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APRESENTACAQO

Quando estourou a crise asiatica no dia 23 de outubro de 1997, em Hong Kong e
a crise russa no dia 17 de agosto de 1998, noticiada pela midia e pelos jornais de todo o
mundo, como economista, despertou-me o interesse pelo assunto, e comecei a fazer o
acompanhamento diario dos probelams economicos e financeiros que abalou os paises
ricos e emergentes.

A preparacao deste livro esta baseada na extracao dos fatos histéricos mais
importantes que aconteceram durante a trajetoria da crise no periodo de outubro de
1997 a janeiro de 1999.

Esta obra tem como objetivo a importancia da pesquisa em cima de fatos
ocorridos durante a trajetoria da crise, registrando as influéncias nos “mercados de
acoes” no mundo globalizado, bem como as consequéncias diretas nos paises ricos e
emergentes.

E uma obra de fatos historicos na area economica e financeira, ocorridos no
final do século 20, que servem como fontes de estudos, debates e conclusoes entre os
b b
profissionais e estudantes da area.

No intuito de enriquecer o contetido do livro, faz parte desta obra, o exemplo
pratico de como acontece o ataque especulativo num determinado pais; a Analise em
relacdo as Bolsas de Valores, feita pelo economista canadense naturalizado americano
John Kenneth Galbraith; a Comparacao entre as crises de 1929, 1987 e 1997; as
Crises e os blocos economicos; Perguntas e respostas sobre os aspectos econdomicos na
trajetoria da crise financeira internacional e o Glossario de economia.

HELIO RICARDO MORAES CABRAL
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CAPITULO 1

A CRONOLOGIA DA CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL

Julho de 1997

02/07/97 - Tailandia deixa flutuar Baht, que cai 20 %.

A crise comecou na Tailandia quando o governo anunciou a livre flutuagdo da moeda, o
Baht. Num s¢6 dia ela perdeu quase 20 % frente ao délar americano e logo se espalhou por
Indonésia, Filipinas e Coréia do Sul.

O desequilibrio nas contas externas da Tailandia abre espaco para um ataque especulativo
contra o Baht. Pressionado o pais libera a taxa de cambio para livre flutuacdo e o Baht
desvaloriza 20 %. Temendo um calote, muitos investidores compravam o ddlar desde maio
de 1997. O pais com uma divida externa de US$ 95 bilhdes, cerca de 47 % do PIB, tinha
boa parte vencendo a curto prazo. Suas reservas eram de US$ 30 bilhdes, mas cafam
rapidamente. O déficit em conta corrente chegou até 7,5 % do PIB. A desconfianca se
estendeu aos demais paises do Sudeste Asidtico.

O Brasil crescia a uma taxa de 4 % ao ano, o desemprego sinalizou recuo. O déficit em
conta corrente bate em 4 % do PIB. O Brasil parecia estar imune a crise.

11/07/1997 - Filipinas deixa Peso flutuar, depois de cair 6,4 % para 28,08 pesos por Délar.

Agosto de 1997

02/08/1997 - FMI libera fundo de emergéncia de US$ 17,2 bilhdes para Tailandia.
11/08/1997 - Ringgit tem a maior desvalorizacdo (-3,5 %) em 41 meses.

12/08/1997 - Délar de Cingapura cai para a mais baixa cotacdo no periodo de trés anos em
relagdo ao Délar americano.

14/08/1997 - Indonésia abandona a paridade entre Rupia e Délar.
15/08/1997 - O primeiro crash — refletindo a crise nos paises asidticos, a Bolsa de Nova

York sofre sua maior queda desde o crash de outubro de 1987, caindo em um dia, 247
pontos (-3,11 %).
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19/08/1997 - Novo ataque especulativo provoca uma desvalorizagdo da moeda da Coreia do
Sul, o won. Antes da crise, o pais tinha reservas de US$ 31,2 bilhdes, mas elas comegaram
a cair. O déficit comercial era elevado (US$ 13,9 bilhoes), assim como o déficit em conta
corrente (US$ 19 bilhdes).

No Brasil, em agosto de 1997, sairam da Bovespa US$ 423 milhoes.

Setembro de 1997

26/09/1997 - Ripia atinge nivel mais baixo: 3,125 por Délar.

QOutubro de 1997

O governo de Hong Kong aumentou os juros de 7 % para 150 %.
As Bolsas da Europa e Estados Unidos tém quedas recordes.

A Coreia do Sul foi obrigada a desvalorizar sua moeda.

O Brasil dobra as taxas de juros para evitar fuga de ddlares.
14/10/1997 - Dong Vietinamita desvaloriza quase 5 %.

20/10/1997 - Comecaram as manifestacdes nas ruas da Tailandia, pedindo a demissdo do
primeiro-ministro Chavalit Yongchaiyudh.

21/10/1997 - A bolsa de Hong Kong cai quase 5 %.

22/10/1997 - O governo sul-coreano interveio no conglomerado Kia, para evitar sua
faléncia. Outros conglomerados do pais enfrentam graves dificuldades.

23/10/1997 - O indice Hang Seng da Bolsa de Hong Kong tem a maior queda em dez anos
(10,4 %), arrastando os indices de Sidnei, Cingapura, Téquio, Londres (-3 %), Frankfurt (-
4,66 %), Paris (-3,42 %) e Madri (-2,49 %).

24/10/1997 - O indice Hang Seng tem alta 6,9 %.

27/10/1997 - O Brasil eleva os juros, Taxa Bésica do Banco Central (anual) de 20,7 %
(29/10/1997) para 43,4 % (30/10/1997).
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O segundo crash — O délar de Hong Kong sofre um ataque especulativo. Bolsas de todo o
mundo caem, o que deflaga um crash. A Bolsa de Hong Kong chega a cair (-10,41 %). A de
Nova York perde (-7,18 %), a maior queda em pontos de sua histdria, e o pregdo, suspenso
duas vezes. A Bovespa caiu (-14,9 %), o maior tombo desde o antncio do Plano Collor, em
21 de margo de 1990 (-22,2 %).

Novembro de 1997

10/11/1997 - Queda nas reservas do Brasil de US$ 61,2 bilhdes (setembro/1997) para US$
51,2 bilhdes (novembro/1997). O governo brasileiro edita um pacote com 51 medidas para
economizar cerca de US$ 20 bilhdes em 1998 e elevar as esportagdes.

Dezembro de 1997

18/12/1997 - Kim Dae Jung, candidato da oposicao, vence as elei¢cdes na Coreia do Sul. As
Bolsas de Seul e a moeda sul-coreana desabam. O Governo libera a variacdo do won. As
reservas do pais caem para US$ 6 bilhdes.

Marco de 1998

23/03/1998 - O presidente Boris Yeltsin muda o primeiro-ministro. O mercado fica abalado
com as mudancgas e muitos investidores saem do pais, incentivando a fuga de capitais e a
compra de ddlares no mercado paralelo.

Abril de 1998
15/04/1998 - O pico da alta da Bolsa de Valores. Expectativa de solugcdo para a crise

acalma os mercados e ocorre uma forte entrada de ddlares na Bovespa que atinge 12.299
pontos.

Maio de 1998

Houve faléncias de empresas e bancos no Japao, que enfrentou a maior do pds-guerra. O
indice de desemprego atingiu seu maior nivel em 45 anos.

15/05/1998 - A desvalorizacdo cambial japonesa derruba a Bolsa de Nova York. A queda,
de (-2,34 %), € a segunda maior baixa de 1998 e a quinta maior da histéria do Dow Jones.
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Junho de 1998

A China cobra medidas para conter a crise no Japao.

Julho de 1998

A Crise se agrava e o premi€ japonés Ryutano Hashimoto, renuncia em 13 de julho de
1998.

Agosto de 1998

17/08/1998 - O governo russo anuncia um pacote que inclui uma virtual desvalorizagdo do
rubro e uma moratdria de 90 dias nos pagamentos externos.

A crise chegou a Russia que pediu moratéria da sua divida e mudou o sistema de cimbio. A
populacdo correu para as casas de cambio em busca de ddlares. Os precos dos alimentos
foram remarcados.

Com a queda dos precgos do petréleo, além da Russia, outros paises tiveram suas economias
afetadas, como a Venezuela e México que apresentaram quedas recordes nas Bolsas.

O Brasil baixa imposto para evitar saida de capital estrangeiro.

31/08/9198 - A Bolsa de Nova York abre o pregdo com 8.052 pontos e fecha com 7.539
pontos.

O terceiro crash - A Bolsa de Nova York sofre a segunda pior queda em pontos de sua
histéria (-512,61) pontos, refletindo o nervosismo do mercado e a crise na Rissia. No
Brasil no més de agosto/1998 o ddlar paralelo sobe 2,46 %, enquanto a Bolsa acumula
queda de 39,55 % e R$ 1,7 bilhdo deixa o pais, a maior saida da historia da Bovespa.

Setembro de 1998

01/09/1998 - Sai US$ 1,3 bilhdo do Brasil pelo mercado de cdmbio.

A Malasia centraliza as operagdes de cambio no Governo e restringe a saida de délares da
Bolsa local, que despenca (-13,3 %) com a noticia.
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03/09/1998 - O Brasil entra no centro da crise com a divulga¢do do rebaixamento da nota
da divida externa e interna do pais pela Moody’s. A Bovespa cai (-8,61 %), a segunda
maior baixa do ano. A de Bolsa de Nova York recua 1,29 %.

A divida da Venezuela também é rebaixada.

04/09/1998 - Sai do Brasil US$ 3 bilhdes, o maior volume em um s6 dia desde o inicio da
crise.

09/09/98 - Para conter a saida de délares do pais, o governo brasileiro comeca a aumentar a
taxa de juros, medida que ja tinha sido adotado na crise de outubro/1997. As reservas caem
para US$ 55 bilhdes depois de atingir US$ 74 bilhdes em meados de agosto.

A disparada dos juros no Brasil (juros bdsicos anuais). Até 4/setembro, 19%; em
8/setembro, 29,75 % e em 11/setembro, 49,75 %.

10/09/1998 - A possibilidade de impeachment do presidente Bill Clinton derruba Bolsa de
Nova York, que cai (-3,17 %) num dia.

Brasil eleva os juros de 29,75 % para 49,75% ao ano, apdés a Bolsa de Sao Paulo ter
despencado 15,82 %, a maior baixa desde o Plano Collor em 1990. Deixam o pais US$ 2
bilhoes num unico dia. Faltam ddlares nas casas de cambio.

As Bolsas caem (-13,3 %) na Argentina e (-9,82 %) no México. O peso € desvalorizado em
7,38 % no Chile.
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CAPITULO 2

A CRISE NA ASIA E CONSEQUENCIAS NO MERCADO MUNDIAL

Os operadores da Bolsa de Hong Kong acordaram na manha de 23 de outubro de
1997 (quinta-feira) na expectativa de enfrentar mais uma jornada normal de trabalho, mas o
que ocorreu foi um grande pesadelo em plena luz do dia. A queda de (-10 %) no Indice
Hang Seng registrada no fim do pregdo neste dia, foi sentida na Bolsa de Londres e atingiu
as negociacdes em Nova York.

O Indice japonés Nikkei, que vinha sofrendo grande influéncia de Wall Street,
seguiu a tendéncia e foi arrastado para baixo.

A bomba financeira que estourou em Hong Kong e atingiu todos os mercados do
mundo, teve seu inicio muito antes, pois ja em maio de 1997, as economias de Tailindia,
Malasia e Felipinas alertavam com sinais de que ndo estavam financeiramente bem. Em
julho de 1997, a moeda tailandesa, o “Baht”, ndo resistiu e sucumbiu frente ao ddlar,
originando uma crise local que contaminou de vez todos os mercados da regido, sem afetar
no primeiro instante Hong Kong, onde a Bolsa era muito mais s6lida e dinamica.

Indonésia e Maldsia acabaram se juntando posteriormente a Tailandia. O grupo dos
reprovados recebeu ainda Cingapura e Filipinas, paises emergentes com economias
consideradas ainda muito novas para lidar com todo o dinheiro do mercado que possuiam
em suas carteiras, e até entdo, Hong Kong se mantinha firme.

Mas a pressdo foi aumentando e os investidores que atuavam no Sudeste Asidtico,
através de fundos mutuos na Bolsa de Hong Kong, alarmaram-se e preocupados com a
situacdo econdmica da regido, provocaram um grande fluxo de saida de capitais para os
Estados Unidos, Europa e Japao.

Neste instante, a bomba se armou e¢ com o dinheiro do mercado deixando o
territorio, o dolar de Hong Kong, teve seu indice de paridade de 7,74 por ddlar americano
€Xposto ao risco.

O chefe executivo de Hong Kong, Tung Chee- Hwa decidiu seguir a rota de
desvalorizacdo para manter a competitividade pouco antes de a crise atingir proporcoes
internacionais.

A tensdo foi tanta que o Governo local para garantir a sua moeda a todo custo,
aumentou as taxas de juros do overnight, que variavam entre 5 % e 7%, para 200 % e até
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300 %. O recurso utilizado somente em casos de crise detonou toda onda de quedas que
varreu o mundo, na terceira semana de outubro de 1997. A Bolsa de Hong Kong acabou
cedendo com os investidores relocando os recursos para aproveitar as altas de juros nos
bancos. O Indice Hang Seng caiu pela metade em menos de uma semana, atingido a critica
marca de nove mil pontos, 0 mesmo patamar do inicio de 1996. A medida serviu para atrair
capital estrangeiro e manter a paridade do délar de Hong Kong em relagdo a moeda
americana.

A Asia toda tentou copiar o modelo japonés: que é uma economia fechada,
totalmente voltada para a exportacdo. Mas o modelo exportador € muito bom quando ndo se
tem um consumo interno sustentado.

Os paises da Asia estavam sendo competitivos e com isso o custo de mio de obra
crescia e tudo corria muito bem. O modelo japonés foi exportador para a Coreia, Tailandia,
e o resto da Asia. Mas assim como resultou em problemas para o Japdo, também ocorreu o
desmoronamento na Tailandia, Cingapura, Taiwan e Hong Kong.

A crise na Asia ocorreu porque o mercado interno se fortaleceu, o consumo
cresceu € com a riqueza interna, os custos se elevaram, causando os desequilibrios nos
precos e com isso a Asia se tornou pouca competitiva.

Como todo mundo estava investindo 14, as reservas estavam grandes. A China, por
exemplo, estava com uma reserva de U$ 120 bilhdes e Hong Kong com U$ 60 bilhdes, o
que dava a sensagdo de que tudo estava muito bem arrumado. Mas os custos sociais e a mao
de obra ndo estavam adequados aos precos do mundo.

Por outro lado, ndo adianta obter o crescimento baseado num insumo barato. A
China, também estava crescendo muito em cima de mao de obra barata - alias todos os
pafses da Asia tem um problema congénito - o de ter a economia sustentada pela mio de
obra barata. Mas, se o0 modelo era exportador, como fazer entdo para voltar a baratear a
mao de obra? J4 que ndo € possivel reduzir os saldrios. A saida € o cambio, ou seja,
desvalorizar a moeda, assim os custos internos caem e isso € feito pelo governo ou pelo
mercado, sendo no caso da Asia, foi o mercado que fez.

Havia uma fragilidade no mercado financeiro, devido a alta captacdo de recursos,
sendo que os mesmos, nao foram bem investidos. Os investidores investiram em excesso
nos tigres asidticos, mas havia um problema estrutural nas economias - o mercado interno
ndo estava organizado. Mas a Coreia foi uma excecdo, onde o governo incentivou as
empresas a criarem gigantes eficientes. As empresas coreanas tém escala e mercados e, a
mao de obra na Coréia ja tinha subido bastante e mesmo assim eles tinham mantido um
ganho de produtividade assustador, e com isso a Coreia ndo teria problema, pois mantinha
0s custos compativeis com 0s internacionais.

No caso do Brasil, que tem sé um lado da moeda que € o mercado interno, ndo tem
um modelo exportador. O Brasil tem custo de mdo de obra até mais elevado que alguns



