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Hong Kong: a defesa da paridade

Hong Kong enfrentou a mesma crise com um regime monetario diferente. Seu
conselho da moeda (currency board), que vincula o délar de Hong Kong ao délar
americano, ndo deixava espaco para desvalorizacio. Em outubro de 1997, a Hong
Kong Monetary Authority defendeu a paridade permitindo a alta das taxas de juros.!
Quando especuladores atacaram ao mesmo tempo a moeda e os mercados de acdes e
de futuros em agosto de 1998, o governo tomou uma medida extraordindria. Entre
14 e 28 de agosto de 1998, comprou acdes de 33 empresas integrantes do indice Hang
Seng, gastando HK$ 118 bilhoes, cerca de 18% dos ativos do Exchange Fund. As a¢oes
foram depois devolvidas ao mercado, a comecar pelo Tracker Fund of Hong Kong
em novembro de 1999.2

A comparacio revela duas estratégias coerentes. Hong Kong manteve um cambio
fixo e pagou por isso com juros altos, deflacdo e uma contracio de 5,9% em 1998.°
Singapura deixou sua moeda se ajustar em relacdo ao délar americano e cortou
custos internos, com uma recessao mais branda. Hong Kong interveio diretamente

no mercado aciondrio, enquanto Singapura se recusou expressamente a fazé-lo. As
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duas cidades sairam da crise com sua reputacio de centro financeiro intacta. Cada
uma confirmou também um principio sobre o qual seu centro se apoia: o conselho
da moeda em Hong Kong, a flutuacdo administrada e a recusa de intervir no

mercado em Singapura.

Genebra: uma crise doméstica

A Suica estava longe da crise asidtica. Genebra enfrentou sua prépria crise bancaria
quase a0 mesmo tempo, mas com causas internas. O Banque cantonale de Genéve,
formado em 1994 pela fusdo da caixa econoémica cantonal com o banco hipotecirio,
entrou em graves dificuldades no fim da década de 1990 e exigiu uma intervencio
custosa do cantdo, como registra o volume sobre Genebra. A lei de saneamento de
25 de maio de 2000 transferiu os ativos problemadticos do banco para uma fundacio
cantonal encarregada de sua realizacdo. Segundo um projeto de lei apresentado por
deputados do parlamento cantonal em 2017, o custo do saneamento havia chegado,
com juros, a CHF 3,137 bilhées no fim de 2016.*

O contraste € instrutivo. Os bancos de Singapura perderam dinheiro com seus
empréstimos regionais. Como haviam entrado na crise com indices de capital
elevados, a MAS (Monetary Authority of Singapore) pdde afirmar que o nivel de
seus créditos inadimplentes ndo ameacava a satide financeira de nenhum banco local.
O Estado nio tinha nenhum problema bancédrio doméstico a resolver. A crise de
Genebra decorreu do crédito imobilidrio doméstico e da governanca de um banco
publico. Nas duas cidades, a resposta incluiu mais transparéncia e uma supervisio
mais rigorosa. A diferenca estd na relacio entre a crise e os negdcios internacionais
do centro. Em Singapura, a crise veio de fora e desencadeou uma estratégia de
expansio global. Em Genebra, a crise foi local, e o private banking da cidade seguiu
em grande parte sem perturbacdes.

Em nuameros

Flutuacio do baht tailandés: 2 de julho de 1997. Ddlar de Singapura em relacdo ao
délar americano: S$ 1,4000 no inicio de 1997, S$ 1,6775 no fim de 1997 (-16,5%),
minima de S$ 1,8080 em janeiro de 1998. Straits Times Industrials Index: 2.216,79
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(inicio de 1997), 1.073,47 (12 de janeiro de 1998). Exposi¢do dos bancos locais a
Malasia, Indonésia, Tailandia, Coreia e Filipinas: S$ 37,2 bilhoes ou 16% do ativo
total (fim de 1997). Indice de créditos inadimplentes regionais dos bancos locais:
24,3% (marco de 1999). Crescimento real do PIB em 1998: +1,5% (primeira
estimativa), —2,2% (série atual do Banco Mundial). Demissdes em 1998: 29.086.
Pacote extraorcamentario de junho de 1998: S§ 2 bilhoes. Pacote de reducio de
custos de novembro de 1998: S$ 10,5 bilhdes. Contribui¢cio patronal ao CPF (fundo
central de previdéncia): reduzida em 10 pontos percentuais em janeiro de 1999.
Compromissos de Singapura: US$ 1 bilhdo para a Tailandia, US$ 5 bilhoes para a
Indonésia. Investidores do CLOB com a¢des da Malasia: 197.000 (31 de agosto de
1998).°

Notas

1. MAS, Annual Report 1997/98, p. 35. <

2. Norman Chan, “Asian Financial Crisis: Difficult Decisions in the Disposal of
Shares After Stock Market Operation”, inSight, Hong Kong Monetary
Authority, 18 de setembro de 2019: operacdo de 14 a 28 de agosto de 1998;
HKS$ 118 bilhoes, cerca de 18% dos ativos do Exchange Fund; 33 acoes
integrantes do indice Hang Seng; Norman Chan, inSight, HKMA, 18 de
setembro de 2019: Tracker Fund of Hong Kong lancado em novembro de
1999, captando HK$ 33,3 bilhdes. <

3. Banco Mundial, World Development Indicators, NY.GDP.MKTP.KD.ZG,
Hong Kong SAR: -5,88% (1998), acesso em novembro de 2026. <

4. Ressos, Geneve, place financiere internationale, parte E, secdo sobre o varejo
bancério: o BCGE, criado em 1° de janeiro de 1994; sua histdria “marquée par
une crise grave a la fin des années 1990, qui a conduit a une intervention
cotteuse du canton”; Grand Conseil de la République et canton de Geneve, PL
12238, projeto de lei apresentado em 12 de dezembro de 2017 pelos deputados
Jean Batou e outros, exposé des motifs: lei de saneamento 8194, de 25 de maio
de 2000; referéncia 2 Fondation de valorisation de la BCGE; custo do
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saneamento “capital et intéréts compris, a trois milliards et cent trente-sept

millions de francs au 31 décembre 2016”. <

5. Numeros conforme documentados nas notas anteriores, em especial MAS,
Annual Reports 1997/ 98 e 1998/ 99, as respostas parlamentares da MAS de 19 de
fevereiro de 1998, 12 de outubro de 1998 e 6 de julho de 1999, World
Development Indicators do Banco Mundial e IMF Press Release No. 97/37. <

Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporelQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.

Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only on the basis of an express written letter of engagement. Corrections and updates:
contact@ressos.com.
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