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Resumo: Este artigo busca uma alternativa aos tradicionais modelos Logit
utilizados para estimar as chances de ocorréncia de crises de balango de
pagamentos nas economias em desenvolvimento. A partir das metodologias
desenvolvidas por Olivier Jeanne (1997) e Svensson (1991, 1993) e Svensson e
Rose (1995,1997) é realizada a estimativa de probabilidades de desvalorizagcéo da
moeda nacional e o estudo de elementos deflagradores de crises cambiais no
periodo de julho 1994 a janeiro 1999 na economia brasileira.

O modelo estimado neste trabalho apresenta a vantagem de nao precisar
da subjetividade do pesquisador na determinagéo dos periodos de “crise” e “ndo
crise” como ocorre no modelo /logit e os resultados obtidos mostram a
adequacidade do modelo ao caso brasileiro durante o periodo julho/1994 a
janeiro/1999.

Os resultados apontam para a importancia de variaveis consistentes com
modelos de primeira geracao (aquelas que se referem a situagao fiscal do setor
publico, como a divida total do setor publico/pib) ao mesmo tempo em que n&o
sdo descartados elementos de modelos de segunda geragéo, (a taxa de inflagao),
como relevantes na determinacao da probabilidade de desvalorizagao cambial.
Palavras-chave: (1)Crises de balango de pagamentos; (2) Causas de Ataques
Especulativos; (3) Economia Brasileira na década de 1990; (4) Desvalorizagéo
cambial; (5) Método de “drift-adjustment’.

Abstract: The main objective of this paper is to find an alternative way of
estimation of the probabilities of devalutation instead of the traditional method
Logit. The methodology is based on Olivier Jeanne (1997) and several articles of
Svensson and Rose.

Logit models have certain degree of subjectivity on the determination of the
periods of crisis and periods of non-crisis. Jeanne’s method tries to tackle out this
problem and it seems appropriate to Brazilian economy.

After estimating the probabilities of devaluation in Brazilian economy in the
period july/94-january/99, there is an investigation of the variables that may
influence that probability. Some variables that are described in the first and in the
second generation models of balance of payments crisis are considered
statistically significants to determine the probability of devaluation.
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1. Introdugéao

Boa parte dos estudos empiricos realizados para testar a adequacao dos
modelos de primeira e segunda geragao de crise de moedas envolve um grupo de
paises. Trabalhos sobre apenas um pais sdo mais raros e, uma parcela deles,
como Dornbusch, Goldfajn e Valdés(1995)°, realiza andlise de natureza
qualitativa. Os trabalhos pioneiros na area (Blanco e Garber - 1986, Cumby e
Van Wijnbergen - 1989) receberam criticas por se restringirem a analise de um
unico episddio de ataque especulativo de um pais particular, ndo chegando a
conclusées mais significativas acerca da adequagdo dos modelos de primeira
geracdo de crises de moedas (Eichengreen Wyplosz e Rose 1994)*.

Em sua resenha de trabalhos empiricos sobre crises cambiais, Kaminsky,
Lizondo e Reinhart (1998) destacam, dentre os estudos realizados sobre um pais
individualmente, o artigo de Otker e Pazarbasioglu (1997), utilizando a técnica
logit. Esta permite estimar a probabilidade de desvalorizagdo um passo a frente
no contexto de um modelo multivariado para variaveis binarias. Como os trabalhos
empiricos de crise de balango de pagamentos envolvem uma grande diversidade
de variaveis explicativas® da crise, o uso de modelos logit tem sido a técnica mais
comum.

No modelo logit o critério analisado é a razdo de chances ou “risco relativo”
entre as frequéncias esperadas para a variavel dependente, definido como

P _ L, onde p e q representam as probabilidades de ocorréncia de crise e ndo

q l1-p
crise respectivamente.

O modelo é definido como:

3 Citado em Kaminsky, Lizondo e Reinhart (1998).

‘ Blanco e Garber (1986) analisaram a crise mexicana de 1982 a partir de um
modelo similar ao de Krugman (1979). Ja Cumby e Van Wijnbergen (1989) alicer¢cados
no modelo de Flood e Garber (1984) debrucaram-se sobre a crise argentina.

®> Kaminsky, Lizondo e Reinhart revelam a utilizagdo de 105 variaveis diferentes
utilizadas nos trababalhos empiricos da area. De fato, boa parte delas sdo apenas
diferentes representacbes da mesma variavel. Estas podem ser agregadas em dez
grupos, ndo mutuamente excludentes: balangco de pagamentos em conta corrente,
liberalizacdo financeira, perfil da divida, conta de capital de balango de pagamentos,
variaveis internacionais, variavies fiannceiras, setor real, variaveis fiscais, fatores
estruturais/institucionais e variaveis politicas.



Iog [p / (1-p)] = botb1x1tboXo+... +bpXn,

onde X4, X2, ..., Xn SA0 as variaveis que influenciam a variavel dependente e
b4,bo,..., by sd0 0s coeficientes das variaveis determinantes do fenémeno.

A partir do modelo definido acima obtém-se que a probabilidade esperada
de ocorréncia de crise dada por:

p= exp(bo+b1x1+ b2X2+...+ann) / {1 +exp(bo+b1x1+ b2X2+...+ann)}.

Para estimar o vetor dos coeficientes das variaveis independentes é
necessaria a construgdo de uma variavel binaria ( onde sao assumidos os valores
um ou zero) representando, respectivamente os momentos de crise e n&o crise
da economia em estudo.

A definicdo de crise de moeda é tarefa ardua. Pode ser expressa de
maneira pouco formal ou cuidadosa, algo como “quando o governo ndo pode mais
defender a paridade fixa devido as restricbes nas suas agdes, ha uma crise de
balango de pagamentos” (Krugman, 1979: 311). Entretanto, da mesma forma que
um medico necessita saber mais sobre a gripe do que simplesmente “é provocada
por um virus”, o economista necessita de um melhor delineamento do que seja a
crise. O que caracteriza uma crise de moeda? Como converter um conceito
eminentemente qualitativo em caracteristicas mensuraveis e passiveis de serem
trabalhadas empiricamente? Um médico diagnostica uma gripe quando o paciente
apresenta secrecdes nasais, espirros, mal-estar, ocasionalmente dores de cabeca
e febre. Como diagnosticar uma crise de moeda? Assim como nem todos os
pacientes apresentam exatamente os mesmos sintomas, os paises nao se
comportam de maneira igual diante de uma crise. Mas, se para os “historiadores
cada evento é unico, os economistas créem que forcas na sociedade e natureza
se comportam de forma repetitiva” (Kindleberger 1979, p.14).% Logo, o estudioso
concentrar-se-a em acentuar os padrées comuns caracteristicos de paises
sujeitos a crises de moedas, de forma a converter um conceito qualitativo em
numeros.

A literatura abrange trés grandes ramos de identificacdo da “crise de
moeda”. O primeiro, encontrado nos trabalhos de Frankel e Rose (1996) e Milesi-
Ferretti e Razin (1998) retrata as crises cambiais como momentos em que ha
agudas modificagbes nas taxas nominais de cambio, neste caso, seriam captados
apenas os ataques especulativos bem-sucedidos.

¢ Citado em Eichengreen Wyplosz e Rose (1994)



A segunda vertente, representada por Radelet e Sachs(1998) estabelece
uma crise como uma situacdo em que os fluxos de capitais para o pais, outrora
positivos, tornam-se negativos.

Ha uma terceira linha de definicdo de crise. Nesta ultima enquadram-se os
trabalhos de Kaminsky, Lizondo e Reinhart (1998), Eichengreen, Rose e Wyplosz
(1996, 1995 e 1994) e Sachs, Tornell e Velasco (1996), onde crise é definida pelo
comportamento de uma série de indicadores (nivel de reservas, diferencial entre
taxas de juros doméstica e internacional, mudancas nas taxas cambiais), ndo
representando, necessariamente, a mudanga de um regime cambial, abrangendo
as situagdes de ataques bem e mal sucedidos. Esta definicdo € a frequentemente
utilizada na construgdo de variaveis binarias para modelos logit, ja que possui a
virtude de captar tanto os episddios de ataques especulativos que resultaram em
novos regimes cambiais, como aqueles que foram mal sucedidos em seu intento.

Os autores constréem um “indice de pressdo especulativa” (ERW 1994)
também chamado de “indice de pressdao sobre o mercado do cambio” (IPMC)
(Eicheengreen,Rose e Wyplosz 1996), o qual é a média ponderada das mudancas
no nivel de reservas, nas taxas cambiais e de juros. A idéia subjacente a
constru¢ao do indice € que o excesso de demanda por divisas pode ser suprido de
diversas maneiras, ndo mutuamente exclusivas, ndo somente através da mudancga
da taxa de cambio. Tendo em vista que a variancia das mudancas de cada um dos
componentes do indice é distinta, sendo geralmente maior para as mudangas no
nivel de reservas, seguido pelas mudangas nas taxas de cambio, é crucial a
ponderacdo pelo inverso de seus desvios-padroes de cada um destes
componentes na construcao do indice.

Em geral, sdo considerados instantes de crises aqueles em que o IPMC
desviar-se de sua média por 1,5 ou 2,0 desvios-padrdes. A analise de dados da
economia brasileira para o periodo 1994/1999 revela que, dependendo do
namero de desvios-padrdes considerados, teremos diferentes indicagcbes para a
variavel resposta do modelo logit.” Neste sentido, a construcéo da variavel binaria
a partir da qual poder-se-a estimar o vetor de coeficientes das variaveis
explicativas da crise padece de certo grau de arbitrariedade.

Desta maneira, resolvermos introduzir uma outra forma de avaliar os
modelos de primeira geragdo a partir da metodologia estabelecida por Olivier
Jeanne (1997).

Jeanne (1997) avalia os ataques especulativos que o franco francés sofreu
em 1992 e 1993. Para tal fim, constréi inicialmente um modelo de primeira
geragcdo de crise de moeda. Sua variavel resposta, indicadora de crise é a
probabilidade de desvalorizagao do cambio. A medida desta probabilidade é

" Realizamos a construgéo para o periodo 1994/1999 e constatamos que com a
medida de dois desvios-padrbes o instante da Crise Asiatica ndo surge como crise na
economia nacional, ja com 1,5 desvios-padrdes ele pode ser classificado como crise.



construida a partir de estimativas de  tamanhos de desvalorizacdo cambial,
realizadas consoante o método de “drift adjustment” desenvolvido por Svensson
e outros autores em diversos artigos. A partir dai o autor usa a probabilidade de
desvalorizagdo como variavel dependente de uma regressdo onde as variaveis
independentes sao os fundamentos. Faz entdo, a andlise da significancia dos
coeficientes das variaveis explicativas, a coeréncia dos sinais com a teoria
econdmica e o ajustamento do modelo. Este artigo deve ser desenvolvido em
cinco partes. Inicialmente teremos a introdugcdo, em seguida a descricdo da
metodologia para obtengdo da probabilidade de desvalorizagdo para o Brasil. Na
terceira parte foram selecionadas algumas variaveis consideradas,
tradicionalmente, como responsaveis por instantes de crises cambiais. Na parte
quatro, séo realizadas simulagdes de regressdes com as variaveis descritas no
topico 3 e a analise dos resultados. Finalmente ha as consideracgdes finais.

2. O calculo das estimativas das expectativas de desvalorizacao e das
probabilidades de desvalorizagdao do cambio

As estimativas do tamanho das desvalorizacbes  esperadas foram
calculadas a partir do método de “drift adjustment” descrito por Svensson e outros
autores em diversos textos.® O método é de facil implementacdo uma vez que
envolve uma regresséo linear simples.

A idéia central € a de que, em regimes de bandas cambiais, a paridade de
juros descoberta poderia ser uma boa aproximagao para estimar uma variavel ndo
observada — a expectativa de desvalorizagdo. Isto seria verdadeiro porque, dentro
deste regime, o prémio de risco cambial seria reduzido.’

Para regimes de bandas cambiais os movimentos cambiais envolvem dois
componentes — um decorrente dos realinhamentos realizados pela autoridade
monetaria, alterando a paridade central da banda, e outro movimento oscilatorio
decorrente de movimentos cambiais dentro da banda.

® Sobre o0 assunto leia Rose e Svensson (1995 e 1994) e Svensson (1991 e
1993)

® Sobre o assunto vide Svensson (1993). “Se o prémio de risco ndo é
negligenciavel, as taxas esperadas estimadas de desvalorizacdo sdo a soma da taxa
esperada de desvalorizagdo e o prémio de risco cambial. (...) Alternativamente, os
intervalos de confianga para as taxas esperadas de desvalorizacdo podiam ser
alargados, permitindo incerteza sobre o tamanho (e sinal) do prémio de risco
cambial.”(Svensson, 1993, p.791)



Svensson argumenta que o diferencial de taxa de juros € uma medida de
desvalorizagdo imperfeita da expectativa de desvalorizagdo em regimes de
bandas cambiais uma vez que ha uma sobreposicdo entre a depreciacdo dentro
da banda cambial e o realinhamento esperado da paridade central. O método do
“drift adjustment” busca contornar este problema, consistindo na estimagao do
processo estocastico da taxa de cambio dentro da banda.

Para estimar a desvalorizagdo cambial dentro da banda, Svensson (1993)
utiliza o método de minimos quadrados ordinarios na equacgao :

(X tHAL — Xt)/ At =305 + BXt + Y6t + U t+at

Onde :

ot = diferencial entre taxa de juros doméstica (i) e taxa de juros
estrangeira(i*);

a; = diferentes interceptos entre realinhamentos da banda cambial vis-a-vis
o ddélar americano;

At = prazo de maturidade dos titulos;

Xt= St- Ci

st = logaritmo natural do preg¢o spot da moeda estrangeira em doméstica;
¢t = logaritmo natural da taxa spot da paridade central;

Xt = desvio do logaritmo natural da taxa spot do cambio de ct ;

U +at = erro de previsao.

Para o Brasil busca-se estimar expectativas de desvalorizagao entre 03 de
julho de 1994 e 31 de janeiro de 1999. A data inicial foi selecionada levando em
consideragao a data de mudanca da URV para o real. Durante os seis meses
iniciais do  Plano Real ainda constata-se taxas de juros e de inflagdo
demasiadamente elevados assim como alta volatilidade do cambio, dai porque
foram desconsiderados.

A causa da escolha do final do periodo é 6bvia — o abandono do regime
cambial de mini-bandas em 15 de janeiro de 1999. As observagdes seguem até o
término do més em virtude das variaveis explicativas para as crises cambiais
utilizadas apresentarem periodicidade minima mensal.



O método do “drift adjustment “ foi utilizado para estimar as expectativas de
desvalorizagdo entre 6 de margo de 1995 e 15 de janeiro de 1999, a partir de
dados diarios, descritos no apéndice |.

O aspecto que envolveu maior dificuldade no uso do método “drift
adjustment” foi em que datas dispor-se-ia os diferentes interceptos (o). Em seu
artigo original, Rose e Svensson (1994) inserem uma dummy para cada
realinhamento do Exchange Rate Mechanism. Cumpre ressaltar que a tarefa dos
autores é simplificada vez que os realinhamentos sdo bem mais espagados que
no caso brasileiro. Somente para ilustrar, no ano de 1996 os valores das mini-
bandas foram mudados sessenta vezes! O ajuste médio mensal do cambio
naquele ano foi de 0,5%. Fendmenos semelhantes ocorrem nos anos de 1997 e
1998 apenas sendo elevada um pouco a dimensédo do ajuste médio mensal da
taxa cambial. A insercdo de tantas variaveis dummies, além de reduzir
consideravelmente os graus de liberdade da regresséo, acaba por tirar qualquer
significancia atribuida as demais variaveis explicativas. Optou-se pois pela
inclusdo de apenas uma variavel indicando o intercepto ja que, como se pode
perceber no grafico 1 , os realinhamentos no periodo mantém praticamente os
mesmos coeficientes angular e linear.

Grafico 1
Limites das Bandas Cambiais e a Taxa de Cambio (1995/1999)
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Desta maneira, obteve-se as seguintes estatisticas para os trés grupos de
periodos, antes, durante e depois das bandas cambiais, respectivamente:

Tabela 1: Coeficientes Estimados das Regressdes

Var.independentes 1 periodo 2 periodo 3 periodo
Constante - 0.000594 (0.01) -
i -0.721 (0.00) 0.001196 (0.06) 5.89 (0.00)
Xt - 0.45266 (0.00) -
Regr.(teste F) 544.45 (0.00) 763.51 (0.00) 670.6 (0.00)

P-valor indicado em parénteses

A partir destes coeficientes estima-se a expectativa de desvalorizagéo para
o periodo. Os valores positivos representam desvalorizagdes cambiais e os
negativos valorizagées da moeda nacional.

Nos periodos entre 3 de julho 1994 a margco de 1995 e de 15 a 31 de
janeiro de 1999 o cambio é flutuante e optou-se por calcular a estimativa da
desvalorizagdo cambial a partir de diferentes especificagbes econométricas
relacionando a taxa cambial e as diferencas entre a taxa de juros doméstica e
internacional. Estimou-se também as expectativas de desvalorizagcbes nestes
periodos.

Os dados obtidos sao diarios, e a partir destes, constréi-se a série de
estimativas de desvalorizacdo mensal, usando as médias mensais das estimativas
de expectativas de desvalorizagdo obtidas pelo método de “drift-adjustment” e das
regressoes para os periodos iniciais e finais.

A série de probabilidade de desvalorizagdo € entao obtida a partir das
estimativas mensais de expectativas de desvalorizacdo sob a hipotese de que o
tamanho esperado da desvalorizacao foi de 0,7% ao més.

A partir das estimativas de probabilidade de desvalorizagdo cambial,
podemos agora, averiguar quais as variaveis macroeconbémicas que podem
causar estas crises.

Grafico 2
Probabilidades de Desvalorizagdo do Cambio - Dados Mensais (1994/1999)
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3. As variaveis envolvidas

Olivier Jeanne (1997) considera, em um primeiro momento, inicialmente
cinco variaveis para analisar as causas de crises cambiais na Franca:

a) taxa de cambio real;

b) saldo da balanga comercial/PIB;
C) taxa de desemprego;

d) déficit publico;

e) divida publica/PIB.

Finalmente, acaba por descartar, por crer que nao sejam importantes
determinantes da credibilidade do franco francés, as duas ultimas variaveis. O
déficit orcamentario do pais, no periodo em analise, estava entre os mais baixos
da Europa e, no que concerne a divida do setor publico, a situacao francesa era
relativamente confortavel face outros paises europeus.

A nossa primeira tarefa para implementar a regressao sugerida por Jeanne
(1997) é a selegcao das variaveis explicativas da crise. Kaminsky, Lizondo e
Reinhart (1998) realizam um bom trabalho dos indicadores que se mostraram
representativos (estatiscamente significantes) na maior parte dos trabalhos
empiricos (p.12): reservas internacionais, taxa de cambio real, crescimento do
crédito doméstico, crédito do setor publico e inflagdo doméstica. Agregando esta
informagédo a de Olivier Jeanne selecionamos os seguintes tipos de variaveis
para testar sua influéncia sobre as crises cambiais brasileiras entre julho/1994 e
janeiro/1999 dispostas em quatro temas, ndo mutuamente excludentes:

a) crédito doméstico;

b) situacao fiscal do setor publico;
c) competitividade internacional;
d) custo social.

No primeiro tema, enquadramos a variavel razdo entre reservas
internacionais e meios de pagamentos (representados por M2). A idéia
subjacente ao uso desta variavel € que , por ocasido da reversao de fluxos de
capitais, o Bacen deve deter reservas suficientes ndo somente para converter a
base monetaria em moeda estrangeira, na defesa do cambio, mas também
suficiente para converter os ativos de grande liquidez em moeda estrangeira,
esperando-se que o coeficiente associado a esta variavel seja negativo.

No segundo tema enquadramos tanto variaveis que mensurem o déficit
publico como a divida publica.

1% Esta variavel ja foi usada por Sachs, Tornell e Velasco (1996).



A medicao do déficit publico no Brasil merece algumas consideragoes.
Primeiramente, o que considerar setor publico? O setor publico envolve diversas
esferas administrativas: administracdo central, empresas estatais (inclusive
bancos), governos estaduais e municipais. As estatisticas mais abrangentes de
finangas publicas referem-se ao Banco Central e ao setor publico nao financeiro.
Este ultimo engloba as administragbes diretas federal, estaduais e municipais, as
administragdes indiretas, o sistema publico de previdéncia social e as empresas
estatais ndo financeiras federais, estaduais e municipais, a Itaipu Binacional e os
fundos publicos cujas fontes de recursos sejam constituidas de contribuicbes
fiscais ou parafiscais.

Os indicadores de déficit ou superavit do governo sao apurados pela ética
do financiamento e sdo descritos na estatistica necessidades de financiamento do
setor publico. Quando esta apresenta sinal positivo, ha déficit orcamentario,
quando o sinal € negativo, ha superavit orcamentario. Trés conceitos de
necessidade de financiamento do setor publico se destacam: o nominal, o
operacional e o primario.

O resultado nominal corresponde a variagao nominal dos saldos da divida
liquida , deduzidos os ajustes patrimoniais efetuados no periodo ( privatizagdes e
reconhecimento de dividas). Abrange o componente de atualizagdo monetaria da
divida, os juros reais e o resultado fiscal primario.

O resultado operacional corresponde ao resultado nominal deduzido a
atualizagao monetaria dos saldos da divida interna.

O resultado primario € o componente nao financeiro do resultado fiscal do
setor publico, é igual ao resultado nominal subtraido dos juros nominais (juros
reais + atualizagdo monetaria dos saldos da divida).

A variavel escolhida para representar a politica fiscal do setor publico foi o
resultado primario (acumulado nos ultimos 12 meses) expresso como percentual
do PIB. Os demais conceitos foram excluidos por envolverem componentes
financeiros de juros reais e atualizagdo monetaria. Tais componentes financeiros
podiam estar representados pela variavel divida total do setor publico, também
medida como percentual do PIB nacional.

No terceiro tema estdo as variaveis associadas a competitividade real da
economia brasileira, como é o caso da taxa de cambio real, do saldo da balanca
comercial e de transagdes correntes.

Foi incluida no modelo a taxa de cambio efetiva real, calculada pelo
expurgo do indice de pregos por atacado — oferta global (IPA-OG) e dos indices de
precos por atacado (IPAs) dos dezesseis mais importantes parceiros comerciais
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do Brasil da série nominal de cambio (R$/US$), ponderada pela participagdo de
cada parceiro na pauta total das exportacdes brasileiras em 2001. E esperado
que, quanto mais desvalorizada estivesse a taxa de cambio efetiva real, e
portanto, maior incentivo as exportacbes, menor fosse a probabilidade de
desvalorizagcao da moeda nacional.

Para representar o saldo da balanga comercial: usa-se duas variaveis: a
relacdo deste com o PIB e a raz&o valor das importagdes (fob) e valor das
exportagées (fob). Quanto maiores estas razbes menos necessaria seria a
desvalorizagao cambial para melhorar a competitividade internacional.

Tendo em vista que o setor de servicos no balango de pagamentos
apresenta-se, no caso brasileiro, com saldos negativos, o que poderia representar
um fator de pressdo sobre o cambio, optamos por envolver neste trabalho a
variavel saldo de transacdes correntes/PIB.

O quarto e ultimo tema envolve duas variaveis a taxa de desemprego e a
taxa de inflagdo. Estas variaveis estariam associadas ao bem-estar da sociedade.
Quanto mais baixas, maior o bem-estar nacional.

A variavel taxa de desemprego tem sido utilizada em modelos de crise de
balango de pagamentos, especialmente nos de segunda geragdo. Os modelos de
segunda geragao ganharam destaque na década de 1990, particularmente apos
a crise do Exchange Rate System. Tais modelos refletem o conflito entre os
objetivos internos e externos da politica econbmica. Os bancos centrais e os
governos apresentam um comportamento otimizador de uma determinada funcgao
de bem-estar social. Referida fungéo pode ser descrita como uma fungéo perda (a
ser minimizada) onde sdo consideradas as taxas de desemprego e de inflagdo."
Os objetivos internos podem ser impossiveis'? de serem mantidos quando a taxa
cambial é fixa. A idéia primordial nestes modelos que admitem crises auto-
realizaveis € o estabelecimento das equacbdes de comportamento/formacédo de
expectativas dos participantes do mercado dotadas de certa circularidade. Os
agentes privados admitem que o governo comporta-se consoante determinada
funcdo objetiva e incorporam esta fungdo na maneira como estabelecem suas
expectativas. O governo, por sua vez, sabedor desta incorporagédo, também se
utiliza desta informacgao para designar o seu comportamento 6étimo.

Espera-se que quanto maior o nivel de desemprego, maior o estimulo do
governo para abandonar a paridade cambial e, portanto, maior a probabilidade de
desvalorizagao cambial.

" Obstfeld, M.(1994), The Logic of Currency Crises, NBER Working Paper 4640.
2 Nzo é necessario que haja a impossibilidade de manter os objetivos internos.

Na realidade é suficiente que a manutencao da taxa cambial implique em um elevado
custo para a fungao bem-estar social da economia.
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Da mesma maneira, quanto maior a taxa de inflagdo, maior o estimulo a
desvalorizagdo da moeda nacional ja que a inflagdo elevada associada ao cadmbio
fixo levaria a perda de competitividade, recessao e desemprego.

Com esta selegao abrangemos todas as variaveis consideradas relevantes
por Jeanne (1997) e pelo levantamento de Kaminsky, Lizondo e Reinhart (1998).

4. Determinantes das probabilidades de crise cambiais no Brasil

Levando em consideracdo as variaveis selecionadas, foram realizadas
regressdes entre as estimativas de probabilidade de desvalorizagdo do cambio e
as variaveis explicativas descritas no topico anterior.

As variaveis dispostas nos temas crédito doméstico e referentes a
balanca comercial e transagbes correntes do grupo competitividade
internacional apresentaram-se nao significativas e com baixo poder de
explicagao para as variagdes das probabilidades.

Diversas simulagbes revelaram que a taxa de desemprego apresenta-se
nao significativa em praticamente todas as combinag¢des de variaveis, e quando,
significativa, além de pouco afetar o R? ajustado, revela-se ora com o sinal
negativo, ora com o sinal positivo. Desta forma, esta variavel foi descartada dos
modelos melhor ajustados.

A variavel necessidade de financiamento do setor publico, resultado
primario, também apresenta contribuigao irriséria para explicar as mudangas de
probabilidade de desvalorizagao.

Graficos 3 e 4
Taxa de Desemprego e Saldo Balanga Comercial (%PIB)
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Desta maneira, as simulagées de modelos restringiram-se aos temas de
custo social e situagao fiscal do setor publico e a variavel taxa de cambio
efetiva.

Graficos 5e 6
Taxa de Cambio Efetiva e Divida Total do Setor Publico Liquida(%PIB)
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As variaveis que permaneceram nos modelos melhor ajustados foram:a
divida total do setor publico como proporcdo do PIB, a taxa de inflagdo medida
pelo indice IPC-FIPE e a taxa de cambio efetiva, além da constante.

Graficos 7e 8
IPC-Fipe e Divida Total do Setor Publico Liquida(%PIB) elevado ao cubo
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Uma analise inicial conduziu ao modelo abaixo descrito:

pi =-0.120 + 0.0173 div1 + 0.00977 ipc - 0.00400 camb
(0.161)  (0.000) (0.117) (0.000)
onde:
pi — representa a probabilidade de desvalorizagao do cambio;
div1 - divida publica total como proporgéao do PIB;
ipc — representa o indice de inflagao IPC-Fipe;
camb — representa a variavel taxa de cambio efetiva real defasada e
os valores entre parénteses referem-se aos P-valores.

Os sinais sao coerentes com a teoria econémica, sendo o R?
ajustado aos graus de liberdade igual a 0,645.

A busca de modelos melhor ajustados levou a transformacgdes das variaveis
dependentes. Assim, sem o prejuizo da teoria econémica e com ganho explicativo
no que concerne ao R? chegou-se ao seguinte modelo:

pi =0.229 +0.000004 div3 + 0.00904 ipc - 0.00336 camb,
(0.002)  (0.000) (0.044) (0.000)

onde:
div3- forma cubica da divida publica total como proporgéao do PIB
e demais itens como definidos anteriormente.

O modelo alcancou R?*= 0,819, sendo a variavel divida do setor publico
aquela a oferecer maior contribuicido para explicar as mudangas nas
probabilidades de desvalorizagdo da moeda, seguida do ipc e cambio, nesta
ordem.

5. Consideragoes Finais

Foram testadas a influéncia das seguintes variaveis na probabilidade de
eclosado de crises cambiais: reservas/m2, saldo da balanca comercial, saldo de
transacdes correntes do balangco de pagamentos, necessidade de financiamento
do setor publico — resultado primario, taxa de desemprego, taxa de cambio efetiva
real, divida total do setor publico e taxa de inflagao.

Apresentaram-se nos melhores ajustamentos como significativas a taxa de
cambio efetiva real, a divida total do setor publico e a taxa de inflacéo.
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Algumas conjecturas podem ser realizadas acerca da exclusdo de
determinadas variaveis. O fato de ndo incluir a taxa de desemprego pode ser
explicada por um formato diferente da fungdo custo do governo a ser minimizado.
Um formato tal, que concedesse maior énfase a redugao da taxa de inflagao face
o desemprego. Tal hipotese ndo parece ser de todo desprovida de logica visto
que o periodo em andlise é o inicio do Plano Real, ocasido em que o governo
nacional concentrou-se na estabilizagao dos precos.

Também n&o é surpreendente a auséncia da variavel indicadora de
expansdo monetaria. De fato, no periodo em analise, o governo notabilizou-se
por esterilizar os ingressos de capitais externos a fim de n&do permitir pressao
inflacionaria desta natureza.

Por outro lado, a variavel que apresentou maior peso na regressao foi a
divida total do setor publico. E interessante observar que esta é uma das
variaveis enquadradas no tema situacao fiscal do setor publico. Este item é
particularmente identificado com os modelos de primeira geracdo, onde a
expansao fiscal do setor publico leva ao abandono do regime cambial.

Desta maneira, ndo podemos excluir de todo a possibilidade de adequagao
de modelos de primeira geragéo a economia brasileira.

Trata-se de uma consideragao importante visto que a compreensao se os
modelos de primeira ou de segunda geragdo se adequam melhor a realidade,
representa um estudo académico com fortes implicagcbes sobre a politica
econdmica. Os modelos de primeira geragdo advogam que as crises Sao
decorrentes de inconsisténcia entre a politica fiscal/monetaria expansionista e a
manutengcdo da taxa cambial. Os modelos de segunda geragdo sugerem a
existéncia de areas de indeterminagcédo em que, o abandono do regime cambial,
dar-se-a, se e somente se, ocorrer um ataque especulativo. Se os modelos de
primeira geracdao forem representativos da realidade, basta aos governos a
persecucado de solidos fundamentos. Se os de segunda geragdo expressarem
melhor o momento que vivenciamos, medidas para dificultar ataques
especulativos tornam-se imprescindiveis.
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Apéndice |

taxa de cambio spot utilizou-se a média diaria das taxas de compra e
venda para a taxa de juros doméstica utilizou-se a taxa de juros over-
selic e a internacional a prime-rate, as paridades centrais foram obtidas

através da média entre o piso e o teto das mini-bandas diarias.

Variavel | descrigao fonte
Xt desvio do logaritmo natural da taxa spot do cdmbio de ct |BCB
St logaritmo natural do prego spot da moeda estrangeira em | BCB
doméstica — Média da taxa de compra e venda
Ct logaritmo natural da taxa spot da paridade central BCB/Agéncia
Estado/MCM
Consultores
i Taxa de juros doméstica — Over-selic BCB-DEMAB
I* Taxa de juros internacional — prime-rate FMI-IFS
Apéndice Il
Variavel |Descrigcao Fonte
R Reservas internacionais — conceito liquidez total BCB-
DEPEC
M2 Meios de pagamento amplo (M2) BCB-
DEPEC
C1 taxa de cambio efetiva real (IPA-OG) Ipea
STC Saldo em transacdes correntes/PIB BCB
STB saldo da balanga comercial/PIB BCB
M/X Importacao/exportacio BCB
DLT Divida liquida total do setor publico em percentuais do PIB BCB-
DEPEC
NFSP Necessidade de financiamento do setor publico — Resultado | BCB-
primario total — fluxo acumulado em 12 meses como percentual | DEPEC
do PIB
DES taxa de desemprego IBGE
INPC indice Nacional de Precos ao Consumidor IBGE
IPC-Fipe |indice de Pregos ao Consumidor — S&o Paulo FIPE
IPCA indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo IBGE
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