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RESUMO

O presente trabalho analisa as duas crises cambiais imediatamente posteriores a Crise da
Asiade 1997 parainvestigar se estas tém causalidade nos fundamentos econdmicos ou se, a
exemplo do evento anterior, esta relacéo é mais dificil de se estabelecer, a ponto de a vasta
maioria da literatura atribuir a fatores puramente irracionais a ocorréncia da Crise Asidtica.
O trabalho faz também uma revisdo da bibliografia sobre o0 assunto. Por meio da utilizac&o
de um modelo econométrico do tipo probit e de um estudo de caso dos dois principais
paises atingidos, a Russia e 0 Brasil, a pesguisa concluiu que ambos 0s colapsos cambiais
estdo ligados a maus fundamentos e a mau gerenciamento macroecondmico,
independentemente de 0s mecaniSmos que precipitaram os eventos serem ou ndo racionais.
Ambos 0s episodios tiveram importantes consequéncias para as economias diretamente

atingidas, bem como para as economias vizinhas e integradas.
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ABSTRACT

The present work analyses the two currency crises that follow the Asian Crisis of 1997 to
investigate if they are caused by weak fundamentals or if they are more similar to the
previous episode, when it was difficult to establish such correlation. This implied that most
of the literature attributed the emergence of the Asian Crisis to purely irrational factors.
This work aso presents areview of the bibliography on this respect. Through a probit-type
econometric model as well as a case study of the two most affected countries’ data (Russia
and Brazil), this research concludes that both crises are related to weak fundamentals and
poor macroeconomic management, whether or not the mechanisms that ignited these crises
were rational. Both episodes had important consequences to the directly affected economies

aswell asto neighboring and integrated countries.
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1. INTRODUCAO

Na década de 1990, o mundo foi assolado por inimeras crises cambiais. Desde a crise do
ERM,? em 1992, até as crises da Russia e do Brasil, ao fina do periodo, elas espalharam
altos custos® por onde passaram, fregiientemente comprometendo os sistemas financeiros
locais e quase sempre exercendo efeitos deletérios contra o produto, 0 emprego e a

distribuicéo de renda.

Em termos de PIB, por exemplo, o México sofreu recessdo de 6,17% em sua crise de
1995,* a Coréia de 6,85% em 1998, na Crise da Asia, enquanto que a Argentina teve queda

de 10,89% do PIB em 2002, apenas para citar alguns casos mais recentes.

Todavia os impactos das crises monetarias sao desiguais entre paises e periodos diferentes.
Eles dependem do regime cambial, do quanto se despendeu em tempo e recursos para
defendé-lo, da salde do sistema financeiro, se a crise era ou nao esperada, entre outros
1!5

fatores. Regimes cambiais mais comprometidos com a paridade, como o “currency-board

argentino, parecem envolver custos maiores que regimes mais flexiveis.

O fato é que raramente esses custos sdo baixos e, em uma crise, as rupturas ocorrem de
maneira abrupta e agressiva, causando prejuizos imediatos bem mais sérios que uma

eventual correcdo gradual do cambio, feita de modo controlado.

2 Exchange Rate Mechanism, 0 mecanismo que guiava a convergéncia de moedas européias, com vistas a
uni&o monetéria, que resultou no euro.

% Para uma discussao dos ef eitos recessivos das crises sobre paises emergentes, ver Frankel (2005).

* Dados do International Financial Satistics, FMI, obtidos no | peadata (www.ipeadata.gov.br).

® Regime de paridade cambial que condiciona a oferta monetéria & disponibilidade de reservas internacionais,
de maneirainflexivel.



A taxa de cdmbio € um dos principais pregos de uma economia e tem inter-relacdo tanto
com o equilibrio interno quanto com o externo. Mudancas subitas em sua cotacéo alteram
importantes precos relativos, bem como podem acarretar impulsos recessivos ou
inflacionarios. Sérios rompimentos podem ser causados desorganizando, mesmo que
temporariamente, os sistemas produtivo e financeiro. Isto é atestado pelos exemplos de

recessdes acima referidos, os quais mostram alguns casos dramaticos da histéria recente.

Mas ha exemplos em que 0 custo das crises ndo se deu sob a forma de recessdo e
desemprego. Em alguns desses casos, as crises cambiais resolveram desequilibrios t&o
grandes que resultaram em possiveis efeitos benéficos para a economia até mesmo no curto
prazo. Por exemplo, com o advento da crise do ERM, o PIB do Reino Unido apresentou,
em 1992, um desempenho consideravelmente melhor que o do ano anterior a
desvalorizagdo: um crescimento de 0,20% em 1992 contra queda de 1,37% em 1991°. As
crises que provocam o realinhamento de uma cotagéo inconsistente da taxa de cadmbio tém
um lado benéfico e podem restaurar os equilibrios interno e externo, embora esses efeitos

positivos tendam a ser colhidos no médio e longo prazos.

Contudo, os custos aparecem de alguma forma. No caso do Reino Unido, recairam sobre o
processo de unificagdo monetéria européia, que foi posto em xeque e sem duvida, atrasado.
Mais grave, o evento tirou alibra do sistema monetério europeu e acarretou sua exclusdo da
unificacdo monetéria. Ainda hoje ela coexiste com o euro. Na tentativa de defender a
paridade, as taxas de juros chegaram a 15% ao ano no Reino Unido. JA ha Suécia, as taxas

chegaram a 500% a0 ano e, mesmo assim, Ndo se conseguiu manter a paridade da coroa

® Atribui-se 0 mau desempenho da produc&o no Reino Unido ao alinhamento da libra ao marco alemao, o que
implicou taxas de juros desnecessariamente altas, causando a esse pais arecessdo de 1991.



com o marco. O Bundesbank, o banco central alemdo, gastou mais de US$ 50 bilhdes na

defesa do ERM, enquanto o Banco da Inglaterra gastou entre US$ 15 e US$ 20 bilhdes.

Deste modo, mesmo que os custos em termos de emprego e renda ndo sgam tao elevados,
as crises costumam levar a quebras de compromissos internacionais; custos politicos e

redistribuic&o de renda; a0 aumento dos gastos plblicos e perda de reservas, ” entre outros.

Uma vez descritas algumas das consequiéncias das crises, cabe defini-las com um pouco

mais de propriedade, 0 que passa pela conceitualizacéo dos ataques especul ativos.

Os ataques especulativos ocorrem quando ha perda da confianga em um meio circulante,
por parte dos agentes econdmicos, ou uma aposta contra a moeda, por parte de
especuladores, que resulte em um movimento consistente de fuga da referida moeda. Estes
atagues podem ou ndo acarretar uma crise cambial, sendo esta definida pela mudanca no
regime cambial, em consequéncia desses ataques, ou, pelo menos, uma mudanca
suficientemente brusca em seu patamar, quando o cambio for flutuante, normalmente

resultando em forte depreciacéo cambial.
A pergunta que se segue € O que causa uma crise cambial ?

O tema foi abordado com maior repercussao no importante trabalho seminal de Krugman
(1979), que desenvolve um modelo simples de atagues especulativos e crises cambiais
baseado em fracos fundamentos, como o financiamento do déficit publico por meio da
expansdo monetaria e a conseqiente queda das reservas internacionais de um pais com

regime de cambio fixo. Esse trabalho € um dos pioneiros do que se convencionou chamar

" Alguns desses custos dependem, em termos de magnitude, da ac&o que os governos v&o tomar para tentar
evitar e contornar as crises.



de “modelos de primeira geracao” . Eles se diferenciam por atribuir aos fundamentos toda a
responsabilidade pelo advento da crise, bem como por possuirem caracteristicas
consideradas “ingénuas’, entre elas a incapacidade dos governos de separar a politica
monetaria da fiscal. Os model os de segunda geracdo decorrem de estudos realizados apds a
crise do ERM quando se concluiu que, apesar do papel dos fundamentos, as crises
poderiam ter um componente especulativo. Elas poderiam, portanto, ocorrer por meio de
multiplos equilibrios, sunspots® e do comportamento de manada.® Uma forte inovaczo foi a
introdugdo de uma funcdo de reagdo do governo, que envolvia sua funcéo utilidade e os

custos de se manter e de abandonar os regimes cambiais.

Os modelos até entdo depositavam sobre os fundamentos a maior parte da responsabilidade
pela ocorréncia das crises, cabendo aos componentes especulativos a explicagdo de como
0s processos foram iniciados e do porqué de as crises ocorrerem antes do colapso total dos

fundamentos e da possibilidade de manutencdo do cambio.

A Crise da Asia colocou essas teorias em cheque. Em geral, os fundamentos das economias
asiéticas estariam bons, com excegdo de alguns que, no entanto, ndo sugeriam uma crise de
tdo grande alcance e magnitude. Entre eles figuravam bolhas especulativas nos mercados
imobiliérios e apreciagdes cambiais que desaceleravam as exportagdes, por exemplo. Mas a
evidéncia de crise com base nos fundamentos foi considerada insuficiente. Surgiram, pois,

os model os de terceira geracdo, que atribuiram ao contagio, as expectativas auto-reaizaveis

8 “Manchas solares’: o conceito refere-se a eventos que ndo s3o intrinsecamente correlacionados a
determinado desfecho, mas, como os agentes acreditam que ha essa correlacdo, os referidos eventos acabam
por desencadear, por meio de expectativas, o respectivo desfecho.

® Comportamento tipico de crises cambiais e corridas bancérias, caracterizado por tal perda de confianca que
se foge irracionamente de um ativo, mesmo que isso impliqgue em perda da rentabilidade esperada
inicia mente e de parte do principal.



e ao panico puro e simples a responsabilidade de serem os fatores mais importantes para
desencadear atagues especulativos e crises cambiais.® A partir da Crise da Asia, os
fundamentos perderiam sua exclusividade como caréter fundamental na motivagéo de crises
e assumiu-se que fatores irracionais e imprevisiveis poderiam originar crises catastroficas.
Voltaremos, mais adiante, as questfes relativas aos modelos das trés geragdes, onde

analisaremos de forma mais detal hada as suas li¢des e conclusdes.

Mas, admitindo-se por hip6tese um cardter puramente especulativo, foi a Crise da Asia um

evento isolado, ou uma mudanca de padréo na causalidade das crises?
Esta € a primeira pergunta a que esta pesquisa se propde a responder.

A segunda, naturalmente decorrente é As principais crises que seguiram a Crise da Asia,
especificamente as da Russia e do Brasil, se deveram principalmente ao contagio ou aos

fracos fundamentos?

O objetivo deste trabalho é responder essas perguntas e tentar verificar se ha relagdo de
causalidade entre os fundamentos e a ocorréncia das crises subsequentes ao ocorrido na
Asia para procurar identificar se houve mudanca no mecanismo que desencadeia esses

fendbmenos.

A hipétese com que vamos trabalhar é a de que os fundamentos ainda tém papel
predominante, apesar da possibilidade de haver espago para ataques puramente
especulativos e para crises de contagio. Em suma, a hipotese é a de que a Crise da Asia, se

ndo foi gerada por fracos fundamentos, foi um caso isolado, até agora.

10V er Furman & Stiglitz, 1998.



Desta forma, ndo sera realizada uma andise da Crise da Asia, em funcdo de haver
evidéncias de que esta pode realmente ter ocorrido por motivos puramente especulativos,

apesar de ainda serem necessarios mais estudos para se comprovar esta possibilidade.

A inovagéo deste trabalho consiste no estudo de eventos e no uso de dados mais recentes
gue os disponiveis na literatura internacional relevante, utilizando-se de um modelo
econométrico do tipo probit multivariado.™ Assim, o trabalho busca estudar os fenémenos
subseqjiientes & Crise da Asia, especificamente as crises da Rissia e do Brasil. O objetivo é
apenas de estabelecer relagdo causal, portanto, ndo procura estabelecer um modelo
estrutural explicativo do processo de geracdo das crises, apenas uma equagdo na forma

reduzida.

O segundo capitulo consiste em uma revisao bibliografica, com os artigos mais importantes
sobre 0 assunto e a evolugdo das teorias e trabalhos empiricos sobre crises cambiais. Em
seguida, expbe os principais modelos tedricos que explicam as crises com base nos
fundamentos, bem como os principais resultados empiricos obtidos nos trabal hos empiricos
sobre 0 assunto. O terceiro capitulo motiva a analise de regressdo com um estudo de caso
da Russia e do Brasil com énfase na descri¢do e na evolucéo dos fundamentos nos dois
paises centrais das referidas crises. O quarto discute a metodol ogia da pesqguisa e determina
0 modelo econométrico, bem como a amostra e as elaboragdes das varidveis empiricas. O
quinto descreve os resultados e faz uma andlise de sensibilidade. O sexto mostra a

conclusdo e comentdrios finais.

! Este modelo é bastante utilizado na literatura para prever corridas bancérias e crises cambiais. Por vezes se
utiliza o modelo | ogit, bastante similar.



2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Introducéo

Este capitulo tem o objetivo de fornecer uma visdo panoramica da teoria e dos trabalhos
mais relevantes sobre as crises cambiais e do arcabouco tedrico a partir do qua foi
construido o modelo empirico a ser utilizado. Também transcreve model os tedricos sobre
crises cambiais representativos de duas importantes correntes que consideram 0s

fundamentos macroeconémicos como causa principal de colapsos cambiais.

2.2. Resenhadaliteratura

Baseado em uma pesquisa de Stephen Salant™? sobre valoragio de recursos exauriveis, o
artigo seminal de Krugman (1979) introduziu a modelagem de crises no baanco de
pagamentos, abrindo caminho para a vasta literatura sobre crises cambiais que Se seguiu.
Seu modelo canbnico, que pressupunha uma economia simples, com cambio fixo e um
governo deficitério se financiando com emissdo de moeda, mostra como ocorreria uma
crise cambial em funcdo de fracos fundamentos. uma base monetaria crescente
incompativel com a manutencdo de paridade cambial, pelo menos no longo prazo. O

modelo explica a crise, uma vez que a expectativa do fim das reservas cambiais leva a uma

12 \/er Salant e Henderson (1976).



corrida contra a moeda domeéstica gerando 0 esgotamento das reservas e a consequente
desvalorizacdo cambial. Krugman ainda insere a incerteza quanto a quantidade de reservas
e a disposi¢do do governo de defender a paridade, explicando como falham alguns ataques
especulativos.’®

Logo se seguiram modelos mais complexos, que refinaram a andlise inicial, como Flood e
Garber (1984). Esses novos modelos passaram a considerar outros fatores além dos
fundamentos, o que trouxe a tona novas discussdes sobre a natureza e o funcionamento das
crises cambiais. Um dos principais expoentes dessa nova onda — posteriormente conhecidos
como modelos de segunda geragdo — foi Maurice Obstfeld. Em uma série de artigos,
iniciada em 1983, Obstfeld introduziu modelos com multiplos equilibrios** que
contradisseram em parte o artigo de Krugman. Seu argumento era o de que as crises
pareciam decorrer de expectativas auto-redizaveis,”> embora ainda com alto grau de
correlagdo com os fundamentos, aos quais as expectativas se referiam. Essas crises seriam
desnecessérias e “...may indeed be purely self-fulfilling events rather than the inevitable
result of unsustainable macroeconomic policies” (Obstfeld, 1973).'° Elas refletiriam ndo o
comportamento irracional dos agentes privados, mas a indeterminacdo de um equilibrio
Unico quando os agentes esperam mudancas bruscas nas politicas macroeconémicas.

Assim, a confianca dos agentes nas politicas macroeconémicas levaria & solvéncia do

3 Krugman comenta a ocorréncia de atagues-teste, a partir dos quais o mercado testa a determinacéo dos
governos de manter a paridade, bem como sua disponibilidade de reservas cambiais.

14 Tanto os modelos de Obstfeld quanto o de Flood and Garber argumentaram que os mulltiplos equil ibrios
surgiam das expectativas dos agentes acerca de se os fundamentos futuros seriam ou ndo compativeis com a
manutencdo do patamar atual das taxas de cambio. Portanto, de acordo com cada expectativa haveria um
equilibrio diferente. Ver Eichengreen (1996).

> Na verdade, foram Flood & Garber (1984) e Obstfeld (1986) os primeiros trabalhos a ligar multiplos
equilibrios a ataques especul ativos. Ver Eichengreen, Rose e Wyplosz (1995b).

16« _podem, de fato, ser eventos puramente auto-realizaveis, a0 invés do resultado inevitavel de politicas
macroecondmicas insustentaveis’. (traducéo nossa).



sistema. Na medida em que confianca erode, abrem-se as possibilidades de mdltiplos
equilibrios e de ataques especulativos, tal qual em modelos de corridas bancérias.’” O
modelo de Krugman seria, portanto, ndo apenas pouco realista como também ingénuo, pois
ndo levaria em consideracdo a possibilidade de mudancas nas politicas monetéria e fiscal.

De modo geral, os model os de segunda geracéo partem do pressuposto de que 0s governos

18 entre manter certa paridade ou flexibiliz&la de alguma forma.*®

l[idam com um trade-of
A incerteza dos agentes quanto as politicas futuras é que seria o principal motivo de se
gerar especulagdes e multiplos equilibrios. Haveria, portanto, um equilibrio para momentos
em que houvesse confian¢a na manutencdo da paridade e outro para quando n&o houvesse.
Assim, a logica da crise advinha da idéia de que defender uma moeda poderia ser mais
custoso do que a perda, em termos de reputacdo politica, decorrente do fato de se deixala
flutuar. Isto abriria a possibilidade de haver crises derivadas de uma deterioracdo prevista
dos fundamentos, bem como de expectativas auto-realizaveis. Estes modelos teriam um
mecanismo similar ao que teria ocorrido na Europa em 1992/93.

Foi justamente o advento da Crise do ERM,® em 1992 e 1993, que deu mais crédito e
inspiracao aos modelos de segunda geragéo, uma vez que foi visto como um movimento
especulativo.

A crise ocorreu em um momento em que 0S paises europeus que haviam fixado suas

moedas em relagdo ao marco aleméo estavam incorrendo em custos econdmicos por terem

" Muitos autores comparam crises cambiais a corridas bancérias, fregiientemente citando ambas como “crises
gémeas”. Ver Kaminsky e Reinhard (1999).

18 Termo que se refere a opcdes mutuamente exclusivas.

1% Por meio da desval orizagdo, da flexibilizaggo do regime cambial ou de expansdo das bandas de flutuago,
por exemplo.

20 Exchange Rate Mechanism, o mecanismo de paridades cambiais que ligava as moedas européias a0 marco
aleméo, com vistas a unificacdo monetaria.
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gue seguir a politica monetéria contracionista do Bundesbank, em um contexto de expansdo
fiscal inflacion&ria na Alemanha, por conta de sua unificacdo em 1990. Apostando que
esses custos — especialmente no que diz respeito as elevadas taxas de desemprego
observadas — seriam insustentaveis, 0 mercado investiu fortemente contra as paridades da
“serpente européid’, conseguindo abalar fortemente 0 ERM e retirar a Inglaterra e a ltdia
do sistema, adespeito de seter utilizado grande volume de reservas e altas taxas de juros na
vatentativa de salvar o mecanismo.

Ta ataque teria sido deflagrado apOs a rejeicdo, pela Dinamarca, a adesdo a unido
monetaria em junho de 1992. Este evento teria sido apontado como uma sunspot.

Obstfeld faz, em 1994, um dos mais representativos trabalhos sobre model os de segunda
geracao,”* explicando a crise na Europa com um modelo de multiplos equilibrios,
continuando seu ataque aos modelos candnicos de exaustdo de recursos como O de
Krugman (1979). Ele introduz em seu modelo as reagbes dos governos, concluindo que
poderiam ocorrer crises em funcéo apenas de expectativas arbitrérias do mercado, mesmo
em ancoras cambiais que teriam de outro modo boas perspectivas. A propria causacdo
apontada e as elevadas taxas de desemprego ja seriam um argumento contra os model os de
primeira geracgao.

A resposta de Krugman veio em 1996 com um modelo bem mais complexo que o anterior,
gue levava em consideragdo a fungdo utilidade do governo em termos de custos e
beneficios da manutencdo da paridade cambial. Utilizando-se da “inducdo retroativa’,

conceito no qual as expectativas de uma desvalorizagdo no momento t levariam a um

2L Ver Krugman (1997). Este trabalho ndo foi o pioneiro em explicar a Crise do ERM, tendo se seguido a
importantes trabal hos de Eichengreen e Wyplosz (1993) e Portes (1993).
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atague especulativo no momento t — 1 e as expectativas de um ataqgue emt — 1 acarretariam
um ataque em t — 2 e assim por diante, Krugman conclui que um ataque ocorreria assim que
houvesse possibilidade de sucesso. Para 0 autor, 0 maior responsavel pelo advento das
crises seria a “degeneragdo secular”. Uma vez que os mercados sdo dindmicos, 0 prego
sombra que equilibra o mercado cambia vai se alterando ao longo do tempo. Seguindo o
processo de indugéo retroativa, quando o preco sombra estivesse demasiadamente af astado
do cambio afixado pelo governo, haveria a ocorréncia de atagues especul ativos téo logo
estes pudessem ser bem sucedidos. Em sua avaliagdo, poderia haver, apenas por um breve
periodo, a ocorréncia de multiplos equilibrios. No mesmo trabalho, Krugman estuda a
possibilidade de ocorréncia de crises geradas por grandes especuladores formadores de
expectativas,”? mas argumenta que os mercados poderiam prever que os especuladores
estariam “fabricando” as crises, tornando nula sua influéncia sobre as expectativas de
mercado. Por fim, ele argumenta que, exceto que hagja brusca mudanca nos fundamentos,
seria extremamente dificil de captar empiricamente a causalidade das crises em funcédo dos
fundamentos devido a limitacGes econométricas.

A ocorréncia da Crise do México, em 1995, contudo, deflagrou a emergéncia de trabalhos
empiricos que procuraram correlacionar os fundamentos com a fragilidade das economias,
no que tange a crises cambiais. Esta crise se deu em um momento de fragilidade politica do
México, tendo acontecido apds 0 assassinato de um candidato a presidéncia e a uma
rebelido em Chiapas. Entretanto, havia sinais de sobrevalorizagdo cambial, evidenciados
por calculos que utilizaram a paridade do poder de compra e os déficits em conta corrente

como parametros de medida, bem como o baixo crescimento econdmico. O aparente

22 Em decorréncia de se crer que estes teriam informag&es privilegiadas.
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relaxamento das politicas monetaria e fiscal, em virtude das elei¢des presidenciais, e uma
desvalorizacdo insuficiente do peso — apds o governo perder a credibilidade a ponto de se
impedir a rolagem dos titulos denominados em délar® — terminaram por sacrificar
completamente a confianca no governo,® o que causou uma crise cambial de grandes
proporcdes e elevados custos. O efeito se espahou e atingiu a Argentina, que possuia um
regime de Currency Board.”® As saidas de capitais fizeram encolher a base monetéria, com
severas consequiéncias sobre o emprego e a renda, gerando uma crise bancéria.

O México abandonou sua paridade deixando a moeda flutuar e, com o auxilio de um pacote
formulado pelo governo norte americano, conseguiu por fim a crise. A Argentina, com a
gjuda de um empréstimo do Fundo Monetério Internacional - FMI, também conseguiu sair
do episddio, mas ndo sem custos. No México, o PIB caiu 6,17% em 1995 e na Argentina o
produto encolheu em 2,85%, segundo dados do FM1.%°

De acordo com os model os candnicos, 0 atague sobre a Argentina ndo poderia ter ocorrido,
o que foi chamado por Krugman de “vinganga dos model os de segunda geracdo”.

Os principais trabalhos empiricos” sobre o evento comegaram a aparecer com vigor apés a
crise de 1995, com destaque para Sachs et al. (1996) e Frankel e Rose (1996).

O trabalho de Sachs monta um modelo tedrico, consistente com os modelos de segunda
geracdo, e faz um teste empirico por meio da construgdo de um indice de crises. Este indice

€ uma média ponderada da taxa de desvalorizagdo cambia em relagcdo ao ddlar e a queda

%3 Refere-se aos Tesobonos.

24 \/er Krugman, 1997.

% Nesse regime, a politica monetéria fica completamente subordinada & manutencéo da paridade cambial,
havendo pouca ou nenhuma autonomia para a definicéo de politica monetéria, apenas havendo resposta aos
movimentos do balango de pagamentos.

“Dados do IMF International Financial Satistics CD-ROM.

2" \Ver no Apéndice |11 uma resenha empirica com maiores detal hes sobre estes artigos.
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percentual das reservas internacionais dos paises”® entre novembro de 1994 e abril de 1995.
Regredindo este indice contra diversas possivels varidveis explicativas obtiveram-se as trés
variaveis mais importantes para explicar as crises. a taxa de cambio rea apreciada, uma

“explosdo no crédito doméstico”

e uma queda narelacdo M2/reservas internacionais.

Os dois primeiros fatores seriam os principais fundamentos a explicar a crise, ho entanto, a
mesma SO ocorreria caso a relagdo entre 0 passivo e o0 ativo externos, medida pela relagdo
M2/reservas, fosse alta. Assim, apenas se 0s bancos centrais ndo tivessem “cacife” para
enfrentar uma corrida especulativa, é que elas ocorreriam. Além disso, apenas paises com
fracos fundamentos seriam alvo de ataques especulativos, independente da posi¢do das
reservas.

Todavia, a conclusdo dos autores € a de que o México foi vitima de um péanico financeiro
motivado por expectativas auto-realizavels, mesmo que para isso tenha sido necessé&ria a
existéncia de fracos fundamentos e de baixas reservas internacionais, corroborando 0s
modelos de segunda geracdo. Entretanto, a crise foi considerada desnecessaria e resultou
em uma desvalorizacdo mais acentuada do que o que seria “inevitéavel” de acordo com a
situacdo dos fundamentos no México.

Frankel e Rose (1996) procuraram fazer uma andise estatistica de grande amplitude
buscando identificar os eementos mais importantes que gerariam uma crise cambial.

Utilizaram uma grande amostra com cento e cinco paises™ e inlimeras causas potenciais.

Definindo um ataque especulativo como uma observacdo em que o dolar se valoriza em

8 Foram 20 paises analisados: Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, india, Indonésia, Coréia do Sul, Jordania,
Malasia, México, Paguistdo, Peru, Filipinas, Africado Sul, Sri-Lanka, Taiwan, Tailandia, Turquia, Venezuea
e Zimbabue.

29 | ndicando que houve aumento desproporcional no crédito ofertado ao setor privado pel os bancos, sugerindo
entrada em vigor de um processo de desregulamentacéo financeira pouco supervisionado.

%0 Foram utilizados dados do Banco Mundial, FM| e da OCDE.
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pelo menos 25% em um ano, desde que isso representasse um aumento de pelo menos 10
pontos percentuai s na desval orizagéo em relagcdo ao ano anterior, a pesquisaidentificou 177
ataques especulativos. Foram duas as metodologias de andlise utilizadas: uma andlise
grafica dos paises atingidos por crises e um model o probit.

Na andlise gréfica, a conclusdo foi que os paises atingidos tinham, no momento da crise,
grande proporcao de suas dividas externas emprestadas por bancos privados, ata propor¢do
de seus passivos externos em taxas variavels de curta maturidade, além de fraces pequenas
de crédito concessional. As taxas de juros internacionais tendem a estar altas em momentos
gue precedem as crises e a entrada de IDE (investimento direto estrangeiro) costuma ser
muito baixa. Isto aparentemente implica grande proporcéo de capitais de curto prazo.
Também se observou gque, em momentos de crises cambiais, 0 crescimento dos paises
desenvolvidos tende a ser menor.

Além disso, moedas que experimentam crises cambiais tendem a estar sobre-valorizadas
em mais de 10%. Esses paises ainda tém baixo patamar de reservas internacionais em
processo de esgotamento. Estes dados corroboram as teorias fundamentalistas, embora os
déficits em conta corrente e fiscal tenham se apresentado baixos e em queda, o que
representa um forte contraste com a literatura. Todavia, o crédito domestico, em linha com
0 model o classico de ataque especul ativo, apresentou forte crescimento.

A andlise de regressao incluiu trés grupos de variaveis explicativas. um grupo de variaveis
de composi¢do da divida; um de varidveis macroecondmicas domésticas e um de variaveis
externas e taxas de juros internacionais.

A maioria das varidveis de composi¢ao de divida ndo foi significativa, o que os autores

atribuiram a multicolinearidade, embora algumas tenham sido quase significantes.
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Contudo, apresentaram efeito ndo desprezivel sobre aincidéncia de ataques. Nem o balango
em conta corrente, nem o endividamento publico apresentaram o sinal esperado e tampouco
foram estatisticamente significativos. Ja as variaveis externas foram robustas e tiveram
forte efeito sobre a probabilidade de uma crise. Os principais fatores apontados foram: ato
endividamento externo, baixas reservas e cambio real sobre-valorizado. Conjuntamente,
seus efeitos foram bastante significativos, o que ndo ocorreu com eles em separado.

Quanto as variavels macroecondmicas, o efeito foi forte, especialmente o crescimento do
crédito e o advento de recessdes. Além disso, as taxas de juros internacionais sao
positivamente correlacionadas a probabilidade de crises cambiais, mas o PIB dos paises
centrais apresentou efeito muito timido sobre a probabilidade de ocorréncia de crises.

Estes resultados séo, em sua maioria, consistentes com a andlise de Sachs (1996) embora a
pesqguisa ndo tenha procurado fazer interpretagdes estruturais. Sua conclusdo é que as crises
ocorrem quando os fluxos de IDE secam, quando as reservas estédo baixas, o crédito
domeéstico e a taxa de juros internacional estdo altos e a taxa de cambio real esta sobre-
valorizada. Haforte correlacdo com recessdes embora a causalidade sgjaincerta

Os trabahos de Eichengreen (1995) e (1996) fazem excelentes revisdes bibliograficas no
gue concernem a ataques especulativos e contégio. Embora as amostras ndo incluam dados
da crise mexicana, ambos utilizam modelos logit e probit, respectivamente, identificando
alguns fundamentos como importantes para a propensao a ocorréncia de crises. Entretanto,
o ponto principal dos trabalhos é aforte evidéncia estatistica de que o contagio pode de fato
ocorrer. A maior limitagdo da andlise consiste no fato de que possivelmente o fendmeno
denominado contagio represente um choque externo que tenha influéncia em mais de um

pais @ mesmo tempo. De qualquer forma, a conclusdo é que ha fortes indicios da
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existéncia de contagio, sendo este mais forte entre paises com estreitos lacos comerciais do
gue entre paises que possuam apenas similaridades macroeconémicas.

A Crise da Asia atingiu 0s paises que apresentavam 0 maior crescimento econdémico do
mundo & época, quando 0 “milagre” econdmico da Asia era visto como modelo a ser
seguido e era objeto de estudo da academia. Os paises mais atingidos foram: Tailandia,
Coréiado Sul, Indonésia, Filipinas e Maasia.

Contudo, a conjuntura das economias asidticas ndo era mais tao positiva quanto fora nos
anos que antecederam a crise de 1997/98. As taxas de cambio estavam sobre-valorizadas e
0 balanco em conta corrente, deficitario.** Além disso, a apreciacéo do délar frente o iene
apresentava problemas aos paises asidticos. como o dblar era a ancora a qua se prendiam
as moedas asiaticas, sua valorizagdo reduziu a competitividade das exportacdes desses
paises no mercado japonés, um dos principais destinos de suas exportacbes. Somando-se
isto a0 estado debilitado em que se encontrava a economia japonesa, havia ameaca a
continuidade do crescimento das exportagdes da regido, gque ja se encontrava em
desaceleracdo. Adiciona-se ainda a queda de precos de commodities® de exportacdo. * Mas
0 maior problema era a ocorréncia de uma bolha especulativa imobilidria decorrente da
utilizacdo de recursos externos nesse mercado, associada a um aumento do crédito interno

nessas economias.*

31 Por exemplo: Coréia e a Malasia, que apresentavam superdvits de 4,3 e 2,4% do PIB, respectivamente,
entre 1985 e 1989, exibiram forte reversdo entre 1990/96.

32 Commodities sdo mercadorias ndo diferenciadas, usualmente matérias-primas, alimentos ou fontes de
energia.

¥ 0Os commodities em questdo tratavam-se de semicondutores, cujos precos tinham caido, no mercado
internacional.

3 Ver Sachs e Radelet (1998b).
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Os recursos externos que ingressavam nas economias e financiavam altas taxas de
investimento e os déficits em conta corrente eram predominantemente recursos oriundos de
bancos comerciais estrangeiros, que totalizaram US$ 210 bilhdes somente em 1995 e US$
261 bilhdes™ até meados de 1996. Os governos desses paises, em certa medida, até mesmo
estimulavam essas captacGes com incentivos fiscais. Além do mais, a Coréia do Sul
apresentava problemas financeiros internos, especialmente no que diz respeito ao
financiamento dos chaebol . %%’

Entretanto, os aarmes nd soaram com antecedénciaa. A maioria dos fundamentos
normal mente monitorados estava bastante em ordem e os fundamentos que estavam “fora
do lugar” n&o sugeriam uma crise dessas proporgoes. Havia fluxos de investimento direto
significativos, porém, de proporcdes ndo exageradas.® As exportacbes, embora se
desacelerando, ainda eram crescentes, 0s orcamentos fiscals desses paises apresentavam
bom comportamento, a inflacéo estava sob controle, o crescimento do PIB era positivo
(embora, em aguns casos, em desaceleracdo) e os fluxos de capitais ndo se dirigiam aos
governos, mas a bancos e empresas privadas. Ademais, sua sobrevalorizagdo cambial
(25%)* era bem mais moderada que em paises da América Latina como Brasil, Argentinae
Chile (45%).

A crise foi deflagrada por inimeros fatores e apareceu quase simultaneamente na Coréa do

Sul e na Tailandia no inicio de 1997. Em janeiro, a Hanbo Steel quebrou, com uma divida

* Trata-se do estoque de fundos emprestados aos cinco paises em crise. Ver Sachs e Radel et (1998b).

3 Chaebol é 0 nome dado aos grandes conglomerados privados na Coréia do Sul, os quais tem administracio
familiar e sdo financiados por bancos coligados e por 6rgaos de financiamento do governo.

3 Ver Krugman (1997).

% Sachs e Radel et (1998b).

39 Embora dois desses trés paises viriam a sofrer ataques especul ativos no futuro, sua sobrevivéncia a crise foi
dada como argumento afavor dos fundamentos dos paises asi éticos.



18

de US$ 6 bilhdes, a primeira faléncia de um chaebol coreano em uma década. Nos meses
seguintes, a Kia Motors e a Sammi Seel tiveram o mesmo destino. Isto gerou pressoes
sobre os diversos bancos comerciais que emprestavam a essas empresas por meio do
repasse de recursos provenientes de captacOes externas. Em fevereiro, na Tallandia, a
Samprasong Land ndo honrou os pagamentos de sua divida externa, sinalizando a queda
dos precos no mercado imobiliario e mostrando as fraguezas desse setor na regido. Em
seguida, o BOT (Banco da Tailandia) comprometeu quase todas suas reservas
internacionais liquidas em contratos futuros, principamente com especuladores que
comegaram a crer em uma posterior desvalorizagdo. Ao final de junho, as vendas liquidas
de reservas ja totalizavam montante equivalente as reservas brutas, o que implicava que o
BOT havia gasto quase todas as suas reservas liquidas. Neste mesmo més, 0 governo
retirou gjuda a Finance One, uma grande empresa financeira, 0 que acarretou perdas aos
credores internacionais, ao contr&rio dos anuncios anteriormente veiculados e das
expectativas do mercado. Este choque teria sido 0 evento decisivo que acelerou a retirada
de fundos estrangeiros dos paises asiéticos. Em 2 de julho de 1997, o governo ndo mais
conseguiu manter a cotacdo da moeda e o baht se desval orizou.

Em um ambiente de incerteza politica em diversos paises da Asia, como as eleigdes na
Coréia do Sul, Filipinas e na Talandia e a doenca do entdo presidente Suharto na
Indonésia, 0 evento deflagrou uma fuga de capitais do Sudeste Asiatico. Os fluxos de
capitais liquidos para os cinco paises, que foram de US$ 92,8 bilhGes em 1995, passaram

para US$ -12,1 bilhGes em 1996, uma variagdo de US$ 105 bilhdes em um ano, o que
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representava 11% do PIB da regido.** Em conseqiiéncia, Malasia, Indonésia e as Filipinas
sofreram desvalorizagbes. Hong Kong foi também atacado, suas taxas de juros subiram a
valores elevadissimos, mas seu regime de currency-board foi mantido, ao contrario do que
viria acontecer alguns anos mais tarde na Argentina.

Krugman (1998) afirma que os fatores responsaveis pela crise foram os fundamentos acima
apontados, especialmente a bolha especulativa no mercado imobiliario (financiada por
recursos externos), a fragilidade financeira da Coréia do Sul e a sobrevalorizagdo cambial
entdo vigente. A Situagdo teria correlagdo com a esperada reducdo dos retornos sobre
investimentos na Asia (devido aos retornos decrescentes). O autor ainda aponta que
manifestara dois anos antes da crise que os déficits em conta corrente desses paises eram
altos e comparéveis aos da América Latina em 1994 e que os paises da Asia ndo tinham
imunidade a crises, mas, admite que o episodio ndo fora antecipado pelos mercados, pelos
académicos* e tampouco pelo FMI.

Todavia, a maior parte da literatura ndo aponta os fundamentos como 0s principas
causadores da crise e rechaca a possibilidade de a crise ter sido previsivel. Para esses
autores, os fundamentos ndo sugeriam tal magnitude de movimento de capitais, hgjavistaa
Indonésia, considerada como o pais com os melhores fundamentos e que foi 0 mais

severamente atingido pela crise, mesmo estando com desequilibrios bem menos

“0 Dados do Institute of International Finance, expostos em Sachs e Radelet (1998b).

L Alguns outros alertas apareceram na comunidade académica, como Yung Chul Park (1996), que percebeu
que o Leste da Asia estaria sujeito ao mesmo tipo de atague experimentado pelo México em 1994/95. Ver
Sachs e Radel et (19984).
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pronunciados que a Tailandia, por exemplo. A explicagdo mais comum paraa Crise da Asia
foi aocorréncia de contéagio, o que pode implicar a existéncia de multiplos equilibrios®.
Alguns dos trabalhos mais importantes que se seguiram a Crise da Asia foram Sachs e
Radelet (1998a); Demirglic-Kunt e Detragiache (1998); Kaminsky, Lizondo e Reinhart
(1998); Furman e Stiglitz (1998) e Krugman (1998b)*.

O trabalho de Sachs e Radelet (1998a) discute a Crise da Asia defendendo com maior
intensidade a hipétese de que esta foi em decorréncia de contagio e multiplos equilibrios. O
principal argumento € que o colapso das moedas ndo foi previsto, especiamente nessa
magnitude. Uma mostra disso foi que os fluxos financeiros se mantiveram fortes em
direcdo a esses paises até o ultimo momento. De acordo com Sachs. “This behavior, too,
does not comport easily with the explanation of the crisis that pins blame on fundamental
ills of the East Asian economic systems’** (Sachs, 1998a). O artigo comega fazendo uma
andlise das crises do México e da Argentina em 1995 e dos cinco paises asidticos em
1997/98, sugerindo um modelo de crise puramente especulativa. Posteriormente, monta um
model o probit, no qual analisa dados de 1994 a 1997 para 22 mercados. Definindo as crises
como forte mudanca na diregdo dos fluxos de capitais entre os anost — 1 e t, 0 modelo testa
alguns fundamentos como uma alta proporcéo entre endividamento de curto prazo em
relagdo aos ativos de curto prazo, a relacdo entre reservas e divida externa, um aumento
rapido no crédito bancério, a relagdo conta corrente/PIB, uma apreciacdo real do cambio e

um indice comparativo de corrupgdo. A conclusdo do estudo foi que uma ata razéo entre

“2 A ocorréncia de contagio por meio apenas dos fluxos de comércio internacional pode n&o implicar a
ocorréncia de multiplos equilibrios.

*3Ver, no Apéndice |11, resenha empirica que mostra resultados e metodol ogia da maioria dos artigos citados.
44 “Este comportamento, também, ndo se gjusta facilmente & explicagdo da crise que responsabiliza os maus
fundamentos dos sistemas econdmicos do Leste da Asia’. (traducéio nossa).
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divida de curto prazo e reservas estava fortemente correlacionada com a probabilidade de
ocorréncia de crises, como esperado. Ja o nivel de endividamento de longo prazo ndo estava
estati sticamente associado com uma crise. A relacdo média entre divida total e reservas foi
maior em paises em crise, mas a diferenca se mostrou peguena, sugerindo que a crise seria
um fendmeno de liquidez, ndo de solvéncia. JA 0 aumento rdpido do crédito associou-se
bastante a ocorréncia de atagues especulativos, mas grandes déficits em conta corrente
foram apenas fracamente associados com a ignicdo de uma crise. Surpreendentemente, a
sobre-valorizagdo cambial ndo pareceu estar associada com uma crise financeira. Assim, a
conclusdo é que o elemento principal captado pela andlise foi a vulnerabilidade ao panico,
medido por niveis atos de divida de curto prazo em relagdo as reservas, sendo um forte
aumento do crédito na economia também um antecedente, mas com as medidas de
endividamento externo per se e a corrupgdo ndo significativos estatisticamente.

O texto ainda descreve e critica a atuagcdo do FMI, que estimulou a adocdo de politicas
restritivas e de reformas banc&ias em momento inoportuno a despeito do bom
comportamento fiscal das economias asiéticas, causando um aprofundamento da recesséo e
reforcando o panico. E importante notar que este trabalho, em parte, contradiz o estudo de
Sachs, Tornell e Velasco (1996) que, apesar de concluir que o contagio e o panico foram
importantes na Crise da América Latina em 1994/95, ainda apresentaram os fundamentos
como variaveis explicativas importantes para a ocorréncia da Crise que, no entanto, mesmo
assim, foi considerada desnecessaria

Demirglc-Kunt e Detragiache (1998) também usam um modelo de méaxima
verossimilhanca, desta vez um logit, para avaiar crises bancarias. As crises bancérias,

como ja foi mencionado, sdo altamente correlatas com as crises cambiais, e a metodologia
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de andlise é muito semelhante a alguns trabalhos a respeito de crises no balanco de
pagamentos, como o referido trabalho de Sachs e Radelet (1998a). Os resultados sugerem
gue as crises bancarias ocorrem quando o ambiente macroecondmico é fraco, especialmente
com baixo crescimento, ata inflagdo, altas taxas de juros reais e que ha uma correlagdo
dessas crises com 0s colapsos cambiais. Paises com esquemas explicitos de seguro de
depdsitos e com leis e regulacles fracas e inadequadas estariam correndo maior risco de
crises financeiras devido a problemas de Moral Hazard.*®

Kaminsky, Lizondo e Reinhart (1998) procuram analisar as crises objetivando criar um
mecanismo a partir do qual se possam prever as crises cambiais. Sua metodologia consiste
em criar indicadores que, quando atingem certo patamar, indicam a probabilidade de
ocorréncia de atagues especulativos em certas regides. Contudo, o trabalho ndo recorre a
modelos estruturais, apenas averigua a correlacdo de determinados fundamentos com
eventos dessa natureza. As varidvels definidas como com melhor histérico em antecipar as
crises incluem: produto, exportacfes, desvios da taxa real de cambio em relacdo a
tendéncia, precos das acles e a razéo entre moeda ampla e as reservas internacionais, bem
como a fragilidade do sistema financeiro. O artigo comega analisando vinte 28 estudos
empiricos, com dados de 1950 até os anos 90, sendo que, aproximadamente metade dos
quais utiliza dados mensais. A seguir, uma vez que a maior preocupacdo da pesquisa €
procurar os melhores indicadores de antecedéncia de uma crise, analisaram-se 105
indicadores sugeridos nos trabalhos estudados, encaixados em seis categorias. 0 setor

externo, o setor financeiro, a economia real, as finangas publicas, as variaveis

“5 “Risco mora”. O termo refere-se a eventos em que a crenca em garantias oferecidas por terceiros levaaum
comportamento irresponsavel por parte dos agentes que, de outro modo, seriam mais conservadores.
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ingtitucionais, as variaveis politicas e os efeitos de contagio. Os ultimos foram sugeridos
pelas novas teorias de segunda e terceira geracOes como fatores importantes e até
primordiais para a explicagdo de uma crise. Estes indicadores foram agrupados e
identificados nos trabalhos empiricos analisados e tabulados no fina do trabalho. Depois
disso, os indicadores foram ordenados de acordo com a sua capacidade preditiva e 0s
melhores foram listados em uma tabela a parte. Os resultados ndo apresentaram uma
resposta definitiva quanto a utilidade de cada um dos potenciais indicadores de crise,
concluindo que um indicador de crise deveria incluir uma grande variedade de variaveis
explicativas. Entretanto, a segunda conclusdo € que ha algumas variaveis que tém sido boas
indicativas de crises como: reservas internacionais, taxa real de cambio, crescimento do
crédito doméstico, crédito ao setor publico e inflacdo doméstica. A balanca comercial, o
desempenho das exportacdes, o crescimento da moeda, a relacdo M2/reservas, 0 déficit
fiscal e 0 PIB rea também receberam suporte empirico. A terceira conclusio € que outros
indicadores que foram incluidos nas pesquisas mais recentes podem ter algum poder de
previsdo, mas ainda havia a época poucos estudos para se gerar um diagnéstico conclusivo.
Quarto, as variaveis associadas ao perfil do endividamento externo ndo foram bem em
explicar os ataques, assim como o balanco em conta corrente e variaveis de mercado (como
por exemplo, expectativas de taxas de cambio e diferenciais de taxas de juros). Finalmente,
arevisdo conclui que arelevancia empirica das crises auto-realizaveis deve ser debatida, ja
gue muitas delas ndo podem ser explicadas por modelos tradicionais e que algumas crises
foram sucedidas por piora nas politicas. Estas crises teriam ocorrido sem causas 6bvias e
ndo foram antecipadas pelo mercado. O trabalho conclui que € possivel montar um

mecanismo que preveja crises no balanco de pagamentos definindo uma metodologia
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preferida paratal. Ele considerou que a metodol ogia de estimar a verossimilhancga de crises
gera numeros Uteis mas ressatou suas limitacbes. Destacase, principamente, a ndo
ordenacdo “métrica’ dos indicadores quanto a sua habilidade de antever crises, ja que uma
variavel pode apenas ser, ou ndo, significativa. Este método ndo proporciona uma leitura
transparente de quéo difundidos estédo os parametros macroecondmicos, tornando dificil
identificar as variaveis “fora dos padrdes’, o que dificulta a tarefa de prever os fenémenos.
Outra metodologia, a de comparar variaveis selecionadas com um grupo de controle, traz
informagdes sobre a forma e dimensdo dos problemas que determinam a probabilidade das
crises. Assim, esses indicadores dariam sinais e esta metodologia de sinais seria mais
propicia para servir como base para o desenho de um sistema de “ alerta antecipado”.

Stiglitz, Tornell e Furman (1998) fazem extensa andise da crise da Asia advogando
ardorosamente em favor da tese de crises do tipo self-fulfilling.** Apds criticar a maioria
dos trabalhos contemporéneos que buscam explicacbes em fundamentos para explicar a
Crise da Asia®’ Stiglitz, Tornell e Furman argumentaram que as crises foram
primariamente desnecess&rias e fruto de expectativas irracionais, as quais seriam
compativeis com os conceitos de multiplos equilibrios e de crises do tipo self-fulfilling.
Assim, abre-se nova vertente de explicacdo de crises pois os trabalhos anteriores de
multiplos equilibrios apenas abririam esta possibilidade quando os fundamentos fossem

fracos o suficiente para que as crises fossem criveis. Os model os apresentados pel os autores

“6 O termo se refere a eventos auto-realizaveis, ou seja, eventos que tém como causa a crenca generalizada em
sua propria ocorréncia.

" Incluindo Sachs (1996), Kaminsky (1998), Frankel and Rose (1996), Demirgiic-Kunt & Detragiache
(19983).
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no trabalho se encaixam, portanto, no que esta se convencionando chamar de modelos de
terceira geracdo, dos quais o Stiglitz € um reconhecido expoente.

O trabalho sugere ainda que a utilizacdo de cambio flutuante ndo seria suficiente para
afastar o risco de crises e que a rapida desregulamentacéo financeira seria um dos motivos
relevantes para o favorecimento da probabilidade de ocorréncia de ataques especul ativos.
Além disso, as politicas monetaria e fiscal seriam incapazes de evitar que os ataques se
agravassem, umavez iniciados.

A pesguisa admite certa sobrevalorizagdo cambial nos paises atingidos e que seus saldos
em conta corrente eram desfavoraveis, aém de que alguns erros macroeconémicos foram
cometidos,® mas, rejeita a hipétese de que estes valores eram insustentaveis e que uma
crise dessas proporcdes tenha sido inevitavel. Ademais, a falta de transparéncia néo teria
causado a crise — até porgue essa fata de transparéncia era a mesma que os investidores
encontraram gquando comegaram a investir na regido, que perdurou por todo o milagre
econdémico — embora provavelmente tenha exacerbado a crise, elevando a volatilidade no
mercado financeiro. Stiglitz critica duramente a resposta dada aos ataques especulativos,
por influéncia do FMI, especialmente no que tange ao aumento de juros. Ele o considerou
recessivo e desnecessério, trazendo problemas de faléncias, o0 que aprofundou ainda mais a
crise e gerou problemas de sunk costs.***° Além disso, a capacidade do aumento de juros
para se contrapor a uma fuga de capitais foi posta em divida, pois em face a perspectiva de

uma desvalorizagdo, uma elevacdo teria que ser extremamente forte para ser

8 Um exemplo é a répida expansdo de crédito (exceto na Malsia), um elevado coeficiente moeda/reservas
nos paises em crise e os déficits e conta corrente. Além disso, teria se gerado uma bolha especulativa no
mercado imobiliério.

9 «Custos afundados’: o conceito consiste em custos iniciais de algum empreendimento, que séo perdidos
guando este se encerra ou deixa de existir.

%Y Cada vez que umaempresavai afaléncia, ha problemas de perda de know-how, de learning-by-doing e etc.



26

financeiramente compensadora para os especul adores. |sto traria custos reais elevadissimos
em termos de produto, renda e emprego.

Foi feita andise de regressio, utilizando-se varidveis dummy,> para procurar correlacdes
entre as desvalorizagOes, fundamentos e a politica monetaria contracionista como defesa
contra fuga de capitais. A andlise reforgou as conclusdes acima explicitadas e corroborou a
tese de crises especulativas e € um dos trabalhos mais convincentes que advogam a
particularidade da Crise da Asia e seu caréter de crise de contégio. O artigo sugere novos
mecanismos para se lidar com a crise, especia mente aintroducéo de controles de capitais.
Finalmente, em nitida contraposicdo ao trabalho de Furman e Stiglitz (1998) e até certo
ponto com Sachs & Radelet (1998), Krugman (1998) explica de forma totalmente diferente
a Crise da Asia, mas ainda assim recorre aos multiplos equilibrios e s crises auto-
redlizdveis. O trabalho descreve um modelo de moral hazard,® no qual garantias
governamentais implicitas levaram a criacd de uma bolha especulativa nos mercados
imobiliarios que afetou todos os paises em crise. Assim teria ocorrido uma crise financeira
cujo sintoma foi a crise cambia. No modelo, a selecéo adversa teve um papel fundamental
e a crise ocorreu justamente quando 0s retornos ruins passaram a comprometer a salide do
sistema financeiro. Isto teria deflagrado uma corrida especulativa nos moldes do
comportamento de manada. O model o descreve em detal hes como pode ocorrer a existéncia
de multiplos equilibrios no sistema financeiro, dependendo do payoff>® de investimentos

super otimistas.

°! Variéveis binérias, que podem assumir valor zero ou um, de acordo com regra especifica de decis?o,
previamente estabel ecida.

2 O trabalho remonta a racionale de Demirgiic-K unt e Detragiache (1998).

%3 O termo se refere ao retorno relacionado a investimentos ou escol has.
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Mesmo assim, a visdo predominante foi que a Crise da Asia foi um evento sui generis,
decorrente principal mente de crises de contégio, com profecias auto-reaizaveis em sintonia
com a ocorréncia de multiplos equilibrios. O proprio Krugman, que da uma visdo
alternativa do evento, explicita o cardter Unico dacrise: “(...) every crisisis different — but
the Asian crises seem to have differed from the standard story in several fundamental

ways”>* (Krugman, 1998).

% «(..) toda crise é diferente — mas a Crise da Asia parece diferir da estéria usual em diversos modos
fundamentais’. (traducéo nossa).
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2.3. Modelos tedricos e ateoria de crises cambiais

As teorias de primeira e segunda geracOes diferem principal mente quanto ao mecanismo
detonador das crises cambiais visto que, para ambos, € necessario que haja desequilibrios
internos ou externos para que ocorram crises. Os defensores dos modelos de primeira
geracdo argumentam que, por meio da cumulatividade dos desequilibrios gera-se, em um
momento limitrofe, a expectativa de insustentabilidade do cambio, o que levaria a atagues
especulativos, que seriam bem sucedidos assim que 0 governo ndo tivesse mais reservas
suficientes para defender a paridade.

Ja os modelos de segunda geracdo incluem o contdgio e as sunspots como possives
mecanismos de ignicdo de crises aém de levarem em consideracdo explicitamente o
conceito de custo e beneficio, para o governo, da manutencéo do cambio fixo. Desta forma,
as crises ndo seriam apenas um mecanismo de correcdo de desequilibrios, mas um processo
também especulativo. Entretanto, apenas os paises que tivessem fracos fundamentos e
baixas reservas seriam atingidos por ataques e crises especulativas. Isto ocorreria porque 0s
paises com bons fundamentos teriam maior credibilidade e porque estes também teriam
maiores condicdes de se defender dos atagues.

Assm, para ambas as correntes, os fundamentos teriam importancia capital na
determinac&o das crises cambiais. Nas palavras do proprio Paul Krugman:> “...although
the detailed workings of a ‘second-generation’ currency crisis model may be very different

from those of the original models, their general result can be much the same: a currency

%5« .apesar de que os detal hes do funcionamento do modelo de segunda geragdo possam ser diferentes do dos

model os originais, seu resultado geral pode ser muito similar: uma crise cambial é essencialmente o resultado
de politicas inconsi stentes com a manutencéo de umataxa fixa de cdmbio, no longo prazo”. (traducéo nossa).
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crisis is essentially the result of policies inconsistent with the long-run maintenance of a
fixed exchangerate.” (Krugman, 1997)

Ja os modelos de terceira geracdo enfatizam o papel das expectativas, do contégio, das
sunspots e de outros fatores ndo necessariamente racionais. Assim, as crises estariam
sujeitas a ocorrer em qualquer pais, mesmo que com fundamentos razoavel mente
saudaveis. Entretanto, esta teoria ndo invalida a possibilidade da ocorréncia de crises em
funcéo dos fundamentos, apesar de concluir que nem todas as crises tém esta causa. Isto
significa que um bom gerenciamento macroecondémico ndo garante a ndo ocorréncia de
uma crise, mas maus fundamentos ainda podem causar uma crise, independentemente da
corrente que se advoga.

Neste sentido, o teste dos fundamentos, que sera proposto neste trabalho, ndo conflita com
nenhuma das trés correntes, embora ndo sgja propriamente em conformidade com as teorias
de terceira geracao.

Dois modelos representativos, um de cada uma das duas principais correntes que
consideram os fundamentos como importantes determinantes das crises sdo 0s apresentados
por Krugman (1979) e Sachs, Tornell & Velasco (1996). Lembrando que os modelos de
terceira geracdo ndo invalidam os anteriores, apenas 0s complementam, € importante notar
gue, por mais que os fundamentos possam ndo ser determinantes importantes de algumas
crises, certamente tém papel fundamental no surgimento de outras.

Assim, é interessante revisitar os modelos de Krugman e de Sachs para entender suas
diferencas e similaridades, especialmente a semelhanca vital: para eles, os fundamentos

ainda sdo importantes.
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2.3.1. O Modelo de Krugman (1979)

Assumindo um pais pequeno, que produz apenas um bem comercializavel teremos,
portanto, o prego do bem definido nos mercados internacionais, ou sgja
P=gP* (23.1.1)

Onde P é o preco do bem no mercado doméstico, P* o preco no mercado internacional esa
taxa de cAmbio. Assume-se P* = 1, o0 que implica que ataxa de cambio determinaria o nivel
de precos.® Também se assume que a economia tenha plena flexibilidade de precos e
saarios e que o produto sempre esteja em seu nivel potencia Y. A balanca comercial é,
entéo, determinada pelo diferencia entre produto e gasto:

B=T-G-C(Y-T,W) Ci1, Co>0, (2.3.1.2)
onde B é o resultado em conta corrente,”’ G o gasto do governo, T os impostos e W a
riqueza real privada. As varidveis C, e C, sdo as derivadas parciais de C, com relacdo aos
argumentos da funcéo.
No mercado de ativos, os investidores tém a disposicdo dois ativos: moeda domeéstica e
moeda estrangeira, as quais ndo pagam juros. Assim, ariquezatotal dos residentes € asoma

do valor real de seus ativos em moeda domeéstica M com os ativos em moeda estrangeira, F.
W = '\%+ F (2.3.1.3)

Uma suposicdo simplificadora € que os estrangeiros ndo mantenham ativos em moeda

domeéstica. Assim, M também é o estoque de moeda doméstica em poder do publico, que,

% | sso implica que valeria ateoria da Paridade do Poder de Compra.
5" Por hip6tese, igual & balancacomercial.
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em equilibrio, desgja manter tal estogue. Portanto, a condicdo para o equilibrio do

portfolio™ &
MG = Limw L1=0, (2.3.1.4)

onde 7 é a taxa esperada de inflac&o e de depreciacdo da moeda, por enquanto considerada
exogena.

Krugman considera em seu trabalho dois regimes cambiais: o regime flutuante (limpo) e o
regime de cambio fixo, com o governo mantendo reservas de moeda estrangeira, pronto
paratrocé-la por moeda doméstica, aum preco fixo.

No Gréfico 1, a reta LL representa a condicdo de equilibrio da carteira (2.3.1.4). Um
aumento na posi¢ao de moeda estrangeira, € acompanhado por uma elevacéo do volume de
moeda real doméstica para um mesmo 7. A reta VWW representa a restricéo imposta pela
riqueza (2.3.1.3). Para adquirir moeda estrangeira a quaquer instante, os residentes
domeésticos reduzem seus encaixes reais de moeda domestica.

Com cambio flexivel, como nem o governo nem 0s estrangeiros vao trocar a moeda
domeéstica pela estrangeira, ndo h&d como os residentes aterarem a composicdo de seu
portfolio agregado. Sua tentativa de aterar a composicdo da carteira implicara uma
mudanca no nivel de precos (e da taxa de cambio). Supondo que 7 se eleve, isto tornara a
moeda doméstica menos atraente, deslocando LL paralLL’.

Como F néo pode mudar, P sobe, mudando o equilibrio de A para B. Se 0 governo possuir
reservas no montante R e esta disposto a trocé-las por moeda doméstica, a um preco fixo,

0s residentes passam a poder transacionar livremente, dentro de sua restricdo de riqueza.

%8 Carteira de investimentos.
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Um aumento em 7 leva ao mesmo movimento de LL, mas com uma mudanca na carteira de
investimentos dos residentes, com o equilibrio se movendo de A para C. Ha uma mudanca
compensatiria na posi¢éo de reservas do governo, na medida em gue este fornece a moeda
estrangeira desgjada pelos investidores domésticos. A mudanca nas posi¢oes de ativos sdo

relacionadas por:

AR:—AF:A'\%,

WP

Gréfico 1 — Efeitos da variacdo de z com cambio fixo e flutuante
Fonte: Krugman (1979), p. 314.

Assim, com cambio flexivel, mudancas nas expectativas refletem, no curto prazo, na taxa
de cdmbio e, com cambio fixo, em variagdes nas reservas internacionais.

O préximo passo € a determinacdo das expectativas, 0 que deve ser feito no contexto da
andlise da dindmica da economia.

Ha trés motivos que levam a variagOes cambiais quando o governo ndo determina ataxa de
cambio: variagbes na quantidade de moeda doméstica emitida, variacbes do estoque de

moeda domeéstica mantida pelos investidores privados ou uma modificacdo na inflacdo
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esperada. Supondo que a criacdo de moeda sga determinada pela necessidade de
financiamento do governo, esta sera criada em funcéo do déficit fiscal, isto €, todo o déficit
seria financiado pela emissdo de moeda. Assim, o crescimento do estoque de moeda seria

determinado por:

n% _G-T (2.3.1.5)

Supondo M/P = m, isto significaque G é gjustada parafazer com que G —T = gm, onde g €

constante. Isto implica que ataxa de variacdo de encaixes reais depende apenas da inflac&o:

m=M/-M/JBL)=(g-PLm (2.3.16)

Ja a quantidade de moeda estrangeira, sO pode ser elevada pela exportacéo de bens, o que
implica que a taxa de acumulagdo de moeda internacional deve ser igual ao balanco em

conta corrente:
F=B=Y-G-C(Y-T,W) (2.3.1.7)
Finamente, chega-se a questdo de expectativas de inflagdo. A hipdtese do modelo é que
haja perfect foresight™ (perfeita previsio):
z=P7 (2.3.1.8)
Combinando a equacgdo (2.3.1.4) com a (2.3.1.8), obtém-se uma relacdo entre encaixes

reais, posi¢céo em moeda estrangeira e inflagéo da forma

PL = x(mIF), 7, <0, (2.3.1.9)

%9 Krugman argumenta que bastaria assumir expectativas racionais, mas que é mais f&cil trabalhar com a
hipétese de perfect foresight.



Isto significa que os residentes domésticos apenas vao querer elevar a proporcéo de moeda
domeéstica em suas carteiras se for oferecido um maior retorno, sob a forma de menor
inflac&o. Substituindo de volta, obtém-se o sistema dindmico, com as varidveis de estado m
eF:

m=[g—z(m/F)]m

F=Y=G-C(Y-T,m+F). (2.3.1.10)
O sistema dindmico gue resulta exibe uma instabilidade do tipo “fio danavaha’. Para cada
combinacgo de M e F ha uma trilha (saddle path)® decorrente para a economia. Para se
atingir a trilha que deve ser percorrida pela taxa de cambio de modo que haja convergéncia
para o estado estacionario (steady-state), hd apenas umataxainicial de cambio. Se esta taxa
inicial de cambio ndo for a determinada, o sistema ira divergir cada vez mais do estado
estacionario. Estas dificuldades sdo solucionadas por meio da adocéo da hipétese de que os
investidores ndo acreditam em bolhas especulativas infinitas e que a taxa de cambio deve,
eventualmente, convergir para o estado estacionario. Assim, a economia sempre estaria
sobre a trilha (saddle path), convergente (em direcdo ao equilibrio A, entre m=0 e
F =0). Isto significa que Krugman assume que a economia sempre estaria na trilha estavel
SABS Se a posse inicial de moeda estrangeira for Fo, 0 nivel de pregos vai se gjustar para
fazer com que a oferta de moeda domeéstica sgja my, com a economia no ponto inicia B.
Assim, o sistema converge graduamente a A e a oferta real de moeda depende

positivamente do estoque de moeda estrangeira e € independente do estoque nomina de

89 Conhecida como “trilhafio da navalha’, pois o sistema converge apenas nos pontos que compdem a
referidatrilha.
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moeda doméstica. Coeteris paribus, o nivel de precos € proporcional a oferta de moeda e

inversamente correlacionado com F:
P=M- G(F) G, >0, (2.3.1.11)

A relacdo acima € a equacdo datrilha estavel SABS.

Gré&fico 2 — Comportamento dinamico com cambio flutuante

Fonte: Krugman (1979), p. 317.

Agora supondo que o0 governo possua um estoque de moeda estrangeira R e que o utiliza
para estabilizar a taxa de cambio, isto equivale a estabilizar o nivel de pregos em algum
nivel P . Para andlisar a evolugdo da economia ao longo do tempo, neste caso, torna-se
necessario 0 exame das restricdes orcamentarias do setor privado e do governo. Entdo,
definindo a poupanca privada como o excesso de renda privada em relacéo ao gasto:
S=Y-T-C(Y-T,W) (2.3.1.12)

A partir darestricdo e do fato de o nivel de precos estar afixado, conclui-se que:

- |V| /e
W = A+F s (2.3.1.13)
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Assim, a poupanga privada € uma fun¢do da riqueza privada, com 9S/0W =-C, <O0.
Portanto, (2.3.1.13) é uma equagdo diferencial em W e como 9S/dW é negativa, (2.3.1.13)
€ estével. A aocagdo entre moeda doméstica e estrangeira é determinada pela condicdo
(2.3.1.4): enquanto os investidores acreditarem que o0 governo vai manter a ancora cambial
(e de precos), & serd zero e vai haver um relacionamento estavel entre a riqueza e a
alocacdo de moeda. Uma variagdo na riqueza implica que uma proporcao L sera alocada em

moeda doméstica e uma proporc¢do 1 — L em moeda estrangeira. Portanto:
M/ =
V5=Ls
F=(@1-L)S. (2.3.1.14)

O governo pode pagar por seu déficit G — T pela emissdo de moeda ou pelo saque das

reservas R. Dessaforma, arestricdo orcamentéria do governo pode ser escrita como:

M/ +R=G-T= g(MA)) (2.3.1.15)

Enquanto houver o compromisso do governo em manter a paridade cambial, € necessario
gue 0 mesmo controle seu déficit e seu mecanismo de financiamento. Se o governo emitir
mais moeda doméstica do que o setor privado demanda, os investidores podem se desfazer
do excesso de moeda doméstica trocando-a pelas reservas internacionais do governo.
Assim, o quanto o governo financia seu déficit por meio da venda de reservas vai depender

da disposico do setor privado em demandar mais moeda doméstica ™

R=—(G-T)+LS (2.3.1.16)

61 E importante notar que a taxa de perda de reservas ndo implica uma relagdo de um-para-um com a balanca
comercial.
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Com o tempo, a riqueza privada e as reservas do governo vao variar, € 0 comportamento

desses dois estoques estailustrado no Gréafico 3.

R=0

ah

W

Gré&fico 3 — Comportamento dinamico com cambio fixo

Fonte: Krugman (1979), p. 319.

Mesmo que a poupanca privada seja zero, 0 governo perde reservas quando € deficitério.

As trgjetdrias com setas mostram que € impossivel manter a paridade concomitantemente

ao financiamento de déficits ndo importa o qudo grandes s80 as reservas. Se 0 orgamento do

governo estiver balanceado, as linhas R=0 e W =0 v coincidir, 0 que permite a

economia o atingimento de um equilibrio a uma dada taxa de cambio, se as reservas forem

grandes o suficiente. Quando é impossivel manter indeterminadamente a paridade, esta sera

guebrada, em algum momento, por uma crise no balanco de pagamentos.

A crise ocorre quando especuladores antecipam o abandono da paridade e procuram

adquirir as reservas internacionais. Estas crises acontecem sempre antes de o governo

perder todas as reservas na auséncia de especul agéo.
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Isto ocorre porque, sem a antecipacdo pelos investidores, enquanto 0 governo possuir
reservas, a oferta de moeda domeéstica vai ser determinada pelas preferéncias de portfolio
dos residentes:. M /P =L(z)W, onde = = 0. No momento de exaustdo das reservas, 0
equilibrio de portfolio passa a determinar o nivel de pregos ao invés da oferta de moeda (ou
sgja, a cotagdo cambial). Assim, o nivel de precos domésticos comega a subir por uma ou
duas das razdes que seguem. Os residentes podem continuar a despoupar, procurando
reduzir sua riqueza em moeda doméstica e em moeda estrangeira e 0 governo pode
continuar a manter os déficits, o que implica elevacdo da ofertanominal de moeda.

Mas quando sobem os pregos, isto € refletido em 7, de acordo com a hipotese de perfeita
previsibilidade. Quando 7 sobe, cai a demanda por moeda doméstica e o nivel de precos
sobe de forma discreta. No Gréfico 4, o raio OX € o caminho de expanséo das carteiras sob
cambio fixo, com a variagdo da riqueza. E mais inclinado que m=0 porque uma maior
propor¢do da moeda domestica é mantida no portfolio quando 7z = 0 do que quando 7= g

(como ocorre nareta m=0).

\\F =03

o S

F

Grafico 4 — Ganhos de capital decorrentesde uma transicdo para cambio flutuante
Fonte: Krugman (1979), p. 320.
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Quando a paridade € guebrada e a moeda € permitida a flutuac&o e o sistema retorna para a
trilha estavel SS por meio do salto dos encaixes reais, 0 que faz com que a economia mude
de A para B. Como a oferta nominal de moeda é fixa em qualquer instante, isto ocorre por
meio de um salto no nivel de precos.®? Assim, sem especulagdo contra a moeda, a exaustio
das reservas sempre vai produzir um salto discreto no nivel de precos causando uma perda
de capital.
Como se pode esperar, 0s investidores, sabendo desta perda, procurardo evitéla,
particularmente por meio da corrida contra a moeda doméstica um instante antes de as
reservas acabarem, quando o especulador recebe uma taxa de retorno infinita. Se todos
procuram fazer isto, as reservas sd0 eliminadas, o que imprime aos especuladores a
necessidade de fazer isto antes e assim sucessivamente. Portanto, se os investidores
antecipam corretamente 0s eventos, as reservas do governo devem ser eliminadas por
ataques especul ativos que permitam atodos os investidores evitar as perdas de capital.
Para 0 governo, ataques especulativos representam eliminagcdo das reservas engquanto para
os investidores, dteracdo da composicdo de suas carteiras de investimentos. Sejam M e F
as posicdes em moedalocal e estrangeira antes dos ataques especulativose M’ e F' apos:

l\/I/E - M 5- R

F'=F+R (2.3.1.18)
Logo apds o ataque, a economia passa ater cambio flexivel. O nivel de precos pés-crise, P’

pode ser determinado pela posi¢céo dos ativos.

62 Este argumento depende da hipétese que quando as reservas acabam, a economia esta a direita do caminho
de expansdo OX, na trilha estével SS. Caso contré&rio, o cAmbio iria subir ao invés de cair quando acabassem
as reservas. Mas Krugman demonstra que no momento da exaustao das reservas, a riqueza privada é grande o
suficiente para colocar a economia na posi¢do assumida.
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P'=M'G(F") (2.3.1.19)

Para que ndo haja perda de capital, 0 atague ndo deve levar a um aumento discreto no nivel
de pregos, portanto devemoster: P'= P . Esta é a condi¢do que determina quando uma crise
no balanco de pagamentos ocorre. Como ambos M /P e F sdo fungdes da riqueza privada
W, sob cambio fixo, acondi¢do P'= P pode ser escrita como funggo implicitade Re W.

1=[L(OW - R|G[W — L(O)W + R] (2.3.1.20)
A equacdo (2.3.1.20) define o ponto inicial no espaco W, R. Sob o cambio fixo W e R
evoluem gradualmente ao longo do tempo até que este ponto sega cruzado, quando ha um
ataque repentino e uma crise de pagamentos, que elimina as reservas remanescentes e forga
atransicdo para umataxa de cambio flutuante.
No Gréfico 5, a economia esté na reta OX, que representa a expansdo com cambio fixo.
Apbs a crise, passa para a trilha SS. Supondo gque, no momento do ataque, o volume de
ativos privados sgja representado pelo ponto A, a realocagdo da carteira em funcdo do
ataque, em direcdo sudoeste, ao longo da linha WW (de renda constante) leva a economia
ao ponto B. Naturamente, 0 aumento da posicdo de moeda estrangeira se da por meio da
compradas reservas R.

Os pontos iniciais do ataque sdo representados pela reta TT, no Grafico 6, positivamente

inclinada, cortando o eixo horizontal & esquerdade R=0.
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Gréfico 5 — Eliminacéo dasreservas por um ataque especulativo

Fonte: Krugman (1979), p. 322.

A partir da combinacdo inicial entre R e W, representados pelos pontos A, B, C e D, no
Gréfico 6, podemos aprender algo sobre os fatores que determinam o timming®® das crises.
Os pontos B e A diferem apenas por haver um nivel inicial mais alto de reservas, o que
também ocorre entre C e D. Quanto maior o nivel de reservas, maior o vaor absoluto de
variacdo nariqueza privada em relacdo ao que havia antes da crise. Como W independe de
R, isto significa que o tempo até a ocorréncia de crise € mais longo. Isto confirma o
resultado intuitivamente plausivel de que quanto maior o nivel de reservas, maior o tempo

pelo qual o governo consegue manter a paridade.

%3 O termo refere-se a0 “tempo” em que ocorrem determinados eventos.
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Grafico 6 — A aproximacdo deumacrise

Fonte: Krugman (1979), p. 322.

Quando a politica do governo € tida como certa, uma economia com problemas de balanco
de pagamentos vai passar por trés estagios, segundo o modelo. S&o eles. um periodo de
reservas gradua mente declinantes, um ataque especulativo subito e um periodo pés-crise
no qual a moeda deprecia gradativamente (na auséncia de mudanca na politica do governo
no gue tange ao déficit publico, evidentemente).

Quando a palitica € incerta, ou seja, h& informacdo imperfeita por parte dos investidores a
respeito do valor total das reservas que 0 governo possui ou esta disposto a gastar para
manter a paridade, ha a possibilidade de aternancia entre crises e recuperacfes na
confianca.

As reservas podem ser divididas em duas partes, a primaria, denominada R; ou a
secundaria, R,. O governo poderia ou ndo estar disposto a utilizé&la, mas o mercado cré na

possibilidade de que o governo a utilizaria com a probabilidade o < 1. Krugman assume



gue se 0 governo utiliza uma parte de R, 0 mercado passa a ter certeza de que o governo
utilizara toda a reserva secundaria.

Como antes, supondo que haja um periodo de declinio gradual das reservas, eventua mente
atinge-se um ponto em que um atague ocorreria se R; fosse o total de reservas. Contudo, se
0 mercado soubesse que o total de reservas seria Ry + R, isto ndo ocorreria. Assim, quando
0 mercado realiza o atague, imaginando a existéncia de apenas R;, e o0 governo dispende
parte de R, para manter a cotagdo da moeda, 0 movimento de capitais se reverte, com 0s
investidores trocando moeda estrangeira por moeda doméstica, recompondo as reservas do
governo. Isto ocorre porque, na auséncia de custos de transacdo, os atagues ndo tém custos.
Tudo o gue os investidores precisam € de um periodo infinitesimal no qual ateram sua
alocacdo de portfolio em direcdo a moeda estrangeira até que fique claro que as reservas
secundarias serdo utilizadas. Segundo, se a saida de capitais ndo quebra a paridade, ndo ha
perda de capital. Por outro lado, se 0 governo néo tivesse comprometido Ry, a depreciacdo
cambial teria custado umaforte perda de capital, 0 que o investidor poderiater evitado, sem
custos, apostando contra o governo. Assim, mesmo que se saiba que ha R, havendo
incerteza sobre a sua utilizacdo para defender a cotacdo da moeda, deve haver atagues
como se elas ndo existissemn, dado seu baixo custo de oportunidade e o risco de perda de
capital. Uma vez que a reserva secundaria é comprometida, o risco é eliminado (no curto
prazo) e a alocacdo 6tima de riqueza é retomada. Havendo mais de duas reservas (terciaria,
quaternéria, etc), pode-se produzir uma série de atagques, terminados com a decisdo do

governo de utilizar a proxima reserva até que haja a completa exaustdo dos recursos.



2.3.2. O Modelo de Sachs, Tornell & Velasco (1996)

Sachs apresenta um modelo estatico com hipoteses simples sobre o comportamento do
governo e dos investidores. Considerando um governo que administra uma taxa de cambio
fixa ataxa Eq (unidades de moeda doméstica por unidade de moeda estrangeira) e taxarea
de cambio Ey/P, onde P € a raz@o entre os niveis de precos domésticos e estrangeiros,
tomados como dados, no curto prazo. Para simplificar, convencionou-se que P = 1. O
governo fixa a taxa de cBmbio enquanto as suas reservas internacionais R forem suficientes
para financiar a saida de capitais, K. Assim, ndo havera desvalorizacfes enquanto K < R.
No caso de K > R, ocorre uma desvalorizacdo. Entdo, o governo estabelece a taxa de
cambio E', com o objetivo de atingir determinada taxareal de cambio. A taxa de cAmbio do
préximo perfodo, E;, é igual a Ep quando K < R e E' quando K > R e o tamanho da
desvalorizago é denotado por D = (E;/ Eg) — 1. Portanto, D = 0 quando K < R, ou D = (E"
—Eg)/Eo quando K > R.

O objetivo E' reflete o conjunto de varidveis estruturais, como termos de troca, grau de
liberalizag&o comercial, expectativas de fluxos de capitais, a salde do sistema financeiro,**
entre outros. Quando o sistema financeiro é saudavel, o governo fixaE' em e, ataxareal de
cambio de longo prazo. Mas, na eventuadidade de o sistema financeiro estar em crise,
contudo, o governo vai tentar afixar uma taxa de cBmbio mais depreciada que e, j& que vai
ter reservas quanto a manter mais altas as taxas de juros e arriscar aprofundar a salide do

sistema financeiro para defender uma moeda mais apreciada. 1sto ocorre porque os efeitos

% O modelo foi escrito no contexto da Crise do México de 1995, onde se acredita que um dos principais
fundamentos causadores da crise foi um sistema bancério fragilizado, em decorréncia de um aumento
exagerado de crédito, no contexto de umaliberalizagdo financeira sub-supervisionada.
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recessivos dos juros atos tendem a gerar mais faléncias entre os bancos mais frageis. A
vulnerabilidade do sistema financeiro pode ser medida em funcdo da ocorréncia passada de
um boom no crédito doméstico, o que tende a piorar a qualidade dos empréstimos bancarios
e reduzir sua liquidez no periodo seguinte. Assim, a taxa real de cambio pode ser escrita

como:

E" =e f(LB), f'(LB) >0, f(0) = 1. (2.3.2.1)

Ent8o, atrgjetdria potencia dataxa de cdmbio pode ser sumariada como:

e .
o (E—]f(LB)—Lse.K >R

0

0,se:K <R

(2.3.2.2)

De acordo com a equacdo (2.3.2.1), uma desvalorizagdo ocorre quando hé saida de capitais
superior ao nivel de reservas. O tamanho da desvaorizacdo € maior quando a taxa de
cambio estd apreciada em relacdo a sua média de longo prazo, entéo e/Ey esta ato ou
guando ocorreu um boom de empréstimos no periodo anterior, de modo que (LB) é grande.

A possibilidade de multiplos equilibrios se d& porque movimentos de capitais dependem da
expectativa do comportamento do cambio futuro. H& uma particularidade peculiar: a
desvalorizacdo depende da saida de capitais, e esta depende das expectativas de
desvalorizacdo. Como simplificacdo, suponha que ha N pequenos investidores, cada qual
mantendo ativos no valor k, no sistema banc&rio do pais. No evento de todos os
investidores tentarem fugir do pais com todos os seus fundos, o tamanho da saida de

capitais incipiente seria K = Nk. A regra de comportamento dos investidores é simples:
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sacar os fundos no evento de a desvalorizacéo esperada, D, exceder uma certa percentagem
6 e manter os fundos, caso contrario. A racionalidade mais ébvia para este limite inferior
decorre do fato de que os investidores que possuem ativos em moeda doméstica vao manter
seus titulos enquanto a desvalorizagdo for menor que o diferencia entre os juros

domeésticos e externos. Assim, parao investidor j:

0,se:D<@
= (2.3.2.3)
" lk,se:D>6
Por simetria, a saidatotal de capitais &
0,se:D<@
k=] % (2.3.2.4)
Nk,se: D > 6

Considere dois casos alternativos. Por um lado suponha gque os fundamentos sdo saudavel's,
de modo que (e/E,)- f(LB)-1<6. Quando esta condi¢cdo for aplicavel, qualquer
desvalorizagdo, se houver, seria menor que o patamar minimo de fuga de capitais. Assim,
mesmo no evento de uma desvalorizagdo, K = 0. Como K = 0 < R, ndo haveria uma
desvalorizagdo neste caso, de acordo com aequacéo (2.3.2.2).

Por outro lado, suponha que os fundamentos ndo sdo saudaveis, de modo que
(e/E,)- f(LB)—-1> 6. Neste caso, a desvalorizagdo seria maior que o patamar inicial de
fuga de capitais, 0 que implicaria que K seriaigual a Nk se uma desvalorizagdo ocorresse.
Mas se K = Nk < R, ndo haveria uma desvalorizacdo, pois 0 governo defenderia a taxa de
cambio contra a saida de capitais com as reservas internacionais. Mas se K = Nk > R, uma
desvalorizacdo poderia ou ndo ocorrer, dependendo das expectativas dos investidores. Se
eles esperam estabilidade no futuro, isto ¢ D = 0, cada um mantém k = 0, e a

desvalorizagdo ndo ocorre. Mas se cada investidor espera uma desval orizagdo, entéo, K =
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Nk > R e D > 6. Portanto, h& uma regido de multiplos equilibrios onde a desvalorizagéo
pode ser uma “profecia auto-redizavel”. Assim, uma crise no balanco de pagamentos e

umadesvalorizacdo (D > 0) serdo possivels apenas se

(Ei]f(l_s) ~1>60 e R< Nk, (2.3.25)

0
2.3.3. Sinteses e consideracdes da teoria

Como se pbde observar, ambos os modelos atribuem aos fundamentos papel fundamental
na geracdo de crises especulativas, embora 0 modelo de Sachs admita a ocorréncia de
multiplos equilibrios e crises parcia mente especul ativas, em aguns casos.

O modelo de Krugman admite o financiamento do déficit puablico apenas por meio da
monetizacdo da divida e ndo inclui qualquer mencéo a possibilidade de o governo mudar
suas politicas antes da efetiva quebra da paridade cambia, reservando-lhe apenas a
utilizagdo das reservas internacionais como mecanismo de defesa do cambio.

Por sua vez, Sachs sobre enfatiza o papel das crises bancérias como determinantes das
crises cambiais. Ha semelhancgas entre as duas, pois ambas seriam crises de confiangca, uma
contra a moeda e as autoridades monetéria e fiscal e a outra contra os bancos e a autoridade
monetéria e a sua capacidade de arcar com seus passivos externos e internos. Ademais, caso
hagja uma corrida contra seus passivos, nem a autoridade monetéria, nem os bancos
costumam ter efetivamente, em situagbes normais, recursos suficientes para cobrir seus

passivos.



Entretanto, nem todas as crises cambiais sd0 relacionadas a crises bancarias. Mas é
importante a nocdo de que o cambio real apreciado tende a implicar a necessidade de
correcdo, no longo prazo, o que € feito por meio do efeito catalitico dos investidores e
especul adores.

Todavia, ambos tém visdes ligeiramente diferentes quando o assunto é reservas
internacionais. A sutileza esta no fato de que o modelo de Krugman atribui as reservas
apenas um papel temporario de adiar a crise até que esta sgja realmente inevitével,
enquanto no modelo de Sachs, dependendo das expectativas, as quais as reservas
influenciam,®® pode-se manter o regime por tempo indeterminado. Assim, com
fundamentos em patamar intermediario, seria possivel, por meio das reservas, manter uma
situacdo que, de outra forma, seria instdvel. O modelo de Krugman permitiria esta andlise,
caso 0 mesmo admitisse outros tipos de reacdo por parte do governo.

Assim, a diferenca entre ambos € mais uma questdo de énfase: os modelos de primeira
geracéo enfatizam os fundamentos propriamente ditos, enquanto os de segunda ressaltam a
possibilidade de ataques especulativos contra paises que se colocaram em situacéo fragil,
mesmo que esses atagues pudessem ndo ser necessarios, nem no momento, nem na
intensidade em que ocorrem.

A teoria macroecondmica propde, aém dos fundamentos citados, algumas outras causas
possivels para crises especulativas. Vale a pena mencionélas para que se tenha uma visao

panorémica do problema.

% Embora o texto nd3 mencione diretamente que as reservas influenciam as expectativas, isto esta
subentendido no contexto.
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O fato de as varidvels macroeconémicas serem interdependentes implica que o espectro de
possiveis causas para ataques especulativos e rupturas de ancoras sdo multiplas, o que
significa que, mesmo apontando as principais causas possiveis, ainda corre-se o risco de
omissao de algum fator importante.

Em economias abertas, o cambio é determinado pela relacdo entre a oferta e demanda de
cambiais, que sdo relacionadas a inimeros mercados, especia mente os de bens e servicos
tradeables e os financeiros. Dependendo do grau de abertura da economia, a principio,
virtualmente toda moeda doméstica em circulagdo poderia ser trocada por moeda
estrangeira, desde que houvesse um ofertante de divisas disposto a fazé-lo. Astrocas entre a
moeda domeéstica e a moeda estrangeira decorrem, portanto, de transacOes comerciais e de
decisdes de alocacdo de carteiras de investimentos, principa mente.

Assim, um desequilibrio nas contas externas, como resultado, por exemplo, de uma
sobrevalorizagdo cambial, pode ser uma das mais Obvias causas da necessidade de
desvalorizagdo da moeda. Um pais necessita de divisas para fazer frente a seus
compromissos externos. Caso o fluxo comercial ndo seja suficiente para que sgja garantido
0 pagamento desses compromissos, a 0pcao que resta € despoupar. Isto pode ser feito, por
exemplo, por meio da venda de reservas ou da obtencédo de alguma forma de financiamento
externo. Contudo, nenhuma das duas alternativas € viavel indefinidamente, uma vez que a
contrapartida dos empréstimos € seu repagamento — com juros — no futuro, e que as
reservas sdo um estogque que, mais cedo ou mais tarde, tendem a acabar caso utilizadas para
cobrir estes desequilibrios.

Outra maneira de se determinar uma sobrevalorizag8o cambial é verificando uma inflagdo

interna persistentemente maior que a externa, em funcdo um excesso de demanda
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decorrente de uma politica fiscal ou monetaria expansionista. Com isso, 0s precos dos bens
importados tendem a ficar mais baratos frente aos nacionais gerando ou aprofundando
desequilibrio nas balancas comercial e em conta corrente. Além disso, caso a inflagdo
decorra de uma politica monetéria expansionista, a maior disponibilidade de moeda
doméstica para transacionar pela estrangeira, bem como o diferencia de juros (que tende a
ser mais favoravel a aplicacd na moeda estrangeira) tendem a gerar perda de divisas.
Certamente, o fundamento mais incompativel com a manutencdo de uma paridade cambial
é a utilizagdo de uma pol itica monetéria frouxa.®®

Uma politica fiscal persistentemente expansionista apresenta tendéncia a elevacéo dos
juros, mas pode gerar excesso de demanda doméstica, 0 que tende a elevar a inflacéo
interna frente a externa, implicando sobrevalorizacdo cambia e subseqiiente desequilibrio
externo. A diferenca é que o aumento dos juros tende a enfraguecer o investimento e,
portanto, favorecer a importacéo de bens de consumo a0 mesmo tempo em que induz a
entrada de capitais internacionais, normalmente de curto prazo, para financiar o déficit
publico.

Esses capitais tendem a sair assim que houver desconfianca de desvalorizagéo (acima do

diferencial de rentabilidade entre os juros internos e os externos) ou de default®’

por parte
dos tomadores, sgjam eles publicos ou privados. O ndo pagamento da divida pode decorrer
de um acimulo de endividamento e de encargos, com 0s quais 0 governo deixa de poder

arcar. Assim, também é improvavel que a manutencéo de elevado déficit publico sgja

% | sto pode ser verificado no modelo de Mundell-Flemming de economia aberta.
67 Termo referente ao ndo pagamento de encargos ou dividas previamente contraidos.
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compativel com a manutencdo de uma paridade cambial. Tanto a monetizacgo da divida
guanto o default tendem a produzir saidas de capitais.

Na mesma linha que uma politica monetéria expansionista, um subito aumento no crédito
interno também tende a produzir desvalorizaces cambiais, uma vez que eleva 0 montante
de agregados monetérios mais amplos, expandindo a demanda,®® a0 mesmo tempo em que
tende a ser acompanhado por uma piora da qualidade dos ativos bancérios tornando o setor
fragil. A fragilizacdo do setor tende a reduzir a disposi¢ao do banco central em elevar juros,
pois isto poderia trazer importantes impactos sobre o sistema financeiro e sua solvéncia,
elevando o risco de default.

O crescimento do PIB sem desequilibrios internos também pode ser uma varidvel que
influencia a cotacdo do cambio. Em um periodo de forte crescimento, cresce a confianca ha
economia como um todo, bem como na capacidade de o governo obter receitas tributarias
adicionais, 0 que o torna mais liquido, além de isso refletir nos lucros das empresas e nos
mercados de ages. Com isso, 0 arrefecimento do crescimento da economia pode induzir a
gueda no valor das acbes e uma saida de capitais aém de um aumento da fragilidade das
financas publicas, se estas ja estiverem comprometidas.

Pioras em varidveis como termos de troca, produtividade da economia e mudangas nos
gostos dos consumidores em direcdo a bens importados também podem causar
desequilibrios externos e pressionar a cotacdo do cambio.

Do lado das expectativas, instabilidades politicas, declaracfes irresponsaveis por parte dos

governantes, expectativas quanto ao futuro das politicas monetéria e fiscal, bem como as

® Caso n&o hgja, evidentemente, um movimento contracionista por parte da autoridade monetéria que
compense este efeito.
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politicas cambial e comercial também tendem a corroborar ou a por em xeque o regime ou
acotacdo cambial.

No capitulo que segue, serarealizado um estudo de caso das crises sob andlise. Além disso,
serdo identificados os fundamentos tidos como provavelmente mais importantes para

explicar as crises em estudo.
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3. ESTUDOS DE CASO DAS CRISESRUSSA E BRASILEIRA

3.1. Introducéo

Neste capitulo, de forma a ilustrar, motivar e complementar a andise econométrica a ser
apresentada posteriormente, é feito um estudo de caso com uma andise direta dos
fundamentos dos dois paises mais severamente atingidos por crises cambiais logo apés o
evento da Asia, ou sga, s# relatados e contextualizados os fundamentos russos e

brasileiros, que precedem as crises nesses paises.

3.2. A Crise Russade 1998

A transicdo do regime sociaista em direcdo a uma economia de mercado ndo ocorreu sem
maiores custos na Russia. Um importante desequilibrio com o qual as autoridades tiveram
que lidar foi a alta inflagd. Em 1994, a inflagdo ao consumidor foi de 197%,% apds ter
registrado 875% e 308% em 1992 e 1994, respectivamente. Apesar da tendéncia de queda,
os niveis elevados da inflagdo levaram o pais a implementar, com a colaboracdo do FMI,
um programa de estabilizagdo em 1995. Este programa estava focado em um forte controle
sobre a politica monetaria e sobre a taxa de cambio nominal, incluindo o fim do

financiamento do tesouro pelo banco central.

% Dados do Banco Mundial.
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Grafico 7 — Russia: Inflagdo ao Consumidor

Fonte: Banco Mundia - World Development Indicators CD-ROM.

Nos anos seguintes, houve forte progresso quanto a estabilidade de precos e a estabilidade

cambial, com a inflacdo ao consumidor tendo declinado para 48% em 1996 e 15% em

1997.°

Entretanto, a esfera fiscal apresentava um quadro completamente inconsistente com a
sustentabilidade de um programa de estabilizacdo no longo prazo. De acordo com a
metodol ogia do Ministério das Finangas,”* o déficit consolidado, que era de 3% do PIB em

1995, cresceu para 4,2% em 1996, e 4,4% em 1997. Entretanto, esses dados s&o

" Dados do Banco Mundial.
! Dados publicados pelo Goskomstat, 0 comité estatal russo de estatistica.

2001




55

considerados como subestimados, uma vez que o Ministério das Finangas ndo incluia o
pagamento de juros aos titulos GKO (sem cupom) como despesa. Além disso, os fundos
extra-orcamentarios de pensdo também estavam fortemente deficitérios. O Instituto de
Anélise Econdmica, de Moscou, estimou um déficit muito mais expressivo,” de 5,9% em
1995, o qual se deteriorou para 8,7% em 1996 e 7,7% em 1997. Esta deterioracdo fiscal
levou a0 crescimento da relacdo divida/PIB, que, segundo dados do Ministério das
Financas, foi de 50% do PIB em 1995 para 75% do PIB em 1998.”

Havia problemas quanto ao controle dos gastos, dadas as dificuldades institucionais de
organizar um mecanismo de auditoria e controle de despesas do governo, bem como um
complexo problema por parte da arrecadacdo. O sistema tributario apresentava inlmeras
vulnerabilidades, em especial um ato indice de inadimpléncia, somado a um marco
regulatorio inadequado e alto grau de impunidade. As reformas fiscais apresentadas ao final
de 1997 foram neutralizadas pela Crise Asidtica e pela queda dos pregos do petréleo’ no
mercado internacional.”

Concomitantemente ao insucesso da politica fiscal, os custos da politica monetéria se
faziam sentir por meio do mau desempenho do crescimento do produto, que foi negativo
em 1995, 1996 e 1998, apresentando expansdo de meros 0,90% em 1997.” Os evidentes
reflexos sobre o emprego se materidizaram por meio da deterioracdo da taxa de
desemprego de 9,5% em 1995 para 11,8% em 1997 e 13,3% em 1998.” Outro reflexo foi

sobre as contas publicas, uma vez que a despesa com juros cresceu fortemente em fungédo

>Ver UNCTAD & UNECE, The Russian Crisis of 1998, de outubro de 1998.
3 The Russian Crisis of 1998, op.cit.

" Ver gréfico 23, no apéndice VII.

5 O petréleo é uma commodity muito importante na pauta de exportacoes russa.
76 Dados do Banco Mundial.

" Dados do Banco Mundial.
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do aperto monet&rio, com conseqiéncias importantes sobre o ja mencionado déficit

publico.
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Grafico 8 — Russia: Déficit Fiscal (nominal)

Fonte: Banco Mundial World Development Indicators.

No ambiente de pouca transparéncia, de mau funcionamento do setor publico e de uma
cultura generalizada do ndo-pagamento, fomentada pelo proprio Estado que freqUentemente
ndo pagava seus fornecedores, a deterioracdo fiscal tornou-se um fator de elevagdo dos
spreads pagos pelos titulos russos. A liberaco das vendas de titulos de curto prazo (GKO)
para ndo residentes agravou 0 problema por aumentar a propor¢do de estrangeiros no

mercado da divida, elevando a vulnerabilidade externa. A maior parte dos titulos era
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comprada por bancos, que se financiavam com capital tomado em bancos internacionais
por meio de contratos de recompra, enquanto estima-se que aproximadamente 30% dos
titul os passaram as maos de investidores estrangeiros, em meados de 1998.

O pagamento desses titulos era feito por meio da emissdo de novos titulos, revelando o
cardter insustentavel da rolagem da divida, que consumia propor¢des cada vez mais
elevadas do orcamento.

O baanco em conta corrente se deteriorou, em funcdo da apreciacdo real do cambio
resultante das politicas cambial, monetaria e fiscal. Fora previsto para 1998 um déficit em
conta corrente de 1,5 a 2% do PIB, 0 que pressionou a cotacdo do rublo e levou a novo
aperto na politica monetaria. A queda do vaor dos titulos pablicos do governo pressionou
os balancos dos bancos, em especial apos o pedido de recomposi¢do das garantias por parte
dos bancos estrangeiros. Assim, os bancos foram levados a procurar levantar fundos
adicionais a0 mesmo tempo em que o0 banco central apertava a liquidez. Isto levou a
obstaculos adicionais para 0 governo vender seus titulos no mercado. Com dificuldades em
obter recursos no interbancério, os bancos iniciaram um movimento de repagamento de
passivos externos, gerando umaforte fuga de capitais.

Um pacote de empréstimos internacionais de US$ 17 bilhdes, patrocinado pelo FMI, pelo
Banco Mundid e pelo Japéo foi acordado em julho de 1998. Contudo, no contexto de uma
saida de capitais que ja atingia US$ 4 bilhdes por més,” tal empréstimo ndo teria como
garantir a cotagcdo do rublo, que foi abandonada na terceira semana de agosto, com a
introducdo de uma banda mais larga, que representou uma depreciacdo de 25% na moeda

russa. Outras medidas de emergéncia foram adotadas, incluindo uma moratéria de 90 dias

8 The Russian Crisis of 1998, op.cit.
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sobre pagamentos de dividas privadas a credores externos selecionados. Foram
introduzidos controles de capitais, como a proibicdo de compra, por ndo residentes, de
titulos domésticos. Também foi anunciada uma moratéria sobre a divida do governo, que
precedeu a conversdo dos titulos com maturidade em 1999 em titulos de mais longo prazo.
Estas medidas causaram elevados prejuizos aos bancos estrangeiros, incluindo ai perdas
com o cancelamento de contratos futuros de cambio, em funcdo da moratéria sobre
obrigacbes privadas selecionadas. Os bancos russos apresentaram perdas estimadas em
40% de seus ativos.”

Os investidores da Europa Ocidental foram mais prejudicados e concentraram 0s prejuizos:
aproximadamente 50% dos empréstimos realizados por bancos internacionais foram
cedidos por bancos aeméaes, muito embora isto representasse menos de 5% do ativo destes
bancos.*

Em funcdo das perdas privadas e do mau gerenciamento da crise por parte do governo, se
instaurou o péanico financeiro que levou a um aprofundamento da saida de capitais e da
desvalorizacdo cambial. Segundo dados do FMI, a taxa oficial de cambio, que em julho de
1998 fora de 6,24 rublos por ddlar, em janeiro de 1999 ja atingia 22,60 rublos por ddlar,
Gréfico 9. O cenario apos a crise foi de queda de 4,9% no PIB, inflagdo de 84% em 12
meses — contra uma meta de 8% — e uma divida piblica totalizando 138% do PIB,® além
de diversos custos sociais, absorvidos especiadmente pelos assalariados, aposentados e

pensionistas.

3, Thornhill, “Gerashchenko holds the key to market’s long term future”, Financia Times, 17 de setembro
de 1998.

8 J.P. Morgan, Global Data Watch, 2 de outubro de 1998, p.42.

8 Dados do IFS-FMI.
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Gréfico 9—RuUssia: Taxa de Cambio Oficial (Rublos por Ddélar)
Fonte: FMI — International Financial Statistics

Fica bastante caracterizada a causaidade da Crise Russa: uma politica fisca fortemente
inconsi stente com os obj etivos cambiais e inflacionarios, seguidos de politicas desastradas,
em um ambiente de instituicBes fracas e ineficientes, caracteristicos da transicdo do pais
paraum regime capitalista.

Diversos paises sentiram os efeitos da crise, supostamente por meio de mecanismos de
contagio, que reduziram ou drenaram os fluxos de capitais de outros paises emergentes,
derrubaram cotagdes das bolsas de valores ou afetaram o comércio, diretamente ou em

terceiros mercados. Ainda em 1998, os vizinhos Belarus, Gedrgia, Quirguistéo e Moldova,
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por exemplo, sofreram depreciacBes cambiais com contribui¢do da crise russa, enquanto o
Cazaquistéo sofreu em 1999.

Apbs a desvalorizagdo, houve rapida retomada do crescimento da Russia, que ja apresentou
expansdo do PIB de 5,4% em 1999 e 9% em 2000,%* com répida melhora na balanca
comercia e queda na inflagdo em 2000 para 20,75%, apesar de um forte repique em 1999
(85,68%).

No contexto da crise, outros paises subdesenvolvidos mais distantes, supostamente também
foram afetados pelo contégio da crise da Russia, como € o caso do Brasil, a ser anaisado na
secdo 3.3, que teve que deixar o rea se depreciar no principio de 1999, rompendo com seu

regime de bandas cambiais.
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Gréafico 10 —RUssia: Crescimento do PIB

Fonte: Banco Mundia World Development Indicators CD-ROM.

82 Dados do World Development Indicators, do Banco Mundial.
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3.3. A Crise Brasileirade 1999

ApO6s mais de uma década de dta inflagdo com indices alarmantes e inimeras tentativas
mal sucedidas de controlar a elevacdo dos precos, que atingiu 2.477% em 1993% o
governo langou, em meados de 1994, o Plano Real, que conseguiu quebrar a inércia
inflacioné&ria e inserir a economia em um regime de normaidade. A inflacdo caiu
fortemente para 22% em 1995 e para apenas 1,66% em 1998. O processo de estabilizagdo
ainda foi acompanhado de um razoavel crescimento econdmico nos anos que seguiram a

implantagéo do plano, até 1998.
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Fonte: |peadatal/I BGE

8 Medida pelo IPCA/IBGE. Fonte: | peadata.
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Entretanto, os custos da estabilizacdo foram pagos por meio da criacdo de desequilibrios
interno e externo, ao invés dos custos usuais em termos de reducédo do nivel de atividade
por longo periodo, associados a programas de estabilizagdo.

A despeito da reforma fiscal prévia aimplantagdo do plano e do programa de privatizacéo,
que acarretaram superavit primario em 1994 e 1995, os gastos com juros, mantidos em
patamar elevado, este necessario para manter a cotagdo da moeda e a estabilidade dos
precos, implicaram déficits nominais (Tabela 17) e operacionais acima de 3% do PIB de
1995 até 1999, o ano da desvalorizagdo. Além disso, gerou-se uma sobrevalorizagdo
cambial que chegou a 26%** em 1995, mas que caiu para pouco mais de 8% em dezembro
de 1998 as vésperas da desval orizacdo de janeiro.

O principa reflexo da apreciacdo cambia induzida pela forte entrada de capitais atraidos
pel os elevados juros internos, em um contexto de cambio estavel, foi um forte desequilibrio
das contas externas, que foi agravado pelo crescimento econdmico que manteve aquecida a
demanda interna — e, por conseguinte, a demanda por importacbes — nos primeiros anos
apos o plano econémico. Assim, a balanca comercial reverteu ja no ano seguinte o
superdvit registrado em 1994 e se deteriorou rapidamente até 1997, quando se estabilizou,
com déficit elevado, até a desval orizacéo.

Mesmo as tentativas de flexibilizar o cdmbio por meio de bandas cambiais gjustaveis ndo
impediram completamente a sobrevalorizagdo cambial, embora a mesma tenha se reduzido

em relagdo ao pico registrado em 1995.

8 Medida pela diferenca entre a taxa de cambio efetiva rea de fevereiro de 1995 e a média histérica da taxa
de cambio rea efetiva entre janeiro de 1980 e junho de 1994, calculada pelo IPEA e veiculada pelo Ipeadata
(www.ipeadata.gov.br).
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Gréfico 12 — Brasil; Déficit Publico

Fonte: |peadata/Banco Central do Brasil

Apesar de bem sucedido na defesa da paridade no advento da Crise do México, o governo
perdeu oportunidades de implementar politicas condizentes com o cambio estavel,
especial mente no ambito fiscal, no qual as tentativas de reformas ndo foram suficientes para
conter o déficit operacional. Em consequéncia dos elevados juros impostos pela politica
monetéria apertada e de um superavit primério insuficiente para fazer frente aos gastos com
juros, a divida tota liquida do setor publico, que representava 35% do PIB em julho de
1994,% passou para 50,7% em janeiro de 1999, a despeito da eevacdo da carga tributéria e

dareceita obtida por meio do programa de privatizacdes.

8 Dados do Boletim de Finangas Publicas do Banco Central do Brasil, obtidos no |peadata.
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Gréfico 13 —Brasil: Taxa Real de Cambio

Fonte: Ipeadatal/l PEA

A Crise da Asia gerou fortes pressdes sobre o cambio no Brasil, o que levou o banco
central a afixar as taxas de juros em 45% ao ano® no final de 1997, além de perdas
momentaneas nas reservas internacionais (entre agosto e dezembro de 1997, o pais perdeu
quase US$ 11 bilhdes em reservas, segundo dados do Banco Centra do Brasil)®’, logo
recompostas. Mas foi a Crise Russa que o regime cambia ndo resistiu. Mesmo conseguindo
manter a cotagdo as custas de elevadas taxas de juros e da perda didria de reservas, o
governo foi forcado a permitir a desvalorizagdo. Entre agosto de 1998 e janeiro de 1999

foram perdidos mais de US$ 30 bilhfes em reservas, ao passo em que 0s juros subiram do

8 Referéncia & taxa basica de juros SELIC, publicadas pela Gazeta Mercantil. Dados obtidos no | peadata.
87 Dados obtidos no Ipeadata (www.ipeadata.gov.br).
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ja elevado patamar de 19% para o de 40%, com recuo para a casa dos 30% até a flutuacéo
do cdmbio acarretando, evidentemente, custos reais. Com isso, 0 PIB brasileiro apresentou
um magro crescimento de apenas 0,13% em 1998,%® em contraste com o maior vigor dos

anos anteriores.
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Gréafico 14 —Brasil: TaxadeJuros SELIC

Fonte: |peadata/ Gazeta M ercantil

O andncio, em novembro de 1998, de um pacote de ajuda internacional de US$ 41,5
bilhdes, patrocinado pelo FMI e condicionado a geragdo de um superdvit primério de 2,5 a

3% do PIB trouxe certo alivio das pressdes financeiras, mas, em dezembro, as pressdes

8 Dado do IBGE. Fonte: |peadata.
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retornaram quando ficou claro que as resisténcias a aprovacdo de reformas previdenciérias
por parte do congresso eram demasiadamente fortes. Os mercados também acirraram suas
preocupactes sobre a saida de capitais do Brasil, elevando os spreads da divida externa
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Gré&fico 15 — Brasil: Reservas I nternacionais

Fonte: |peadata/Banco Central do Brasil

A “gota d’agua’ se deu no inicio de janeiro, quando o governo de Minas Gerais —
posteriormente seguido por outros estados — anunciou sua intencdo de renegociar os termos
do pagamento de suas dividas para com a Uni&o (no valor de US$ 15 bilhdes), minando de

vez a confianga do mercado no sucesso do programa de gjuste fiscal do governo. Somente

8 Medido pelo spread pago sobre os C-Bonds. Dados do Va or Econémico, obtidos no | peadata.
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em 12 de janeiro de 1999, a saida de capitais totalizou US$ 1,2 bilhdes. Isto levou as
autoridades a ampliarem a banda cambial, o que n&o freou os investidores, e obrigou o0
Banco Central a deixar amoeda flutuar, dois dias depois, em 15 de janeiro (Gréfico 17).

Novamente, foi visivel que a causa da crise foi relacionada ao mau estado dos fundamentos
no Brasil, especidmente nas esferas fiscal e do balanco de pagamentos. Uma das
evidéncias, passada a crise, foi 0 impacto relativamente pequeno sobre o PIB (que acelerou
em relacdo ao mau desempenho do ano anterior) e a rdpida recuperagdo das contas

externas, com o pais jaregistrando superavit comercial em 2000.
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Gréafico 16 —Brasil: Taxa de Crescimento do PIB
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4.0 MODELO DE ESTIMACAO DE CRISES

4.1. Introdugéo

Neste capitulo especifica-se 0 modelo empirico, escolhem-se e definem-se as variaveis que
serdo utilizadas no teste economeétrico, define-se o periodo analisado e sdo determinadas a

amostra e a fonte dos dados.

4.2. Especificacéo do modelo empirico

O modelo empirico a ser utilizado procura estabelecer uma relacéo de causalidade entre a
piora em aguns fundamentos selecionados, em paises com bons e maus fundamentos, e a
ocorréncia de crises e atagues especulativos nos diferentes paises. Para isto foi construido

um modelo econométrico do tipo probit,

que d& a probabilidade de ocorréncia de um
evento discreto, bem como a sensibilidade dessa probabilidade a uma variagdo nas
variaveis explicativas.

A hipétese subjacente € que os paises com maus fundamentos tém maior probabilidade de
sofrer crises cambiais. Ndo obstante, 0 modelo busca separar, por meio de variaveis
binarias, os paises entre os que tém bons e maus fundamentos e estimar a sensibilidade da

probabilidade de ocorréncia de uma crise em funcéo da variagdo das variaveis explicativas,

0 que é captado por meio dos coeficientes de regressdo do model o probit.

% Este tipo de modelo econométrico é amplamente utilizado na literatura para estudar e prever crises cambiais
efinanceiras. Ver Apéndicell.
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Destaforma, foi definido, conforme ja explicitado, um modelo de estimacéo cross-section,
gue analisa a amostra selecionada, de 112 paises pequenos ou subdesenvolvidos,
utilizando-se a dimensdo tempora paracriar as varidveis do modelo. Isto se deve ao fato de
ndo poder haver coincidéncia temporal entre algumas varidveis explicativas e a explicada,
pois algumas delas tém tendéncias diversas antes, depois e durante a crise (como por
exemplo, o cambio real que antes tende a se apreciar e durante, a se depreciar). Além do
viés de simultaneidade, assim se evitam outras dificuldades de se tratar com séries
temporais. Adicionalmente, a elaboragcdo efetuada nas variaveis explicativas teve como
objetivo a captacdo das tendéncias de médio prazo, pressupondo que estas sd0 mais
importantes para captar as modificagdes nas expectativas dos agentes que variacbes mais
voléteis de curto prazo.

Visto isso, 0 model o de estimagdo, em sua forma bésica, fica no seguinte formato:

Y :ﬂ1+ﬂ2x +,B3(X X DX)+ﬂ4Z+ﬂ5(ZX Dz)+ﬂ5W+ﬂ7(\N>< D,)+e (4.2.1)

Onde X, W e Z sdo representacdes genéricas dos vetores das variaveis explicativas e Dx, Dz

e Dw sdo as representacdes dos vetores das suas respectivas dummies associadas.

Os paises somente com bons fundamentos ter&o o seguinte model o:

Y=0+B,X+B,Z+[W+¢ (4.2.2)

Enquanto os paises somente com maus fundamentos ter&o o model o:
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Y =B+ (B, + B) X+ (By+ )2+ (B + )W + £ (4.2.3)

Os desequilibrios internos sdo representados pela variavel X, os externos pelavariavel Ze a
relacéo M2/reservas pelavariavel W.
Espera-se que os coeficientes que representam maus fundamentos sejam positivos e

maiores gque os coeficientes dos paises com bons fundamentos. Desta forma, para que se
corrobore 0 modelo, € necessario que (ﬁz + ,33) (ﬁ4 + ,35) e @6 + 5’7) sgjam positivos e
maiores que ,Bz, [34 e [36, respectivamente. Se [33, ,35 e B7 forem maiores que zero, ja
teremos a segunda condicdo atendida. Isto significaria que os paises com maus

fundamentos sdo mais sensiveis a pioras nos fundamentos no que tange a susceptibilidade a

crises financeiras.
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4.3. Especificacdo das variaveis do modelo

4.3.1. Escolha das variaveis macroecondmicas explicativas

A utilizagdo de um modelo probit simples, com andlise em painel, se mostrou naliteratura e
em experimentos preiminares bastante susceptivel a incidéncia de multicolinearidade,
endogeneidade e outros problemas, ja que as varidvels macroecondmicas possuem
correl agdes, teoricamente pertencendo a um modelo equagtes simultaness.

Dessa forma, para minimizar esses efeitos, recorreu-se ao recurso do agrupamento das
variaveis explicativas. Assim, foram definidos trés grupos. desequilibrios internos,
desequilibrios externos e a capacidade de um pais defender uma paridade cambia a
despeito de volatilidades no mercado de cambio: as reservas internacionais.

Dentre 0 universo das varidvels que podem representar desequilibrios internos, foi
escolhida como proxy®* a relagdo déficit (ou superavit) fiscal/PIB. A principal razdo de sua
escolha é que a varidvel fisca estd presente na discussdo desde a génese desta linha de
pesquisa’ e porque, em regimes de cambio fixo, a politica monetéria esta subordinada as
condic¢des advindas do mercado de divisas, impondo a politica fiscal ndo apenas o controle
da demanda agregada, mas também a responsabilidade de ser uma potencia fonte de
desestabilizacdo dos rumos da politica monetéria®. Esta desestabilizacso decorre do fato de
gue politicas fiscais insustentaveis tendem, no longo prazo, a pressionar 0 governo a

monetizar a divida, o que pode implicar desvio do foco da politica monetéria da

L variavel que serve como medida aproximada de outra, mais dificilmente observével (ou ndo-observéavel).
92 Ver Krugman (1979).
%A s evidéncias do capitulo 3 também apontam para ainclusdo desta variavel.
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manutencdo do cambio para a resolucdo de problemas de financiamento do governo, o que
tende a prejudicar o atingimento dos objetivos cambiais. Adicionalmente, esta relagdo da
uma boa medida do gasto do governo frente sua fonte de recursos, as riquezas produzidas
pela sociedade como um todo, umavez que o PIB esta positivamente correlacionado com a
capacidade tributaria de um pais. Assim, esta razdo da uma indicacdo sobre a solvéncia
financeira do governo e a possibilidade de default, esta um fator critico para os
investidores.

Como variavel de equilibrio externo, foi escolhida a valorizagdo do cambio real.** Dessa
forma, desvios do cadmbio real em relagdo a sua média histérica recente podem indicar a
necessidade de correcBes na taxa de cambio, o que somente ndo ocorreria no caso de
choques de produtividade ou de variac8es nos termos de troca.*® Implicita est4 a suposicao
de que uma apreciacdo no cambio real, se ndo corroborada pelas referidas variacdes reais
(exemplo: na produtividade ou nos termos de troca), pode levar a desequilibrios no balanco
de pagamentos que venham a se tornar insustentaveis. Isto ocorre porgue, com cambio fixo
eventuais excessos de demanda sd0 supridos por importacdes no setor de tradeables™ e
causam inflacdo no setor de non-tradeables. A inflacdo no setor de ndo transacionéveis é
gue permite uma apreciacdo real do cambio, mesmo que 0s precos no setor de

transacionaveis figuem estéticos. O aumento de renda no setor ndo comerciaizéavel tende a

% A variavel utilizada foi ataxa de cambio real em relacéo ao ddlar, calculada a partir de dados obtidos no
CD-ROM do Banco Mundial. Sua elaboragdo seré explicitada mais adiante, na secéo 4.3.3.

% Uma mudanca nas preferéncias dos consumidores que eleve a demanda pelos bens de um pais também
poderia estar por trés de uma apreciagdo cambial, sem acarretar maiores desequilibrios macroecondémicos
como os que se procura medir nesta pesquisa. Entretanto, esta mudanca nas preferéncias tende, na maioriados
casos, a elevar os termos de troca, ja que tende a aumentar os pregos de exportacéo frente os de importacao.
I sto somente néo ocorreria se a expansdo na demanda for insuficiente para afetar significativamente os pregos
do produto exportado no mercado internacional, mas sim as quantidades exportadas por um pais pequeno o
gue, contudo, costuma promover uma apreciacéo cambial real.

% Bens transaciondveis no comércio internacional .
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gerar nova elevacdo de demanda por bens comercializaveis, piorando o balanco de
pagamentos ainda mais.

O efeito do desequilibrio na balanca comercial € ainda mais importante no caso de paises
subdesenvolvidos, que possuem mercados cambiais pequenos (portanto mais sujeitos a
turbuléncias advindas de fluxos de capitais internacionais), menor credibilidade das
instituicdes frente aos credores internacionai's (portanto pagam um maior spread®’ nos juros
sobre empréstimos) e que, normamente, tém de rolar dividas em ddlares no mercado
internacional. Tudo isto eleva a necessidade da geragdo de superdvits comerciais que sejam
capazes de fazer frente atais pagamentos, uma vez pressupondo que no longo prazo nédo ha
jogos Ponz.”® Vale ressaltar que no médio prazo o cambio red é um dos principais
determinantes do saldo comercial.*® Dessa forma, os desequilibrios externos causados por
uma sobrevalorizacdo do cambio real consistem em uma das principais causas provaveis de
uma desvalorizagdo cambial forcada, o que justificaainclusdo desta varidvel no modelo.
Quanto as reservas internacionais, entende-se que estas representam um dos principais
instrumentos a disposicdo dos bancos centrais para evitar que saidas de capitais gerem
impactos indesejados na taxa de cambio.’® Entretanto, o nivel de reservas internacionais,
as quais fazem parte do ativo dos bancos centrais, deve ser proporciona ao volume do

passivo dos mesmos, o que significa que o volume de reservas d4 uma nogdo mais correta

%" Diferencial entre as taxas de juros de captacéo e aplicacdo, que remunera o intermediério financeiro.

% Para um tratamento mais extenso sobre o assunto, ver: Paula, L. F. R. e Alves Jr., A. J. External Financial
Fragility and the 1998-1999 Brazilian Currency Crisis. Journal of Post Keynesian Economics, Knoxville,
TN, EUA, v. 22, n. 4, p. 589-618.

% Foi cogitada a introducéo de uma varidvel com a relagdo divida externalexportacdes, como indicador de
capacidade de pagamento. Entretanto, tal indicador, além de ignorar as importacGes e rubricas do balango de
servigos, tenderia a piorar os problemas de multicolinearidade, j& que estas varidveis costumam estar
correlacionadas com o cdmbio real e com arelagdo divida/PIB.

190 Entre eles também estdo a politica monetéria, empréstimos junto a organismos internacionais e controles
de capitais.
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dafragilidade da situagcéo cambial quando ponderado, de alguma forma, pel os passivos das
autoridades monetarias. 1sto ocorre porque sdo justamente estas exigibilidades que estdo
sujeitas a serem trocadas por moeda estrangeira. Assim, a relagdo M2/reservas, com 0
agregado monetario M2 fazendo o papel dos passivos dos bancos centrais, foi determinada
como a proxy que mede a capacidade dos bancos centrais de impor e manter determinada
cotacdo as suas moedas.

Todavia, todas estas medidas tém fragilidades e imprecisdes, que devem ser expostas e
discutidas. A relacdo M2/reservas é fragil, uma vez que o agregado mais correto para se
medir 0 passivo da autoridade monetaria pode ndo ser 0 M2, a0 mesmo tempo em que
guestbes de sigilo e de omissdes de informagdes por parte dos governos pode tornar as
estatisticas de reservas internacionais viesadas. Além disso, a relacéo divida/PIB ndo leva
em consideracdo a carga tributaria e a capacidade tributaria adicional de uma economia.
Ademais, esta flutua naturalmente ao longo dos ciclos econémicos, ndo apenas em funcéo
do comportamento e composi¢do do produto, mas também do comportamento do gasto

publico, o que pode prejudicar a andlise.*™

Por sua vez, a apreciacéo do cambio real, como
jafoi apontado, pode ser resultado de uma tendéncia de longo prazo da produtividade ou
dos termos de troca (ou mesmo uma correcdo mais abrupta, em conformidade com a

evolugdo dos mesmos), bem como da mudanga das preferéncias dos consumidores

domeésticos e estrangeiros, entre outros choques exdgenos. Além disso, € muito dificil

101 Uma politica fisca anti-ciclica pode induzir a um viés na estimacdo. Por exemplo, suponhamos que a
inflacdo interna seja positivamente correl acionada a probabilidade de ocorréncia de uma crise. Assim, em um
surto inflacionério, a resposta do governo, por meio de uma politica fiscal contra-ciclica contracionista pode
levar-nos a estabel ecer uma falsa correlago positiva entre uma melhora no quadro fiscal (reducdo no déficit
ou aumento do superavit) e uma maior probabilidade de ocorréncia de uma crise. Este efeito pode ser
minimizado, contudo, pel o estabel ecimento correto das defasagens entre a causa e efeito.
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precisar 0 momento exato em que a taxa real de cambio deva ser definida como 6tima,
especi almente quando tratamos de uma amostra cr 0ss-section, como € o caso.

Essas dificuldades ndo sdo facilmente resolvidas, ja que as diversas variaveis aternativas
também revelam fragilidades. Entretanto, outras puderam ser minoradas, para isto tendo
sido necessaria uma cuidadosa eaboracdo e definicdo das varidvels explicativas e
explicada, particularmente em funcdo dos problemas de endogeneidade e

multi colinearidade!®?.

4.3.2. O periodo analisado

O periodo analisado seré o que ocorre logo apds a Crise da Asia, mais especificamente o
gue abrange as crises da Russia e do Brasil. Como o modelo fora definido como cross-
section, a dimensdo temporal foi utilizada ndo apenas para separar as variaveis exégenas
das enddgenas,’® mas também para definir as varidveis propriamente ditas. Assim, as
variaveis explicativas foram construidas com base nas observacdes entre 1995 e 1997 e a

variavel explicada com base nos dados de 1998 e 1999.

102 A Tabela 42, no Anexo V, mostra os coeficientes de correlagdo amostral, que ndo indicam a presenca de
multicolinearidade. Todavia, 0 uso de varidveis dummy pode induzi-la, como “efeito colateral”.

103 Conforme j& foi observado, as variaveis explicativas tém tendéncias diferentes em diferentes periodos. Ou
seja, um comportamento esperado antes da crise, outro durante e outro depois. Assim, faz-se necessaria a
separacdo das variaveis explicativas e dependente entre os diferentes momentos.
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4.3.3. Definicéo e elaboracdo das varidveis

A primeira variavel a ser definida é a variavel explicada, que no modelo probit € uma
variavel bindria. Esta variavel, a qual foi denominada Y, separa os paises que sofreram
pressdes especulativas™ dos que ndo sofreram, no periodo 1998/1999. Como a
disponibilidade de registros historicos de incidéncia de crises € esparsa, incompleta e tem
custo elevado, foi criado um indice para servir de proxy paraa ocorréncia de pressdes sobre
as moedas dos paises analisados. A partir de um certo ponto de corte arbitrario do valor
desse indice, atribui-se o vaor 1 para a dummy, representando portanto uma crise.
Simetricamente, se o indice estiver abaixo do ponto de corte, a dummy Y assume valor zero,
representando um periodo de razoave estabilidade.

Como as crises cambiais bem sucedidas sdo caracterizadas por uma desvalorizagdo das
moedas nacionais dos paises afetados (0 que, em casos de regimes de cambio fixo
representa uma ruptura do regime cambial), € natura que sgam incluidas no indice as
variagdes nominais do cambio, representando, principalmente, os ataques especulativos
bem sucedidos.'® A variavel é representada em moeda local por délar, o que implica que
um aumento no valor observado da cotacdo do cambio apresentado significa uma
depreciacéo da moedalocal.

Entretanto, em casos de ataques mal-sucedidos, o cambio pode ter permanecido fixo, sendo

necessaria outra proxy para determinar a ocorréncia de pressdes especulativas. Como a

104 No caso, as pressdes especul ativas si0 caracterizadas, em Gltima andlise, como saidas de capitais em forte
intensidade, com potencial de desestabilizar o mercado de cambio e influenciar fortemente, para baixo, o
valor de umamoeda nacional.

195 Em paises com cambio fixo, podem ocorrer ataques “mal-sucedidos’ que ndo geram desvalorizacdes ou
rupturas do regime cambial, uma vez que as pressdes podem ter sido deflagradas pela politica monetéria ou
pela utilizacdo de reservasinternacionais.
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defesa do cdmbio ocorre na maioria das vezes por meio da utilizacdo das reservas
internacionais, também se levou em consideracdo a perda de reservas como medida de
pressdes cambiais.

Na construgdo do indice, foram ponderados ambos os componentes pelo inverso de suas
variancias, de modo a procurar expurgar as oscilacdes “normais’ das variaveis.

Assim, foram extraidas as taxas de variacdo do cambio nominal entre 1997 e 1998, 1998 e
1999 bem como entre 1997 e 1999. O mesmo foi feito quanto a taxa de variagcdo das
reservas internacionais dos paises, para 0s mesmos momentos.

Forma mente, definimos da seguinte forma:

Sgam t 0 ano e i 0 pais, entdo ri; representa a observacdo do vaor das reservas
internacionais do pais i, no tempo t (neste caso, t variando entre 1997 e 1999). A variavel
Ci; denota a observacdo do valor do cdmbio nomina do pais i, no tempo t (t também
variando entre 1997 e 1999). Definimos Ar;; e Ac, como a variagdo das reservas
internacionais e do cambio do paisi, no periodo T, respectivamente. Portanto, t representa a
periodicidade das taxas de variagdo, sendo convencionado que quando a variagdo em
questdo for entre 1997 e 1998, T = 1, quando entre 1998 e 1999, T = 2, e quando a variagdo

for entre 1997 e 1999, 1 = 3. Desta forma, teremos que:

o’ 0o

c, r,

5 :(Acm _ Ari,,]x<aé +o?) (4.33.1)
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Com o7 representando a variancia dos Ar,, isto é, a varidncia das taxas de variagio das

106

reservas internacionais™° dos paises da amostra, no periodo t. Ja o representa 0 mesmo,

mas para o cambio nominal.

Dessa forma, teremos trés indices |; ; para cada paisi. A regra de escolha é a seguinte: se
pelo menos um dos trés indices |; ; de cada pais i for maior que o ponto de corte arbitrario
N, temos Y = 1, caso contré&rio, Y = 0. Paraisto, basta que o maior dos |; sgja maior que 0

ponto de corte, ou sgja

Se max(l,;,1,,,1,5)> N, Yi=1,se max(l,;,1,,,1,5)<N,Yi=0. (4.33.2)

Foi convencionado, portanto, um ponto de corte N = 20%.1%

Conforme ja observado, as varidve's explicativas foram construidas também por meio da
evolucdo das observacBes ao longo do tempo. Contudo, o periodo das variaveis
explicativas, como ja discutido, é diferente e anterior ao da variavel explicada e considera
as observagoes entre 1992 e 1997.

A primeira delas, a variavel X, explica os desequilibrios internos, representados pela
relacdo déficit fiscal/PIB. A partir das observagdes xi;, a relacéo déficit fiscal/PIB® do pais
i, no periodo t, foi elaborada apenas uma definicdo davariavel X. A variavel X; representaa

meédia das relacOes déficit fiscal/PIB entre 1995 e 1997, para o pais i. DefinicOes

196 £ importante ressatar que a variagdo de reservas que indica uma crise é uma variagdo negativa, ou seja,
uma perda de reservas. Isto justifica o sinal negativo de Ar; ; em (3.3.3.1), pois um aumento nas reservas da a
sinalizagdo oposta a uma crise.

197 Foram criadas variaveis dependentes com pontos de corte diferentes, de 30% e 40%, mas os resultados
obtidos apresentaram menor significancia estatistica.

198 Optida diretamente na base de dados utilizada na pesquisa. Ver secéo 3.3.4.
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aternativas, que levam em consideracéo ataxa de variacéo darelacdo déficit fiscal/PIB ndo
foram elaboradas porque a relacéo pode assumir tanto val ores positivos quanto negativos, o
gue implica que o0 uso de uma taxa de variacdo como indicador de melhora ou piora nos
fundamentos causaria distorcoes.

A varidvel Z, que representa os desequilibrios externos, serd medida por uma apreciacdo no
cambio rea. Assim, a variavel Z, é dada pela taxa média de crescimento do cambio real'®
(z1) entre 1994 e 1997.

Embora a base de dados utilizada como amostra disponibilize as taxas de cambio reais
efetivas de diversos paises, para a amostra selecionada faltam as observacfes de muitos
paises. De modo a corrigir esta deficiéncia, ao mesmo tempo assegurando a padronizacdo
davaridvel, ataxarea de cambio foi calculada a partir das observacdes de cambio nominal

e do indice de precos ao consumidor, conforme explicitado abaixo:

L USS, y CPI,,
" Lcu,,  CPI

it

(4.333)

USAt
Sendo:

z: Vaor do cambio rea do paisi, no momento t.

USH: : Ddlar, no momento t.

LCU;; : Moedaloca do paisi, no momento t.

US$I
LCU,,

: Inverso do cdmbio nominal do paisi, em relaco ao délar, no momento t.

CPI;, : indice doméstico de pregos ao consumidor do paisi, no momento t.

CPlysa; : Indice de precos ao consumidor em délar, no momento't.

199 Como a variavel é dada por um niimero sempre positivo, o da taxareal de cambio, o problema da variavel
X ndo serepete, 0 que permite a utilizacdo de suataxa de variacéo.
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Jaardacdo M2/reservas internacionais dos bancos centrais, denominada varidvel W, é dada
pela taxa média de crescimento darelagdo M2/reservas™° no periodo entre 1995 e 1997.

Em principio, as variaveis X, Z e W representam a piora (ou melhora) nos fundamentos
econdémicos, sgam eles equilibrios interno, externo e disponibilidade de reservas
internacionais.

Uma vez definidas essas varidvels, ainda foi necessaria a separagdo entre 0s paises com
bons e maus fundamentos. Como é importante para esta pesquisa essa classificacdo, o
modelo procura assim diferenciar qualitativamente os paises por meio da insercéo de
variaveis dummy também como variaveis explicativas, ndo apenas a explicada. 1sso foi feito
inserindo-se uma variavel binaria para cada fundamento. Entretanto, ainda foi necessé&ria a
determinacdo dos pontos de corte mais representativos da realidade, dentro do possivel,
para cada fundamento. Assim, para cada um deles, foram estabelecidos diversos pontos de
corte, fundamentados na teoria econdbmica e na observacdo de pardmetros vigentes nas
economias reais. Cada ponto de corte diferente estabeleceu uma dummy diferente. A
escolha entre as dummies, ou sgja, do ponto de corte 6timo, foi feita também por meio de
critérios estatisticos, uma vez que todos os pontos de corte analisados tém consisténcia com
a teoria econdmica. Assim, uma vez feitas as regressdes, utilizando-se todas as
combinacfes de arranjos das dummies com as variaveis explicativas, foram escolhidas as
dummies (representando os pontos de corte) que obtiveram melhor desempenho estatistico,
medido primeiramente por uma menor estatistica Schwarz,"' pela maior estatistica

McFadden R? (que representa um melhor gjustamento) e depois pela menor média dos P-

10 A5 observacBes da relacio M 2/reservas foram obtidas diretamente da base de dados.
11 ver Greene (2000) e Raftery (1994).
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values'? das estatisticas z dos coeficientes estimados. Este método de escolha é o mais
conveniente, mesmo correndo o risco dessa metodologia parecer demasiadamente ad hoc,
pois ndo estdo bem estabelecidos na literatura os limites a partir dos quais os fundamentos
sdo considerados ruins. Uma vantagem desta abordagem € a geracéo como sub-produto
desta pesquisa, das estimativas dos pontos criticos para cada fundamento avaliado.
Entretanto, o critério de impor um ponto de corte sobre os valores de X, W e Z apresenta
algumas fahas. As variaveis Z e W sdo, na realidade, taxas de variagdo dos fundamentos,
mas a ocorréncia de uma piora nos fundamentos ndo implica necessariamente que eles
estdo ruins. Um superavit fiscal, por exemplo, pode ter sido reduzido, mas ainda
permanecer em patamar elevado e considerado confortavel. O cambio real pode ter se
depreciado, mas ainda se manter em um nivel bastante apreciado para os termos historicos
de um pais. O mesmo pode ocorrer com as reservas cambiais: podem ter se elevado, mas
totalizarem um montante claramente insuficiente para deflagrar pressbes cambiais.
Somente foi possivel contornar este problema paraavaridvel X. Umavez que hd um padréo
internacionalmente conhecido para definir o déficit fiscal como excessivo, no caso, 0
critério de Maastricht.**® Entretanto, o nivel de 3% estabelecido pelo critério de Maastricht
foi flexibilizado (para cima e para baixo) para que se pudesse definir, estatisticamente, qual
o melhor ponto de corte em questéo.

Contudo, ndo existe uma medida “padronizada’ equiva ente para cambio real que sirva para

todos os paises. Além disso, seria necessaria uma longa série temporal para se medir a

12 ver Apéndicell.
13 Foi o critério estabelecido pela Unido Européia como limite méximo para a relacgo déficit plblico/PIB
para os paises que planegjavam aderir a moeda Unica européia, 0 euro.
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tendéncia historica da taxa de cambio real de cada pais e se obter um valor de referéncia
para se medir o desvio em relacdo a estatendéncia.

No caso das reservas internacionais, embora hagja alguns padrdes comumente aceitos, como
trés vezes o0 vaor das importacbes mensais ou numeros “cabalisticos’, como US$ 30
bilhdes,*** estes valores n&o levam em conta o passivo dos bancos centrais (nesta pesquisa,
medido pelo agregado M 2), nem o tamanho das economias.

Assim, umavez que para essas duas variaveis ndo ha um critério consistente e amplamente
reconhecido ou utilizado, a op¢do foi pela utilizacdo de pontos de corte sobre as taxas de
variagdo dos fundamentos, t&o arbitrarios quanto as outras defini¢des alternativas.
Certamente também houve alguma arbitrariedade na escolha do Critério de Maastricht, mas
assume-se que o critério foi influenciado por equipes técnicas. Além do mais, a simples
divulgacdo do critério converge as expectativas dos agentes, gerando maior aceitacdo deste
percentual como padrdo. Ademais, como ja foi explicitado, foram criadas dummies com
valores superiores e inferiores aos 3% definidos por Maastricht, sendo este valor apenas
umareferénciainicial.

Para a variavel X, que possui a dternativa da classificacdo por nivel, foram criadas
dummies que utilizaram esta metodologia, com o ponto de corte incidindo sobre o dado de
1997, a Ultima observagado anterior ao periodo de crise.

Todas as variaveis X, Z e W foram construidas de modo que o sinal esperado dos

coeficientes das dummies (que representam paises com maus fundamentos) seja positivo.

Dessaforma, as variéaveis bindrias foram definidas como:

114 Além disso, estes valores ndo s3o aceitos como cientificamente corroborados, sendo mai's entendidos como
“regras de bolso”, podendo ser excessivamente arbitrarias.



DX1: Assumevalor 1 quando o valor darelacéo déficit/PIB de 1997 for maior que 2,5% do
PIB.

DX2: Assume valor 1 quando o valor darelacdo déficit/PIB de 1997 for maior que 3% do
PIB.

DX3: Assume valor 1 quando o valor darelacdo déficit/PIB de 1997 for maior que 4% do
PIB.

DZ1: Assumevalor 1 paraZ > 0%.
DZ2: Assumevalor 1 paraZ > 2%.
DZ3: Assumevalor 1 paraZ > 4%.
DZ4: Assumevalor 1 paraZ > 5%.
DZ5: Assumevalor 1 paraZ > 7%.
DZ6: Assumevalor 1 paraZ > 10%.
DZ7: Assumevalor 1 paraZ > 12%.
DW1: Assumevaor 1 para W > 0%.
DW2: Assumevaor 1 paraW > 2%.
DW3: Assumevaor 1 para W > 5%.
DW4: Assumevalor 1 para W > 10%.
DWS5: Assumevalor 1 para W > 15%.
DW6: Assumevaor 1 para W > 20%.
DW?7: Assumevaor 1 para W > 25%.
DWS8: Assumevaor 1 para W > 30%.
DW9: Assumevaor 1 para W > 40%.

Dessaforma, temos as variaveis X, Z e W, com diferentes definic¢des de variaveis dummy.
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Uma vez criadas as variaveis, a escolha das melhores foi determinada em funcdo da

performance estatistica.

4.3.4. Amostra

O Ultimo desafio anterior ao teste do modelo € a definicéo da amostra.

Foram utilizados como fonte de dados os dados anuais do CD-ROM World Development
Indicators, do Banco Mundial, do qua foi selecionada uma amostra de 112 paises
peguenos ou subdesenvolvidos. Foram escolhidos os paises subdesenvolvidos e em
desenvolvimento, pois sd0 estes 0s mais sujeitos a ocorréncia de crises cambiais. Isto
ocorre porque seus mercados cambiais sdo relativamente pequenos, frente aos fluxos de
capitais internacionais, porque geramente tém fragilidades e desequilibrios econémicos e
porque também costumam apresentar dividas externas liquidas positivas, que
comprometem, mesmo que parcialmente, o balanco de pagamentos. Foram excluidos os
paises cujos dados eram insuficientes ou que apresentavam variacdes exageradas, sugerindo
possiveis erros de mensuracdo. A periodicidade da amostra (anual) foi consegliéncia da
necessidade de se procurar preservar 0 numero de paises na amostra, ja que dados
trimestrais G0 mai's escassos, especia mente para paises subdesenvolvidos.

Os paises selecionados para constituirem a amostra, portanto, sdo: Albania, Argdia,
Angola, Argentina, Austrdlia, Azerbaijdo, Belarus, Benin, Bolivia, Bosnia-Herzegovina,
Brasil, Bulgaria, Brunei, Burundi, Camboja, Camardes, Cabo Verde, Republica Centro-
Africana, Chade, Chile, China, Coldmbia, Republica do Congo, Costa Rica, Costa do

Marfim, Croacia, Chipre, Republica Tcheca, Republica Dominicana, Equador, Egito, El
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Salvador, Estonia, Gabdo, Gambia, Georgia, Grécia, Groenlandia, Guatemaa, Guiné
Bissau, Honduras, Hong Kong, Hungria, Islandia, india, Indonésia, 114, Iraque, Irlanda,
Israel, Jamaica, Jordania, Cazaquistédo, Quénia, Coréia do Sul, Kuwait, Letdnia, Lesoto,
Libéria, Libia, Lituania, Luxemburgo, Macedbnia, Madagascar, Malasia, Mauritania,
México, Moldova, Marrocos, Mocambique, Namibia, Nepal, Nova Zelandia, Nicaragua,
Niger, Nigéria, Paguistdo, Panamd, Paraguai, Peru, Filipinas, Polénia, Porto Rico, Qatar,
Roménia, Russia, Arabia Saudita, Senegal, Cingapura, Republica Eslovaca, ESlovénia,
Africa do Sul, Suddo, Siria, Tanzania, Tailandia, Togo, Trinidad e Tobago, Tunisia,
Turquia, Turcomenistid, Uganda, Ucrénia, Emirados Arabes Unidos, Uzbequisto,
Uruguai, Venezuela, Vietnd, lugodévia, Zambia e Zimbébue.

Os resultados s&o 0s que seguem no proximo capitulo.
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5. RESULTADOS DAS REGRESSOES

5.1. Introducéo

O presente capitulo mostra os resultados empiricos e faz uma primeira andlise dos mesmos,
bem como uma andlise de sensibilidade, que busca mostrar que os resultados ndo sao,
simplesmente, uma combinagdo especial de pesos atribuidos as variaveis explicativas, mas

s80 razoavel mente robustos e representativos da amostra.

5.2. Apresentac@o dos resultados

Uma vez executadas as regresses, foram selecionados, por critérios estatisticos, os pontos
de corte mais significativos, por dois critérios.

Primeiro, foi utilizada a estatistica Schwarz, critério reconhecido para a escolha de modelos
aternativos,™ cujo resultado foi precisamente 0 mesmo que para a estatistica M cFadden™®
R?, que também coincidiu com o menor P-value da estatistica LR. Posteriormente, o
critério passou a ser a menor média das estatisticas z dos coeficientes estimados, todavia

excluindo-se o intercepto, o que ndo teve implicacdes sobre o resultado.

15 ver Raftery (1994).

18 De acordo com Windmeijer (1995), as estatisticas pseudo-R? sd0 boas medidas de gjuste e selecéo de
model 0s. Dessas, a melhor seria o McKelvey e Zaviona R?. O segundo melhor, seria 0 McFadden R%. Como o
software utilizado para fazer as regressdes no presente trabalho apenas reporta 0 McFadden R? foi esta
medida e ndo o McKelvey e Zaviona R?, que foi utilizada. A coincidéncia entre os resultados das estatisticas
LR, Schwarz e McFadden sugere que a ndo utilizacdo do McKelvey e Zaviona R? ndo acarretou perda de
informag&o.
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Desta forma, os pontos de corte estimados para as variavei s dummy que representam maus
fundamentos, quando 0 modelo é selecionado pelas estatisticas Schwarz/McFadden e LR
(TAB. 1), so:
e Relagcdo déficit publico/PIB maior que 3%.
e Taxaanua médiade crescimento darazédo M2/reservas, no periodo de 1995 a 1997
acima de 30%.

e Taxa média anual de apreciacéo real do cambio no periodo entre 1994 e 97 maior

que 0%.

Quando selecionados os resultados pela menor média dos P-values das estatisticas z
(Tabela 2), temos os seguintes pontos de corte para as dummies de maus fundamentos:
e Relacdo déficit publico/PIB maior que 3%.
e Taxaanua médiade crescimento darazdo M2/reservas, no periodo de 1995 a 1997
acima de 30%.

e Taxameédiaanual de apreciacdo real do cambio no periodo entre 1994 e 1997 maior

que 5%.

Lembrando que o modelo econométrico € definido pela equacéo 4.2.1:

Y=+ p6,X +ﬁ3(x X Dx)+:B4Z+,B5(ZX Dz)+,BGW+,B7(\NX Dy)+e (4.21)
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Temos que ambos 0s resultados, apresentados nas tabelas abaixo sdo conjuntamente
significativos e com 0 sinal esperado, de acordo com o modelo testado. Entretanto, o grau

de significancia estatistica é diferente, embora as estimativas dos coeficientes sgjam

similares.

Tabela 1 — Coeficientes estimados (menor Schwarz/maior McFaddenR?)

B J s Ba Bs Bs By

Coeficiente -1,4052 -0,0656 0,2341 -0,0107 0,0139 -0,0017 0,0020
Desvio-padrdo | (0,2953) (0,0932) (0,1167) (0,0096) (0,0106) (0,0014) (0,0023)
P-Value (z) 0,0000 04817 0,0449 02672 0,1876 0,2301 0,3860
P-Vaue (LR) 0,0178
Mc Fadden R* | 0,2281
Schwarz 1,2658
D-padréo (dep) | 0,4167
Amostra 112
Obs. Incluidas 64
Dep.=1 14
Dep=0 50
Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial

Tabela 2 — Coeficientes estimados (menor média das estatisticas 2)

B B, Bs B Bs Bs B

Coeficiente -1,2491 -0,0641 0,2416 -0,0064 0,0085 -0,0021 0,0023
Desvio-padrdo | (0,2651) (0,0905) (0,1142) (0,0041) (0,0048) (0,0014) (0,0023)
P-Value (z) 0,0000 0,4790 0,0343 0,1162 0,0778 0,1393 0,3043
P-Vaue (LR) 0,0312
Mc Fadden R*> | 0,2062
Schwarz 1,2889
D-padrédo (dep) | 0,4167
Amostra 112
Obs. Incluidas 64
Dep.=1 14
Dep=0 50

Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial

Em ambas as tabelas, temos todos os coeficientes cruciais ([33 , BE, e B7) maiores que zero,

como esperado.
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Entretanto, na Tabela 1, que possui 0 guste mas adequado pelas estatisticas
Schwarz/McFadden, apenas o coeficiente ,33, gue responde pela sensibilidade da

probabilidade de ocorréncia de crises em fungdo da piora da relacéo déficit fiscal/PIB em

paises com fraco fundamento, aparece como significativo (a 5% de confianca).

Ja o coeficiente [, que representa a apreciacd0 cambial no ano anterior a crise, se

apresentou como ndo-significativo, com P-value de 0,19. O coeficiente [37, gue representa

a sensibilidade da probabilidade em relacdo a relacdo M2/reservas, mostrou-se néo
significativo, embora também com o sinal esperado.

Devido ao fato de o tamanho relativamente reduzido™’ da amostra limitar um pouco o nivel
de significancia dos estimadores, é aceitavel que haja coeficientes pouco significativos, em
especia quando a significancia conjunta, medida pela estatistica LR,*'® é significativa no
nivel de 5% de confianga, como € o caso: 0 P-value do teste foi de 0,018. A introducéo das
dummies, neste sentido, acrescenta, como efeito colateral, agum nivel de
multicolinearidade, podendo ter prejudicado a significanciat*%°,

Em magnitude, os coeficientes se mostram timidos, especidmente o que mede a relagéo

M 2/reservas.

17 Apesar de aamostraincluir 112 paises, nas regressdes sel eci onadas houve a exclusdo automética de 48
observagdes, devido adados indisponiveis, reduzindo para 64 o tamanho da amostra.

18 A estatistica LR testa a hipdtese de que os coeficientes sdo, conjuntamente, iguais a zero, portanto, néo
significativos. Assim, seu P-value da a probabilidade de os coeficientes ndo serem significativos. Um P-value
inferior a 5% implica que a regressdo é significativa a 5% de confianga, rejeitando a hipotese nula de que os
coeficientes estimados sgjam iguais a zero.

19 Foram realizados os Testes de White para heterocedasticidade, apesar de n&o se dispor dos testes para
estimagBes por méxima verossimilhanca. Assim, foram feitos os testes, com os mesmos dados e para as duas
especificagdes, para 0 modelo MPL, o que ndo implica perda de informac&o. Os resultados estdo nas Tabelas
43 a 46, no Apéndice VI. N&o foi constatada a presenca de heterocedasti cidade.
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Realizando-se as somas'® ( 3,+f3,), (3, + 53;) e (Bs+ f3,), para obtermos os coeficientes
relativos aos maus fundamentos, obtemos 0,22347; 0,012221 e 0,00028, os resultados para
arelacéo divida/PIB, apreciacdo cambial e relagdo M2/reservas, respectivamente.

Ja nos resultados com menor média das estatisticas z (Tabela 2), temos resultados mais
robustos quanto a significancia estatisticaindividual das variaveis.

Esses resultados advém da troca de apenas uma varidvel dummy, a que mede a taxa média
anua de apreciacdo real do cambio no periodo entre 1994 e 1997. A dummy da Tabela 1
tem ponto de corte em 0%; a da Tabela 2 tem ponto de corte de 5%.

Apesar da piora do P-value da estatistica LR de 0,0178 na regressdo da Tabela 1 para
0,0301 na regressdo da Tabela 2, todos os coeficientes /3’ tém P-values individuais
menores gque ha regressdo anterior. Mais importante que isso, com esse novo ponto de
corte, o coeficiente Bs passa a ser significativo no nivel de confianga de 10%, engquanto
todos os coeficientes criticos do modelo permanecem com o sinal esperado. As somas
( ,BZ+[33), ( ,34 + [35) e ( /3’6+ [37) permanecem positivas, totalizando: 0,17757, 0,002055 e
0,000245, muito embora os valores desses coeficientes tenham caido em relagdo a
regressdo da Tabela 1, reduzindo a sua sensibilidade da probabilidade da ocorréncia de

crises as variagdes nos fundamentos, o que ocorre a despeito do crescimento dos valores

dos coeficientes ,33 e/§7.

121 Muito embora estatisticamente os coeficientes dos “bons fundamentos” sgjam iguais a zero, por ndo serem
individualmente significativos, é interessante fazer esta andise, com vistas a garantir que o efeito dos maus
fundamentos sobre a probabilidade de crise é positivo. Note que, conjuntamente, os coeficientes sdo
significativos a 5% de confianca.
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Em funcdo dos resultados apresentados, fica claro que os fatores mais importantes para
explicar as crises que se seguiram a da Asia parecem ser os desequilibrios fiscais, seguidos
pela apreciacdo defasada do cAmbio real, menos robusto.

E importante lembrar que n&o € necessario que haja mais de um fundamento inconsistente
para se gerar um ataque especulativo, especialmente quando o desequilibrio se da em um
fundamento que tem possibilidade de influenciar decisivamente os demais, como é 0 caso
davariével fiscal.

O coeficiente que mede a relacdo M2/reservas cambias, para esta amostra, ndo se
demonstrou significativo, o que pode se dever, em parte, a0 tamanho da amostra.
Entretanto, a periodicidade dos dados dificulta a andlise, pois dados anuais podem fazer
com que as variaveis explicativas ndo captem perdas de reservas que podem ter ocorrido
durante 0 ano em que ocorreu a crise. Uma eventua politica monetéria restritiva no ano
anterior a crise, em resposta a deterioracdo da situagdo cambial, mas sem intensidade
suficiente para reverter a deterioragdo acumulada do fundamento reservas internacionais,
também pode contribuir para a piora da significancia, uma vez que isto faz variar o
numerador da razéo no mesmo sentido da variacdo do denominador. Além disso, a maneira
como as reservas cambiais foram constituidas também pode importar. Se as reservas tém
em contrapartida a entrada de capitais de longo prazo ou sdo frutos de acimulos de
superavits comerciais, sua composi¢ao tende a ser mais saudavel do que se seu acimulo for
decorrente da entrada de capitais voldeis (mesmo que esterilizados pela autoridade
monetaria). |sto ocorre porque a eventual saida de capitais de curto prazo poderia exaurir as
reservas com a mesma velocidade (ou até maior) que a entrada as constituiu, 0 que pode

ndo ocorrer caso sua constituicdo se deva aos outros fatores mencionados. A auséncia de
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distingdo entre os mecanismos de constituicdo das reservas também pode contribuir para a
ma performance do estimador, uma vez que este considera as reservas de maneira
uniforme. Uma hipotese adicional para explicar 0 seu mau desempenho estatistico, muito
embora ndo captada pelos resultados empiricos, € a de que as reservas podem contribuir
para reafirmar boas expectativas quando ha a percepcdo pelo mercado de que os
fundamentos sdo razoavelmente sustentavels, mas ndo sd0 capazes de reverter mas
expectativas (nem de estancar o fluxo de capitais) quando os fundamentos remanescentes
estdo notoriamente insustentéveis.

Entretanto, o sinal positivo indica que hd uma possivel correlagdo positiva entre uma baixa
relacdo M2/reservas e a ocorréncia de uma crise cambial.

Todos os coeficientes para 0s paises com bons fundamentos apresentaram sinais negativos,
embora nenhum deles seja significativo a 10% de significancia'®. Entretanto, este resultado
ndo compromete as conclusdes que se pdde extrair dos resultados observados, umavez que
os resultados economicamente relevantes sdo os dos coeficientes para 0s paises com maus
fundamentos e o fato de estes terem que ser maiores que agquel es.

Isto sugere que, até certo nivel (estimado pelos pontos de corte), a piora dos fundamentos
pode reduzir a probabilidade de crises®®. Uma vez que ja se estabeleceu um ambiente
suficientemente deteriorado, a piora nos fundamentos implica um aumento na

probabilidade de crises. A ocorréncia desta possibilidade é plausivel de acordo com a

explicagdo que segue.

122 A construcéo do model o leva & concentracdo da significancia nas dummies, uma vez que el as concentram
os efeitos rel evantes, os dos maus fundamentos.
123 Este argumento é enfraquecido pelo fato de, estatisticamente, esses coeficientes serem nulos.
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Elevacdes nos déficits fiscais tendem a gerar um efeito de expansdo do PIB no curto prazo,
bem como de aumento nas taxas de juros internas. Essa combinagédo de fatores pode levar a
uma entrada de capitais internacionais, o que reforca e tende a elevar a cotacéo cambial no
curto prazo (o que também possibilita a acumulacdo de reservas internacionais por parte
dos governos). Todavia, esses efeitos, inclusive, tendem a gerar uma maior pressdo de
demanda no setor de non-tradeables, elevando ainflagdo interna e causando apreciagéo real
do cambio. Até que se atinja um limite suficientemente deteriorado da situagdo externa
(umavez que a apreciacdo real do cdmbio tende ainduzir déficits na balanga comercial, por
baratear importaces e encarecer as exportacdes) e da situacdo fiscal,*** quando se percebe
gue os gastos com juros sobre a divida do governo, bem como seu endividamento e o
desequilibrio externo'® ndo sdo sustentaveis, o influxo de capitais pode parecer, & primeira
vista, garantir a estabilidade cambial. Em um segundo momento, quando os desequilibrios
estdo comprometendo suficientemente a sustentabilidade do cambio, a piora desses
fundamentos se relaciona com o aumento da probabilidade de ocorréncia de ataques
especulativos e crises. Neste momento, 0 montante acumulado de recursos que ja entraram,
inicialmente corroborando e reforcando a paridade cambial, se vira contra 0 cdmbio, pois,
acrescido da remuneragao recebida, tende a fazer o caminho inverso, desta vez de forma
mais abrupta e desestabilizadora.**°

Ja quanto as reservas cambiais, o0 efeito € um pouco distinto. Como paises com bons niveis

de reservas ndo precisam se preocupar com pequenas perdas, estas ndo constituem um

124 A proxy utilizada para estimar a situacgo fiscal, no modelo econométrico, foi arelacéo déficit/PIB.

125 Medido, no presente trabal ho, pela apreciacéo real do cambio, defasada.

126 5o este ponto de vista, pode-se fazer uma analogia entre os desequilibrios nos fundamentos com o efeito
das drogas sobre 0 organismo humano. Primeiro, sdo sedutores, mas ap0s a decorréncia de certo tempo de uso
causam fortes mal eficios.
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problema, podendo até mesmo estar sendo utilizadas para o repagamento de dividas, paraa
melhoria da eficiéncia da economia e para reduzir a vulnerabilidade externa, por meio de
reducdes do endividamento, do pagamento de encargos ou de investimentos em ampliacéo
de produtividade, por exemplo. N&o se pode deixar de notar que, mesmo que necessarias
para combater eventuals ataques especulativos e possibilitar intervengdes no mercado de
cambio, por parte do governo, a acumulagdo de reservas tem um ato custo de
oportunidade, especiamente para paises subdesenvolvidos. Isto ocorre porque esses
recursos, gque costumam estar aplicados no mercado internacional a juros baixos,
freglientemente tém como contrapartida investimentos estrangeiros e dividas do pais
domeéstico com o exterior com taxas de retorno muito mais elevadas. Sob esse ponto de
vista, manter reservas equivale a tomar emprestado a uma taxa mais alta do que a que se
aplicam os recursos, permitindo-se a geracdo de perdas liquidas crescentes de capitais.
Todavia, este pode ser considerado um prego a se pagar pela manutencdo dos recursos, que
consistem em uma espécie de seguro contra volatilidades no mercado internacional. A
existéncia de razoavel volume de reservas é vista como uma condicdo necessaria para a
manutencdo de uma paridade cambial fixa ou semi-fixa, sem a qual a credibilidade da
ancora cambial ficaria demasiadamente abalada para que a mesma sgja sustentada. E tido
como praticamente certo que algum nivel de reservas internacionais € necessario e
saudavel.

Entretanto, h& de se entender que todo prémio de seguro tem uma cotacdo Gtima, por mais
gue neste caso sgja dificil de se definir seu valor. Portanto, paises que mantenham reservas
em excesso podem ter um aumento da probabilidade de sofrerem uma crise no futuro, em

comparacdo com paises que detém reservas em valores mais proximos do étimo,
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dependendo também, em boa parte da sua composicdo. Adicionamente, a compra de
reservas pelo Banco Central pode envolver a expansdo de algum agregado monetério mais
amplo que o M2, o que pode ndo estar captado na relacdo M2/reservas. Ademais, a
aquisicao de divisas pelo Bacen também pode ter como efeito a piora da situacéo fiscal, se
isto causar ma aocagdo dos recursos publicos ou gerar a necessidade de expansdo do
endividamento interno, normamente a juros mais altos que os recebidos pela aplicacéo das
reservas.

Fica evidenciada a necessidade de mais estudos nesse sentido, inclusive para se determinar
o nivel 6timo de reservas, caso efetivamente exista.

Por outro lado, é fato que as crises especulativas tém demonstrado ter causalidades
diferentes entre si. A hipdtese mais provavel € que, mesmo que as reservas sgam,
usua mente, fundamento importante para evitar as crises, a exemplo do caso especifico dos
eventos analisados, os outros fundamentos podem ter uma responsabilidade bem mais
destacada, 0 que, contudo, n&o deporia contra os resultados diferentes obtidos em pesquisas
sobre eventos anteriores.

Todavia, tendo em mente os coeficientes positivos, o nivel de significancia conjunta e até
mesmo os de significancia individual, levando-se em conta o tamanho da amostra, ha a
evidéncia de correlacdo entre a existéncia de maus fundamentos e a ocorréncia de ataques
especulativos e colapsos cambiais. Concluindo, com base nos dados e na andlise
apresentados, os resultados da amostra ndo rejeitam a hipétese de que maus fundamentos

levam a um aumento da probabilidade de ocorréncia de crises cambiais.
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5.3. Andlise de sensibilidade

Procurando demonstrar que os resultados obtidos ndo sdo apenas uma combinagéo
particular de pontos de corte das dummies, mas um resultado representativo, foi feita uma
andlise de sensibilidade, que varia cada variavel dummy explicativa, portanto cada ponto de
corte, para cima e para baixo. Evidentemente, os resultados observados apresentam perda
de significancia, mas mantiveram os sinais nas variaveis rel evantes.

A regressdo numero 1 (Tabela 1), selecionada por ter a menor estatistica Schwarz (e a
maior McFadden) do universo de regressdes elaboradas, tem, para as dummies explicativas
0S seguintes pontos de corte: déficit publico maior que 3% do PIB, taxa de crescimento
anual médio da relacdo M2/reservas maior que 30% (no periodo de 1995 a 1997) e taxa
média anual de apreciacdo real do cadmbio no periodo entre 1994 e 1997 maior que 0%.

A primeiravariavel dummy a ser alteradafoi arelativa ao déficit pablico/PIB.

Na Tabela 29 (ver Apéndice V1) temos os resultados obtidos com a reducéo do ponto de
corte da relagdo divida/lPIB de 3% para 2,5%. Além da piora do nivel de significancia

conjunta e de algumas estatisticas z, o0 resultado se manteve conjuntamente significativo e
ndo houve mudancas nos sinais. As somas dos coeficientes (,32 + 5, ) (ﬁ4 + ,35) e (,36 + ,B7)
também se mantiveram positivas.

Na Tabela 30, temos o resultado da regressdo com o aumento do ponto de corte da mesma
varidvel para 4% do PIB. Neste caso, houve piora mais significativa da estatistica LR, que

passou a ser significativa apenas a 10% de confianga, ndo mais a 5%, piora compartilhada

por quase todos os coeficientes estimados. Contudo o coeficiente ,32 apresentou mudanca
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de sinal, ou sga, pioras no resultado fisca (mesmo em paises com bons fundamentos)
passaram a também ter correlacdo positiva com crises, 0 que ndo deixa de ser um bom

resultado. Os demais coeficientes ndo tiveram alteragcdo de sinal, assim como as somas dos
coeficientes (,82 +/§3), ([34 +,B5) e (,86 +,B7).

Ja a Tabela 31 apresenta a andlise com reducdo do ponto de corte da relacdo M2/reservas
para 20% (e restauracdo da dummy origina davariavel déficit pablico/PIB). Os sinais estdo
mantidos, mas a variacdo no valor do coeficiente ,37, gue veio acompanhada de piora
substancial em seu nivel de significancia (o P-value subiu de 0,3860 naregresséo da Tabela
1 para 0,9117), implicou que a soma @6 + ,37) apresentou sinal negativo (o coeficiente dos
paises com maus fundamentos na relagdo M2/reservas). Este coeficiente totalizou valor de -
0,00093, também pouco relevante economicamente. Isto coloca em divida os resultados da
varidvel M2/reservas, apesar de a regressdo da Tabela 1 apresentar um g uste melhor sob
todos os aspectos, reduzindo a credibilidade que pode ser atribuida ao fundamento como
variavel explicativa da probabilidade de ocorréncia de crises. Ja a elevagdo do ponto de
corte da variavel M2/reservas de 30% para 40% deixou o resultado da regressao totalmente
inalterado em relacdo ao daregressdo origina (Tabela 32).

Variando o ponto de corte da varidvel apreciacdo real do cAmbio (Tabela 33), de zero para
5%, obteve-se novamente o resultado da Tabela 2, ou sgja, com as menores médias dos P-

values das estatisticas z. Apesar de uma piora na significancia conjunta, houve melhora na
significancia todos os coeficientes. As somas dos coeficientes (,32 + /3, ) (,34 + ,BS) e

(ﬁe + ,B7) novamente se mantiveram sempre maiores que zero. Ndo foi feito o teste para a
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dummy da varidvel Z menor que zero, poisisto significaria um bom, ndo mau fundamento,
umavez que isto incluiria depreciacbes cambiais.

Também foi feita a andlise de sensibilidade para a regressao da Tabela 2, que apresentou a
menor média dos P-val ues da estatistica z.

Alterando o ponto de corte da variavel fiscal de 3% para 2,5% do PIB (Tabela 34), foram
obtidas apenas pequenas mudangas nos valores dos coeficientes e de seus niveis de
significancia, com todos os sinais mantidos, inclusive os das somas dos coeficientes.

A elevagdo do ponto de corte para 4% do PIB, na Tabela 35, trouxe novamente a mudanca
de sinal para o coeficiente ,32 , passando a positivo, mas com significativa piora no nivel de
significancia conjunta. Ja os sinais das somas dos coeficientes QBZ + /3, ) (ﬁ4 + ,Bs) e
(,BG + [37) foram mantidos.

Mudando o ponto de corte da relacdo M2/reservas para 20% (TAB. 36), obteve-se um
resultado similar a regressdo original, a despeito de uma piora marginal no nivel de
significancia, exceto pela variavel B7, que teve seu P-value fortemente elevado para 0,7679.
Assim como ocorreu com a mesma modificacdo na regresséo com Schwarz minimo e

McFadden méximo, a soma dos coeficientes apresentou novamente a fragilidade do

coeficiente da relacdo M2/reservas para maus fundamentos. A soma (,Be +[37) ficou

negativa em —0,00095, gracas a grande reducéo do valor de ,37 .

Variando-se para cima (40%) o ponto de corte, obtiveram-se rigorosamente 0S mesmos

resultados da regresséo com corte em 30% (Tabela 37).
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A evidéncia leva a crer que o ponto de corte em 30% realmente representa uma quebra
gualitativa nos fundamentos ja que, com um ponto de corte menor, obtém-se para a variavel
M2/reservas, 0 mesmo sinal negativo dos resultados obtidos para paises com bons
fundamentos. Assim, embora ainda pairem duvidas sobre a significancia do resultado da
variavel M2/reservas observado nos principais resultados da pesquisa, a ateracéo do sinal
do coeficiente quando o ponto de corte € 20% poderia efetivamente representar a mudanca
gualitativa dos fundamentos, o que, na verdade, corroboraria 0 modelo. Assim, duas
regressdes adicionais foram cal culadas, com corte em 25%. Esses resultados, mostrados nas
Tabelas 40 e 41, repetem aproximadamente os resultados de ambas as regressbes
selecionadas (da Tabela 1 e da Tabela 2, respectivamente) com ponto de corte 30% para
ambos os modelos. Contudo, a ateracdo do ponto de corte apresenta divergéncias.
Mantém-se todos 0s sinais e 0s sinais das somas quando a alteracéo do ponto de corte se da
sobre a regressdo da Tabela 1, com mudancas pouco relevantes nos niveis de significancia,
em ambos 0s casos. Isto significa que, mesmo que o ponto de corte também possa ser uma
variagdo de 25%, as regressdes mais gustadas estdo com o ponto de corte em 30%,
sugerindo que este Ultimo sga o étimo dentre os avaliados. Entretanto, quando aplicada

sobre a regressdo da Tabela 2, a mudanca do ponto de corte de 30% para 25% ja é
suficiente para alterar o sinal da soma (ﬁ6 + ,37 ) que ficou novamente levemente negativa,
em —0,000027, corroborando o corte em 30%.

Variando o ponto de corte da varidvel relativa ao cambio real, de 5% para 2%, observamos
leve piora gera nas estatisticas z, acompanhada de melhoria nas estatisticas LR e Schwarz,

mas 0s sinai's, inclusive os das somas, permaneceram inalterados (Tabela 38).
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JA 0 aumento do ponto de corte para 7% gerou um resultado semelhante em muitos
aspectos a regressdo original, apesar de uma peguena piora no nivel de significancia
conjunta (P-value de 0,485), na maioria das estatisticas z, e uma deterioracdo mais
importante da estatistica Schwarz, mas os coeficientes e as suas somas mantiveram 0s
sinais originais (Tabela 39).

Assim, a andlise de sensibilidade mostrou que, apesar de relativa piora nos niveis de
significancia em fungdo das alteracbes dos pontos de corte, os resultados se demonstram
razoavelmente robustos. A ressalva € a mudanca de sinal da variavel menos significativa, a
relacdo M2/reservas, quando se adtera o ponto de corte da variavel M2/reservas. Por um
lado isto pode significar que a variavel realmente ndo é significativa, mas, por outro, o que
€ mais provavel, pode significar um acerto do ponto de quebra quditativa entre bons e
maus fundamentos. Supondo que realmente os bons fundamentos tenham sensibilidade
inversa dos maus quanto ao fundamento M2/reservas, por motivos ja discutidos, a escolha
do ponto de corte errado pode realmente influenciar o sinal da variavel. Assim, a evidéncia
€ a de que houve razoavel acerto na escolha do ponto de corte, mas que a diferenca entre

bons e maus fundamentos, para esta varidvel especifica, ndo é muito grande em maodulo.
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6. CONCLUSAO

O estudo de caso demonstrou que no momento seguinte & Crise da Asia, mesmo que as
crises tenham se dado por meio do contdgio, houve uma correlacdo entre maus
fundamentos, notadamente o desequilibrio fiscal, e a ocorréncia de crises cambiais nos dois
epicentros dos atagques especulativos em estudo. A Russia e o Brasil, que tinham acabado
de passar por programas de estabilizacdo econbmica, restringiram o gjuste as politicas
monetéria e cambial, sem o correspondente acerto das contas publicas, gerando um forte
desequilibrio interno. No caso brasileiro, isto acarretou também um desequilibrio
externo,?’ que contribuiu para o colapso da paridade cambial.

A andlise econométrica da amostra de 112 paises mostrou que a piora dos fundamentos a
partir de certos patamares, estimados no presente trabalho, esta positivamente
correlacionada com a probabilidade de ocorréncia de crises cambiais, independentemente
da maneira pela qua as crises se originam, sgam elas sunspots, contagio, panico
financeiro, “degeneracOes seculares’ ou outras. Isto ndo implica que todas as crises
necessariamente advenham de mau gerenciamento macroecondmico, mas que 0 mau
gerenciamento macroecondmico tende a levar a um colapso da moeda domeéstica, no longo
prazo.

Todavia, nos episodios e na amostra testados, € pouca a evidéncia estatistica de que os
nivels de reservas internacionais tenham limitado a probabilidade de gquebra do regime

cambial, o que éilustrado pela perda colossal de reservas pela qual passou o Brasil entre o

127 Em boa parte, o desequilibrio externo ndo ocorreu na Russia devido ao fato de este pais ser importante
exportador de petréleo. Contudo, com o advento da Crise da Asia e da conseqgiiente queda da cotagdo do
petréleo, o saldo em conta corrente chegou bastante préximo de se tornar deficitario. Veja Gréfico 20, no
Apéndice VII.
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fim de 1998 e inicio de 1999. Esses resultados contrastam com a literatura estabelecida,
especialmente no que se refere a Crise do México. Antes de considerar as reservas pouco
efetivas como mecanismo de prevengdo a crises, € importante notar que cada uma delas
possui caracteristicas singulares, possivelmente em decorréncia de causalidades dispares,
Ou sgja, cada crise possui caracteristicas singulares e causas especificas. N&o € necessario
gue todos os fundamentos (ou que um subconjunto especifico) estgjam ruins para que
ocorra um colapso cambial. Certamente sdo requeridas mais pesquisas sobre a eficacia das
reservas como um fator de estabilizacdo das moedas e de profilaxia contra crises cambiais.
Procurando responder as principais indagacdes dessa pesguisa, caso realmente as causas da
Crise da Asiatenham sido independentes da existéncia de maus fundamentos, portanto, esta
Sgja uma crise sui generis, é possivel se extrair uma conclusdo, com a ressalva de que néo
ha consenso nem mesmo sobre a Crise Asidtica. Ha evidéncia de que a ocorréncia de uma
crise puramente irracional ndo tenha se repetido nas duas crises imediatamente posteriores
a0 evento, especificamente a brasileira e a russa, muito embora sgja possivel especular
sobre os mecanismos detonadores das mesmas. O estudo de caso indica que nesses paises
os fundamentos estavam ruins, além da evidéncia estatistica de que ha causdidade das
crises nos fracos fundamentos.

Quanto a segunda pergunta, fica claro, portanto, que ha motivos para se corroborar atese de
gue os fundamentos importam e que podem ser determinantes do fracasso de um regime de
cambio fixo.

E aindaimportante frisar que os dois principais episodios de desvalorizagio cambia que se
seguiram a Crise da Asia estiveram correlacionados com a inabilidade dos governantes em

manter os fundamentos compativeis com as metas cambias por eles proprios afixadas,
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especialmente o déficit publico e a sobrevalorizagdo cambial, nos casos russo e brasileiro.
A répida retomada dessas economias e de suas contas externas apos 0s eventos mostrou que
a crise veio para restaurar o equilibrio no mercado de cambio e trouxe bons frutos para a
economia como um todo. A ressalva fica para o descontrole inflacionério por que a Russia
teve de passar, registrando uma inflagdo ao consumidor na casa de 80% em 1999,

parcialmente revertido no ano seguinte,*?®

enguanto no Brasil ainflagdo foi razoavelmente
contida j& em 1999, em 8,94%.'% Isto sugere que as crises foram necessérias para
rearrumar os fundamentos econdmicos desses paises, 0 que ndo esta relacionado a

fendmenos descritos pel os model os de terceira geragéo.

128 \/er Tabela 14, no Apéndice V.
129 Dados IPCA, cal culado pelo IBGE, obtidos no | peadata.
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APENDICE I: O MODELO PROBIT

Os modelos do tipo probit,**°

assim como os do tipo logit, possuem a peculiaridade de que
as varidveis dependentes sdo ndo continuas. Assim, a variavel dependente consiste em uma
varidvel binéria que assume aternativamente valores de 0 e 1, descrevendo, por exemplo,
uma escolha. Esses modelos sdo do tipo “ou...ou”, que procuram, por exemplo, explicar
porque pessoas vao trabalhar de carro ou 6nibus, ou se uma familia compra ou aluga uma
casa etc.

Para esses modelos, a utilizagdo de minimos quadrados € tendenciosa e inconsistente,
portanto, torna-se necesséria a utilizacdo de alternativas, como o probit.

Umarazéo dessa tendenciosidade e dessa inconsisténcia € a que 0os minimos quadrados séo
heterocedésticos, com a variancia dos erros variando de uma observacdo para outra. Outro
problema, mais sério, é que com 0s model os de minimos quadrados ocorre a possibilidade
de existéncia de val ores de probabilidades maiores que 1 e menores que 0.

Para manter a probabilidade entre O e 1, podemos utilizar umarelacéo em formade S, entre
xep (x éavariavel explicativa, como a diferenca no tempo de deslocamento entre carro e
Onibus; p, a probabilidade de se adotar y = 1, ou sgja, que a variavel dependente sgja SIM),
como ilustrado no Gréfico 18.

A medida que x se eeva, a probabilidade cresce mais rapidamente no inicio, passando

entdo a crescer a uma taxa decrescente. A inclinacdo ou o coeficiente angular dessa curva

130 Esta seco foi elaborada com base em Griffiths, Judge e Hill (2003), op. cit.
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daavariacdo na probabilidade dey, avariavel explicada, em funcdo da variacéo davariavel

explicativax.
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Gréfico 18: O modelo probit e a distribui¢cdo normal acumulada

Fonte: Griffiths, William E., Judge, George G., Hill, Carter. Econometria, 22 Edic&o. pp. 430.

Probit € a relacdo funcional usada para representar a curva em S e é relacionada com a
funcéo probabilidade normal padronizada. Sendo Z uma variavel aeatéria (V.A.) normal

padronizada, entdo suafunc¢édo densidade de probabilidade &

F(2) =t 057 (A1)

Jor
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A funcdo probit &

z 1 )

F(2)=P[Z<Z=|—¢€""du A2
(2=Plz<7 j T (A-2)

A expressdo (A.2) é a probabilidade de uma V.A. norma padronizada estar a esquerda do

ponto z. E, portanto, a &rea sob a fungéo densidade de probabilidade normal padronizada &

esquerda de z.**' O modelo Probit da a probabilidade p de y tomar o valor de 1 como:

p=Plz< S+ X = F(p1 + BX) (A3

Sendo F afuncgdo probit, que ndo € linear, porque a fungdo A.2 ndo € uma funcéo linear de
P e fo. Conhecendo S e [, € possivel calcular a probabilidade de ocorréncia de um
evento, dado x. Uma vez que f; e , ndo sdo parametros conhecidos, € necesséario estimé
los. Para estimar esse modelo ndo-linear, é utilizado o0 método da méxima verossimilhanca,
objetivando procurar os estimadores b; e b, que estimam £ e . A fungdo de

verossimilhanca &

F(y) = [F(Bu+ Bx)]Y [1—F(Bu+ )] v = 0,1 (A.4)

Para que os resultados sgjam confidveis, é necessaria a utilizagcdo de grandes amostras.

Nesse caso, 0 probit € o melhor estimador, ja que tem as menores variancias.

131 Equivale ao val or extraido natabela para a funcdio Normal, amesma nocao familiar da estatistica.
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O efeito de uma variagdo de uma unidade de x sobre a probabilidade dey = 1 (Sim) é

determinada pela derivada:

dP _dF(t) dt _
&— dt de f(ﬂl"'ﬁzx)ﬁz (A-5)

ondet = B, + fox ef(f1 + X) € afuncdo densidade de probabilidade norma padronizada,
caculada™ em S + Box. Para estimar o efeito de Ax, substituem-se os pardmetros
desconhecidos S, e fox pelas suas estimativas, by e b,. O efeito sobre p (probabilidade de y
= 1) de um aumento de 1 unidade em x depende do coeficiente angular da probit, dado por
f(fL + BoX) e damagnitude de £,. Da derivada acima, temos que:
1. (B + fX) € umafuncéo de densidade de probabilidade. Seu valor € sempre > 0. O
sinal de (dp/dx) depende do sinal de £..
2. Na medida em que x varia, o valor da fungdo f(4, + £X) também varia. A fungdo
densidade de probabilidade normal padronizada atinge 0 maximo quando z = 0 ou
P+ Pox =0, ondep=F(0)=0,5; ou, as probabilidades dey = 0 ey = 1 sdo iguais.
E naregi&o, em torno de p = 0,5, em que o efeito de uma variagio de x € méximo,
pois 0 evento esta na linha divisdria entre 0 e 1, ou do Sim ou N&o. O coeficiente
angular da probit é maximo quando z= 0, (P = 0,5) que éalinhadivisoria’*
3. Se pi + Bx € grande, proximo de 3 (equivalente a 3 desvios-padrdo), a

probabilidade de “sim” é muito proxima de 1 (100%), portanto, uma variagdo em X

132 Esse resultado é obtido por meio da aplicacdo da regra da cadeia.
138 7 =0y =0, pois z € uma medida de uma variavel aeatérianormal padronizada, tal qual a utilizada nos
calculos de um interval o de confianca usando uma fungdo normal, por exemplo.
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tera efeito relativamente pequeno, ja que f(5; + AX) estara proximo de 0. O mesmo
ocorre se f; + fox der um grande valor negativo, vizinho de — 3. Esses resultados

reafirmam a no¢ao de que se um evento possui p proximade 0 ou 1, o efeito de uma

pequena variacdo em X € desprezivel.

O resultado de um modelo probit também pode ser usado para prever a reacdo de um
individuo ou de um pais. Um exemplo é a andise de crédito para empréstimos, para a qual
os bancos prevéem a probabilidade de o mutuério efetuar o pagamento da divida, assim
aprovando ou reprovando o crédito ou a probabilidade de um ataque especulativo contra

uma moeda, em funcéo dos fundamentos macroeconémicos subjacentes.

Para prever a probabilidade dey = 1, usamos a probabilidade:

P = F(by +bxX), p= probabilidade dey = 1.

Sendo b; e b, estimativas de f; + . Assim, aregra de escolha, determinara a previsdo da
varidvd y, ¥ :

Regra de escolha y=1,sp>05 (Sm)

J=0,se p<05 (NZ0)

Um eventual sinal negativo em b, indica que, quanto maior X, mais o evento y = 0 tende a

ocorrer. Quanto maior [by|, maior esse viés. O sinal positivo em b, significa que o aumento
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em b, acarreta na maior predisposicéo a ocorrer y = 1, quando x cresce, ou quanto maior X,

maior aprobabilidade dey = 1.

Pelaregra de escolha, apés o célculo, dizemosque ¥ =1,se p>05eque y =0se p <

0,5, apososcdculosde p.
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APENDICE Il: GLOSSARIO

Estatistica z. fornece o nivel de significancia do estimador ,Bi em questéo, pressupondo

uma distribuicdo Normal. Funciona melhor para grandes amostras do que para pequenas.
Para amostras com menos de 30 observacoes € preferivel utilizar aestatisticat de Student,
guando disponivel.

“P-value’: fornece o “P-valor”, isto €, o valor caculado por meio da estatistica z, que
indica a probabilidade de o estimador apresentado ser igua a zero, portanto ndo
significante. Equivale a (1 — NS), sendo NS o nivel de significancia méximo ao qual o
coeficiente estimado é significativo.

“Log-Likelihood” € o valor que assume a funcdo Log-Likelihood utilizando os
parametros estimados. E uma forma de calcular a probabilidade de se observar os dados
“reais’. E estimado assumindo uma distribuicio normal gaussiana multivariada e é

insumo  basico para as estatisticas que seguem. E dado  por:

E:—?(1+I0927z)—glog|fz|, onde: ‘fz‘zdet(Zézéz'/n) e m é o nimero de

equagoes.
iv) “LR Statistic”, ou Estatistica LR (Likelihood Ratio): Indica o teste de significancia
conjunta da regressdo de maxima verossimilhanca. Equivale a0 teste F utilizado em
modelos de regressdo linear, testando a hipétese nula de que todos os coeficientes séo

iguais a zero, assumindo distribuic¢ao qui-quadrado.
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v) “Probability (LR Stat)” da o P-value da estatistica LR, ou segja, a probabilidade de
todos os coeficientes estimados serem iguais a zero. Equivale a (1 — NS), sendo NS o nivel
de significancia méximo ao qual aregressdo € significativa, isto €, a soma dos coeficientes
é diferente de zero. A hipétese nula (Ho) de que todos os coeficientes sdo zero é rgjeitada
caso o0 P-value seja menor que o nivel de significancia desejado, norma mente, 5% ou 1%.
vi) “Akaike Info Criterion”: critério de informagdo utilizado como guia para a selecéo de
modelos.”** O critério utiliza o Log likelihood para calcular o melhor gjuste. E considerado
o melhor gjuste o modelo que tiver o menor vaor. E definido por: —2¢/n+2/n, sendo ¢
o vaor da funcdo Log likdihood para os parémetros k estimados e n o nimero de
observacoes.

vii) O “Schwarz Criterion” € um critério similar ao Akaike, mas € considerado mais
preciso. E dado por: —2¢/n+klogn/n.

viii) O “Hannan-Quinn Criterion” € outro critério similar, também mais preciso que o
Akaike, mas que se refere apenas a modelos binarios, ordenados, censurados e de
contagem. E dado por: —2¢/n+ 2klog(logn)/n.

iX) “McFadden R-Squared”: € o indice de razéo de verossimilhanca (Likelihood Ratio)
computado como 1— ¢/ ¢, onde ¢ éo Log-likelihood restrito. Como o nome sugere, €0
andlogo do R? reportado em modelos de regressio linear, com a mesma propriedade de seu
valor sempre estar entre zero e um.

X)  “Restr. Log-likelihood”: da o Log-likelihood restrito.

134 \Ver Grasa (1989): Grasa, Antonio Aznar (1989) Econometric Model Selection: A New Approach, Kluwer.
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APENDICE Il1: RESENHA EMPIRICA

Um dos mais importantes trabalhos empiricos que se seguiram a Crise do México foi
Sachs, Tornell e Velasco (1996), cujo modelo tedrico foi discutido na secdo 2.3.2 desta
pesquisa. Seu modelo empirico define um indice de crise, denominado IND, para medir a
presséo no mercado de cambio. Este indice é uma média ponderada da taxa de
desvalorizagdo do cdmbio em relagdo ao dolar e da taxa de variagdo das reservas
internacionais entre o fim de 1994 e o final de cada um dos primeiros seis meses de 1995.
Um maior valor do IND significa uma maior desvalorizagdo ou uma maior queda das
reservas. Também foram construidos indicadores de desvio da taxa real de cambio e de
expansdo do crédito bancério.

O primeiro indice € a média ponderada das taxas de cambio bilaterais do délar, do marco
aemdo e do iene nos paises, utilizando-se como deflatores os indices de precos ao
consumidor domeésticos e estrangeiros. Os pesos utilizados na ponderacdo advém da
proporcao do comércio bilateral dos paises com os EUA, Alemanha e Japdo. A medida do
desalinhamento da taxa de cambio foi calculada pela variacdo percentual do indice de
cambio real entre as médias de 1986 a 1989 e de 1990 a 1994. Esta varidvel foi chamada
RER e um valor positivo do indice significa que houve a apreciacdo em relagcdo ao periodo-
base. Desta forma, 0 esperado foi que 0s paises sujeitos a0 contagio tivessem baixos
valores destavariavel.

O segundo indice foi confeccionado para estimar a vulnerabilidade do sistema bancario.
Estafoi medida indiretamente, por meio da ocorréncia de um “boom” de crédito doméstico,

0 qual teria o efeito de deteriorar a qualidade dos ativos do sistema financeiro. Portanto, o
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indice LB foi calculado como a variacdo darazdo entre os empréstimos do setor bancario ao
setor privado e o PIB entre os anos 1990 e 1994, com valores positivos implicando piores
fundamentos.

A amostra selecionada foi de 20 paises emergentes e os dados foram provenientes do
International Financial Satistics, do FMI, do World Currency Yearbook e do Country
Reports on Economic Policy and Trade Practices, publicados pelo Congresso norte
americano. Finalmente, foi utilizada a relacéo M2/reservas, como medida da capacidade de
defesa da paridade. Assim, o model o economeétrico de minimos quadrados ordinarios ficou

da seguinte forma:

IND = 3, + So(RER) + B5(LB) + B4 (D"} x RER) + f5(D"" x LB) + B5(D"" x RER x D"F) +

B (DR x LBx DY) + ¢

Onde D'® e D™ sso dummies definidas para captar baixas reservas e fracos

fundamentos™®

, respectivamente.

A para que se corroborasse 0 modelo, se pressupunha que os coeficientes 4, e 5 fossem
zero e que o efeito dos bons fundamentos e baixas reservas fosse captado por 5 + s € B3 +
[s. Além disso, era esperado que £, + 4= 3+ fs = 0, isto &, paises com bons fundamentos
ndo deveriam sofrer atagues, mesmo que com baixas reservas. Ja os coeficientes £, + [ +

Ps €+ fBs + fs + [ capturariam os efeitos dos fundamentos no indice de crise em paises

com baixas reservas e fracos fundamentos, com sina esperado positivo. Portanto, a soma 3,

1% Os fundamentos em questo 4o a fragilidade bancéria e a apreciagdo do cambio real.
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+ [ + s deveria ser negativa nesses paises e a soma s + fs + [ deveria ser positiva. Os

resultados sdo apresentados na Tabela™*°

3 aseguir.

Os resultados suportam a idéia de que as reservas relativas ao passivo de curto prazo
determinam a vulnerabilidade do pais. Além disso, sugeriu-se que o contdgio ndo foi
aleatério. No que tange aos outros fundamentos, os resultados também se apresentaram
favoraveis. desde que as reservas fossem suficientemente baixas, uma grande apreciacdo
real e um boom de crédito se mostraram correlacionados a ocorréncia de crise. E os
mesmos foram robustos mesmo quando se variou a definicio das dummies. E interessante
notar que a relagdo M2/reservas ndo foi t&o significativa quanto a expansdo do crédito.
Assim, na crise de 95, a vulnerabilidade bancaria parece ter tido um grau de causalidade

maior na explicagdo da crise que o volume de reservas internacionais, medido pela razéo

M2/R.

1% Em todas as tabelas a seguir, “n/d” significa ndo disponivel.



Tabela 3 — Explicando o indice de Crise

Cosficiente Jan-95 Fev-95 Mar-95 Abr-95 Mai-95 Jun-95
C1 constante 21,927  -21.198  -27.783  -37.039 -32.179 -35.735
(33,116) (30.341) (41.622) (36.678) (33.577) (37.724)
C2 RER 3,540 3.818 5.171 6.393 6.992 8.779
(2,420) (2.343) (3.046) (2.727) (2.723) (3.665)
C3LB 1,026 1,089 1,450 1,770 1,739 1,973
(0,865) (0,805) (1,072) (0,950) (0,931) (1,143)
C4 RER D'R -3,328 -3,692 -5,026 -6,165 -6,774 -8,339
(1,948) (1,969) (2,486) (2,276) (2,321) (3,435)
C5LB DR -4,041 4,427 -5,565 -6,835 -6,342 -6,730
(3,601) (3,287) (4,507) (3,954) (3,655) (4,028)
C6 RER D-RDWF -1,442 -1,577 -3,401 -2,886 -2,821 -2,014
(1,407) (1,354) (1,695) (1,542) (1,283) (1,623)
C7LB D-RD"F 5,573 6,053 8,232 8,895 7,998 8,700
(4,121) (3,827) (5,100) (4,407) (3,909) (4,507)
R? 0,516 0,564 0,665 0,690 0,714 0,675
R? Ajustado 0,292 0,363 0,510 0,546 0,583 0,512
Teste Wald
Hipdtese Nula P-Vaores
C2+C4=0 0,71 0,81 0,84 0,72 0,71 0,51
C2+C4+C6=0 0,38 0,26 0,05 0,07 0,03 0,34
C3+C5=0 0,30 0,21 0,26 0,12 0,13 0,16
C3+C5+C7=0 0,14 0,11 0,07 0,04 0,03 0,05

Nota: Desvios-padréo entre parénteses

Fonte: Sachs, Tornell e Velasco (1996), pag, 52.
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Eichengreen, Rose e Wyplosz (1995b) utilizaram, além de uma andlise grafica, um modelo

tipo logit para avaliar as causas dos episodios de turbuléncia nos mercados cambiais,

utilizando-se de dados trimestrais entre 1959 e 1993, para 20 paises da OCDE. Esses

episodios, que foram definidos como “eventos’, consistiam em: defesas bem sucedidas do

regime cambial, desvaorizacOes, revalorizagbes, mudancas de regime, etc., mas ndo as

crises propriamente ditas.
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A partir do relatério anual Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (EAER) do
FMI, foi compilada uma lista de desvalorizagOes declaradas, asssm como valorizagoes,
decisdes de fixar e liberdizar a taxa de cambio, alteragbes em bandas cambiais e outras
modificagbes nos regimes cambiais para esses paises, incluindo um indicador para a
presenca de controles de capitais. Além disso, foram criados indicadores de eventos
politicos, com dados da Keesing's Record of World Events e do Banks' Political Handbook
of the World.

A Alemanha foi escolhida como pais de referéncia. Portanto, foi contra sua moeda, a época
0 marco alemao, que as magnitudes dos demais paises foram medidas. As demais variavels
foram obtidas no International Financial Satistics, do FMI e transformadas em variaces
percentuais, por meio da tomada das diferencas entre os logaritmos naturais anualizados,
multiplicados por 100. Foram escolhidas as varidveis. reservas internacionais totais
(exclusive ouro), taxas de cambio médias, taxas de juros de curto prazo, exportacoes,
importacdes, balancos em conta corrente como percentagem do PIB nominal, resultados
fiscais (também como percentagem do PIB nominal), retornos dos titulos de publicos de
longo prazo, indices nominais de bolsas de valores (1990 = 100), crédito domeéstico, indices

de inflagdo ao consumidor, PIBs reais, as taxas reais efetivas de cambio™’

e 0s agregados
monet&rios M1 e M2. O Main Economic Indicators da OCDE forneceu indicadores de
desemprego, do emprego total e dos salarios.

Foram caracterizados na amostra os eventos definidos como ndo-crises a partir,

principalmente, dos dados do EAER. Além disso, suprimiu-se por um trimestre os dados

dos paises que sofreram eventos para evitar mais de uma contagem do mesmo episodio.

137 Esta variavel setornou disponivel apenas a partir de 1975.
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Foram calculadas as médias méveis de quatro trimestres das variaves acima mencionadas,
tidas como mais significativas que as variaveis defasadas ou antecipadas. O modelo do tipo

logit!3?

, em painel, utilizou todas as variaveis e controles (dummies) para prever se as
varidveis politicas e econdmicas foram importantes para prever a probabilidade de um
“evento” (0 que ndo inclui atagues bem sucedidos e defesas mal sucedidas). Estes
resultados estdo sumariados na primeira coluna da Tabela 4. A tabela relaciona quanto cada
variavel listada na primeira coluna da tabela afeta a probabilidade de ocorréncia do evento
listado na linha superior™*. Um ntimero positivo indica que a variavel eleva a probabilidade
de ocorréncia do evento descrito na primeira linha, enquanto os ndmeros negativos
reduzem esta probabilidade. Entre parénteses estdo os niveis de significancia dos
coeficientes. Na parte inferior estdo sumariados testes de hipoteses. A primeira série
procurainvestigar se os eventos listados na linha superior da tabela diferem dos momentos
de tranquiilidade. Um ato vaor da estatistica qui-quadrado indica que ha realmente essa
diferenca. Por exemplo, ha probabilidade zero de que os atagues “mal sucedidos’ sgjam
idénticos aos periodos de tranquilidade, enquanto que as revalorizagbes ndo sdo
estati sticamente diferentes. Além disso, transi¢cdes de regimes parecem ser idiossincréticas.

O teste concluiu que as crises passadas influenciam as crises correntes, sinalizando que a
credibilidade faz diferenca. Além disso, a ocorréncia de crises no passado faz com que
atagues especulativos “mal sucedidos’ sgam mais provaveis, enquanto “eventos’ recentes
tornam mais provavel que se fixe ataxa de cambio. Controles de capitais tendem a aparecer

logo apbs desvalorizagches e a desaparecer ap0s um ataque “mal sucedido”. Ademais,

138 N&o foi relatada no artigo a equac&o do model o de regressdo, apenas o que se procurou explicar.
1% |sto & d4 o coeficiente da variavel estimado pelo modelo logit.



124

embora derrotas recentes do governo parecam provocar realinhamentos, ha muito pouca
evidéncia de que a popularidade do governo atere o regime cambial. O teste corroborou o
papel dos fatores monetarios e da inflac&o de precipitar atagues. Ja os descontroles fiscais
ndo foram importantes, isto & déficits financiados com titulos publicos ndo teriam
correlagdo com os eventos, exceto que sgjam acompanhados de impactos inflacionarios. As
condi¢des do mercado de trabalho ndo tiveram, em geral, muita importancia, exceto que o
crescimento do emprego eleva a probabilidade de atagues bem sucedidos. Ainda, um
balangco em conta corrente em deterioracdo esta positivamente correlacionado com uma
desval orizagéo.

As variaveis antecedentes permitem leituras dubias. Por um lado, uma defesa bem sucedida
€ seguida por aceleracdo do crescimento econdmico, por outro, a tabela também é
compativel com a visdo de que o0 sucesso em repelir um atagque é facilitado pela expectativa
de que a economia vai crescer mais rapidamente. E importante lembrar que as
interpretacdes dos autores sdo baseadas na intuicdo e em pontos de vista que podem ser
ambiguos. Visto isso, o0 texto conclui também que a uma desvalorizagdo seguem um
relaxamento da politica fiscal e uma elevagdo no saldo em conta corrente. Além disso, a
adocdo de cambio fixo é recompensada com uma taxa de crescimento significativamente
mais elevada. Similarmente, uma defesa bem sucedida levaria a um maior crescimento,
muito embora acompanhado de aumento na inflagcdo. A taxa de desemprego, o resultado

fiscal e o crescimento do crédito ndo estéo relacionados a episddios cambiais, apesar de, na

teoria, ambos estarem relacionados a desval orizagOes, flutuagoes etc.
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Tabela4 — Estimacado Logit Multinomia de Episddios Cambiais

Ataguefalho Desvalorizagdo Revalorizagdo Flutuagdo Afixacdo Outro Evento
Crise prévia -3.5(0,00) 0.27 (0,34) 0.03 (0,97) -0.61(0,33) -1.4(0,09) 0.33(0,44)
Evento prévio 0.77 (0,51) 0.14 (0,77) -14(0,12) 0.55(0,61) 20.00(0,00) -1.1(0,03)
Controles prévios 3.9(0,00) -2.2(0,02) 3.2(0,05) -0.62(0,80) 0.89(0,79) -0.58(0,74)
Vitdria préviado governo -.44 (0,59) -0.10(0,82) -0.12 (0,88) 0.12(0,85) -0.69(0,55) 0.51(0,38)
Perda prévia do governo 1.1(0,11) 0.88(0,01) 1.9(0,01) 0.44 (0,55) 1.2(0,09 0.64(0,21)
Crédito defasado 0.02 (0,63) 0.01 (0,74) -0.11 (0,15) -0.03(0,51) -0.18(0,00) 0.01(0,74)
Inflag&o defasada -0.21 (0,03) -0.09 (0,07) -0.16 (0,23) -0.13(0,16) -0.16(0,13) 0.03(0,73)
Crescimento defasado 0.12 (0,30) -0.08 (0,30) 0.01 (0,96) -0.12(0,43) 0.14(0,39) -0.15(0,21)
Emprego defasado 0.53 (0,00) 0.02 (0,87) -0.34(0,30) -0.10(0,68) 0.62(0,02) -0.02(0,94)
Desemprego defasado 0.17 (0,65) 0.22 (0,27) 0.53(0,34) 0.07(0,85)  0.06(0,90) 0.13(0,68)
Resultado fiscal defasado -0.05 (0,77) 0.09 (0,22) 0.03 (0,88) -0.01(0,94) -0.19(0,29) -0.24(0,03)
Conta corrente defasada -0.05 (0,68) -0.22 (0,00) 0.12 (0,43) 0.15(0,24) -0.05(0,69) 0.12(0,33)
Controles futuros -3.3(0,01) 2.9 (0,00) -0.88 (0,49) 1.3(0,61) 22(051) 17(034)
Futura vitéria do governo 43(0,63) 0.53(0,13) 0.03 (0,97) -1.1(0,33) 1.3(0,07) 0.70(0,16)
Futura perda do governo 1.8(0,01) 0.30(0,41) -0.33(1.0) -0.08(0,92) -0.89(043) 0.70(0,18)
Crédito (antecedéncia) -0.01 (0,78) -0.03 (0,16) 0.06 (0,13) 0.05(0,14) -0.04(0,49) 0.01(0,75)
Inflagéo (antecedéncia) 0.38 (0,00) 0.05 (0,34) 0.03 (0,82) 0.16 (0,05)  0.23(0,02) -0.05(0,52)
Crescimento (antecedéncia) 0.27 (0,03) 0.04 (0,54) 0.09 (0,63) 0.14(0,29) 0.39(0,01) -0.14(0,27)
Emprego (antecedéncia) 0.31 (0,08) -0.13(0,39) -0.08 (0,81) -0.25(0,29) -0.39(0,24) 0.20(0,33)
Desemprego (antecedéncia) -0.02 (0,97) -0.17 (0,37) -0.46 (0,40) 0.12(0,74)  0.09(0,85) -0.18(0,56)
Resultado fiscal (antecedéncia) 0.14 (0,35) -0.17 (0,02) -0.00 (1,0) -0.08(0,57) 0.15(0,40) 0.14(0,20)
Conta corrente (antecedéncia) 0.12 (0,32) 0.14 (0,04) 0.09 (0,55) -0.24(0,06) 0.02(0,91) 0.04(0,68)
Est. Mé&xima Verossimilhanca

N° de obs]1399 McFadden R?=0.18

Testes de Hip6teses Qui-quadrado
Colchetes: graus de liberdade
Parénteses: P-valor de Hyo = Coef. = 0
Todos os Coeficientes = 0: 2 [132] = 262 (0,00)
Ataques falhos = tranquiilidade: 2 [22] = 44 (0,00)
Desvalorizagéo = tranquilidade: %2 [22] =54 (0,00)
Revalorizacéo = tranquilidade: 2 [22] =25 (0,31)
Flutuag&o = tranquiilidade: n2[22] =28 (0,17)
Afixagéo = tranquilidade: 2 [22] = 7200 (0,00)
Outros eventos = tranqiilidade 2 [22] =21(0,51)
Testes de hip6tese (Qui-quadrado) p/
irrelevanciade regressores
Irrelevancia de termos defasados: 2 [72] = 459 (0,00)
Irrelevancia de termos antecedentes:  y2 [60] = 100 (0,00)
Irrelevanciade crises prévias: 2 [6] = 15 (0,02)
Irrelevancia de eventos prévios: 2 [6] = 144 (0,00)

Defasada Prévia
Vitéria do governo 2 [6] =2 (0,95) x2[6] =8(0,22)
Perda do governo %2 [6] = 21 (0,00) x2[6] =9 (0,15)
Diferencial de cresci/ do crédito 2 [6] = 12 (0,07) x2[6] =7 (0,30)
Diferencia deinflagdo %2 [6] = 13 (0,04) %2 [6] = 25 (0,00)
Diferencial de cresci/ do PIB real 2 [6] =5 (0,53) %2 [6] =14 (0,02
Diferencial de cresci/ do emprego 2 [6] = 15 (0,02) x2[6] =8(0,27)
Diferencial de cresci/ do desemprego 2 [6] = 2 (0,87) x2[6] =2(0,93)
Diferencial superévit/PIB 2 [6] = 8(0,25) x2[6] =9 (0,16)
Diferencial conta corrente/PIB 2[6] = 14 (0,03) x2[6] =9 (0,15)

Fonte: Eichengreen, Rose e Wyplosz (1995b).

Frankel e Rose (1996), a

partir de um painel de dados de mais de cem paises entre 1971 e

1992 e utilizando a mesma metodologia de Eichengreen, Rose e Wyplosz (1995b)
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concluiram que os ataques especulativos costumam ocorrer quando o PIB cresce pouco e
guando o crescimento do crédito doméstico e as taxas de juros internacionais sdo altos.
Foram avaliadas, além das variaveis citadas, diversos componentes da divida externa em
relacéo ao total da mesma S&o eles: a divida dos bancos comerciais, financiamentos,
dividas com juros variaveis, divida de curto prazo, investimento direto estrangeiro e divida
multilateral.

As variavels externas incluiram a razéo entre reservas internacionais e as importacoes
mensais, o0 resultado em conta corrente como percentual do PIB, a divida externa como
proporcéo do PNB e a sobrevalorizagdo cambial.

As variaveis macroeconémicas incluidas foram: resultado fisca como percentual do PIB,
crescimento percentual do crédito doméstico e crescimento percentual do PIB per capita.

O modelo empregou essas varidvels simultaneamente. A Tabela 5 apresenta os resultados.
Sachs (1998a) também faz uso de um modelo probit para analisar crises de paises
emergentes. A andlise é feita em painel, para os anos entre 1994 e 1997 e incluindo 22
paises emergentes. Definindo uma crise financeira como uma mudanca abrupta de um
influxo de capitais para uma saida, entre os periodos t — 1 e t, nove casos foram
identificados como crises. As observactes subsegiientes desses paises foram eliminadas
para ndo viesar a analise.

As varidveis dependentes das observagbes em que ocorreram crises atribuiu-se o valor “1”,
asdemais, valor “zero”. Asvariavels causais analisadas foram: uma alta raz&o entre dividas
e ativos de curto prazo; arazéo divida externa e reservas, um rdpido crescimento do crédito
bancario; a relagdo balanco em conta corrente/PIB; a fracdo conta de capitas/PIB; a

apreciacdo cambial real e um indice comparativo de corrupgéo.
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Os resultados sdo apresentados na Tabela 6, onde aparecem trés especificacdes distintas,
em funcéo da substituicdo de alguns argumentos por outros. A proporcdo entre divida e
reservas de curto prazo foi tida pelos autores como fortemente associada a incidéncia de
crises, com o coeficiente positivo (conforme esperado) e significativo a 5% de confianca.
Todavia, a divida de longo prazo ndo teve associacdo estatistica com as crises, 0 que
sugeriria que as crises sdo fendbmenos de liquidez, ndo de solvéncia. A rapida elevacdo do
crédito também foi associada as crises. seu coeficiente se apresentou positivo e
significativo a 5% de confianca em trés das quatro especificagdes. Ja um maior déficit em
conta corrente foi fracamente associado com o surgimento de crises, pois, apesar de
apresentar o sinal esperado, o coeficiente ndo foi significativo a 10% de confianga. As
entradas de capitais foram mais significativas (colunas I, 1l e IV). Surpreendentemente,
uma apreciacao real do cambio ndo foi significativamente associada & ocorréncia de crises,
assim como o nivel de corrupcéo.

Os autores concluem que a vulnerabilidade ao panico, medida pela ata proporcéo de
passivos externos de curto prazo em relagdo as reservas, foi o elemento que definiu o
aparecimento das crises.

O traba ho de Demirgtic-Kunt e Detragiache (1998) utiliza um modelo logit, mas desta vez
para prever crises bancérias (estas fortemente associadas a crises cambiais**). O modelo é
multivariado, sendo que a probabilidade de que uma crise ocorra em um determinado
momento e em um pais em particular é dada, de acordo com a hipotese do modelo, por uma
funcéo de um vetor de variaveis explicativas. Para evitar problemas de simultaneidade, séo

excluidas as observacOes dos paises ap0s 0 primeiro episodio de crises o gque, contudo,

140 \/er Kaminsky e Reinhard (1999).
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implica que se perderdo as informacdes a respeito de episodios de multiplas crises. Por isso,
um approach aternativo € também utilizado. E baseado em estudos de casos e resulta na
apresentacdo de um segundo conjunto de regressdes com o retorno das observacoes apos as
datas finais das crises, registradas nos referidos estudos de casos. Este painel € mais amplo
gue o anterior e inclui as crises repetidas, mas ha dificuldades de se obter informacdes e a
inclusdo das mesmas €, em parte, arbitraria.

Para a construcdo da variavel dependente, foram escolhidos os seguintes indicadores e seus
respectivos pontos de corte: a razéo entre ativos iliquidos e ativos totais dos bancos acima
de 10%; o custo das operagoes de resgate serem superiores a 2% do PIB; o fato de os
problemas bancérios terem ou ndo significado a nacionalizacdo de bancos em larga escala
e, finamente, a ocorréncia de corridas bancérias ou a adocdo de medidas de emergéncia,
como feriados bancérios prolongados, bloqueios de depdsitos etc. Se um ou mais destes
eventos ocorrer, avariavel dependente acusara uma crise bancaria. Implicita esta a hipotese
de que as crises s80 eventos sistémicos, ndo problemas menores ou localizados.

Como variaveis explicativas, sdo incluidas variaveis macroeconémicas, como crescimento
real do PIB, variagbes dos termos de troca, taxas de juros reais de curto prazo, e uma proxy
para a liberalizacdo financeira, definida em funcéo de altas taxas reais de juros. Também
foram introduzidas a varidvel inflagdo, a taxa de depreciagdo cambia e a relacdo
M2/reservas, para investigar se ha correlagdo entre as crises bancarias e as fugas de
capitais. Finamente, foi incluido o superavit nominal como percentual do PIB, para captar

as necess dades de financiamento do governo.
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OF (x) I 8x E SF (x) I 8x 7
Normal Predicéo

Bancos Comerciaig/Divida -0,07 0,57 0,03 0,21
Concessiond -0,10 1,74 -0,14 2,10
Juros variaveis 0,03 0,21 -0,03 0,22
Curto prazo 0,04 0,34 0,23 1,97
IDE/Divida -0,33 2,88 -0,31 2,47
Setor publico/Divida 0,11 1,32 0,19 2,18
Multilateral/Divida -0,03 0,46 -0,06 0,81
Divida/PIB 0,03 1,33 -0,04 1,71
Reservas/importactes -0,01 1,99 -0,01 3,39
Conta Corrente 0,10 1,03 0,02 0,22
Sobrevalorizagdo 0,05 151 0,08 2,53
Superavit Fiscal 0,27 1,90 0,16 1,06
Crédito doméstico 0,13 4,78 0,10 3,24
Taxade crescimento -0,38 3,13 -0,16 1,29
Crescimento do Norte 0,55 0,98 -0,85 1,50
Juros Internacionais 1,27 4,50 0,80 2,60
tamanho da amostra 803 780
Pseudo R? 0,20 0,17
Testes de hip6tese Vaor-P Valor-P
Ho: Coeficientes = 0; y* (16) 93,6 0,00 81,2 0,00
Ho: Efeitos da divida= 0; y* (16) 14,2 0,05 25,5 0,00
Ho: Efeitos externos = 0; %* (4) 8,8 0,07 16,5 0,00
Ho: Efeitos macro = 0; x* (3) 32,9 0,00 12,3 0,01
Ho: Efeitos estrangeiros = 0; x* (2) 215 0,00 154 0,00
Ajuste: Modelo Padréo

Tranquilidade Crise Tota
Previsdo de tranquiilidade 727 65 792
Previsdo de crise 6 5 11
Total 733 70 803
Ajuste: Modelo Preditivo

Tranquilidade Crise Tota
Previsdo de tranquilidade 707 64 771
Previsdo decrise 4 5 9
Total 711 69 780

Derivadas dos coeficientes probit, multiplicados por 100.
Estatisticas-z associadas. Coeficientes significativos a 5% em negrito.
Modelo preditivo tem todos os regressores defasados em um ano.

Fonte: Frankel e Rose (1996).
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Tabela 6 — Resultados do model o probit em Sachs (19984)

Coeficiente
Estatisticaz
Variavel independente I Il 11 v
Dividade curto prazo/reservas 0,570 0,652 0,748 2,412
(2,50)** (2,41)** (2,36)** (2,11)**
Dividatotal/reservas -0,986
(-1,49)
Crédito privado/PIB 3,222 3,484 3,457 4,048
(Variacdo em trés anos) (2,30)** (2,34)** (1,87)* (2,38)**
Influxo de capitais/PIB 3,789 4,033 2,685
(1,85)* (2,09)** (0,97)
Conta corrente/PIB -14,626
(-1,55)
Taxarea de cambio -0,003 -0,002 -0,008
(Variagdo em trés anos) (-0,26) (-0,14) (-0,59)
Corrupcéo -0,360 -0,386 -0,356
(-1,14) (-1,24) (-1,04)
Constante -2,435 -1,414 -1,734 -1,556
(-4,91)** (-1,20) (-1,38) (-1,17)
Pseudo R? 0,24 0,28 0,33 0,37
N° de observacdes 78 78 78 78
Notas:

1. Taxareal de cambio: indice maior significa depreciagdo
2. indice de corrupg&o varia entre 1 e 6, sendo 6 0 menos corrupto.
3. ** significativo a5%; * significativo a 10%.

Fonte: Sachs (1998a), pp. 59.
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Além das varidvels macroecondmicas, foram testadas a razéo entre os ativos em espécie e
reservas bancérias sobre os ativos totais, como medida de liquidez, bem como um indice de
gualidade do sistema legal, de execugdes de garantias contratuais e de burocracia. Essas
proxies capturam a probabilidade de ocorréncia de fraudes, bem como a capacidade
administrativa do governo, o que esta correlacionado com a eficacia da supervisdo do
sistema financeiro. Também entrou naanadise o PIB per capita.

Os resultados estdo nas Tabelas 7 e 8. A Tabela 7 utiliza a metodologia que exclui as
observacdes que se seguem as primeiras crises bancarias e a Tabela 8 a metodologia que
mantém essas observacoes.

A primeira especificacdo (primeira coluna) inclui apenas as variaveis macroecondmicas e o
PIB per capita, utilizando a amostra maior. A segunda ja inclui variaveis que capturam
caracteristicas do setor bancério, enquanto aterceirainclui uma dummy que capta garantias
de depdsitos. A quarta regressdo inclui a amostra menor e o indice de qualidade do sistema
legal.

Um fraco crescimento do PIB foi relacionado a uma maior probabilidade de surgimento de
crises, mas houve perda de significancia quando a varidvel foi defasada, possivelmente
indicando que a causa da desacel eracdo seja a crise financeira, ndo o contrério. A perda nos
termos de troca também foi relacionada, mas com uma significancia menor, apenas no nivel
de 10% e somente em duas especificacOes. Altas taxas de juros e de inflacéo sdo altamente
significativas em todas as especificagdes e apresentaram 0 sina esperado, mas a taxa de
cambio ndo mostrou efeito, uma vez expurgados os termos de troca e a inflagdo. O
superavit fiscal também néo foi significativo, mas a vulnerabilidade externa, medida pela

razéo M2/reservas, elevou significativamente as chances de uma crise bancéria, namaioria
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das especificaches. Esta varidvel tendeu, contudo, a perder significancia quando o superavit
nomina em relagdo ao PIB foi omitido. Os resultados das variaveis financeiras (liquidez e
crescimento do crédito) ndo apresentaram coeficiente significativo. O crescimento do
crédito foi significativo apenas se defasado em dois periodos. Ja os baixos valores do indice
de qualidade do sistemalegal, como esperado, foram associados a uma maior probabilidade
de crises. A dummy para garantias de depdsitos teve sinal positivo, mas ndo foi
significativa, aparentemente significando problemas de moral hazard.

O artigo de Furman e Stiglitz (1998) faz diversas regressdes, inclusive utilizando os mesmos
modelos dos autores dos modelos acima apresentados™. Inicidmente, o artigo refaz as
regressoes e calcula as probabilidades de crises utilizando-se do modelo de Frankel e Rose
(1996). Foram empregadas as mesmas definicOes e fontes do artigo original, exceto pela
utilizacdo de estimativas de cambio real efetivo, calculadas pelo FMI e pelo Banco Mundidl,
e pela inclusio de mais observagBes, para cobrir também a Crise da Asia. Os coeficientes
aparecem na Tabela 9 e as probabilidades na Tabela 10. Os resultados mostram, de acordo
com Furman e Stiglitz, que as probabilidades de crise dos paises asi éticos estariam abaixo de
7%, 0 que implica que a crise ndo seguiu o padrdo da Crise do México. Os autores™ criticam
este tipo de modelo empirico: “...its failure creates the presumption that most models based
on historical relationships between macroeconomic aggregates, capital flow data, and

currency crises would not have predicted the Asian Crisis.”

141 O texto faz também referéncia ao trabalho de Kaminsky, Lizondo e Reinhart, mas como sua metodologia
mais se aproxima de uma resenha, ndo serdo reportados esses resultados.

2 Fyrman e Stiglitz (1998), pag 41.

143« A partir desta perspectiva, suafalha criaa presuncéo de que a maioria dos model os baseados em relages
histéri cas entre os agregados macroecondmicos, dados de fluxos de capitais e crises cambiais ndo teriam
predito a Crise daAsia’.



Tabela 7 — Determinantes das Crises Bancérias. Painel sem observages pos-crise

Varidvei s macroecondmicas D 2 3 (4
CRESCIMENTO -0,067***  -0,136***  -0,252***  -0,228***
(0,025) (0,039) (0,063) (0,059)
VAR. TOTAL -0,030* -0,025 -0,043* -0,045
(0,019) (0,020) (0,027) (0,032)
DEPRECIACAO 0,002 -0,001 -0,002 -0,012
(0,006) (0,007) (0,008) (0,012
JUROS REAIS 0,088***  0,086***  0,131***  (,113***
(0,024) (0,025) (0,039) (0,035)
INFLACAO 0,040***  0,044*** 0,053** 0,079**
(0,016) (0,018) (0,023) (0,035)
SUPERAVIT/PIB 0,012 0,024 0,016 0,013
(0,034) (0,036) (0,053) (0,048)
Variaveis financeiras
M2/RESERVAS 0,012** 0,014** 0,018**
(0,005) (0,007) (0,009)
CRED. PRIVADO/PIB 0,019* 0,033** ,0009
(0,012) (0,015) (0,010)
MOEDA CORRENTE/ATIVOS BANC. 0,009 0,018 -0,049
(0,016) (0,023) (0,039)
CRESCIMENTO DO CREDITO 0,007 0,022%* -0,003
(0,012) (0,010) (0,020)
Variaveisinstitucionais
PIB PER CAPITA -0,034 -0,090* -0,158**
(0,033) (0,055) (0,079)
GARANTIAS DE DEPOSITOS 1,415%*
(0,738)
LElI E ORDEM -0,516**
(0,238)
NUmero de crises 28 26 20 18
NUmero de observactes 546 493 395 268
% do total correto 74 77 79 67
% de crises corretas 61 58 66 61
% de ndo-crises corretas 75 78 8l 67
Modelo 2 31,88***  40,86***  53,79***  30,37***
Akaike 204 187 131 126

Notas: A varidvel dependente toma o valor de 1, se ha uma crise e, caso contrério, o valor zero.

Desvios-padréo dados entre parénteses. Um, dois e trés asteriscos indicam significancia de 10, 5 e 1%, respectivamente

Fonte: Demirglic-Kunt e Detragiache (1998), pag. 95.

133



134

Tabeda 8 — Determinantes das Crises Bancérias. Painel com observacbes pds-crise

Variaveis macroecondmicas

(1)

)

®3)

(4)

CRESCIMENTO
VAR. TOTAL
DEPRECIACAO
JUROS REAIS
INFLACAO
SUPERAVIT/PIB

Variaveis financeiras
M2/RESERVAS

CRED. PRIVADO/PIB

MOEDA CORRENTE/ATIVOS BANC.

CRESCIMENTO DO CREDITO

Varidveisinstitucionais
PIB PER CAPITA

GARANTIAS DE DEPOSITOS
LEI E ORDEM

Crises passadas
DURACAO

NUmero de crises
NUmero de observactes
% do total correto

% de crises corretas

% de ndo-crises corretas
Modelo %2

Akaike

-0,076***
(0,024)
-0,027
(0,019)

0,008
(0,006)

0,067***

(0,020)
0,023**
(0,012)
-0,016
(0,030)

-0,032
(0,033)

0,157%*+
(0,053)

31
645
75
55
76
42,63
224

-0,149***
(0,040
-0,025
(0,020)

0,006
(0,006)
0,072+ **
(0,022)

0,035%**
(0,013)
-0,009
(0,032)

0,016%**

(0,006)
0,013
(0,013)
-0,013
(0,019)
0,011
(0,010)

0,089*
(0,056)

0,180%**
(0,059)

29
581
77
66
77
55,64***
201

-0,254%**
(0,059)
-0,034
(0,027)

0,006
(0,007)

0,106***

(0,034)
0,037**
(0,018)
-0,032
(0,049)

0,016%**
(0,007)
0,024*
(0,015)
-0,004
(0,025)

0,024 **
(0,009)

-0,126*
(0,071)
1,130%*
(0,630)

0,119*
(0,075)

23
483
84
70
84
64,15+**
149

-0,226%**
(0,056)
-0,035
(0,028)

0,001
(0,007)
0,083***
(0,028)
0,043+ *
(0,020)
-0,008
(0,043)

0,021%**

(0,009)
-0,001
(0,011)
-0,046*
(0,031)
0,007
(0,014)

-0,389*
(0,218)

0,219**
(0,089)

20
350
74
65
75
37,86***
141

Notas: A varidvel dependente toma o valor de 1, se hd umacrise e, caso contrério, o valor zero.

Desvios-padréo dados entre parénteses. Um, dois e trés asteriscos indicam significancia de 10, 5 e 1%, respectivamente

Fonte: Demirgtic-Kunt e Detragiache (1998), pag. 96.
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Tabela 9 — Coeficientes das regressdes do modelo equivalente a Frankel e Rose (1996), recal culado

em Furman e Stiglitz (1998)

Efeito na probabilidade das crises Estatisticaz
Variavel
Divida dos bancos com./dividatotal 0,06 0,84
Divida concessiona/divida total -0,07 1,48
juros variaveigdividartotal -0,07 0,91
Curto-prazo/divida Total 0,02 0,34
IDE/ dividatotal -0,19* 1,64
Divida do setor publico/dividatota 0,02 0,26
Divida multilateral/dividatotal -0,12* 1,78
Divida/PNB -0,03 1,50
Reservas/I mportactes -0,57* 1,82
Superévit em Conta Corrente -0,09 0,68
Sobreval orizagdo 0,02** 2,46
Superavit fisca 0,06 0,36
Crescimento do crédito doméstico 8,6 x10° 0,04
Crescimento do PIB per capita -0,44*** 343
Crescimento da OCDE -0,09 0,16
Jurosinternacionais 0,66** 2,25
Log likelihood -168,6
Pseudo R? 13,6
N© de observacdes em crise 54
N° de observagde tranquiilas 712

Calculado em Stiglitz e Furman (1998), utilizando o modelo de Frankel e Rose (1996), baseado em dados do | FS-FMI.

Varidveis e especificagdes definidas no texto e por Frankel e Rose. Significanciaa 10% denotada por *. No nivel de 5% por **, no nivel de 1% por ***.

A coluna com os resultados representa df/dx, a variacéo da probabilidade em funcéo de uma mudanca infinitesimal da variavel avaliada.

Fonte: Furman e Stiglitz (1998), pag. 104.

Repetindo este mesmo tipo de exercicio para 0 modelo utilizado por Demirgic-Kunt e

Detragiache, gerou-se a Tabela 11, com as probabilidades de ocorréncia de crises bancarias

em fungdo dos coeficientes estimados e as variaveis explicativas. Mais uma vez, 0 modelo

se demonstrou pouco eficaz para prever a Crise daAsia, segundo Furman e Stiglitz.

Finalmente, € repetido o exercicio com o modelo de Sachs, Tornell e Velasco (1996). A

Tabela 12 mostra os resultados da amostra maior, também atualizada com os dados de 1997

para a Crise da Asia. Para esta amostra, a Gnica combinagio de coeficientes que é



136

significativa e que apresenta o sina esperado € a combinacdo entre um boom no mercado
de crédito, reservas inadequadas e maus fundamentos. A apreciacdo cambial em paises com

Tabela 10 — Probabilidades de crises cal culadas a partir das regressdes do modelo equivalente a
Frankel e Rose (1996), recal culadas em Furman e Stiglitz (1998)

Probabilidade de uma crise Paises
Maior que 12% Venezuela, Africado Sul
Entre 9% e 12% Panam@, Jordania, Argentina, Camarfes
Trinidad e Tobago, Tunisia, Belize, México, Costa Rica, Turquia, Peru,
Entre 6% e 9% Mauricius, Madagascar, Filipinas
Tailandia, Pol6nia, Malasia, Paquistdo, Sri Lanca, Indonésia,
Entre 3% e 6% Republica Dominicana, El Salvador, Uruguai, Seychelles
india, Fiji, Nicardgua, Guatemala, S0 Vicente e Grenadinas, Chile,
Menos que 3% Bolivia, Botsuana, Nepal

Calculado em Furman e Stiglitz (1998), utilizando o modelo e Frankel e Rose (1996), com dados do |FS-FMI.

A probabilidade incondicional de uma crise é 7%. Probabilidades previstas para os paises do Leste Asiético sdo: Filipinas: 6.1%; Tailandia: 5.1%; Malasia:
4.8%; indonésia: 4.5%.
Paises em negrito sofreram crise pela definicéo de Frankel e Rose.

Fonte: Furman e Stiglitz (1998), pag. 41.

maus fundamentos e reservas inadequadas é margina mente significativa, mas apresenta o
sina oposto ao esperado. Um segundo exercicio com esses dados é a utilizacdo dos
coeficientes do paper de 1996 para formar um indice de predicdo da severidade de crises
em 1997. Os resultados estdo na Tabela 13. A correlacéo entre os resultados preditos e os
ef etivamente observados € de 0,10 e ndo significativamente diferente de zero.

Tabela 11 — Probabilidades previstas pel o modelo de Demirglic-Kunt e Detragiache (1998),
recalculadas em Furman e Stiglitz (1998)

Pais Probabilidade de Crises (%)
Indonésia 2,7
Coréia 18
Malésia 2,0
Filipinas 35
Tailandia 3,6

Probabilidades baseadas em um modelo levemente diferente do original de Demirglc-Kunt e Detragiache (1998). Ver Furman e Stiglitz (1998)
Estimado utilizando dados do Consensus Forecasts ou do FMI. Probabilidade incondicional: 4.7%.
Fonte: Furman e Stiglitz (1998), pég. 43.
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Tabela 12 — Resultado das regressies explicando a severidade da Crise de Asia com base em Sachs,
Tornell e Velasco (1996), recalculadas em Furman e Stiglitz (1998)

Variave Independente

AmostraTotal Amostra original

Constante (b1)

Apreciacdo Real (b2)

Boom no crédito (b3)

Apreciacdo Real x Dummy x Baixas Reservas (b4)

Boom no Crédito x Dummy x Baixas Reservas (b5)

Apreciacdo Real x Dummy x Baixas Reservas x Fracos Fundamentos (b6)
Boom no Crédito x Dummy x Baixas Reservas x Fracos Fundamentos (b7)
RZ

R? Ajustado

N

Testes Wald

Ho:b2+b4=0

Ho: b2 + b4 +b6 = 0

Ho: b2 +b5=0
Ho: b3+ b5+b7 =0

20,56 36,95
(0,09) (0,12)
0,29 1,58
(0,58) (0,27)
-0,032 0,077
(0,79) (0,62)
-0,64 2,24
(0,49) (0,26)
0,20 0,36
(0,31) (0,26)
1,01 1,40
(0,10) (0,15)
0,15
(0,09)

0,05 0,10
-0,16 0,22
34 20
0,39 0,30
0,12 0,30
032 0,10
0,04 0,10

Calculado em Furman e Stiglitz (1998) utilizando o modelo de Sachs, Tornell e Velasco (1996), com dados do | FS-FMI.

Defnincdes das variaveis em Sachs, Tornell e Velasco (1996).

Um valor negativo em b2 indica uma apreciaggo real.

E impossivel estimar a linha paraa variavel b7, uma vez que apenas ha paises com bons fundamentos.
Fonte: Furman e Stiglitz (1998), pag. 109.
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Tabela 13 — Crises preditas versus as efetivamente ocorridas em 1997, utilizando o modelo de
Sachs, Torndl e Veasco (1996), em Furman e Stiglitz (1998)

indice de Crises
Pais
Filipinas
Equador
Egito
Costado Marfim
Argentina
Gana
Tailandia
Quénia

Peru

Brasil
Bangladesh
Turquia
Malasia
Isradl
Indonésia
Marrocos

Sri Lanca
Mauricios
Zimbéabue
Coréia
Trinidad e Tobago
Taiwan
Jordania
india
Africado Sul
China
Tunisia
Paquistéo
Botsuana
Chile
Cingapura
Coldmbia
Venezuela
México

56
48
29
19
15
15

Previstas*

Ocorridas**

54
12

283

Fonte: Célculos do autor utilizando o modelo de Sachs, Tornell e Velasco (1996), com dados do | FS-FMI.
*Valor incluido baseado naregressio de Sachs, Tornell e Velasco antes do evento da Crise daAsia.

**Média ponderada da variagdo percentuial na taxa de cambio nominal (contra o délar) entre junho e dezembro de 1997.

Fonte: Furman e Stiglitz (1998), pag. 110.



APENDICE IV: INDICADORESMACROECONOMICOS

Tabela14 — Russia: Indicadores Macroecondmicos

Inflagdo ao
Consumidor Crescimento do PIB Taxa de desemprego  Conta Corrente Saldo Comercial
(%) aa (%) aa (%) (% PIB) Uss

1986 n/d 2,40 n/d n/d n/d
1987 n/d 0,70 n/d n/d n/d
1988 n/d 4,50 n/d n/d n/d
1989 n/d 1,90 n/d n/d n/d
1990 n/d -3,00 n/d n/d n/d
1991 n/d -5,05 0,10 n/d n/d
1992 n/d -14,53 5,20 n/d n/d
1993 874,62 -8,67 5,90 n/d n/d
1994 307,63 -12,57 8,10 2,54 17.374.200.000
1995 197,47 -4,14 9,50 221  20.309.900.000
1996 47,73 -3,40 9,70 280  22.470.600.000
1997 14,74 0,90 11,80 047  17.024.800.000
1998 27,67 -4,90 13,30 023  16.868.900.000
1999 85,68 5,40 13,40 12,77 36.128.700.000
2000 20,75 9,00 11,40 18,22 60.703.400.000
2001 21,49 5,00 11,17 47.839.400.000

Nota: “n/d” significa ndo disponivel.

Fonte: World Development Indicators - Banco Mundial.

Tabela 15 — Russia: Indicadores Macroecondmicos
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| i, CHTOE T faamae  CECTES  Teaciods v
uss (%PIB) %aa uss F:r‘g?;,drﬁg
1993 9.817.681.750,00 nd nd nd 0,99 nd
1994 7.206.227.250,00 4,05 nd 2.410.100.000 2,19 nd
1995 | 18.023.644.500,00 3,93 320,31 -347.100.000 456 nd
1996 | 16.257.612.500,00 8,52 146,81 -463.300.000 512 nd
1997 | 17.624.089.400,00 20,08 32,04 ~796.700.000 578 nd
1998 | 12.042.973.400,00 16,26 41,79 -382.200.000 9,71 133,09
1999 | 12.325.102.500,00 1356 39,72 -328,000.000 24,62 101,94
2000 | 27.656.267.550,00 14,66 2443  10.954.800.000 28,13 62,18
2001 | 36.302.523.500,00 nd 1791 -9.355.700.000 29,17 48,82

Fonte: World Development Indicators - Banco Mundial.
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Tabela 16 — Russia: Indicadores M acroecondmicos

Per.| Déficit Fiscal Nominal (% PIB) Déficit Fiscal Nominal (% PIB)
Min Fin Inst. Andlise Econ. Moscou
UNECE UNECE
1986 n/d n/d
1987 n/d n/d
1988 n/d n/d
1989 n/d n/d
1990 n/d n/d
1991 n/d n/d
1992 n/d n/d
1993 n/d n/d
1994 4,6 15,8
1995 10,7 9,6
1996 3,0 59
1997 42 8,7
1998 44 7,7
1999 438 n/d
2000 n/d n/d

Fonte: Ministério das Financas, UNECE e International Financial Statistics - FMI



Tabela 17 — Brasil: Indicadores M acroecondémicos

Periodo NFSP - Déficit NFSP - _Déficit Importagdes  Exportagbes ~ TransagBes Transagdes Cgarg:alde
operacional nominal FOB FOB Correntes Correntes (Financeira)
(%PIB) (%PIB) US$milhdes US$milhdes US$ milhdes (% PIB) US$ milhdes
1980 n/d n/d 22955,169 20132,401 -12739,194 n/d 9584,900
1981 6,31 n/d 22090,580 23293,035 -11705,865 n/d 12732,772
1982 6,89 n/d 19394,998 20175,071 -16273,201 n/d 12094,600
1983 315 n/d 15428,925 21899,314 -6773,027 n/d 7421,900
1984 2,88 n/d 13915,821 27005,336 94,912 n/d 6520,000
1985 4,42 n/d 13153,491 25639,011 -248,343 n/d 190,200
1986 3,58 n/d 14044,304 22348,603 -5323,259 n/d 1424,951
1987 5,63 n/d 15050,827 26223,925 -1437,923 n/d 3253,558
1988 487 n/d 14605,254 33789,365 4179,769 n/d -2100,800
1989 7,09 n/d 18263,433 34382,620 1031,8%4 n/d 631,700
1990 -1,32 n/d 20661,362 31413,756 -3783,720 n/d 4591,307
1991 0,19 29,46 21040,471 31620,439 -1407,458 n/d 162,728
1992 174 47,33 20554,091 35792,986 6108,834 n/d 9910,440
1993 0,80 67,01 25256,001 38554,769 -675,884 n/d 10411,945
1994 -1,57 32,61 33078,690 43545,162 -1811,227 n/d 8518,276
1995 5,00 7,54 49971,898 46506,283 -18383,714 n/d 28743,766
1996 3,40 5,77 53345,768 47746,727 -23502,083 -3,03 33514,242
1997 431 5,15 59747,227 52994,340 -30452,256 -3,77 25407,742
1998 7,40 7,95 57714,364 51139,862 -33415,899 -4,25 29381,226
1999 341 13,21 49210,313 48011,445 -25334,779 -4,81 16981,412
2000 117 7,95 55783,342 55085,595 -24224,530 -4,02 19053,298
2001 1,40 8,81 55572,176 58222,643 -23214,529 -4,55 27088,072
2002 -0,01 14,17 47240,488 60361,785 -7636,629 -1,68 7571,467
2003 0,88 7,87 48290,216 73084,140 4177,285 0,82 4612,754
2004 -2,07 7,10 62805,650 96475,220 11645,018 1,93 -7701,811

Fonte: | peadata/Banco Central do Brasil
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Tabela 18 — Brasil: Indicadores M acroecondmicos

Periodo |Inflagio ao Consumidor  Crescimento do PIB Balanga Comercial FOB
IPCA (% aa.) (Y%aa) USS$ milhdes

1980 99,25 9,20 -2822,768
1981 95,62 -4,30 1202,455
1982 104,80 0,80 780,073
1983 164,01 -2,90 6470,389
1984 215,26 5,40 13089,515
1985 242,23 7,90 12485,520
1986 79,66 7,50 8304,299
1987 363,41 3,50 11173,098
1988 980,21 -0,10 19184,111
1989 1972,91 3,20 16119,187
1990 1620,97 -4,40 10752,394
1991 472,70 1,00 10579,969
1992 1119,10 -0,50 15238,895
1993 2477,15 4,90 13298,768
1994 916,46 5,90 10466,472
1995 22,41 4,20 -3465,615
1996 9,56 2,70 -5599,041
1997 5,22 3,30 -6752,887
1998 1,66 0,10 -6574,502
1999 8,94 0,80 -1198,868
2000 5,97 4,40 -697,747
2001 7,67 1,30 2650,467
2002 12,53 1,90 13121,297
2003 9,30 0,60 24793,924
2004 7,60 5,20 33669,570

Fonte: |peadata/l BGE
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Tabela 19 — Brasil: Taxas de Cambio (Continua)

Taxa Real Efetivade

Diferenca entre média
histérica e taxa de cambio

Taxa de Cambio Nominal

Cambio efetivaobservada (RYUSS)
*) **) (***)
199301 89,21 8,03 0,01
199302 88,49 8,75 0,01
199303 87,75 9,49 0,01
199304 88,66 8,58 0,01
199305 88,30 8,94 0,01
1993 06 87,66 9,58 0,02
199307 86,03 11,21 0,02
199308 84,98 12,26 0,03
199309 86,05 11,19 0,04
199310 86,08 11,16 0,05
199311 85,14 12,10 0,07
199312 85,37 11,87 0,10
199401 85,28 11,95 0,14
1994 02 84,28 12,96 0,20
199403 83,42 13,82 0,28
199404 85,05 12,19 0,40
1994 05 87,08 10,16 0,58
1994 06 87,12 10,12 0,83
1994 07 80,99 16,25 0,93
199408 78,66 18,58 0,90
1994 09 76,20 21,04 0,86
1994 10 74,86 22,38 0,85
199411 73,79 23,45 0,84
1994 12 73,05 24,19 0,85
1995 01 71,87 25,37 0,85
1995 02 71,20 26,04 0,84
199503 75,16 22,07 0,89
199504 76,38 20,86 091
199505 74,88 22,36 0,90
1995 06 75,43 21,81 0,91
1995 07 75,86 21,38 0,93
199508 75,91 21,33 0,94
199509 76,04 21,2 0,95
1995 10 76,39 20,85 0,96
199511 76,19 21,05 0,96
1995 12 75,48 21,76 0,97
1996 01 76,15 21,09 0,97
1996 02 76,83 20,41 0,98
1996 03 77,53 19,71 0,99
1996 04 77,50 19,74 0,99
1996 05 77,67 19,57 0,99
1996 06 77,98 19,26 1,00
1996 07 78,66 18,58 1,01
1996 08 79,42 17,82 1,01
1996 09 79,76 17,48 1,02
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Tabela 19 — Brasil: Taxas de Cambio (Concluséo)

Diferenca entre média

Taxa Rgélalﬂllzjfetiva de histérica e taxa de cambio Taxade Cambio Nominal
10 efetivaobservada (RYUSS)

1996 10 80,12 17,12 1,02
1996 11 80,72 16,52 1,03
1996 12 80,45 16,79 1,04
199701 80,61 16,63 1,04
1997 02 80,04 17,20 1,05
1997 03 79,92 17,32 1,06
1997 04 80,03 17,21 1,06
1997 05 80,85 16,39 1,07
1997 06 81,11 16,13 1,07
1997 07 80,79 16,45 1,08
1997 08 81,05 16,19 1,09
1997 09 81,77 15,46 1,09
1997 10 82,54 14,70 1,10
1997 11 82,72 14,52 1,11
1997 12 82,36 14,88 1,11
1998 01 81,89 15,35 1,12
1998 02 82,27 14,97 1,13
1998 03 82,59 14,65 1,13
1998 04 83,41 13,83 1,14
1998 05 83,94 13,3 1,15
1998 06 83,96 13,28 1,15
1998 07 84,63 12,61 1,16
1998 08 85,16 12,08 117
1998 09 86,17 11,07 1,18
1998 10 87,62 9,62 1,19
1998 11 87,79 9,45 1,19
1998 12 88,53 8,71 1,21
1999 01 108,47 -11,23 1,50
1999 02 129,69 -32,45 191
1999 03 124,29 -27,05 1,90
1999 04 110,01 -12,77 1,69
1999 05 108,71 -11,47 1,68
1999 06 112,30 -15,06 1,77
1999 07 112,27 -15,03 1,80
1999 08 115,85 -18,61 1,88
1999 09 115,06 -17,82 1,90
1999 10 117,16 -19,93 1,97
199911 111,98 -14,74 1,93
1999 12 105,70 -8,46 1,84

Fonte: |peadata, IPEA (*), Banco Central do Brasil (**). (***) Elaborag&o Prépria
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Tabela 20 — Brasil: Indicadores Macroecondmicos (Continua)

Risco Brasil (Spread C-Bond) Taxade juros SELIC (nominal) Reservas Internacionais
(pontos-base) - Valor econdmico (% a.m.)/Gazeta Mercantil lig. Int (US$)/ BCB
1993 01 n/d 28,52 23313
1993 02 n/d 28,90 22890
199303 n/d 28,36 22309
1993 04 n/d 30,53 22737
199305 n/d 30,90 23981
1993 06 n/d 31,91 24476
1993 07 n/d 32,73 25937
1993 08 n/d 34,64 27086
199309 n/d 37,23 26948
199310 n/d 38,40 29019
199311 n/d 38,38 31011
1993 12 n/d 40,38 32211
199401 n/d 42,76 35390
1994 02 n/d 41,99 36542
1994 03 n/d 46,42 38282
1994 04 n/d 46,51 38289
1994 05 n/d 47,95 41408
1994 06 n/d 50,62 42881
1994 07 n/d 6,87 43090
1994 08 n/d 417 42981
1994 09 n/d 3,83 43455
1994 10 n/d 3,62 42845
1994 11 n/d 4,07 41937
1994 12 n/d 3,80 38806
199501 1035,83 3,37 38278
1995 02 1116,43 3,25 37998
1995 03 1355,34 4,26 33742
1995 04 1240,65 4,26 31887
1995 05 1020,23 425 33731
1995 06 1047,34 4,04 33512
1995 07 1013,52 4,02 41823
1995 08 1012,70 3,84 47660
1995 09 975,67 332 48713
1995 10 979,20 3,09 49694
199511 1065,63 2,88 51257
1995 12 983,06 2,78 51840
1996 01 789,93 2,58 53540
1996 02 723,15 2,35 55794
1996 03 833,95 2,22 55753
1996 04 803,35 2,07 56769
1996 05 753,85 2,01 59394
1996 06 773,82 1,98 59997
1996 07 72381 193 59521
1996 08 693,32 1,97 59643
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Tabela 20 — Brasil: Indicadores Macroecondmicos (Conclusao)

Risco Brasil (Spread C-Bond) Taxade juros SELIC (nominal) Reservas Internacionais
(pontos-base) - Valor econdmico (% a.m.)/Gazeta Mercantil lig. Int (US$)/ BCB
1996 09 599,69 1,90 58775
1996 10 578,53 1,86 58600
1996 11 599,67 1,80 60471
1996 12 560,80 1,80 60110
1997 01 498,23 1,73 58951
1997 02 429,73 1,67 59405
1997 03 457,43 1,64 58980
1997 04 483,41 1,66 56171
1997 05 453,05 158 59279
1997 06 421,67 161 57615
1997 07 408,70 1,60 60331
1997 08 406,31 1,59 63056
1997 09 408,04 1,59 61931
1997 10 431,17 1,67 53690
1997 11 658,30 3,04 52035
1997 12 583,86 2,97 52173
1998 01 601,05 2,67 53103
1998 02 540,17 2,13 58782
1998 03 492,05 2,20 68594
1998 04 491,95 1,71 74656
1998 05 557,05 1,63 72826
1998 06 647,43 1,60 70898
1998 07 644,86 1,70 70210
1998 08 950,67 1,48 67333
1998 09 1135,67 2,49 45811
1998 10 1078,19 2,94 42385
1998 11 982,20 2,63 41189
1998 12 1121,45 2,40 44556
1999 01 1282,65 2,18 36136
1999 02 1181,89 2,38 35457
1999 03 1098,87 333 33848
1999 04 895,42 2,35 44315
1999 05 909,62 2,02 44310
1999 06 951,05 1,67 41346
1999 07 1008,05 1,66 42156
1999 08 1080,91 157 41918
1999 09 985,52 1,49 42562
1999 10 935,15 1,38 40053
1999 11 806,27 1,39 42175
1999 12 707,14 1,60 36342

Fonte: |peadata, Valor Econdmico e Gazeta Mercantil e Banco Central do Brasil.
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APENDICE V: AMOSTRA

Tabela 21 — Reservas Internacionais Brutas, incluindo ouro, em USS. (Continua)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Albania 223594848 265298091 323376884 342425766 382203904 403866514
Argélia 4813487699 4164319541 6296459331 9666875042 8452272294 6146079183
Angola n/d 212833300 551619200 396431000 203459000 496103900
Argentina 16003265500 15979454500 19719019500 22424602200 24855738000 26350164500
Austrédlia 14313168250 14951891750 17402144250 17588262000 15377555800 21955810500
Azerbaijao 2034229 120884200 211281700 466094200 447325700 672589600
Belarus 100987600 377020400 469150000 393699200 702756700 294270300
Benin 262494275 197945600 261830300 253079200 261488100 400066600
Bolivia 793388743 1005483038 1301661392 1359051548 1218867125 1248580081
Bdsnia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Brasil 38491780750 51477391250 59685472500 51705515800 43902191000 35717303500
Bulgaria 1396927750 1635188250 864262450 2485354640 3056942520 3264675900
Brunel n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Burundi 211303532 216108450 145960568 118039224 70480662 52981462
Camboja 118495200 191983800 265780100 298534400 324279300 393188400
Camardes 13740922 15372108 13833213 9555390 9911705 13121973
Cabo Verde 42078710 36891760 27566290 19323250 8316974 43483580
R.Centro Africana 214276440 237945981 236343676 181786265 148903863 139507422
Chade 80278303 146818503 168587602 139051307 123289705 98247713
Chile 13801958000 14859706450 15659153450 18112421600 16221029160 14970635975
China 57781335000 80288435000 111728875000 146448040000 152842960000 161414075000
Coldmbia 8102672950 8451977250 9938022000 9906525600 8753949500 8103045950
Congo 54626026 63605448 95102839 63149533 4043313 42583560
Costa Rica 906223518 1059760183 1000948361 1262391984 1063939669 1460959409
Costado Marfim 221347625 529015500 605773800 618369400 855478300 630373900
Croé&cia 1404995000 1895724000 2313999000 2539060000 2815739000 3024996000
Chipre 1640273450 1294935700 1704483850 1525648400 1512684600 1967460925
Republica Tcheca 6948563500 14612512500 13084771250 10035803200 12624996400 12935551500
Rep. Dominicana 259100042 372632178 357007098 396257900 507121289 699283114
Equador 2002943323 1787782678 2011359905 2212962197 1738910354 1887630250
Egito 14412965490 17121796000 18296473052 19370590534 18823913204 15190022145
El Salvador 829222300 939803100 1110180500 1444072840 1748114760 2139977300
Estonia 446418600 583006300 639770400 760039400 812906400 855813700
Gabao 180108595 153050926 253455773 286326884 19102565 21672796
Gambia 98016040 106146500 102133800 96038240 106362100 111246400
Gedrgia n/d 194009700 188914200 199804400 122989700 132389300
Grécia 15809336000 16118561750 18782298250 13652308800 18501069400 19352089250




Tabela 21 — Reservas Internacionais Brutas, incluindo ouro, em USS$. (Continuagéo)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Groenlandia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Guatemala 943368750 783330300 947831700 1172972620 1396986780 1251692850
Guiné-Bissau 18426350 20266040 11528420 33704780 35761440 35283120
Honduras 179216250 269727690 257091842 586584209 824230857 1263788479
Hong Kong 49277061000 55423912250 63832739750 92823443400 89669412600 96255446750
Hungria 6777626500 12017179250 9757458250 8437175200 9347792800 10983335250
Islandia 311693250 327060150 471824550 397889800 442513400 494669700
india 24220927310 22864641303 24889367010 28385368038 30646570602 36005294185
Indonésia 13321138250 14907561750 19396154250 17486800200 23605847800 27345095250
Ird n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Iraque n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Irlanda 6252749000 8769758375 8338375400 6630587100 9527219920 5375994000
Israel 6795646950 8122625725 11417782475 20334584740 22674300000 22604870000
Jamaica 735930600 681259000 879966300 682126500 709452700 554524500
Jordania 1996868500 2279460050 2054682275 2435931886 1988259500 2770018627
Cazaquistéo 1216176100 1659945855 1960709225 2222783280 1965450600 2000926350
Quénia 588142004 384263013 775927118 811092787 783051400 791589600
Coréiado Sul 25763882322 32804283788 34157947825 20465111387 52099583260 74114183091
Kuwait 4473769750 4542637334 4452442342 4188465304 4677697734 5560510233
Letonia 640693765 602076800 746119825 776252420 799986140 912525625
Libano 7418500500 8099940500 9337094500 8652574400 9210344600 10452317500
Lesoto 372621100 456739400 460505600 571738000 575081000 499556700
Libéria 5069083 28088830 376467 419971 616575 431087
Libia 5968747000 6022975000 6025291000 5997016000 8598139800 8621830000
Lituania 596691650 828984800 841037175 1064038280 1462691580 1249084575
Luxemburgo 192791240 193112220 186468250 152705828 n/d 99125890
Maced6nia 166364477 275093156 267527188 280386360 334778226 459592957
M adagascar 71640030 108960800 240880900 281600500 171378000 227186700
Malésia 26338867500 24698752500 27891907500 21470190000 26235700000 30930645000
Mauritania 44081265 89903815 145464275 204088900 206169000 227617875
México 6441390476 17045559703 19526909693 28852480515 31863180908 31828400819
Moldova 179920400 257008900 311958000 365985600 143562500 185701000
Marrocos 4621505000 3873509262 4054079590 4197123283 4637703048 5893811477
M ogambique 177505700 195318900 344062500 537468313 628447157 668944877
Namibia 202619700 220984600 193865400 250531600 260251200 305489600
Nepal 752158934 645536747 627771700 670587762 800272118 889429703
Nova Zelandia 3708506000 4409841000 5953470000 4451316000 4203710000 4455337000
Nicardgua 145990250 142003650 202863250 382292000 354722900 514067550
Niger 114517475 94726680 78483470 53266400 53056690 39242100
Nigéria 1649172750 1709113250 4329391750 7781250400 7298545600 5649725750
Paquistéo 3715827000 2527544575 1307463700 1794513280 1625676260 2117469050
Panama 704267900 781372900 866521800 1147778000 954498600 822912100
Paraguai 1044122689 1106423951 1062185641 937045364 874793530 988194613
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Tabela 21 — Reservas Internacionais Brutas, incluindo ouro, em USS$. (Conclusio)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Peru 7420192325 8653281650 10989949900 11305744960 9882068000 9049757000
Filipinas 7125827000 7757005000 11747041750 8713776600 10788886600 15028989750
Polénia 6023062250 14957022750 18018685250 20669500800 28276349000 27314256500
Porto Rico n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Qatar 969709293 847608958 785283583 836347136 1058941004 1309747385
Roménia 3092362550 2624348250 3143305500 4679435800 3795239200 3651472750
Rissia 7206227250 18023644500 16257612500 17624089400 12042973400 12325102500
Arébia Saudita 9138921000 10399130000 16017723000 16210179200 15542908800 18330919000
Senegal 190728350 271792300 288300200 386193400 430807700 403014300
Cingapura 58177160000 68695300000 76846770000 71288780000 74928000000 76843140000
Edovéquia 2185568500 3862773500 3895192500 3604686000 3240043000 3745098500
Eslovénia 1499101079 1820915212 2297475544 3314759952 3638608175 3168097968
Africado Sul 3294869000 4463556500 2341014400 5957313000 5508054000 7496680000
Sudéo 78159040 163361000 106782700 81584280 90623300 188738200
Siria n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Tanzénia 332066200 270203500 440087000 622065400 599159000 775461000
Tailandia 30280320500 36938829500 38644714500 26897414800 29537087200 34780928500
Togo 99204645 130394700 88496900 118610800 117745200 122053100
Trin. e Tobago 373083175 379080825 563761675 723242018 800041443 962755115
Tunisia 1544397434 1689071139 1977688086 2041032881 1912568863 2324617749
Turquia 8633212642 13890905176 17819437414 19746047616 20567605564 24432663393
Turcomenistéo 929007300 1168007000 1169007000 1256007000 1376007000 1513007000
Uganda 321367600 458850300 528370200 633473700 725384300 763115700
Ucrénia 664539000 1068754250 1971656300 2358911260 792955300 1093527600
Emirados Arabes 6963510321 7778377250 8350160500 8603051000 9305874000 10790299250
Uzbequistéo n/d n/d n/d n/d n/d 1242300700
Uruguai 1621668225 1813383671 1892122485 2067119972 2586513695 2603646000
Venezuela 12459342000 10715244000 16019845000 17703782000 14728838000 15110150000
Vietna n/d 1323682000 1735898000 1985854000 2002262000 3326148000
lugoslavia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Zambia 268127800 222702300 222709100 239085500 69382430 45429580
Zimbabue 585403300 887899700 834393900 383550600 309771200 480423300

Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial.
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Tabela 22 — Taxa Oficia de Cambio Nominal (Continua)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Albania 94,62 92,70 104,50 148,93 150,63 137,69
Argélia 35,06 47,66 54,75 57,71 58,74 66,57
Angola 0,00 0,00 0,13 0,23 0,39 2,79
Argentina 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Austrélia 1,37 1,35 1,28 1,35 1,59 1,55
Azerbaijao 1570,23 441354  4301,26 398538  3869,00 4120,17
Belarus n/d 11,52 13,23 26,02 46,13 248,79
Benin 555,20 499,15 511,55 583,67 589,95 615,70
Bolivia 4,62 4,80 5,07 5,25 5,51 5,81
Bdésnia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Brasil 0,64 0,92 1,01 1,08 1,16 1,81
Bulgéaria 0,05 0,07 0,18 1,68 1,76 1,84
Brunei 1,53 1,42 141 1,48 1,67 1,69
Burundi 252,66 249,76 302,75 352,35 447,77 563,56
Camboja 254525  2450,83 2624,08 294625 374442  3807,83
Camardes 555,20 499,15 511,55 583,67 589,95 615,70
Cabo Verde 81,89 76,85 82,59 93,18 98,16 102,70
R.Centro Africana 555,20 499,15 511,55 583,67 589,95 615,70
Chade 555,20 499,15 511,55 583,67 589,95 615,70
Chile 420,18 396,77 412,27 419,30 460,29 508,78
China 8,62 8,35 8,31 8,29 8,28 8,28
Coldmbia 844,84 912,83 1036,69 114096  1426,04 1756,23
Congo 555,20 499,15 511,55 583,67 589,95 615,70
Costa Rica 157,07 179,73 207,69 232,60 257,23 285,68
Costado Marfim 555,20 499,15 511,55 583,67 589,95 615,70
Croécia 6,00 5,23 5,43 6,10 6,36 7,11
Chipre 0,49 0,45 0,47 0,51 0,52 0,54
Republica Tcheca 28,79 26,54 27,14 31,70 32,28 34,57
Rep. Dominicana 13,16 13,60 13,77 14,27 15,27 16,03
Equador 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Egito 3,39 3,39 3,39 3,39 3,39 3,40
El Salvador 8,73 8,75 8,76 8,76 8,76 8,76
Estonia 12,99 11,46 12,03 13,88 14,07 14,68
Gabao 555,20 499,15 511,55 583,67 589,95 615,70
Gambia 9,58 9,55 9,79 10,20 10,64 11,40
Gedrgia n/d n/d 1,26 1,30 1,39 2,02
Grécia 0,71 0,68 0,71 0,80 0,87 0,94
Groenlandia 6,36 5,60 5,80 6,60 6,70 6,98
Guatemala 5,75 5,81 6,05 6,07 6,39 7,39
Guiné-Bissau 198,34 278,04 405,75 583,67 589,95 615,70
Honduras 8,41 9,47 11,71 13,00 13,39 14,21
Hong Kong 7,73 7,74 7,73 7,74 7,75 7,76
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Tabela 22 — Taxa Oficia de Cambio Nominal (Continuag&o)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Hungria 105,16 125,68 152,65 186,79 214,40 237,15
Islandia 69,94 64,69 66,50 70,90 70,96 72,34
india 31,37 32,43 35,43 36,31 41,26 43,06
Indonésia 2160,75 224861 234230 2909,38 10013,62  7855,15
Ira 1748,75 1747,93 1750,76 1752,92 1751,86 1752,93
Iraque 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31
Irlanda 0,85 0,79 0,79 0,84 0,89 0,94
Israel 3,01 3,01 3,19 3,45 3,80 414
Jamaica 33,09 35,14 37,12 35,40 36,55 39,04
Jordania 0,70 0,70 0,71 0,71 0,71 0,71
Cazaquistéo 35,54 60,95 67,30 75,44 78,30 119,52
Quénia 56,05 51,43 57,11 58,73 60,37 70,33
Coréiado Sul 803,45 771,27 804,45 951,29  1401,44  1188,82
Kuwait 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
Letbnia 0,56 0,53 0,55 0,58 0,59 0,59
Libano 1680,07 1621,41 1571,44 1539,45 1516,13 1507,84
Lesoto 3,55 3,63 4,30 4,61 5,53 6,11
Libéria 1,00 1,00 1,00 1,00 41,51 41,90
Libia 0,32 0,35 0,36 0,38 0,39 0,50
Lituania 3,98 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
Luxemburgo 0,83 0,73 0,77 0,89 0,90 0,94
Maced6nia 43,26 37,88 39,98 50,00 54,46 56,90
M adagascar 3067,34 426563 406125 5090,89 544140 6283,78
Maléasia 2,62 2,50 2,52 2,81 3,92 3,80
Mauriténia 123,58 129,77 137,22 151,85 188,48 209,51
México 3,38 6,42 7,60 7,92 9,14 9,56
Moldova n/d 4,50 4,60 4,62 5,37 10,52
Marrocos 9,20 8,54 8,72 9,53 9,60 9,80
Mogambique 6158,41 9203,39 11517,84 11772,63 12110,20 13028,59
Namibia 3,55 3,63 4,30 4,61 5,53 6,11
Nepal 49,40 51,89 56,69 58,01 65,98 68,24
Nova Zelandia 1,69 1,52 1,45 1,51 1,87 1,89
Nicarégua 6,72 7,55 8,44 9,45 10,58 11,81
Niger 555,20 499,15 511,55 583,67 589,95 615,70
Nigéria 22,00 21,90 21,88 21,89 21,89 92,34
Paquistéo 30,42 31,49 35,91 40,92 44,94 49,12
Panama 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Paraguai 1904,76 196302 2056,81 2177,86 2726,49  3119,07
Peru 2,20 2,25 2,45 2,66 2,93 3,38
Filipinas 26,42 25,71 26,22 29,47 40,89 39,09
Polbnia 2,27 2,42 2,70 3,28 3,48 3,97
Porto Rico n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Qatar 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64
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Tabela 22 — Taxa Oficial de Cambio Nominal (Conclus&o)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Roménia 165509 203328  3084,22 7167,94 887558 1533284
Ruissia 2,19 4,56 5,12 5,78 9,71 24,62
Arébia Saudita 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Senegal 555,20 499,15 511,55 583,67 589,95 615,70
Cingapura 1,53 1,42 1,41 1,48 1,67 1,69
Edovéquia 32,04 29,71 30,65 33,62 35,23 41,36
Edovénia 128,81 118,52 135,36 159,69 166,13 181,77
Africado Sul 3,55 3,63 4,30 4,61 5,53 6,11
Sudao 28,96 58,09 125,08 157,57 200,80 252,55
Siria 11,23 11,23 11,23 11,23 11,23 11,23
Tanzénia 509,63 574,76 579,98 612,12 664,67 744,76
Tailandia 25,15 24,92 2534 31,36 41,36 37,81
Togo 555,20 499,15 511,55 583,67 589,95 615,70
Trin. e Tobago 5,92 5,95 6,01 6,25 6,30 6,30
Tunisia 1,01 0,95 0,97 1,11 1,14 1,19
Turquia 29608,68 4584506 81404,89 151865,00 260724,30 418782,90
Turcomenistéo 19,20 110,92 3257,67 414342  4890,17  5200,00
Uganda 979,45 968,92 1046,09 1083,01  1240,31  1454,83
Ucrénia 0,33 1,47 1,83 1,86 2,45 4,13
Emirados Arabes 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67
Uzbequistéo n/d 29,78 40,07 62,92 94,49 124,63
Uruguai 5,04 6,35 7,97 9,44 10,47 11,34
Venezuela 148,50 176,84 417,33 488,63 547,56 605,72
Vietna 10965,67 11038,25 11032,58 11683,33 13268,00 13943,17
lugoslavia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Zambia 669,37 864,12 120790 131450 1862,07  2388,02
Zimbébue 8,15 8,67 10,00 12,11 23,68 38,30

Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial.



Tabela 23 — Resultado Fiscal (% PIB) (Continug)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Albania n/d -897 -1234 -12,01 -8,46 n/d
Argélia -4,38 -1,42 2,93 2,39 -3,89 -0,52
Angola n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Argentina -0,16 -1,15 -221 -1,46 -1,49 -2,88
Austrdia -2,89 -2,32 -0,91 0,37 2,77 1,38
Azerbaijdo -11,17 -5,11 -297 -2,16 -3,62 -2,54
Belarus -1,83 -2,65 -1,81 -1,56 -0,85 -1,99
Benin n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Bolivia -3,28 -2,32 -2,38 -2,34 -2,33 -2,29
Bosnia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Brasil -6,09 n/d n/d -7,31 -7,75 n/d
Bulgéria -4,64 -524 -1531 2,03 2,67 1,47
Brunei n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Burundi -3,22 -3,01 -7,81 -5,50 -4,60 -4,72
Camboja n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Camardes -2,90 0,20 n/d n/d 1,60 0,13
Cabo Verde n/d n/d n/d n/d n/d n/d
R.Centro Africana n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Chade n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Chile 1,69 2,58 2,33 1,97 0,39 -1,35
China -1,85 -1,75 -1,59 -1,46 -2,23 -2,94
Coldmbia -1,37 -2,30 -3,71 -3,70 -5,13 -7,14
Congo -13,22 -8,17 -1,89 -8,09 -19,65 -5,62
Costa Rica -4,50 -2,25 -2,85 -1,87 -1,21 -1,46
Costado Marfim -6,58 -2,95 -0,93 0,34 -1,11 -2,08
Croé&cia 1,62 -0,90 -0,44 -1,28 0,64 -1,96
Chipre -1,42 -1,00 -342 -5,29 -5,49 n/d
Republica Tcheca 0,77 0,35 0,09 -1,05 -1,65 -1,60
Rep. Dominicana -0,69 0,77 -0,28 0,38 0,60 -0,48
Equador 0,05 n/d n/d n/d n/d n/d
Egito 0,34 0,90 -1,92 -2,01 n/d n/d
El Salvador n/d n/d n/d n/d -1,42 -2,18
Estonia 1,40 -0,57 -0,83 2,55 -0,06 -0,16
Gabao n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Gambia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Gedrgia n/d n/d n/d -4,54 -3,48 -2,27
Grécia -10,68 -9,32 -8,51 -6,24 -4,41 n/d
Groenlandia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Guatemala n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Guiné-Bissau n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Honduras n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Hong Kong n/d n/d n/d n/d n/d n/d
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Tabela 23 — Resultado Fiscal (% PIB) (Continuacéo)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Hungria -6,67 0,65 -2,60 -2,25 -6,47 -3,72
Islandia -5,07 -4,54 -0,92 0,36 2,35 n/d
india -5,60 -5,04 -4,89 -4,87 -5,27 -5,50
Indonésia 0,94 2,22 1,16 -0,67 -2,95 -1,15
Ird -0,19 1,30 0,90 -0,37 -5,71 -0,80
Iraque n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Irlanda -2,36 -1,96 -0,27 0,67 n/d n/d
Israel -3,06 -4,51 -4,27 0,29 -1,44 -2,08
Jamaica -2,11 -3,88 -1347 -6,50 -6,94 -4,66
Jordania 1,03 1,03 -1,33 -3,15 -5,80 -2,43
Cazaquistéo n/d n/d n/d -3,58 -4,15 -3,88
Quénia -6,04 -1,27 -0,90 -0,77 0,56 n/d
Coréiado Sul 0,30 0,27 0,10 -1,27 n/d n/d
Kuwait nd -1391 -9,38 4,90 -5,76 -9,75
Letbnia -4,20 -3,46 -1,66 0,83 0,16 -3,76
Libano -17,19 -1836 -2056 -2580 -1597 -16,15
Lesoto 5,02 331 458 1,79 -3,65 n/d
Libéria n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Libia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Litudnia 4,71 -4,78 -3,63 -1,92 -0,43 -7,05
Luxemburgo 0,52 221 4,59 2,00 n/d n/d
Macedbnia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Madagascar -4,03 -1,58 -1,34 -2,37 -3,18 -2,67
Malésia 4,25 2,24 2,02 2,92 n/d n/d
Mauritania n/d n/d n/d n/d n/d n/d
México -0,03 -0,53 -0,22 -1,08 -1,45 -1,55
Moldova n/d -6,36 -5,68 -7,61 -3,16 -341
Marrocos -3,19 -4,71 n/d -0,69 -2,13 -2,46
Mogambique n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Namibia -1,69 -3,75 -5,94 -2,62 -3,99 -3,28
Nepal -3,75 -3,60 -4,41 -3,89 -4,60 -3,90
Nova Zelandia 0,78 0,43 5,09 3,93 0,48 1,94
Nicarédgua -4,42 -0,31 -1,88 -1,12 -1,03 n/d
Niger n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Nigéria n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Paquistéo -7,27 -6,63 -7,99 -7,82 -6,42 -6,88
Panama 1,89 2,92 -0,75 0,21 -0,69 0,36
Paraguai 1,97 -0,06 -0,93 -1,20 -0,35 -3,34
Peru 2,17 -1,11 2,79 0,59 -0,19 -2,27
Filipinas 0,96 0,58 0,29 0,06 -1,88 -3,75
Polénia -2,15 -1,87 -2,02 -1,76 -0,97 -0,82
Porto Rico n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Qatar n/d n/d n/d n/d n/d n/d
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Tabela 23 — Resultado Fiscal (% PIB) (Concluséo)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Roménia -2,51 -2,96 -4,02 -3,86 -2,95 -1,69
Rissia -10,83 -4,66 n/d n/d -5,22 -0,49
Arébia Saudita n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Senegal n/d n/d -0,13 0,52 -0,55 -1,15
Cingapura 16,26 14,70 10,62 11,82 3,42 7,14
Eslovéquia n/d n/d -1,36 -4,01 -3,70 -3,19
Eslovénia -0,36 -0,07 0,04 -1,40 -0,78 -0,74
Africado Sul -5,59 -5,32 -5,08 -3,40 -2,66 -1,46
Sudéao n/d n/d n/d n/d -0,40 -0,93
Siria -3,73 -1,76 -0,23 -0,23 -0,70 0,71
Tanzénia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Tailandia 1,86 2,94 2,35 -2,07 -7,71  -10,41
Togo n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Trin. e Tobago 0,40 0,20 n/d n/d n/d n/d
Tunisia -1,39 -3,20 -3,14 -3,63 -0,40 -2,26
Turquia -3,90 -4,08 -8,38 -8,48 -840 -13,02
Turcomenistdo n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Uganda n/d n/d n/d n/d -0,48 -1,34
Ucrania n/d n/d n/d n/d n/d -2,11
Emirados Arabes 0,05 -0,79 0,35 0,50 -0,31 n/d
Uzbequistdo n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Uruguai -2,62 -1,20 -1,45 -1,19 -0,78 -3,75
Venezuela -5,60 -3,61 1,55 2,20 -3,75 -1,60
Vietna -1,42 -0,53 -0,18 -1,72 -0,13 -1,58
lugoslavia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Zambia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Zimbéabue -3,72 -9,40 -6,02 -4,97 n/d n/d

Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial.



Tabela 24 — Relagdo M 2/Reservas (Continua)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Albania 3,35 4,37 457 3,89 4,16 5,27
Argélia 4,35 4,03 2,66 1,95 2,60 3,59
Angola n/d 9,36 3,26 4,36 7,81 2,85
Argentina 334 3,25 3,13 3,46 345 3,38
Augtrdlia 14,11 14,87 14,92 15,02 15,77 12,67
Azerbaijdo 327,97 2,46 1,69 1,17 1,07 0,80
Belarus n/d 4,13 4,40 5,64 6,70 6,90
Benin 1,73 2,51 2,09 1,98 1,83 1,55
Bolivia 3,47 2,84 2,60 2,80 3,36 3,29
Bosnia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Brasil 591 4,06 3,59 4,57 5,50 4,65
Bulgaria 5,42 5,24 8,13 1,37 1,19 1,20
Brunei n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Burundi 1,04 0,92 1,39 1,62 2,05 3,20
Camboja 1,50 1,38 131 1,21 1,01 0,96
Camardes 90,59 84,52 82,39 12396 127,42 104,49
Cabo Verde 6,40 8,80 12,02 16,85 38,21 8,02
R.Centro Africana 0,97 1,01 1,04 1,10 1,11 1,26
Chade 1,41 1,27 1,38 141 1,45 1,70
Chile 1,38 1,71 1,87 1,85 2,06 2,32
China 9,42 9,06 8,19 7,57 8,34 9,06
Colémbia 1,93 2,09 1,94 2,51 2,75 2,75
Congo 5,25 501 3,79 547 73,75 8,04
CostaRica 3,66 2,87 3,88 3,19 4,32 3,66
Costado Marfim 9,85 541 4,80 4,45 3,38 4,32
Croécia 2,07 2,48 2,91 3,27 3,20 2,61
Chipre 4,17 6,41 5,22 587 6,37 5,37
Republica Tcheca 4,20 2,80 325 3,69 2,98 2,79
Rep. Dominicana 10,57 8,38 10,22 11,04 9,40 8,03
Equador 2,28 2,71 2,78 2,75 2,98 1,93
Egito 3,04 2,80 291 3,04 347 454
El Salvador 3,97 3,87 3,78 345 3,15 2,81
Estonia 1,47 1,62 1,93 1,94 1,86 2,10
Gab&o 3,26 4,70 325 2,80 40,78 3341
Gambia 0,85 0,90 0,97 1,21 1,16 1,16
Gedrgia n/d n/d 1,09 1,44 2,16 1,67
Grécia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Groenlandia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Guatemala 3,39 4,67 4,22 3,26 3,10 3,37
Guiné-Bissau 2,22 2,06 3,68 1,92 1,59 1,88
Honduras 5,45 4,16 4,98 2,98 2,53 1,94
Hong Kong 4,43 4,35 4,25 3,17 3,65 3,68
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Tabela 24 — Relagdo M 2/Reservas (Continuagéo)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Hungria 3,15 1,80 2,23 2,52 2,29 2,04
Islandia 7,68 8,11 5,81 7,07 7,31 7,52
india 6,22 7,08 7,07 7,12 6,85 6,55
Indonésia 6,02 6,59 6,18 6,91 2,42 2,99
Ird n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Iraque n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Irlanda n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Israel 8,22 8,36 7,02 4,19 4,08 434
Jamaica 2,69 361 2,93 4,49 4,50 6,06
Jordania 3,25 3,00 3,26 2,96 3,85 3,19
Cazaquistéo 1,28 1,14 1,06 1,03 0,97 1,15
Quénia 4,93 10,26 5,74 6,34 6,55 5,90
Coréiado Sul 6,43 6,08 6,49 10,45 354 3,74
Kuwait 5,08 5,44 5,50 5,99 5,30 454
Letdnia 1,95 1,73 1,60 1,99 2,03 1,94
Libano 1,58 1,74 1,97 2,60 2,87 2,84
Lesoto 0,78 0,69 0,67 0,58 0,56 0,55
Libéria 154,82 36,18 2379,07 2207,39 7462 117,98
Libia 4,05 4,08 3,94 3,62 2,54 2,14
Lituania 1,84 1,69 1,61 1,71 1,42 1,80
Luxemburgo n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Macedénia 2,57 1,98 1,91 1,80 1,56 1,44
Madagascar 10,28 5,65 311 2,57 4,19 3,26
Malésia 2,26 3,05 334 4,55 2,63 2,70
Mauritania 5,04 2,23 1,24 0,86 0,72 0,60
México 18,68 4,89 4,52 3,93 3,61 3,95
Moldova n/d 1,08 1,00 1,14 2,29 1,29
Marrocos 4,10 5,64 5,63 5,78 5,50 4,67
Mogambique 3,50 3,14 1,70 1,32 1,29 1,48
Namibia 5,23 5,83 7,23 5,57 4,98 454
Nepal 1,96 2,51 2,65 2,81 2,56 2,71
Nova Zelandia 10,71 10,90 9,82 13,29 11,60 11,37
Nicarégua 3,68 4,56 4,35 3,15 4,00 2,94
Niger 2,03 2,83 311 3,16 2,56 3,83
Nigéria 7,36 8,52 391 2,52 3,29 1,34
Paquistéo 6,32 10,21 20,79 15,94 17,28 12,66
Panama 6,88 6,69 6,40 5,55 7,55 9,50
Paraguai 2,26 2,50 2,84 3,27 3,08 2,82
Peru 1,18 1,28 1,27 1,49 181 1,96
Filipinas 4,24 4,95 3,97 5,86 3,70 325
Polénia 5,65 2,88 2,81 2,60 2,25 2,43
Porto Rico n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Qatar 5,22 6,04 6,88 7,09 6,05 5,45
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Tabela 24 — Relagdo M 2/Reservas (Conclusio)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Roménia 2,08 3,39 3,13 1,85 2,75 2,40
Rissia 8,22 3,36 4,29 4,48 5,38 325
Arébia Saudita 6,82 6,20 4,32 4,49 4,85 4,39
Senegal 441 3,70 3,80 2,58 2,48 2,87
Cingapura 1,06 1,05 1,03 1,17 1,28 1,34
Edlovaquia 4,26 3,08 3,43 3,68 4,10 3,37
Edovénia 3,24 3,76 3,22 2,33 2,44 2,95
Africado Sul 20,19 16,93 31,13 13,45 13,78 10,16
Sudédo 17,69 7,31 8,59 12,28 11,27 531
Siria n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Tanzénia 3,37 4,88 3,22 2,43 2,58 2,11
Tailandia 3,72 3,60 381 515 3,90 3,82
Togo 2,97 3,07 4,13 2,85 2,84 2,84
Trin. e Tobago 5,61 5,72 4,69 391 4,02 3,48
Tunisia 4,69 4,88 4,59 4,57 4,99 4,68
Turquia 4,83 3,95 3,77 3,60 3,82 4,01
Turcomenist&o 1,25 0,94 0,16 0,22 0,31 0,32
Uganda 1,79 1,44 1,39 1,33 1,25 1,15
Ucrania 14,77 4,40 2,60 2,86 8,01 4,84
Emirados Arabes 2,89 2,85 2,84 3,00 2,89 2,78
Uzbequisto n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Uruguai 4,07 4,02 4,19 4,15 3,79 394
Venezuela 1,36 1,82 0,78 0,97 1,20 1,28
Vietna n/d 3,10 2,97 3,05 3,29 314
lugoslavia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Zambia 1,85 2,68 2,59 2,77 8,47 12,89
Zimbéabue 2,76 2,15 2,64 6,69 4,71 2,55

Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial .
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Tabela 25 — Taxa Efetiva Real de Cambio (Continua)
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1994 1995 1996 1997 1998 1999
Albania n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Argélia 120,4 100,0 103,9 114,2 119,6 110,1
Angola n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Argentina n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Austrdlia 102,3 100,0 110,0 109,4 96,9 98,6
Azerbaijao n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Belarus n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Benin n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Bolivia 102,7 100,0 105,0 109,4 1149 1184
Bosnia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Brasil n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Bulgéria 87,0 100,0 86,2 103,1 1175 1219
Brunei n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Burundi 90,8 100,0 106,0 126,1 113,7 94,4
Camboja n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Camardes 86,6 100,0 101,5 96,9 102,1 106,7
Cabo Verde n/d n/d n/d n/d n/d n/d
R.Centro Africana 84,7 100,0 102,2 99,0 96,5 91,5
Chade n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Chile 94,3 100,0 103,4 1131 1111 1054
China 91,5 100,0 107,4 112,2 1124 106,9
Coldmbia 98,4 100,0 107,0 119,0 113,5 102,7
Congo n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Costa Rica 98,1 100,0 100,7 103,2 104,9 103,5
Costado Marfim 86,5 100,0 100,5 98,9 105,5 103,5
Croé&cia 97,6 100,0 99,2 100,6 101,0 97,0
Chipre 99,0 100,0 100,3 100,1 103,3 99,7
Republica Tcheca 96,7 100,0 106,6 107,5 116,3 1147
Rep. Dominicana 97,2 100,0 102,3 107,3 106,6 105,6
Equador 101,6 100,0 99,3 106,6 107,7 80,3
Egito n/d n/d n/d n/d n/d n/d
El Salvador n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Estonia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Gabao 90,6 100,0 98,9 97,4 100,7 96,3
Gambia 1031 100,0 99,1 103,6 102,0 99,9
Gedrgia 44,7 100,0 129,4 136,5 1357 n/d
Grécia 96,7 100,0 104,4 105,3 1024 102,5
Groenlandia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Guatemala n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Guiné-Bissau n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Honduras n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Hong Kong n/d n/d n/d n/d n/d n/d




Tabela 25 — Taxa Efetiva Real de Cambio (Continuag&o)

160

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Hungria 104,2 100,0 102,7 108,0 107,2 109,0
Islandia 100,3 100,0 100,5 102,5 1054 107,0
india n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Indonésia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Ird 125,0 100,0 122,9 153,2 166,2 136,4
Iraque n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Irlanda 99,4 100,0 101,9 101,6 97,1 94,2
Israel 99,2 100,0 105,9 113,3 109,9 105,7
Jamaica n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Jordania n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Cazaquistéo n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Quénia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Coréiado Sul n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Kuwait n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Letdnia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Libano n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Lesoto 100,0 100,0 91,1 93,8 85,3 83,6
Libéria n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Libia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Lituania n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Luxemburgo 98,2 100,0 98,3 96,1 95,7 95,5
Macedobnia 90,5 100,0 96,6 82,6 731 74,2
M adagascar n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Malésia 99,7 100,0 104,4 103,3 82,1 84,5
Mauriténia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
México n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Moldova 1156 100,0 97,8 105,7 107,1 100,3
Marrocos 96,9 100,0 100,8 101,7 104,2 105,2
M ogambique n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Namibia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Nepal n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Nova Zelandia 94,4 100,0 107,4 110,3 94,4 90,9
Nicardgua 108,8 100,0 98,3 100,7 103,6 104,3
Niger n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Nigéria 118,0 100,0 1237 142,0 155,8 79,0
Paquistéo 100,7 100,0 98,2 1014 98,0 92,4
Panama n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Paraguai 98,5 100,0 104,1 109,4 1004 97,7
Peru n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Filipinas 97,4 100,0 109,3 108,8 88,7 96,4
Polénia 92,4 100,0 108,8 111,4 117,0 112,3
Porto Rico n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Qatar n/d n/d n/d n/d n/d n/d




Tabela 25 — Taxa Efetiva Real de Cambio (Concluséo)
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1994 1995 1996 1997 1998 1999
Roménia 102,2 100,0 90,4 105,3 137,0 116,6
Rissia 91,1 100,0 122,1 129,0 114,2 80,6
Arébia Saudita 103,3 100,0 102,4 107,5 1113 106,4
Senegal n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Cingapura 98,3 100,0 103,5 105,6 101,7 95,3
Eslovaquia 97,2 100,0 99,7 104,6 102,3 99,9
Eslovénia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Africado Sul 102,9 100,0 92,2 98,7 89,4 84,6
Sudéao n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Siria n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Tanzénia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Tailandia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Togo 86,2 100,0 102,5 104,9 109,2 105,1
Trin. e Tobago 1024 100,0 101,9 102,3 1074 110,2
Tunisia 97,8 100,0 100,7 100,6 100,5 101,5
Turquia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Turcomenistéo n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Uganda 102,2 100,0 99,8 107,0 94,6 87,9
Ucrania 83,6 100,0 117,9 133,5 1304 126,9
Emirados Arabes n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Uzbequistéo n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Uruguai 96,7 100,0 1014 106,6 108,8 1125
Venezuela 79,9 100,0 84,3 110,5 1355 152,3
Vietna n/d n/d n/d n/d n/d n/d
lugoslavia n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Zambia 104,5 100,0 104,7 1254 1145 1119
Zimbéabue n/d n/d n/d n/d n/d n/d

Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial.



Tabela 26 — Preco do Petréleo Cru

Ano Preco médio do barril em dolares norte
americanos

1986 14,17
1987 18,20
1988 14,77
1989 17,91
1990 22,99
1991 19,37
1992 19,04
1993 16,79
1994 15,95
1995 17,20
1996 20,37
1997 19,27
1998 13,07
1999 17,98
2000 28,23

Fonte: FMI - International Financial Statistics CD-ROM
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Tabela 27 — Variavel dependente e variaveis explicativas (Continua)

Pais Y X W A
Albania 0 0,111 0,068 -0,015
Argélia 1 -0,013 -0,227 -0,029
Angola 1 n/d n/d 0,071
Argentina 0 0,016 0,013 -0,013
Austrdia 0 0,010 0,021 0,004
Azerbaijdo 0 0,034 -0,538 0,352
Belarus 1 0,020 n/d n/d
Benin 0 n/d 0,077 0,040
Bolivia 0 0,023 -0,063 0,018
Bosnia 0 n/d n/d n/d
Brasil 1 0,073 -0,052 0,042
Bulgéria 0 0,062 -0,105 0,094
Brunei 0 n/d n/d n/d
Burundi 1 0,054 0,186 0,096
Camboja 0 n/d -0,069 -0,028
Camardes 0 -0,002 0,137 0,021
Cabo Verde 1 n/d 0,381 0,007
R.Centro Africana 0 n/d 0,042 0,048
Chade 0 n/d 0,004 0,050
Chile 0 -0,023 0,106 0,046
China 0 0,016 -0,070 0,079
Colémbia 1 0,032 0,102 0,058
Congo 1 0,060 0,052 -0,258
CostaRica 0 0,023 -0,014 0,008
Costado Marfim 0 0,012 -0,212 0,033
Croécia 0 0,009 0,164 0,014
Chipre 0 0,032 0,158 -0,008
Republica Tcheca 0 0,002 -0,012 0,031
Rep. Dominicana 0 -0,003 0,031 0,031
Equador 0 n/d 0,069 0,227
Egito 0 0,010 0,003 0,063
El Salvador 0 n/d -0,045 0,052
Esténia 0 -0,004 0,100 0,165
Gabao 1 n/d -0,002 0,010
Gambia 0 n/d 0,128 -0,012
Gedrgia 1 0,045 n/d n/d
Grécia 0 0,080 n/d 0,010
Groenlandia 0 n/d n/d n/d
Guatemala 0 n/d 0,019 0,048
Guiné-Bissau 0 n/d 0,079 0,008
Honduras 0 n/d -0,147 0,050
Hong Kong 0 n/d -0,098 0,042
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Tabela27 — Variavel dependente e varidveis explicativas (Continuagao)

Pais Y X W A
Hungria 0 0,014 -0,020 -0,008
Islandia 0 0,017 -0,004 -0,011
india 0 0,049 0,048 0,009
Indonésia 1 -0,009 0,050 -0,043
Iréd 0 -0,006 n/d 0,284
Iraque 0 n/d n/d n/d
Irlanda 0 0,005 n/d -0,002
Israel 0 0,028 -0,182 0,025
Jamaica 0 0,080 0,228 0,128
Jordania 0 0,011 -0,027 0,007
Cazaquistéo 1 0,036 -0,069 0,271
Quénia 0 0,010 0,248 0,029
Coréiado Sul 0 0,003 0,208 -0,034
Kuwait 0 0,061 0,057 -0,011
Letdnia 0 0,014 0,020 0,130
Libano 0 0,216 0,184 n/d
Lesoto 1 -0,032 -0,093 -0,354
Libéria 1 n/d n/d n/d
Libia 1 n/d -0,037 n/d
Lituania 0 0,034 -0,022 0,208
Luxemburgo 0 -0,029 n/d -0,027
Maced6nia 0 n/d -0,107 0,009
M adagascar 1 0,018 -0,358 0,026
Malésia 0 -0,024 0,270 -0,016
Mauriténia 0 n/d -0,436 -0,043
México 0 0,006 -0,315 -0,025
Moldova 1 0,065 n/d n/d
Marrocos 0 0,027 0,134 -0,001
Mocambique 0 n/d -0,262 0,061
Namibia 0 0,041 0,042 -0,025
Nepal 0 0,040 0,132 -0,013
Nova Zelandia 0 -0,031 0,091 0,036
Nicarégua 0 0,011 -0,028 -0,039
Niger 0 n/d 0,170 0,025
Nigéria 1 n/d -0,246 0,334
Paquistéo 0 0,075 0,473 -0,016
Panama 0 -0,008 -0,067 -0,015
Paraguai 0 0,007 0,132 0,025
Peru 1 -0,008 0,081 0,008
Filipinas 0 -0,003 0,149 0,013
Poldnia 0 0,019 -0,196 0,046
Porto Rico 0 n/d n/d n/d
Qatar 0 n/d 0,109 0,016
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Tabela 27 — Variavel dependente e variaveis explicativas (Conclusio)

Pais Y X W A
Roménia 1 0,036 0,048 0,002
Ruissia 1 0,047 -0,089 0,220
Arébia Saudita 0 n/d -0,119 -0,006
Senegal 0 -0,002 -0,152 0,004
Cingapura 0 -0,124 0,035 0,001
Edlovaguia 0 0,027 -0,030 0,032
Edovénia 0 0,005 -0,086 0,009
Africado Sul 0 0,046 0,036 -0,030
Sudao 1 n/d 0,006 0,001
Siria 0 0,007 n/d 0,033
Tanzénia 0 n/d -0,045 0,116
Tailandia 0 -0,011 0,126 -0,039
Togo 0 n/d 0,023 0,060
Trin. e Tobago 0 -0,002 -0,109 -0,004
Tunisia 0 0,033 -0,008 -0,008
Turquia 1 0,070 -0,091 0,047
Turcomenistdo 0 n/d -0,245 n/d
Uganda 0 n/d -0,090 0,014
Ucrania 1 n/d -0,337 0,185
Emirados Arabes 0 0,000 0,013 n/d
Uzbequistéo 1 n/d n/d n/d
Uruguai 0 0,013 0,007 0,027
Venezuela 0 0,000 0,002 0,127
Vietna 0 0,008 n/d n/d
lugoslavia 0 n/d n/d n/d
Zambia 1 n/d 0,162 0,049
Zimbéabue 1 0,068 0,515 0,034

Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial. Elaborag&o propria.
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Tabela 28 — Variaveis Bindrias Explicativas (Continua)

Pais DX1 DX2 DX3 Dzl Dz2 Dz3 Dz4 Dz5 Dz6 DzZ7 DW1 DW2 DW3 DW4 DW5 DW6 DW7 DW8 DW9
Albéania 11 1 o o0 0 O O o0 o011 1 12 0 O O O 0 O
Argélia o o o o o0 o0 o o 6 o o o o o o o o o0 o
Angola nd nd nd 1 1 1 1 1 0 O0ndnd nd nd nd nd nd nd nd
Argentina o 0 0 0 O 0 O
Austrdia 1 0 0 0 O 0 o
Azerbaijao 1 1 1 1 1 1 1 0
Belarus nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd n/d
Benin nd nd nd 1 12 0 0 0O 0 O0 1 1 1 0 0 0 0 0 O0
Boalivia o o o 1 0 0O O O 6 o o o o o o o o o0 o
Bdsnia nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Brasil 11 1 1 1 1 O O 0O O O O O O O O O O O
Bulgéria o o o 1 1 1 1 1 0 O O O O O O O o0 o0 O
Brunel nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Burundi 11 1 1 1 1 1 1 o0 O 1 1 1 1 1 O O O O
Camboja nd nd d 0 0O O O O 0 O O O O O O o0 o0 0 o
Camardes o o o 1 1 0 O O 0 01 1 1 1 0 O 0O 0 O
Cabo Verde nd d nd 1 0 0 O O O o0 1 1 1 1 1 1 1 1 O
R.Centro Africana | n/d n/d n/d 1 1 1 0 O o o 1 1 0 O O 0 0o o0 O
Chade nd nd nd 1 1 1 0 0 0 0 1 0 0 O O 0 0 0 o0
Chile o o o 1 1 1 o0 O 0 01 1 1 1 O O O 0 O
China o o o 1 1 1 1 12 0 O O O O O O O o0 o0 O
Colémbia 11 o 1 1 1 1 O O O 1 1 1 1 o O O O O
Congo 11 1 0 O O O O 0 0 1 1 1 0 O O O O O
Costa Rica o o o 1 o 0O O O 0 0 o0 O O o o o o o o
Costado Marfim o o o 1 1 0 O O 0 O o o o o o o o o0 o
Croacia o o o 1 o0 o0 0O O 0 o0 1 1 1 121 1 0 0 0 O
Chipre 11 1 0 0 O O O 0 o0 1 1 1 1 1 O O O O
Republica Tcheca o o o 1 1 0 O O 0 O 0O O O o o o o o o
Rep. Dominicana o o o 1 1 0o O O 0 O 1 12 o0 0 O O 0 o0 O
Equador nd d nd 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 O O O O o0 O
Egito o o o 1 1 1 1 0 0 O 1 O O O O 0O o0 o0 O
El Salvador nd nd nd 1 1 1 1 0 0 0 0O 0O 0O O O 0 0 0 o0
Esténia o o o 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 O O O O O O
Gab&o nd nd hd 1 0 0 O O O O O O O O O o0 o0 o0 o
Gambia nd nd d 0 0 O O O 0 O 1 1 1 1 0 0 0 0 O0
Gedrgia 1 1 1 nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd n/d
Grécia 1 1 1 1 0 0 0 O 0 Ond nd nd nd nd nd nd nd n/d
Groenlandia nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Guatemala nd nd nd 1 1 1 0 0 0 0 1 0 0 O O 0 0 0 o0
Guiné-Bissau nd nd d 1 0 0 0 O 0 O0 1 1 1 0 0 0 0 0 o0
Honduras nd n/d n/d 1 1 1 0 O 0 o o 0O o O O o0 o o o
Hong Kong nd nd nd 1 1 1 0 0 0 0 O O O O O o0 o0 o0 o
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Tabela 28 — Varidveis Bindrias Explicativas (Continuagao)

Pais DX1 DX2 DX3 Dzl Dz2 Dz3 Dz4 Dz5 Dz6 DzZ7 DW1 DW2 DW3 DW4 DW5 DW6 DW7 DW8 DW9
Hungria o o o o o o0 o o o0 o o O o o o o o o o
Islandia o o o o o0 o0 o o o0 0 o O o o o o o o o
india 1 1 1 1 0 0 O O 0 0 1 1 0 O O 0O O O O
Indonésia o o o o o o0 O O o0 o011 1 1 0 O 0 0 o0 O
Ird o o o 1 1 1 1 1 1 1 nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Iraque nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Irlanda 0O 0 O 0O O 0O O O O Ondndnd nd nd nd nd nd nd
Israel o o o 1 1 0 O O 0 O 0O O O o o o o o o
Jamaica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0
Jordania 11 o0 1 0 0 O O 0 O O O O O O o o0 o0 o
Cazaquistéo 11 o0 1 1 1 1 1 1 1 O O O O O O O O O
Quénia o o o 1 1 0 O O 0 o011 1 1 1 1 1 0O 0 O
Coréiado Sul o o o o o o0 o0 o0 o0 o011 1 1 1 1 1 O 0 O
Kuwait o o o o o0 o0 O o0 o0 0 1 1 1 0 O 0 0 o0 O
Letbnia o o o 1 1 1 1 1 1 1 1 1 O O O O 0O o0 O
Libano 1 1 1 ndndndndndndnd 1 1 1 1 1 0 0 0 O
Lesoto o o o o o o0 O o o0 o0 o O o o o o o o o
Libéria nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Libia nd nd nd nd nd nd nd "d nd nd 0 O O O O O O 0 O
Lituania o o o 1 1 1 1 1 1 1 0 O O O O O O o0 O
Luxemburgo 0O 0 0O 0O 0O 0O O O O O0ndndnd nd nd nd nd nd nd
Macedobnia nd nd d 1 0 0 0 O 0 O O O 0O O O 0 0 0 o
M adagascar o o 0 1 1 0 O O 0 O O O O o o o o o0 o
Malésia o o o o o o0 o0 o0 o0 011 1 1 1 1 1 1 o0 O
Mauritania nd nd nd 0 0O O O O 0 O O O O O O o0 o0 0 o
México o 0 0 0 0O 0 O O O O o o o o0 o0 o
Moldova nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd n/d
Marrocos 0 o o0 o o o o0 0 1 1 1 1 O O O 0 O
Mogambique nd d nd 1 1 1 1 0 0 0 O O O O O 0o 0 o0 o
Namibia o 0 0 0 0 0 01 1 0 O O 0 0 o0 O
Nepal o o0 o 0 0o o 01 1 1 1 0O O O o0 O
Nova Zelandia 11 o o O 0 O 1 1 12 0 O O O O O
Nicardgua o 0 0 0o 0O 0 0 O O o o o o o o o
Niger nd nd nd 1 1 0 0 0 0 O0 1 1 1 1 1 0 0 0 O
Nigéria nd nd nd 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 O 0 0 0 O
Paquistdo 1 1 1 0 0 0 0O O 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Panama o o o o o o0 o o o0 o0 o O o o o o o o o
Paraguai o o o0 1 1 0 O O 0 0 1 1 1 1 0 O 0 o0 O
Peru o o o0 1 0 0 O O 0 0 1 1 1 0 O 0 0 o0 O
Filipinas o o o 1 o0 0 O O 0 011 1 1 1 0 0O 0O 0 O
Pol6nia o o o 1 1 1 O O 0 O O O O O o o o o o
Porto Rico nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Qatar nd nd d 1 0 0 0 O 0 O0 1 1 1 1 0 0 0 0 o0
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Tabela 28 — Variaveis Bindrias Explicativas (Conclusdo)

Pais DX1 DX2 DX3 Dzl Dz2 Dz3 Dz4 Dz5 Dz6 DzZ7 DW1 DW2 DW3 DW4 DW5 DW6 DW7 DW8 DW9
Roménia 11 o 1 o 0 O O O O1 1 0 O O O 0 0 O
Russia o o o 1 1 1 1 1 1 1 O O O O O O O O O
Arébia Saudita nd nd hd 0 0 O O O O O O O O O O o o0 o O
Senegal o o o 1 0 0 0O O ¢ 0o o o o o o o o o0 o
Cingapura o o o 1 0 o0 O O 0 o 1 12 o 0 O O 0 o0 O
Eslovaquia 11 1 1 1 0 O O O OO O O O O o o o0 o
Eslovénia o o o 1 0 0 0O O ¢ o o o o o o o o o0 o
Africado Sul 11 o 0 O O O O 0 0 1 1 0 O O O O O O
Sudéo nd nd hd 1 0 0 O O O O 1 0O 0 O O o0 o0 o0 O
Siria 0O 0 0O 1 1 0 0 0 0 O0ndnd nd nd nd nd nd nd nd
Tanzénia nd nd d 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 O O 0 0 0 o0
Tailandia o o o o o o0 O o0 o0 o011 1 1 1 0 0O 0 o0 O
Togo nd d nd 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 O O 0 0 o0 O
Trin. e Tobago o 0 o o 0O 0 0O o o o o o o o o0 o
Tunisia o o0 o o o0 o 0 o o o o o o o o0 o
Turquia 11 1 o O O O O O O O O o o o0 o
Turcomenistéo nd nd nd nd nd nd nd i"d nd nd 0 O O O O O O 0 O
Uganda nd nd hd 1 0 0 O O O O O O O O O o0 o0 o0 o
Ucrénia nd nd nd 1 1 1 1 1 1 0 0 O O O O o o0 O
Emirados Arabes 0 0 Ondndndndndndnd 1 0 O O O O O O O
Uzbequistéo nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Uruguai 11 o0 o0 O o0 O 1 0 O O o o0 o0 o0 o
Venezuela 1 1 1 1 1 1 1 0 O O O O O o0 O
Vietnd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd n/d
lugoslavia nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Zambia nd d nd 1 1 1 0 0 o0 0 1 1 1 1 1 0 0 o0 O
Zimbabue 1 1 1 1 1 0 0O O 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial. Elaboragéo prépria.
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APENDICE VI: RESULTADOS DA ANALISE DE SENSIBILIDADE

Andlise de sensibilidade da regressdo 1.

Tabela 29 — Mudanga do ponto de corte de DX2 paraDX 1

ﬂl ﬂz ﬁS ﬂ4 ﬂ5 ﬁG ﬂ7
Cosficiente -1,4076 -0,0615 0,2234 -0,0103 0,0136 -0,0017 0,0021
Desvio-padréo |(0,2939) (0,0956) (0,1192) (0,0087) (0,0097) (0,0014) (0,0023)
P-Value (z) 0,0000 05202 00609 02356 0,577 0,2406 0,3703
P-Vaue (LR) 0,0218
Mc Fadden R* | 0,2202
Schwarz 1,2742
D-padréo (dep) | 0,4167
Amostra 112
Obs. Incluidas 64
Dep.=1 14
Dep. =0 50
Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial

Tabela 30 — Mudanga do ponto de corte de DX2 paraDX3

ﬂl ﬂZ ﬂ3 ﬁ4 155 ﬂG ﬂ?
Cosficiente -1,3120 0,0406 0,0831 -0,0112 0,0141 -0,0010 0,0018
Desvio-padréo | (0,2905) (0,0971) (0,1090) (0,0092) (0,0101) (0,0014) (0,0023)
P-Value (z) 0,0000 06757 04457 0,2245 0,644 04433 0,4479
P-Vaue (LR) 0,0616
Mc Fadden R* | 0,1787
Schwarz 1,3178
D-padrdo (dep) | 0,4167
Amostra 112
Obs. Incluidas 64
Dep.=1 14
Dep.=0 50

Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial
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Tabela 31 — Mudanca no ponto de corte de DW8 para DW6

B B s B, Bs Bs B
Coeficiente -1,3985 -0,0566 0,2336 -0,0107 0,0141 -0,0012 0,0003
Desvio-padréo | (0,2940) (0,0936) (0,1160) (0,0097) (0,0101) (0,0015) (0,0023)
P-Vaue (2) 0,0000 05457 00440 0,2697 0,1865 04413 09117
P-Vaue (LR) 0,0236
Mc Fadden R* | 0,2170
Schwarz 1,2775
D-padréo (dep) | 0,4167
Amostra 112
Obs. Incluidas 64
Dep.=1 14
Dep. =0 50
Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial

Tabela 32 — Mudanga no ponto de corte de DW8 para DW9

B B s B, Bs Ps B
Cosficiente -1,4052 -0,0656 0,2341 -0,0107 0,0139 -0,0017 0,0020
Desvio-padréo | (0,2953) (0,0932) (0,1167) (0,0096) (0,0106) (0,0014) (0,0023)
P-Value (z) 0,0000 04817 00449 0,2672 01876 0,2301 0,3860
P-Vaue (LR) 0,0178
Mc Fadden R* | 0,2281
Schwarz 1,2658
D-padréo (dep) | 0,4167
Amostra 112
Obs. Incluidas 64
Dep.=1 14
Dep.=0 50

Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial
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Tabela 33 — Mudanca no ponto de corte de DZ1 paraDZ4

B B, s B, Bs Bs B
Coseficiente -1,2491 -0,0641 0,2416 -0,0064 0,0085 -0,0021 0,0023
Desvio-padrao | (0,2651) (0,0905) (0,1142) (0,0041) (0,0048) (0,0014) (0,0023)
P-Value (2) 0,0000 04790 00343 01162 0,0778 0,1393 0,3043
P-Value (LR) 0,0312
Mc Fadden R? | 0,2062
Schwarz 1,2889
D-padréo (dep) | 0,4167
Amostra 112
Obs. Incluidas 64
Dep.=1 14
Dep. =0 50

Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial

Andlise de sensibilidade da regressao 2:

Tabela 34 — Mudanga do ponto de corte de DX2 paraDX 1

B B, s B, Bs Ps B
Coseficiente -1,2532 -0,0599 0,2308 -0,0063 0,0084 -0,0021 0,0024
Desvio-padrao | (0,2667) (0,0928) (0,1166) (0,0040) (0,0047) (0,0014) (0,0023)
P-Vaue (2) 0,0000 05189 00478 01130 0,0745 0,1462 0,28%4
P-Vaue (LR) 0,0389
Mc Fadden R* | 0,1973
Schwarz 1,2982
D-padrédo (dep) | 0,4167
Amostra 112
Obs. Incluidas 64
Dep.= 1 14
Dep.=0 50

Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial
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Tabela 35 — Mudanca do ponto de corte de DX2 para DX 3

B B s B, Bs Bs B
Coeficiente -1,1431 0,0315 0,047 -0,0069 0,0087 -0,0014 0,0021
Desvio-padréo | (0,2564) (0,0927) (0,1059) (0,0040) (0,0047) (0,0013) (0,0023)
P-Vaue (2) 0,0000 0,7343 03225 00845 0,0654 0,2838 0,3697
P-Vaue (LR) 0,1071
Mc Fadden R? | 0,1553
Schwarz 1,3423
D-padréo (dep) | 0,4167
Amostra 112
Obs. Incluidas 64
Dep.=1 14
Dep. =0 50
Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial

Tabela 36 — Mudanca no ponto de corte de DW8 para DW6

A B ps Bs Bs Bs Ay
Cosficiente -1,2371 -0,0555 0,2405 -0,0062 0,0083 -0,0016 0,0007
Desvio-padréo | (0,2626) (0,0906) (0,1132) (0,0040) (0,0047) (0,0015) (0,0023)
P-Value (z) 0,0000 05399 00336 01163 0,078 0,2866 0,7679
P-Vaue (LR) 0,0448
Mc Fadden R* | 0,1917
Schwarz 1,3041
D-padréo (dep) | 0,4167
Amostra 112
Obs. Incluidas 64
Dep.=1 14
Dep.=0 50

Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial
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Tabela 37 — Mudanca no ponto de corte de DW8 para DW9

B B s B, Bs Bs B
Cosficiente -1,2491 -0,0641 0,2416 -0,0064 0,0085 -0,0021 0,0023
Desvio-padréo |(0,2651) (0,0905) (0,1142) (0,0041) (0,0048) (0,0014) (0,0023)
P-Value (z) 0,0000 0,4790 0,0343 0,162 0,0778 0,1393 0,3038
P-Vaue (LR) 0,0312
Mc Fadden R | 0,2062
Schwarz 1,2889
D-padrdo (dep) | 0,4167
Amostra 112
Obs. Incluidas 64
Dep.=1 14
Dep.=0 50
Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial

Tabela 38 — Mudanca no ponto de corte de DZ4 paraDZ2

B B s B, Bs Bs B
Cosficiente -1,3702 -0,0650 0,2314 -0,0099 0,0131 -0,0017 0,0020
Desvio-padréo | (0,2835) (0,0927) (0,1163) (0,0081) (0,0090) (0,0014) (0,0023)
P-Value (z) 0,0000 04834 00467 0,2193 0,1454 0,2344 0,3957
P-Vaue (LR) 0,0183
Mc Fadden R* | 0,2270
Schwarz 1,2670
D-padrdo (dep) | 0,4167
Amostra 112
Obs. Incluidas 64
Dep.=1 14
Dep.=0 50

Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial
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Tabela 39 — Mudanca no ponto de corte de DZ4 paraDZ5

B B, s B, Bs Bs B
Coseficiente -1,2037 -0,0625 0,2400 -0,0051 0,0067 -0,0021 0,0022
Desvio-padrao | (0,2578) (0,0894) (0,1133) (0,0034) (0,0043) (0,0014) (0,0023)
P-Value (2) 0,0000 04845 00341 01395 0,1186 0,1415 0,3307
P-Value (LR) 0,0485
Mc Fadden R? | 0,1885
Schwarz 1,3075
D-padréo (dep) | 0,4167
Amostra 112
Obs. Incluidas 64
Dep.=1 14
Dep. =0 50

Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial

Tabela 40 — Mudanga no ponto de corte de DW8 para DW7 (resultado 1)

B B, s B, Bs Ps B
Coeficiente -1,4127 -0,0625 0,2350 -0,0106 0,0139 -0,0017 0,0017
Desvio-padréo | (0,2950) (0,0935) (0,1170) (0,0095) (0,0104) (0,0015) (0,0023)
P-Value (2) 0,0000 05040 00446 02627 0,830 0,2504 0,4503
P-Vaue (LR) 0,0191
Mc Fadden R* | 0,2254
Schwarz 1,2687
D-padréo (dep) | 0,4167
Amostra 112
Obs. Incluidas 64
Dep.=1 14
Dep.=0 50

Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial
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Tabela41 — Mudanca no ponto de corte de DW8 para DW7 (resultado 2)

B B, s B, Bs Bs B
Coseficiente -1,2579 -0,0607 0,2428 -0,0064 0,0084 -0,0021 0,0020
Desvio-padrao | (0,2654) (0,0908) (0,1145) (0,0041) (0,0048) (0,0014) (0,0022)
P-Value (2) 0,0000 05037 00339 01157 0,0778 0,533 0,3612
P-Value (LR) 0,0340
Mc Fadden R? | 0,2028
Schwarz 1,2925
D-padréo (dep) | 0,4167
Amostra 112
Obs. Incluidas 64
Dep.=1 14
Dep. =0 50

Fonte: World Development Indicators — Banco Mundial

Tabela 42 — Coeficientes de correlagdio amostra

PXW
0,1714

Pwz Pxz
-0,2144 0,1363

Fonte: Elaboragao propria.



Tabela 43 — Teste de Heterocedasti cidade de White — regresséo 1 — sem
termos cruzados

Variavel Cosficiente Erro padréo Estatisticat Prob.
C 0,057986  0,053513  1,083589 0,2836
X -0,011665  0,013776 -0,846745 0,4011
X"2 -0,000579  0,001619 -0,357701 0,7220
X*DX2 0,042654  0,031412  1,357906 0,1805
(X*DX2)"2 -0,000179  0,004256 -0,042154 0,9665
z -0,001247  0,002349 -0,530837 0,5978
"2 -5,19E-06  7,15E-06 -0,725536 0,4714
Z*Dz1 0,002142  0,003082  0,694798 0,4903
(Z*Dz1)"2 2,90E-06  7,42E-06 0,390572 0,6977
w -0,000263  0,000226 -1,161590 0,2508
Wn2 8,02E-07  9,05E-07  0,885844 0,3799
W*DW8 0,001458  0,007116  0,204940 0,8384
(W*DW8)"2 -3,26E-06  1,44E-05 -0,226433 0,8218
EstatisticaF 1,031171  Probabilidade 0,43589%4
R? observado 12,49627 Probabilidade 0,406690
Equacdo deteste:
Varidvel dependente: RESID"2
Método: Minimos quadrados
Amostra: 1 112
Observactes Incluidas: 64
Observactes Incluidas: 48
R? 0.195254| Meédiadavariavel dep. 0.127884
R? gjustado 0.005902| Desv. padréo var. dep. 0.208243
Erro padréo daregr. 0.207627| Akaike -0.126953
Soma quadr. resid. 2.198562| Schwarz 0.311571
Log likelihood 17.06248| EstatisticaF 1.031171
Durbin-Watson 2.092392| P-valor(EstatisticaF) 0.435894

Fonte: elaboragéo prépria
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Tabela 44 — Teste de Heterocedasticidade de White — regresséo 1 — com termos

cruzados
Variavel Coeficiente Erropadrdo  Estatisticat Prob.
C 0,062847 0,066367 0,946966 0,3489
X -0,025397 0,022958 -1,106267 0,2748
X"2 -0,001657 0,002297 -0,721393 0,4746
X*(X*DX2) -0,000242 0,005056 -0,047813 0,9621
X*Z 0,000547 0,001788 0,305934 0,7611
X*(Z*DZ1) -1,43E-06 0,001926 -0,000741 0,9994
X*W 5,96E-05 0,000219 0,272341 0,7867
X*(W*DW8) -4,97E-05 0,000128 -0,386888 0,7007
X*DX2 0,065434 0,040175 1,628724 0,1107
(X*DX2)*z -0,000579 0,002481 -0,233265 0,8167
(X*DX2)*(z*DZ1) 0,000136 0,002654 0,051276 0,9593
(X*DX2)*W2 -5,18E-05 0,000237 -0,218414 0,8281
z -0,003003 0,003371 -0,890744 0,3780
"2 -1,53E-05 2,04E-05 -0,749308 0,4578
Z*(Z*DZ1) 1,43E-05 2,00E-05 0,716093 0,4778
Z*W 3,21E-06 2,14E-05 0,149872 0,8816
Z*(W*DWS8) -3,78E-06 1,35E-05 -0,280709 0,7803
Z*DZ1 0,002829 0,004663 0,606658 0,5473
(Z*DzZ1)*W -1,13E-06 2,31E-05 -0,048719 0,9614
w -0,000300 0,000389 -0,772876 0,4438
Wn2 1,12E-06 1,37E-06 0,821130 0,4161
EstatisticaF 0,916859 Probabilidade 0,570184
R? observado 19,13325 Probabilidade 0,513181
Equacdo de teste:
Variavel dependente: RESID"2
Método: Minimos quadrados
Amostra: 1 112
Observagdes Incluidas: 64
Observacoes Incluidas. 48
R? 0,298957| Médiadavariével dep. 0,127884
R? gjustado -0,027110| Desv. padréo var. dep. 0,208243
Erro padréo daregr. 0,211046| Akaike -0,014910
Soma quadr. resid. 1,915246| Schwarz 0,693474
Log likelihood 2147711 EstatisticaF 0,916859
Durbin-Watson 2,344541| P-valor(EstatisticaF) 0,570184

Fonte: elaboracdo propria



Tabela 45 — Teste de Heterocedasticidade de White — regressao 2 — sem

termos cruzados
Variavel Coeficiente Erropadrdo Estatisticat Prob.
C 0,079309 0,040979 1,935378 0,0585
X -0,013262 0,013185  -1,005855 0,3192
X"2 -0,000618 0,001537  -0,402293 0,6891
X*DX2 0,043467 0,029741 1,461519 0,1500
(X*DX2)"2 0,000612 0,004020 0,152191 0,8796
Z -0,000924 0,001088  -0,849602 0,3995
"2 -4,39E-06 3,71E-06  -1,181981 0,2427
Z*Dz4 0,002131 0,001553 1,371925 0,1761
(Z*Dza~2 5,18E-07 5,95E-06 0,087062 0,9310
w -0,000339 0,000219  -1,551520 0,1270
Wn2 7,57E-07 8,66E-07 0,873398 0,3865
W*DW8 0,000410 0,006783 0,060388 0,9521
(W*DW8)"2 -8,29E-07 1,37E-05  -0,060467 0,9520
EstatisticaF 1,434808 Probabilidade 0,181208
R? observado 16,15318 Probabilidade 0,184321
Equacdo de teste:
Varidvel dependente: RESID/2
Método: Minimos quadrados
Amostrac 1112
Observagdes Incluidas: 64
Observagdes Incluidas: 48
R? 0,252393| Médiadavariavel dep. 0,132528
R? gjustado 0,076486| Desv. padréo var. dep. 0,203989
Erro padréo da regr. 0,196033| Akaike -0,241875
Soma quadr. resid. 1,959875| Schwarz 0,196648
Log likelihood 20,74001| EstatisticaF 1,434808
Durbin-Watson 2,119812| P-valor(EstatisticaF) 0,181208

Fonte: elaboracéo prépria
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Tabela 46 — Teste de Heterocedasticidade de White — regressao 2 — com termos

cruzados
Variavel Cosficiente  Erro padrdo Estatisticat Prob.
C 0,089051 0,044988 1,979467 0,0542
X -0,029598 0,017217 -1,719097 0,0928
X"2 -0,001943 0,001771 -1,097068 0,2787
X*(X*DX2) 0,001705 0,004341 0,392849 0,6964
X*Z 0,000452 0,000715 0,632487 0,5304
X*(Z*DZ4) 0,000211 0,000754 0,279756 0,7810
X*W 7,83E-05 0,000204 0,383011 0,7036
X*(W*DW8) 4,44E-05 0,000141 0,314298 0,7548
X*DX2 0,065999 0,033399 1,976103 0,0546
(X*DX2)*z -0,000421 0,000998 -0,421324 0,6756
(X*DX2)*(Z2*Dz4) -2,74E-05 0,001061 -0,025771 0,9796
(X*DX2)*W -0,000188 0,000256 -0,734880 0,4664
z -0,001725 0,001312 -1,314529 0,1956
"2 -9,83E-06 7,30E-06 -1,345427 0,1855
Z*(Z*DZ8) 6,75E-06 1,16E-05 0,582373 0,5634
Z*W -2,01E-06 9,24E-06 -0,217654 0,8287
Z*(W*DWS8) 2,21E-06 1,39E-05 0,159241 0,8742
Z12*DZ4 0,001618 0,002187 0,739821 0,4634
(Z*Dz4)*W 4,19E-06 9,46E-06 0,442600 0,6603
w -0,000299 0,000256 -1,167717 0,2494
Wn2 1,46E-06 1,25E-06 1,171412 0,2479
Estatistica F 1,226459 Probabilidade 0,280339
R® observado 23,24725  Probabilidade 0,276818
Equacdo deteste:
Variavel dependente: RESID/2
Método: Minimos quadrados
Amostra: 1 112
Observactes Incluidas: 64
Observagtes Incluidas: 48
R® 0,363238| Médiadavariavel dep. 0,132528
R? gjustado 0,067070, Desv. padréo var. dep. 0,203989
Erro padréo daregr. 0,197030, Akaike -0,152357
Soma quadr. resid. 1,669291| Schwarz 0,556027
Log likelihood 25,87542| EdstatisticaF 1,226459
Durbin-Watson 2,426084| P-valor(EstatisticaF) 0,280339

Fonte: elaboragéo prépria
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Gréfico 19 — Russia: Taxa de Desemprego
Fonte: Banco Mundia - World Development Indicators CD-ROM
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Gréfico 20— Russia: Saldoem C/C
Fonte: Banco Mundia - World Development Indicators CD-ROM
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Grafico 21 — Russia: Reservas Internacionais
Fonte: Banco Mundia - World Development Indicators CD-ROM
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Gréfico 22 — Russia: Taxa de Juros de Empréstimos
Fonte: Banco Mundia - World Development Indicators CD-ROM
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Gréfico 23 — Petroéleo Cru: Preco médio do Barril
Fonte: FMI — International Financial Statistics CD-ROM.
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Grafico 24 —Brasil: Inflacdo IPCA (% a.a.)
Fonte: IBGE/Ipeadata
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Grafico 25 — Brasil: Balanco de Pagamentos — Bal. Com. e Conta Financeira
Fonte: Banco Central do Brasil/Ipeadata
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Grafico 26 — Brasil: Risco Brasil (Spread dos C-Bonds)
Fonte: Vaor Econdmico/lpeadata
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )
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