po-
sigdes no mercado proporcionais as
suas expectativas, as quais, em con-
digdes normais, ajudam a estabilizar
as oscilagoes dos precos. O ganhos

dos especuladores refletem o prego
do risco. Por exemplo, uma quebra
de safra no mercado de trigo aumen-
ta o prego do trigo. Isto é, essen-
cialmente, uma condigdo tipica que
induz os especuladores a venderem
trigo retirado de seus estoques, con-
tribuindo, assim, para reduzir o seu
preco. Se a cotheita é abundante, o
preco do trigo tende a ser baixo, in-
duzindo os especuladores a comprar
trigo e, assim, puxando o preco para
cima.

* Professor de Economua da Universidade de Friburgo, Suissa, Economic and Financial Prospects, Swiss Bank Corporation, n? 3/1996 july/August.
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m mercado cheio de especula-
dores, a maioria deles ndo opera ba-
eada em conhecimentos ou funda-
ntos solidos, mas estdo apenas
seguindo as oscilagdes de mercado
{comportamento de um analista gré-
fico rastreador - “chartist behavior”),
ou sendo manipulados por especu-
ladores mais espertos, que estdo ga-
nhando dinheiro as custas dos ama-
dores, Em uma situagao destas o
mercado é governado por uma psi-
cologia de massas, segundo a qual o
comportamento irracional da “turba”
substitui consideragGes bem funda-
mentadas. Esta situacio introduz ins-
tabilidade no mercado e pode levar
ao seu colapso. Uma crise financeira
dessa natureza normalmente percor-
re uma série de estagios, nos quais
préticas exageradas causam dispari-
dades nos precos, que os distanciam
dos seus valores normais de merca-

do.

Um colapso do mercado nao advém
de novas informagoes relevantes, mas
essencialmente pelo actimulo de ins-
tabilidade no mercado. Este tipo de
crise financeira, denominada de uma
crise macroecondmica especulativa,
é caracterizada por uma eclosao de
especulagdo desestabilizadora e
pode ter sérias conseqiéncias
macroecondmicas. As crises do mer-
cado de acbes de 1929 e 1987 e as
maiores crises da historia econémica
{e.g. a Tulipamania na Holanda, a
Bolha do Mississipi e a Bolha dos
Mares do Sul) se enquadram nesta
categoria'.

Uma crise macroecondmica
especulativa envolve maiores riscos
sistémicos. Os governos deveriam
implementar medidas apropriadas de
politica econdmica para limitar a ex-
tensdo e as conseqiiéncias desse tipo
de crise.

A Tabela 1 mostra crises financeiras
de quatro tipos diferentes, que po-
dem ter conseqiiéncias tanto
microecondmicas como macroeco-
ndmicas. Uma crise microeconémica
concentra-se em uma firma ou em
uma unidade econdmica individual
e nao se espalha para outros merca-
dos envolvendo muitos outros negd-
cios. O principio basico de todas as

sente dos fluxos liquidos de caixa
esperados podem levar a quedas
abruptas de pregos. Contudo, a
reavaliagdo dos ativos financeiros ba-
seada em novas informacdes é uma
resposta racional dos mercados.

Uma crise especulativa deve ser
distinguida da informacional. Como
descrevemos anteriormente, a evo-

TABELA 1
Tipos de crises financeiras

economias de mercado é de que a
empresa privada e os individuos de-
vem absorver quaisquer perdas re-
sultantes do fracasso que porventura
tiverem. Crises desta natureza sdo de
extensdo limitada e nao requerem
qualquer agao governamental. Uma
crise pode ser, também, desen-
cadeada por novas informagoes re-
levantes (e.g. a eclosdao de uma guer-
ra, uma mudanga repentina na ofer-
ta ou na demanda, o acimulo de in-
certeza, falta de “know how” ou
competéncia das companhias). Este
tipo de crise pode envolver grandes
choques de precos. Nos mercados
eficientes, as mudangas no valor pre-

1995

lucdo da especulagio desestabili-
zadora esta relacionada ao compor-
tamento irracional. Neste caso, uma
queda repentina corretiva de pregos
ndo pode ser o resultado de novas
informagdes relevantes, porque a ins-
tabilidade que tal queda reflete so-
mente é percebida muito mais tarde
pelos participantes desse mercado.
Novas informagdes que precedem
uma crise (exceto as que ndo sejam
relevantes) simplesmente represen-
tam a “gota d'dgua” que, finalmen-
te, faz o caldo entornar.

A seguir, fazemos algumas breves
consideragdes sobre o padrdo das
crises atuais.

' Cf. Aschinger, G. Borsenkrach und Spekulation - eine konomische Analyse. Verlag F. Vahlen, Minchen,
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Falhas Operacionais Ocorridas no Barings e no Daiwa

s crises do Barings e do Daiwa

foram causadas por operagoes
de operadores, (“dealers”), que eram
responsaveis pelo relatério de suas
proprias transagdes. As perdas do
Barings foram devidas ao excesso de
aplicagoes de longo prazo no indice

Nikkei de futuros, o Daiwa fracas-
sou por causa de operagoes
amadoras em titulos do Tesouro
americano. Essas duas crises resul-
taram do comportamento irracional
dos operadores e foram toleradas
pela administragdo, ou se tornaram

possiveis devido a mecanismos de
controle inadequados. A especula-
¢do foi implicitamente facilitada pe-
las empresas e tomaram a forma de
um “jogo de azar”, com carateris-
ticas de “um jogo contra a nature-

”

Za .

A Crise da “Metallgesellschaft”

crise sofrida pela “Metalge-
A sellschaft” (“Companhia Me-
taldrgica”), (MG), iniciou com enor-
mes operagdes de garantia (“hedge”)
no mercado de futuros de petréleo
e em operagdes de permuta
{"swaps”), com as quais se preten-
dia proteger os contratos de entrega
de petréleo em datas especificas no
futuro. A empresa filha da MG, nos
Estados Unidos, a “MG Refining and
Marketing Corporation” (“MG Com-
panhia de Refino e Marketing"),
comprou futuros de petréleo de cur-

o inicio de 1995 a crise no
N México provocou uma forte
queda no peso mexicano, que per-
deu dois tergos do seu valor nominal
com relagdo ao dolar americano em
apenas duas semanas. O governo
mexicano realizou uma politica mo-
netdria e fiscal restritiva, que redu-
ziu a taxa de inflagdo de 160%, em
1987, para 7%, em 1994 e, virtual-
mente, eliminou o déficit fiscal. Es-
sas realizagbes, em conjunto com ©
acordo do NAFTA, resultaram em um
substancial influxo de moeda estran-
geira, que foi principalmente
investida em ativos de curto prazo
cotados em peso. As tensdes politi-
cas internas no México exacerbadas
pelo aumento das taxas de juros nos
Estados Unidos em 1994 induziram
a saida de capitais especulativos de
curto prazo. A redugdo das reservas

to prazo da NYMEX e “swaps” da
OTC, visando a proteger contratos
de longo prazo de entrega de pe-
tréleo. Vérios tipos de risco ainda
estavam presentes nestas operagoes
de garantia, tais como rolagem, ca-
pacidade financeira e risco de cré-
dito.

A reviravolta subseqiiente nos pre-
gos do petréleo no mercado livre
{*spot”), em 1993, induziu umaonda
de realizagbes de lucros, resultando
em enormes perdas para a MG. Va-

A Crise‘Mexiccmu

internacionais do pafs e a expectati-
va de desvalorizagdo do peso culmi-
naram na crise mexicana. Contudo,
de acordo com um relatdrio do FMI,
a queda repentina do peso nao foi
induzida por especuladores estran-
geiros. Foram os investidores mexi-
canos que inicialmente se desfizeram
dos ativos cotados em peso, uma vez
que eles tinham melhores informa-
¢oes acerca das mudangas politicas
e econdmicas de seu pais.

rios relatérios enfatizam que a MG
implementou uma complexa estra-
tégia de garantia de suas aplicagdes
financeiras e “marketing”, que dava
uma falsa avaliagdo acerca das
interrelagbes dos mercados, mas nio
estava essencialmente vinculada ao
comportamento especulativo. A cri-
se da MG foi atribuida, principalmen-
te, a problemas de informagdo e fal-
ta de conhecimento da complexa
natureza dos mercados e dos proce-
dimentos de protegdo financeira
(hedging).

Até aqui, vimos trés tipos de crises
financeiras. Consideremos, agora,
uma crise macroecondmica espe-
culativa ilustrada historicamente por
“débacles” financeiros e a Grande
Crise de 1987. Na realidade as crises
financeiras ndo ocorrem de modo
geral nasua “forma pura” de uma das
categorias taxondmicas definidas na
Tabela 1. Pode-se identificar as carac-
teristicas marcantes de varias catego-
rias em uma dada situacio de crise.

GRAFICO 1 - A crise do peso em 1995
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Exemplos Historicos de Crises Macroeconémicas Especulativas

ma crise macroecondmica

especulativa se desenvolve
através de estagios que podem ter ca-
racteristicas que sao especificas para
crises diferentes. Os ajustamentos de
nercado se concentram diretamen-
e em estabelecer condigGes de equi-
io local, até o Gltimo momento,
denciado pela regra de defasa-
gens. A partir desse momento, a
transicdo para o equilibrio global
acarreta uma mudanca brusca (catas-
trofe).

Antes de analisar a crise de 1987,
examinaremos a historia de algumas
das crises financeiras mais antigas,
que apresentam padrdes similares,
apesar de que os produtos afetados
foram diferentes®. Para maior simpli-
cidade os estagios das crises ndo se-
rao novamente especificados; o lei-
tor pode recorrer 2 listagem feita an-
teriormente.

A “Tulipamania” foi desencadeada na
Holanda de 1634 a 1637. No inicio

? Veja, por exernplo, Kindleberger (1978), Aschinger (1995).
* Estas crises antigas s80 descritas com maiores detalhes em Aschinger (1995).

do século 17, as tulipas tornaram-se
um simbolo de prestigio da burgue-
sia holandesa. Tipos raros de tulipas
exibiam padroes especiais de cores
e formas provocadas por infecgdo por
virus, enquanto as tulipas comuns
tém formas e cores normais. Bulbos
raros de tulipas sdo muito dificeis de
se reproduzir, comparados as tulipas
comuns. Assim, os pregos das tulipas
raras subiram, com o aumento da
demanda. Originalmente os bulbos
eram comercializados apenas nos
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mercados livres durante os meses de
verdo. Na medida em que aumen-
tou a demanda de bulbos fora da
estagdo, surgiram os mercados de
futuros. O aumento de pregos dos
bulbos raros estava de acordo com
os fundamentos econdmicos. Mais
tarde a especulagdo mudou para o
mercado de bulbos comuns. Nao é
incomum que nas crises de bens pre-
ciosos eles sejam substituidos por
bens de qualidade inferior como o
objeto da especulagao. A Tulipama-
nia surgiu em janeiro de 1637, quan-
do a demanda excessiva causou um
rapido aumento de bulbos comuns
e raros. Investidores irracionais mui-
tas vezes venderam suas casas e ou-
tros bens de valor para comprarem
bulbos (comuns). Em fevereiro de
1937 houve um surto de panico, pro-
vocando o colapso dos pregos de
bulbos devido a vendas em massa.

A Bolha do Mississipi ocorreu na Fran-
gade 1716 a 1720. Depois da mor-
te do Rei Luis XIV a situagdo econd-
mica ficou péssima. O pais estava
muito endividado e o potencial eco-
ndmico estava sem possibilidades de
utilizagdo pelos altos impostos e um
sistema de privilégios generalizados.
john Law, um economista escocés,

epois da severa recessao de
1891/1982, o longo periodo

de rdpido crescimento foi induzido
por grande corte nos impostos
implementado pela administragao
Reagan. Contudo a tendéncia dos
gastos do governo nao mudou. Con-
seqlientemente os déficits orcamen-
tarios dos EUA e os déficits em conta
corrente saltaram para altos niveis
entre 1982 a 1987, refletindo
desequilibrios fundamentais. Duran-
te o mesmo periodo persistiu uma
tendéncia altista dos precos nominais

foi indicado como conselheiro pelo
regente Duke Philip de Orleans. Law
difundiu uma teoria que prometia
resolver o problema do endivi-
damento do pais e consolidar seus
problemas monetarios. A mixima
dessa teoria era garantir o financia-
mento das atividades do lado real da
economia. Se esse financiamento
fosse concedido, recursos ociosos
poderiam ser ativados pelos investi-
mentos. John Law fundou uma em-
presa , a “Compagnie d'Occident”,
que emitiu agdes em troca por obri-
gacdes do estado e por moedas. Es-
sas conversdes tornaram Law o
maior credor do estado Francés. Ele
fundou também “Banque Génerale”
(mais tarde “Banque Royale”) e nu-
merosas outras firmas principalmen-
te envolvidas com o comércio, utili-
zando direitos de monopélio obtidos
do regente como uma recompensa
por servigos prestados. As emissoes
de agbes da companhia de Law eram
vantajosas para o puablico. O “Ban-
que Royale”, controlado por John
Law, emitia notas bancérias, a fim de
facilitar a emissio de novas acoes
pela companhia. A demanda cres-
cente por essas agbes aumentou
substancialmente seus pregos a par-
tir de meados de 1719.

A Crise de 1987

das agoes (representados pelos indi-
ces Standard & Poor’s 500 e DJIA -
indice Dow Jones de arbitragem** ).
A especulagio refletia a melhoria dos
valores fundamentais das ag6es, des-
de que os EUA foram o primeiro pais
a superar a recessao desencadeada
pelo choque do prego do petréleo
de 1979/1980. O influxo de capital
reforgou o dolar até 1985, mas devi-
do a uma politica monetéria mais
frouxa o délar, desde entio, se de-
preciou gradualmente com relagdo a
outras moedas de maior importan-

** Nota do tradutor

A Companhia de Law nao foi bem
sucedida e a desconfianga se gene-
ralizou, apesar dos pregos das agbes
estarem fixados devido as interven-
¢oes. O piblico comegou a trocar
aghes e notas bancérias por moedas.
Embora fosse promulgado um decre-
to proibindo qualquer pessoa man-
ter mais do que 500 “livres” em
moedas, a euforia transformou-se em
panico, em maio de 1720 e o prego
das agdes da Companhia, subse-
qlientemente, cairam em dorno de
50%. No fim de 1720 John Law teve
que fugir do pais, temendo por sua
vida.

A Bolha do Mar do Sul se desenvol-
veu na Inglaterra entre 1717 e 1720.
A especulagdo ocorreu com as agoes
da Companhia South Sea, que ope-
rava como a “Compagnie d' Occi-
dent”, na Franga. A Companhia
South Sea emitiu sua acoes lastreadas
em obrigactes do estado. Em con-
traste com relacao ac “Banque
Royale”, o Banco da Inglaterra nao
ajudou a financiar a Companhia
South Sea, imprimindo notas bancé-
rias. Contudo, o curso dos aconteci-
mentos foi muito parecido ao da
Bolha do Mississipi.

cia. O mercado de agées experimen-
tou aumentos adicionais de pregos,
na medida em que mais investidores
desejavam participar do seu poten-
cial de valorizagdo. Os derivativos,
particularmente os indices de agdes
do mercado de futuros (SIF), torna-
ram-se cada vez mais usados no lu-
gar de negociagao direta com as
agdes. O motivo por tras disso era
que os derivativos oferecem um alto
nivel de alavancagem, com baixo
custo de transagao, comparativamen-
te com as agbes. Os mercados para
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s aumentaram substancial-
‘ 108 anos 80. A especulagéo
inanceira intensificou-se em 1986,
esultarido em euforia. Muitos inves-
tidores sabiam que as agdes estavam
super-avaliadas, quando eram leva-
os.em considerago os desequili-
os fundamentais revelados pelos
altos déficits orcamentérios. Eles
acreditavam que poderiam abando-
nar o mercado, quando ele atingis-
se 0 seu pico®. O panico surgiu em
19 e 20 de outubro de 1987, quan-
do ordens de vendas antecipadas de
16 de outubro causaram um atraso

GRAFICO 2 - Orcamento federal dos EUA e o balanco
em conta corrente (em % do PIB)

na abertura da BVNY (Bolsa de Va-
lores de Nova York), na “Segunda
Feira Negra”. Um grande volume de
vendas resultou em uma imensa
pressao sobre os especialistas na sala
de pregoes da BVNY e sobrecarre-
gou os sistemas de computacao (o
sistema DOT). Ocorreram muitas
paradas nas negociagoes e numero-
sas acbes foram comercializadas
com um grande atraso.

Quando os pregos das agbes cairam,
as realizagbes de lucros que ndo pu-
deram ser concretizadas pelos inves-

tidores resultaram na liquidagao dos
contratos SIF, que transmitiram a di-
minuicdo do preco do SIF para o
mercado livre, através do indice de
arbitragem. A crise resultou em uma
queda dos indices das agdes de cer-
ca de 22% nos EUA. Outros centros
financeiros internacionais registra-
ram vérias redugoes nos precos das
acoes. Durante a crise de 1987, os
Bancos Centrais “como empres-
tadores de daltima instdncia”
proveram liquidez para evitar a dis-
seminagdo de faléncias de empre-
sas.

GRAFICO 3 - Crise de 1987: simulacio utilizando
um Modelo de Catéstrofe
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Que Modelos Econémicos Podem ser Usados Para Explicar Uma
Queda Tao abrupta dos Precos ?

A intuigdo parece nos dizer que
vuma pequena mudanga em
um dado parametro produziria pe-
quenas mudancas nas varidveis
endégenas. Isto é verdadeiro em
sisternas lineares, mas ndo se aphi-
ca em sistemas nao-lineares. A

Teoria da Catdstrofe desenvolvida
pelo matemético francés René
Thom permite-nos uma explicagdo
para eventos repentinos, como as
crises. A partir do momento em que
um pardmetro atinge um valor cri-
tico, uma pequena variagao neste

* De acordo com uma investigagio, depois da Crise de 1987, feita por Schiller (1987).

pardmetro drasticamente altera a
dindmica do modelo (veja o “box”
1, a seguir). Um enfoque alternati-
vo para explicar as crises é ofereci-
do pela Teoria das Bolhas
Especulativas (veja o “box” 2, a se-
guir).
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GRAFICO 4 - Comparagio entre o indice das agdes simuladoe e o indice Dow Jones
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GRAFICO 5 - Simulagao da Crise de 1987 utilizando Bolhas Especulativas
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