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A liberaliza¢do de circulagdo de capitais intensificou sobremaneira os
fluxos financeiros internacionais. No inicio dos anos 1990, alguns apontavam o
carater benéfico desses fluxos que se dirigiam para as economias periféricas. Mas
ja a partir da metade da década, a crise do México evidenciava o potencial
devastador das intensas fugas de capitais que configuravam ataques especulativos
contra as moedas das economias recipientes, agravando suas fortes restri¢cdes
externas.

Tratando da crise do México de 1994/95, Folkerts-Landau & Ito (1995)
caracterizaram o ataque especulativo contra uma moeda cuja taxa de cambio &
fixa ou que segue uma “flutuacio suja” (crawling peg) como “uma subita e
maciga reestruturacio das carteiras, através da qual os agentes procuram prevenir
prejuizos ou angariar lucros decorrentes da previsdo de mudanca da politica
cambial”. A descri¢do feita por Folkerts-Landau & Ito tem o mérito de incluir, nos
movimentos contra uma moeda em regime de cambio fixo ou administrado, tanto
a reagdo defensiva dos agentes que detém posi¢des com risco cambial e procuram
cobri-las quanto as operacdes dos especuladores que esperam obter lucros, sejam
eles nacionais ou estrangeiros.

Essa mesma definicdo pode ser, em boa parte, aplicada aos ataques
especulativos contra moedas que adotaram o regime de flutuacao cambial, quando
0s agentes passam a esperar uma desvalorizagdo da taxa de cAmbio por fatores
internos e/ou externos. Em ambos os regimes cambiais, os ataques especulativos
decorrem da deterioracdo das expectativas de parte importante dos agentes sobre a
possibilidade de manutencdo do regime cambial ou de uma moeda. As carteiras
passam a buscar ativos denominados em moeda estrangeira, o que implica a venda
dos ativos denominados na moeda sob ataque bem como dos que trazem
embutidos o risco pais de seu emitente, enquanto as expectativas de elevacdo das
taxas de juros, como resposta de politica monetdria ao ataque especulativo, levam
a recusa dos agentes em emprestar recursos a taxas prefixadas.

Entretanto, tais ataques especulativos apresentam dinimicas e padrdes
distintos em decorréncia do regime cambial adotado. As diferengas sdo, em boa
parte, decorrentes da presenca explicita da autoridade monetdria nos regimes de
cambio administrado, que procura coordenar ou delimitar as expectativas dos

(1) Este texto originou-se de uma pesquisa de pés-doutoramento sobre os mercados de derivativos
financeiros no Brasil, com o apoio da Fapesp, no quadro do projeto de pesquisa integrado do Instituto de
Economia da Unicamp.
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demais agentes em relagdo as taxas de cambio presentes e futuras e atua como
“fazedor de mercado” (market maker) que centraliza os negdcios. Elas se
expressam no impacto sobre as reservas internacionais do pais, no ritmo de
desenvolvimento do ataque, na magnitude dos riscos e dos lucros esperados e nas
respostas de politica econdmica. Em decorréncia, sdo notaveis as diferencas nas
conseqiiéncias micro e macroecondmicas de uma mudanga de politica cambial ou
de uma desvalorizagdo cambial acentuada como resultado de tais ataques. O
Brasil, por ter sofrido ataques especulativos contra o valor de sua moeda, tanto no
regime de cAmbio administrado quanto no de cAmbio flutuante, apresenta claras
evidéncias dessas diferencas na dinidmica e nas repercussdes micro e
macroecondOmicas de tais ataques.

1. Novos instrumentos e praticas nos ataques especulativos

Inicialmente, é necessdrio fazer referéncias aos instrumentos e praticas
que vém modificando a configuragdo dos atuais ataques especulativos no quadro
financeiro contemporaneo de livre circulagdo de capitais: generalizacdo do uso de
derivativos financeiros, utilizagdo de alavancagem na gestdo de recursos, novos
instrumentos de crédito e adocdo das classificacdes de risco de crédito emitidas
por agéncias privadas como critério de formacao de precos de ativos financeiros.

Ataques especulativos contra moedas ja ocorriam sem que esses fatores
estivessem presentes. Entretanto, sua dindmica era ditada pela capacidade dos
agentes nacionais de disporem de dinheiro a vista — oriundo de capitais préprios
ou resultante de operacdes de captagdo de recursos ou empréstimos — e dos
estrangeiros de tomarem emprestada a moeda sob ataque para transforma-la em
divisas. Os agentes que detinham posi¢cdes com risco cambial procuravam cobri-lo
dessa forma; os especuladores esperavam, posteriormente, reembolsar o crédito
trocando suas divisas a uma taxa de cambio mais elevada, de forma a realizar
lucros. Esse mecanismo, eficaz do ponto de vista de grandes empresas ou de
grandes especuladores, continua sendo bastante utilizado. Entretanto, ele costuma
ser proprio de agentes com elevada capacidade financeira e acesso facil a vultosos
créditos bancdrios.

Embora os derivativos nf@o estivessem na origem do processo de
liberalizagdo e desregulamentacdo financeira, sua existéncia contribuiu para a
intensificacdo dos fluxos de capitais, ao permitir que os agentes eliminassem
riscos cambiais indesejaveis na busca da remuneracdo mais elevada. Inscrita no
processo de internacionaliza¢do financeira, a expansdo dos mercados de
derivativos concorreu para seu aprofundamento, facilitando uma maior integragdo
entre os mercados monetarios, de cimbio e de capitais, em nivel nacional e
internacional. A grande expansdo dos mercados de derivativos financeiros, e em
particular os que tém as taxas de cadmbio como subjacentes, permitiu que os
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agentes passassem a operar a descoberto na divisa sob ataque. Nos mercados de
derivativos de cambio, grande parte dos agentes, independentemente de fatores
como acesso a vultosos créditos bancarios, podem operar facilmente e beneficiar-
se da alavancagem prépria desses mercados. Em conseqiiéncia dessa
alavancagem, t€m a possibilidade de operar volumes muito maiores do que o
montante de recursos de que dispdem a vista. Os derivativos, por um lado,
permitiram aos agentes coordenarem suas expectativas e conviverem com a
acentuada volatilidade das principais varidveis financeiras, impedindo que a
instabilidade financeira e cambial se transmitisse a economia em geral. Por outro
lado, aumentaram eventuais riscos sistémicos, devido a elevada alavancagem
intrinseca a seu funcionamento e ao potencial de exacerbarem a volatilidade dos
precos dos ativos.

A busca de alavancagem ndo se restringiu ao emprego de derivativos;
passou a fazer parte integrante, pelos mais distintos métodos, da contemporinea
gestdo de carteira. No intuito de obterem rentabilidade mais elevada, os gestores
de recursos passaram a alavancar suas posicoes, lancando mao de uma maior
propor¢ao de derivativos e tomando dinheiro no mercado, oferecendo a prépria
carteira em g.arantia.2 Essa forma de gestdo permite que os resultados porcentuais
possam ser espetaculares, funcionando como fator suplementar de atracdo para os
especuladores. O reverso da medalha € que os prejuizos potenciais podem ser
teoricamente ilimitados, sem que seja possivel dimensiond-los ex ante. O uso de
mecanismos de alavancagem na gestdo de carteira e nos fundos mutuos de
investimento alastrou-se rapidamente, seguindo o exemplo inicialmente dado
pelos hedge funds, devido a forte concorréncia entre os administradores de
recursos que os conduziu a buscarem uma rentabilidade méxima, nem sempre
levando em conta os riscos embutidos. A utilizagdo de tais mecanismos alcangou
niveis muito elevados em épocas de volatilidade normal dos precos dos ativos,
para reduzir-se apés momentos de crise. Nesses momentos, a liquidez dos
mercados costuma cair de forma acentuada e o esfor¢o dos gestores de carteira
para reduzir sua alavancagem pode constituir um fator adicional de pressdo sobre
0S precos.

(2) A ampla utilizacdo de mecanismos de alavancagem trouxe a tona outras dimensdes da caracterizacio
da especulag@o. Por um lado, ela torna possivel o estabelecimento de niveis diferenciados de especulagdo que
variam na func@o direta do grau de alavancagem das carteiras. Uma carteira que investe até o limite de seu
patrimonio serd “menos” especulativa que uma carteira alavancada em vdrias vezes seu patrimdnio. O risco
méximo de prejuizo da primeira estd limitado a seu préprio capital, o da segunda ndo é dimensivel ex ante e pode
vir a ser um elevado miiltiplo de seu patrimonio. Por outro lado, ela determina uma profunda mudanca na
avaliac@o das operagdes de arbitragem. Quando essas utilizam a alavancagem para investir valores superiores a
seu patrimonio assemelham-se, para todos os efeitos, a operagdes puramente especulativas, como ficou
evidenciado no caso do Long Term Capital Management (LTCM) em agosto de 1998, quando a grave situagido
desse hedge fund levou o Federal Reserve dos Estados Unidos a intervir para evitar sua faléncia e a reduzir por
trés vezes a taxa de juros, por temor de que a situacdio provocasse uma acentuada contracdo econdmica e um
risco sistémico.
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Os derivativos, os novos instrumentos de crédito e as carteiras
alavancadas constituiram poderosos canais de transmissdo e de contigio, em
escala internacional, das instabilidades financeiras e cambiais inicialmente
localizadas. Em periodos de forte instabilidade, os ajustes didrios e os aumentos
das garantias, exigidos pelas cAmaras de compensacdo ou pelas contrapartes nos
mercados de balcdo, elevam-se bruscamente. Eles podem levar diversos agentes a
procurarem reduzir o nivel de alavancagem cm que atuam e a liquidarem posicoes
tanto nos mercados de derivativos e de seus ativos subjacentes quanto em outros
mercados ndo diretamente relacionados. A necessidade de obter recursos
monetdrios, decorrente de prejuizos inesperados, € um dos mecanismos apontados
para a transmissdo de uma crise originalmente localizada para o conjunto dos
mercados de ativos financeiros, em escala internacional. Essa necessidade pode
tornar-se muito aguda nos mercados de derivativos, em particular, nos negociados
no balcdo em que as garantias exigidas variam de caso a caso € nos quais nao
existe cAmara de compensacdo que permita diluir os riscos.

Um ataque especulativo contra uma moeda evidencia-se de diversas
maneiras nos mercados de derivativos. O volume de contratos negociados durante
um ataque especulativo permite avaliar o grau de intensidade das expectativas de
mudanca da taxa de cAmbio. Quanto maiores e mais difundidas as expectativas de
tal mudanca, menor serd o volume negociado, ji que a esmagadora maioria dos
participantes desejard assumir a mesma posi¢do e ndo encontrard ofertas em
quantidade suficiente ou em um nivel de precos aceitdvel na posicdo oposta. A
elevacdo do diferencial entre a taxa de cdmbio no mercado a vista e aquelas
projetadas pelos derivativos para o futuro,’ exprime a reducdo do grau de
confiabilidade da atual taxa de cambio. No decorrer dos pregdes, em situacdes de
instabilidade, observa-se, igualmente, um grande afastamento (spread) entre as
ofertas de compra e de venda. Normalmente, um ataque especulativo vem
acompanhado da venda dos ativos denominados na moeda sob ataque e da recusa
dos agentes em emprestar recursos a taxas prefixadas no mercado a vista. Nos
mercados de derivativos, esse movimento implica:

(1) apostas na queda das bolsas de valores que se traduzem por uma base
estreita ou até negativa entre o indice de acdes a vista e o futuro, denotando
expectativas de quedas suplementares, e

(2) expectativas de elevagdo das taxas de juros, expressas na elevacio das
taxas futuras nos mercados de derivativos.

(3) Esse diferencial é denominado “base”. Em tempos normais, a base dos derivativos financeiros
representa a taxa de juros de menor risco vigente no mercado monetdrio para aquele periodo. Boa parte das
operacdes de arbitragem consiste em comprar o ativo a vista e vendé-lo a futuro quando a base estd muito
elevada, e vice-versa quando estd estreita. Um importante “descolamento” da base de sua referéncia de juros
representa, pois, um claro sinal de que uma grande quantidade de expectativas estd sendo embutida nos precos
futuros.
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Em periodos de tensdo nos mercados, os derivativos podem amplificar a
instabilidade de curto prazo dos pregos. Os inimeros trabalhos e relatdrios
analisando a influéncia dos derivativos na crise da bolsa de valores americana em
1987 mostraram que, em circunstincias de forte instabilidade dos mercados, a
influéncia dos derivativos pode acentuar a volatilidade dos precos dos ativos. Por
um lado, a alavancagem prdpria aos derivativos transformou-os em instrumento
ideal de especulag¢do. Por outro lado, as operacdes de cobertura de riscos nao
costumam ser sistematicamente realizadas no momento em que se assume uma
posicdo com risco de mercado, mas apenas quando existe uma expectativa
contréria a essa posi¢ao ou quando o mercado sinaliza uma reversio de tendéncia.
As operacdes de cobertura de riscos — extremamente eficazes para agentes
tomados isoladamente em mercados normais — podem, devido a concentracdo de
ordens em momentos de instabilidade, constituir um fator suplementar de
desestabilizacdo e de perda de liquidez.

Em tempos normais, os especuladores costumam ter posi¢des opostas nos
mercados de derivativos, exprimindo expectativas divergentes. Nos periodos de
inusitada volatilidade, adotam posturas diferenciadas nos mercados de
derivativos, conforme seus meios financeiros. Os pequenos e médios
especuladores procuram sair a todo custo dos mercados em que estdo
posicionados, seja para realizar lucros seja para limitar prejuizos, e evitam
assumir novas posi¢des por temor de perdas que ultrapassem seus meios
financeiros. Contribuem assim para elevar a sensagdo de panico, ja que adotam o
comportamento de manada. Os movimentos dos grandes especuladores, nessas
condicdes, variam em fun¢do da apreciacdo da conjuntura. Podem decidir assumir
novas e grandes posi¢des e procurar suscitar um comportamento de manada dos
outros agentes para liquidarem suas posicdes com lucro. Ao fazé-lo, contribuem
para a elevacdo da instabilidade que, embora ndo tenha sido causada pelos
derivativos, pode ser fortemente agravada por eles.

Os agentes que procuram cobrir riscos (hedgers) empregam os derivativos
porque, em razdo da alavancagem, podem cobrir a totalidade de seus riscos sem
que, necessariamente, disponham da soma total a vista. Quando se discute a
questdo das operacdes de cobertura de riscos (hedge), parte-se em geral da
premissa de que os agentes apresentam riscos opostos. Nos mercados de
derivativos, sdo somente a divergéncia de expectativas e a existéncia de riscos
opostos entre os participantes que condicionam a presenca de compradores e
vendedores, de especuladores, hedgers e arbitradores. Sao elas que asseguram sua
liquidez. A presenga de compradores e vendedores, que ji € decisiva nos

(4) O produtor de uma matéria-prima tem o risco de que o preco caia, mas o transformador dessa mesma
matéria-prima corre o risco de que o prego suba. O agente desejoso de comprar a¢des teme que o preco suba
antes de poder efetuar sua operacdo, e o detentor de uma carteira de agdes teme que o preco caia. O importador
enfrenta o risco de que sua moeda nacional se desvalorize, enquanto o exportador tem o risco de uma valorizagido
da moeda nacional, etc.
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mercados a vista em que existem estoques finitos de titulos e ativos que trocam de
maos sem prévia determinagdo temporal, torna-se essencial nos mercados de
derivativos em que a existéncia do contrato “virtual” com uma temporalidade
anteriormente definida depende do acordo entre comprador e vendedor.

Entretanto, no caso das economias ditas “emergentes” que receberam
elevados fluxos de capitais externos ao longo da década passada e que possuem
volumosos estoques de dividas externas publicas e privadas, a distribuicdo de
riscos de cAmbio entre os agentes estd longe de ser simétrica, independentemente
do regime cambial adotado. A maioria dos agentes, pouco importando se sdo
nacionais com dividas em divisas ou estrangeiros com recursos aplicados no pafs,
estd sujeita ao risco de uma desvalorizacdo ou de uma mudanca de politica
cambial, com a exce¢do dos agentes exportadores e dos eventuais investidores
externos, antes de internalizarem seus recursos. Em tempos normais, os mercados
de derivativos de cambio conseguem ter liquidez; de um lado, porque apenas uma
parcela dos agentes com o risco de uma desvalorizacdo cambial procura cobrir sua
posicdo, de outro lado porque hedgers e especuladores aceitam tomar uma posi¢éo
vendida em divisas. Nos periodos de crise, a assimetria de riscos aparece a luz do
dia.

Por dltimo, o peso crescente das classificagdes de crédito (ratings)
concedidas por agéncias privadas especializadas a empresas e paises leva a
necessidade de analisar a atuacdo dessas agéncias. Essa atuacdo deve ser
examinada como sendo a de um dos mais importantes formadores de expectativas
dos agentes relevantes nos mercados financeiros. Com efeito, as classificacdes de
riscos por elas atribuidas tém o poder de determinar, em boa parte, a possibilidade
de obter empréstimos ou captar recursos e o preco a ser pago. Nesse sentido,
pode-se dizer que, gragas a sua credibilidade e ao peso adquirido pelos ratings de
crédito na formagdo de precos dos ativos financeiros, as notas e projecdes
emitidas por essas agéncias passam a ser, em parte, profecias auto-realizdveis.
Isso pode ocorrer mesmo quando as projecdes das agéncias estdo equivocadas.
Por definicdo, sua atuacdo deve ser pro-ciclica, elevando as classificagdes nos
periodos em que os fundamentos econdmicos das empresas e paises melhoram e
reduzindo-as quando tais fundamentos se deterioram. Mas os usudrios das
classificacdes de crédito concedidas por essas agéncias esperam delas que
apontem a existéncia de mudancas nos fundamentos econdmicos de paises e
empresas, sem necessariamente dependerem da reagcdo dos mercados.

Entretanto, constatou-se que a crise do Sudeste Asidtico, em 1997,
surpreendeu as agéncias de classificacdo de riscos e, por conseguinte, muitos
investidores que seguiam suas recomendacdes. Pouco antes da desvalorizagdo do
baht tailand€s, que deu inicio a crise, vdrias agéncias tinham confirmado as
classificacdes favordveis que atribufam as economias da regido, ignorando a
deterioracdo dos fundamentos macroecondmicos. A intensidade da crise que
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atingiu a regido e das ondas de choque transmitidas aos mercados financeiros do
mundo inteiro pdde, em boa parte, ser atribuida ao fato de que sua ocorréncia nao
estava embutida nas expectativas dos agentes, que continuaram operando com um
nivel extremamente elevado de alavancagem. As agéncias de classificagdo de
riscos tiveram, naquele caso, 0 mesmo comportamento de panico e o instinto de
manada dos desavisados investidores, reduzindo drasticamente suas avaliagdes no
auge da tormenta. Assim, surgiram razodveis dividas de que as agéncias de
classificacdo de riscos pautavam suas avaliacOes pelas expectativas dominantes
nos mercados financeiros, em vez de se guiarem pelos fundamentos economicos
que permitiriam antecipar ocorréncias daquele tipo.

2. Os ataques especulativos contra o real no regime de ‘“banda cambial”

Os ataques especulativos contra o real durante a vigéncia do regime de
“banda cambial” tiveram por caracteristica essencial a presenga constante do
Banco Central como agente provedor de liquidez, fazedor de mercado e formador
de expectativas. Naquele regime cambial, tais ataques tinham, como principal
alvo, as reservas internacionais do pafs. A autoridade monetaria, além de procurar
manejar essas reservas, dispunha da politica monetdria como arma contra os
ataques e lancava mio da emissdo de titulos da divida publica indexados ao
cambio e de operagdes no mercado futuro de cambio para procurar acalmar as
expectativas e fornecer instrumentos de cobertura de riscos. As fortes elevacdes
das taxas de juros que ocorreram durante os periodos de ataques especulativos
potencializaram os efeitos recessivos da politica cambial entdo adotada.

Antes mesmo da adocdo do regime de bandas cambiais, o real teve de
enfrentar as turbuléncias geradas pela crise do México. A crise mexicana de
1994/95 teve importantes repercussdes para os paises latino-americanos. O Brasil
sofreu diretamente o impacto dessa crise, com perdas préximas a US$ 10 bilhdes
em suas reservas internacionais. Em margo de 1995, o Banco Central (BC) optou
por uma politica cambial de bandas de flutuacdo explicitas, em substitui¢do a de
livre flutuacdo que vinha adotando desde a implantagdo do Plano Real. A
mudanga de politica cambial foi conturbada. A vitéria do BC levou diversos
operadores do mercado de cambio e administradores de recursos das tesourarias
das instituicdes financeiras ou dos diversos tipos de fundos mituos a se
convencerem de que, para terem lucro, era necessdrio pautar sua conduta
operacional pela da autoridade monetdria, num comportamento tipico de
mimetismo.

As expectativas otimistas dos agentes, apds a crise mexicana, nfo
impediram que ocorressem episddios de apostas especulativas contra a taxa de
cambio do real, nos momentos em que se supunha que haveria mudanca da banda
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cambial. Tais apostas ndo chegaram a ser de grande intensidade, dados o nivel das
reservas e o volume de entradas de capitais externos. Mas foram suficientes para
que o governo tivesse de voltar a elevar a oferta de titulos da divida ptblica
indexados a taxa de cambio e para que o Banco Central passasse a operar no
mercado futuro de cAmbio.’

A légica das intervengdes do Banco Central do Brasil nos mercados de
futuros era de suprir a falta estrutural de vendedores e atrair para seu lado os
especuladores convencidos do peso que a autoridade monetaria tinha no mercado.
O interesse do Banco Central brasileiro em atuar no mercado futuro de cdmbio da
BM&F decorria basicamente das caracteristicas préprias do contrato de cambio
negociado na BM&F. Por particularidades da legislacdo brasileira, a liquidagcdo
desses contratos ndo envolve a entrega fisica de divisas, mas € feita em reais,
“pela taxa de cambio de reais por délar dos Estados Unidos, para entrega pronta
(...) verificada no ultimo dia do més imediatamente anterior ao més de vencimento
do contrato” (artigo 12 do contrato futuro de cadmbio da BM&F). Em
conseqiiéncia, o BC, ao operar no mercado futuro de cdmbio, podia fornecer o
equivalente a divisas aos agentes, sem ter de lancar mado das reservas
internacionais de divisas do pais ou elevar a divida interna atrelada a correcio
cambial. Entretanto, nos vencimentos, os resultados de suas operacdes incidiam
nas contas do governo, como receita quando o Banco Central obtinha lucros ou
como despesa quando as operagdes nos mercados futuros davam prejuizos.

Os ataques especulativos que tiveram lugar em conseqiiéncia da crise do
Sudeste Asidtico em 1997 e da moratdria russa em 1998 sofreram influéncia de
fatores distintos em seu desenrolar, embora, em ambas, tenham se verificado
acentuadas quedas das reservas em divisas e elevacdo das taxas de juros. As
repercussdes da crise asidtica no Brasil foram ampliadas pelo elevado grau de
alavancagem que instituicdes financeiras e gestores de recursos vinham utilizando
para obter rentabilidades elevadas; ja o ataque especulativo originado na crise
russa desdobrou-se rapidamente em um ataque fundado em problemas internos da
economia brasileira.

Quando a crise asidtica declarou-se, o efeito surpresa no Brasil foi grande.
As expectativas dos agentes eram positivas sobre a evolucdo da economia
brasileira. Em fungdo de tais expectativas, gestores de recursos e institui¢des
financeiras vinham alavancando em grandes propor¢des suas posicdes de
tesouraria e as dos fundos que geriam. Eles tinham assumido grandes posicdes de
derivativos, tomado crédito para comprar ativos e dado os titulos adquiridos em
garantia, o que lhes permitia operar um valor equivalente a vdrias vezes seu
patrimonio. Com isso, seus riscos também eram multiplicados e seus prejuizos
podiam vir a ser superiores ao patrimonio. Esse estilo agressivo de administracio

(5) Depoimento de Maria do Socorro Costa de Carvalho. Notas da 11* reunido da CPI dos Bancos,
Brasilia, 3 maio 1999 <http//www.senado.gov.br>.
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de recursos, introduzido no Brasil por pequenos gestores de fundos, tinha logo
sido adotado por bancos mais arrojados.

As comparagdes da situacdo dos paises asidticos com o caso brasileiro
foram inevitdveis, explicando a intensidade desse ataque especulativo. As reagdes
nos mercados financeiros brasileiros foram de péanico, envolvendo busca
desenfreada de divisas ou de ativos ligados de uma forma ou de outra ao cambio
acompanhada de pesadas vendas dos ativos denominados em reais e daqueles que
representavam o “risco pais”. Intensificaram-se os movimentos de fuga de capitais
e a situacdo nos mercados de derivativos de cambio assinalava a ocorréncia de um
ataque especulativo contra o real. O volume negociado nesses mercados reduziu-
se subitamente,’ sinal de que a divergéncia de expectativas, necessdria para a
liquidez desses mercados, ndo existia mais e que a maioria dos participantes nao
tinha mais confianga na possibilidade da manutencdo da taxa de cambio e
procurava ter uma posi¢do comprada. A exce¢do foi o Banco Central do Brasil,
que passou a vender grandes volumes de contratos futuros.” A elevagdo das taxas
de juros e a adog¢do de um pacote fiscal permitiram a vitéria do Banco Central no
mercado a vista (ou “pronto”) de caAmbio e em suas posi¢des vendidas em
contratos futuros na BM&F. A partir dessa crise, os niveis de alavancagem
tenderam a se reduzir, notadamente entre as grandes instituicdes. Teve,
igualmente, inicio o processo de implementacdo de uma “muralha da China”,
separando claramente a administracdo dos recursos de tesouraria das instituicdes
financeiras da administracdo de recursos de terceiros, que ja vinha sendo
recomendada pela Comissao de Basiléia.

O andncio da moratdria russa, em 17 de agosto de 1998, provocou reagdes
acentuadas dos investidores internacionais, que entraram em verdadeiro panico,
procurando fugir a qualquer custo dos riscos relativos aos paises emergentes.
Assim, US$ 18 bilhdes deixaram o Brasil entre o inicio de agosto e a segunda
semana de setembro. Para acalmar as expectativas, o Banco Central passou a
oferecer leildes didrios de titulos com correcdo cambial, de prazo decorrido. A
persisténcia de forte demanda por divisas e titulos atrelados ao cimbio esteve em

(6) A média didria mensal de contratos futuros de cAmbio negociados na BM&F passou de 227.495 em
setembro, antes do ataque especulativo contra a bolsa de Hong Kong e da crise cambial da Coréia, para 172.955
em outubro, 123.691 em novembro e 67.489 em dezembro.

(7) As estatisticas da BM&F relativas ao perfil dos participantes no mercado futuro de cAmbio revelam
que, até outubro de 1997, os bancos e os investidores institucionais, nacionais e estrangeiros vinham mantendo
posic¢des compradas e vendidas, em propor¢des semelhantes, no mercado futuro e de opgdes de cdmbio, enquanto
a participagdo das distribuidoras de valores mobilidrios (DTVMs) era pouco expressiva. O agravamento da crise
asidtica levou os bancos e investidores institucionais a procurarem liquidar suas posi¢des vendidas e assumir
novas posi¢des compradas. A contraparte das compras dos bancos e investidores institucionais aparece, nas
mesmas estatisticas, como sendo, principalmente, as DTVMs. Naquele periodo, as operacdes de derivativos do
Banco Central foram efetuadas pela DTVM do Banco do Brasil (BB-DTVM). A comparacéo das posigdes dos
participantes nos dias 22 de outubro e 10 de novembro mostra a acentuada elevagdo da participagdo das DTVMs
na ponta vendida do mercado futuro de cdmbio, que passou de 6,32% para 61,43% do total.
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boa parte vinculada a busca por cobertura de riscos. Filiais de empresas
multinacionais, temerosas de uma mudanga abrupta de politica cambial, passaram
a remeter lucros, antecipadamente, para as matrizes. Empresas nacionais enviaram
divisas ao exterior para recomprar seus titulos com desigio ou para quitar
empréstimos antes do vencimento. As expectativas negativas foram exacerbadas,
no dia 4 de setembro, com o rebaixamento da classifica¢do de risco (rating) do
Brasil pela agéncia Moody’s, seguida por outras agéncias do mesmo tipo que,
ap6s terem se enganado pesadamente na classificagdo dos paises asidticos em
1997, procuravam antecipar a ocorréncia de qualquer problema e preferiam errar
por pessimismo.

E notével que, no caso da crise russa, o ambiente geral de tensio foi dado
pelos acontecimentos internacionais, mas que — contrariamente ao que se
verificou durante a crise asidtica, em que as manifestacdes de crise no Brasil
acompanharam de perto as registradas em escala internacional — as incertezas com
o rumo da economia do pafs estiveram em primeiro plano nos movimentos dos
participantes dos mercados financeiros. Os altos e baixos do &nimo dos
investidores passaram a seguir, principalmente, o ritmo dos acontecimentos
nacionais. A crise internacional podia intensificar as reacdes, mas as questdes
internas as ditavam. A instabilidade financeira, iniciada com a moratéria da
Russia, adquiriu rapidamente uma dindmica prépria e acabou levando o Brasil a
firmar um acordo com o FMI. Essa dindmica levou as institui¢des financeiras a
acentuarem ainda mais a reducdo dos niveis de alavancagem, que vinham
praticando desde a crise asidtica, e boa parte dos agentes a procurar formas de
cobrir os riscos decorrentes de passivos em divisas ou de “manter o valor do
patriménio.”®

Se, do ponto de vista microecondmico, esses movimentos eram ldgicos e
racionais, seu impacto macroecondmico foi a formac¢ao de um processo continuo
de demanda de divisas ou de ativos atrelados ao cambio que culminou na crise
cambial. Tao logo tornou-se dominante a percep¢do de que a crise adquiria
feicdes nacionais, com os agentes mais preocupados com os desequilibrios
internos e com as decisdes de politica econdmica e monetaria, a média didria dos
contratos negociados na BM&F minguou, com a ponta vendedora concentrada nas
maos do BC e dos poucos especuladores que ainda o acompanhavam. Essa queda
denotava tanto a elevacdo da aversdo aos riscos dos agentes quanto uma
convergéncia das expectativas, incompativel com uma liquidez elevada dos
mercados de derivativos.

(8) De fato, devem-se distinguir duas categorias: os agentes que tinham passivos em divisas e que
estavam efetivamente realizando operacdes de hedge, e os outros, sem passivos em divisas, que estavam,
objetivamente, assumindo uma posi¢do especulativa, ji que, ao dolarizar recursos em reais, buscavam obter
lucros de uma mudanga cambial, embora a justificativa da operacdo fosse a prote¢do de seu patrimonio.
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Em meio as acerbas criticas publicas feitas pela Federacdo das Industrias
de Sdo Paulo (FIESP) & politica cambial (que acarretava intensa perda de
competitividade dos produtos brasileiros e déficites comerciais cada vez mais
elevados) e a politica monetdria de taxas de juros muito elevadas, induzida por
ela, grande parte das empresas realizaram opera¢des procurando proteger seu
caixa de uma desvalorizagdo cambial, através de operacdes no mercado de
derivativos, de swaps ou de aquisicao de ativos ou titulos atrelados ao ddlar.

3. A crise cambial de janeiro de 1999

A crise cambial de janeiro de 1999 inscreveu-se na continuidade do
ataque especulativo iniciado a partir da moratdria russa e agravado pela percepcao
da degradacdo dos fundamentos econdmicos do pais e pela intensa sangria de
reservas cambiais. A reestruturacdo das carteiras, intensa ao longo de todo o
periodo, acentuou-se cada vez mais. Os ataques especulativos no regime de
cambio administrado tém como alvo principal as reservas em divisas do pais. Para
procurar defendé-las, as autoridades monetdrias sdo levadas a praticar fortes
elevagdes das taxas de juros, no intuito de procurar atrair capitais e desestimular a
fuga dos ja presentes no pais. Enquanto o nivel de reservas em divisas nio
diminui em demasia, é possivel resistir a esses ataques. A crise cambial ocorre
quando essas reservas encolhem a ponto de serem consideradas insuficientes.’

No final de 1998, as expectativas pessimistas relacionadas a fatores
politicos e econdmicos tiveram repercussdes rdpidas e profundas nos mercados
financeiros. Surgiram rumores de que o presidente do Banco Central, Gustavo
Franco, estaria demissiondrio, por causa das criticas do empresariado a seu
desempenho no governo. Esses rumores foram imediatamente interpretados como
sinal de uma mudanga iminente na politica cambial. Nos mercados internacionais,
essa repentina deterioragdo tampouco passou despercebida e teve imediatos
reflexos nos pregos dos titulos da divida publica externa e na renovagao das linhas
comerciais de curto prazo para o Brasil. Agravante suplementar, agéncias de
classificacdo de crédito julgaram a situagdo grave o suficiente para rebaixar
novamente o rating dos titulos da divida soberana do pafs. Os temores de que a
situacdo do Brasil desencadeasse nova onda de turbuléncia internacional
causaram desvalorizacdes nas principais bolsas de valores do mundo e, de forma
mais acentuada, nas acdes de empresas com elevados investimentos no Brasil e no
restante da América Latina.

(9) No caso brasileiro, a legislacdo impde a manutenco de reservas em divisas equivalentes a trés meses
de importagdes. A mudancga de politica cambial ocorreu quando esse nivel estava proximo de ser alcangado. Ja a
Tailandia, primeiro dos paises asidticos a sucumbir aos ataques especulativos em 1997, manteve sua politica
cambial, empregando inclusive derivativos, até o ponto em que seus compromissos futuros ultrapassaram o nivel
das reservas disponiveis.

Economia e Sociedade, Campinas, (17): 55-79, dez. 2001. 65



Na definicdo de reservas cambiais liquidas ajustadas, contida no acordo
com o FMI, o nivel de reservas estava em US$ 34,497 bilhdes, no dia 31 de
dezembro de 1998. Considerando a fuga de capitais' até o dia 14 de janeiro de
1999, as reservas tinham atingido US$ 29,117 bilhdes."" Esse nivel, bastante
inferior aquele de US$ 33,2 bilhdes estabelecido no acordo com o FMI deveria,
por um mecanismo acordado com esse organismo internacional, induzir novo
aperto monetario compensatorio.

Na quarta-feira, 13 de janeiro de 1999, o Banco Central comunicava,
simultaneamente, a saida de Gustavo Franco da presidéncia da instituicdo,
substituido em caréter interino por Francisco Lopes, e uma alteracdo da banda de
flutuacdo da taxa de cAmbio que implicava o aumento do diferencial entre piso e
teto da banda cambial e a adoc¢do de um sistema de alteracdo desses valores a cada
trés dias uteis (a assim denominada “banda diagonal exdgena”). Houve
desapontamento diante da manutengdo do sistema de banda e da magnitude da
desvalorizacdo. Os participantes dos mercados de cambio e as empresas
representadas pelas organizacdes patronais torciam claramente pela adocido do
sistema de cdmbio flutuante que permitiria, em principio, a ado¢do de taxas de
juros mais baixas e a retomada do crescimento econdmico do pais. Os negdcios no
mercado a vista de cambio passaram, imediatamente, a ser efetuados no limite
superior determinado pelo BC, consagrando assim uma desvalorizagdo de 8,24%
em relacdo a taxa praticada na véspera. Em dois dias, a fuga de capitais foi de
USS$ 3,92 bilhdes, enquanto os agentes tratavam de vender ativos denominados em
reais, para tentar converté-los em ativos atrelados a taxa de cambio.

Na sexta-feira, 15 de janeiro de 1999, apenas 48 horas apds a decisdo de
desvalorizar o real dentro do sistema de bandas e premido pela intensificacdo da
fuga de capitais, o Banco Central retirou-se das operagdes com cambio,
informando pelo Comunicado n. 6.563 que “naquele dia se absteria de operar no
mercado de cambio, 0o que implicava a suspensdo tempordria do regime de
bandas” e anunciando para a segunda-feira seguinte a definicio de um novo
regime cambial. A decisdo de ndo intervir no mercado provocou uma forte
oscilagdo da taxa de cAmbio: no fechamento, um délar valia R$ 1,4659 — uma alta
que ndo era explosiva, como se temia, de 11,05% em relacdo ao dia anterior e de

(10) O Banco Central ndo publicava, entdo, o valor didrio das reservas em divisas. Os dados oficiais
sobre o resultado liquido didrio das operag¢des nos mercados de cambio oficial e flutuante e a variagio da posi¢ao
cambial liquida dos bancos permitiam, entretanto, chegar a um ntmero bastante préximo do valor didrio das
reservas. De inicio de janeiro até o dia 14/1, as reservas perderam US$ 4,03 bilhdes em operacdes nos dois
mercados cambiais, além de US$ 1,35 bilhdo na varia¢do da posi¢do cambial dos bancos.

(11) E importante assinalar aqui a questio da qualidade das reservas cambiais brasileiras naquele
periodo. Numeros divulgados em 2000 pelo Banco Central mostraram que, em dezembro de 1998, pouco antes
da desvaloriza¢do cambial, o Brasil tinha comprometido US$ 12,9 bilhdes de suas reservas cambiais na compra
de titulos do préprio pais (US$ 6,7 bilhdes) e repassando dblares para o Banco do Brasil (US$ 6,2 bilhdes). Isso
significa que, no momento da desvalorizacdo, o nivel de reservas realmente disponiveis era baixissimo, algo em
torno de US$ 12,5 bilhdes, ou o equivalente a apenas dois meses e meio de importagdes.
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21% em relacdo a taxa vigente em 12 de janeiro. As demais reag¢des foram
bastante positivas: redugdo da saida de divisas para US$ 322 milhdes; alta de
33,4% do Indice Bovespa, acompanhada por uma recuperacio das bolsas do resto
do mundo e alta de 15,61% nos pregos dos titulos da divida externa. Essas rea¢des
do mercado financeiro tiveram papel decisivo para que a flutuagdo cambial fosse
efetivamente implantada. Foram elas que permitiram vencer a resisténcia do
ministro da Fazenda, Pedro Malan, tido como ardente defensor da banda cambial.
A decisdo oficial de adotar o regime de flutuagdo cambial, divulgada pelo BC no
dia 18 de janeiro, especificava que poderia “intervir esporadicamente no mercado
com o objetivo de conter movimentos desordenados das taxas”.

Passada a positiva reacdo inicial a mudanca de regime cambial, verificou-
se um processo de alta continuada da taxa de cambio, durante o més de janeiro,
que foi apontado como um caso tipico de “sobre-reacdo” (overshooting) em que
os especuladores acentuam sua pressdo, tirando proveito do fato que os demais
agentes financeiros deixam de vender as divisas que possuem ou antecipam suas
compras, por temor a altas suplementares.

4. Crise cambial e os derivativos

Nos dias de janeiro de 1999 que antecederam a introducdo da “banda
diagonal endégena”, os agentes definiram suas posicdes nos mercados de
derivativos, em fun¢do da degradacdo das expectativas que atingia, entdo, seu
dpice. O volume didrio de contratos negociados naquele inicio de més tendeu a
elevar-se em relacdo ao volume verificado em dezembro de 1998, notadamente
ap6s a declaragdo da moratdria do Estado de Minas Gerais, quando existiam fortes
prentncios, repercutidos pela imprensa, de que era iminente uma mudanca de
politica cambial. Em Chicago, no International Money Market, os contratos
futuros de real contra délar indicavam, desde meados de dezembro, expectativas
de uma elevacdo da taxa de cambio do real e o volume de negdcios bem como as
posicdes em aberto vinham aumentando. Na BM&F, a pressdo compradora
intensificou-se, fazendo com que o Banco Central vendesse um inusitado volume
de contratos futuros. A quantidade de posicdes vendidas pelo Banco Central levou
em diversas ocasides a que este rompesse o limite de concentracdo imposto pela
BM&F."

No dia 13 de janeiro, a introducéo da banda larga “diagonal endégena”
levou o mercado futuro de cdmbio a atingir os limites de oscilacio maxima de
precos. A dificuldade para operar e reverter posi¢des na BM&F constituiu o pano

(12) Segundo o depoimento da Diretoria da BM&F a CPI dos Bancos, houve rompimento desses limites
de concentragdo na crise da Asia, em 1997, e no dia 12 de janeiro de 1999, “quando o Banco Central vendeu um
total de quase 40 mil contratos”.
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de fundo para as rumorosas operacdes do Banco Central com o Banco Marka e o
Banco FonteCindam e os fundos de investimento por eles administrados. Essas
instituicdes financeiras detinham elevadas posi¢cdes vendidas nos derivativos de
cambio. O presidente do Banco Central, Arminio Fraga, afirmou a CPI dos
Bancos que a aposta do Banco Marka na manutencdo da politica cambial
representava 20 vezes seu patriménio liquido.” Assim, embora o porte do banco
fosse pequeno, sua participacdo no mercado mais sensivel do momento, o de
derivativos de cambio, era elevada. As operacdes da autoridade monetdria
consistiram na venda de 16.350 contratos de délar comercial futuro ao Banco
Marka S.A. e de 7.900 contratos de d6lar comercial futuro ao Banco FonteCindam
S.A.

Nao € nosso objetivo retomar a polémica dos eventuais ilicitos penais na
origem da criacdo da CPI dos Bancos. Mas importa examinar os motivos que
estiveram na base dessa decisdo da autoridade monetdria. O Banco Central tinha
poucas op¢des diante de si. Caminhos possiveis seriam um empréstimo de curto
prazo ao Banco FonteCindam e a liquidacdo extrajudicial do Banco Marka ou
aguardar que a BM&F declarasse os bancos inadimplentes, o que
automaticamente levaria a sua liquidagdo. Nos dois casos, ocorreriam um leildo
publico na BM&F das posicdes para liquidagdo compulséria, no qual os limites
maximos de oscilagdo dos precos ndo se aplicariam, e a execugdo das garantias
depositadas.'* O caminho que o BC preferiu adotar foi fornecer liquidez no
mercado futuro as duas instituigdes. Os motivos que determinaram essa decisdo
giraram exclusivamente em torno do potencial risco de que a situacdo, ja de
intenso nervosismo, evoluisse para uma crise sistémica. E importante sublinhar
que a decisdo de realizar essas operagdes ocorreu no quadro da defesa da politica
cambial de banda diagonal end6gena, durante os poucos dias em que vigorou.
Dentro desse contexto, a temida perda de controle por parte da autoridade
monetdria sobre o mercado de cambio estava vinculada a uma eventual demanda
por divisas tdo avassaladora que esgotasse as reservas internacionais ou as
reduzisse a um nivel inferior ao limite legal (trés meses de importacdo), forcasse o
BC a bater em retirada desordenada, capitulando diante das “forcas do mercado”
e/ou rompesse ou indicasse o rompimento dos limites da banda cambial “diagonal
endégena”.

Se fossem adotadas as alternativas que conduziam a inadimpléncia na
BM&F das instituicdes financeiras, o leildo de liquidacdo compulséria
prosseguiria até o nivel de precos em que se encontrassem vendedores em
quantidade suficiente para cobrir a totalidade dos contratos. E dificil determinar a

(13) Depoimento prestado por Arminio Fraga Neto a CPI, em 15 de abril de 1999, SC-8.

(14) Como essas garantias ndo eram suficientes para cobrir os prejuizos, deveriam ser acionados o
membro da Compensagdo que tinha registrado as operacdes e a prépria Compensagao. Isso, em si, ndo chegava a
ser problemético, dada a capacidade financeira da Compensacéo e da prépria Bolsa.
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que precos existiriam agentes dispostos a vender o equivalente a US$ 2,425
bilhdes, se incluidas as posi¢des dos dois bancos, ou US$ 1,625 bilhdo se
consideradas apenas as posi¢des do Banco Marka. Mas é razodvel supor que esses
agentes tentariam comprar um montante equivalente do Banco Central, no
mercado a vista, pelo preco correspondente ao teto do dia da banda cambial, para
revendé-lo, com um determinado lucro, no leildo de liquidagdo compulsdria na
BM&F. Assim, ao invés de vender, no mercado a vista, um total de US$ 1,784
bilhdo de reais no dia 14 de janeiro, a autoridade monetdria teria de despender um
total entre US$ 3,409 bilhdes e US$ 4,209 bilhdes das reservas internacionais do
pais. Os precos negociados no leildo compulsério da BM&F ultrapassariam o teto
da banda e passariam a ser incluidos nas expectativas dos agentes para a taxa de
cambio futura, aumentando ainda mais a demanda de divisas no mercado a vista.
A dltima conseqiiéncia, conforme o proprio Banco Central, seria que ao
nervosismo causado pela implantacdo da politica de “banda diagonal end6gena”
se somaria “a explicitacdo de uma situagdo de inadimpléncia na BM&F, de
alcance desconhecido, que certamente destruiria a confianca na efetividade desse
seguro, produzindo sentimento de panico e, conseqiientemente, um movimento
defensivo de fuga de capitais.”"

As repercussdes macroecondmicas instabilizadoras dos mercados de
derivativos financeiros e das novas préticas de gestdo de recursos que langcam mao
de elevada alavancagem se revelam com toda clareza nesse episédio. O Banco
Marka era um banco pequeno, mas a liquidagdo compulséria de uma grande
posic@o em derivativos de cambio, num momento de extrema tensdo, poderia ter
graves conseqiiéncias. Optando por dar cobertura no mercado futuro, o Banco
Central, embora vendendo o equivalente a délares no futuro, assumia obrigacdes
em reais, sem impacto nas reservas em divisas, mas no balanc¢o da instituigao.

Em sintese, acreditamos que existia um potencial risco de crise sistémica
naquele dia 14 de janeiro de 1999. Como todo risco, ele era apenas potencial.
Essa crise se consubstanciaria na hipdtese da liquida¢do da pequena — mas
altamente alavancada — instituicdo financeira porque, mergulhado numa avalanche
de demanda de délares, o Banco Central poderia ser levado a suspender suas
vendas durante o periodo normal de negociagdes, desencadeando uma situagio de
panico. Pode-se argiiir que no dia seguinte, 15 de janeiro, ao comunicar que se
absteria de atuar no mercado de cimbio, e no dia 18 de janeiro, ao adotar
oficialmente a politica de cdmbio flutuante, o BC suspendeu suas interven¢des no
mercado de cdmbio. Mas o antincio do dia 15 de janeiro foi fruto de uma decisdo
das autoridades monetdrias e comunicado como tal antes da abertura das
negociagdes. Pode parecer um simples detalhe, mas é de suma importancia, em
periodos de tensdo extrema, que ndo haja percepcdo no mercado do

(15) Banco Central do Brasil. Avaliagdo e Decisoes do Banco Central na Semana da Mudanga no
Cambio, § 32 (Relatério da CPI dos Bancos, p. 43).
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enfraquecimento da autoridade monetdria. Na expressdo de Emilio Gardfalo
(2000: 228), com sua experiéncia no Departamento Internacional do BC, “em
qualquer das situacdes, a Gnica alternativa real do BC € ndo titubear um segundo,
até convencer o mercado de que domina a situacio e sabe aonde chegar.”

Passado o periodo em que as cotacdes no mercado futuro ficaram
limitadas pela oscilagdo maxima imposta pela BM&F, esse mercado passou a ser
o epicentro das tensdes e do nervosismo que tomava conta dos mercados
financeiros. No dia 20 de janeiro, apds realizar sua dltima operacdo com os fundos
ligados ao Banco Marka, o Banco Central tinha posicdes de 53.040 contratos
vendidos para fevereiro e de 52.410 contratos vendidos com vencimento em
marco de 1999. Depois das polémicas operagdes com as duas institui¢des
financeiras, o BC retirou-se completamente do mercado, mesmo quando esse
voltou a operar normalmente, sem limites e com precos ajustados em relacdo ao
mercado de cAmbio a vista. Ao se abster de atuar no mercado futuro de cambio, a
autoridade monetdria deixou claro para os experientes participantes daquele
mercado que uma posicio vendida de grande vulto'® ndo seria nem liquidada com
antecipacdo nem defendida. Era o sinal de que os precos pelos quais aquela
posicdo seria liquidada, no vencimento, podiam ir as alturas. Os rumores sobre
uma moratdria interna acentuaram esse processo no dia 29 de janeiro, dia em que
foi apurada a taxa de cambio utilizada para liquidar os contratos de fevereiro.

Defendemos a hipétese de que, naquele dia, ocorreu outro risco sistémico
em funcdo de grave deterioracdo das expectativas que se manifestaram por corrida
bancdria, acentuada demanda por divisas no mercado a vista, projecdes de taxas
de juros em acentuada alta. Foram necessarios veementes desmentidos publicos
do presidente da Republica e do ministro da Fazenda para acalmar os animos.
Acreditamos, igualmente, que os derivativos tiveram forte influéncia nesse
episédio. E impossivel estabelecer a relacio de causa e efeito entre a onda de
boatos e o vencimento do contrato futuro. Mas a forte alta da taxa de cambio
naquele final de janeiro pode ser, em parte, atribuida a influéncia do mercado
futuro, no qual estavam em jogo somas mais elevadas do que as que vinham sendo
negociadas no mercado a vista. Ela contribuiu para acentuar a sensacgdo de
inseguranca entre investidores e depositantes do sistema bancério e permitiu que
os titulares de posi¢cdes compradas no mercado futuro tivessem ganhos ainda mais
elevados.

No dia primeiro de fevereiro, o presidente demitiu o presidente do Banco
Central, Francisco Lopes, que ainda ndo tinha tomado oficialmente posse do
cargo. O nome indicado para substitui-lo foi o de Arminio Fraga, ex-diretor da
area internacional do Banco Central e alto executivo do Quantum Fund, do

(16) Na véspera do vencimento do contrato de fevereiro, o0 Banco Central detinha 80,17% das posicdes
vendidas daquele contrato. Do mesmo modo, na véspera do vencimento do contrato de margo, as posi¢des do
Banco Central representavam 79,8% do total das posi¢des vendidas.
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conhecido e controverso George Soros. O fendmeno de alta acentuada da taxa de
cambio perdeu intensidade no decorrer do més de fevereiro, com parte dos
agentes vendendo as divisas anteriormente adquiridas de forma a realizarem seus
lucros, antes da posse de Arminio Fraga. Mas a tendéncia de alta voltou a
verificar-se no final do més. A taxa do dltimo dia dtil de fevereiro, que balizou a
liquidagdo financeira dos contratos futuros de cambio com vencimento em marco
—no qual o BC também tinha um grande volume de contratos vendidos —, atingiu
R$ 2,0648, uma desvalorizag@o de 70% em relagdo a taxa de 12 de janeiro. A taxa
de cambio que serviu para a liquidagdo do contrato de margo, apurada em 26 de
fevereiro, foi a mais alta do periodo. Mas, dessa vez, as taxas negociadas no
mercado futuro passaram por varios movimentos de baixa antes de dispararem no
final do més. O Banco Central ndo teria tido maiores dificuldades, operando com
certa discri¢do, em recomprar ao menos parte de sua imensa posi¢cdo vendida nos
contratos de margo. O fato de o BC ter deixado sua posi¢do vendida no mercado
futuro de cAmbio ser liquidada apenas no vencimento foi uma importante causa do
overshooting cambial.

Essa recusa de operar no mercado de derivativos tinha uma causa
concreta. As negociagdes em curso com o FMI, para o estabelecimento de novas
metas levando em conta a desvalorizagdo cambial, indicavam que esse organismo
ndo apreciava nem um pouco o uso de derivativos financeiros pelo Banco Central.
Uma cldusula do Memorando de Politica Econdmica com o Fundo Monetario
Internacional, que s6 se tornou efetiva a partir de marco de 1999, proibia esse tipo
de operagdes. “O Banco Central deixard de intervir no mercado de futuros de
cAmbio a partir de marco de 1999.”"7 Desde a crise na Tailandia e, posteriormente,
na Coréia, o FMI vinha se preocupando com as operagdes dos Bancos Centrais
nos mercados de derivativos financeiros, devido a sua falta de transparéncia.

No dia de sua posse, Arminio Fraga anunciava que o Banco Central
poderia usar parte dos recursos emprestados pelo Fundo para intervir no mercado
de cambio. “Vamos usar o dinheiro do FMI para intervir no cambio sempre que
acharmos necessario”, dizia Fraga, conforme relato de Nunes & Izaguirre (1999),
e afirmava que: “A politica do BC serd de intervengdes ocasionais, limitadas e
sem aviso prévio, seguindo o modelo de taxas flutuantes adotado em vérios paises
do mundo”. Naquela ocasido, o aumento do volume de reservas de que o BC
podia lancar mao para intervir no mercado e a elevagdo da taxa de juros tiveram
um papel importante na inversio da tendéncia de alta da taxa de cambio.

Nesse episédio, o grande perdedor no mercado de derivativos de cAmbio
foi o Banco Central “na qualidade de garantidor da lucratividade privada.”"® Por
seu intermédio, os recursos publicos foram utilizados para cobrir os riscos
privados e dar lucros aos especuladores. Os titulos da divida publica indexados ao

(17) No § 19 do Capitulo V. Setor Externo <http://www.fazenda.gov.br/portugues/ajuste/fmimpe.html>.
(18) Relatério da CPI dos Bancos (1999: 71).
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cambio também participaram dessa gigantesca ‘“‘socializacdo dos prejuizos”,
provocando um acentuado aumento da divida publica interna e sua relagdo com o
Produto Interno Bruto.

Mas a crise cambial de janeiro de 1999 ndo produziu, no Brasil, uma crise
financeira ou uma recessdo economica de grandes propor¢des, diferentemente de
outros paises que tiveram de adotar a politica de cdmbio flutuante em decorréncia
de ataques especulativos. Trés fatores principais podem ser apontados para
explicar esse fendmeno que contrariou as expectativas de muitos economistas. O
primeiro reside no saneamento do sistema financeiro, iniciado em 1995. O
segundo decorre do fato de que os agentes privados mais relevantes tinham
antecipado a forte probabilidade de mudancgas da politica cambial e estavam
preventivamente resguardados. A existéncia de um mercado de derivativos de
cambio liquido devido a presenca e a atuacdo do Banco Central, contribuiu para
que as operagdes de cobertura de riscos anulassem ou reduzissem muito o impacto
da desvalorizagdo nos balancos de institui¢des financeiras e grandes empresas
privadas. Os mercados de ativos cambiais e de derivativos financeiros, através da
cobertura de riscos que forneceram para agentes relevantes, contribuiram de
forma significativa para formar uma barreira que atenuou fortemente a
transmissdo da instabilidade financeira para a economia em geral, fazendo com
que ndo se cumprissem as previsdes catastréficas de profunda recessdo e alta
inflagdo.

A crise cambial brasileira de janeiro de 1999 evidenciou a importancia
das operacdes de cobertura de riscos dos agentes em funcio de suas antecipacdes.
Nas circunstincias em que a crise manifesta-se de forma stbita e inesperada, os
agentes com risco estardo pouco cobertos e deverdo arcar com o custo de sua
imprevidéncia ou de seu espirito especulativo. Nessas condi¢des, a crise iniciada
pela instabilidade financeira pode propagar-se rapidamente ao setor financeiro e
ao setor produtivo. Em contraposicdo, nas situacdes em que a crise segue um
processo mais lento, quanto maior a parcela dos agentes com risco antecipando
sua possibilidade, maior serd a procura por hedge. O perigo de propagacdo da
instabilidade financeira aos outros setores da economia serd menor. O terceiro
fator corresponde a socializacdo dos prejuizos decorrentes da desvalorizagdo que
acabou provocando forte aumento da divida publica interna. Os derivativos
financeiros junto com os titulos da divida publica indexados ao cambio e a perda
de reservas decorrente das vendas do BC no mercado a vista foram os
instrumentos dessa socializacao.

Essa crise deixou igualmente claro que a cobertura de riscos, através dos
mercados de derivativos, ndo os anula, apenas os transfere para outros agentes. De
forma consolidada, os riscos permanecem os mesmos dentro do sistema, s6 se
alterando sua distribui¢do. Para que os eventuais beneficios macroecondmicos das
operacdes de hedge possam manifestar-se numa situacdo de crise, € necessdrio
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que, ao serem transferidos, os riscos tenham se diluido entre um grande nimero
de pequenos especuladores ou tenham se concentrado em carteiras fortes, como a
do Banco Central do Brasil, capazes de suportar os prejuizos deles resultantes.

5. Ataque especulativo e cimbio flutuante

Entre marco e outubro de 2001, o ataque especulativo contra a taxa de
cambio flutuante do real teve aspectos em comum com 0S ataques anteriores:
venda dos ativos denominados em reais e daqueles representativos do “risco pais”
e busca desenfreada por ativos denominados em divisas ou que acompanham a
variagdo cambial. Mas sublinhou, igualmente, as particularidades que o
distinguiram dos ataques ocorridos no regime de cambio administrado. O ataque
especulativo que, na vigéncia da banda cambial, era constituido, principalmente,
por uma fuga de capitais com impacto direto no nivel das reservas internacionais
do pafs passou a se manifestar por uma elevacdo da taxa de cimbio provocando
aumentos da taxa de inflacdo e ocasionando prejuizos aos devedores em divisas.
Os motivos invocados para a forte desvalorizacdo cambial verificada até outubro
de 2001 foram variados: queda das acdes de alta tecnologia nos mercados
internacionais, crise da Turquia, crise argentina, racionamento de energia, menor
crescimento ou recessdo das economias desenvolvidas — em particular a dos
Estados Unidos — e os ataques terroristas de 11 de setembro de 2001. As
repercussdes de cada um deles sobre a taxa de cambio foram cumulativas, sem
aparente solucdo de continuidade entre os distintos acontecimentos. Assim, 0s
pequenos movimentos de realizacdo de lucros e de arrefecimento da alta da taxa
de cambio eram considerados como oportunidade de compra e a desvalorizacio
cambial retomava seu ritmo. O movimento da taxa de cAmbio do real em 2001
assemelhou-se as bolhas especulativas em que a alta dos precos acarreta um
aumento no nimero de compradores dispostos a pagar precos cada vez mais altos
porque presumem que a tendéncia persistira.

A importancia da agdo dos especuladores, em particular dos que operam
nos mercados de derivativos, ficou manifesta ao se constatar que as pressdes
altistas se acentuavam nos dias em que era apurada a taxa média de cambio
(PTAX) para a liquidagdo de um vencimento de contratos futuros. A relativa
opacidade das negociacdes de cAmbio no mercado a vista foi apontada como
constituindo um terreno fértil para a especulagdo das instituicdes financeiras. A
partir dai, aceleraram-se os estudos e as medidas de implantacido de uma clearing
de cambio na BM&F que, entre outras vantagens, permitird trazer, ao
conhecimento dos reguladores, o perfil exato dos participantes de mercado e de
suas operagoes.
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Mas a magnitude da desvalorizacdo do real ndo podia ser atribuida apenas
a especulagcdo. A partir de certo nivel de queda do valor do real, a assimetria de
riscos cambiais no pais induziu forte demanda por cobertura de riscos. O volume
dessa demanda por hedge sugeria que os agentes procuraram cobrir ndo somente
os fluxos de vencimentos de obrigacdes externas, mas também parte do fluxo de
caixa de empresas multinacionais e do estoque de investimentos externos no pais.

A desvalorizacdo do real passou a alimentar uma percepgdo de riscos mais
elevados da economia brasileira, contribuindo para uma certa redugdo dos fluxos
de capitais e levando aqueles que se dispunham a investir no pais a buscarem
protecdo cambial quando internavam recursos. Nesse contexto, diminuiu a oferta
de divisas no mercado de cambio a vista. Mas a volatilidade das taxas de cambio e
de juros acarretou uma elevagdo de volume no mercado de seus derivativos. No
mercado organizado, o volume de contratos negociados na BM&F aumentou 25%
entre janeiro e novembro de 2001. Também se elevou consideravelmente o
volume de derivativos negociados no mercado de balcdo. As instituigdes
financeiras passaram a montar e a oferecer aos seus clientes as mais diversas
operacdes de hedging com lastro em suas posi¢des especulativas de divisas a vista
ou de titulos ptiblicos com indexacdo na taxa de cambio. Cresceu igualmente no
periodo a colocacdo de titulos publicos indexados a variacdo cambial, dos quais
trataremos adiante.

As conseqiiéncias micro e macroecondmicas dessa acentuada
desvalorizacdo cambial foram bastante distintas das resultantes dos ataques
especulativos no regime de cambio administrado. No plano microecondmico,
tornou-se dificil apreciar o valor patrimonial das empresas com dividas em moeda
estrangeira. Essa dificuldade se aplicava tanto as empresas que ndo tinham feito
operacdes de hedge e que poderiam ter ficado com patrimonios liquidos
negativos, quanto para as empresas que tinham coberto parte ou a totalidade de
seus riscos. Com efeito, a taxa de cambio em que a protecdo de riscos tinha sido
feita variou grandemente de empresa para empresa, nao sendo possivel determinar
de antemdo o impacto dessa cobertura em seus balancos. As fortes quedas dos
precos das acdes das empresas negociadas em bolsas de valores foram, em parte,
acentuadas por essa dificuldade em avaliar o impacto da desvalorizagdo cambial
sobre os balancos. Em compensa¢do, da mesma forma que na crise cambial de
janeiro de 1999, o setor de bancos mostrou uma lucratividade excepcional
decorrente das elevadas posicdes de divisas e ativos ligados a variacdo cambial
que tinham assumido.

As repercussdes macroecondmicas desse ataque especulativo
manifestaram-se por pressdes suplementares nos precos que levaram a taxa de
inflacdo de 2001 a superar o teto maximo da meta fixada pelo governo e incluida
no acordo com o FMIL Na medida em que a autoridade monetaria pautava sua
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atuacdo por metas inflaciondrias, a alta do cambio repercutiu em alta dos juros
(embora essa fosse bem menor do que no regime de cdmbio administrado) e
conseqiiente reducdo do crescimento econdmico. Por um efeito perverso, a alta
dos juros passou a provocar altas suplementares da taxa de cambio, devido ao
efeito combinado de ambas sobre o aumento do estoque da divida publica interna
que contribufa para a percepcdo de uma deterioracio de fundamentos
macroecondmicos.

Mas o regime de cambio flutuante permite que, apés um certo lapso de
tempo, surjam mecanismos de estabilizacdo econdmica que permitem reduzir os
desequilibrios. A acentuada desvalorizacdo do real acabou por produzir uma
melhora das contas externas que a ado¢do do regime de cambio flutuante nio
tinha conseguido alcancar em 1999 e em 2000. O superdvit comercial ampliou-se
ao longo do ano, os gastos com viagens ao exterior bem como a remessa de lucros
diminuiram e a entrada de capitais para investimentos diretos foi maior do que
previsto. Esses elementos permitiram a reversdo das expectativas, a partir de
outubro de 2001.

Atencdo especial deve ser consagrada a atuagdo do Banco Central ao
longo desse episddio. J4 assinalamos anteriormente que a autoridade monetaria
ausentou-se completamente do mercado de derivativos de cAmbio apds janeiro de
1999. A proibi¢do de lancar mao de tais instrumentos foi, inclusive, inscrita nas
renegociacdes dos acordos com o FMI de marco de 1999 e de julho de 2001.
Inicialmente, o BC tentou arrefecer o impeto do ataque especulativo fazendo
intervencdes pontuais no mercado a vista de cambio. Mas logo se convenceu de
que, dado o nivel de reservas disponiveis, ndo poderia atender ao volume de
demanda existente. Em nome da transparéncia financeira, preferiu anunciar que
limitaria suas interven¢Ges no mercado a vista a uma soma total de US$ 3 bilhdes
para o restante do ano, dividida de forma linear resultando na venda diaria de
US$ 50 milhdes. Esse antncio foi interpretado como uma confissdo de impoténcia
da autoridade monetaria e serviu de sinal para novas altas da taxa de cdmbio.

Para atender a parte da demanda e diminuir o impeto altista da taxa de
cambio, a autoridade monetdria passou a aumentar a parcela de titulos publicos
indexados ao cAmbio. Parece importante assinalar que, embora esses titulos sejam
apresentados como instrumentos de hedge cambial, tal interpretacio ndo parece
correta. No mercado primdrio, titulos da divida interna (seja qual for sua
indexagdo) sdo colocados pela autoridade monetaria mediante pagamento a vista.
Os agentes que dispdem de recursos a vista, para empregar em cobertura de riscos,
sd@o as institui¢des financeiras ou as empresas com capacidade de levantar grandes
volumes de recursos no mercado interno, principalmente através de langcamento de
titulos. Os demais agentes que procuram cobertura de risco cambial — empresas
com dividas no exterior, empresas em busca de cobertura de seu fluxo de caixa ou
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de seu patrimdnio e novos investimentos externos — investiram, em principio, em
sua atividade principal. Nao t€m, por conseguinte, recursos suficientes para
adquirir ativos indexados ao cdmbio no mercado a vista. Para esses agentes, o
hedge de suas exposi¢cdes cambiais deve necessariamente ser realizado por meio
de instrumentos alavancados.

O comportamento do Banco Central no decorrer do presente ataque
especulativo foi objeto de variadas criticas. Ao renunciar as intervengdes pontuais
e anunciar vendas de divisas quotidianas, lineares e em doses homeopdticas, a
autoridade monetdria optou pelo formato da mais estrita ortodoxia financeira,
segundo a qual a autoridade monetaria ndo pode interferir na livre formacdo de
precos do mercado. Privando-se do uso de instrumentos alavancados, deixou de
utilizar um mecanismo suplementar de atuacdo no mercado e deixou que a
demanda por cobertura de riscos passasse a ser atendida pelas institui¢des
financeiras, principalmente no mercado de balcdo. Nao tendo controlado a “bolha
especulativa” do cidmbio nos momentos em que isso ainda era possivel, a
autoridade monetdria parecia estar se tornando refém dos mercados e dos
especuladores, a medida que o volume crescente de demanda reduzia a eficicia de
uma intervencdo mais decidida. As andlises oriundas dos mercados financeiros
tentavam demonstrar que a desvalorizagdo do real deveria aprofundar-se, pelo
menos até a realizacdo das elei¢des presidenciais.

Apesar disso, foi a combinacdo das evidéncias de melhora das contas
externas do Brasil com uma a¢do mais decidida das autoridades monetdrias que
levou ao desinflar da bolha especulativa, apds nova escalada da taxa de cambio,
em decorréncia dos atentados de 11 de setembro, que levou o ddlar a ser cotado a
R$ 2,83. Relutante em aumentar ainda mais a taxa de juros, o Banco Central
lancou mao de outros instrumentos de politica monetdria e de regulamentacao,
como a reducdo do nivel de alavancagem nas posi¢des de cambio e a elevagdo dos
depdsitos compulsdrios dos bancos. Mas, sobretudo, indicou claramente ao
mercado que considerava a desvalorizagdo cambial excessiva ao ofertar volumes
excepcionalmente elevados de titulos publicos indexados ao cAmbio. Ao intervir
pesadamente no mercado de cambio apds os atentados de 11 de setembro, o BC
brasileiro parece ter-se inspirado nos Bancos Centrais dos paises desenvolvidos,
que adotaram uma posicdo ativa e coordenada para evitar um agravamento
imprevisivel das repercussdes dos atos terroristas. Nao é possivel determinar se o
resultado seria 0 mesmo caso essas interven¢des do BC tivessem ocorrido antes,
isto €, se teriam conseguido evitar que a bolha especulativa inflasse tanto no
mercado de cambio.

Apesar da intensificacdo da crise argentina que parecia evoluir para uma
moratdria, a intervencdo do BC permitiu que comecasse a se impor, entre
investidores nacionais e estrangeiros, a constatacdo de que os fundamentos
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macroecondmicos brasileiros distinguiam-se claramente daqueles do pais vizinho.
A solidez do superdvit fiscal primdrio, a confirmacdo de um persistente superavit
da balanca comercial e a manutencdo dos fluxos de investimentos diretos
ajudaram a autoridade monetdria a reverter as expectativas pessimistas dos
participantes no mercado de cAdmbio.

A partir de outubro, posi¢des especulativas foram, aos poucos, sendo
desfeitas; a demanda por cobertura de riscos arrefeceu;19 a taxa de cambio do real
comecou a cair, 0s precos dos ativos expressos em reais ou representando o risco
do paifs subiram e algumas empresas voltaram a captar recursos no exterior. A
expressdo do periodo era o “descolamento da Argentina”, para indicar que a crise
do pais vizinho j4 estava, em boa parte, embutida na taxa de cambio, nos precos
dos ativos e na taxa de risco do Brasil.”® A evolucio dessa dltima foi a mais
significativa do propalado descolamento: as taxas de risco da Argentina e do
Brasil, que vinham evoluindo no mesmo sentido, passaram a divergir
acentuadamente a partir de outubro. Em inicio de dezembro de 2001, o prémio de
risco argentino ultrapassava 40%, enquanto o brasileiro situava-se abaixo de 9%.

A acentuada reversdo das expectativas e a acdo do Banco Central, apés os
atentados de 11 de setembro nos Estados Unidos, levaram a queda da taxa de
cambio. Os principais beneficidrios da valorizacdo do real no tltimo trimestre de
2001 foram o Tesouro Nacional e o Banco Central que, no auge do ataque
especulativo, tinham vendido volumes elevados de titulos indexados a variacdo
cambial. A valorizacdo do real permitiu uma reducdo de valor do estoque da
divida publica. Também ganharam as empresas com passivos em divisas sem
cobertura de riscos. As perdas resultantes da queda da taxa de cambio
distribuiram-se entre os especuladores que tinham comprado divisas e titulos
publicos vinculados ao cambio e as empresas que tinham feito hedge a taxas
muito elevadas ou por periodo distinto de suas obrigacdes em divisas.

No plano macroecondmico, a queda da taxa de cAmbio ndo reverteu os
impactos negativos sofridos pela economia, mas permitiu que comecassem a se
diluir. Assim, a valorizacdo do real ndo reduziu, de imediato, as pressdes
inflaciondrias, em fun¢do de o BC ter decidido manter as taxas de juros elevadas,
limitando o potencial de crescimento da economia. Entretanto, a brusca e
acentuada mudanca de expectativas comecou a ser temperada por novo debate
sobre a compatibilidade entre essa queda da taxa de cambio e a preservacdo do
superavit comercial e/ou das previsdes positivas sobre os elementos do balango de
pagamentos do pafs.

(19) A decisdo da CVM de permitir as empresas de capital aberto a dilui¢cdo contdbil por cinco anos dos
prejuizos resultantes da variagdo cambial também contribuiu para a reducéio da demanda por hedge.

(20) Essa taxa, calculada pelo banco americano J. P. Morgan, representa o diferencial de taxa de juros
que um pafs teria de pagar em relac@io a taxa que o governo americano pagaria para captar recursos.
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Em meados de dezembro, no dpice da crise argentina — caracterizado por
manifestacdes, por vezes violentas, do descontentamento popular; sucessivas
trocas de presidentes; bloqueio dos depdsitos bancdrios; moratdria das dividas
internas e externas e uma atribulada busca de saida do regime cambial de
conversibilidade —, mantiveram-se as expectativas divergentes sobre a evolugdo
das duas economias. A taxa de cambio flutuante tinha, finalmente, permitido ao
Brasil evitar um continuo contagio dos graves problemas de seu vizinho. Isso nio
impede de constatar que, por um periodo razoavelmente longo e apesar de seus
fundamentos ja serem claramente distintos dos da economia argentina, o pais
sofreu um ataque especulativo de sérias repercussdes micro e macroecondmicas.
Acreditamos que a fragilidade externa da economia brasileira foi apenas parte das
razdes da intensidade desse ataque. A ciclotimia das expectativas dos agentes que
alternaram subitamente entre o mais profundo pessimismo e um forte otimismo
teve outros motivos importantes: sucesso dos especuladores em provocar elevada
demanda de cobertura de riscos, comportamento mimético, falta de familiaridade
com a dindmica da taxa de cambio flutuante, etc. O sucesso da atuacdo mais
decidida do Banco Central em setembro suscita a questdo de saber se uma
intervencdo anterior teria sido capaz de impedir uma deterioracdo tdo acentuada
das expectativas e limitar a extensdo e as repercussdes micro e macroecondmicas
do primeiro ataque especulativo contra a moeda brasileira num regime de cdmbio
flutuante.

Maryse Farhi € doutora pelo
Instituto de Economia da Unicamp.
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Resumo

Os regimes cambiais condicionam diferencas na dindmica dos ataques especulativos e das crises
cambiais, bem como em suas repercussdes micro e macroeconomicas. O estudo dos ataques
especulativos contra o valor da moeda brasileira, tanto na vigéncia do sistema de cambio
administrado quanto no de cidmbio flutuante, apresenta claras evidéncias dessas diferengas, em
particular o distinto papel que os mercados de derivativos financeiros tiveram nos periodos de
acentuada volatilidade financeira

Palavras-chave: Especulagdo; Cambio; Derivativos (Financgas).

Abstract

Exchange rate policies shapes differences in the dynamic of speculative attacks, currency crisis and
their micro and macroeconomic repercussions. The study of the speculative attacks against the value
of the Brazilian currency, both under the system of adjustable exchange rate bands and the floating
currency, shows clear evidences of such differences, particularly the distinct role played by the
financial derivatives markets during the periods of sharp financial volatility.

Key words: Speculative attacks; Currency crisis; Financial derivatives.
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