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INTRODUCAO

A coexisténcia de altas taxas de inflagdo com baixas taxas de crescimento foram
eventos observados na década de setenta nos paises desenvolvidos ¢ na década de oitenta em
alguns paises latinos americanos. Nestas ocasides o0s instrumentos macroecondmicos
convencionais, até¢ entdo, pareciam ndo surtir efeitos. Na raiz destes problemas estava a
existéncia de um fradeoff no curto prazo entre inflagdo e o nivel de emprego. A utilizagdo de
politicas discriciondrias permitia aos policymakers obter um aumento do produto causado
pelas distor¢des e rigidez existentes no mercado de trabalho. Entretanto, apds o repetido uso
desta pratica, o que se viu foi que o custo desta atitude foi a perda da credibilidade por parte
dos agentes privados. A perda de credibilidade teve como resultado uma constante
antecipagdo deste tipo de politica, que além de ndo gerar nenhum aumento de produto,
alimentavam o processo inflacionario através de aumentos em pregos € salarios. Este
comportamento por parte dos agentes foi instituido na teoria econémica através da utilizagio
de modelos interativos com expectativas racionais. Os agentes racionails seguem um
comportamento forward looking, em que utilizam toda a informagdo do presente e do passado
das politicas para formular suas expectativas sobre o futuro. Assim, uma das principais
conclusdes ¢ de que as politicas ndo sdo exogenas € o resultado das politicas depende da
interagdo entre policymakers e agentes privados, pois as percepgdes destas politicas por parte

dos agentes podem determinar os seus resultados.

Visando solucionar os problemas de credibilidade com relagdo as politicas, muitos
paises vieram a adotar algum tipo de regra ou comprometimento na condugdo de suas
politicas através de instrumentos conhecidos como commitment technologies. Os instrumentos
mais comuns sdo a adogdo de dncoras monetarias, tal como o regime de metas monetarias; ou
ainda ancoras cambiais, tal como o currency board, bandas cambiais e regimes de cimbio
fixo; e também mais recentemente a utilizagdo de metas inflacionarias. O objetivo em comum
destas politicas ¢ de certa forma controlar o poder discricionario dos policymakers e também
garantir um comprometimento maior com a estabilidade dos pregos através da utilizagdo de
politicas mais transparentes. Isto porque ¢ de senso comum que inflagdo € as incertezas

associadas a ela prejudicam o crescimento econémico.



Porém, apesar de muitos paises atrelarem suas politicas a algum tipo de ancora
nominal tém-se observado muitos paises com dificuldades na manuten¢do das mesmas. O
cadmbio fixo, por exemplo, tem-se mostrado um instrumento muito util na busca da
estabilidade de pregos, principalmente em planos de estabilizagdo. Entretanto, a utilizagdo dos
regimes de cambio fixo por paises de médio e grande porte ndo tem resolvido o problema de
incerteza sobre a condugdo de suas politicas, pois tem gerado problemas de credibilidade
quanto a sustentabilidade do cambio. Neste contexto, tem sido bastante freqiiente a ocorréncia
de crises cambiais em varios paises na década de noventa. As recentes crises tém chamado
muita ateng@o, ndo s6 por sua freqii€éncia, mas também pela diversidade de paises atingidos,
em uma lista onde se incluem paises desenvolvidos e subdesenvolvidos. Os exemplos mais
destacados sdo as crises do Sistema Monetario Europeu em 1992, o México em 1994, os

paises do leste asiatico em 1997, a Russia em 1998, o Brasil em 1999 e a Argentina em 2002.

As dificuldades em manter a paridade levaram a construgdo de uma nova linha de
pesquisa na teoria econdémica sobre problemas na manuteng¢do de regimes de cambio e suas
conseqientes crises cambiais. A literatura de crises cambiais pode ser dividida em etapas
distintas: inicialmente surgiram os modelos de primeira ¢ logo apds vieram os modelos de
segunda geragdo, ¢ hoje alguns modelos sdo classificados como de terceira geragdo. Em
sintese, pode-se dizer que os modelos de primeira geragdo destacam a importincia dos
fundamentos, os modelos de segunda geragdo destacam os conflitos de objetivos e os modelos
de terceira geragdo os problemas do sistema financeiro. A maioria dos problemas de
credibilidade enfrentados por paises que adotam regimes de ciambio fixo incorporam
conceitos dos dois primeiros tipos de modelagem'. Pois, para avaliar a credibilidade do
regime cambial os agentes levardo em consideragdo o comportamento dos fundamentos
macroecondmicos, € ainda, a possibilidade de haver conflito nos objetivos dos policymakers.
Neste caso, também existe o reconhecimento da importincia das expectativas dos agentes
com relagdo as politicas, isto porque a perda de credibilidade na possibilidade de manutengao
do cambio possibilita aos agentes gerar uma crise cambial. Para que isto ocorra faz-se
necessaria a perda de credibilidade no regime cambial ¢ um movimento coordenado entre os

agentes, em movimentos conhecidos como ataques especulativos.

' Os modelos de terceira geragio sio atrelados mais especificamente a crise dos paises do leste asiatico em 1997.



O Plano Real, ancorado em um regime de cambio fixo, alcangou 6timos resultados na
estabilizagdo de pregos, porém, a crise cambial em janeiro de 1999, mostrou que a situagdo
ndo era tdo solida quanto parecia, gerando a necessidade de uma reavaliagdo do caminho que
vinha sendo tomado. O caso brasileiro ¢ um bom exemplo de que problemas de credibilidade
podem gerar crises cambiais. A caréncia nos fundamentos, com a presenga de déficits
gémeos, déficit fiscal e no Balango de Pagamentos, criaram para o regime cambial muitas
dificuldades de sustentagdo. Além disso, o conflito de objetivos também fica evidente, quando
por trés vezes o governo utilizou o aumento das taxas de juros para defender a paridade, com
efeitos diretos no endividamento publico, que passou a ter um comportamento explosivo. Os
agentes avaliaram todos estes fatores € a perda de credibilidade associada a um movimento

coordenado de ataque em massa @ moeda local determinou o fim da paridade cambial.

Neste contexto adverso representado pelo caso brasileiro fica destacada a importincia
da credibilidade na manutengdo de regimes de cambio fixo. Assim, apesar de sua natureza
intangivel, modelar ou estimar credibilidade se torna muito relevante para a teoria econémica.
Apesar de existir uma grande quantidade de modelos sobre credibilidade’ s3o poucos os
métodos para a sua estimag@o. Talvez o método mais fidedigno aos modelos de credibilidade
seja o de Baxter (1985), que utiliza técnicas da estatistica Bayesiana para estimar
credibilidade. Isto porque a grande maioria dos modelos de credibilidade trata a credibilidade
como um jogo dindmico de informagdo incompleta em que os payoffs estdo associados a uma
distribuigdo de probabilidade. Os agentes tomam decisdes utilizando o seu o conhecimento
existente a priori dos parametros e combinando-os com as informagdes obtidas nos dados
amostrais através do Teorema de Bayes a fim de obter uma estimativa posterior dos
parametros. Desta maneira, os agentes estimam os parametros das regras de politica do
governo e, a partir dai, podem prever os valores futuros das varidveis. Quanto mais
observagdes sdo agregadas ao estoque inicial de informagdes, mais os agentes aproximam-se

do conhecimento dos verdadeiros parametros, caracterizando um processo de aprendizagem.

Esta dissertagdo utiliza o modelo empirico apresentado por Baxter (1985) para estimar
a credibilidade do regime de cadmbio fixo brasileiro no periodo referente a sua utilizagdo no
Plano Real. No modelo, credibilidade ¢ definida como a probabilidade subjetiva com que os

agentes avaliam a sustentabilidade da paridade cambial, formalizando-a como uma fungdo dos

? Ver Blackburn e Christensen (1989) e Persson e Tabellini (1994) para uma resenha dos modelos.



parametros das politicas econdmicas adotadas. Para ter credibilidade ¢ poder manter a
paridade cambial, as politicas adotadas devem satisfazer duas condi¢des definidas a priori,
que  ssaltam a interagdo entre os lados monetario e fiscal da economia: a primeira € que a
taxa de expansdo da oferta monetaria seja reduzida, a fim de ndo gerar um excesso capaz de
fazer com que os agentes troquem este excesso por reservas cambiais, assim determinando o
fim da paridade; e a segunda é que o financiamento do déficit ndo implique uma trajetoria
explosiva do estoque da divida publica. Assim, combinando as informagdes a priori com a
informag@o amostral, os agentes calculam a probabilidade, através da regra de Bayes, de que
os fundamentos da economia, representados pelas regras para a politica fiscal e monetaria, s3o

compativeis com a manuteng¢do da paridade cambial.

A dissertagdo € organizada da seguinte maneira. Além desta breve introdugdo, a
dissertag@o apresenta quatro capitulos. O primeiro capitulo apresenta as teorias € a pratica do
comportamento de regimes de cambio fixo e de suas respectivas crises. O segundo capitulo
apresenta uma breve resenha sobre os métodos utilizados pela estatistica Bayesiana
destacando suas diferengas com a teoria amostral tradicional. O terceiro capitulo apresenta
alguns comentarios sobre os métodos conhecidos de estimagdo de credibilidade e apresenta
ainda o modelo de Baxter (1985), que utiliza inferéncia Bayesiana para estimar credibilidade.
O quarto capitulo apresenta um breve historico dos antecedentes do plano e apresenta ainda os
resultados obtidos para o Plano Real e suas interpretagdes a luz dos acontecimentos historicos
ocorridos no periodo. S3o apresentadas ainda, ao final da dissertagdo, as principais

conclusdes, bem como as referéncias bibliograficas.



CAPITULO I

CAMBIO FIXO: TEORIA E PRATICA

L1 - UM BREVE HISTORICO DO CAMBIO FIXO.

O cambio fixo ndo ¢ algo novo, desde o século passado existem exemplos de paises
que optaram por este regime cambial. O cambio fixo, em geral, era adotado por pequenos
paises (ex-colonias) que mantinham relagdes muito diretas com um determinado pais maior
(colonizadores). Logo apos veio a utilizagdo do padrdo ouro por varios paises, iniciando pela
Inglaterra e posteriormente por Japdo, e Alemanha e Estados Unidos ainda no século XIX. O
sistema funcionou razoavelmente bem até o periodo entre as guerras de 1918 a 1939 em que
houveram abandonos e retornos devido aos problemas causados pela primeira guerra e pela
grande depressdo. Os gastos publicos com a guerra eram financiados por emissdes
monetarias, as forgas de trabalho e capacidade produtiva estavam seriamente prejudicadas,
assim, como conseqiiéncia, verificou-se neste periodo uma elevagdo geral de pregos, e,
portanto, desvalorizagdes das moedas nacionais frente ao ouro. E justamente neste periodo
que ocorrem as maiores hiperinflagdes registradas na historia da humanidade na Austria,

Hungria, Polonia e o caso mais conhecido na Alemanha.

Alguns paises rapidamente voltaram para o padrdo ouro no periodo pds-primeira
guerra através de um acordo feito em uma conferéncia em Genova, na Italia. Este acordo
permitia uma leve flexibilizagdo do padrdo ouro tradicional, pois permitia aos paises a
possuirem como reservas as moedas de outros paises que tivessem suas reservas lastreadas
ouro. Este sistema também apresentou dificuldades e os primeiros ataques especulativos
comegaram a ser registrados’. O periodo pos-grande depressdo € marcado por restrigdes a

importagdes e por restrigdes aos fluxos de capitais, que implicaram em um periodo de grande

* Eichengreen e Jeanne (2001) mostram que o abandono do padrio ouro pela Inglaterra em 1931 pode ser
modelado como um problema de conflito de objetivos, ou seja, um modelo de segunda geragdo de crises
cambiais.
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desintegragdo econdmica mundial. O reconhecimento da importincia da integragdo e

cooperagdo internacional culminou com o surgimento do sistema de Bretton Woods em 1944,

O acordo de Bretton Woods estabeleceu a paridade do dodlar norte-americano com o
ouro e abriram a possibilidade para os demais paises de possuirem reservas em ouro ou em
dolares nortes-americanos, que poderiam ser convertidos em ouro pelo Banco Central
americano na cotag@o pré-estabelecida. O acordo também estabeleceu o surgimento do Fundo
Monetario Internacional (FMI), que serviria para garantir a flexibilidade que inviabilizou o
padrdo ouro no passado. Os fundos utilizados pelo FMI surgiriam através de cotas dos paises
participantes que também determinavam o seu direito de obter recursos junto ao fundo. Estes
recursos estariam ainda condicionados a uma aprovagdo e supervisio das politicas
macroeconomicas dos paises devedores. OQutro ponto que merece destaque ¢ que também
ficou estabelecida a possibilidade de haverem desvalorizagdes e valorizagdes cambiais’ desde
que se identificassem que os desequilibrios no setor interno e externo ndo eram temporarios,
mas possivelmente permanentes. Em geral, a paridade era fixa, mas a crescente facilidadé de
transferéncias de capitais entre paises e a incompatibilidade do sistema de paridade fixa com
os objetivos de equilibrio externo e interno por parte dos paises levou gradativamente ao
declinio do sistema. Assim, os ataques especulativos tornaram-se comuns, principalmente
porque havia dividas quanto & manutengdo da paridade pelos Estados Unidos. Assim, em
1973 muitos paises resolveram flutuar as suas moedas frente ao dolar e marcou o fim do

sistema cambio fixo estabelecido em Bretton Woods.

Apesar de todos estes problemas citados, muitos paises com problemas de
instabilidade econdmica quase cronica vieram a adotar o regime de cimbio fixo, entretanto a
manutengio destes regimes continua sendo muito dificil e ndo sdo poucos os casos em que
promessas de paridade cambial s3o abandonadas. Os casos mais evidentes sdo os de alguns
paises latino-americanos que utilizaram o cambio fixo com finalidades de estabilizagdo.
Motivados em grande parte pela performance econdmica adversa que tiveram com altas taxas
de inflagdo. De outra parte, motivados também pelo rapido crescimento e internacionalizagdo
dos mercados de capitais que aumentaram a importincia da estabilidade de pregos. Logo,
governos ¢ investidores privados procuraram aumentar seu acesso ao mercado financeiro

mundial garantindo um nivel razoavel de estabilidade.

* A excegdo era os Estados Unidos, que ndo poderia alterar a paridade com o ouro.



TABELA L1

Planos com regime de cimbio fixo na América Latina

Programa Periodo
Argentina 1967 1967-70
Brasil 1964 1964-68
Tablita Argentina (1979) 1979-80
Tablita Chilena (1978) 1978-82

Tablita Uruguaia (1978) 1978-82
Plano Austral (Argentina) 1985-86

Plano Cruzado (Brasil) 1986
Meéxico 1987 1987-1995
Argentina 1991 1991-01
Plano Real (Brasil) 1994-99

A tabela 1.1 mostra que as paridades dificilmente sdo mantidas por longos periodos,
com excegdo da Argentina, que manteve a paridade até bem pouco tempo atrds. Se manter a
paridade cambial € tdo dificil, por que tantos paises continuam a adotar este regime? Existem

quatro principais vantagens.

Primeiro, porque tem sido muito util em planos de estabilizagdo de paises que tiveram
um passado de hiperinflagdes, isto significa dizer que os regimes de cambio fixo sdo
utilizados quando a credibilidade no inicio do plano € baixa. Isto porque, apresenta bons
resultados no curto prazo, ja que garante uma rapida estabilizagdo a partir da estabilidade dos
pregos dos bens tradables’, tendo como conseqiiéncia uma aproximagio entre a inflagdo
doméstica e a inflagdo da moeda ancorada. Além disso, ha também um grande ganho em
credibilidade, pois a moeda local incorpora de certa forma parte da credibilidade da moeda

estrangeira.

Em segundo lugar, porque a dncora cambial reflete um comprometimento muito maior
com a estabilizagdo macroecondmica. O comprometimento das autoridades com tal politica
faz com que a expectativa de desvalorizagdo cambial caia a zero, o que permite a queda das

taxas internas de juros e sua aproximacgdo das taxas internacionais.

* Esta vantagem fica condicionada a abertura comercial do Pais.



Em terceiro lugar, porque garante uma maior previsibilidade as variaveis nominais da
economia, sendo, portanto, benéfico para as decisdes de produgdo de exportadores e de
compras por parte de importadores.

Em quarto lugar, porque a fixagdo da taxa de cambio ¢ um bom instrumento de
sinalizagdo para os agentes sobre o tipo de politica que sera conduzida pelo policymaker. O
anuncio da paridade da taxa de cambio da moeda local em relagdo a uma cesta de moedas ou
a uma outra moeda estavel visa proporcionar ao setor privado uma informagdo transparente
sobre o futuro da taxa de inflagdo, pelo menos no curto prazo. Desta forma, serve como
garantia de que o policymaker resistira a tentagdo de adotar politicas fiscais e/ou monetarias
expansionistas. A fixa¢do do cambio, como se sabe, tem um efeito disciplinador sobre as
politicas fiscal € monetaria. Este talvez seja um dos principais motivos pelo qual manutengdo

de ancoras cambiais tem se mostrado muito dificil.

L.2 - REGIMES DE CAMBIO FIXO SAO INSUSTENTAVEIS? COMO PROBLEMAS
DE CREDIBILIDADE GERAM CRISES CAMBIAIS.

Apesar de serem perfeitamente possiveis de serem mantidos em teoria, na pratica tem-
se visto uma grande dificuldade na manutengdo de regimes de ciambio fixo. Rogoff e Obsfeltd
(1995) destacam as dificuldades impostas pela grande expansio do mercado mundial de
capitais. Segundo os autores os paises industrializados geralmente sdo capazes de resistir a um
ataque especulativo. Entretanto, os custos de defesa podem ser muitos altos e a paridade pode
vir a ser abandonada. Para evitar ou responder a um ataque, em teoria, seria suficiente que o
pais possuisse reservas cambiais capazes de comprar toda a base monetaria. Porém, na pratica
isto ndo € necessario, isto porque o policymaker pode reduzir a base monetaria com um
aumento das taxas de juros, assim melhorando sua relagio reservas cambiais e base monetaria
e, portanto, tornando remota a possibilidade de um ataque. Porém, vale ressaltar que apesar de
muitos paises enfrentarem dificuldades em conciliar os fluxos de capitais com o regime de
cambio fixo, dado que ha uma necessidade de esterilizagdo das reservas cambiais via emissdo
de titulos publicos, os fluxos de capitais ndo inviabilizam um regime de cambio fixo. O que se
tem observado € que este ndo tem sido o motivo principal das crises cambiais acontecidas nas

ultimas décadas.



Os principais problemas enfrentados pelos regimes de cdmbio fixo podem ser vistos
nos modelos de crises cambiais e ataques especulativos. Os modelos de crises cambiais
dividem-se em dois grupos: os modelos de primeira e segunda geragdo. Nos modelos de
primeira geracﬁoG, também conhecidos como modelos candnicos ou exogenos, a raiz de uma
crise € a expansdo excessiva do crédito doméstico. Seguindo uma abordagem monetaria do
Balango de Pagamentos, sob um regime de cdmbio fixo, uma expansdo do crédito doméstico
implica em uma queda das reservas cambiais, dado que a oferta de moeda ¢ determinada pela
demanda e que uma expansdo da oferta de moeda poderia alterar as taxas de juros e o nivel
dos pregos da economia. Assim, para que isto ndo ocorra, ha uma esterilizagdo do aumento do

crédito doméstico com a venda de ativos estrangeiros (reservas cambiais) na mesma

proporgao.

A figura 1.1 mostra um cambio fixo em £ ; a queda das reservas cambiais, R, devido

a expansio do crédito doméstico; e a evolugio da taxa de cambio flutuante sombra E; , que
representa a taxa de cimbio que prevaleceria caso a moeda flutuasse. Os modelos supdem que
as autoridades monetarias estariam dispostas a defender a paridade cambial at€ o nivel de
reservas cambiais chegar a zero e que ha uma expansdo continua do crédito domeéstico,

implicando em uma conseqiiente queda de reservas cambiais.

Uma das principais contribuigdes do modelo de primeira geragdo € o de mostrar que a
diminui¢do das reservas ndo ocorre de forma gradual € que o cimbio ndo ¢ mudado somente
quando as reservas estdo em niveis muito baixo, pelo contrario, ha uma antecipagio na forma
de ataque a moeda local em que a diminuigdo das reservas se da de forma repentina, mesmo
quando as reservas ainda sdo altas. A figura 3.1 mostra que o ataque ocorre em Ty, pois um

ataque antes de Ty, em T, ndo seria racional pois os agentes comprariam a moeda estrangeira
. S . 58 . .
a FE,e teriam que vender a ET) , pois as reservas iriam a zero € o cambio flutuaria a este prego.

Um ataque apoés To também ndo seria racional porque os agentes comprariam a moeda

estrangeira a £; deixando de comprar mais barato em T , portanto ¢ racional somente fazer

uma ataque em T,. Assim, outra contribuigdo importante é que este ataque ndo reflete

6 Krugman (1979) e Flood e Garber (1984) sdo trabalhos percussores desta linha.



nenhuma irracionalidade por parte do investidor ou alguma armagdo feita por especuladores,

reflete sim um comportamento racional dos agentes frente a uma depreciagdo de seus ativos.

FIGURA I.1

Modelo de Primeira Geracio de Crises Cambiais
Taxa de cambio, E.
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O principal motivo para a expansdo do crédito doméstico destacado na literatura € a
presenga de um déficit orgamentario que precisa ser monetizado. Logo, para que o regime de
cambio possa ter longevidade, as politicas fiscal e monetaria ndo podem ter conflitos.

Krugman (1997, p.3) sintetiza as conclusdes dos modelos de primeira geragdo:

The canonical currency crisis model explains such crisis as the result of a
fundamental inconsistency between domestic policies — typically the persistence of
money-financed deficits — and the attempt to maintain a fixed exchange rate.

Em outras palavras, ndo € possivel haver uma politica fiscal expansionista com uma
politica monetaria restritiva, pois isto significa uma politica monetdria expansionista em um
futuro proximo. E também ndo € possivel haver uma politica fiscal restritiva € uma politica
monetaria expansionista, ja que esta desencadearia rapidamente o processo de perda de
reservas cambiais anteriormente citado. Assim, em suma, para que ndo ocorra a crise faz-se

necessaria a coordenagdo entre as politicas monetaria e fiscal.



Além destes problemas apontados pelos modelos de primeira geragdo, um outro
problema enfrentado por uma politica fiscal expansionista € que esta levaria a um aumento da
demanda pelos bens domésticos e seu conseqiiente aumento de pregos, logo a inflagdo local
diferiria da inflagdio da moeda ancorada. Calvo e Vegh (1992) mostram que paises que
utilizam cambio fixo inicialmente apresentam um aumento no produto, que faz com que os
pregos dos produtos nontradables inicialmente aumentem. Logo apds os aumentos passam
aos produtos tradables, que resultam em perda de competitividade e implicam em uma
apreciagdo real da moeda local. Esta perda de competitividade ¢ refletida em sucessivos
déficits comerciais e a conseqiiente perda de reservas cambiais, que também levam o regime

de cambio ao colapso.

Para corrigir o problema da competitividade e/ou baixa demanda externa pouco se tem
a fazer, pelo menos no curto prazo. Dado que exista uma rigidez temporaria de precgos e
salarios, a solugdo poderia ser o governo aumentar a oferta monetaria, assim, reduzindo as
taxas de juros com a finalidade de estimular a demanda doméstica no curto prazo. Porém, isto
ndo ¢ possivel porque dadas a mobilidade de capitais, as taxas de juros internas sdo
determinadas externamente e ndo pela politica monetaria doméstica. Desta forma, esta medida
geraria um refluxo destes capitais com a conseqilente perda de reservas e tornando a
desvalorizagdo inevitavel. Outras politicas também sd3o de dificil aplicabilidade. A politica
fiscal, por exemplo, apresenta resultados apenas no médio e longo prazo. Politicas
comerciais, tais como aumento de tarifas e cotas sobre importagdes, geram problemas com a
Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) e também retaliagdes por parte dos parceiros
comerciais. Sendo assim, as politicas mais comuns neste caso sdo choques recessivos, com a
finalidade de reduzir a demanda por importagdes. Porém, estas medidas tém efeito direto
sobre o emprego € produto e conseqiientemente com um alto custo para a sociedade. Um dos
principais problemas deste regime € justamente a existéncia de ciclos extremos de booms e

recessdes economicas.

Os modelos de primeira geragdo ajudaram a explicar as turbuléncias da €poca entre as
grandes guerras, além do colapso de Bretton Woods e os problemas enfrentados pelos regimes
de México (1973-1982) e Argentina (1978-1981). Talvez a principal deficiéncia destes
modelos seja a de assumir que as politicas adotadas pelos policymakers sdo bastante restritas.
Um exemplo disso, € que neste tipo de modelagem o policymaker monetiza déficits sem

importar-se com a situagdo das reservas cambiais, 0 que ndo parece uma hipdtese muito
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realista. Na realidade muitas politicas sdo possiveis, como por exemplo, uma politica
monetaria mais restritiva ou a possibilidade de se tomar empréstimos. Alias, Obstfeld (1994)
destaca que qualquer pais € capaz de resistir a um ataque especulativo, simplesmente
aumentando as taxas de juros a cada ataque, entretanto os custos de defesa podem ser muitos
altos e a paridade pode vir a ser abandonada. Com essa ldgica surgem os modelos de segunda
geragdo. Os modelos de segunda geragdo, também conhecidos como modelos endogenos,

destacam a presenga de conflitos nos objetivos da autoridade monetaria.

Os modelos de segunda geragdo, também conhecidos como modelos endégenos,
destacam a presenga de conflitos nos objetivos da autoridade monetaria’. Para que haja um
conflito de objetivos inicialmente € necessario que exista um motivo para que o policymaker
abandone e outro motivo para que ele mantenha o regime de cambio, dai o conflito. Além
disso, o custo de defesa da paridade deve crescer quando os agentes esperam que o regime
seja abandonado. As motivagdes para a defesa da paridade puderam ser vistas no inicio deste

capitulo, quando foram destacadas as vantagens de se adotar um regime de cambio fixo.

Entretanto, as motivagdes para o abandono da paridade podem ser vistos em Drazen e
Mason (1993), Obstfeld (1994) e Krugman (1997) entre outros autores. Em suma, s3o trés os
motivos: um alto desemprego, um aumento do endividamento publico e problemas no sistema
financeiro. O mecanismo de ligagdo entre os objetivos de manutengdo e abandono da paridade
se da através uma politica monetaria restritiva, ou seja, um aumento das taxas de juros. O
aumento das taxas de juros ¢ um instrumento eficaz de defesa da paridade, porém esta politica
pode gerar uma grande queda na atividade econdmica, com um alto custo social. Pode ainda
OCOITEr O caso em que este aumento das taxas de juros esteja gerando um aumento relevante
do endividamento publico, em que o aumento do pagamento de juros pode significar um
financiamento monetario no futuro. Além destes problemas, a elevagdo das taxas de juros
também afeta o setor bancario e crises bancarias se tornam comuns, isto porque quando as
taxas de juros sdo aumentadas abruptamente o setor financeiro sofre grandes dificuldades,

uma vez que este setor financia projetos de longo prazo e capta recursos de curto prazo.

A modelagem € muito semelhante a de Barro e Gordon (1983), ressaltando a importancia da interagdo entre os
agentes privados e os policymakers.
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Nestes casos, fica clara a distingdo entre credibilidade do policymaker e a
credibilidade da politica®. Politicas duras adotadas hoje servem de referéncia para agdes
futuras, assim, se por um lado @ manutengéo de altas taxas de juros melhoraria a reputagdo do
policymaker, por outro lado esta politica afetaria a sustentabilidade do cambio, por exemplo,
através de um aumento descontrolado do endividamento publico, portanto, diminuindo a
credibilidade da politica. Isto porque aumentaria o risco de um default que os agentes
antecipariam € conseqiientemente estes executariam um ataque imediatamente. Neste caso
fica ressaltada a importdncia das expectativas dos agentes, ja que estes podem ser
determinantes de uma crise. Se as politicas duras adotadas hoje podem significar uma situagdo
pior no futuro e esta situagio € antecipada pelos agentes, abre-se a possibilidade de haver um
movimento coordenado entre os agentes que levem ao fim da paridade cambial, em uma

espécie de profecia auto-realizavel’.

Entretanto, muitos autores consideram os modelos de segunda gerag¢do inadequados ao
caso da crise dos paises do leste asiatico, dai o surgimento de uma terceira linha de pesquisa
em crises cambiais, os modelos de terceira geragdo. Os modelos de terceira geragdo destacam
os problemas no sistema bancario. Estes se dividlem em duas linhas distintas. A primeira
linha, originaria de Akerlof e Romer (1994) trazida a literatura de crises cambiais por
McKinnon e Pill (1996) destaca o problema de risco moral no setor bancario. Este ocorre
quando o sistema bancario tem garantias publicas nacionais (Banco Central) ou internacionais
(Fundo Monetario Internacional) de socorro em caso de dificuldades, assim podem tornar-se
pouco rigidos na concessdo de empréstimos bancarios € podem passar a assumir riscos muito

grandes. Assim, problemas de liquidez geram uma crise no sistema financeiro.

A segunda linha, originaria do modelo de Diamond e Dybvig (1983) e utilizada por
Radelet e Sachs (2001) na interpretagdo da crise dos paises do leste asiatico, destaca o
problema do panico financeiro. O panico segundo os autores, seria originario de fatores
estocasticos, dado que o problema de risco moral por si s6 ndo teria condigdes de gerar uma
crise do tamanho que ocorreu nestes paises. Os fatores estocasticos poderiam ser faléncias

bancarias, faléncias de empresas, incertezas politicas, intervengdes internacionais € a

# Esta contribui¢do a teoria ¢ dada por Drazen e Mason (1993).

9 . L ! .
Este comportamento conceituado como de manada € muito comum em corridas bancarias.
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possibilidade de contagio. Vale ressaltar que em ambos tipos de modelagem o resultado € o
mesmo, fuga de capitais € necessidade de grandes volumes de recursos para socorrer 0

sistema bancario o que inviabilizaria estes regimes de cimbio fixo.

Os modelos de segunda geragdo parecem ser mais adequados para a interpretagdo da
crise ocorrida no Sistema Monetario Europeu em 1992 e no México em 1994. O caso da
Russia de 1998 parece assemelhar-se muito ao caso do Brasil em 1999 em que o modelo que
parece mais adequado ¢ um modelo de segunda geragdo com crise de endividamento. O caso
dos paises do leste asiatico, como ja foi dito anteriormente sio melhores explicados pelos
modelos de terceira geragdo. Vale ressaltar que a década de noventa foi rica em exemplos de
paises que sofreram pressdes por parte dos agentes no que se refere @ mudanga dos regimes
cambiais. Em alguns casos, sem que existisse uma causa aparente nos fundamentos, pelo

menos no curto prazo. A tabela 1.2 mostra alguns destes paises.

TABELA L2

Paises que sofreram ataques na década de noventa

Pais Moeda Periodos de Pressdo (ataque)

Europa

Finlandia Markka Nov/91, Ago-Set/92.

Suécia Krona Dez/91, Ago-Nov/92.

Italia Lira Jul-Set/92

Reino Unido Libra Ago-Set/92

Noruega Krone Set-Dez/92

Espanha Peseta Set/92, Nov/92, Ma1/93.

Portugal Escudo Set/92, Nov/92, Mai/93.

Franga Franco Set-Dez/92

Irlanda Punt Nov-Dez/92, Jan/93.

Dinamarca Krone Nov-Dez/92

Russia Rouble Ago/98

América Latina

Meéxico Peso Dez/94

Brasil Real Mar/95, Ago/97, Ago-Set/98,
Jan/99

Asia

Taildndia Baht Mai/97, Jul/97.

Filipinas Peso Jul/97

Malasia Ringgit Jul/97

Indonésia Rupiah Jul-Ago/97

Coréia do Sul Won Out-Dez/97

ESoHE - BIRLIOITE



Krugman (1996) tenta a reconciliagdo dos modelos de crises. Para o autor, na maioria
das crises cambiais, os fundamentos estdo deteriorando-se ou espera-se que irdo deteriorar-se,
assim os agentes privados percebem que a situagdo corrente da economia € insustentavel e
executam o ataque. E cada vez mais consenso de que crises cambiais apresentam
caracteristicas dos modelos de primeira geragdo, quando existem problemas nos fundamentos
macroecondmicos, € também caracteristicas dos modelos de segunda geragdo, quando €
observado um conflito de objetivos nas politicas de defesa da paridade, geralmente com o
aumento das taxas de juros, que geram os efeitos ja conhecidos, no nivel de atividade e no
endividamento publico. Este tipo de medida geralmente implica em um alto custo para a
sociedade, que os agentes desconfiam que o policymaker ndo ira sustentar. Além disso,
também a um consenso em distinguir os problemas no sistema bancario em um outro tipo de
modelagem, os modelos de terceira geragdo. De qualquer forma problemas de incerteza
reduzem a credibilidade e fazem com que os agentes antecipem o comportamento do

policymaker e concluam que a paridade ndo sera mais mantida.

Feitas estas consideragdes, ¢ possivel concluir que os agentes possuem um
comportamento forward looking'®. Isto significa dizer que eles utilizam toda a informagio
disponivel sobre o presente € o passado para formular suas expectativas sobre o futuro. A
causa real para a ocorréncia de crises cambiais nido esta muito relacionado ao que esta sendo
feito, mas principalmente no que os agentes acreditam que sera feito. Assim sendo, a perda de
credibilidade do regime abre a possibilidade para que os agentes sejam capazes de gerar uma
crise cambial, com a antecipagdo da desvalorizagdo prevista para o futuro. Para que realmente
haja a desvalorizagdo antecipada a perda credibilidade ndo ¢é suficiente, faz-se necessario
também um movimento coordenado por parte dos agentes. Este movimento coordenado €
ativado por algum tipo de choque ou informag@o que dispara o gatilho do ataque a moeda
local. Krugman (1997, p. 6) comenta:

(...) Anything could be in principle be the trigger. That is, we are now in the familiar
terrain of sunspot dynamics, in which any arbitrary piece of information becomes
relevant if market participants believe it is relevant.

A informagdo do colapso de um outro regime de cimbio fixo em circunstancias

macroecondmicas similares pode ser um exemplo de informagdo relevante. Entretanto, vale

1 Idéia consagrada dos modelos de expectativas racionais por Sargent e Wallace (1981).
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destacar que este tipo de situagdo ndo caracteriza um contagio. Drazen apud Krugman (2001)
argumenta que sO ha o contagio quando o colapso da primeira € o causador do colapso da
segunda, como por exemplo, no caso de um Pais que mantém relagdes comerciais
significativas com um outro Pais que desvalorizou a sua moeda, e este pode ser levado a
também desvalorizar''. Assim, pode-se concluir que choques podem desencadear os ataques
especulativos, mas ndo necessariamente levam a uma desvalorizagdo, pois esta depende do

grau de fragilidade da economia no momento do ataque como ja foi destacado anteriormente.

Estes argumentos talvez expliquem porque € tdo dificil determinar quando crises
cambiais irdo ocorrer, pois varidveis exogenas aos modelos podem ser os determinantes do
momento em que ocorrera a desvalorizagdo. Além destas dificuldades vale ressaltar que o ato
de desvalorizar ¢ sempre uma decisdo politica, que depende de uma série de outros fatores.
Logo, pode-se concluir que problemas de credibilidade determinam que ocorrera a crise,
porém ndo determinam quando ocorrera a crise. Mesmo assim, modelar credibilidade ou

estima-la torna-se muito relevante.

'" O autor faz uma resenha sobre outros tipos possiveis de contagio encontrados na literatura.
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CAPITULO II

ESTATISTICA BAYESIANA

IL. 1 - INTRODUCAO

A teoria da decisdo Bayesiana tem sido muito utilizada na teoria econdmica moderna.
A sua utilizagdo mais comum ¢ na Teoria do Consumidor € na Teoria dos Jogos quando os
individuos ou jogadores enfrentam um problema de escolha sob incerteza. No caso de um
regime de cambio fixo ¢ bastante comum utilizar o arcabougo dos jogos de politica
econdmica, em que existe informagdo incompleta e existe incerteza quanto ao tipo do
policymaker, como por exemplo, os modelos de Drazen e Masson (1993) e Obstfeld (1991).
Entretanto, a utilizagdo da estatistica Bayesiana em econometria ndo tem sido tdo popular.
Talvez porque ndo seja parte do conteido padrdo dos livros de estatistica e econometria, ou
por algumas razdes de ordem técnica dado que sdo poucos os softwares disponiveis no
mercado. Outro impedimento possivel para a sua utilizagdo € que a obtengdo de momentos
posteriores requer o calculo de integrais multidimensionais. Porém, como sera visto adiante a
evolugdo dos métodos computacionais € da propria teoria tornaram os casos insoliveis uma

minoria e, portanto ndo € mais uma barreira tdo importante quanto foi em um passado recente.

No problema de decisdo do individuo é comum assumir o conceito de racionalidade
instrumental, em que os individuos escolhem agdes que melhor satisfazem seus objetivos,
medidos em termos de utilidade. Portanto, o comportamento do individuo baliza-se em
maximizar a sua utilidade através de escolhas que sejam compativeis com as suas preferéncias
estabelecidas a priori. Para que isto ocorra basta que o individuo seja capaz de escolher entre
diferentes cestas de consumo aquela em que sua utilidade ¢ maximizada. Porém, estas
escolhas geralmente estdo sujeitas a incertezas que acrescentam um componente de

expectativas a utilidade transformando-a em utilidade esperada para que a decisdo seja a mais
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satisfatoria possivel, portanto racional'>. Entretanto, os individuos podem ser obrigados a
fazer julgamentos sobre a chance de certos eventos ocorrerem que dificilmente podem ser
expressas de forma quantitativa, como por exemplo, prever se o cambio ira desvalorizar-se ou
ndo. Entretanto, estes obstaculos ndo impedem que os individuos tomem decisdes
cotidianamente. Para Jaynes (1984) o processo de decisdo pode ser descrito em quatro

estagios, segundo o autor (p.01):

a) O individuo tenta prever todas as possibilidades que podem surgir;

b) O individuo julga o quio provavel cada uma delas €, baseado em tudo o que vé e
em toda a sua experiéncia passada;

¢) Baseado nisto, julga quais sdo as conseqiiéncias provaveis de cada uma das agdes
possiveis;

d) Depois dos trés estagios anteriores, toma a decisio.

O que a estatistica Bayesiana faz é prover uma estrutura tedrica robusta baseada em
fundamentos matematicos, que permite incorporar de maneira coerente € consistente este
processo comportamental, dai a sua adequag@o a teoria econdmica. Isto faz com que a
estatistica Bayesiana apresente algumas vantagens com relagdo a estatistica tradicional, pois
seu carater prescritivo € capaz de auxiliar os individuos a tomarem decisdes mais coerentes.
As diferengas com a estatistica tradicional comegam pelas diferentes definigdes de
probabilidade. Probabilidade, segundo a estatistica tradicional ¢ definida em termos de casos
favoraveis sobre casos possiveis em espagos amostrais equiprovaveis € mais modernamente
como limite de uma frequéncia relativa, e segundo a estatistica Bayesiana, probabilidade ¢
definida como uma medida condicional de incerteza. A sua defini¢do de probabilidade faz
com que a estatistica tradicional tenha alguns limites. Sobre estes limites Jeffreys (1998) apud

Zellner (1999, p. 11) comenta:

No probability has ever been assessed in practice, or ever will be, by counting an
infinite number of trials or finding the limit of a ratio in an infinite series (...) A
definite value is got on them only by making a hypothesis about what the result would
be. On the limit definition, (..) there might be no limit at all (..) the necessary

2 Lindley (1985) demonstra a universalidade do principio de buscar a alternativa que maximiza a utilidade
esperada. Ele demonstra que este critério ¢ equivalente a maximizar a probabilidade de atingir o resultado mais
desejavel. Isto certamente é um objetivo racional.
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existence of the limit denies the possibility of complete randomness, which would
permit the ratio in a infinite series to tend to no limit.

A probabilidade Bayesiana, por sua vez, € subjetiva. Subjetiva no sentido original da
palavra, que significa algo que € relativo ao sujeito, ou seja, ha um reconhecimento de que
toda probabilidade € condicional a informagdo disponivel ao sujeito. Assim, as probabilidades
sdo condicionadas a uma crenga ou estoque de informagdo inicial, e diferentes individuos
podem atribuir probabilidades diferentes para um mesmo evento. Estes argumentos
comprovam a melhor adequagdo da estatistica bayesiana ao comportamento dos individuos.
Na ciéncia econdémica, por exemplo, incorporar estes conceitos permite utilizar conceitos

complexos e de natureza intangivel como, por exemplo, € o estudo da credibilidade.

O objetivo deste capitulo € introduzir alguns conceitos basicos da estatistica
Bayesiana, além destes ja apresentados nesta breve introdugdo. Além disso, também objetiva
apresentar alguns aspectos de sua inferéncia, que serdo utilizados mais adiante na estimagio

da credibilidade dos regimes de cambio fixo.

IL 2- FUNDAMENTOS DA ESTATISTICA BAYESIANA

A estatistica Bayesiana usa a palavra probabilidade da mesma forma que € usual na
linguagem cotidiana, ou seja, como uma medida condicional de incerteza associada com a
ocorréncia de um determinado evento dado as informagdes disponiveis € algumas suposi¢des
aceitéveis. Logo, Pr(E\C) ¢ a medida da crenga, que presumisse serem racionais", da
ocorréncia do evento E sob as condigdes C. E importante destacar que a probabilidade ¢
sempre fungdo de dois argumentos e que probabilidades ditas absolutas nido existem. Em
geral, € interessante encontrar a probabilidade de um determinado evento E dado os dados
disponiveis D, um conjunto de suposigdes A e todo o conhecimento disponivel no momento
da inferéncia, K. Assim, Pr(E\ D, 4,K) ¢ a possibilidade de que o evento E ira ocorrer, dado

os dados disponiveis, as suposigdes feitas e 0 conhecimento disponivel.

"> Vale ressaltar que esta suposigio nio tem a intengdo de descrever o comportamento pratico dos individuos,
mas introduz um conjunto de principios que pode ser seguido por alguém que pretende ter uma decisdo coerente.

19



Os dados disponiveis tem a forma de um conjunto D={x,,...,x,} de observagdes

homogéneas, em que somente os valores importam, nio a ordem em que eles aparecem.

Definicdo 1 (Permutabilidade) Um conjunto de vetores aleatorios {xl,...,x,,} é dito
permutavel se sua distribui¢do conjunta é invariavel quando sdo feitas permutagées. Uma

seqiiéncia infinita {x j} de vetores aleatorios é dita permutavel se todas as suas

subseqiiéncias finitas sdo permutaveis.

Esta definigdo € fundamental para o teorema da representagdo, que implica que se um
conjunto de observagdes ¢ um subconjunto de uma seqii€ncia permutavel, entdo isto constitui
uma amostra aleatéria de um modelo de probabilidade {p(x\®w)w € Q}x € X representado
por algum vetor de pardmetros @ . Toda a informagdo disponivel sobre o valor de @ dadas as
condigdes C ¢ necessariamente descrito como alguma distribuigio de probabilidade p(w\C).

No caso de uma sequiéncia {x;, x5 ...} permutavel, o teorema da representagdo estabelece que a

distribui¢do conjunta de {xl,...,x,,}tem uma representag@o na seguinte forma integral:

Axpsxy \C) = jQHp(xi \@)ple\ Cdw (1)
i=l1

onde {p(x\a)),a) € Q} representa algum modelo de probabilidade, wé o limite
quando 7n— o de uma fungio f(x,.,x,) das observagdes, ¢ p(w\C) ¢é alguma
distribuigdo de probabilidade em Q. Vale destacar que p{w\C) nio descreve uma possivel
variabilidade de @, mas a incerteza atribuida a seu valor verdadeiro. A distribuigdo de
probabilidade atribuida aos parametros ¢ fundamental na estatistica Bayesiana, neste contexto
o teorema da representagdo conjuntamente com a permutabilidade formaliza a defini¢do de
aleatoriedade. Apesar de os pardmetros serem tratados como varidvel aleatoria isto ndo
significa que diferentes experimentos resultam em diferentes realizagdes de um parametro. Os
parametros, na realidade, sdo associados a uma distribuigdo de probabilidade subjetiva, que

representa as plausibilidades relativas de diferentes valores deste parametro. Estas
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caracteristicas diferem muito da teoria estatistica classica, Judge et al. (1988, p. 118), destaca

estas diferengas:

(...) In the classical framework, because a parameter is fixed in repeated samples, a
probability distribution cannot be assigned to the parameter, or, more correctly, it
would simply be the trivial distribution where the probability is equal to one at the true
parameter and zero elsewhere (...

Assim, a teoria estatistica classica ndo permite conclusdes a respeito de probabilidades
em relagdo aos parametros. Estas conclusdes s6 podem ser feitas em resultados aleatorios de

experimentos futuros.

A analise estatistica de algum dado observado D geralmente comega com alguma
avaliagio informal, formalizado pelo modelo de probabilidade {p(x\w)w e Q}, que
representa o mecanismo de probabilidade que geraram os dados observados D. Além disso,
existe uma distribuicio de probabilidade a priori dada por p(w\K), que representa o
conhecimento K sobre o valor de @ antes dos dados serem observados. Assim, se 0 modelo de
probabilidade € correto, toda a informagdo sobre o valor de @ apos os dados D tenham sido
observados estdo na distribuig@o a posteriori, p(w \D,A,K ) que € obtida com a aplicagdo do

Teorema de Bayes:

_ plD\o)plo\K)
P\ D,4K)= jg,f(mw);(w\x)dw @

Onde geralmente as suposigdes, A, e o conhecimento disponivel K, sdo omitidos por
simplificagdo, entretanto sd3o importantes na construgdo e na aplicagdo da inferéncia

Bayesiana. Outra maneira de expressar o Teorema de Bayes é:
plo\ D)« p(D\ »)p(w) 3

dado que a constante de proporcionalidade [[ - p(D\ a))p(a))da)}l pode ser deduzida,

visto que p(w \ D) ¢ uma fungio densidade probabilidade e sua integral deve ser unitaria.
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Defini¢do 2 (Principio de Verossimilhan¢a) Apds os dados serem observados, toda
informagdo experimental relevante sobre o pardmetro @esta contida na fungdo de
verossimilhanga dos dados observados D. Duas fungées de verossimilhanga contém a mesma

informacdo sobre @ se elas sdo proporcionais como fungdes de @.

Definindo /(@,D)= p(D\w) como uma fungio dew conhecida como fungdo de

verossimilhanga. Esta definigdo implica que o Teorema de Bayes pode ser expresso em
palavras dizendo que a informagdo a posteriori ¢ proporcional a fungdo de verossimilhanga
vezes a informagdo a priori. Outra implicagdo ¢ que assumindo fixo os dados e as suposigdes

sobre o modelo, diferentes informagdes a priori geram diferentes informagdes a posteriori.

Um ponto importante ¢ que a informagdo a priori dada por p(a)) ndo depende da
amostra de dados aleatérios dada por D={xj,...,x,}, ou seja, a informagdo amostral. Alias,

informagdo a priori ¢ um dos pontos mais polémicos da estatistica Bayesiana. O
estabelecimento de uma idéia a priori recorre diretamente a intuigdo do pesquisador, que
embasado em fundamentos tedricos pode ndo so exercer sua qualidade intuitiva, mas também

permite um julgamento qualitativo das informagdes. Jaynes (1984, p. 3) destaca:

But Bayes' theorem tells us far more than intuition can. Intuition is rather good at
judging what pieces of information are relevant to a question, but very unreliable in
Judging the relative cogency of different pieces of information. Bayes' theorem tells us
quantitatively just how cogent every piece of information is.

Inicialmente o ato de estabelecer uma id€ia a priori pode parecer uma arbitrariedade.
Entretanto, ¢ bastante comum observar pesquisadores, que mesmo quando ndo aplicam a
estatistica Bayesiana, excluindo arbitrariamente, a posteriori, variaveis de modelos em que os
sinais s3o diferentes dos esperados. Sobre este procedimento, Tukey (1978) apud Zellner
(1999, p. 13) comenta:

It is my impression that rather generally, not just in econometrics, it is considered
decent to use judgment in choosing a functional form but indecent to use judgment in
choosing a coefficient. Perhaps the real purpose of Bayesian techniques is to let us do
the indecent thing modestly concealed behind a formal apparatus.

Diferentemente, o procedimento utilizado pela estatistica Bayesiana permite a

incorporagdo destas informagdes de maneira mais formal e certamente de maneira mais
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correta do ponto de vista cientifico. Vale ressaltar que a subjetividade esta tanto na definigdo
da priori quanto na fungdo de verossimilhanga, pois ha também uma subjetividade na escolha
desta distribuigdo e, portanto fica dificil de criticar a subjetividade da priori e aceitar a
subjetividade da fungdo de verossimilhanga. Outro ponto que deve ser ressaltado € que os
termos a priori € a posteriori sO sdo relacionados para um determinado conjunto de dados. Se

um conjunto de dados D= {xl,...,x,,} sdo seqilencialmente apresentados, o resultado final sera

o mesmo para dados processados globalmente ou seqilencialmente. Isto implica que:
po\x,....xi11) < plxis \@)plo/ x,...x;) Yi=1,.,n-1 4)

Logo, a distribui¢do posterior de um determinado estagio € a distribui¢do a priort do
proximo. Isto significa que ha um processo de aprendizado em que quanto mais informagdes
sdo acrescentadas ao modelo mais ela se aproxima dos verdadeiros parametros. Entretanto,
vale ressaltar que nem sempre isto ocorre. Pode ser que ocorra uma observagdo que
surpreenda, resultante de algum choque estocastico, resultando em um aumento da incerteza

em relagdo ao parametro, ao invés de diminui-la como seria o desejado.

IL 3- INFERENCIA BAYESIANA

Baseado em todas estas consideragdes a respeito da estatistica Bayesiana na se¢do
anterior fica bem claro que existem grandes diferengas com relagdo a teoria estatistica
classica. Assim, como ndo poderia ser diferente, a estatistica Bayesiana também apresenta
algumas diferengas também com respeito a inferéncia. Esta se¢do apresenta a inferéncia
Bayesiana com seus principais recursos, alguns bastante inovadores com relagdo a teoria

amostral.
Comegando pelo estimador Bayesiano, que para qualquer modelo e dados, depende da

fungdo de perda escolhida. O estimador bayesiano é definido no seguinte problema de

minimizagao:
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min Ea,\xL(o),;)] = L[w,;)Jp(w \x)dw (5)

[

Se a fungdo de perda € linear do tipo L(w,wj = clw— a'{ , @ ¢é dado pela mediana. Se a

A2
fungdo de perda for quadratica', ou seja, L[w,a)] = c(co —a)] ndo ¢ dificil demonstrar que

@ é dado por':

;)=E(a)\x)=-|'a)g(a)\x)da) (6)

A segunda ¢ mais comum de ser utilizada, onde fica claro que ¢ a média da

distribuicdo posterior.

Apesar de a estimagdo dos principais momentos ser a finalidade de muitos trabalhos
de pesquisa, a rigor o estimador bayesiano € a distribuigdo posteriori. Ela contém com
riquezas de detalhes o sumario daquilo que se pode dizer do parametro. A procura por algum
estimador pontual € apenas uma tentativa de facilitar aplicagdes e resumir informagdes. Além
da estimagdo de momentos a estatistica Bayesiana permite outras inferéncias. Por exemplo,
alternativamente aos intervalos de confianga da teoria estatistica classica, a estatistica
Bayesiana permite achar o que denominasse regides de credibilidade. Alids, ¢ muito comum
haver uma interpretagdo probabilistica dos intervalos de confianga da teoria amostral. Sobre

esta interpretagdo equivocada, Zellner (1999, p. 11) comenta:

Many times non-Bayesians informally do so and incorrectly associate p-values with
the degrees of confidence in a null hypothesis. While it is true that some posterior
odds expressions are monotonic functions of p-values, the p-value is not equal to the
posterior probability on the null hypothesis nor was it ever meant to be.

'* Implicitamente ¢ feita a suposigdo classica da teoria amostral de minimizar a varidncia dos estimadores ndo
viesados.

"* Judge et al (1988) faz a demonstragio completa de ambos.
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Na inferéncia Bayesiana € possivel obter, para qualquer regido R, a probabilidade de

que @ esta contido na regido, da seguinte forma:
p(meR\x)=IRp(w\x)dw (7

As regides criveis possuem uma interpretagdo bastante simples, a regido R contém @
com uma determinada probabilidade. Uma maneira de fazer este calculo ¢ determinar a
probabilidade para achar a regido, ou de maneira mais simples achar os limites de integragdo.
O intervalo encontrado é conhecido como o de maior densidade posterior (HPD), que € o de

menor intervalo em a probabilidade definida ¢ satisfeita.

Os testes de hipotese da teoria amostral determinam se uma determinada hipdtese €
aceita ou rejeitada. Na estatistica Bayesiana ndo ha aceitagdo ou rejeigdo de uma hipotese,
todas as hipoteses recebem o mesmo tratamento. Na realidade ¢ possivel uma comparagdo
entre duas hipoteses, em que suas respectivas probabilidades de serem corretas sdo calculadas

e comparadas através da razdo entre as desigualdades posteriores que € dado por:

_ plHy\x)
ok p(Hy \x) 5]

Desta forma, se evidencia que nenhuma hipotese ¢ rejeitada. Entretanto, se uma
decisdo deve ser tomada em favor de uma ou outra hipdtese o procedimento deve ser o de
minimizar a fungdo de perda esperada, em que a esperanga € com respeito as probabilidades
posteriores de cada hipotese. Outro tipo de analise possivel € a utilizagdo do fator Bayesiano,

dado por:

_plHo\x) / p(H,)
= By B -

O fator Bayesiano mede o quanto a crenca em favor de H, relativo a H| apds
verificar os dados. Se o fator Bayesiano ¢ Br > lindica que a crenga em favor de H

relativo a A aumentou com a observagdo dos dados.
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Como ja foi dito anteriormente uma das principais vantagens da estatistica Bayesiana
¢ a incorporagdo de informagdes a priori de maneira formal'®. Um método bastante comum de
fazer isto € a utilizacdo de restricdes nos parametros. Estas restrigdes apresentam-se na forma

de desigualdades a respeito dos parametros, como por exemplo:

1 sea<w<d

plw)= iy (10)
0 caso contrario

Esta informag@o a priori determina que somente os valores de @ compreendidos entre

a e d sdo possiveis. A implicagdo para a funcdo de densidade posterior ¢ dada pela
substitui¢do de (10) em (3):

p(a)\D)oc{g(D\w)p(w) se a<w<d (11

caso contrdrio

A equagdo (11) implica que a distribuigdo a posteriori € truncada nos pontos a € d.
Além disso, implica que a pla<w < d)=1. Este recurso permite excluir, por exemplo,

valores preditos pelas teorias como impossiveis para determinados parametros. Vale ressaltar

que uma vez truncada a distribui¢do a média e a moda ndo sdo mais idénticas.

Caso haja alguma duvida quanto a veracidade da informag3o a priori, pode-se utilizar
outro recurso bastante util da estatistica bayesiana, que ¢ a possibilidade de determinar a
probabilidade de que a informagdo a priori € correta. Para efetuar este calculo basta calcular a
probabilidade de o pardmetro estar compreendido no intervalo determinado sem qualquer

informagdo a priori, da seguinte forma:

d
p(a<w<d)=jg(co\D)dw (12)

a

Como neste caso os valores do pardmetro podem ser entre -0 € +oo, isto significa

determinar que:

' Vale ressaltar que a teoria amostral tradicional também permite a utilizagdo de informagdes  priori, um bom
exemplo € o estimador de Ridge.
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plw)=1 -0 <@ < +© (13)

No caso em que ha o uso de prioris ndo-informativas implica que a média e a varidncia
posteriores dependem somente da informagdo amostral. Assim, os resultados ficam bastante
semelhantes aos da teoria amostral, entretanto as interpretagdes dos resultados devem ser

feitas de maneira diferente. No caso Bayesiano, @ ¢ tratado como uma variavel aleatéria e

~ ~

apos a observacgdo da amostra @ € considerado fixo. Na teoria amostral @ € tratado com uma
variavel aleatoria € @ € um parametro fixo. Isto implica que na teoria amostral somente €
possivel fazer inferéncias a respeito de probabilidade antes de a amostra ser observada
enquanto na estatistica Bayesiana € possivel inferir sobre possiveis valores de @ apods a
observagdo da amostra. Vale ressaltar que quando os dados D sdo muito informativos, a priori
se torna irrelevante e as conclusdes/inferéncias serdo semelhantes aquelas obtidas na
estatistica classica. O grau exato de mistura entre dados e priori ¢ dado pelo Teorema de

Bayes, assim se pode avaliar a importdncia relativa da priori na construgdo da posteriori.
IL 4- INTEGRACAO NUMERICA E SIMULACOES DE MONTE CARLO

Como pdde ser visto muito da estatistica Bayesiana depende do calculo de integrais,
como por exemplo, o célculo dos momentos, das regides de credibilidade, da fungdo de perda,
entre outros. Entretanto, muitas destas integrais estdo associadas a fungdes de densidade
probabilidade e seu célculo pode ndo ser simples. Pode ocorrer o caso em que existam um
grandes nimeros de parametros tornando o calculo integral multidimensional, dado que com a
evolugdo da ciéncia os modelos se tornam mais complexos e em conseqii€ncia seus calculos
também se tornam mais complicados. Os casos em que a dimensdo é maior do que trés, que
tornam o célculo muito dificil ou impossivel de ser feito manualmente, faz-se necessaria a

utilizagdo de métodos de simulagdo'”.

17 e o e mpeils e - s ; ’

Este ja foi um dos principais limites da utilizagdo da estatistica Bayesiana, porém o avango dos métodos
computacionais conjuntamente com o desenvolvimento de métodos de simulagdo diminuiu muito o nimero de
problemas insolaveis.
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Todo método de simulagdo parte de uma dualidade que existe entre uma distribuigdo
de probabilidade € um histograma de uma amostra de realizagdes desta distribui¢do simulado
aleatoriamente. Isto porque um histograma de 1000 valores simulados a partir de uma
distribuigdo Normal, por exemplo, d4 uma idéia muito boa da distribui¢do tedrica geradora.
Assim, quando a distribui¢do geradora € desconhecida ou dificil de integrar a solugdo passa

por trabalhar com uma amostra simulada dela'®.

O método mais comumente aplicado € o de simulagdes de Monte Carlo. Em sintese'”,
o método consiste em gerar aleatoriamente uma amostra com a média e a varidncia amostral.
Em geral, a amostra ¢ gerada a partir de uma distribui¢do normal ou ¢ de student. Por
exemplo, o software SHAZAM 7.0 permite a geragdo de uma amostra a partir de uma
distribuigdo posterior ¢ de student. Quando € utilizada uma restrigdo de desigualdade no
parametro, diga-se prior with inequality restrictions, a distribuigdo posterior ¢ uma ¢ de
student truncada e multivariada. E importante destacar que o niimero de simulagdes pode ser
controlado através do controle do tamanho da amostra artificial e deve ajustar-se a
necessidade, ou seja, a complexidade do calculo. Um numero maior de parametros necessita

de um nimero maior de simulagdes.

Dada uma simulagdo i/ ¢ um vetor w; de uma distribuigdo normal do tipo

N{O, V[wn , € ainda,um vetor z; de uma distribuigio 12 com v graus de liberdade. Assim,
¢ possivel gerar a seguinte simulagao:
a),-A = o+ (14)

“1
v

Pode-se ainda gerar simulagdes antitéticas a fim de garantir uma distribuigdo
simétrica, além disso, facilitam o processo de convergéncia, portanto também diminuem o

tempo da computacdo. A simulagdo antitética € dada por:

8 . . . .
'8 Na realidade existem varios métodos para este fim.

'” Uma demonstragio mais formal das simulagdes de Monte Carlo pode ser vista em Geweke (1994).
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a)iB = - (15)

Feita a simulagdo de g(w\D) ¢ possivel estimar a média e os desvios posteriores.
Permite ainda, por exemplo, o calculo da probabilidade da restricdo estar sendo satisfeita,
apresentando a propor¢do da amostra artificialmente gerada que satisfaz a restrigdo. Vale
ressaltar que o processo de simulagdo depende de como o computador gera valores aleatdrios.
Portanto, pode ocorrer que computadores diferentes gerem amostras diferentes gerando

resultados diferentes.

Em conclusdo, este capitulo teve por objetivo introduzir alguns conceitos basicos da
estatistica Bayesiana. Como em qualquer resenha sempre ha o risco de omitir aspectos
importantes, entretanto este capitulo sera bastante util, pois os conceitos aqui apresentados
serdo muito utilizados no proximo capitulo em que apresentasse um modelo de credibilidade

de regimes de cambio fixo utilizando a estatistica Bayesiana.
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CAPITULO III

MODELANDO CREDIBILIDADE COM A INFERENCIA BAYESIANA

IIL 1 - UMA REVISAO DA MODELAGEM DE CREDIBILIDADE

Apesar de ser uma importante linha de pesquisa da teoria macroeconémica nos ultimos
anos, ainda sdo poucos os trabalhos empiricos sobre credibilidade de politicas econdmicas. A
técnica mais comum, pelo menos na década de oitenta, para testar efeitos de credibilidade era
0 método de previsdo e erro”’. O modelo consiste em uma estimativa da curva de Phillips para
um determinado periodo, fazendo-se uma predigdo da taxa de inflagdo para a politica
subsequente. Caso existam erros positivos na previsdo assume-se que existem ganhos de

credibilidade. Caso contrario, os erros sendo negativos, existe a perda de credibilidade.

Para Blackburn e Christensen (1989) podem existir dois problemas neste
procedimento. Segundo os autores (p.39):

A change in inflationary expectations due to an announced change in future policy
may be reflected in actual inflation only after some time and the data may be
incapable of picking this up.

Esta dificuldade ocorre pela rigidez dos contratos, ja que somente apds um certo
periodo os contratos serdo reajustados pela nova expectativa. O outro problema pode ser a
omissdo de variaveis explicativas do modelo, que poderiam estar influenciando o erro, este
assumido no modelo como medida de credibilidade. Desta forma, assumir que os erros se
referem necessariamente a credibilidade ¢ uma hipdtese forte, que talvez seja muito pouco
verossimil. Uma alternativa seria incluir uma varidvel proxy explicitamente para
credibilidaden, porém este procedimento também envolve uma certa arbitrariedade e ndo

oferece garantias de que seja fidedigna aos efeitos de mudangas na credibilidade.

% O modelo ¢ utilizado por Blanchard (1984), Christensen (1987), Croushore e Koot (1991), entre outros.

! Ver Christensen (1987) e Croushore e Koot (1991).
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Agenor e Taylor (1993) apresentaram um modelo alternativo, mais adequado a
regimes de cambio fixo, em que utilizam o prémio do mercado paralelo de cambio. Segundo
os autores este modelo ¢ bem menos vulneravel do que os outros, pois ndo apresenta as
arbitrariedades dos modelos de previsdo e erro. O modelo consiste na utilizagdo da
informagdo da diferenga entre o mercado oficial de cimbio e o mercado paralelo de cambio (o
prémio), baseados em duas suposi¢des chaves. A primeira € de que a inflagdo €, por causa das
forgas inerciais, um processo altamente correlacionado. Entdo, dado que salarios e a
determinagdo do nivel de pregos sdo estabelecidos com base na habilidade das autoridades
para controlar a inflagdo, o grau de inflagdo que persiste ¢ assumido como sendo inversamente
relacionado com o grau de credibilidade das politicas. A segunda suposi¢do € que a proxy”
apropriada para medir o grau de credibilidade de um plano de estabilizagdo ¢ a parte do
prémio do mercado paralelo de cdmbio que € ortogonal ao movimento dos fundamentos do

mercado.

Quando um programa tem a intengdo de desinflacionar e ndo possui credibilidade, os
agentes antecipam a ascensdo na inflagdo. Entdo, para evitar que a moeda em suas maos se
desvalorize, os agentes trocam a sua moeda por moeda estrangeira. Desta forma, dada uma
oferta fixa de moeda estrangeira, a taxa do mercado paralelo de cdmbio valoriza-se, € 0
prémio aumenta, tudo o mais permanecendo constante. Assim, a pressuposi¢do basica do
modelo € de que se parte dos movimentos no prémio do mercado paralelo de cimbio ndo pode
ser explicada somente pelos movimentos nos fundamentos do mercado, entdo a variagdo

restante sera devido a variagdo na credibilidade.

Vale ressaltar que existem algumas restrigdes a este tipo de procedimento. Uma delas
¢ a necessidade de amostras grandes, para evitar que sejam impostas muitas restrigdes sobre a
variavel credibilidade, na forma em que foi definida. Além disso, existem algumas restrigdes

técnica, dada a complexidade da formulagéo.

22 Os autores no inicio de seu trabalho criticam a utilizagdo de proxy para medir as expectativas, porém também
utilizam uma variavel proxy que, na opinido dos autores, € menos vulneravel do que as utilizadas em trabalhos
anteriores (método de previsdo e erro). Ver Monteiro (1999).
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M. 2- A UTILIZACAO DA ESTATISTICA BAYESIANA PARA MODELAR
CREDIBILIDADE

III. 2.1- INTRODUCAO

O modelo pioneiro na utilizagdo de técnicas da abordagem bayesiana para avaliar as
expectativas dos agentes econdmicos no que se refere a seu compromisso do governo com a
paridade do cambio ¢ o apresentado por Baxter (1985), em que avalia credibilidade das
politicas econdmicas do Chile e da Argentina no inicio da década de oitenta. Esta mesma
técnica € utilizada por Rocha (1997) para o Plano Cruzado e Plano Collor. Nesta dissertagdo,
o diferencial ¢ a aplicagdo desta modelagem no contexto das crises cambiais. Em crises
cambiais, como ja foi destacado anteriormente, problemas de credibilidade podem gerar crises
cambiais, pois as expectativas dos agentes com relagdo ao comportamento dos fundamentos
da economia podem ser fundamentais na manuten¢do de um regime de cambio fixo. Este
problema de tomada de decisdo recorre diretamente estatistica Bayesiana, dados os
argumentos utilizados no segundo capitulo da dissertagdo. Esta dissertagdo utiliza o modelo
de Baxter (1985) em um periodo diferente as suas outras aplicagdes, nesta dissertagdo o

periodo escolhido ¢ o do Plano Real.

IIL. 2.2- O MODELO

Fundamentalmente, o0 modelo define que os agentes sdo racionais, logo utilizardo toda
a informagdo disponivel a respeito dos fundamentos para avaliar a probabilidade de que a
paridade cambial pode ser ou nio mantida. Assim, conjugam suas expectativas a priori a
respeito dos parametros com as estimativas obtidas na teoria amostral, a fim de poder obter
uma distribui¢do de probabilidade a posteriori. Como foi visto anteriormente, uma vez obtida
a distribui¢do de probabilidade a posteriori € possivel atribuir de probabilidades de o cimbio
ser mantido ou ndo. Desta forma, credibilidade € definida, em linguagem Bayesiana, como a
probabilidade subjetiva de que as politicas anunciadas (paridade do cdmbio) podem ser
sustentadas ao longo do tempo.
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Talvez a maior dificuldade em utilizar a estatistica Bayesiana seja a necessidade de se
estabelecer alguma informagdo a priori, ou seja, anterior a observagdo dos dados. Apesar de
sempre haver um certo grau de arbitrariedade, a maneira mais correta de fazer isto ¢ utilizar a
teoria econdmica a fim de garantir um embasamento axiomatico que mais aproximasse da
realidade. Neste modelo definisse que as informagdes que os agentes possuem a priori s3o de
que a sustentabilidade de uma politica de cdmbio fixo depende da compatibilidade da politica

monetaria com a politica fiscal. Assim, o cambio sera mantido se satisfazer duas condigdes:

(a) A taxa de expansdo da oferta monetaria ¢ suficientemente reduzida a fim de ndo
gerar um excesso capaz de fazer com que os agentes troquem este excesso por
reservas cambiais, assim determinando o fim da paridade;

(b) O financiamento do déficit fiscal ndo implica em um crescimento explosivo do

estoque do endividamento publico (através do aumento dos juros reais).

A primeira condig¢@o assegura que o modelo de taxa de cidmbio e politica monetaria
anunciada pode ser sustentado ao longo do tempo, e por conseqiéncia reduzir a taxa de
inflagdo no longo prazo. Esta restricdo esta diretamente ligada & manutengdo da taxa de
cambio como anunciado. No segundo caso assume-se que a divida publica ndo esta seguindo
uma trajetéria explosiva, ou seja, gerando um processo em que 0s objetivos possam ser
conflitantes tal como foi descrito no capitulo anterior. Estas condi¢des sdo formalizadas em
um sistema de equagdes, que permitem determinar quais sdo as restrigdes que deverdo ser

impostas nos parametros a fim de que o cdmbio possa ser mantido.

Sendo o regime de cambio fixo, 0 comportamento da politica monetaria tem que ser da

seguinte forma®:

DC, =(1+8)DC,_; +¢, (16)

Onde DC, ¢ o nivel de crédito doméstico, € €; € 0 erro com média zero e varidncia

o.:2. Rearrumando os termos, temos que:

B Assume-se que as politicas do governo sio lineares.
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9= DE | 144, (16.1)
DC,

Assim, fica claro que o parametro 6 representa a taxa de crescimento do crédito
doméstico. Em uma economia aberta com taxa de cambio fixa, a oferta de moeda ¢
determinada pelos fatores da demanda. Neste caso, ha uma necessidade de equilibrio entre os
ativos e os passivos da autoridade monetaria. Como ndo hd um controle sobre o passivo, 0
controle monetario somente pode ser feito no controle do crédito doméstico, pois qualquer
excesso na oferta de crédito doméstico implica em uma perda de reservas cambiais e pode ser
que reservas cambiais baixas fagam com que o regime cambial entre em colapso. Uma
politica monetéria consistente com a paridade do cambio seria o crescimento do crédito
domeéstico menor do que a inflagdo. Ou ainda, para uma manuten¢do no longo prazo da
paridade cambial exige-se que a taxa de inflagdo doméstica ndo seja muito diferente da taxa
de inflag@o externa a fim de que seja mantida a paridade de poder de compra. Isto significa
dizer que uma politica consistente pressupde que a autoridade monetaria expande o crédito
domeéstico conforme o crescimento do produto ¢ a taxa de inflagdo doméstica, ou melhor,
escolhe m < n* , onde n* ¢ taxa de inflagdo externa. Esta condigdo garante que o crédito
doméstico ndo cresce acima das possibilidades*, e que o sistema de cimbio fixo ndo entrara

em colapso.

O governo pode financiar seus déficits por moeda ou por titulos, assim a restrigdo para

o orgamento do governo ¢ dada por:

Pt

D, =B, -(1+R)B,_; + (17)

Onde D; ¢ valor real do déficit primario no periodo #, R € a taxa real de juros em um
periodo, que € assumida como constante, B ,.; € o valor real do estoque de titulos do governo
no periodo -1, € p; € o nivel de pregos no periodo +. Como sera visto adiante, para que o
endividamento publico ndo seja explosivo, o déficit publico tem que seguir o seguinte

comportamento:

2 As restricdes s3o as reservas cambiais, pois como ha um compromisso de manuten¢do da paridade existe a
necessidade de existir uma contrapartida do passivo seja por crédito doméstico ou reservas cambiais.



DI = ao + alBt_l + ut (18)

Onde D, é valor real do déficit primélrio25 no periodo 7, sem o déficit de servigos, B .., ¢
o valor real do estoque de titulos do governo no periodo #-/, e % € o erro com média zero ¢

varidncia o,%. Diferenciando (18) e rearrumando os termos, tem-se que:

&, mei (18.1)

Assim, o pardmetro q«; representa O quanto O governo esta conseguindo
reduzir/aumentar do estoque da divida através de superavits/déficits primarios. A politica so
sera crivel se for de redugdo da divida, ou seja, & ; < 0. Para saber se a politica fiscal que esta
sendo adotada ndo esta gerando uma trajetdria explosiva do endividamento publico combina-
se (17) e (18) e obtém-se uma equagdo em diferengas de primeira ordem no estoque real de

titulos do governo:

DC’ - DC’_I b ut

Pt

B =ay+(1+R+a;)B,_; - (19)

A equagio (19) mostra que o estoque da divida no periodo ¢ € o estoque da divida em
t-] mais o pagamento de juros sobre este estoque; menos 0 que 0 governo consegue abater
com a geragdo de superavit ou mais o déficit gerado no periodo 7, menos o que consegue ser
financiado com a emissdo de moeda. No longo prazo, em uma economia aberta, se o
programa realmente obtiver sucesso, a taxa de inflagdo interna sera equivalente a taxa de
inflagdo do mundo, n*. Substituindo a equagdo (16) na equagdo (19) e resolvendo a equagdo

em primeiras diferengas, temos:

-1
B,=a0+}'B,_1—( i )(14,9) (DC°J+§, (20)

l+7x N1+7x Po

5 A opgdo pelo déficit primario € porque este representa o esfor¢o (comprometimento) do governo com a
politica de manuten¢do do cambio. Caso uma nova politica seja posta em pratica em uma ambiente de alto
endividamento, o pagamento de juros poderia encobrir o esforgo fiscal do governo.

35



Onde &; ¢ o erro envolvendo u € &, €.1,..., €1 , € ¥ = (1 + R+ a ;). Para que o
endividamento no longo prazo ndo seja explosivo, € necessario que y < 1, e 6 < n*, assim, a
equagdo (20) ¢ estavel. A condigdo y < 1 implica que /ay > R, indicando que o governo
promove uma redugdo no principal da divida. Baseado nestes pressupostos determinasse as
restrigdes que irdo definir como sera a distribuigdo a priori a respeito dos parimetros. Em

suma, sdo definidas as seguintes restrigdes:

a) 6< n*? que garante uma baixa taxa de crescimento do crédito doméstico, para
que ndo haja uma perda continua de reservas e mantenha-se a taxa de inflagdo
sob controle;

b) y <1, assegurando que a trajetoria do endividamento ndo € explosiva.

Estas informagdes a priori representadas por desigualdades, caracterizam que os
agentes possuem prior with inequality restrictions, que sd3o conjugadas com a informagdo
amostral obtida com as estimativas dos pardmetros, 6 e v, das equagdes (16) e (19). Assim,
através do Teorema de Bayes, equagdo (3), € possivel obter uma distribuigdo de probabilidade
a posteriori. Para obter esta distribuigdo € utilizado o método de simulagdes de Monte Carlo,

tal como foi descrito na segdo 4, do segundo capitulo da dissertagdo.

O pacote econométrico SHAZAM 7.0 permite ainda, estimar a média e a varidncia da
distribui¢do de probabilidade posterior, dadas pela equagdo (6) no capitulo anterior. No caso
de utilizagdo de restrigdes nos parametros, ou seja, a utilizagdo de prior with inequality
restrictions, a distribuigdo posterior ¢ uma distribui¢do multivariada . As médias e erros
padrdo desta distribuigdo sdo apresentados no apéndice da dissertagdo juntamente com as
meédias e erros amostrais, que sdo a base para as simulagdes. Entretanto, nesta dissertagdo o
calculo de maior interesse € o calculo da probabilidade de que os valores gerados satisfagam
as restrigdes estabelecidas a priori em um processo de estimagdo da equagdo (12).
Credibilidade, nesta dissertagdo, ¢ definida como a probabilidade posterior de que as
restri¢gdes estdo sendo atendidas, que € definida pelos agentes como a probabilidade de que o

governo realmente esta seguindo politicas que garantam a manutengdo do cambio.

% Para que esta restrigdo ndo seja demasiadamente rigida utiliza-se a taxa de crescimento do PIB em conjunto
com a taxa de inflagdo externa, conforme recomenda Baxter (1985 p. 348).
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CAPITULO IV

REGIME DE CAMBIO FIXO NO PLANO REAL: INIiCIO, MEIO E FIM.
ANALISANDO A CRISE BRASILEIRA A PARTIR DOS RESULTADOS

IV. 1-UMA INTRODUCAO AO PLANO REAL

O Brasil, em julho de 1994, deu inicio a mais um plano econdémico visando a
estabilidade econdmica: o Plano Real. Este plano sucede uma série de tentativas fracassadas
de conquista da estabilidade econdémica. O plano, entretanto, foi o que conseguiu os melhores

resultados de combate a inflagdo em relagdo a seus antecessores.

O plano foi baseado em uma proposta inovadora, a moeda indexada. Originalmente
desenvolvido em 1984, ficou informalmente conhecida como proposta “Larida”. O plano
consistia em Indexar a nova moeda e seu valor seria determinado pelas Obrigagdes
Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN), que seriam usadas como indicador oficial de
corregdo monetaria. Os saldos bancarios, os pregos e tarifas publicas e os contratos firmados
apos a introdugdo da nova moeda seriam necessariamente denominados em ORTN. A adesdo

a ela seria voluntaria, os pregos e saldrios poderiam optar pela ORTNSs ou pelos cruzeiros.

Durante um certo periodo existiriam duas moedas na economia, € acreditava-se que a
populagdo mudaria voluntariamente para o uso da nova moeda. Quando seu uso fosse
generalizado, o governo extinguiria a moeda antiga, o cruzeiro, € a economia passaria a
funcionar apenas com a nova moeda, s6 que sem a inflagdo. Desta forma, estaria eliminado o
carater inercial da inflag@o. Esta proposta foi apresentada paralelamente a outra proposta que
pretendia eliminar o carater inercial da inflagdo, a proposta de Francisco Lopes. A proposta
consistia em um choque heterodoxo na economia, o qual previa um congelamento total e
generalizado de pregos e rendimentos acompanhado por politicas monetaria e fiscal passivas.
Em fevereiro de 1986, a proposta escolhida pelo governo Sarney foi o choque heterodoxo.
Segundo Portugal (1996, p. 16) existem duas razdes para explicar a escolha:
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a) O desespero da equipe econdmica em conter o crescimento explosivo da inflagdo
no inicio de 1986 (o choque heterodoxo traria resultados mais imediatos),

b) A experiéncia Argentina com o Plano Austral, e seu sucesso em reduzir inflagdo.

Ap6s o Plano Cruzado todos os planos subseqiientes combateram a inflagdo inercial
com o congelamento de pregos, ficando a proposta de moeda indexada no esquecimento.
Porém, os sucessivos fracassos dos modelos com congelamento de pregos, levaram ao
ressurgimento da proposta Larida em 1993. O diagnostico para a inflagdo no periodo era de

que além do componente inercial, havia um componente fiscal.

Desta forma, o Plano Real desenvolveu-se em trés fases: a primeira, com a solugdo
temporaria para a questdo fiscal, o Fundo Social de Emergéncia (FSE), surgido do Plano de
Acdo Imediata (PAI); a Segunda, combatendo a questdo inercial com a implantagdo da moeda
indexada, Unidade Real de Valor (URV); e, por ultimo, a passagem para a nova moeda livre

de inflagdo, o Real.

A primeira fase foi implementada no dia 14 de junho de 1993, quando o ministro da
economia era Fernando Henrique Cardoso. Foi chamado de PAI*’ (Plano de Agdo Imediata), e
consistia em tentar reorganizar as contas publicas, uma vez que, segundo o proprio
documento: “(...) o diagnostico sobre a causa fundamental da doenga inflacionaria ja foi feito.
E a desordem financeira e administrativa do setor publico, com seus multiplos sintomas (...)”.

Com varias medidas, o governo pretendia conseguir os seguintes objetivos:

a) Corte e maior eficiéncia de gastos;

b) Recuperagdo da receita tributdria;

¢) Fim da inadimpléncia de Estados e Municipios em relagdo as dividas com a Unido;
d) Controle e rigida fiscalizagdo de bancos estaduais;

e) Saneamento dos bancos federais;

f) Privatizagdes.

%7 Vale lembrar que o programa ja ressaltava a importincia de recuperar-se a credibilidade: “(...) é imperativo
recuperar o crédito publico. Isso so se fara com o apoio do Congresso e do Pais (...)".
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Ao final de 1993, o Congresso aprovou o Fundo Social de Emergéncia (FSE)®™®. O
programa seria uma solugdo temporaria para a questdo até que fossem aprovadas pelo

congresso as reformas administrativas, previdenciaria e tributaria.

A segunda fase refere-se a implementagdo da Unidade Real de Valor (URV), que fez o
papel de moeda indexada, substituindo a ORTN da proposta original de 1986. De margo de
1994 a julho de 1994, o Brasil conviveu com a existéncia de duas moedas, a URV e o cruzeiro
real. Durante este periodo, o banco central divulgava diariamente o valor da URV, a fim de
garantir que os pregos e contratos fossem passando para a nova unidade de valor. O processo

fol um sucesso.

A terceira fase do plano foi a transformagdo da URV na nova moeda o Real. Com a
finalidade de garantir a credibilidade, a nova moeda utilizou duas dncoras: a monetaria € a
cambial. As metas monetarias foram abandonadas logo apés a implementagdo do plano,
ficando a opgdo pela ancora cambial. A existéncia de uma boa quantidade de reservas
influenciou na decisdo. Porém, havia duvidas sobre qual regime cambial adotar. O regime de
cambio fixo implementado na Argentina vinha obtendo sucesso, entretanto optou-se pelo
regime de bandas cambiais aos moldes do Banco Central Europeu. As Bandas requerem
esforgos para defender as suas extremidades, principalmente quando esta for muito estreita,
ficando muito semelhante ao regime de cdmbio fixo, este foi o caso brasileiro. Inconsisténcias
entre a politica fiscal e as bandas anunciadas, assim como nos regimes de cambio fixo,

geralmente levam a crises no mercado cambial.

% (O programa consistia em uma desvinculagio parcial das receitas fiscais de tal forma a garantir a Unido
eventual ganhos de arrecadagdo tributaria.
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IV. 2 - OS RESULTADOS OBTIDOS E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS:
ANALISANDO A CRISE CAMBIAL BRASILEIRA

Para o Plano Real utiliza-se 0 6 estimado por minimos quadrados ordinarios da
equagdo (16) e o y estimado por minimos quadrados ordinarios da equagdo (19.1). Estes

coeficientes sdo estimados a partir dos seguintes modelos de regressdo simples:

DC, =(1+0)DC,_; + & (16)
B =ag+y B+ (19.1)
" DC, - DC, 5 o g
onde B, = B, +| —— |, dado que o termo referente a expansdo monetaria da equagdo
P,

(19) tem coeficiente unitario.

E importante também destacar que se faz necessario a existéncia de um /ag para o
periodo inicial das regressdes. O Plano Real teve seu inicio com a nova moeda em julho de
1994, porém esta dissertagdo comega a série alguns meses depois. Isto ocorre porque, como
trata-se de expectativas, os primeiros meses do plano estdo contaminados pelas expectativas
anteriores ao plano, j4 que muitos contratos ainda permanecem com as expectativas
anteriores, entretanto a medida que o tempo vai passando os agentes vdo adequando-se a nova

situagdo e 0s contratos novos passam a basear-se na nova situagao.

Outro ponto que deve ser destacado ¢ que dadas as caracteristicas do Plano Real,
considerar o regime cambial do plano como fixo ndo é nenhum absurdo. As caracteristicas de
um regime de bandas cambiais em muito se assemelham ao regime de cédmbio fixo,
principalmente quando as bandas sdo demasiadamente estreitas € 0 comprometimento com as
extremidades das bandas ficam muito semelhantes ao comprometimento de compra/venda do

regime de cambio fixo no caso de haver excessos/escassez de moeda estrangeira.

Sdo estimados os pardmetros das duas regressdes no periodo compreendido entre
novembro de 1994 e dezembro de 1998, ou seja, até o fim do regime de cambio, que ocorreu
no inicio de janeiro de 1999. As médias e os desvios padrdo destas regressdes podem ser

vistas no apéndice, na tabela A.1.. Além disso, na mesma tabela sdo mostradas as estimativas
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feitas das médias e erros padrdo posteriores. Vale lembrar que estes momentos posteriores se
referem a distribuigdo posterior multivariada ¢ truncada. S3o obtidas também, as
probabilidades definidas como credibilidade, que sdo as probabilidades de as restrigdes
estarem sendo atendidas, tal como descreve a equagdo (12). Vale ainda lembrar que ndo sdo
estimados intervalos de confianga e ndo sdo realizados testes de hipotese a respeito dos
parametros, procedimentos classicos da teoria amostral. As probabilidades referentes a
politica monetaria e fiscal sdo consideradas eventos independentes e sdo obtidas em pontos

discretos no tempo.

O crédito doméstico, estoque do endividamento publico e a taxa de inflagdo externa,
em que utilizasse a taxa de inflagdo americana e o nivel de pregos interno, em que se utiliza o
IGP-DI, sdo fornecidos pelo Boletim do Banco Central. Sdo realizadas 100 regressdes com
periodicidade mensal em que a cada ponto no tempo uma nova informagdo € incorporada.
Este processo, além de permitir estimativas mensais de credibilidade, também incorpora o
conceito de aprendizado da estatistica Bayesiana, em que a cada nova informagdo
acrescentada ao estoque inicial de informagdes faz com que o valor estimado do pardmetro

esteja mais proximo do verdadeiro valor do parametro.

Levando em consideragdo estas observagdes, pode-se afirmar que o modelo mostra-se
fidedigno a interpretagdo historica dos acontecimentos. Como pode ser visto no grafico IV. 1
a credibilidade do Plano Real conseguiu bons resultados comparados a de seus antecessores,
utilizando o0 mesmo modelo para medir credibilidade. Em seu inicio, o plano comegou com
50%, mas logo obteve resultados proximos de 80% de credibilidade. O Plano Cruzado, talvez

o de melhores resultados anteriormente, obteve uma credibilidade proxima de 60%>.

Alguns fatores influenciaram estes resultados. A existéncia de uma boa quantidade de
reservas internacionais ¢ um destes fatores, j4 que eram um forte seguro na manutengdo do
cambio, servindo de estabilizador para eventuais flutua¢des. Além disso, a politica monetaria
do Plano Real pode ser considerada um grande sucesso no que se refere a estabilizagdo de
precos. Isto ocorreu em grande parte porque o Plano Real tem um diferencial em relagdo a
seus antecessores, que € o fato de o governo abdicar da monetizagdo dos déficits, contrastando

com um passado de passividade na politica monetaria. Entretanto, esta opgdo teve efeitos

¥ Conforme Rocha (1997).
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perversos no endividamento publico, ja que os sucessivos déficits fiscais eram financiados por

titulos publicos em sua totalidade e ndo mais por emissdo de moeda, um procedimento usual

até entdo.
GRAFICO V. 1
Credibilidade do Plano Real®
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A politica fiscal também teve sua contribuigdo para a boa credibilidade no inicio do
plano, visto que os resultados em 1994 foram animadores. O Brasil teve um superavit de cerca
de 1,3% do PIB em termos operacionais. Contribuiram para que isto acontecesse o efeito
Tanzi’' € o processo de monetizagdo. O efeito Tanzi melhorou a arrecadag@o, em 1994 a
arrecadagdo cresceu cerca de 16,93% em termos reais. Estes resultados geraram um consenso
questionavel de que a urgéncia do ajuste fiscal poderia ser de certa maneira adiada.
Questionavel porque também se sabia que com o passar do tempo este efeito seria invertido.
Com relagdo ao processo de monetizagdo este também ja era previsto, pois com a queda
abrupta da inflagdo, a quantidade demandada de cédulas de papel-moeda pelo publico sofre

um grande aumento. Desta forma, as autoridades monetarias podem emitir papel-moeda sem

%0 Este grafico refere- se a média aritmética da credibilidade da politica fiscal e monetaria.

*! O efeito Tanzi ocorre quando a receita real do governo é comprimida em um ambiente de inflagdo elevada,
isto ocorre porque existe uma defasagem entre 0 momento em que ocorre o fato gerador do imposto e seu efetivo
recolhimento a autoridade competente. Com a diminui¢do da inflagdo esta perda tende a diminuir, melhorando a

arrecadagao.
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impacto inflaciondrio, pois a emissdo € aceita, ndo gerando pressdes sobre os precos. Este
trouxe um impacto muito positivo na redugdo da divida mobilidria piblica, de cerca de RS
12,39 bilhdes no periodo de junho a dezembro de 1994.

Além do processo de monetizagdo, um outro efeito da diminuigdo brusca da taxa de
inflag@o € o aumento do consumo, dado que o ambiente estavel cria condi¢des para o crédito e
tira o efeito perverso da inflagdo de imposto inflacionario, principalmente das classes mais
pobres’>. Nestas condigdes cria-se um “boom” de consumo que pode trazer impactos
inflacionarios. O Brasil optou por controlar esta pressdo inflacionaria de demanda através de
importagdes. Assim, 0 pais que possuia superavits comerciais até¢ entdo passou a ter déficits

significativos. Entretanto, com o advento da crise mexicana essa trajetoria foi revista.

Até a crise mexicana os déficits na balanga comercial ndo eram vistos como um
problema sério. O mercado de cambio, por exemplo, teve uma apreciagdo no inicio do plano,
devido ao choque do mercado™, e posteriormente observou-se uma certa estabilizagdo. Alias,
a crise mexicana teve um papel importante no abalo da credibilidade brasileira no periodo,
pois havia um medo de contaminagdo de desconfianga com relagdo a paises da América
Latina que passavam por planos de estabilizagdo. Para Camarano (1996, p. 79) o efeito tequila

deixou uma importante ligdo:

(...) O recado que a experiéncia mexicana enviava para as economias vizinhas era de
que ndo ¢ possivel depender do financiamento externo para o excesso de absor¢do
sobre a renda doméstica com capitais de curto prazo por muito tempo, pois qualquer
crise de confianga poderia ser rapidamente generalizada e, com isso, encerrar a
estabilizagdo dos pregos (...).

Desta forma, o regime cambial brasileiro estava diante de seu primeiro grande teste de
resisténcia. Os primeiros meses de 1995 marcam a perda de reservas cambiais, apesar dos
superavits comerciais. As perdas das reservas cambiais foram causadas principalmente pelo

setor financeiro, conforme pode ser visto na tabela [V. 1.

%2 No inicio do plano houve uma explosio no consumo de eletrodomésticos, que pode ilustrar a idéia.
* O choque do mercado ocorre quando os agentes que possuiam dolares, a fim de proteger-se do ambiente

inflacionario, tém uma preferéncia pela liquidez e trocam seus dolares pela nova moeda agora estavel. Desta
forma aumenta a oferta de dolares, desvalorizando-o com relagdo a nova moeda.
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TABELAIV.1

Movimento do mercado de cimbio contratado (Em USS milhdes) — Crise do

México

Periodo Comercial Financeiro Saldo Total
Novembro/1994 (617) 387 (230)
Dezembro/1994 (502) (682) (1184)
Janeiro/1995 484 (1919) (1435)
Fevereiro/1995 1256 (1427) (171)
Margo/1995 330 (4371) (4051)
Abril/1995 430 (692) (262)
Maio/1995 1497 931 2428
Junho/1995 161 3 164

Fonte: Boletim do Banco Central

A fuga maciga de capitais mostrados na tabela IV. 1, principalmente no més de margo,
representam O primeiro ataque especulativo que o regime de cambio sofreu. Assim, para
defender a nova moeda, o Real, no més de margo de 1995 o Banco Central do Brasil aumenta
as taxas de juros. Alids, parece ser uma medida unanime na defesa de paridades cambiais.
Entretanto, vale ressaltar que a politica monetaria € um instrumento acionado para sustentar a
estabilidade monetaria e as contas externas em um contexto macroecondmico adverso, em que
o cambio esta fora do lugar e a politica fiscal ainda ndo € suficientemente forte. Por um lado,
o aumento das taxas de juros gera um aumento no custo de manter a paridade. Isto porque as
taxas de juros ndo diminuem na mesma velocidade que sdo aumentadas, portanto tem um
efeito que pode permanecer por algum periodo no nivel de emprego ou no endividamento
publico. Os agentes avaliam esta situagdo conforme predizem os modelos de segunda geragdo
¢ sabem que a cada aumento das taxas de juros a paridade do cambio fica mais enfraquecida.
Por outro lado, o aumento das taxas de juros durante a crise mexicana propiciou a entrada de
capitais externos, necessarios para garantir o cdmbio e a credibilidade da politica monetaria.
Além disso, garantiu uma redugdo nas expectativas de inflagdo. Segundo Bacha extraido de
Troster e Solimeo (1997 p. 05):



A politica monetaria conseguiu seu objetivo de reverter a tendéncia de aumento da
inflagdo que se manifestava no primeiro trimestre de 1995 e hoje, gragas a aplicagdo
desse instrumento monetario, a inflagdo ficou em menos de 10% ao ano. Nesse sentido
a politica monetaria provou ser capaz, mesmo em uma situagdo fiscal adversa, de
reduzir a inflagdo para niveis mais civilizados.

Os efeitos da crise Mexicana na credibilidade da politica monetaria podem ser vistas

no grafico IV. 2.

GRAFICO IV. 2
Credibilidade da Politica Monetaria
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Como pode ser visto a credibilidade da politica monetaria ficou baixa durante a crise,
mas aumentou muito apds a crise, devido ao efeito do aumento das taxas de juros. Outro
ponto que merece algumas consideragdes € a possibilidade de haver crises bancarias. Crises
bancarias sdo bastante comuns quando as taxas de juros sdo aumentadas violentamente, uma
vez que o setor bancdrio financia projetos de longo prazo e capta recursos de curto prazo. No
caso brasileiro foi um pouco mais complicado, pois os bancos ja estavam tendo problemas
com o fim da inflagdo, j4 que ndo tinham mais as receitas de floating. O surgimento do
PROER (Programa de Reestruturagdo do Sistema Financeiro Nacional), tornou-se

fundamental para que ndo houvesse uma crise sistémica.
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Os problemas da politica fiscal agravaram-se ainda mais em 1995, isto porque a
arrecadagdo do setor publico passou a sentir os efeitos inversos do efeito Tanzi’* que foram
somados a heranga que o presidente Itamar Franco deixou para o presidente recém eleito
Fernando Henrique Cardoso™. O resultado foi um crescimento dos gastos com pessoal €
encargos que subiram 31,12% em termos reais, de 1994 para 1995. A deterioragdo fiscal no
periodo permaneceu € decorreu basicamente de trés fontes: aumento dos gastos com o
funcionalismo publico, principalmente com aposentadorias; aumento dos beneficios
previdenciarios do setor privado (INSS) e; gastos de custeio e investimento do governo
federal. A credibilidade da politica fiscal passou a ser influenciada negativamente por todos
estes fatores, como pode ser visto no grafico IV. 3. Assim, pode-se dizer que a politica fiscal

comegava a transformar-se na grande inimiga da manutengdo da estabilidade, ou seja, do

cambio.
GRAFICO 1V. 3
Credibilidade da Politica Fiscal
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* O caso brasileiro é um caso a parte. As receitas eram indexadas, portanto amenizaram o efeito Tanzi,
conseqiientemente os efeitos seriam menores com a estabilizagdo. Outro ponto € que as despesas ndo eram
indexadas em grande parte, portanto os ganhos anteriores de segurar os recursos a fim de depreciar o valor com a
inflagdo desapareceriam.

3% A heranga foi a isonomia salarial para os servidores civis e militares. O impacto nominal desta medida foi o
aumento nominal da despesa de cerca de RS 3,8 bilhdes em 1995.
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O endividamento publico teve um aumento do custo de sua rolagem, além disso, o
PROER, adicionado aos capitais externos, acabou gerando uma pressdo expansionista na base
monetaria, que por outro lado, foi esterilizada com a emissdo de titulos publicos. Este
movimento agravou o endividamento mobiliario federal, que pode ser visto no grafico IV. 4
Vale lembrar que o endividamento publico brasileiro, apesar de ndo ser tdo alto em sua
relagd@o divida/PIB, apresentava dois problemas: o curto prazo de vencimento € o alto custo de
rolagem, fazendo com que o endividamento tivesse uma trajetoria explosiva, que fez com que

a credibilidade da politica fiscal ficasse em valores abaixo de 10%.

GRAFICO 1V. 4
Divida Mobiliaria Federal
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Fonte: Boletim do Banco Central

Na seqiiéncia dos acontecimentos sobre a politica fiscal, passada a turbuléncia causada
pelo efeito Tequila, a queda gradual dos juros até 1997 fez com que os resultados fiscais
fossem melhorando suavemente, pois diminuiam o servico da divida. O déficit primario
permanecia alto, mas o governo parecia ndo se importar, pois conseguia financia-lo em sua
totalidade. O objetivo era aproveitar a liquidez internacional para realizar um ajuste fiscal
menos traumatico. Havia uma expectativa de queda gradual nos déficits, explicadas pelo
sucesso do plano de privatizagdes e alguma vitorias em votagdes de reformas constitucionais
propostas pelo governo no Congresso. Com relagdo a velocidade e a intensidade que o ajuste
fiscal devia ocorrer, vale lembrar o fator politico. Isto porque uma reforma fiscal radical com

certeza traria problemas politicos sérios para o presidente Fernando Henrique Cardoso, dado o
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seu interesse na votagdo da emenda constitucional que permitiria a reeleigio . Assim, a
credibilidade da politica fiscal, que despencou no inicio de 1996, teve uma estabilizacdo, ¢
passou a seguir uma trajetéria de leve melhora. Havia uma expectativa de recuperagdo das

contas publicas.

Outros problemas enfrentados pelo plano, neste periodo, foram os sucessivos déficits
na conta de transagdes correntes do Balango de Pagamentos. Antes do plano o pais tinha
superavits comerciais da ordem de US$ 12 bilhdes/ano, contra os US$ 6 bilhdes de déficit em
1998. Apos a crise mexicana, que deixou algumas ligdes a respeito da importancia de se ter
controle do Balango de Pagamentos, comegou-se um processo lento de desvalorizagdo da
moeda. Este periodo, no entanto, ndo durou muito, pois as taxas de juros comegaram a cair € 0
cambio voltou a estabilizar, ficando uma desvalorizagdo no ritmo do IGP-DI. Havia um
consenso na equipe econdmica que os ganhos de produtividade garantiam a estabilidade do
cambio. Vale lembrar que grande parte do sucesso do plano na estabilidade de pregos deve-se
a abertura comercial, porém um deslocamento das importagdes da ordem de US$ 33,3
bilhdes/ano em um periodo em que o PIB cresceu cerca de 17%, estdo longe de ser explicados
pela falta de competitividade dos produtos brasileiros € sdo um forte indicio de

sobrevalorizagdo do cambio®’.

O modelo mostra uma estabilizagdo da credibilidade nos anos de 1996 € 1997, que
sofria de um antagonismo, pois se de um lado a entrada de capitais externos garantia uma alta
credibilidade da politica monetaria, de outro lado os problemas fiscais faziam com que a
credibilidade da politica fiscal fosse muito baixa. Outubro ¢ Novembro de 1997 € marcado
pelos efeitos da crise nos paises do leste asiatico, que trouxeram consigo sérias duvidas
quanto a manutengdo do cambio. Isto porque, o pais apresentava dois problemas essenciais:
sucessivos déficits no Balango de Servigos, causado pela sobrevalorizagdo do cambio; e altos
déficits do setor publico, que eram financiados pela liquidez internacional. Um reflexo desta
situagdo adversa foi que o governo ndo conseguiu vender titulos pré-fixados nos wltimos

meses de 1997. O grafico IV. 5 mostra que nestes meses foram vendidos apenas titulos

3 Vale ressaltar que a base do ajuste gradualista seria com reformas no sistema previdenciario, que ficava cada
vez mais inviavel a cada ano, e com a reforma administrativa e tributaria, que ferem um grande numero de
interesses, sendo todas as reformas inegavelmente muito impopulares.

37 Em um processo tal como o descrito por Calvo e Vegh (1992).
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corrigidos pelo cambio e titulos pos-fixados, com uma maior participag@o de titulos corrigidos

pelo cambio, cerca de 80% dos titulos vendidos em Outubro e Novembro de 1997.

GRAFICO V. 5

Percentual dos titulos piblicos federais vendidos em cada més por sua
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Fonte: Boletim do Banco Central

A crise marca o segundo ataque especulativo que o plano sofreu, porém desta vez o

governo agiu

rapidamente. Dobrou a taxa de juros e langou um plano de estabilizaggo fiscal,

que ficou conhecido como pacote 51°*. A finalidade era de poder manter o cdmbio estavel

garantir uma mudanga gradual nos resultados da balanga comercial. A politica monetaria

restritiva conteria o consumo de importados e haveria uma diminui¢&o no consumo interno, o

que, em teoria, criaria um excedente para ser exportado. Na realidade o pacote pode ser

considerado um marco divisor das atitudes do governo, ja que as estratégias gradualistas de

ajuste foram revistas. Sobre a revisio das estratégias o ministro Pedro Malan pronunciou-se a

imprensa em

(.)E

10/11/97:

uma pratica agora acelerada a luz das turbuléncias por que passam os mercados

internacionais e que ndo parecem ser de curta duragdo. Nos temos uma trangiiila e
serena convicgdo de que a melhor resposta que o pais pode e deve dar a essas
turbuléncias seguramente ndo ¢ a de nos considerarmos vitimas passivas de eventos
externos fora do nosso controle, mas ¢ antes um redobrar os nossos esforgos em

% Este nome deriva do fato de que o plano possuia 51 medidas com a finalidade de melhorar os resultados do
balango de transages correntes e da situag@o fiscal, através do incremento de exportagdes e de aumento de

tributos.
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relagdo ao processo de reformas em andamento, bem como acelerar a discussdo sobre
a sua continuidade e aprofundamento.

O ataque pode ser visto na tabela IV. 2. Como pode ser visto na tabela IV. 2. durou
pouco tempo, pois 0s juros altos geraram um crescimento significativo das reservas cambiais,
porém pode-se dizer que houve uma mudanga de perfil. Pois, estas reservas representavam

capitais altamente volateis que estavam apenas interessados nas altas taxas de retorno.

TABELA IV. 2

Movimento do mercado de cimbio contratado (Em USS$ milhdes) — Crise da Asia

Periodo Comercial Financeiro Saldo Total
Abril/1997 (114) 1462 1351
Maio/1997 86 1717 1803
Junho/1997 (637) 1451 814
Julho/1997 (1119) 4702 3583
Agosto/1997 (471) 4435 3964
Setembro/1997 (756) 1369 613
Outubro/1997 (888) (151) (1039)
Novembro/1997 924 (1216) (292)
Dezembro/1997 492 3191 3683

Fonte: Boletim do Banco Central

As medidas adotadas foram suficientes para que a credibilidade fosse recuperada, pelo
menos temporariamente. Houve uma melhora na credibilidade da politica monetaria devido
ao retorno dos capitais externos Os juros cairam rapidamente o que também permitiu uma
leve melhora dos resultados de credibilidade da politica fiscal, que estava muito baixa.
Entretanto, vale ressaltar que os ganhos de credibilidade com o aumento das taxas de juros €
temporario, uma vez que os juros ndo continuardo altos por muito tempo, mas seus efeitos no
endividamento podem ser permanentes, portanto tornando cada vez maior o custo de manter a

paridade.
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No periodo pos-crise Asiatica, apesar de ter havido uma melhora na credibilidade,
tanto da politica fiscal quanto da politica monetaria, 0 mercado cada vez mais exigia titulos
corrigidos pelo cambio. Contribuiram para que isto ocorresse o fato de o pais estar
aproximando-se do periodo eleitoral, que fez com que ndo houvesse o empenho do governo
em cumprir as medidas por ele anunciadas. Isto fez com que o programa fiscal fosse
considerado um fracasso, ja que ndo houve diminui¢do efetiva de gastos de 1997 para 1998.
Além disso, o lento andamento das reformas constitucionais, que garantiriam a estabilidade
no longo prazo, ¢ o clima de eleigdes prejudicaram as votagdes, pois muitas medidas eram
extremamente impopulares. Assim, o déficit no balango de servigos, que ndo mudava a sua
trajetéria, visto que o cambio encontrava-se sobrevalorizado, adicionado a deterioragdo

crescente das contas publicas, levantava a sérias duvidas sobre a sustentabilidade do cambio.

Em agosto de 1998 a Russia decretou a moratoria, desencadeando a terceira crise
internacional pela qual o Plano Real passou em quatro anos, porém desta vez com efeitos
maiores do que as anteriores. Ficou praticamente impossivel vender titulos pré-fixados e o
pais perdeu cerca de USS 30 bilhdes em reservas cambiais nos meses de agosto € setembro.
Para Faria (1998) a crise russa foi determinante para a mudanga de conceitos. Segundo o

autor:

(...) A intensificagdo da crise financeira mundial, desta vez com a moratdria russa,
feriu gravemente a economia brasileira. Tal moratoria fez soar uma espécie de segredo
de polichinelo: paises com fortes déficits fiscais e dividas publicas onerosas podem ser
tentados a ndo pagar a seus credores. O Brasil ndo € a Rissia, mas € preciso
reconhecer que a execugdo da politica fiscal nos ultimos anos tem deixado muito a
desejar (...)

Com o objetivo de manter o cidmbio a qualquer custo, o Brasil respondeu com o
langamento do programa de estabilidade fiscal, s6 que desta fez com o aval do Fundo
Monetario Internacional (FMI). O programa visava suprir as caréncias até entdo existentes,

principalmente na questdo fiscal. Para que isto ocorresse o plano atuaria em duas frentes:

a) A primeira seria o estabelecimento de uma agenda de trabalho, visando atacar as
causas estruturais do desequilibrio das contas publicas. Destaca-se a aprovagdo ¢ a
regulamentagdo da reforma da previdéncia social, reformas tributaria e trabalhista,

além da regulamentagdo da reforma administrativa ja aprovada pelo Congresso;
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b) A segunda era o plano de agdo 1999-2001, com medidas de impacto imediato,

como solugdo temporaria até que os problemas estruturais fossem sanados.

O objetivo era obter um superavit do setor publico consolidado de 2,6% do PIB em
1999. Além disso, assinou-se um acordo com o FMI credenciando o Brasil a receber um
volume de empréstimos da ordem de até US$ 41,5 bilhdes. Vale lembrar que as medidas
anunciadas ficaram dependentes de aprovagdo do Congresso Nacional. As medidas exigiriam
um esfor¢o enorme para aprovar todas as reformas, que praticamente rastejaram durante
quatro anos, em curto espago de tempo. A liberagdo dos empréstimos estaria condicionada ao

cumprimento de metas pré-estabelecidas em uma carta de intengdes’”.

Entretanto, o aumento das taxas de juros, paralelamente ao plano de ajuste, trazia
consigo uma dicotomia ao ajuste. mesmo que todas medidas fossem aprovadas, ndo
conseguiriam cobrir o aumento do custo sobre a rolagem da divida publica. Além disso, o
plano ndo previa um ajuste no cambio, que com a diminuigdo continua das reservas ficava a

cada dia mais insustentavel. Segundo Faria (1999):

(...) Apesar das taxas de juros lunares, os investidores se tém negado a refinanciar os
débitos externos brasileiros, porque temem a perda total de reservas internacionais e,
no limite, o calote externo, como houve na Russia. Ambos estdo claramente
relacionados ao déficit externo em conta corrente € este a sobrevalorizagdo cambial.

Os agentes racionais sabem que as taxas de juros ndo podem ficar altas para sempre,
mesmo porque geram efeitos perversos no endividamento publico, no setor bancario € no
nivel de emprego, caracterizando o conflito de objetivos dos modelos de segunda geragdo. O
Plano Real utilizou trés vezes este instrumento para defender a paridade cambial. Este
instrumento consegue de certa forma melhorar a credibilidade da politica monetaria no curto
prazo, porém seu efeito no endividamento publico piora muito a credibilidade da politica

fiscal. O aumento das taxas de juros nas crises externas pode ser visto no grafico [V.6.

% Esta carta de intengdes pouco difere das outras assinadas pelo Brasil ao longo de sua historia. A diferenga €
que estava em jogo o sucesso do plano de estabilizagdo com os melhores resultados ja obtidos na historia do
Brasil com respeito as taxas de inflagdo.



GRAFICO1V. 6
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Fonte: Boletim do Banco Central

Pode-se dizer que a paridade esteve constantemente ameagada porque o governo
brasileiro permitiu que pais tivesse déficits gémeos por um longo periodo, déficit fiscal e no
balango de transagdes correntes, problemas descritos pelos modelos de primeira geragdo como
raiz de crises cambiais. Esta vulnerabilidade fez com que a politica monetaria ficasse atrelada
a questdo fiscal e do balango de pagamentos, pois havia uma necessidade de financiamento de
ambas as contas. Portanto, estes fatores permitem concluir que o caso brasileiro apresentou
componentes dos modelos de primeira geragdo. Assim, como resultado tem-se a perda de
credibilidade do regime, tanto da politica monetaria quanto da politica fiscal, conforme ¢

mostrado pelo modelo.

O aumento das incertezas quanto a possibilidade de sustentabilidade do cdmbio em um
futuro proximo, abre a possibilidade para que os agentes sejam capazes de gerar uma crise
cambial, pois irdo antecipar a desvalorizagdo. Porém, vale ressaltar que para que realmente
haja a desvalorizagdo antecipada, a perda credibilidade ndo ¢ suficiente, € necessario também
um movimento coordenado por parte dos agentes. No Plano Real houveram quatro
movimentos coordenados, trés deles ativados por crises externas, porém somente um foi
efetivo. Este ultimo, por exemplo, comegou em Dezembro de 1998 e culminou com a
desvalorizagdo em Janeiro de 1999. A tabela IV. 3 mostra o0 movimento de fuga de capitais

nos meses de Dezembro até Margo de 1999.
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TABELA1V.3

Movimento do mercado de cimbio contratado (Em USS milhdes) —Crise da
Ruiissia e do Brasil

Periodo Comercial Financeiro Saldo Total
Agosto/1998 (26) (8 964) (8 990)
Setembro/1998 (971) (9 377) (10 348)
Outubro/1998 (882) 1 854 972
Novembro/1998 84 (360) (276)
Dezembro/1998 (123) (2 868) (2991)
Janeiro/1999 197 (6 693) (6 496)
Fevereiro/1999 845 (3 042) (2197)
Margo/1999 563 (3 037) (2 474)

Fonte: Boletim do Banco Central

Este movimento coordenado no caso do plano Real foi ativado pelos seguintes

acontecimentos*’:

a) A derrota do governo na votagdo da proposta de taxagdo dos servidores ativos e

inativos do Governo federal; e

b) A decretagdo da moratoria da divida publica de Minas Gerais.

O que diferencia este ataque dos outros anteriores, que ndo obtiveram sucesso, foi a
fragilizagdo em que a economia se encontrava. Havia pressdes politicas para a mudanga do
regime, dados que os efeitos recessivos das politicas adotadas afetavam grupos influentes, tal
como o setor industrial, que eram contrarios & manutengdo do cambio fixo. Além disso, as
reservas cambiais estavam em um nivel muito baixo, mesmo com a ajuda do FMI, além claro,
das presengas de um cambio apreciado e de problemas fiscais, que foram as causas principais
da insustentabilidade do cambio. O custo de defender a paridade estava muito alto, assim a
desvalorizagdo do cambio ocorrida em janeiro decorre do reconhecimento deste alto custo.
Este alto custo € resultado de uma série de fatores. Os agentes, por sua vez, avaliaram todos

estes fatores e executaram o ataque.

“ Vide Krugmam (1997) op.cit.
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CONCLUSOES

A manutengdo de regimes de cdmbio fixo tem-se mostrado muito dificil na pratica e
crises cambiais tem sido muito freqiientes. Os modelos de primeira e segunda geragdo
ajudam na explicagdo das causas de crises cambiais, entretanto fica dificil identificar qual a
modelagem mais eficiente, pois as causas das crises parecem ser muito particulares de cada
situagdo. Além disso, € cada vez maior o consenso de que os modelos de primeira e segunda
geracdo ndo sdo excludentes, mas sim complementares. Entretanto, vale ressaltar que apesar
de serem muito elucidativos na explicagdo das origens das crises cambiais, os modelos de
crises cambiais sdo deficientes quando tentam determinar quando as crises ocorrem. Isto
porque o “fiming” das crises depende de varidveis exogenas aos modelos, em geral o quando
ocorrera a crise depende de choques exogenos e/ou uma nova informagdo, tal como a
desvalorizagdo por parte de um Pais em circunstincias macroecondémicas semelhantes.
Entretanto, estes, por sua vez, ndo sdo os determinantes de uma crise, eles apenas disparam o
gatilho do movimento coordenado dos agentes que geram um ataque especulativo e por

conseqiiéncia o fim do regime cambial.

Fica ressaltado nesta dissertagdo que os fundamentos sdo importantes. As necessidades
de financiamento de déficits fiscais com a expansdo da oferta de moeda podem levar o regime
cambial ao fracasso e o fim da estabilizagdo. Entretanto, muitos paises utilizam o artificio de
financiar os déficits com titulos, o que gera um aumento do endividamento publico. Além
disso, a situagdo pode agravar-se no caso de existir déficits no Balango de Pagamentos, pois a
estratégia mais comum para corrigir este problema ¢ aumentar as taxas de juros. Esta atitude ¢
em grande parte explicada pela generosidade que os fluxos de capitais tém mostrado no
financiamento de paises com caréncias nos fundamentos. Porém, o aumento dos juros tem
efeitos diretos no endividamento publico, no sistema bancario € no produto gerando um alto
custo para a sociedade. Os agentes racionais sabem que as taxas de juros ndo irdo permanecer
altas para sempre e utilizam as informagdes contidas nos fundamentos para calcular a
probabilidade de que as atuais politicas podem ser mantidas no futuro, ou seja, tentardo
identificar a existéncia de conflitos nos objetivos do policymaker. Portanto, € possivel

concluir que problemas nos fundamentos e o conflito de objetivos podem ser simultianeos.
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O Plano Real parece incorporar estes argumentos, pois permitiu por um longo periodo
a presenga de déficits gémeos e para poder financiar estas contas o governo utilizou-se do
aumento das taxas de juros, afetando diretamente o estoque do endividamento publico. Desta
forma, a divida mobiliaria apresentou um comportamento explosivo que aumentou muito os
seus custos de rolagem ficando impossivel de ser financiado por qualquer ajuste fiscal. Fica
claro nos resultados do modelo que a credibilidade da politica fiscal domina a credibilidade da
politica monetaria e a credibilidade do plano fica atrelada a questdo fiscal. A perda de
credibilidade apresentada no modelo reflete a percepgdo dos agentes de que esta situagdo ndo
podia ser mantida por muito tempo. O fim da paridade cambial em janeiro de 1999 é apenas

uma consequéncia desta situagdo insustentavel.

Algumas consideragdes também podem ser feitas a respeito do modelo utilizado nesta
dissertagdo. I[nicialmente, pode-se afirmar que o modelo mostra-se adequado ao caso
brasileiro. A possibilidade de haver empréstimos poderia prejudicar os resultados da
credibilidade da politica monetaria, pois um aumento das reservas implicaria em uma redugdo
do crédito doméstico € um conseqiiente aumento, artificial, da credibilidade da politica
monetaria. No final de 1998, foi disponibilizada uma quantia vultuosa de recursos para o
Brasil pelo FMI e Banco Mundial, entretanto a crise ocorreu antes que estes recursos viessem
a ser totalmente utilizados, portanto os resultados ndo foram prejudicados. Outro ponto que
reforga a adequagdo modelo € o tipo de conflito de objetivos verificado no caso brasileiro, que
¢ do tipo crise de endividamento. Problemas com o comportamento do endividamento pablico
sdo captados pelo modelo na credibilidade da politica fiscal. Entretanto, vale ressaltar que
conflitos nos objetivos em decorréncia de um alto desemprego ndo poderiam ser captados no

modelo, desta forma, neste caso, a estimag¢do de uma curva de Phillips seria mais adequada.

Apesar de regimes de cambio fixo estarem apresentando muitos problemas de
credibilidade, ¢ inegavel que sdo eficientes na estabilizagdo de pregos, pelo menos no curto
prazo. Entretanto, uma vez conquistada a estabilidade, uma maior flexibilidade nas taxas de
cambio mostra algumas vantagens. Inicialmente porque no regime de cambio flutuante os
custos de uma politica fiscais irresponsavel sdo pagos imediatamente com seus efeitos nos
pregos € no cambio. Diferentemente, o regime de cambio fixo permite que os custos possam
ser pagos no longo prazo através de um aumento no endividamento publico, portanto de certa
forma incentivado policymakers com uma visdo de curto prazo a ndo ter uma politica fiscal

responsavel. Além disso, um regime de cambio flutuante permite dar-se uma maior énfase na
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estabilidade de precos através, por exemplo, da adog@o de metas inflacionanas, gue permite
transformar a taxa de cdmbio em um alvo intermediario. Assim, a politica cambial serve
apenas como um indicador da politica e a taxa de cambio pode ser usada como um sinal para
ter agles corretivas nas politicas fiscal € monetaria antes que desequilibrios levem a uma
crise. Além disso, uma flexibilizagdo do cambio ajuda a gerenciar melhor o fluxo de capitais,
pois medidas de controle a estes capitais s30 no minimo retrogradas e ndo parecem trazer

beneficios aos paises que as adotam.

O Plano Real pode ser considerado um marco na histéria brasileira no que se refere a
estabilizagdo de precos. Entretanto, o sucesso inicial do plano parece ter feito os politicos
sentirem-se satisfeitos com a popularidade conquistada, esquecendo-se de que o plano
precisava de medidas essenciais para a sustentabilidade no longo prazo. A necessidade de um
equilibrio fiscal era a mais urgente, porém a dificuldade de acomodar diferentes tipos de
interesse fez com que nada fosse feito. Vale ressaltar que muitas reformas importantes foram
feitas, tais como privatiza¢des de alguns servigos publicos, porém outras também importantes
ficaram faltando, tais como a reforma tributaria e a reforma do sistema previdenciario. Ficam
as ligdes para o futuro e a esperanga de que as reformas pendentes sejam realizadas, pois delas
dependem o futuro da estabilidade de pregos e do crescimento do Brasil em qualquer regime

de cambio que seja adotado.
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APENDICE

TABELA A.1
Resumo de Resultados
Meses Y Y Bayes |Prob (y<1) 0 0 Bayes | Prob (6<n*)
(EP) (EP) (EP) (EP)
Novembro -3.7755 -5.0748 0.89405 | 0.016502 | -0.0028974 0.04686
2.621) | (6.5617) (0.004874) | (0.011369)
Dezembro 0.46484 0.097482 0.77008 0.46338 -0.023552 0.13363
(0.6350) | (0.82545) (0.03151) | (0.035323)
Janeiro (1995) 0.67179 0.46314 0.76880 | 0.033590 | -0.021665 0.18975
(0.4042) | (0.42786) (0.03123) | (0.027068)
Fevereiro 0.65285 0.53303 0.83574 | 0.034854 | -0.016650 0.14274
(0.3217) | (0.32045) (0.02685) | (0.021354)
Margo 0.65598 0.57343 0.87037 | 0.035645 | -0.0098927 0.12900
(0.2795) | (0.27144) (0.02367) | (0.016544)
Abril 0.64749 0.58816 0.89881 | 0.036974 | -0.0094736 0.08207
(0.2508) | (0.24402) (0.02133) | (0.014007)
Maio 0.65376 0.60722 0.91469 | 0.028472 | -0.012995 0.12909
(0.2312) | (0.22368) (0.02227) | (0.014078)
Junho 0.65141 0.61473 0.92954 | 0.028360 | -0.011851 0.1018
(0.2180) | (0.21052) (0.02035) | (0.012129)
Julho 0.64663 0.61268 0.93437 | 0.003851 -0.026315 0.48442
(0.2136) | (0.20749) (0.03379) | (0.023612)
Agosto 0.78175 0.72160 0.85098 | -0.015767 | -0.033867 0.70635
(0.1997) | (0.17475) (0.03463) | (0.026854)
Setembro 0.95691 0.84453 0.60189 | -0.015375 | -0.029763 0.74353
(0.1635) | (0.11926) (0.03104) | (0.024564)
Outubro 1.0046 0.89446 0.48565 | -0.018086 | -0.030738 0.75162
(0.1266) | (0.085104) (0.02815) | (0.022226)
Novembro 1.0459 0.92660 0.32993 | -0.018198 | -0.028370 0.78417
(0.1024) | (0.062502) (0.02557) | (0.020591)
Dezembro 1.0390 0.94072 0.32277 | -0.009749 | -0.020877 0.74395
(0.08348) | (0.050428) (0.02426) | (0.018912)
Janeiro (1996) 1.0441 0.95133 0.27544 | -0.019208 | -0.028093 0.79825
(0.07240) | (0.042203) (0.02382) | (0.019232)
Fevereiro 1.0748 0.96350 0.12595 | -0.023005 | -0.028530 0.87504
(0.06327) | (0.033823) (0.02219) | (0.019074)
Mar¢o 1.0816 0.97212 0.07163 | -0.020347 | -0.026148 0.85561
(0.05304) | (0.025900) (0.02062) | (0.017474)
Abril 1.0664 0.97599 0.07942 | -0.021451 | -0.025672 0.89264
(0.04562) | (0.022003) (0.01922) | (0.016854)
Maio 1.0869 0.98136 0.02339 | -0.024060 | -0.027680 0.90343
(0.04074) | (0.017917) (0.01803) | (0.015949)
Junho 1.0671 0.98273 0.03717 | -0.022837 | -0.024960 0.94479
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(0.03578) | (0.016495) (0.01687) | (0.015653)

Julho 10646 | 098515 | 002619 |-0.021496 | -0.024272 0.91754
(0.03151) | (0.014334) (0.01586) | (0.014141)

Agosto 10546 | 098683 | 0.03313 |-0.019362 | -0.021742 0.92651
(0.02837) | (0.012843) (0.01500) | (0.013603)

Setembro 10403 | 098655 | 0.07063 |-0.017119 | -0.019679 0.91527
(0.02655) | (0.012333) (0.01427) | (0.012763)

Outubro 10430 | 098824 | 0.04600 |-0.016294 | -0.018603 0.91939
(0.02447) | (0.011031) (0.01356) | (0.012054)

Novembro 10421 | 098954 | 0.03496 | -0.016269 | -0.018220 0.93005
(0.02251) | (0.0097459) (0.01290) | (0.011641)

Dezembro 1.0391 | 0.99039 | 0.03589 |-0.012008 | -0.016507 0.80575
(0.02082) | (0.0088544) (0.01272) | (0.0101241)

Janeiro (1997) 10351 | 099105 | 0.04049 |-0.011981 | -0.014901 0.87871
(0.01951) | (0.0082569) (0.01220) | (0.010403)

Fevereiro 10287 | 099088 | 0.06629 |-0.012423 | -0.015511 0.86347
(0.01862) | (0.0082834) (0.01171) | (0.0098272)

Marco 10290 | 099170 | 0.05350 |-0.012727 | -0.015735 |  0.86081
(0.01751) | (0.0076913) (0.01125) | (0.0093835) |

Abril 1.0296 | 0.99254 | 0.04006 |-0.009360 | -0.013541 |  0.7894
(0.01647) | (0.0069521) (0.01114) | (0.0086677)

Maio 10242 | 099223 | 007058 |-0.011957 | -0.013791 0.92008
(0.01588) | (0.0071362) (0.01097) | (0.0096667)

Junho 10225 | 099274 | 007156 | -0.010406 | -0.013105 0.86836
(0.01506) | (0.0066090) (0.01065) | (0.0089100)

Julho 10179 | 099228 | 0.11471 |-0.012648 | -0.014307 0.92507
(0.01460) | (0.0067860) (0.01045) | (0.0092779)

Agosto 10164 | 099264 | 0.12389 | -0.014555 | -0.015671 0.95138
(0.01393) | (0.0065351) (0.01019) | (0.0093631) |

Setembro 10193 | 099353 | 007939 |-0.013404 | -0.014828 | 093316
(0.01337) | (0.0058346) (0.009849) | (0.0088698) |

Outubro 10238 | 099421 | 003831 |-0.005363 | -0011562 | 067287
(0.01298) | (0.0053648) (0.01127) | (0.0080204) |

Novembro 10201 | 0.99408 | 0.05943 | -0.003754 | -0.0095554 |  0.68854
(0.01260) | (0.0052784) (0.01107) | (0.0079109) |

Dezembro 10519 | 0.98985 | 0.01964 |-0.002005 | -0.0086846 |  0.63142
(0.02440) | (0.0098183 (0.01093) | (0.0075133)

Janeiro (1998) 1.0481 | 0.99050 | 0.01970 |-0.004070 | -0.011460 0.58289
(0.02266) | (0.0089077) (0.01090) | (0.0071528)

Fevereiro 1.0370 | 0.99024 | 0.04803 | -0.008051 | -0.013060 0.74029
(0.02153) | (0.0089400) (0.01129) | (0.0083158)

Marco 10328 | 0.99058 | 005553 |-0.015844 | -0.017992 0.91859
(0.02015) | (0.0085099) (0.01270) | (0.011164)

Abril 10229 | 099011 | 0.11993 |-0.020134 | -0.021701 0.94353
(0.01916) | (0.0086527) (0.01258) | (0.011449)

Maio 10214 | 099071 | 0.11818 |-0.017564 | -0.019495 0.92418
(0.01793) | (0.0082591) (0.01218) | (0.010780)

Junho 10196 | 099138 | 0.12415 | -0.015526 | -0.018072 0.89098
(0.01689) | (0.0076944) (0.01181) | (0.010076)
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Julho 1.0209 | 099200 | 0.09916 | -0.014131 | -0.016956 0.87213
(0.01597) | (0.0071439) (0.01145) | (0.0096314)

Agosto 10167 | 099194 | 0.14106 | -0.012033 | -0.015355 0.83987
(0.01525) | (0.0069854) (0.01119) | (0.0090547)

Setembro 1.0215 | 099295 | 007498 | 0.003537 | -0.011369 0.41664
(0.01474) | (0.0063250) (0.01566) | (0.0091748)

Outubro 10298 | 099368 | 0.02608 | 0.005114 | -0.010799 0.37556
(0.01495) | (0.0058847) (0.001552) | (0.0088197)

Novembro 1.0288 | 0099408 | 0.02478 | 0.005458 | -0.010480 0.36649
(0.01429) | (0.0053511) (0.01529) | (0.0086429)

Dezembro 10263 | 099403 | 0.03097 | 0.005291 | -0.0096281 0.39362
(0.01372) |(0.0053777) (0.01508) | (0.0086404)
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