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RESUMO

Este artigo analisa as crises cambiais dos principais países da América do Sul, no período de 1992 a 1998,
com base no modelo de Velasco (1996). Este é um modelo que sintetiza dois enfoques: ataques especula-
tivos resultantes de desequilíbrios nos fundamentos macroeconômicos e resultantes de profecias auto-rea-
lizáveis, mesmo quando as economias apresentam bons fundamentos. Nove países latino-americanos são
classificados por meio da construção de um índice derivado de uma função perda. Desse modo é possível
agrupar os países pelo grau de vulnerabilidade às crises, estabelecendo-se zonas de credibilidade. Os re-
sultados indicam que a economia brasileira, por apresentar problemas nos fundamentos macroeconômi-
cos, foi classificada em uma zona de credibilidade nula. A Argentina moveu-se de uma zona de alta
credibilidade para uma faixa intermediária. Isto indica que a Argentina tornou-se suscetível às crises auto-
realizáveis. As demais economias situaram-se numa região de alta credibilidade.
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ABSTRACT

This paper analyzes the currency crises of the South American countries during the period from 1992 to
1998, based on the Velasco (1996) model. This is a model that synthesizes two approaches: speculative at-
tacks resulting from unbalanced macroeconomics fundamentals and resulting from self-fulfilling prophe-
cies, even when the economies show good fundamentals. Nine Latin American countries are classified by
means of a loss function index. Thus, it is possible to classify the countries by the degree of vulnerability to
the crises, establishing zones of credibility. The results indicate that the Brazilian economy, since it shows
problems in its macroeconomic fundamentals, was classified in the zone of null credibility. Argentina
moves from a zone of high credibility to an intermediate or partial zone. This is an indication that Argen-
tina became susceptible to self-fulfilling crises. All other countries were classified in the zone of high credi-
bility.
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1  INTRODUÇÃO

Após a crise da dívida externa nos anos 80 tinha-se a esperança de que na década de 1990 as
taxas de crescimento da América Sul se equiparassem aos valores alcançados nos anos 1960 e 1970.
Todavia, na última década, as estratégias de estabilização monetária empreendidas por esses países,
com suas reformas orientadas para o mercado, aumentaram o grau de instabilidade econômica. Os
programas de privatizações, desregulamentação, liberação financeira e comercial, elementos indis-
pensáveis para o desenvolvimento econômico após o Consenso de Washington, mostraram-se insu-
ficientes para reduzir a vulnerabilidade dos países sul-americanos aos choques externos.

Destaque-se que a abertura financeira, obtida por meio de medidas de liberalização, se insere
no ambiente de transformação do mercado financeiro internacional e, conseqüentemente, tem um
papel relevante no incremento dos fluxos de capitais para os países emergentes. Porém esses fluxos
de capitais externos implicam riscos financeiros consideráveis, em especial no que se refere às crises
cambiais e financeiras.

Nesse contexto, as crises cambiais exteriorizam a debilidade das economias de países emer-
gentes. Na década de 1990 foram numerosos e relevantes os casos de instabilidade cambial e finan-
ceira: a crise mexicana em 1994-1995, a crise asiática em 1997-1998, a moratória russa em 1998, o
colapso cambial brasileiro em 1999 e a recente crise argentina. 

A respeito desses episódios, a literatura econômica sobre os ataques especulativos e crises cam-
biais busca, a partir de um intenso debate, entender a origem das instabilidades. Três correntes
principais emergem de tal discussão. A primeira atribui como causa da instabilidade cambial os
fracos “fundamentos” das economias, sugerindo que sob um regime de câmbio fixo, persistentes in-
consistências de política econômica levariam à dilapidação das reservas internacionais de forma gra-
dual, resultando em um ataque especulativo. Estes são chamados de modelos de primeira geração.

A segunda corrente advoga que as expectativas do mercado podem precipitar uma crise, de-
pendendo da natureza dos choques e das condições iniciais. A grande contribuição desta corrente,
denominada de modelos de segunda geração, é identificar a possibilidade de equilíbrios múltiplos
com profecias auto-realizáveis. Conforme Andrade, Divino e Silva (2000), os modelos de segunda
geração são uma mistura dos modelos de primeira geração e o enfoque de custo e benefício a la
Barro e Gordon (1983). O principal elemento destes modelos é o trade-off entre inflação e desem-
prego ou entre inflação e déficit público. Nesses modelos, a condição de paridade de poder de com-
pra relaciona a taxa de câmbio aos preços e à inflação. Duas alternativas se apresentam: i) ao fixar a
taxa de câmbio pode-se obter menos inflação à custa de maior desemprego e maior encargo da dívi-
da pública e ii) ao optar-se pela desvalorização pode-se obter menor desemprego e menor encargo
da dívida pública à custa de maior inflação.

Para a terceira corrente, desajustes no sistema bancário podem preceder as crises cambiais, e
vice-versa. De fato, fragilidades financeiras favorecem o incremento da vulnerabilidade e a perda de
credibilidade no sistema por parte dos agentes econômicos, desencadeando uma corrida contra a
moeda nacional.

Este artigo tem o objetivo de classificar, no período de 1992-1998, as principais economias da
América Sul em zonas de credibilidade, valendo-se do modelo teórico desenvolvido por Velasco
(1996). A amostra selecionada abrange os países Argentina, Bolívia, Brasil, Chile, Equador, Co-
lômbia, Peru, Uruguai e Venezuela. De acordo com o modelo adotado, existem três zonas de credi-
bilidade:
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i) Zona de credibilidade total1 – considerando pequenos níveis de endividamento externo, quais-
quer que sejam as expectativas dos agentes, não existem possibilidades de ocorrência de crises
cambiais. Uma economia localizada nesta região apresentaria bons fundamentos macro-
econômicos;

ii) Zona de credibilidade nula – a desvalorização da taxa de câmbio é inevitável, pois níveis eleva-
dos de endividamento externo pressupõem que a economia possui problemas nos fundamentos
macroeconômicos;

iii) Zona de credibilidade parcial2 – neste caso existe a possibilidade de equilíbrios múltiplos e
expectativas auto-realizáveis, considerando um nível intermediário de endividamento externo.

Conforme estudos realizados por Reinhart e Rogoff (2004), de 1990 a 2001 os tipos mais co-
muns de regimes de taxas de câmbio em países emergentes da Ásia e das Américas (excluindo Ca-
nadá e Estados Unidos) têm como base modalidades com baixa flexibilidade do tipo crawling pegs
ou narrow crawling band. Analisando os regimes vigentes nas economias dos países selecionados
para este estudo, pode-se inferir que todos, ao longo da década, operaram com regimes cambiais de
baixa flexibilidade, como evidencia a Tabela 1.

Tabela 1 – Tipos de regimes de taxa de câmbio vigentes na década 1990 para os países selecionados

Fonte: Reinhart e Rogoff (2004).

Com base na Tabela 1 pode-se verificar que praticamente em todo o período analisado a mai-
oria das economias apresentava taxas de câmbio administradas ou regimes intermediários em ter-
mos de flexibilidade cambial. Isto motiva este estudo no sentido de avaliar a suscetibilidade destes
países às crises cambiais sob o enfoque dos modelos de segunda geração, em especial sob o enfoque
do modelo de Velasco (1996). A este respeito, Velasco (2000) argumenta que quase todas as econo-
mias que adotaram regimes intermediários em termos de flexibilidade cambial experimentaram pe-

1 Também denominada zona de alta credibilidade.
2 Também denominada zona de credibilidade intermediária.

Países Regimes Cambiais:

1- Currency Board  2- Crawling Pegs  3- Crawling Bands/Pre-annonunced Crawling Bands/Bands
4- Freely Floating/Managed Floating

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Argentina 1 1 1 1 1 1 1

Bolívia 2 2 2 2 2 2 2

Brasil 4 4 3 3 3 3 3

Chile 3 3 3 3 3 3 3

Equador 4 3 3 3 3 3 4

Colômbia 3 3 3 3 3 3 3

Peru 4 3 3 3 3 3 3

Uruguai 3 3 3 3 3 3 3

Venezuela 4 3 3 3 3 3 3
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ríodos de turbulências. Nestas circunstâncias, a credibilidade desses países estaria vinculada a duas
opções bastante distintas: hard pegs do tipo currency board, ou a livre flutuação cambial (indepen-
dently ou freely floating). Sendo assim, fixações revogáveis da taxa de câmbio do tipo adjustable ou
crawling pegs parecem ser indefensáveis em um mundo de alta e volátil mobilidade do capital.

A contribuição metodológica deste artigo consiste em apresentar uma metodologia alternativa
para testar os modelos de segunda geração. Faz-se mister ressaltar também que artigos empíricos
aplicados a esses tipos de modelos não são usuais na literatura. 

A exposição está organizada como segue. Na seção 2 faz-se uma breve abordagem do referen-
cial teórico, com enfoque nas gerações de modelos desenvolvidos para explicar as crises cambiais e
financeiras. Na seção 3 apresenta-se uma revisão de literatura pertinente às contribuições de diver-
sos autores no tocante às crises cambiais. Na primeira parte da seção 4 discutem-se as principais
idéias do modelo de Velasco. A seguir apresentam-se os aspectos metodológicos adotados na classi-
ficação das economias. Por fim, nas seções 5 e 6 discutem-se os resultados empíricos e suas implica-
ções, respectivamente.

2  REFERENCIAL TEÓRICO

O artigo seminal no contexto da literatura econômica sobre ataques especulativos e crises
cambiais é o de Krugman (1979),3 que explica a lógica do ataque especulativo embora não derive
uma equação que permita calcular probabilidades de ocorrência de crises cambiais e ataques espe-
culativos. Este objetivo foi atingido mais tarde com o trabalho de Flood e Garber (1984). Estes au-
tores apresentam uma forma linear e estocástica do modelo de Krugman. Na abordagem de Flood
e Garber a expansão constante do crédito doméstico líquido, derivado de um desequilíbrio fiscal e
financiado pela autoridade monetária, leva ao declínio das reservas. A família de modelos associada
a essas hipóteses é conhecida como modelos de primeira geração. Para esta corrente, as crises pro-
vêm de inconsistências nos fundamentos, que de forma geral tem origem nos desajustes entre as
políticas monetária, fiscal e a cambial. 

O arcabouço teórico dos modelos de primeira geração mostrou-se insuficiente para explicar
os ataques contra as moedas de diversos países da Europa em 1992/1993 e do México em 1994, os
quais aparentemente não demonstravam desequilíbrios nos fundamentos.4 Deste modo surge uma
nova geração de modelos que procuram explicar as novas crises observadas. Os modelos de segun-
da geração – como são chamados – têm a estrutura básica de modelos de "Custo/Benefício", em
que o governo tem liberdade para desvalorizar e descumprir sua promessa de manter o câmbio fixo
se o custo de manter o câmbio fixo for maior que o custo de desvalorizar. Estes modelos derivam
dos estudos de Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983), adaptados a uma economia
aberta. 

Neste contexto, em oposição ao modelo seminal de Krugman (1979), surgem diversos traba-
lhos que advogam a possibilidade de crises cambiais resultantes de profecias auto-realizáveis, mes-
mo quando os fundamentos estão sólidos (veja Velasco, 1996; Obstfeld, 1996; Obstfeld e Rogoff,
1996; Rose e Svensson, 1994; Knot et al., 1998; Jeanne, 1997; Dornbusch et al., 1995, dentre ou-
tros). Segundo Flood at al. (1996), nesses modelos destaca-se o importante papel das expectativas
auto-realizáveis. Por exemplo, supondo que os especuladores têm uma expectativa arbitrária ou re-

3 Este modelo canônico inspira-se no trabalho de Salant e Henderson (1978), desenvolvido não com a preocupação acerca das crises
financeiras, mas preocupando-se com os perigos dos mecanismos de estabilização dos preços das commodities (em particular, o
comportamento do preço do ouro).

4 Sobre a crise cambial mexicana, veja Griffith-Jones (1996), Ibarra (1996) e Caire e Calderon (1996).
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pentina de que o câmbio será depreciado, o governo terá um aumento nos custos de defesa da pari-
dade cambial. Se esses custos de defesa da fixação da taxa de câmbio estiverem acima dos
benefícios, o que pode ocorrer quando o país encontra-se em um período recessivo, sob pressões
eleitorais, com um sistema financeiro frágil ou com qualquer outra restrição, o governo é levado ao
abandono do regime de câmbio fixo. 

Em síntese, seguindo Pastine (2002), se os ataques especulativos acontecem por movimentos
previsíveis nos fundamentos, então a taxa de câmbio fixa pode ser atrativa, contanto que a autori-
dade monetária esteja disposta a subordinar suas metas à administração da paridade cambial. Por
outro lado, se as crises de expectativas auto-realizáveis são comuns, então a autoridade monetária
tem todo o direito de não ser capaz de evitar o ataque especulativo.

Em muitos dos recentes eventos, as crises cambiais estão interligadas com o sistema financei-
ro.5 Isto sugere que uma terceira geração de modelos teria seu foco voltado para análises da estru-
tura financeira e suas instituições, especialmente no que tange ao sistema bancário doméstico.6

Dessa vertente, recentes estudos têm argumentado que crises cambiais e bancárias em merca-
dos emergentes poderiam ser observadas como eventos gêmeos (twin crises), sendo tal interação
passível de investigação. De acordo com Pesenti e Tille (2000), os enfoques dos “fundamentos” e
da visão “auto-realizável” devem ser estendidos para explicar as fragilidades do sistema bancário.
Assim, não obstante a presença de indicadores de “fundamentos” referentes à saúde, estabilidade e
alavancagem das instituições financeiras, as crises de liquidez podem também refletir a interação
das expectativas dos agentes depositantes, podendo haver equilíbrios múltiplos. 

Como destaca a literatura, a atuação dos intermediários financeiros tem importantes implica-
ções, ressaltando-se a influência dos modelos de liquidez bancária, como em Diamond e Dybvig
(1983).7 Nesta abordagem, a falta de liquidez internacional é indicada como causadora do colapso
dos sistemas financeiros das economias de países emergentes.8

Focalizando os bancos como os principais agentes nas recentes crises cambiais, Chang e Velas-
co (2001) demonstram que a liberalização financeira pode incrementar as fragilidades financeiras,
bem como a incidência de crises, embora possa ter ocorrido um aumento do nível de bem-estar, ex-
ante. Desta forma, as crises causadas pela falta de liquidez são consistentes com a depreciação dos
ativos (booms e crashes). Acrescentam ainda que distorções políticas podem ampliar os efeitos dos
choques adversos, provocando, assim, falta de liquidez e crises. Em resumo, as corridas aos bancos
domésticos, entendidas como a manifestação do pânico de depositantes locais no sistema bancário,
podem muitas vezes interagir com o pânico de credores externos, sendo a natureza dessa interação
dependente da estrutura internacional da dívida e do nível de comprometimento dos bancos em
honrar suas obrigações internacionais.

3  REVISÃO DA LITERATURA

Cole e Kehoe (1996) desenvolvem um modelo em que as crises auto-realizáveis podem ocor-
rer quando o nível de endividamento do governo encontra-se em um determinado intervalo, deno-
minado “zona de crise”. Se a dívida estiver localizada nessa região, os credores acreditam que há

5 Isto é consistente com os resultados de Kaminsky e Reinhart (1999), indicando que problemas tipicamente bancários precedem as
crises cambiais.

6 Moreira (2002) faz uma revisão da teoria sobre ataques especulativos, crises cambiais e bancárias enfocando os modelos de pri-
meira e segunda geração, bem como os modelos de crises financeiras.

7 Veja também Bryant (1980).
8 Conforme Chang e Velasco (2001), entende-se como iliquidez a situação em que as obrigações potenciais de curto prazo de um

sistema financeiro excedem o valor de liquidação de seus ativos.
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possibilidade de o governo não honrar o pagamento da dívida. Nesta situação, eles compram ou
não novos títulos da dívida do governo, surgindo a possibilidade de crises auto-realizáveis. Leon
(2001) aplicou o modelo de Cole e Kehoe no estudo das economias da Coréia e da Rússia, conclu-
indo que as dívidas destes governos encontravam-se na região crítica (zona de crise) no período an-
terior às suas respectivas crises.

Menezes e Moreira (2001) testam o modelo de Krugman (1979) para a economia brasileira no
episódio da desvalorização da moeda doméstica em janeiro de 1999. Neste trabalho foi rejeitada a
hipótese de crise nos fundamentos como causa do ataque ao Real. De acordo com os autores, nada
indica que uma expansão do crédito doméstico tenha precedido temporalmente, ou causado, no
sentido de Granger, o declínio das reservas internacionais, no período de janeiro de 1995 a dezem-
bro de 1998. Por outro lado, aproximando-se do debate dos modelos de primeira e segunda geração
de ataques especulativos, Miranda (1999) e Schwartsman (1999) concluem que a recente crise
cambial brasileira deve-se a uma mistura entre os desajustes nos "fundamentos" macroeconômicos,
baseados no modelo original de Krugman, e a atuação de algum mecanismo de "contágio", como
afirma Obstfeld (1994).9

Prati e Sbracia (2002) analisam como as incertezas são fatores determinantes nas  crises cam-
biais. Para os autores, os modelos de segunda geração não atentam para a importância das incerte-
zas nos fundamentos. Esses modelos pressupõem que existe informação completa, ou seja,
somente a média importa. Neste contexto desenvolvem um modelo em que a variância afeta as
pressões sob a taxa de câmbio de modos distintos, dependendo do nível corrente e esperado dos
fundamentos. Se o nível esperado da qualidade dos fundamentos for bom, então o incremento na
informação do público torna o ataque especulativo menos provável. Daí se conclui que o conheci-
mento preciso dos fundamentos macroeconômicos pelo público ajuda quando os fundamentos es-
perados são bons, e prejudica, quando são ruins.

Outro enfoque envolvendo incertezas é proposto por Pastine (2002), que analisa a previsibili-
dade dos ataques especulativos na presença de um Banco Central com comportamento transparen-
te. O autor observa que é pouco provável uma transição suave (saída) do regime de câmbio fixo,
sem que os especuladores percebam. Sendo assim, além de escolher um nível crítico dos funda-
mentos para abandonar o regime de câmbio fixo e aceitar o ataque especulativo, o governo intro-
duz incertezas no processo de decisão dos especuladores. Dessa forma, os agentes encontram
dificuldades para prever quando mudará a política cambial, ajudando o formulador de políticas
econômicas a evitar o ataque.

Por esses motivos, Pastine (2002) argumenta que a experiência brasileira em 1998-1999 carac-
terizou-se por um longo período de preocupação com a deterioração dos fundamentos, o que pode-
ria ter precipitado um ataque especulativo. Mas, no final, quando a pressão sobre o câmbio se
elevou, o ataque não ocorreu e o Banco Central foi capaz de abandonar o regime de câmbio fixo
com relativa elegância.

Para Morris e Shin (1998), as incertezas a respeito das expectativas dos participantes do mer-
cado são cruciais para o ataque especulativo. A idéia é que se os participantes do mercado (especu-
ladores) são bem informados a respeito dos fundamentos, mas não conhecem o grau de informação
dos outros participantes, um ataque especulativo pode ser iniciado, mesmo que todos os agentes
(participantes do mercado) saibam que os fundamentos são sólidos. Neste sentido, são válidos os
esforços da autoridade monetária em promover uma política monetária transparente e sua ampla
disseminação para o público.

9 Outros autores também tratam da mudança do regime cambial em janeiro de 1999, dentre os quais destacam-se: Bevilaqua e Gar-
cia (2002); Gonçalves (2004); Assis (2002); Frankel (2003) e Goldfajn (2002). 
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Quanto à opção pelo currency board10 e um regime de câmbio fixo padrão, Batiz e Sy (2000),
utilizando uma extensão do modelo de credibilidade de Drazen e Masson (1994), indicam que
existe um trade-off entre os custos e os benefícios de cada regime. Se a autoridade monetária esco-
lhe um regime padrão de câmbio fixo, então sua flexibilidade ante choques adversos é maior. Neste
sentido, este regime tem a possibilidade de comprar uma opção de desvalorização a um determina-
do preço de exercício. E por esta razão, o mercado se antecipará em promover um ataque. No cur-
rency board, o governo perde esta opção. Permanece o custo da inflexibilidade, porém existe a
possibilidade de ganho com expectativas de baixa inflação. A eficiência desta última opção depende
de sua própria credibilidade.

Os estudos empíricos comparando os regimes do currency board e de câmbio fixo têm mostra-
do evidências de que o currency board apresenta uma melhor performance macroeconômica. Gulde
et al. (2000) e Batiz e Sy (2000) demonstram que este particular regime de câmbio exibe maior es-
tabilidade cambial, baixos custos de transação e baixas taxas de inflação e de juros nominais, mas
são limitados na depreciação do câmbio para contrabalançar choques adversos.11 

Quanto às questões sobre transparência, credibilidade e reputação, Herrendorf (1999) argu-
menta que é mais fácil controlar a inflação sob um regime de câmbio fixo do que sob o regime de
câmbio flutuante. Segundo o autor, existe uma relação entre credibilidade e controle da inflação
que favorece a fixação de uma paridade cambial, implicando que, sob um regime de câmbio flutu-
ante, a política monetária é menos transparente. O planejamento da inflação sob flutuação do câm-
bio é uma informação privada da autoridade monetária. Com o câmbio fixo, o Banco Central
importa credibilidade, fazendo com que os problemas de informação privada sejam resolvidos. Lo-
go, o setor privado (agentes do mercado) pode monitorar as ações da autoridade monetária.

No que diz respeito às economias latino-americana, segundo Rodrick (2001), existem várias
razões para as instabilidades características da década de 1990. Parte desta volatilidade macroeco-
nômica resulta da menor proteção do emprego, ou seja, dos mecanismos de seguridade social. Ou-
tra parte deriva dos fluxos erráticos de capital e da instabilidade sistêmica gerada pelo divórcio
entre a economia real e os instrumentos de estabilização, entre eles a taxa de câmbio. Neste senti-
do, o colapso dos regimes de câmbio fixo tem sido uma importante fonte de instabilidade para essas
economias.12

Como observam Freitas e Prates (2000), os efeitos da abertura financeira em cada país são dis-
tintos, variando conforme o grau de liberalização. Destacam-se a Argentina, o Brasil e o México,
países que receberam a maior parte do capital estrangeiro investido na América Latina. Na Argen-
tina, a estratégia de abertura financeira consolidada impunha total liberdade dos movimentos de
capital. Enquanto isto, no México, a abertura financeira é classificada como intermediária e, no
Brasil, com restrições.13

Quanto à modelagem da probabilidade de ocorrência de crises cambiais e financeiras,
existem vários estudos empíricos. Tais estudos dividem-se em três grupos. O primeiro grupo
compreende estudos que se concentram em episódios específicos de crises e se focalizam, tipi-
camente, na adoção de modelos estruturais de crises no balanço de pagamentos. Como afirma

10 De acordo com Ho (2002) e Gulde et al. (2000), o currency board tem origem em meados do século XIX, quando proliferam, prin-
cipalmente entre colônias britânicas até o início do século XX. Depois da II Guerra Mundial, estas colônias, que na época tor-
naram-se independentes, substituíram esse regime por Bancos Centrais. No início da década de 1980, ressurgiram os modernos
currency board, desta vez não para facilitar as relações monetárias entre países dominantes e colônias, mas para estabilizar e dar
credibilidade à política monetária.

11 Para mais detalhes sobre a eficiência do currency board ver o trabalho de Ghosh et al. (1999).
12 Destaque-se também a debilidade das instituições de expressão e da representação da sociedade, haja vista a turbulenta transição

para a democracia.
13 De acordo com Klein e Marion (1994), analisando uma amostra de 16 países da América Latina, do período de 1957 a 1991, os re-

gimes de câmbio fixo duram, em média, 29 meses.
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Kumar et al. (2002), estes trabalhos se caracterizam por serem mais informativos somente sobre os
episódios em questão e apresentam as considerações de teoristas dos modelos estruturais (veja
Blanco e Garber, 1986; Cumby e Vanwijnbergen, 1989; Jeanne e Masson, 1997; Cole e Kehoe, 1996
e Sachs et al., 1996). O segundo grupo analisa as crises usando os modelos de sinalização (signaling
models). Nesses modelos, variáveis tais como a taxa de câmbio real e a dívida em porcentual do PIB
são utilizadas como “sinais” de que um país está potencialmente à mercê de uma crise quando es-
tas variáveis ultrapassam ou excedem um determinado limiar (veja Kaminsky et al., 1998; Ka-
minsky e Reinhart, 1999 e Goldstein et al., 2000). O terceiro grupo se utiliza de modelos dinâmicos
com dados de painel, empregando técnicas de escolha discreta em que os dados financeiros e ma-
croeconômicos explicam as eventuais crises em um rol de países (veja Kumar et al. 2002); Berg e
Pattillo, 1999; González-Hermosillo et al., 1997 e Eichengreen et al., 1996).

4  ABORDAGEM METODOLÓGICA

O modelo desenvolvido por Velasco (1996) considera uma economia com um governo e um
setor privado composto por muitos agentes. O objetivo do governo é minimizar a  função objetivo 

(4.1)

sob a restrição  (condição de solvência):14

, com (4.2)

onde  é a taxa observada de desvalorização cambial,  é a taxa de desvalorização esperada,
 é a taxa de juros real externa (exógena, considerando-se uma economia pequena e com per-

feita mobilidade de capitais),  é a dívida externa líquida do consolidado do governo (incluin-
do o Banco Central) e a variável  representa o fluxo de receitas provenientes de impostos.
Admite-se a paridade do poder de compra (PPC),15 de modo que a desvalorização nominal e a
inflação são equivalentes.16

O modelo de Velasco funciona, portanto, segundo uma estratégia em que as ações no tempo t
dependem somente do estado do sistema no tempo . O equilíbrio fica definido pelas ações do go-
verno e dos agentes quanto à formação das expectativas. Desta forma, o governo atua minimizando
(4.1), sujeito à restrição (4.2). As ações são executadas como segue. A economia no período 
acumula uma dívida , a ser paga em t, que é observada por todos. O público reage primeiramen-
te alterando suas expectativas com base no conhecimento do estoque da dívida. Cada agente do
mercado comporta-se de forma competitiva e o governo de forma estratégica. A solução do proble-
ma de otimização indica a posição final dos agentes.17

14 Para mais detalhes, veja Andrade e Silva (1999).
15 As expectativas de desvalorização cambial poderiam ser calculadas de outra forma, tomando como base as variáveis que explicam

os fluxos de divisas, ao invés da utilização da PPC. Este artigo segue estritamente Velasco (1996), que trabalha com a PPC em seu
modelo. 

16 O termo  pode ser compreendido como a receita inflacionária do governo, que aumenta quando a desvalorização ocorre
e, inversamente, diminui quando os agentes antecipam a desvalorização cambial.

17 A solução do problema de minimização é dada a seguir:

 sendo , onde λ é o multiplicador de Lagrange, sendo .
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A solução de 4.1 sujeito a 4.2 conduz a função de perda social18

(4.3)

onde o índice d denota a possibilidade de desvalorização e  é uma constante entre 0 e 1.
Por outro lado, supondo que o governo comprometeu-se a não desvalorizar, ou seja, πt = 0,

altera-se a condição de solvência e se obtém a função de perda social associada  à manutenção do
câmbio fixo:

(4.4)

onde o índice f representa câmbio fixo.
Comparando 4.3 e 4.4 conclui-se que a perda social decorrente do câmbio fixo é sempre maior

do que a associada ao câmbio flexível. Se se supuser a existência de um custo privado C>0 associa-
do à desvalorização e tomando como expectativa de desvalorização πe, o policy-maker desvalorizará
o câmbio, se, e somente se

(4.5)

Resulta que esta condição se verifica quando e apenas quando

(4.6)

sendo  Infere-se, portanto, que as desvalorizações ocorrerão quando os ní-
veis de endividamento externo  forem muito elevados ou quando as expectativas de desvaloriza-
ção  forem muito fortes.

A ausência de expectativas quanto a desvalorizações associada a um estoque da dívida sufici-
entemente elevado levará o policy-maker a desvalorizar o câmbio. Se o estoque da dívida for sufici-
entemente pequeno, a desvalorização cambial não ocorrerá. Para valores intermediários do estoque
da dívida, e ao assumir-se que  ≠ 0, existe a possibilidade da ocorrência de profecias auto-reali-
záveis e equilíbrios múltiplos. Em síntese, essas situações podem ser resumidas considerando-se
três zonas de credibilidade distintas.
i) Zona de Credibilidade Nula: o estoque da dívida externa é tão elevado que o governo abando-

nará a fixação da paridade cambial, à revelia das expectativas dos agentes, sendo a crise desen-
cadeada por problemas nos fundamentos econômicos. Neste caso, .

ii) Zona de Credibilidade Total: quando o estoque da dívida for diminuto, não existe a possibili-
dade de desvalorização cambial. Nesta hipótese, não importa qual seja a expectativa dos agentes
quanto aos fundamentos da economia. Neste caso, .

iii) Zona de Credibilidade Parcial: o país fica suscetível a crises auto-realizáveis ou equilíbrios múl-
tiplos. Os fundamentos da economia não são os únicos fatores que determinam as crises, que
dependem, também, do comportamento das expectativas dos agentes. Dado que o estoque da
dívida externa encontra-se em uma zona intermediária, se as expectativas dos agentes sobre os
fundamentos da economia são boas, a crise não ocorrerá. Caso contrário, a crise ocorrerá. Neste
caso, .

18 Outros modelos contemplam na função de perda o trade-off entre inflação e desemprego ou hiato do produto. Veja, por exemplo,
Barro e Gordon (1983) e Obstfeld e Rogoff (1996). 
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454 Credibilidade e crises cambiais
A essência da abordagem para a avaliação da perda social envolve a caracterização de um ín-
dice unidimensional. A abordagem para a determinação desse índice tem como motivação princi-
pal a idéia central da análise fatorial, cujo modelo refere-se à possibilidade de descrever um
conjunto de p variáveis  em termos de um número menor de  fatores, ,
não diretamente observáveis. Suponha que as variáveis  tenham média nula e variância unitá-
ria. O modelo fatorial postula que

 (4.7)

onde as constantes  são as cargas (pesos) fatoriais da variável  nos fatores

, respectivamente. Os m fatores  são denominados fatores comuns e supõe-se que
estes sejam não correlacionados, cada um com média zero e variância unitária. Os ei são os fatores es-

pecíficos para os e representam medidas de erro, com média zero e variâncias , não correlacio-

nadas entre si e com os fatores comuns. Segue que . O termo 

é denominado comunalidade de  e representa a parte da  variância de  associada aos fatores

comuns ou explicada por estes. A quantidade  também é denominada especificidade de  e
representa a parte da variância que não é relacionada com os fatores comuns. A comunalidade,
portanto, é uma característica de cada variável. Se uma variável apresenta uma elevada comunali-
dade, significa que a variabilidade nela observada é fortemente explicada pelos fatores comuns.19

Neste artigo, o interesse reside em um único fator, um índice de perda social, determinante
dos valores das variáveis que são utilizadas no modelo. Além disso, a  direção da associação do fator
perda social com as 2 variáveis utilizadas no processo de sua extração é conhecida a priori. Deste
modo, pode-se definir um escore de perda social utilizando-se como peso de cada variável uma
medida de sua comunalidade relativa ajustada pela direção predeterminada ao invés de estimar es-
cores diretamente via Análise Fatorial. A medida relativa da comunalidade tem a vantagem de ser
invariante por rotações ortogonais. Pode também ser aproximada por um método heurístico, o que
elimina hipóteses restritivas associadas à extração de fatores. O método heurístico de aproximação

da comunalidade dá-se por meio do coeficiente de determinação da regressão de  nas demais
variáveis (veja Johnson e Wichern, 1992, p. 410-411). Considerando-se apenas duas variáveis no
processo, a expressão heurística da comunalidade relativa se simplifica consideravelmente. Em ou-
tras palavras, pela simetria do coeficiente de correlação, o indicador de perda social toma a forma

 com  e padronizadas de modo a apresentar média nula e variância unitária.

No caso da Equação (4.3) tem-se . Tomando como proxy para

 obtém-se e . Logo, e .

Como proxy para C considera-se a desvalorização real da taxa de câmbio após o abandono do
câmbio fixo. Com a mudança do regime cambial, os devedores em moeda estrangeira arcam com o
custo real da desvalorização da moeda nacional. Desta forma, pode-se calcular o valor

19 Uma exposição mais detalhada sobre análise fatorial e sobre o conceito de comunalidade é apresentada em Johnson e Wichern
(1992), Manly (1994) e Everitt e Dunn (2001). Uma aplicação desta metodologia está detalhada em Moreira (2003) e Moreira,
Pinto e Souza (2004). 
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. Assim, dado o valor padronizado de relativo a cada país da América do
Sul, é possível classificá-los em um dos três intervalos (zonas de credibilidade): Rbt < λk ;  Rbt >
k;  λk < Rbt < k.

As observações aqui apresentadas compreendem uma amostra dos 9 países da América do
Sul: Argentina, Bolívia, Brasil, Chile, Equador, Colômbia, Peru, Uruguai e Venezuela. Os dados
referem-se ao período de 1992-1999, com freqüência anual. As classificações em zonas/regiões de
credibilidade são distribuídas nos seguintes intervalos de tempo: 1992-1993; 1993-1994; 1994-1995;
1995-1996; 1996-1997; 1997-1998 e 1998-1999.20 As informações relativas ao serviço da dívida ex-
terna foram obtidas no D.B.L. – Dresdner Bank Latin América, 2005. Para o cálculo das expectativas
de desvalorização cambial foram utilizadas as variáveis taxa de câmbio e os índices de preço ao
consumidor obtidas do I.F.S. - International Financial Statistics, 2001. No cálculo das expectativas
de desvalorização cambial para cada país, admite-se a paridade do poder de compra. As variáveis
utilizadas são padronizadas para se obter os valores das perdas sociais de cada país relativo a cada
intervalo de tempo. 

5  RESULTADOS

Os valores padronizados das variáveis de interesse aparecem nas Tabelas 1A e 2A do anexo.
Para cada variável, a padronização é obtida subtraindo-se de cada observação sua média e dividin-
do-se o resultado pelo desvio padrão respectivo. Como visto, , e . Por-
tanto, pode-se determinar k dado o valor de C para cada país (custo imposto ao setor privado
devido à desvalorização cambial). A separação em zonas de credibilidade segundo o modelo de Ve-
lasco (1996) é apresentada na Tabela 2.

Tabela 2 – Classificação dos países por zona de credibilidade

Fonte: Elaborada pelos autores.

* Veja o detalhamento dos resultados nas tabelas anexas a este estudo.

20 Em 1992/1993, por exemplo, toma-se o valor do serviço da dívida externa em 1992, enquanto que as expectativas de desvalorização
cambial são formadas em 1992 para o ano de 1993.  

Países Zonas/Regiões*

1- Credibilidade Total  2- Credibilidade Parcial  3- Credibilidade Nula

1992-93 1993-94 1994-95 1995-96 1996-97 1997-98 1998-99

Argentina 1 2 2 2 2 2 2

Bolívia 1 1 1 1 1 1 1

Brasil 3 3 3 3 3 3 3

Chile 1 1 1 1 1 1 1

Equador 1 1 1 1 1 1 1

Colômbia 1 1 1 1 1 1 1

Peru 1 1 1 1 1 1 1

Uruguai 1 1 1 1 1 1 1

Venezuela 1 1 1 1 1 1 1

( ) ( )1 / 2 1 / 2
1 2Ck λ

−

−= tRb

0, 25λ = 1=θ 0,51,633k C=
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456 Credibilidade e crises cambiais
Os resultados da Tabela supracitada definem as zonas de credibilidade de cada país, conforme
comentários apresentados a seguir:
i) Zona de Credibilidade Total: nesta região situam-se 7 países da América do Sul em todo o

período de análise: Bolívia, Chile, Equador, Colômbia, Peru, Uruguai e Venezuela. Isto é
plausível, na medida em que grande parte das economias selecionadas quando comparadas ao
restante da amostra possuem baixos níveis de dívida externa. Estas economias não apresentam
problemas nos fundamentos (Rbt < λk).

ii) Zona de Credibilidade Nula: nesta situação encontrava-se a economia brasileira, com um ele-
vado nível de endividamento externo (Rbt > k). O modelo antecipa, durante todos os intervalos
de tempo analisados, a desvalorização da taxa de câmbio, independente das expectativas do mer-
cado. Isto corrobora o fato de que o Brasil abandonou o câmbio fixo em janeiro de 1999.21

iii) Zona de Credibilidade Parcial: excetuando-se o período de 1992/1993, quando sua economia
foi classificada em uma zona de credibilidade total, a Argentina, apesar de aderir ao currency
board em abril de 1991 (regime cambial que não permite qualquer flexibilidade), revelou-se
suscetível a crises auto-realizáveis. Isto indica que os determinantes das crises não derivam ape-
nas de problemas nos fundamentos macroeconômicos, mas, também, do comportamento das
expectativas dos agentes (λk < Rbt < k).

Com a relação à economia do Equador, o modelo revelou-se insuficiente para prever a crise
ocorrida em fevereiro de 1999, quando o câmbio passou a flutuar livremente. O governo vinha ado-
tando regime cambial do tipo pre-announced crawling band, mas desde outubro de 1997 não estava
produzindo os resultados almejados (veja Reinhart e Rogoff, 2004).

Com o cálculo dos índices de perdas é possível estabelecer em que condições efetivas o policy-
maker desvalorizará a taxa de câmbio, com base na condição de abandono do câmbio fixo. Isto sig-
nifica que o abandono do regime de câmbio fixo poderá ocorrer se a soma da função de perda com
a possibilidade de desvalorizar e do custo de desvalorização for menor do que a função de perda de
permanecer com câmbio fixo, conforme a condição 4.5. Neste contexto, o Brasil é o único país onde
a desvalorização era iminente. Tais resultados são consistentes com o fato de que a credibilidade da
economia brasileira no período anterior a 1999 era nula, tendo como causa os seus fracos funda-
mentos. A explicação, de acordo com o modelo de Velasco (1996), reside no fato de que os níveis de
endividamento externo do país eram altíssimos. Nas demais economias da América do Sul os ní-
veis de endividamento eram baixos, o que limita a possibilidade de crises nos fundamentos ou de
crises auto-realizáveis. Quanto à economia da Argentina, os resultados indicam que o País moveu-
se de uma região de alta credibilidade (1992-93) para uma zona de credibilidade parcial, passando
a estar suscetível a crises auto-realizáveis e equilíbrios múltiplos.22

6  CONCLUSÕES

A contribuição deste estudo é a aplicação empírica do modelo de Velasco (1996), que sintetiza
dois enfoques da literatura a respeito de ataques especulativos: os problemas nos fundamentos ma-
croeconômicos e as crises auto-realizáveis. De acordo com o modelo analisado, existem três zonas
de credibilidade: i) zona de credibilidade total; ii) zona de credibilidade nula; iii) zona de credibili-
dade parcial. Este artigo sugere que as economias sul-americanas podem ser agrupadas em zonas
21 Vale ressaltar que do período de 1992 a 1995 a taxa de câmbio do Brasil flutuou livremente. O sistema de bandas cambiais entrou

em vigor a partir de junho de 1995.
22 Tais resultados contradizem as evidências encontradas por Velasco (2000), de que seria pouco provável que economias emer-

gentes, com regimes cambiais inflexíveis do tipo hard pegs, fossem suscetíveis às crises.
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de credibilidade, sendo possível determinar quais economias são mais vulneráveis à ocorrência de
crises auto-realizáveis ou crises nos fundamentos. 

Os resultados obtidos no período de 1992-1998 são interessantes. O estudo revela que no perí-
odo de 1992-1998 as economias da América do Sul, excetuando-se o Brasil e a Argentina, encontra-
vam-se em uma zona de credibilidade total, isto é, não estavam sujeitas a crises cambiais. Isto leva
à conclusão de que estes países apresentavam bons fundamentos macroeconômicos. O Brasil, po-
rém, ficou em uma região de credibilidade nula durante todo o período analisado. Enquanto isso, a
Argentina moveu-se de uma zona de alta credibilidade para uma faixa intermediária (zona de cre-
dibilidade parcial). A zona de credibilidade nula indica problemas nos fundamentos macroeconô-
micos, enquanto a zona de credibilidade parcial denota suscetibilidade às crises auto-realizáveis.

Com efeito, o Brasil desvalorizou sua moeda logo após as eleições de 1998, em janeiro de
1999. Esta crise indica que os fundamentos macroeconômicos da economia brasileira estavam ru-
ins, e foram preponderantes para o colapso do regime cambial vigente. A situação tornou-se mais
explícita com a ineficiência das medidas intervencionistas do Banco Central, que vendeu dólares,
reduzindo o nível das reservas internacionais, e aumentou a taxa básica de juros da economia.

Essas conclusões contrariam as observações de Menezes e Moreira (2001) que, utilizando o
modelo de Krugman (1979), mostram que a crise brasileira não resultou de desequilíbrios nos fun-
damentos. Faz-se mister ressaltar aqui que o modelo de Krugman destaca apenas os desajustes in-
ternos da economia: déficit público financiado por emissão monetária, gerando perdas de reservas
internacionais. Por outro lado, o modelo de Velasco (1996) destaca os desajustes externos, via endi-
vidamento em moeda estrangeira. Sob este enfoque, o modelo captura, de forma adequada, as pe-
culiaridades da economia brasileira, vulnerável no que diz respeito às suas contas externas.

Quanto ao caso argentino, os resultados evidenciam que a recente crise estava anunciada des-
de 1993-1994, com a possibilidade de ocorrência de crises auto-realizáveis ou de equilíbrios múlti-
plos. Em antecipação à mudança do regime cambial em 2002, este estudo indica que a Argentina
apresentava problemas de credibilidade, resultante do aumento da importância das expectativas dos
agentes na decisão de abandono do currency board.
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ANEXOS

Tabela 1A – Valores padronizados de Rbt 

Fonte: Elaborada pelos autores.

Países 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Argentina 0,45928 0,28606 0,50984 0,41578 0,76032 0,54531 0,73492

Bolívia -0,90973 -0,88754 -0,88530 -0,75259 -0,77834 -0,65360 -0,65251

Brasil 2,34876 2,40232 2,35781 2,48489 2,37108 2,48509 2,42081

Chile -0,31517 -0,40108 -0,49454 -0,42483 -0,47143 -0,45145 -0,44497

Equador -0,52619 -0,53491 -0,34540 -0,49626 -0,44443 -0,47702 -0,51305

Colômbia 0,25774 -0,00850 0,04972 -0,09915 -0,11402 -0,10865 -0,21974

Peru -0,49862 -0,32088 -0,50311 -0,39141 -0,40053 -0,38878 -0,42286

Uruguai -0,86659 -0,84475 -0,86423 -0,70371 -0,75732 -0,63875 -0,64900

Venezuela 0,05053 0,30928 0,17521 -0,03271 -0,16534 -0,31216 -0,25360
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Tabela 2A – Valores padronizados de πe
t

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 3A – Classificação dos países por zona de credibilidade no período de 1992/1993

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 4A – Classificação dos países por zona de credibilidade no período de 1993/1994

Fonte: Elaborada pelos autores.

Países 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Argentina -0,52520 -0,55634 -0,54455 -0,54594 -0,51285 -0,49420 -0,43493

Bolívia -0,52145 -0,55203 -0,54005 -0,54212 -0,50998 -0,49177 -0,43352

Brasil -0,52633 -0,55459 -0,54414 -0,54583 -0,51278 -0,49412 -0,43485

Chile -0,04297 -0,01078 -0,07057 -0,17971 -0,22117 -0,25955 -0,29078

Equador 2,47334 2,40712 2,48315 2,50679 2,56434 2,57102 2,63021

Colômbia 0,59006 0,73553 0,54657 0,45052 0,26097 0,29730 0,05941

Peru -0,52371 -0,55449 -0,54304 -0,54461 -0,51167 -0,49322 -0,43426

Uruguai -0,52042 -0,55025 -0,53702 -0,53911 -0,50673 -0,48905 -0,43185

Venezuela -0,40333 -0,36415 -0,25035 -0,05999 -0,05013 -0,14640 -0,22943

Países C λK K Rbt Zona/Região

Argentina 0,9383 0,3954 1,5818 0,2861 Credibilidade Total
Bolívia 1,0367 0,4157 1,6627 -0,8875 Credibilidade Total
Brasil 1,3364 0,4720 1,8878 2,4023 Credibilidade Nula
Chile 1,0296 0,4143 1,6570 -0,4011 Credibilidade Total
Equador 0,7868 0,3621 1,4485 -0,5349 Credibilidade Total
Colômbia 0,9489 0,3977 1,5907 -0,0085 Credibilidade Total
Peru 0,9182 0,3912 1,5648 -0,3209 Credibilidade Total
Uruguai 0,8478 0,3759 1,5036 -0,8448 Credibilidade Total
Venezuela 0,9911 0,4064 1,6257 0,3093 Credibilidade Total

Países C λK K Rbt Zona/Região

Argentina 0,9859 0,4054 1,6215 0,5098 Credibilidade Parcial

Bolívia 0,9979 0,4078 1,6313 -0,8853 Credibilidade Total

Brasil 0,3364 0,2368 0,9472 2,3578 Credibilidade Nula

Chile 0,8632 0,3793 1,5172 -0,4945 Credibilidade Total

Equador 0,8939 0,3860 1,5439 -0,3454 Credibilidade Total

Colômbia 0,7508 0,3537 1,4150 0,0497 Credibilidade Total

Peru 0,8369 0,3735 1,4939 -0,5031 Credibilidade Total

Uruguai 0,8991 0,3871 1,5484 -0,8642 Credibilidade Total

Venezuela 1,0267 0,4137 1,6547 0,1752 Credibilidade Total
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Tabela 5A – Classificação dos países por zona de credibilidade no período de 1994/1995

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 6A – Classificação dos países por zona de credibilidade no período de 1995/1996

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 7A – Classificação dos países por zona de credibilidade no período de 1996/1997

Fonte: Elaborada pelos autores.

Países C λK K Rbt Zona/Região

Argentina 0,9950 0,4072 1,6289 0,4158 Credibilidade Parcial

Bolívia 0,9807 0,4043 1,6171 -0,7526 Credibilidade Total

Brasil 0,7122 0,3445 1,3782 2,4849 Credibilidade Nula

Chile 0,9570 0,3994 1,5975 -0,4248 Credibilidade Total

Equador 1,0779 0,4239 1,6954 -0,4963 Credibilidade Total

Colômbia 1,0098 0,4102 1,6410 -0,0992 Credibilidade Total

Peru 0,9803 0,4042 1,6168 -0,3914 Credibilidade Total

Uruguai 0,9176 0,3911 1,5642 -0,7037 Credibilidade Total

Venezuela 1,0966 0,4275 1,7101 -0,0327 Credibilidade Total

Países C λK K Rbt Zona/Região

Argentina 1,0272 0,4138 1,6551 0,7603 Credibilidade Parcial

Bolívia 0,9619 0,4004 1,6016 -0,7783 Credibilidade Total

Brasil 0,9499 0,3979 1,5915 2,3711 Credibilidade Nula

Chile 1,0008 0,4084 1,6336 -0,4714 Credibilidade Total

Equador 1,0290 0,4141 1,6565 -0,4444 Credibilidade Total

Colômbia 0,8714 0,3811 1,5244 -0,1140 Credibilidade Total

Peru 1,0387 0,4161 1,6643 -0,4005 Credibilidade Total

Uruguai 0,9827 0,4047 1,6188 -0,7573 Credibilidade Total

Venezuela 0,8462 0,3755 1,5021 -0,1653 Credibilidade Total

Países C λK K Rbt Zona/Região

Argentina 1,0180 0,4119 1,6476 0,5453 Credibilidade Parcial

Bolívia 1,0113 0,4105 1,6422 -0,6536 Credibilidade Total

Brasil 1,0280 0,4139 1,6557 2,4851 Credibilidade Nula

Chile 0,9979 0,4078 1,6313 -0,4514 Credibilidade Total

Equador 0,9542 0,3988 1,5952 -0,4770 Credibilidade Total

Colômbia 1,1078 0,4297 1,7188 -0,1087 Credibilidade Total

Peru 0,9898 0,4062 1,6246 -0,3888 Credibilidade Total

Uruguai 0,9842 0,4050 1,6200 -0,6388 Credibilidade Total

Venezuela 0,7218 0,3468 1,3874 -0,3122 Credibilidade Total
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Tabela 8A – Classificação dos países por zona de credibilidade no período de 1997/1998

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 9A – Classificação dos países por zona de credibilidade no período de 1998/1999

Fonte: Elaborada pelos autores.

Países C λK K Rbt Zona/Região

Argentina 1,0062 0,4095 1,6381 0,7349 Credibilidade Parcial

Bolívia 0,9924 0,4067 1,6268 -0,6525 Credibilidade Total

Brasil 1,0654 0,4214 1,6855 2,4208 Credibilidade Nula

Chile 1,0408 0,4165 1,6660 -0,4450 Credibilidade Total

Equador 1,1501 0,4378 1,7513 -0,5130 Credibilidade Total

Colômbia 0,9833 0,4048 1,6193 -0,2197 Credibilidade Total

Peru 1,0960 0,4274 1,7096 -0,4229 Credibilidade Total

Uruguai 0,9874 0,4057 1,6226 -0,6490 Credibilidade Total

Venezuela 0,8373 0,3736 1,4942 -0,2536 Credibilidade Total

Países C λK K Rbt Zona/Região

Argentina 1,0339 0,4151 1,6605 0,6091 Credibilidade Parcial

Bolívia 1,0614 0,4206 1,6824 -0,6003 Credibilidade Total

Brasil 1,4424 0,4903 1,9612 2,4795 Credibilidade Nula

Chile 1,1064 0,4294 1,7177 -0,4253 Credibilidade Total

Equador 1,9908 0,5760 2,3041 -0,5288 Credibilidade Total

Colômbia 1,1421 0,4363 1,7451 -0,2372 Credibilidade Total

Peru 1,0970 0,4276 1,7104 -0,4149 Credibilidade Total

Uruguai 1,0385 0,4160 1,6641 -0,5873 Credibilidade Total

Venezuela 0,9497 0,3978 1,5914 -0,2947 Credibilidade Total
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