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1 — Introducéao
1 Introducao.

No contexto dos paises em desenvolvimento, a poupanca externa tem sido encarada
como um dos principais mecanismos de complementar a poupanga interna, permitir
maiores taxas de investimentos e, conseqlentemente, de crescimento econémico.
Outro aspecto importante da poupanga externa é a possibilidade de utiliza-la para
parcelar, no tempo, o impacto de choques externos. No inicio da década de noventa,
se assistiu a uma grande canalizacdo de capitais internacionais para alguns desses
paises, num ambiente de juros baixos e crédito abundante.

A possibilidade de financiamento de déficits comerciais foi importante para a
viabilizagado de programas de estabilizagcao de pregos em diversos paises. No contexto
brasileiro, ap6s sucessivas frustracdées de programas anti-inflacionarios, o Plano Real
logrou permanecer quatros anos e meio, até janeiro de 1999, com crescimento
econdmico razoavel e taxas de inflagdo anuais reduzidas e cadentes. Porém sua
dependéncia do ingresso de capitais estrangeiros talvez tenha comprometido as metas
por ele alcangadas. Choques no mercado financeiro internacional se traduziram em
ataques especulativos contra a moeda nacional, pondo fim a ancora cambial do Plano
Real em janeiro de 1999.

Quais seriam os determinantes da ocorréncia de ataques especulativos e crises
cambiais? Em estudo anterior (Miranda, 1999, 2006) obtive evidéncia estatistica de
que os modelos de crises cambiais baseados em fundamentos macroeconémicos
explicam, em alguma medida, a ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos
no Brasil, no periodo de janeiro de 1982 a janeiro de 1999. Apesar disso, crises
cambiais ndo sao todas iguais. Cada qual tem sua peculiaridade e se observa um
padrao caracteristico e datado nas crises cambiais ocorridas nos diversos paises. O
aprofundamento do conhecimento das crises cambiais, particularmente das mais
recentes, pode ser Util na implementagao de politicas econémicas que nao repitam os
erros do passado.

O objetivo desta tese € descrever alguns aspectos peculiares da crise cambial
brasileira de 1999 por meio de um modelo concebido especificamente para isso. O
modelo é derivado da literatura de crises cambiais associadas a restricoes de crédito e

desequilibrio de denominagdo monetaria entre ativos e passivos (currency mismatch).
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1 — Introducéao

Evidéncia empirica é apresentada em amparo ao modelo, embora ndo seja

apresentado um teste de hip6teses formal.

O préximo capitulo é reservado a revisdo da literatura sobre crises cambiais. A revisédo
foi extensa e percorreu a literatura produzida nos ultimos vinte e cinco anos. O
Capitulo remonta aos modelos de primeira geragdo, baseados nos fundamentos
macroecondémicos determinantes do nivel da taxa de cambio de equilibrio (Secéo 2.2).
A literatura conhecida como de segunda geracao introduz a otimizagédo do governo e a
possibilidade de equilibrio multiplo (Secao 2.3). A Secao 2.4 é reservada aos modelos
gue exploram a dindmica da disseminacao de informagédo entre agentes do mercado
financeiro e o movimento coordenado resultante, incluindo o comportamento de
manada. A Secdo 2.5 trata de modelos que descrevem os diferentes canais de
contagio de crises cambiais entre paises. A Seg¢do 2.6 apresenta os modelos
concebidos para explicar as caracteristicas da crise asiatica, com especial énfase a
fragilidade sistémica do sistema financeiro. A Sec¢édo 2.7 aborda modelos nos quais o
desequilibrio de denominagao monetaria (currency mismatch) entre o ativo e o passivo
das empresas cria uma situagdo de equilibrio multiplo incluindo um equilibrio de crise
cambial. A Segao final desse capitulo apresenta avaliagées da capacidade de previsao
de crises cambiais de indicadores antecedentes construidos a partir das variaveis
indicadas nos diversos modelos listados.

O Capitulo 3 apresenta evidéncia estatistica da importancia dos fundamentos
macroeconémicos que determinam a taxa de cambio para a probabilidade de
ocorréncia de crises cambiais no Brasil, conforme previsto pelos modelos de crises

cambiais de primeira geracao descritos na Secéao 2.2.

O Capitulo 4 apresenta um modelo de crise cambial elaborado para representar
algumas especificidades da crise cambial brasileira de 1999. O modelo é derivado de
Aghion, Bacchetta e Banerjee (2001) e se agrupa dentre os modelos apresentados na
Secao 2.7. O modelo foi selecionado em decorréncia de sua simplicidade, de sua
abrangéncia e por conjugar a literatura de crises cambiais a literatura de restricées ao
crédito, em face da evidéncia estatistica apresentada no Capitulo 3. A presenga do
governo permite a introdugdo de uma estratégia de garantia do patriménio das
empresas contra variagbes cambiais (hedge) de forma que o ciclo do produto tipico de
um periodo de crise cambial é suavizado. Em outras palavras, ao assumir os prejuizos
da desvalorizagao cambial, o governo evita a recessao no curto prazo. Por outro lado,
nos anos subsequlentes o governo se vé obrigado a elevar a tributagao para honrar os
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1 — Introducéao

compromissos assumidos anteriormente, dai restringindo o crescimento da economia

no médio prazo.

O Capitulo 5 apresenta as conclusées finais do trabalho.
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2 — Reviséao de Literatura

2 Revisao de Literatura.

Neste capitulo € apresentado um panorama da literatura académica sobre crises
cambiais. Se pretende examinar as principais hipoteses explicativas e seus textos
mais representativos. A grande extensao da literatura produzida torna inevitavel que
alguns textos menos conhecidos possam estar omitidos. Os textos foram pesquisados
nos principais periddicos académicos e séries de textos avulsos das principais
instituicdes. A Tabela 2.1 no fim deste Capitulo apresenta todos os periddicos e séries
pesquisados. O periodo examinado foi de 1990 a 2004, dentro do limite de
acessibilidade de cada peridédico. Em peridédicos mais relevantes a busca de textos
retrocedeu a década de oitenta.

A ocorréncia de diversos episddios de crises cambiais na ultima década do século
passado e a extensdo de seus efeitos sobre a economia mundial tornaram o tema de
grande interesse para todos os envolvidos com a politica econémica, sejam eles
politicos, economistas ou gestores publicos. Esse interesse foi traduzido em uma
producdo bastante extensa de textos descritivos, empiricos e teodricos sobre o tema.
Para efeito ilustrativo, a pesquisa dos termos “currency’ e “crises” ou “crisis” no
instrumento de busca Econlit da Sociedade Americana de Economia (American
Economic Association) encontrou 4073 textos produzidos no periodo de 1991 a 2004
com esses termos nos campos Title, Keyword ou Abstract (pesquisa realizada em 14
de abril de 2004 as 9h). Verifica-se o sensivel aumento da producéo de textos sobre o
tema até 2002: 48 foram editados entre 1991 e 1994, 401 entre 1995 e 1998, 1364
entre 1999 e 2000 e 1703 entre 2001 e 2002, retrocedendo a 538 em 2003.

A variedade de hipéteses explicativas de crises cambiais na literatura académica
também é notavel. Notavel porém nao surpreendente, uma vez que apenas reflete a
complexidade, a diversidade e a evolugao das caracteristicas desses episodios ao
longo do tempo. A crise da divida externa latino-americana nos anos oitenta deu
origem aos modelos de primeira geragdo. A crise que atingiu o arranjo cambial
europeu no inicio da década de noventa motivou a concepg¢ao de modelos incluindo a
otimizacao do governo, mecanismos de equilibrio multiplo e de profecia auto-realizavel
e contagio. A crise cambial mexicana de 1994/95 — inclusive seus efeitos sobre
Argentina e Brasil — expandiu o campo de aplicacdo dos modelos de equilibrio
multiplo, trazendo também a luz temas como comportamento de manada, mobilidade

de capitais e coordenagdo. As sucessivas crises financeiras e cambiais que se
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espalharam por paises do sudeste asiatico — e também Coréia do Sul — destacou a
importancia da liqguidez em moeda estrangeira do sistema financeiro para as causas e
consequéncias de crises cambiais e colocou em cheque a relagdo causal entre déficit
fiscal e crise cambial. A crise da Russia em 1998 e a atuacdo do Fundo Monetério
Internacional suscitaram questionamentos com relacdo a possibilidade de selegéao
adversa e moral hazard. A crise cambial ocorrida no Brasil em 1999 teve impacto

insignificante na literatura sobre o tema.

2.1 Tipos de crises cambiais.

Alguns autores agruparam os modelos econémicos concebidos para explicar as crises
cambiais segundo critérios diversos. Vejamos sua contribuicéo.

Eichengreen (2003) classificou os modelos de crise cambial em trés categorias
diferenciadas cronologicamente em primeira, segunda e terceira geragdes. Modelos de
primeira geracao caracterizam-se por politicas fiscal e monetéaria incompativeis com a
manutengdo da taxa fixa de cambio. Modelos de segunda geracdo descrevem a
mudanga de regime de cambio — fixo para flutuante — como resultado da otimizagéo da
funcao utilidade do governo, na qual a manutencao da taxa fixa de cambio concorre
com outros objetivos de politica econémica, geralmente a elevagdo do emprego.
Modelos de terceira geracdo dao énfase a situagdes de insolvéncia e de falta de
liquidez no sistema financeiro, tais como uma divida externa privada de curto prazo
muito elevada. Segundo o autor, modelos de primeira, de segunda e de terceira
geragdes sao exemplificados pelas crises cambiais da libra esterlina ocorridas em
1967, 1931 e 1949, respectivamente.

Dornbusch (2001) destaca trés diferentes tipos de vulnerabilidade de politica
econbmica que podem dar origem a uma crise cambial: a) taxa real de cambio
sobrevalorizada; b) inadimpléncia (ocorrida ou prevista) no pagamento de
empréstimos e c) desequilibrio entre ativos e passivos com relagao a maturidade ou a
moeda em que estdo denominados. O primeiro caso € tipico de paises
subdesenvolvidos implementando programas de estabilizacdo de pregos e se
caracteriza por saldos negativos em conta corrente e redugdo do crescimento
econémico. Crises cambiais decorrentes de inadimpléncia no pagamento de
empréstimos ocorrem quando a elevagao da taxa de juros para a sustentacao da taxa
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de cambio é restrita por problemas em um determinado setor da economia, tendo
ocorrido na Tailandia (no mercado imobilidrio), na Malasia (mercado acionario) e no
Brasil e na Argentina (divida publica). Desequilibrio entre ativos e passivos com
relacdo a sua maturidade ou a moeda em que estdo denominados originam-se da
disseminacado de problemas de liquidez e/ou solvéncia de algum banco ou setor
econdmico especifico. O autor cita a crise cambial de 2000 na Turquia como exemplo
de problema originado em um banco e a Coréia do Sul e a Indonésia como exemplos
de problemas originados no setor nao financeiro. O autor discute também temas tais
como ciclo eleitoral, contagio, elevagao das taxas de juros nos paises desenvolvidos e
reducao dos precos de matérias-primas na determinacdo do momento de ocorréncia

da crise cambial.

Kaminsky (2003) oferece elementos operacionais de classificagao de crises cambiais.
A autora parte de uma revisdo de literatura em que identificou seis tipos de modelos
tedricos de crise cambial, diferenciados por seus fatores causais. A partir dai e
valendo-se de recursos de seu artigo anterior (Kaminsky e Reinhart, 1999), ela listou
os principais indicadores macroecondmicos de ocorréncia de crises cambiais,
relacionando cada um deles com um determinado tipo de crise cambial. Os tipos de
crise cambial considerados e os indicadores que lhe caracterizam sao:

e modelos de primeira geracdo ou de déficit fiscal: razdo entre déficit fiscal e
produto interno bruto e excesso de oferta de moeda;

e modelos de segunda geracdo ou de otimizacdo do governo: exportagao,
importagéo, taxa real de cdmbio, termos de troca do comeércio exterior, produto
interno bruto e taxa real de juros;

e modelos de problemas financeiros: razdo entre o crédito interno liquido e o
produto interno bruto, razdo entre M2 e as reservas internacionais,
multiplicador de M2, depdsitos, indice da bolsa de valores e ocorréncia de crise
bancéria;

e modelos de reversao generalizada de fluxos de capital: taxa internacional real
de juros e reservas internacionais,

e modelos de solvéncia e liquidez da divida publica: razdo entre divida externa
total e exportacdo e razdo entre divida externa de curto prazo e reservas
internacionais;

e modelos de profecia auto-realizavel: nenhum indicador de fragilidade

macroecondmica.
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A autora classificou 96 crises cambiais ocorridas em vinte paises de acordo com os
critérios acima. Observou-se que as crises cambiais do tipo “profecias auto-
realizaveis” ocorreram apenas em paises desenvolvidos. Crises em que o unico fator
determinante foi a reversdo generalizada dos fluxos de capitais s&o prerrogativa
exclusiva dos paises subdesenvolvidos. Os demais tipos de crises ocorreram tanto em
paises desenvolvidos quanto em subdesenvolvidos. Crises cambiais dos tipos
“problemas financeiros” e “solvéncia da divida publica” sdo os mais prejudiciais a
economia. A queda do produto interno bruto nos dois anos posteriores ao da
ocorréncia da crise foram mais acentuadas em crises desses tipos que em outros tipos
de crise cambial. Particularmente, as crises do tipo “profecia auto-realizavel” nao
causam nenhum prejuizo a economia quando considerados esses critérios. Em
referéncia a crise cambial brasileira ocorrida em janeiro de 1999, Kaminsky (2003)
indica como principais fatores causais aqueles relativos aos modelos tedricos de
segunda (otimiza¢ao do governo) e de terceira geragdes (problemas financeiros).

A revisdo de literatura apresentada neste Capitulo é organizada a partir das

consideragdes dos trés artigos mencionados acima.

2.2 Modelos de primeira geracao.

A literatura sobre crises cambiais se iniciou a partir de modelos de ataques
especulativos aos estoques governamentais de ouro. O primeiro modelo de crises
cambiais foi concebido por Krugman (1979). A causa primordial da crise cambial é a
emissdao monetéaria, dado um estoque finito de moeda estrangeira. Os modelos que
seguiram a senda aberta por Krugman sao caracterizados pelo desvio de alguma
variavel macroecondmica do valor compativel com a politica de controle da taxa de
cambio. Esses modelos ficaram conhecidos por modelos baseados em “fundamentos
econémicos” (fundamentos que determinam a taxa de cambio) ou modelos de primeira
geracao. Agénor, Bhandari e Flood (1992) e Garber e Svensson (1995) sao resenhas
uteis.

2.2.1 Primordios.

Os primeiros modelos econémicos concebidos para explicar ataques especulativos e
crises cambiais foram publicados na década de setenta. Embora o texto de Krugman
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(1979) seja mais amplamente reconhecido como o iniciador dessa literatura, eu reputo
essa condicdo ao texto de Salant e Henderson (1978). Esses autores foram os
pioneiros na explicagdo de um ataque especulativo como resultado do comportamento

racional dos agentes econémicos.

Salant e Henderson (1978) estudaram o comportamento dos precos de bens
exauriveis, dos quais o exemplo mais notério € o ouro, quando o governo mantém
estoques proprios e intervém no mercado. Duas situagdes sdo consideradas: preco
livre ou preco fixo. Na primeira situacdo o governo realiza leildes eventuais do bem,
enquanto os agentes do mercado procuram antecipar 0 momento em que elas irdo
acontecer. Na segunda, que é aquela que corresponde ao regime de taxa de cambio
fixa, o governo anuncia que utilizara seus estoques de ouro para controlar o preco do
metal a um nivel pré-determinado. O preco € inicialmente constante pois o governo
utiliza seus estoques para evitar variagdes de preco e os agentes privados vendem
todos os seus estoques em excesso a demanda para o governo ao prego fixado
porque a lucratividade desses estoques torna-se nula. O consumo de ouro implica na
reducdo gradual do estoque do governo, que atende esse consumo ao prego fixado.
Evidentemente, essa redugdo € limitada a exaustdo do estoque em um momento
futuro. Se o prego fosse livremente determinado, apresentaria elevagdao gradual

decorrente da demanda crescente e da oferta constante.

Eventualmente o preco de mercado atingiria nivel superior ao preco fixado pelo
governo. Essa situacao cria a oportunidade de lucro para o investidor que adquirisse a
totalidade do estoque do governo, dessa forma eliminando o controle de precos, e
revendendo esse estoque pelo preco de mercado resultante. O ataque especulativo é
resultado do comportamento racional dos investidores concorrendo por essa
oportunidade de lucro. A partir do momento em que o prego de mercado € maior ou
igual ao precgo fixo, cada investidor tenta adquirir as reservas do governo antes de
seus concorrentes. Em resultado, o momento de ocorréncia do ataque especulativo
tende ao momento em que o preco de mercado € igual ao prego fixo. Assim, o lucro
advindo do ataque especulativo tende a zero, conforme esperado. Uma vez ocorrido o
ataque especulativo e esgotados os estoques do governo, o pre¢co de mercado do
ouro resultante eleva-se a uma taxa equivalente a taxa de juros. Veja-se também
sobre o mesmo tema Salant (1983).

Coube a Krugman (1979) aplicar raciocinio analogo ao mercado de moedas. Nesse

caso 0 bem exaurivel em foco é a moeda estrangeira e o0 consumo crescente do ouro
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€ substituido por déficit fiscal. Um dos principais méritos do modelo é sua extrema
simplicidade. O modelo supde que vale a paridade do poder de compra, o balango de
pagamentos equivale a balanga comercial, inexistem ativos reais ou financeiros que
nao as moedas nacional e estrangeira (que constituem o patriménio privado), a
demanda por moeda nacional é funcao da inflacdo esperada e o governo ajusta seus
gastos como uma fracdo constante da oferta real de moeda.

Krugman (1979) examina os regimes de taxa de cambio flexivel e fixa. Sob regime de
taxa de cambio flexivel o déficit publico e a poupanca privada determinam a trajetéria
de precos e taxa de cambio e o patriménio privado. Sob regime de taxa de cambio
fixa, o déficit publico e a poupanga privada determinam o estoque de reservas
internacionais e o patriménio privado. Nesse caso, se o déficit publico e a poupanca
privada implicam trajetéria decrescente das reservas internacionais, em algum
momento elas se esgotam, o que provoca a mudancga do regime de taxa de cambio de
fixa para flexivel. Nesse momento a taxa de cambio e o nivel de precos comegam a se
elevar em decorréncia da emissao de moeda para financiar o déficit publico e/ou da
perda de moeda estrangeira pelo setor privado para pagamento do déficit do balango
de pagamentos. O aumento da inflagdo esperada provoca um salto discreto na
demanda por moeda e no nivel de pregos, dados os estoques de moeda nacional e
estrangeira de posse do setor privado e a equacao de demanda por moeda nacional.
Esse salto do nivel de precos representa uma perda de patriménio real pelos
detentores de moeda nacional — o setor privado.

A exemplo do ataque especulativo descrito por Salant e Henderson (1978), a crise
cambial decorre da antecipacdo desses eventos pelo setor privado. Para evitar a
perda de patriménio, o setor privado se antecipa a mudanga de regime cambial e
compra moeda estrangeira do governo — ocorre 0 ataque especulativo. A concorréncia
entre os agentes privados pelas reservas internacionais do governo implica que essa
compra antecipada aconteca no exato momento em que o nivel de precos pés-ataque
especulativo (no regime de taxa de cambio flexivel) seja equivalente ao nivel de
precos pré-ataque especulativo (no regime de taxa de cambio fixa), dadas as
disponibilidades de moeda nacional e estrangeira do setor privado. O setor privado
nao conhece qual parcela do total de reservas internacionais o governo esta disposto
a se desfazer para manter o regime de taxa de cambio fixa, razéo pela qual o setor
privado promove sucessivos ataques especulativos e o governo utiliza parcelas

crescentes de suas reservas internacionais para defender a taxa de cambio fixa.
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Determinado momento o governo se desfaz de todas as reservas alocadas para a

sustentacao da taxa de cambio fixa e ocorre a crise cambial.

O modelo proposto por Krugman (1979) foi objeto de dezenas de extensbes propostas
por diversos autores, principalmente ao longo da década de oitenta. Séao
contemplados temas tais como regimes cambiais pré- e pds-crise alternativos,
incerteza, efeitos reais (subtraindo a paridade do poder de compra ou a paridade da
taxa de juros), endividamento externo publico, controles sobre o movimento de

capitais, entre outros. Veremos uma amostra dessa literatura a seguir.

2.2.2 Um modelo basico.

O segundo modelo mais citado pela literatura de primeira geragdo certamente é o de
Flood e Garber (1984). Os autores apresentaram uma versao linearizada do modelo
de Krugman (1979), tornando-o analiticamente mais simples e, dai, obtendo novos
resultados. O modelo é apresentado em duas versdes, uma deterministica em tempo

continuo e outra estocastica em tempo discreto.

A demanda real por moeda (m” — p) é positivamente relacionada ao produto real () e
negativamente a taxa de juros (/, equagdo 1). A oferta de moeda (m°) equivale, por
definicdo, a soma das reservas internacionais (r) com o crédito interno liquido (c,
(equagao 2). O crescimento do crédito interno liquido é exdgeno e constante (u)
(equagao 3). O nivel de precos (p) equivale a soma do nivel externo de pregos com a
taxa de cambio (e) (equagao 4). A taxa nominal de juros equivale a taxa internacional
de juros (i*) acrescida da desvalorizagdo cambial esperada que, sob previsao perfeita,
efetivamente se realiza (equacdo 5). Todas as variaveis estdo em logaritmos e
subscritos para o periodo corrente t foram omitidos.

m’ —p=a,y—ai (1)
m’ =x+A-pr (2)
é::u (3)
p=p*te (4)
i=i*+é ()
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A demanda por moeda é, por (1) e (5), uma fungao linear do produto real, dos niveis
externos de juros e de precos, da taxa de cambio e da desvalorizacdo cambial
esperada. Supondo que o produto real e os niveis externos de precos e de taxa de
juros sejam constantes e normalizados para um (logaritmos iguais a zero), a demanda

por moeda se torna

m'=p+a,y—ai=p*+tet+a,y—a,(i*+é)=e—aé (6)

Durante o regime de taxa fixa de cambio (de/dt = 0) e a demanda por moeda é
constante e igual a taxa de cambio fixa (€'). Equilibrado o mercado monetario, a oferta

de moeda também é constante. As reservas internacionais sdo dadas por

e -x) -

1=y

Dai 7 =-£ dado =17 8)
0 /4

A variacao das reservas internacionais €, consequientemente, oposta e proporcional a
do crédito interno liquido. Qualquer nivel finito de reservas internacionais é esgotado
em periodo finito de tempo. A taxa de cambio sombra — aquela que equilibra o
mercado quando as reservas internacionais sao nulas — é uma funcao da oferta de
moeda e de outros parametros do modelo.

e’ =k, +km 9)
Dai, sob cambio livre,

é =k = k)¢ =k (10)

A taxa de cambio sombra se desvaloriza a uma taxa positiva e constante, proporcional

ao crescimento exdgeno do crédito interno liquido. Substituindo (10) em (6), se obtém

e=m+ak (11)

Dai se deduz que k, = a;yu e k; = 1. Na ocorréncia do ataque especulativo, as
reservas internacionais se tornam nulas e a oferta de moeda se restringe ao crédito

interno: m = yc. Por sua vez, a taxa de cambio é

e=m+ay=x+ayy=yc+au) (12)

O ataque especulativo ocorre no momento em que a taxa de cambio sombra equivale
a taxa de cambio fixa, conforme mecanismo proposto por Salant e Henderson (1978).
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A taxa de cambio fixa é, por (2) e (6), € = yc, + (1 - y)r,. Dessa forma se obtém o

momento de ocorréncia da crise cambial

=, (13)

yli

A crise cambial é tanto posterior quanto maior o estoque inicial de reservas
internacionais e menor o crescimento exégeno do crédito interno liquido (emissao
monetaria). Nesse momento, 0 estoque de reservas que passa as maos do setor

privado é r* = uay/6b.

O modelo de Krugman (1979) decorre imediatamente do comportamento 6timo dos
agentes. Isso ficou demonstrado por Calvo (1987), que apresentou uma versao mais
abrangente daquele modelo, apoiada em microfundamentos. Supbe-se uma familia de
duragdo infinita otimizando uma fungdo consumo intertemporal de formato
convencional, restrita pelo valor presente da riqueza. A demanda por moeda é
proporcional ao consumo (cash-in-advance). No estado inicial o governo esta em
equilibrio fiscal (em termos reais) e a taxa de desvalorizagdo cambial € a Unica
compativel com essa situagdo. O banco central implementa entdo um novo regime
cambial tal que a taxa de desvalorizagdo cambial seja inferior a anterior (ou mesmo
nula). Os resultados de Krugman (1979) e de Flood e Garber (1984) sédo reproduzidos.

Exercicio semelhante é realizado por Obstfeld (1986 b). Seu modelo também é
construido a partir de microfundamentos. O consumidor maximiza a utilidade do
consumo e do saldo monetario (separavel em seus componentes), planejados em
horizonte infinito e com taxa de desconto intertemporal equivalente a taxa real de juros
internacional. O valor 6timo da utilidade é restrito pelo valor presente do produto, da
renda liquida de juros e das transferéncias liquidas do governo. As regras de
otimizacdo e as trajetérias de equilibrio do consumo, dos gastos do governo, do
produto, dos precos e das taxas de cambio e de juros séo calculadas. O valor presente
do consumo agregado (publico e privado) equivale ao valor presente dos ativos ndo-
monetarios da economia: ativos externos mais produto interno. O crescimento do
crédito interno é financiado com reservas internacionais ou sua contrapartida negativa,
divida publica em moeda estrangeira. A restricao intertemporal do governo € satisfeita

se e somente se o crescimento do crédito interno € inferior a taxa real de juros.

Ao contrario de seus antecessores, entretanto, Obstfeld demonstra que, se satisfeita

essa restricdo, as reservas internacionais podem diminuir indefinidamente, tornando-
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se mesmo negativas na forma de divida publica externa, desde que seja facultado ao
governo tributar a renda de juros do setor privado. O autor argumenta que se a renda
privada esta sujeita a tributagéo per capita, as reservas internacionais do banco central
podem se tornar infinitamente negativas sem que seja violada a restricao orgcamentaria
intertemporal do governo. Nessa circunstancia, a analogia de Krugman entre ataques
especulativos a recursos exauriveis e ataques especulativos a reservas internacionais

nao é aplicavel.
2.2.3 Regimes cambiais pré-crise.

Crise cambiais ndo sdo eventos exclusivos de regimes de cambio fixo. Connoly e
Taylor (1984) adaptaram o modelo de Flood e Garber, para o regime de cambio de
mini-desvalorizag6es diarias (crawlling peg). O modelo é util para explicar a apreciagao
da taxa real de cambio (entendida como a razdo entre precos de bens nao-
transacionaveis e precos de bens transacionaveis) que comumente precede uma crise

cambial.

Também Calvo (1986) supbe regime cambial de minidesvalorizagbes cambiais no
periodo precedente a crise. Ele estuda os efeitos de uma redug¢édo temporaria da taxa
de desvalorizagao cambial (programa de estabilizagéo de pregos com ancora cambial)
em uma economia com perfeita mobilidade de capitais e dois tipos de bens. Os
principais efeitos sédo déficit em conta corrente e apreciacao da taxa real de cambio.

Crises cambiais em regimes de banda de cambio sdo tema de Willman (1987). O
crescimento do crédito interno determina a taxa de desvalorizacdo cambial dentro da
banda de cambio. Quando o limite superior da banda é atingido, o crescimento do
crédito implica em reducao das reservas internacionais. A partir dai o mecanismo é

semelhante ao do regime de cambio fixo.
2.2.4 Regimes pos-crise.

O modelo de Krugman (1979) supunha que o regime cambial adotado apds o ataque
especulativo seria o regime de cambio flexivel, permanentemente. Algumas variagées
propostas foram: a) um periodo de cambio flexivel finito, apos o qual o governo retoma

o regime de taxa fixa de cambio em nivel mais desvalorizado; b) a desvalorizagao
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discreta da taxa de cambio, quando o periodo de transicdo € nulo; c) o regime de

minidesvalorizagdes diarias.

Muitos eventos de crises cambiais se caracterizam pelo retorno ao regime de taxa de
cambio fixa, em um patamar menos valorizado, ap6s um periodo de transicdo em que
a taxa de cambio é flutuante. Obstfeld (1984) estudou os efeitos da extensdo desse
periodo de transicao e da magnitude da desvalorizacao cambial sobre 0 momento de
ocorréncia da crise cambial. Supbe-se que o setor privado conhece a extensdo do
periodo de transicdo em que a taxa de cambio flutua, a magnitude da desvalorizagao
cambial e o nivel de reservas que o governo esta disposto a utilizar para manter o
nivel inicial da taxa de cambio fixa. Conclui-se que quanto maior a magnitude da
desvalorizagdo cambial esperada, tanto anterior o momento de ocorréncia da crise
cambial. O momento de ocorréncia da crise cambial varia de forma nao monétona em
relacao a extensao do periodo de transi¢cao sob taxa de cambio flutuante, mas tende a
um valor determinado quando a extensdo do periodo de transicao tende ao infinito
(aquele suposto quando se antecipa que o regime flutuante permanece para sempre)
e tende a zero quando a extenséo do periodo de transi¢cao tende a zero. Veja também
Flood e Marion (1997) e Turnovsky e Xu (2002).

Alternativamente, o regime cambial adotado ap6s o regime de cambio fixo por vezes é
o de minidesvalorizacdes diarias. Dornbusch (1987) elaborou um modelo em que o
regime pds-colapso pode ser flexivel ou de mini-desvalorizacbes diarias (crawling
peg). O comportamento da probabilidade de ocorréncia da crise cambial, da
expectativa de desvalorizacdo cambial e da perda de reservas internacionais a medida
que cresce o nivel do crédito interno sao descritos. Os resultados indicam que, quando
0 regime poés-colapso € de minidesvaloriza¢des diarias, a desvalorizagcao na transicao
dos regimes é pré-determinada.

2.2.5 Incerteza.

A incerteza foi introduzida nos modelos de crises cambiais por Willman (1987, 1989).
No primeiro texto a expansdo monetaria pds-crise cambial € desconhecida dos
agentes. No segundo texto os agentes desconhecem o nivel critico das reservas
internacionais, ou seja, 0 patamar de reservas internacionais abaixo do qual o governo

abandona o controle da taxa de cambio.
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O setor privado desconhece a politica monetaria a ser adotada pelo governo apés a
mudanga de regime cambial, ao contrario do suposto por Krugman (1979). Willman
(1987) propde um modelo em que o crescimento do crédito interno liquido apoés a crise
cambial é desconhecido, podendo permanecer inalterado ou tornar-se nulo.
Demonstra-se que o ataque especulativo ocorre em momento posterior ao do caso em
gue a politica monetéria previsivel. Uma vez revelada a nova politica monetaria o setor
privado ajusta seu estoque de moeda estrangeira a sua demanda naquela situacao.
Pode ocorrer uma desvalorizagdo discreta da taxa de céambio seguida de
desvalorizacdo gradual se o governo mantém o crescimento do crédito inalterado ou
mesmo uma valorizagdo seguida de estabilidade se, ao contrario, o governo

interrompe o crescimento do crédito.

O setor privado desconhece o patamar minimo de reservas internacionais abaixo do
qual o banco central abandona o regime de cambio fixo. Willman (1989) supbe que o
nivel critico de reservas internacionais pode ser produzido de duas formas diferentes.
Primeiro, ser determinado aleatoriamente a cada periodo. Segundo, ser determinado
aleatoriamente no inicio do regime de cambio fixo e permanecer constante a partir de
entdo. A probabilidade de ocorréncia de crise cambial, a freqiéncia de ataques
especulativos perpetrados, o estoque de reservas internacionais e o comportamento
do prémio de risco entre as taxas de juros em moeda nacional e em moeda
estrangeira sdo calculados para cada caso. Os resultados indicam que no primeiro
caso os agentes adquirem moeda estrangeira do governo de forma gradual, mesmo
padrao em que se eleva o prémio de risco. No segundo caso os agentes privados
promovem ataques especulativos recorrentes, testando sucessivamente o nivel critico
(constante) das reservas internacionais. Se um ataque especulativo ndo resultou em
crise cambial, as reservas internacionais sdo recompostas ao nivel pré-ataque. O
prémio de risco atinge maximos locais nos periodos em que ocorrem o0s ataques
especulativos, porém torna-se praticamente nulo entre dois ataques especulativos

sucessivos. Veja também Smith (2001).

2.2.6 Efeitos reais.

Os modelos de crises cambiais contribuiram para caracterizar regimes de cambio fixo
como regimes essencialmente transitérios. Essa transitoriedade, conhecida dos
agentes econdmicos, muitas vezes tem implicagcbes para as variaveis reais da

economia.
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A concepcao de que o regime de cambio fixo contribui para a estabilidade da atividade
econdmica foi questionada por Flood e Hodrick (1986). Eles utilizam o modelo de
Dornbusch (1976) para comparar a variancia do produto real sob regimes de cambio
fixo ou flexivel. O regime de cambio fixo é suposto temporario, ou seja, o setor privado
prevé o abandono futuro da taxa de cambio fixa em decorréncia do esgotamento das
reservas internacionais. Verifica-se que a variancia do produto real sob regime de
cambio fixo pode ser maior ou menor do que sob regime de cambio flexivel,
dependendo da probabilidade de ocorréncia de uma crise cambial. Quanto mais
provavel a ocorréncia de uma crise cambial no periodo seguinte dadas as informacdes
disponiveis no periodo atual, tanto maior a diferenga entre as variancias do produto
real sob regime de cambio fixo e sob regime de cambio flexivel.

O modelo de Calvo (1987), mencionado anteriormente, permite a diferenciacao entre
bens transacionaveis com o exterior (tradables) ou nao. Partindo de uma situacao
inicial de equilibrio, a implementagédo do regime de cambio fixo implica apreciagao da
taxa real de cambio e elevagdo do consumo. Apos a crise, 0 novo equilibrio da
economia se da com taxa real de cambio desvalorizada e em patamar de consumo
inferior relativamente aos que vigoravam no equilibrio anterior ao regime de cambio

fixo, assim permanecendo indefinidamente.

Efeitos reais de crises cambiais ocorridas na Italia em 1976, no Chile e no México em
1982 e na Franga em 1983 constituiram a motivacdo do modelo de Penati e Pennacchi
(1989). Seu modelo parte da otimizacdo de consumo e investimento por parte dos
agentes privados. Os resultados correspondem as evidéncias empiricas. Ataques
especulativos ocorrem previamente aqguele que logra provocar a mudanca de regime
cambial, o prémio de risco da taxa futura de cémbio é crescente, as reservas
internacionais se reduzem mais que proporcionalmente a expansao do crédito interno.

A taxa de cambio apresenta desvalorizagao discreta no momento da crise cambial.

Muitas vezes choques exdgenos, tais como a elevagao da taxa internacional de juros
ou variagbes nos termos de troca, sdo os responsaveis pela ocorréncia de crises
cambiais em paises pequenos e abertos, situacdo em que déficit fiscal e expansao
monetaria participam apenas como coadjuvantes. Esse ponto foi enfatizado por
Goldberg (1991) que, partindo do modelo de Flood e Garber (1984), nele introduziu
desvios nas paridades de pregos e de juros, além de choques aleatérios nos termos
de troca e no crédito externo. Conclui-se que choques exdgenos nessas variaveis sao
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importantes para a explicagdo de diversos eventos de crise cambial e que o déficit
fiscal € apenas um dentre varios fatores determinantes possiveis. Veja também
Willman (1988).

Claessens (1991) elaborou um modelo microfundamentado para explicar os efeitos
reais do processo econémico que conduz a uma crise cambial motivado pelo Plano
Cruzado, implementado no Brasil entre 1986 e 1987. O crédito interno liquido —
exdgeno — apresenta tendéncia constante de crescimento porém estd sujeito a
choques aleatérios. Sob taxa de cambio fixa 0 excesso do crescimento do crédito em
relagdo ao crescimento da demanda por moeda se traduz em endividamento externo.
O consumidor maximiza uma fungao utilidade do consumo e dos saldos reais em
moeda nacional restrita pela riqueza privada e pelas transferéncias futuras do governo,
gue sao sujeitas a incerteza. Os resultados indicam elevagao do consumo e déficit em

transagdes correntes durante o regime de cambio fixo.
2.2.7 Endividamento publico em moeda estrangeira.

A manutencao do regime de cambio fixo requer a constituicdo de estoque de reservas
internacionais, o que é freqientemente realizado as custas de endividamento publico
em moeda estrangeira. Invariavelmente as taxas de juros que o governo paga aos
detentores de titulos da divida externa sdo superiores aos que ele recebe pela
aplicacao das reservas internacionais. Buiter (1987) demonstra que, ao constituir
reservas internacionais para a sustentagdo de um regime de cambio fixo, um governo
inicialmente em equilibrio fiscal passa a incorrer em déficit, resultante do diferencial
entre juros pagos e juros recebidos. Se a ampliagdo das reservas internacionais
posterga a ocorréncia da crise cambial, a elevagao do déficit publico a antecipa. O
efeito da elevagao do déficit publico é proporcional ao periodo de tempo que decorre
entre a emissao de titulos e 0 momento que a crise cambial ocorreria na sua auséncia.
Dessa forma, o efeito da elevagcao do déficit publico supera o efeito do aumento das
reservas internacionais se esse periodo for suficientemente grande e, em resultado, a
crise cambial é antecipada. Caso contrario, a crise cambial é postergada. O efeito do
endividamento publico quanto a magnitude das reservas internacionais e as taxas de
desvalorizacdo cambial, de inflacdo e de juros no periodo posterior a crise cambial é
inequivoco: todos sdo maiores que na sua auséncia. Veja também Lahiri e Végh
(2003).
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A década de oitenta assistiu a iniUmeros programas de estabilizagdo de pregos com
ancora cambial serem implementados nos paises latino-americanos. O fracasso de
cada um desses programas € o concomitante abandono do regime de cambio fixo era
acompanhado pela aceleracao da taxa de inflagao relativamente ao periodo anterior a
implementagdo do programa. Wijnbergen (1991) demonstra que, a partir de um
equilibrio inicial sob regime de cambio flexivel caracterizado por estoque positivo de
reservas internacionais, déficit fiscal, inflacdo positiva e desvalorizagcdo cambial
gradual, a implementacdo de um programa de estabilizacdo de precos baseado em
regime de cambio fixo sem o necessario ajuste fiscal tera duracgéao finita, terminando
em uma crise cambial. O equilibrio de cambio flexivel que lhe sucede apresenta
reservas internacionais nulas, taxas de inflagdo e de desvalorizacdo cambial mais
elevadas e déficit publico superior ao do equilibrio inicial, uma vez que o governo
perde a renda de juros das reservas internacionais que tinha antes. A estratégia de
emissao de titulos publicos na iminéncia da crise cambial é eficiente para postergar a
ocorréncia da crise porém aumenta o efeito deletério do programa de estabilizagao
sobre o déficit fiscal e a inflagdo no periodo posterior a crise em razao das despesas
adicionais de juros, confirmando os resultados de Buiter (1987).

2.2.8 Controles sobre o fluxo de capitais.

Controles sobre o fluxo de capitais sdo amplamente utilizados pelos paises na
implementagéo de sua politica monetaria. Tais controles podem promover desvios nas
paridades de pregos e de taxas de juros entre diferentes moedas. Wyplosz (1986)
construiu um modelo para explicar reajustes cambiais repetitivos no sistema cambial
do Mercado Comum Europeu. Suponha que o governo de um pais atenda seu déficit
fiscal com emissdo monetaria, que implica em taxa de inflagdo positiva, porém
estabeleca regime de cambio fixo e proiba os fluxos de capitais. A variagdo das
reservas internacionais € equivalente ao saldo do comércio exterior. O desvio da
paridade de pregos implica apreciagéo da taxa real de cambio, tornando o saldo de
comércio exterior negativo e as reservas internacionais cadentes. Quando essas
reservas atingem o patamar critico, ocorre o ataque especulativo. O governo é
obrigado a abandonar o regime de cambio fixo ou, alternativamente, fixar uma nova
taxa fixa de cambio em patamar menos valorizado. Nesse caso as reservas
internacionais sao recompostas e o saldo do comércio exterior torna-se positivo. O
déficit fiscal, a emissdo de moeda e a inflagdo permanecem inalterados. Por

consequéncia, a taxa real de cambio continua se apreciando continuamente, agora a
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partir de um novo patamar mais desvalorizado. O ciclo de apreciagao da taxa real de
cambio, ataque especulativo e desvalorizagdo cambial discreta se repete, sempre sob
regime de taxa fixa de cambio (porém com reajustes eventuais). Calvo (1989)
reproduz esses resultados em modelo semelhante. Veja também Flood e Marion
(1997).

Controles sobre os fluxos de capitais afetam o equilibrio da economia mesmo antes de
sua implementacdo. Suponha que, em vez de abandonar o regime de cambio fixo, o
banco central proiba a saida de moeda estrangeira no momento em que as reservas
internacionais atingirem seu patamar critico e que isso seja previsto pelo setor privado.
Bacchetta (1990) demonstra que, a depender da fun¢gdo demanda por moeda nacional,
um ataque especulativo ao restante das reservas pode ocorrer imediatamente ou,
alternativamente, as reservas internacionais prosseguem seu padrao de declinio até
seu completo esgotamento. Consumo e encaixes monetarios sdo ajustados para baixo
e as taxas de variagdo cambial e de inflagdo sdo superiores as do equilibrio anterior
inicial. Veja também Dellas e Stockman (1993).

2.2.9 Estudos de caso.

Modelos de crises cambiais de primeira geracdo associam a ocorréncia de crises
cambiais com 0 momento em que a taxa de cambio “sombra” — a taxa de cambio
flexivel que equilibra o mercado monetario apds a crise cambial — supera a taxa de
cambio fixa determinada pelo governo. A taxa de cambio sombra € resultado do
equilibrio entre oferta e demanda de moeda, portanto é fungdo das variaveis
macroecondémicas que afetam essa oferta e essa demanda — os assim denominados
fundamentos macroeconémicos. Flood e Garber (1984) introduziram uma equacao de
probabilidade de ocorréncia de crises cambiais em funcdo dos fundamentos
macroecondmicos que foi objeto de diversos estudos de caso utilizando técnicas

econométricas.

Blanco e Garber (1986) utilizaram o modelo de Flood e Garber (1984) para descrever
sucessivos ataques especulativos ao regime de cambio fixo adotado pelo México no
periodo de 1973 a 1982. A cada ataque especulativo as reservas internacionais eram
reduzidas e a taxa de cambio passava por uma desvalorizagdo discreta. Conforme

esperado, desvalorizacbes cambiais ocorreram nos trimestres em que as
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probabilidades de desvalorizagcdo cambial estimadas atingiram pontos maximos locais,

0S mesmos em que a taxa de cambio “sombra” superou a taxa de cambio fixa.

Connolly (1986) utiliza modelo de Connolly e Taylor (1984) para explicar a crise
cambial que extinguiu o regime de minidesvalorizagbes cambiais pré-anunciadas
(crawling peg) na Argentina em 1981. Demonstra-se que o crescimento do crédito
interno em excesso a taxa de desvalorizagdo cambial correspondeu a reducao gradual
das reservas internacionais e a apreciacdo da taxa real de cambio. O processo
resultou em um ataque especulativo que esgotou as reservas internacionais
remanescentes, provocou uma desvalorizagdo discreta na taxa de cambio e implicou
na transicao para o regime de cambio flexivel. Cumby e Wijnbergen (1989) também
estudaram o mesmo evento obtendo resultados semelhantes. Em particular, a
probabilidade estimada de ocorréncia da crise cambial atingiu seu maximo em
dezembro de 1980, apenas dois meses antes do colapso do regime cambial.

Novamente o México, porém agora no periodo de 1980 a 1986, serviu ao estudo
empirico de modelos de crise cambial. Goldberg (1991, 1994) ampliou o modelo de
Flood e Garber (1984) nele inserindo desvios na demanda por moeda, na paridade do
poder de compra e no crescimento do crédito interno liquido. Foi estimada a
probabilidade de ocorréncia de crise cambial para o periodo. Conclui-se que o fator
mais importante na determinagdo das crises cambiais foi o crescimento do crédito
interno, seguido da apreciagcdo da taxa real de cambio. Restricbes no acesso ao

crédito externo tiveram pouca ou nenhuma importancia.

2.2.10 Contribuicoes recentes.

O advento de uma nova geracao de modelos de crise cambial — baseada em profecias
auto-realizaveis e equilibrio multiplo — colocou em cheque os modelos de primeira
geragao. Argumentava-se que esses modelos ndo eram aplicaveis as crises cambiais
ocorridas na década de noventa. Modelos de primeira geracao foram relegados a um
segundo plano. Mais recentemente, porém, alguns autores retomam o debate.
Vejamos sua contribuigéo.

Daniel (2000, 2001) propde uma teoria fiscal de crises cambiais nos moldes da teoria

fiscal do nivel de pregos proposta por Woodford (1995). Seu modelo € uma adaptagéao
do modelo de Flood e Garber (1984a) para o horizonte intertemporal, aos moldes de

2-17



2 — Reviséao de Literatura

Obstfeld (1986b). A crise cambial acontece se e somente se 0 governo permite que o
superavit primario, inclusive renda da emissdao monetaria, seja inferior ao valor
presente da divida publica, sempre supondo a permanéncia do regime de cambio fixo.
Nesse caso a crise cambial € instantanea. A introdugdo de titulos publicos de longo
prazo, entretanto, permite que o governo gerencie a politica monetaria de forma a
interferir no momento em que a crise cambial ocorre e na magnitude da
desvalorizacdo cambial. Demonstra-se que um modelo de crises cambiais de primeira
geragao, como esse, pode explicar a ocorréncia de uma crise cambial mesmo em
paises cujos fundamentos macroeconémicos correntes ndo a justificariam, desde que
haja a expectativa de deterioracdo futura das contas publicas, seja ela resultado de
problemas no sistema financeiro ou outros quaisquer. Em suma, a inevitabilidade ou
nao de uma crise cambial é sempre resultado da politica fiscal, enquanto sua

magnitude e 0 momento de sua ocorréncia resultam da politica monetaria.

Resultado semelhante é obtido por Kitano (2004) também em um modelo de primeira
geracao. Ele demonstrou que, se a politica monetaria € exdgena e a politica fiscal
deve a ela se adaptar, entao o regime de cambio fixo € duradouro. Caso contrario, se
a politica fiscal é deficitaria e exdgena e a politica monetéaria a ela deve se adaptar,

entao o regime de cambio fixo é transitorio e uma crise cambial inevitavel.

Modelos de primeira geragéo tornam-se compativeis com as crises cambiais ocorridas
nos anos noventa se pequenas adaptagdes forem introduzidas. Smith (2001)
apresentou um modelo de primeira geracdo em que o estoque de reservas
internacionais € informado ao publico com defasagem e o ataque especulativo envolve
custo para o investidor. Demonstra-se que 0 modelo é compativel com eventos tais
como crise cambial com desvalorizagao discreta, ataques especulativos repudiados,
ataques especulativos com fundamentos em trajetéria positiva e/ou ndo precedidos
por elevacdo da taxa de juros e o abandono do regime de cambio fixo pode ocorrer
mesmo na auséncia de um ataque especulativo e sem contragdo da oferta de moeda.

Modelos de primeira geragao sdo compativeis com equilibrio maltiplo e profecias auto-
realizaveis. Flood e Marion (2000) elaboraram um modelo em que expectativas do
risco cambial podem gerar um ataque especulativo auto-realizavel. O ataque nao
requer uma alteracdo da reagdo do governo para torna-lo lucrativo. Ao modelo de
Flood e Garber (1984a) acrescentam um prémio de risco enddgeno e outras
modificacdes apropriadas para considerar a esterilizagdo monetéria e déficits fiscais
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financiados por endividamento. O modelo é utilizado para interpretar a crise mexicana
de 1994.

Modelos de primeira geracado continuam sendo utilizados para discutir questoes
pertinentes as crises cambiais mais recentes. Motivados pelas opc¢des de politica
monetaria adotadas pelo Brasil por ocasidao da sequUéncia de crises cambiais nos
paises asiaticos, Lahiri e Végh (2003) apresentaram um modelo de crises cambiais
derivado de Calvo (1987) para discutir a eficacia do uso da taxa de juros na
postergacao de crises cambiais, bem como seu efeito sobre o bem estar. A elevacao
da taxa de juros tem efeitos opostos sobre o0 momento de ocorréncia da crise cambial.
Por um lado, ela aumenta a demanda por ativos denominados em moeda nacional e,
dessa forma, posterga a ocorréncia da crise cambial. Por outro, ela onera o servico da
divida publica, dessa forma elevando a taxa de inflagdo esperada no futuro e
antecipando a crise cambial. O efeito liquido € dubio, bem como o efeito sobre o bem
estar social. Para uma larga faixa de variagao dos parametros, entretanto, demonstra-
se que a elevacgao da taxa de juros tem éxito em postergar a crise cambial porém
reduz o bem estar da sociedade.

2.3 Modelos de segunda geracao.

Os modelos de segunda geracgéo se distinguem dos da geracao anterior por proporem
hipbdteses de comportamento 6timo por parte do banco central. Modelos de
comportamento étimo do governo aparecem freqlientemente associados ao equilibrio

multiplo, embora essa caracteristica ndo seja a eles exclusiva.

A crenca nos modelos de primeira geracao foi abalado pela crise cambial que pés fim
ao Mecanismo de Taxa de Cambio (Exchange Rate Mechanism - ERM) na Europa
Ocidental no biénio 1992-93. Essa crise foi inusitada, ao atingir paises aparentemente
em condi¢des de sustentar as taxas de cambio pré-fixadas. Tornou-se evidente que a
desvalorizagdo cambial decorreu de uma opgao do governo em priorizar outras metas
de politica econdbmica em detrimento da manutengdo do regime de taxa fixa de
cambio, ndo de sua incapacidade de manté-lo (Obstfeld e Rogoff, 1995). Tal
caracteristica € modelada por uma fungao-perda do governo, que constitui o trago
distintivo dos modelos de segunda geracgao.
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Ainda em meados da década de oitenta Flood e Garber (1984b)' apresentaram um
modelo de ataques especulativos no mercado do ouro em que, a depender de uma
variavel de estado (preco do ouro fixado pelo governo), o equilibrio € mdltiplo e
profecias auto-realizaveis sao possiveis. Dois anos depois Obstfeld (1986) adaptou o
modelo de Flood e Garber (1984b) para o mercado de cambio. Considere uma
variagdo do modelo em que o crédito interno tem crescimento nulo e esta sujeito a
choques aleatérios limitados. Além disso, se espera que o banco central altere essa
politica para crescimento positivo do crédito interno na eventualidade de um ataque
especulativo que consuma a totalidade de suas reservas internacionais. Demonstra-se
que a taxa de cambio flexivel condicionada a ocorréncia de um ataque especulativo
pode superar a taxa de cambio fixa mesmo quando as reservas internacionais sao
superiores ao nivel critico minimo, desde que o choque ao crédito interno somado a

mudanga na politica monetaria do governo sejam suficientemente grandes.

Mesmo nessa situagédo, o ataque especulativo ndo ocorre necessariamente. Suponha
que o publico espera que nao ocorra um ataque especulativo. Nao é vantajoso para
um individuo comprar reservas internacionais se ele acredita que os demais agentes
privados nao farao o mesmo. O regime de cambio fixo se mantém, o crescimento do
crédito interno permanece nulo e o choque ao crédito pode ser revertido, uma vez que,
na auséncia do ataque especulativo, a taxa de cambio de equilibrio se mantém inferior
a taxa fixa. Se, ao contrario, o publico espera que ocorra um ataque especulativo,
entdo é vantajoso para todos participar do ataque e ele, de fato, ocorre. Nesse caso o
banco central adota o crescimento positivo do crédito interno, a taxa de cambio flexivel
assume trajetdria de desvalorizagao e justifica o ataque especulativo a posteriori.

2.3.1 Um modelo basico.

Apresento a seguir um modelo representativo da literatura, extraido de Rangvid
(2001), que constitui uma excelente resenha de modelos de segunda geragédo. Veja
também a revisdo de literatura de Flood e Marion (1998).

2.3.1.1 Otimizacao do governo.

' Os autores mencionam que o surgimento desse modelo deveu-se a sugestdes de Stephen Salant em
correspondéncia privada.
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O governo minimiza uma funcédo perda. Os argumentos dessa fungédo séo a taxa de
inflacdo realizada e o desvio de uma variavel representando a economia real em
relacdo ao seu valor 6timo. Essa variavel é afetada pela diferenca entre a taxa de
inflacdo esperada e a taxa de inflagéo realizada. O efeito total da taxa de inflagéo
realizada sobre a fungcado perda do governo € a soma de seu efeito direto, negativo, e
de seu efeito indireto, positivo. A taxa de inflacdo €, geralmente, identificada com a
taxa de desvalorizacdo cambial e, portanto, com o regime de cambial. A funcao de

perda do governo tipica seria: 7, = (A, — A*)> + wr onde £ ¢ a perda do governo, A é

uma variavel da economia real, A* seu valor 6timo, m é a taxa de desvalorizacao
cambial e w é um parametro. A pode representar uma ou mais variaveis reais que
sejam, necessariamente, dependentes da diferenga entre a inflagdo esperada e a
realizada. Essas variaveis podem ser, por exemplo, o produto interno, o desemprego,
a tributagéo, a divida publica ou outras.

O custo de transicdo entre regimes de cambio C ocorre quando a promessa da
manutencdo do regime de taxa fixa (ou controlada) de cambio ndo é cumprida. Ele
representa a perda de credibilidade do governo e/ou do pais perante o setor privado
nacional e internacional. O custo de credibilidade ndo é necessariamente constante,
podendo estar relacionado com o calendario politico do pais, especialmente com a
periodicidade eleitoral. O custo de transicao é afetado também por fatores exégenos.
Evidéncias episddicas indicam que, por ocasido do colapso do Mecanismo de Taxa de
Céambio Europeu (ERM), o abandono da banda de cambio por um pais reduziu o custo
politico dessa mesma atitude em outros paises do arranjo.

2.3.1.2 Calculando a funcao perda.

A titulo de exemplo, suponha que o governo minimiza uma fung¢éo de perda quadratica
cujos argumentos sao a arrecadagao tributaria 7 e a taxa de inflagao .

2 2
(, =1} +aor, (1)
Vale a paridade do poder de compra, entdo a taxa de inflacdo corresponde a taxa de
desvalorizagdo cambial, ou seja, 1m; = (€1 - €;)/e,, nesse contexto e é a taxa nominal de

cambio. O governo deseja a arrecadacao tributaria menor possivel (1*= 0). A restricao

orgamentaria é

T.=VY-(r,-7°)m+e, 2)
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onde ¥ representa gastos fixos do governo. O setor privado forma suas expectativas
antes da realizacdo do choque aleatério e exdgeno €. O governo opta entre
desvalorizar ou ndo a taxa de cambio apds a realizacao do choque.

Ao nao desvalorizar a moeda, o0 governo procura reforcar a credibilidade do regime de
cambio fixo e, dessa forma, influenciar a expectativa de inflagdo do setor privado para
0 periodo subsequiente. Se a estratégia lograr sucesso, diminui o valor da funcéo
perda pela reducdo da inflagdo esperada. Ao desvalorizar a moeda, ao contrério, o
governo admite que o ganho de credibilidade pela manutengédo do regime de taxa fixa
de cambio é relativamente pequeno e, por conseqiéncia, prefere usufruir os

beneficios da desvalorizagdo cambial.

Se o governo optar por abandonar a taxa fixa de cambio, a taxa de desvalorizagao
cambial étima é

of =0=x =

% ,_m2+w(‘P+7rem+gr) (3)

Nesse caso, a arrecadagio tributaria € 7, = 7w/ m, e a perda do governo no caso de
desvalorizacao é

A =0w(‘P+7rjm+e,)2 (4)
onde 6 = 1/(m° + w). Os agentes privados formam suas expectativas racionalmente, o
que implica E[z]=7°=7=¥én/(l-6m>), dado E[e] = 0. Dai, dados E[e]=0 e

E[¢f] = 0%, a perda esperada do governo é:
2
Elet]= ew[(ij + 62} ©)
6w

Se o governo, por outro lado, assume o compromisso de manutengédo da taxa fixa de
cambio e torna esse compromisso crivel, entdo a arrecadacao tributaria deve ser
suficiente para arcar com as despesas fixas do governo. A tributagdo é dada pela
equagao (2). Se o regime é crivel, a expectativa de desvalorizagdo cambial é nula.
Nesse caso, a perda do governo é

=g =¥ (r, -z I+ e,) 6)
cujo valor esperado é E[f™] = 42 + 0%
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A implementacdo de um regime de taxa fixa de cambio requer para seu sucesso
inicial, que a perda esperada do governo sob esse regime seja menor que a perda
esperada sob regime de taxa flexivel. Essa condicdo implica que a variancia dos
choques que atingem a economia seja relativamente pequena:

2

Ele]< E[t']= o2 < ‘Z—ﬂ (7)

2.3.1.3 Clausula de escape.

A crise cambial ocorre, por opcao do governo, se e somente se a funcdo perda
associada a manutencao do regime de cambio fixo for superior a da desvalorizacdo
cambial 6tima acrescida do custo de transicdo (™ > #* + C). Observe que o governo
faz sua opcao tendo ja observado a realizacdo do choque estocastico. Os valores da
funcéo perda nos dois casos sdo dados pelas equacgdes (4) e (6). Observe que o custo
de transicdo C determina, indiretamente, a magnitude minima do choque suficiente
para provocar a mudancga do regime cambial. Ela € dada por

\/Cim2+a)i

m

\/Cim2+a)i

m

g > —(‘P + ﬁ“m)+

(8)

£ < —(‘P +7r“m)—

(9)

A equagéao (8) indica o choque aleatorio positivo minimo suficiente para causar uma
desvalorizagdo cambial (¢°) enquanto a equacdo (9) indica um choque aleatério
negativo suficiente para causar uma valorizagdo cambial (¢"). Apenas a equacgio (8)
adquire relevancia para o estudo de crises cambiais.

Em conclusao, os modelos de segunda geragédo sao caracterizados pela modelagem
do comportamento do governo. O governo escolhe o regime cambial que maximiza
sua utilidade (minimiza a funcdo perda) dadas expectativas do setor privado e a
realizacao de choques aleatérios sobre a economia.

2.3.1.4 Equilibrio multiplo.

A magnitude do choque aleat6rio positivo suficiente para incentivar o governo a alterar
o regime de taxa de cambio depende da expectativa de inflacdo e da desvalorizagéo
cambial do setor privado. Visto de outro modo, altera¢cées nas expectativas do setor
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privado podem implicar em crise cambial mesmo na auséncia de variagdes nos

fundamentos econdémicos.

A expectativa de desvalorizagdo cambial é dada por (3) ponderada pela probabilidade
do governo optar pelo abandono do regime de taxa fixa de cAmbio. Essa probabilidade
€ dada pela integral da funcéao de distribuicdo de probabilidade do choque aleatério
nos intervalos definidos em (8) e em (9). Para exemplificar uma situacao de equilibrio
multiplo, suponha que esse choque distribui-se uniformemente no intervalo [-U, U], ou
seja, fdp(e) = 1/(2U) se —U < € < U ou zero, caso contrario. Entdo

E[]Z't]z

E[ﬂ't |-U < ¢, <e”]Pr[—U <g < s”]+ E[f[t le" <€, <e”]Pr[€” <Eg, <£”]+
E[7z, le? <€, <U]Pr[€” <§g <U]

(11)

Mas, se &"<g <¢g’, dai £7<¢, o governo mantém a taxa fixa de cambio e

E[m|e" <€ < &”]énula. Além disso, por simplificacéo e se atendo ao caso relevante,

se supde Prob(-U < &< €") seja nula. Entao

(13)

E[ﬂ’-t]:E[ﬂ.t |€, >8p:|PI'|:8t >8P]:0’n(1p+7z.em+U+€pJU—€p

2U

Supondo expectativas racionais m° = E[r7], se conclui que os dois lados da equacgao
sdo crescentes em m°. Dependendo do formato e da inclinagdo do lado direito,
diversos valores de m° podem resolver a equacgdo. Surge assim a situacdo de
equilibrio maltiplo.

Uma das principais implicagées contidas em um modelo de crises cambiais de
segunda geracdo € que a taxa de cambio, inicialmente estavel, pode apresentar
repentina crise cambial apenas em decorréncia da mudanga das expectativas do setor
privado, mesmo quando os fundamentos macroeconémicos ndo apresentem sinais de

pressao para desvalorizagdo cambial.
2.3.1.5 O papel dos fundamentos macroeconémicos.

Os fundamentos macroecon6micos da taxa de cambio no exemplo acima sao

representados pelos gastos fixos do governo (¥). A taxa esperada de variagao
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cambial é sempre crescente em relagdo a essa variavel, ou seja, quanto maiores os
gastos fixos do governo tanto maior a expectativa de desvalorizagdo cambial.

BE[ﬂ'}:em(‘P+Uj>0 =0
oY 2U

Sob regime de cambio fixo, isso significa que ha trés situagbes possiveis. Se os
fundamentos macroeconémicos forem suficientemente “bons” o Unico equilibrio
possivel € a manutencdo do regime de cambio fixo. Se os fundamentos
macroecondmicos forem suficientemente “ruins” o Unico equilibrio possivel é a
desvalorizacdo cambial. Para niveis intermediarios dos fundamentos
macroecondmicos o0 equilibrio € mdltiplo; nesse caso o estado de equilibrio
prevalecente é determinado pelas expectativas do setor privado.

2.3.2 Variacoes quanto aos fundamentos macroeconémicos.

Modelos de segunda geracao diversos deram destaque a diferentes fundamentos
macroecondmicos como aquele que seja relevante para a determinagcdo da

multiplicidade do equilibrio. Vejamos alguns mais representativos.
2.3.2.1 Produto e salario real.

Supde-se que o governo pretende atingir um nivel elevado de produto y juntamente

com regime de taxa fixa de cambio. A funcdo perda assume a forma
¢=(y, —y*)’ + wr’. Os determinantes de y; podem ser dados no formato de uma

curva de Philips: y; = y + a(mm; —°), sendo y o nivel natural do produto, tal como em
Obstfeld (1996). A idéia subjacente a essa formulacdo € de que se os agentes
privados esperam inflagdo elevada, os salérios sdo corrigidos e se elevam os salérios
nominais. Se nao ocorre alteragao na inflagao realizada, se elevam os salarios reais e
se reduz a produgdo. Alternativamente, se a taxa de inflagdo realizada supera a
esperada, 0 governo surpreende os agentes privados, o salario real diminui e a
producdo aumenta. Formulagdes semelhantes substituem o nivel de precos pela taxa
nominal de cambio: Obstfeld (1994), Stansfield e Sutherland (1995), Flood e Marion
(1998) e Loisel e Martin (2001).

O produto interno pode ser modelado também na forma de uma equacéao IS, na qual o
produto depende da taxa de juros, da taxa real de cambio e de um choque exégeno.
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Andersen (1998) analisa os efeitos dos termos de troca sobre o produto. Bris e
Koskinen (2002) interpretam uma crise cambial como alternativa étima para paises
cujas empresas exportadoras estdo sujeitas a receitas em moeda estrangeira, custos
em moeda nacional e endividamento externo. Novos projetos de investimento se
tornam viaveis ap6s a desvalorizacao, permitindo novo ingresso de capitais externos.

2.3.2.2 Emprego/desemprego.

Supde-se que o0 governo deseja desvio positivo da taxa de desemprego u
relativamente a seu valor natural (ndo acelerador da taxa de inflagao). A restricdo a
funcdo perda do governo é geralmente modelada na forma de uma curva de Philips
relativa ao desemprego. Masson (1995), Jeanne (1997) e Eichengreen e Jeanne
(1998) utilizaram também uma medida de persisténcia da taxa de desemprego na
forma (u; = Uy — ale; — Evq[e] — &]). Alternativamente, o modelo pode ser especificado

em termos do nivel de emprego n (n, :n*+a'(e,—E,_l[e,]—k—e,”)) como em

Obstfeld (1994, 1997) e em Drazen e Masson (1994). Nesses modelos, n* é o nivel de
emprego considerado 6timo pelo governo e k € uma distorcao na economia tornando n

menor que n*em periodos sem ilusdo monetaria.
2.3.2.3 Tributacao.

Supde-se que o governo deseja manter a tributagdo minima possivel como forma de
elevar a renda disponivel e, por consequéncia, o bem-estar da populagcdo. Uma das
fontes de renda do governo é a emissao de moeda. O governo opera com a restricao

orcamentaria 7, =¥ — (ﬂ', —ﬁe)m+8,, na qual 7, representa a arrecadagao tributaria

e W representa gastos fixos do governo, que sao pagos com arrecadacao tributaria e
emissdao de moeda. A elevagédo da taxa esperada de inflagdo reduz a demanda por
moeda e requer 0 aumento da arrecadacao tributaria para suprir recursos suficientes
para o pagamento dos gastos fixos do governo. Esse tratamento foi adotado em Koch
e Grilli (1993), Obstfeld (1994), Velasco (1996) e Sachs et alli (1996).

2.3.2.4 Divida publica.
O governo deseja reduzir em termos reais o estoque e o servigo da divida publica, o
que pode ser conseguido por meio de uma desvalorizacdo cambial maior que a

esperada. A taxa real de juros é r; = r* + % — m;, onde “r*’ é a taxa de juros real exigida

pelo setor privado, determinada exogenamente. Se o setor privado espera uma
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desvalorizagdo, isso implica em uma maior taxa real de juros realizada e,
consequentemente, maiores pagamentos de juros sobre a divida publica, com efeito
negativo sobre o bem-estar do governo. Se o0 governo logra efetivar uma
desvalorizagcdo cambial acima da esperada, os juros reais sobre a divida publica sao
comprimidos, com impacto positivo sobre o bem-estar do governo. Esse tipo de
abordagem foi adotado por Obstfeld (1994), Velasco (1996), Bensaid e Jeanne (1997)
e Ozkan e Sutherland (1998).

O governo pode estar interessado, por outro lado, na redugcéo do estoque da divida
publica. Cole e Kehoe (2000) construiram um modelo de crise financeira a partir da
otimizacao intertemporal de consumidores, banqueiros e governo. Os consumidores
maximizam utilidade, os banqueiros maximizam o lucro € o governo (altruistico)
maximiza a utilidade dos consumidores. A dindmica da crise financeira é dada pelo
comportamento do governo e por uma variavel exégena e aleatoria (sunspot) que
coordena as expectativas do setor privado. Os fundamentos econdémicos sao
representados pelo estoque da divida publica e caracterizam trés regides: a regiao de
crise (a ocorréncia de crise é possivel mas nao certa), a regido de nao-crise (nao
ocorre crise) e a regidao de colapso (a crise ocorre imediatamente). A crise de divida
publica pode ser causada por expectativas de banqueiros ou de consumidores. Se os
banqueiros ndo acreditam que o governo pagara a divida, ndo mais emprestam e o
governo nao paga sua divida por impossibilidade de rolar os compromissos de curto
prazo. Se os consumidores acreditam que o governo nao pagara sua divida, reduzem
o investimento, se reduz o produto agregado futuro e a arrecadacao tributaria e torna
possivel uma crise da divida. Esse cenario representa alguns aspectos da crise
mexicana de 1994. O modelo demonstra que a Unica maneira de se evitar a ocorréncia
de uma crise da divida é impedir que os fundamentos econdmicos atinjam os
patamares que a tornam possivel, particularmente o elevado estoque de divida e sua

concentracdo em maturidade de curto prazo.
2.3.3 Estudos empiricos.

Modelos de segunda geracao supdem funcdes nao lineares e equilibrio multiplo para
certa faixa de variagdo dos fundamentos macroeconémicos. Esse padrdo dificulta a
aplicagéo de regressdes lineares convencionais. Estudos de caso de crises cambiais

utilizando modelos de segunda geracdo nao foram tdo comuns quanto os que
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aplicaram modelos de primeira gera¢do. Nao obstante, alguns foram produzidos e os

veremos brevemente nesta sub-secéo.

Jeanne (1997) apresentou um modelo simples mas suficientemente abrangente para
representar crises cambiais tanto de primeira quanto de segunda geracdes. O modelo
€ utilizado para representar a crise cambial do franco francés de 1993. A matriz de
Markov de transicao entre diferentes regimes de cambio é estimada por maxima
verossimilnanca. Os parametros estimados pelo modelo permitem coeficiente de
determinacao superior a um modelo de regressao linear comparavel, demonstrando
que a insercdo da possibilidade de equilibrio multiplo foi significativa. Os resultados
indicam a provavel atuagao de profecias auto-realizaveis.

O modelo proposto por Jeanne (1997) foi também utilizado por outros autores. Ratti e
Seo (2003) estimaram os parametros do modelo para a Coréia do Sul no periodo de
1996 a 1998 e encontram evidéncia da atuacao de profecias auto-realizaveis. Lyrio e
Dewachter (2000) utilizaram o mesmo modelo e técnica para estudar a crise cambial
brasileira de 1999. Ao contrario de Jeanne (1997), entretanto, ndo foi identificada a
possibilidade de profecias auto-realizaveis. Conclui-se que a crise cambial brasileira se

deveu integralmente a deterioragdo dos fundamentos econémicos.

O modelo de Jeanne (1997) foi aprimorado em Jeanne e Masson (2000). Neste a
funcéo perda do governo é afetada pela expectativa de desvalorizagdo cambial ndo s6
no periodo corrente mas também nos periodos anteriores, tornando a quantidade de
equilibrios possiveis arbitrariamente grande. Demonstra-se que o modelo representa
bem expectativas com comportamento ciclico ou caético. O novo modelo também é
compativel com os eventos que conduziram a crise cambial do franco francés em
1993.

Expectativas da taxa de cambio tém pouca utilidade enquanto indicadores
antecedentes de crises cambiais. Goldfajn e Valdés (1998) mediram o desvio da taxa
de cambio em relagéo a seu valor de equilibrio e as expectativas da taxa de cambio
futura em uma amostra de 26 paises no periodo de 1984 a 1997. Os autores
concluiram que a taxa de cambio de equilibrio demonstrou ser um bom indicador
antecedente de crises cambiais, ao contrario das expectativas da taxa de cambio,
dessa forma evidenciando um aspecto tipico de modelos de segunda geracdo. Uma
explicagao para o fraco desempenho das expectativas sobre a taxa de cambio futura é
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que essas expectativas ja incluem um desvio esperado da taxa de cambio de
equilibrio.

Bratsiotis e Robinson (2004) elaboraram um modelo de estabilizagdo da divida sob
taxa fixa de cambio no qual uma crise cambial pode derivar de um ataque especulativo
auto-realizavel. O modelo é aplicado a crise mexicana de 1994. Dentre os
fundamentos macroecondémicos, os principais determinantes foram a elevagcao da
divida indexada em doblares americanos, a apreciacao da taxa real de cambio e
pequenos incrementos na taxa de desemprego e no déficit publico primario.

A crise do Sistema de Taxa de Cambio (ERM) europeu é melhor entendida a luz dos
mais recentes modelos de crise cambial segundo Ozkan (2003). Ele utiliza um modelo
estatistico Probit para demonstrar que o conjunto de fundamentos macroeconémicos
associados com essas crises — producdo industrial, taxa externa de juros,
competitividade e importagbes — se enquadra melhor nos modelos de segunda
geragao.

Metodologia diferente é utilizada por Cole e Kehoe (2000). Os autores elaboraram um
modelo de crise cambial com equilibrio multiplo e profecias auto-realizaveis. O
fundamento macroecondémico de referéncia é o estoque da divida publica. Parametros
descritivos da economia sado medidos de forma independente do modelo. Os
parametros estimados e o modelo sdo entdo conjugados para descrever a trajetéria
das variaveis relevantes. Os resultados indicaram que o modelo € capaz de descrever
o padrao de comportamento da economia mexicana no periodo que conduziu a crise
cambial de 1994. Araujo e Lebn (2002) incluem titulos publicos denominados em
moeda nacional no modelo e o utilizam para descrever a crise cambial brasileira de

2002, novamente com bons resultados.

2.4 Coordenacao, transparéncia e comportamento de
manada.

Se, por um lado, os modelos de equilibrio multiplo oferecem uma descrigdo mais rica
do ambiente em que uma crise cambial pode ocorrer, por outro lado eles transferem a
causa dessa ocorréncia para uma variavel exdgena que determina as expectativas dos

agentes privados. Dito de outra forma, a causa da crise cambial ndo é explicada pelo
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modelo, apenas suas circunstancias. Além disso, os modelos de segunda geragao
falham em nao oferecer um mecanismo de coordenacao entre os agentes privados
que Ihes permita participar conjuntamente e instantaneamente do ataque especulativo,

sem o que este ndo tem sucesso.

Nesta Secdo se discute o tratamento dado aos problemas de coordenagédo e de
informacédo dos agentes privados pela literatura sobre crises cambiais, inclusive o
comportamento de manada em mercados financeiros. A literatura sobre coordenagéao
dos agentes privados remonta a Krugman (1979) mas ganha impulso apenas a partir
de Morris e Shin (1998). A literatura moderna (a parte de Keynes) sobre
comportamento de manada inicia-se com Diamond e Dybvig (1983) e é descrita em
Devenow e Welch (1996) e Bikhchandani e Sharma (2001).

2.4.1 Coordenacao e transparéncia.

Suponha que os agentes privados observam os fundamentos e deles extraem
informacéo na forma de sinais. Essa informacéao é sujeita a interferéncia (ruidos) com
uma distribuicdo aleatéria conhecida. Os agentes privados desconhecem as
estratégias de seus pares. Mais precisamente, eles ndo conhecem o nivel dos
fundamentos tal que seus pares decidem participar de um ataque especulativo. O
ataque especulativo tem sucesso se e somente se uma propor¢do minima dos
agentes privados dele participa. Nessas circunstancias, Morris e Chin (1998)
demonstraram a unicidade do equilibrio.

A taxa de cambio fixa é denotada por e* A taxa de cambio livre condicional a
ocorréncia de uma crise cambial e é funcao dos fundamentos macroeconémicos 6. O
agente privado que participa de ataque especulativo a moeda nacional incorre em um
custo t. O ganho h do agente privado é a desvalorizacdo cambial menos o custo de
participacdo no ataque especulativo. Seu ganho é dado por e — f(6) — t se o ataque

especulativo tem sucesso ou por — t se o0 ataque especulativo ndo tem sucesso.

O governo tem um beneficio v se o regime de cambio fixo for mantido porém incorre
em um custo ¢ na defesa desse regime perante um ataque especulativo. O custo é
proporcional aos fundamentos e a proporcao a dos agentes privados que participa do
ataque. Seu ganho é v — c(a,6) se o ataque for defendido com sucesso ou nulo se o
ataque nao for defendido.
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Com essa estrutura de incentivos o espaco dos fundamentos pode ser classificado em
trés categorias. Na regido instavel os fundamentos sdo tdo “ruins” que o governo
abandona o regime de cambio fixo mesmo na auséncia de um ataque especulativo. Na
regiao sujeita ao ataque, o governo abandona o regime de cambio fixo se a propor¢ao
de agentes privados que participa do ataque especulativo for suficientemente grande.
Na regido estavel o custo de participar do ataque especulativo é maior do que o
ganho, de forma que nenhum agente privado tem interesse em dele participar. A
proporcao minima de agentes privados que ataca a moeda nacional suficiente para
gue o governo abandone o regime de cambio fixo, dado o estado dos fundamentos é

denotada por a(6).

O retorno esperado do agente privado ao participar do ataque especulativo é a
expectativa de h condicional aos fundamentos macroecondémicos e a propor¢do dos
agentes que participa do ataque (e determina se o ataque tem sucesso ou nao). O
agente econdmico nao observa os fundamentos, mas apenas o sinal deles. Seja m a
estratégia dos agentes privados, que constitui uma regra determinando a proporcao
dos agentes privados que participa do ataque especulativo ao receber um sinal x a
respeito dos fundamentos macroeconémicos (rr = m(x)). O retorno do agente privado
que participa do ataque especulativo é, portanto, funcdo dos fundamentos 6 e da
proporcao 1 (h=h(6,1)). Dada a distribuicdo aleatoria de x em torno de 6, o retorno
esperado do agente privado em participar de um ataque especulativo € a expectativa
de h no espacgo dos fundamentos em que o ataque especulativo tem sucesso. Dai

u=u(x,z)= E[h(@, 7Z)] = h(E[G], 7).

Nessas circunstancias bem genéricas e que incluem um governo otimizador e um
papel para as expectativas do setor privado, como nos modelos de segunda geracao,
Morris e Shin (1998) demonstraram que existe um Unico nivel 6* dos fundamentos tal
que em qualquer equilibrio o governo abandona o regime de cambio fixo se e somente
se 6 < 6". Esse teorema é demonstrado em trés passos. No primeiro demonstra-se que
a estratégia que maximiza o retorno esperado do agente privado é aquela que implica
em maior proporgdo de agentes participando do ataque. No segundo demonstra-se
que quanto maior o nivel critico do sinal recebido (quanto “melhores” os fundamentos)
abaixo do qual o agente privado decide atacar a moeda nacional, tanto menor o
retorno esperado do ataque especulativo. No terceiro, demonstra-se que existe um
Unico nivel do sinal x* tal que a estratégia 6tima do agente privado seja atacar a

moeda nacional se x < x* ou ndo se x > x* Dai resulta que a propor¢cao de agentes
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privados que participa do ataque especulativo é estritamente decrescente em relagéo
aos fundamentos e a propor¢do minima de agentes privados participando do ataque
especulativo tal que o governo abandone o regime de cambio fixo é estritamente
crescente no espaco dos fundamentos. Isso implica que existe um Unico nivel dos
fundamentos tal que a proporcdo de agentes que participa do ataque equivale a
minima propor¢ao suficiente para o governo abandonar o regime de cambio fixo.
Observe que se o estado dos fundamentos € inferior a 6* o que inclui a regido
instavel, o governo nao tem incentivo para defender o regime de cambio fixo porque o
custo de sua defesa € superior ao beneficio de sua manutengcdo. Se o estado dos
fundamentos é superior a 6%, 0 que inclui a regido estavel, o setor privado nao perpetra
um ataque especulativo porque ele seria custoso e fracassado. Demonstra-se a
unicidade do equilibrio.

Suponha que os fundamentos estdo em nivel maximo (bons), porém, por algum motivo
exdgeno, o sinal que os agentes privados recebem é de que os fundamentos
econbémicos estdo em patamar minimo (ruins). Nesse caso a crise cambial pode
ocorrer. Os autores recomendam, nessa situagao, que o governo divulgue informagdes
sobre os fundamentos da economia, dai emitindo sinais que aumentem a
transparéncia e evitem o ataque especulativo. O governo também pode elevar o custo
gue os agentes privados incorrem ao perpetrar um ataque especulativo, o que reduz a
faixa de variacdo dos fundamentos em que o ataque especulativo € lucrativo para os
agentes privados. Verifica-se ainda que o aumento do patriménio médio dos agentes
privados reduz a proporcao deles minima suficiente para promover um ataque

especulativo de sucesso dessa forma elevando a possibilidade de crise cambial.

O modelo de Morris e Shin (1998) deu inicio a uma nova linha de pesquisa, abordando
a estrutura informacional do sistema com uma abordagem de teoria dos jogos.
Heinemann e llling (2002) utilizaram a técnica de eliminagao iterativa de estratégias
dominadas para submeter o modelo de Morris e Shin a testes quanto a variagées da
funcao de distribuicdo de probabilidade do sinal em torno dos fundamentos, quanto a
presenca de mecanismos de coordenagao (manchas solares) e quanto a incerteza de
cada agente privado em relagdo as estratégias adotadas pelos demais agentes
privados. Demonstra-se que os resultados do modelo s&o robustos a todas essas
variagoes. Em particular, o aumento da transparéncia a respeito dos fundamentos
reduz a probabilidade de ocorréncia de crises cambiais.
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Modelos de segunda geracao, com informagao plena, resultam em equilibrio maltiplo,
enquanto modelos a /a Morris e Shin (1998), em que a informagdo €& imperfeita,
resultam em equilibrio anico. Heinemann (2002) realizou experimentos computacionais
em laboratério e concluiu que as diferengas entre os dois tipos de modelo sao
pequenas. A informagao plena resulta em maior eficiéncia e coordenagao dos agentes

privados, porém nao foi encontrada qualquer evidéncia de profecias auto-realizaveis.

A unicidade do equilibrio obtida no d&mbito do modelo de Morris e Shin (1998) nao
decorre da observacdo imperfeita do real estado dos fundamentos mas, sim, do
desconhecimento, por parte de cada agente privado, dos sinais recebidos e das
estratégias adotadas pelos demais agentes privados. Esse ponto é enfatizado por
Sbracia e Zaghini (2001). Eles adotaram uma funcéo distribuicdo de probabilidade
genérica para o desvio do sinal em relagdo aos fundamentos da economia, ao
contrario da fungao de distribuicdo uniforme do modelo original, e obtiveram resultados
diferentes dos de Morris e Shin (1998) e de Heinemann e llling (2002).

Na especificagdo de Sbracia e Zaghini (2001), a depender das fungdes de distribuicao
de probabilidade envolvidas, pequenas alteragdes da distribuicdo de probabilidade do
sinal podem tornar um equilibrio Unico em multiplo, mesmo quando ambas s&o
centralizadas no real estado dos fundamentos. Dai decorre que, em algumas
circunstancias, ao tentar elevar o grau de transparéncia sobre o real estado dos
fundamentos por meio de anuncios publicos, o governo pode precipitar uma crise
cambial ao oferecer aos agentes privados um mecanismo de coordenacao de
expectativas, mesmo quando os fundamentos séo solidos. As conclusdes de Sbracia e
Zaghini (2001) sao corroboradas por Chan e Chiu (2002).

Conclusao semelhante é obtida por Krebs (2005), que utiliza um modelo de dois
paises com mercado incompleto para demonstrar que a possibilidade de aumento da
transparéncia sobre os fundamentos econdémicos de um pais tem conseqléncias
benéficas relacionadas a melhor alocacdo de capitais entre paises e consequéncias
adversas relacionadas ao aumento da volatilidade do prego dos ativos.

Particularmente, suponha que a informag&o emitida pelo governo sobre o estado real
dos fundamentos esta sujeita a erro. Amato, Morris e Shin (2002) demonstram que, a
depender das fungdes de distribuicAo de probabilidade dos erros da informagéo
privada e da informagéao publica e do peso relativo que os agentes privados conferem
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a cada informacgéo, a emissao de informagao publica pode prejudicar a alocacao da

economia e reduzir o bem estar da sociedade.

Ha também a possibilidade que o banco central enuncie informagdes incompletas
sobre os fundamentos de forma deliberada. Ghosh (2002) revela circunstancias em
gue um banco central pode preferir a divulgacdo apenas parcial de suas informacdes a
respeito de choques sobre a economia. Demonstra-se que pode ser util ao banco
central intervir no mercado de cambio de forma velada quando em antecipacdo a
choques futuros (e potencialmente desconhecidos pelo setor privado) e de forma
revelada quando em resposta a choques correntes (conhecidos pelo setor privado).
Produz-se, portanto, motivacdo para nao transparéncia das atividades do banco

central.

E razoavel supor que o valor atribuido pelo governo a manutencdo do regime de
cambio fixo depende do tipo de governo, que é desconhecido pelos agentes privados.
Allsopp (2002) demonstra em uma variante do modelo de Morris e Shin (1998) que é
sempre 6timo para os investidores promover um ataque especulativo quando em uma
situagdo em que ele é auto-realizavel. Assim, o equilibrio nao é multiplo, ja que a
estratégia dominante para os agentes privados €, sempre, promover o0 ataque
especulativo, confirmando o resultado do modelo original. Em trabalho posterior
(Allsopp, 2003) a autora realiza um experimento computacional e explica 0 momento
do ataque especulativo como resultado de um jogo dinamico de trocas de informacao
entre os agentes privados.

A relacao entre o custo e o beneficio da obtencao de informagdes no ambito de um
conjunto amplo de mercados foi discutida por Calvo e Mendoza (2000). Em um modelo
no qual investidores transferem seu capital entre paises, o retorno do investidor sobre
o custo de aquisicao de informagdes sobre a economia de cada pais em particular
decresce com 0 aumento do numero de paises. Para um numero suficientemente
grande de paises, o numero de investidores bem informados sobre um determinado
pais diminui significativamente, permitindo o comportamento de manada dos
investidores em relagao a seus investimentos em cada pais em particular. Simulagdes
numéricas sugerem que essas friccdes tém implicagbes significativas para os fluxos de

capitais para paises em desenvolvimento.

O passivo de curto prazo agregado de um pais pode servir como instrumento de
coordenagao de expectativas entre investidores internacionais. No modelo de Botman
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e Jager (2002) os investidores sinalizam suas expectativas privadas a seus pares
concedendo empréstimos de curto prazo a um pais. O sinal para o ataque
especulativo ocorre quando o montante desses empréstimos for suficiente para
adquirir a totalidade das reservas internacionais. O pais objeto do ataque especulativo
€ designado por ponto focal. Uma vez realizados os lucros resultantes do ataque
especulativo a um determinado pais os investidores se direcionam para um novo

ponto focal.

O modelo de Botman e Jager (2002) implica que:

e 0 periodo do inicio do jogo até o surgimento do primeiro ponto focal € mais
demorado se o0 numero de paises € elevado, eles sdo relativamente
homogéneos quanto a vulnerabilidade de seu regime cambial, seus
fundamentos deterioram-se vagarosamente e a comunicagcdo entre o0s
investidores € imperfeita;

e existe uma defasagem de tempo entre o momento em que o nivel dos
fundamentos de um pais entra na regido de vulnerabilidade e 0 momento em
gue sua moeda € atacada;

e a apreciacao da taxa real de cambio, a magnitude da desvalorizacao cambial e
o volume de reservas internacionais dependem dessa defasagem de tempo;

e as reservas internacionais do pais que é ponto focal flutuam em conseqiéncia
da entrada gradual de novos investidores oferecendo crédito de curto prazo;

e um ataque especulativo de sucesso em um ponto focal implica coordenagao
mais &gil entre os investidores para o proximo ponto focal, uma vez que o
numero de moedas candidatas a serem atacadas se reduz e o patriménio dos

investidores aumenta.

A presenca de um “grande” investidor (tipo Soros) no mercado de cambio afeta o
equilibrio entre governo e agentes privados. Corsetti et all (2004) demonstram que a
mera presenga desse agente faz que se eleve a amplitude do conjunto de
fundamentos econémicos em que o0s pequenos investidores atacam o regime de
cambio fixo, corroborando resultado de Morris e Shin (1998). Admitindo a possibilidade
de que esse agente emita sinais que sirvam de coordenagdo para 0s pequenos

investidores, sua influéncia se torna ainda mais intensa.
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2.4.2 Causas do comportamento de manada.

2.4.2.1 Externalidades.

Uma corrida bancaria resulta de duas condicoes essenciais. Primeiro, um
investidor/depositante € capaz de observar o comportamento de outros
investidores/depositantes. Segundo, o banco empresta no longo prazo porém toma
emprestado no curto prazo, estando portanto sujeito a problemas de liquidez. Dessa
forma, o ultimo dos depositantes a tentar sacar seus recursos esta sujeito a ficar sem
eles. Diamond e Dybvig (1983) demonstraram que dois equilibrios sédo possiveis. Em
um deles o banco permanece solvente e remunera seus depositantes com as
rentabilidades contratadas. Em outro o banco apresenta um problema de liquidez
causado pela crenca de todos os agentes de que todos os outros agentes estdo
retirando seus depdsitos do banco. Assim, quanto maior o nimero de depositantes
que retira seus depdsitos do banco, tanto maior o incentivo para que depositantes

adicionais fagcam o mesmo, dai resultando o comportamento de manada.

O modelo de Diamond e Dybvig recebeu grande variedade de extensées, dentre as
quais se destacam Waldo (1985), que estudou o papel das taxas de juros e da razdo
entre depédsitos e encaixes bancarios; Gorton (1985) que avaliou o inicio da corrida
bancaria a partir da resposta racional a uma informacao; Postlewaite e Vives (1987)
que demonstraram que existe sempre uma probabilidade positiva da ocorréncia de
uma corrida bancaria; Jacklin e Bhattacharya (1988) e Chen (1995) que examinaram
os incentivos adversos resultantes da possibilidade de uma corrida bancéria.

Externalidades também sdo motivagdo para a aquisicdo de informagdes.
Eventualmente, alguns agentes do mercado sédo incentivados a adquirir informagao
sobre ativos financeiros a medida que seus pares fazem o mesmo, ou seja, existe
comportamento de manada na aquisicao de informacao. Por exemplo, é rentavel
comprar uma acao de uma empresa mais lucrativa que as outras empresas desde que
os demais investidores do mercado saibam desse fato, sem o que as acbes daquela
determinada empresa nao refletem o seu real valor e a operacéo deixa de ser rentavel.
Se a aquisicao de informagao tem custo positivo, entdo um investidor é incentivado a
adquirir informacgao sobre uma empresa que ele sabe que outros investidores também
estdo adquirindo informacdo. O comportamento de manada revela-se entdo na

aquisigao de informacao (Brennan, 1990; Froot et alli, 1992; Hirshleifer et alli, 1994).
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2.4.2.2 Informacao disseminada em cascata em mercados de preco fixo.

O modelo basico de informacdo disseminada em cascata em mercados de preco fixo
foi desenvolvido por Banerjee (1992), Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992) e
Welch (1992). Suponha uma populacdo homogénea de individuos que se deparam
com decisdes de investimento semelhantes em um ambiente de incerteza. Os
individuos tomam suas decisdes de investimento em momentos distintos, em uma
ordem pré-estabelecida e exdgena. Cada individuo observa o estado da economia,
dessa forma recebendo sinais sobre as opcdes de investimento, e as decisdes de

investimento dos individuos que Ihe precederam no tempo.

Suponha que varios individuos decidam ordenadamente se investem (ou n&o) em um
determinado ativo. O retorno do ativo pode ser positivo (+1) ou negativo (-1) e s6 é
conhecido a posteriori. Cada individuo observa um sinal, bom (G) ou ruim (B), a
respeito do retorno do ativo. Se a rentabilidade do ativo € positiva (+1), a probabilidade
de receber um sinal bom (G) é designada por “p” e a de receber um sinal ruim (B) é 1-
p, sendo 0,5<p<1. Simetricamente, se a rentabilidade do ativo é negativa (-1), a
probabilidade de receber um sinal ruim (B) também é p e a de receber um sinal bom
(G) é 1-p. Dada essa simetria, dois sinais de tipos diferentes tém o mesmo conteudo
informativo que nenhum sinal. Pela regra de Bayes, a probabilidade do retorno do
ativo ser positivo tendo sido observado um sinal G é dada por
PIG IR =+1].P[R = +1]

P[R=+1I1G]= =p
P[GIR=+1].P[R=+1]+ P[G|R=-1].P[R =-1]

O primeiro investidor — André — atua conforme o sinal que recebe da economia. Se o
sinal é G ele compra o ativo e se o0 sinal é B ele ndo o compra. Suponha que ele tenha
recebido um G e tenha comprado o ativo. Cada investidor subseqliente observa seu
proprio sinal e as decisdes dos investidores precedentes, porém nao os sinais por eles
recebidos. O segundo investidor — Bruno — atua de forma equivalente ao primeiro se
receber o mesmo sinal, ou seja, compra o ativo se receber um sinal G. Se receber
sinal contrario, entretanto, ele conhecera dois sinais, um G, inferido da opg¢ao de
André, e um B, recebido diretamente. Nesse caso, conhecendo um sinal bom e um
ruim, ele sera indiferente a compra do ativo e sua decisao sera adotada por sorteio. Se

Bruno ndo comprar o ativo, revelara seu sinal B ao terceiro investidor (Carlos). Se
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Bruno comprar o ativo, entretanto, o terceiro investidor observara sua agao poréem nao

seu sinal, que pode ser G, mais provavelmente, ou B, menos provavelmente.

Suponha que André (sinal G) e Bruno (sinal B) decidiram comprar o ativo, oferecendo
a Carlos a impressdo de que ambos receberam sinal G. Carlos tera observado (por
inferéncia) pelo menos dois sinais G em trés possiveis, 0 que o induzird a comprar o
ativo, qualquer que seja o sinal recebido por ele préprio. Observe que, a partir de
entdo, todos os individuos posteriores optardao por comprar o ativo, mesmo que todos
0s sinais a serem recebidos sejam B. Isso se da pelo fato de que cada individuo
posterior terd inferido (erroneamente) sinais G das opdes adotadas por seus
antecessores. Caracteriza-se 0 comportamento de manada por informagéao

disseminada em cascata.

A interrupcao do acumulo de informagao pela coletividade dos individuos implica na
elevada probabilidade de que todos os individuos fagam a opgdo equivocada. A
probabilidade de que o comportamento de manada se inicie nesse modelo apoés
poucos individuos atuarem é muito grande. A probabilidade de se iniciar o
comportamento de manada é de 93% até o quarto e de 99,6% até o oitavo individuo
da seqliéncia. Especialmente se a probabilidade do sinal representar erroneamente a
realidade for elevada (digamos p=0,55), a probabilidade do comportamento de
manada adotar a estratégia de retorno negativo é grande (43,4%).

Veja Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1998) para extensdes do modelo basico. Em
particular, Chari e Kehoe (1999) demonstraram que a disseminag¢ao de informacao em
cascata persiste em um modelo no qual a seqiéncia dos individuos que atuam é
determinada endogenamente, o espaco de alternativas de investimento é continuo em
vez de discreto e existe possibilidade de compartihamento de informacbes entre

individuos.

O modelo basico é capaz de explicar varias caracteristicas observadas nos mercados
financeiros. Sao elas: comportamento de manada em uma estratégia incorreta, baixo
consenso, fragilidade em relagcdo ao advento de novas informagdes e grande
dependéncia das condigbes iniciais. O modelo basico permite também explicar
corridas bancarias, opg¢des de investimento em tecnologias de ponta (biotecnologia,
engenharia genética, informatica efc), a decisdo de analistas financeiros de

recomendar um determinado ativo, entre outras.
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2.4.2.3 Informacao disseminada em cascata em mercados de preco variavel.

O modelo para prego variavel é derivado do modelo basico para preco fixo recém-
apresentado. Avery e Zemsky (1998) demonstraram que, se o preco € variavel, sua
variacao revela a informacéao recebida por cada investidor.

Em um mercado de ativos em que compradores e vendedores atuam
concorrencialmente, o preco do ativo sera sempre o valor esperado do investimento
condicionado a informacao publicamente disponivel. Além disso, cada atuagdao de um
individuo se reflete no preco. O preco varia de tal forma que, a partir apenas da
informacédo publicamente disponivel, um individuo é indiferente entre comprar e
vender. Ao receber uma informagao privada (sinal) o individuo sempre atua conforme
esse sinal, em conseqliéncia tornando-o publico. Assim, o comportamento de manada

por disseminacao de informac¢ao em cascata nunca se inicia.

Suponha agora que os individuos podem ser de dois tipos — bem informados ou mal
informados —, a propor¢cao de cada tipo no mercado seja desconhecida e cada
individuo desconhece seu proprio tipo. Avery e Zemsky (1998) demonstraram que,
nessas circunstancias, surge novamente a possibilidade de comportamento de
manada, desde que os individuos do tipo mal informado sejam em ndmero
suficientemente grande e acreditem que os demais individuos sejam do tipo bem

informado.

O modelo com preco variavel acrescido de informacdo imperfeita e custos de
transacao também produz equilibrios com grande volatilidade no preco sem que um
evento de magnitude correspondente tenha ocorrido (Lee, 1998).

2.4.2.4 Avaliacao/remuneracao dos gestores de investimento.

Se um investidor e seu gestor de investimentos nao conhecerem ao certo a
qualificagéo do gestor, esse gestor € incentivado a aderir ao padrdao de investimentos
de outros gestores de forma a nao revelar seu tipo ao investidor. Se varios gestores
estiverem na mesma situagao, existe a possibilidade de comportamento de manada
(Scharfstein e Stein, 1990; Gimbel, 2005).

Suponha que existem dois tipos de gestores, sendo um bem informado (B) e outro mal
informado (M). Os sinais recebidos da economia pelos gestores bem informados sao
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correlacionados entre si enquanto os sinais recebidos pelos gestores mal informados
nao sao correlacionados (ruido branco). Demonstra-se que existe um equilibrio em
gue todos os investidores imitam a estratégia do primeiro investidor. Os investidores
seguidores evitam ser comparados aos demais e adotam estratégia que simula o
recebimento de sinais correlacionados, induzindo o investidor a identifica-lo como

gestor do tipo bem informado (B).

A remuneragdo dos gestores de investimento pelo seu desempenho quando
comparado a outros gestores ou a indices pré-determinados também pode suscitar o
surgimento de comportamento de manada, segundo Maug e Naik (1996). Eles
demonstraram também que a remuneragdo de gestores de investimento por seu
desempenho relativo € um instrumento Util para situagées de moral hazard e sele¢ao
adversa, ou seja, quando o investidor ndo consegue observar nem o esforgco nem a
habilidade do gestor de seus investimentos. Esse instrumento, entretanto, se resolve o
problema de monitoramento do investidor, nao resolve o problema de maximiza¢do do
bem-estar da sociedade. Veja também Admati e Pfleiderer (1997), Grahan (1999),
Rajan (1994) e Zwiebel (1995).

2.4.3 Evidéncias do comportamento de manada.

A caracterizacdo do comportamento de manada requer ndo sO que haja
comportamento correlacionado entre os individuos de um determinado grupo mas
também que essa correlagdo seja identificada como resultante de um mecanismo
especifico de comportamento de manada. A literatura apresenta indices de correlagéo
das estratégias de investidores em mercados institucionalizados (bolsas de valores)
porém ainda nao teve sucesso em investigar as motivagdes desse comportamento. O

primeiro indice concebido foi o de Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992).

Evidéncia econométrica de comportamento correlacionado entre investidores de
grupos especificos foi produzida, sempre nos Estados Unidos, por Wermers (1995,
1999) na atuacao de fundos mutuos entre 1975 e 1994, Graham (1999) em jornais
financeiros que publicam recomendacdes de carteira e Welch (2000) no mercado de
acoes.

Comportamento de manada também foi identificado na Coréia do Sul. Kim e Wei
(2002) estudaram o comportamento de investidores coreanos e estrangeiros durante a
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crise asiatica em 1997. Os resultados indicaram que os investidores estrangeiros sao
mais propensos ao comportamento de manada do que os investidores locais. Choe,
Kho e Stulz (1999) chegaram a essa mesma conclusédo. Nao h4 evidéncia de que esse
comportamento tenha desestabilizado o mercado de valores coreano, que se ajustou
rapida e eficientemente a saida desses investidores durante a crise.

Borensztein e Gelos (2003) analisaram dados de fundos de investimento do mundo
inteiro no periodo de 1996 a 2000 e identificaram evidéncia significativa porém
moderada de comportamento de manada entre fundos mutuos. Esse comportamento

nao se altera entre periodos de crise e periodos de “normalidade”.

2.5 Contagio.

A literatura apresenta varios conceitos de contagio. Um conceito abrangente seria que
“contagio” € a elevacao da probabilidade de ocorréncia de crise cambial em um pais
condicional a ocorréncia de crise cambial em outro pais. Mais recentemente,

entretanto, um conceito mais restrito tem sido preferido.

A ocorréncia de crises cambiais em dois ou mais paises simultaneamente nao é
suficiente para caracterizar contagio. Se crises cambiais em paises diferentes ocorrem
simultaneamente, porém cada uma delas em decorréncia de choques distintos e

independentes, isso constitui mera coincidéncia, ndo contagio.

Também é possivel que crises cambiais acontegam simultaneamente em dois ou mais
paises em decorréncia de um mesmo choque externo comum, tal como a elevacao da
taxa de juros ou a retracdo da demanda em paises desenvolvidos. Exemplo notério é
a crise da divida na década de oitenta. Embora alguns autores tratem esse fenémeno
também como contagio (Summers, 2000), aparentemente a maioria deles prefere
exclui-lo do conceito (Masson, 1999; Moser, 2003; Sbracia e Pericoli, 2003). Masson
(1999) sugere o termo “moonsonal effect’ para designar um choque externo que atinge

diversos paises simultaneamente.
Mesmo quando existe relagcdo de causalidade entre crises cambiais ocorridas

simultaneamente ou sequiencialmente em paises diferentes, a aplicagdo do termo

“contagio” é controversa. Como paises diversos estdo vinculados pelo balango de
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pagamentos, qualquer variagdo macroecondmica em um pais implica efeito em outros
paises. Uma crise cambial acompanhada de recessdo em um pais, por exemplo,
reduz a demanda por produtos importados de outros paises e eleva a competitividade
de produtos exportados. Esse efeito se propaga dos parceiros comerciais diretos para
terceiros paises, provocando reacdes em cadeia. O ajuste de um pais a uma crise
cambial em outro pode constituir meramente uma resposta as condigbes externas,

sem nenhuma peculiaridade adicional (o que Masson designou spillover,).

Vezes ha, entretanto, em que se observam mudancas nado sé no deslocamento do
equilibrio original mas também no comportamento dos agentes envolvidos. O aumento
da variabilidade e da correlacédo entre os indices financeiros de dois ou mais paises é
freqlientemente associado a eventos de contdgio. Se alguns autores designaram
ambas as situagcbes por contdgio (Kaminsky e Reinhart, 2000), outros autores
preferiram reservar esse termo apenas para o segundo caso (Masson, 1999; Moser,
2003; Sbracia e Pericoli, 2003).

2.5.1 Choque externo comum.

Amplo debate se deu em meados da década de noventa entre uns economistas que
advogavam o papel preponderante da taxa de juros praticada nos paises de renda
elevada para o ciclo econémico dos paises de renda média e outros que conferiam
maior énfase a fatores especificos de cada pais. Os resultados obtidos por Chuhan,
Claessens e Mamingi (1993) e por Hernandez e Rudolph (1997) oferecem amplo
respaldo as varidveis macroecondémicas especificas de cada pais na determinacao

dos fluxos de capitais (pull view).

Outros estudos apresentam fortes evidéncias de predominancia de fatores externos,
especificamente da taxa internacional de juros, como determinante quase exclusivo
dos mesmos fluxos (push view). Calvo, Leiderman e Reinhart (1993, 1996) aplicaram
técnica de componentes principais a dados de dez paises latino-americanos no
periodo de 1989 a 1992. Fernandez-Arias (1996) examinou investimentos em carteira
no periodo de 1990 a 1993 e utilizou o método dos minimos quadrados ordinarios,
onde as variaveis explicativas eram a taxa de juros americana, o nivel interno de
precos e o0 estoque de capitais acumulado desde 1988. Dooley, Fernandez-Arias e
Kletzer (1996) estimaram uma equacdo reduzida em que a cotacdo de titulos
soberanos no mercado secundario € explicada por divida externa, exportacoes,
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produto interno e taxa de juros nos Estados Unidos. Kim (2000) utiliza um modelo VAR
para Chile, Coréia, Malasia e México e encontra evidéncia de que os fluxos de capitais
sao explicados mormente por fatores externos — taxa de juros e atividade econdémica
nos paises industrializados — do que por fatores internos (fundamentos

macroecondmicos).

Estudos mais recentes, entretanto, oferecem suporte para a hipétese de que tanto
fatores internos quanto externos sao importantes. Chuhan, Claessens e Mamingi
(1998) investigam empiricamente os determinantes do fluxo de capitais originado dos
Estados Unidos e direcionado para nove paises latino-americanos e nove paises
asiaticos. Utilizando técnica de dados em painel, os resultados indicaram que fatores
externos (taxa de juros e desaceleragdo industrial nos Estados Unidos) explicam 50%
dos fluxos para a América Latina. Varidveis econdmicas dos paises receptores
também tiveram efeito significativo, principalmente nos paises asiaticos. Taylor e
Sarno (1997) utilizaram técnica de cointegragdo a investimentos originados dos
Estados Unidos e direcionados a nove paises latino-americanos e a nove paises
asiaticos no periodo de 1988 a 1992 e chegaram a mesma conclusdo. Arora e
Cerisola (2001) examinaram o efeito da politica monetaria americana sobre o prémio
de risco de titulos soberanos de paises emergentes. Os resultados indicaram que
tanto fatores externos quanto fatores especificos de cada pais — principalmente da
esfera fiscal — séo relevantes. Dooley (2000) elaborou um modelo em que paises mais
vulneraveis sao atingidos imediatamente apds o choque externo, enquanto outros sao

alcancados apés uma defasagem de tempo.

2.5.2 Transmissao por fundamentos.

Os primeiros modelos que propuseram vinculos de causalidade para contagio de
crises cambiais os identificavam no comércio exterior. Glick e Rose (1999)
identificaram o carater regional do contagio de crises cambiais ocorridas desde a
década de setenta. Os autores identificaram que proximidade geogréfica e vinculos de
comércio exterior sdo correlacionados com o contagio de crises cambiais a partir do

exame dos dados de grupos de paises que foram atingidos por crises cambiais.
Em amparo a essa tese, Forbes (2004) investigou empiricamente a forma pela qual as

crises asiatica e russa afetaram as rentabilidades das acdes de mais de 10.000
empresas em 46 paises. Os resultados corroboraram a hip6tese de que vinculos de
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comércio exterior sdo — sim — importantes para a transmissao de crises cambiais.
Empresas que vendem para paises em crise ou que concorrem com empresas desses
paises em terceiros mercados registraram perdas significativas. Fatores especificos ao
setor econbmico de cada empresa sdo mais importantes do que o pais onde ela é
sediada.

A maior parte da literatura, entretanto, procura explicar o contagio por razdes
financeiras, ndo comerciais. Kaminsky e Reinhart (2000) examinaram crises cambiais
ocorridas desde os anos oitenta para investigar empiricamente seus possiveis canais
de transmissao. Os resultados indicaram que, embora os vinculos comerciais também
atuem, a maior parte dos episddios de contagio acontece por um canal de transmissao
financeiro. Caramazza, Ricci e Salgado (2004) investigaram empiricamente o efeito de
vinculos financeiros entre paises sobre a probabilidade de contagio. Os resultados de
um modelo estatistico Probit aplicado a 41 paises em desenvolvimento nos anos
noventa revelam que vinculos financeiros com um pais em crise contribuem para
elevar a probabilidade de ocorréncia de crise cambial em um outro pais. Isso ajuda a

explicar crises cambiais de alcance regional.

Essa mesma concluséo foi relatada por Rijckeghem e Weder (2001). Eles produziram
um indice de competicdo entre paises em desenvolvimento por crédito no mercado
financeiro internacional. Foram examinados os episodios de contagio internacional a
partir do México, em 1994, da Tailandia, em 1997, e da Russia, em 1998. Os
resultados indicaram que a competicdo por crédito internacional € mais importante
para a transmissdo internacional de crises cambiais e financeiras que o comércio

exterior.

Os canais financeiros de transmisséo de crises sdo variados. Miller (1998a) apresenta
quatro meios de transmissao internacional de crises financeiras, sendo dois deles
representando uma crise cambial em um pais causada por uma crise bancaria em
outro pais e outros dois representando relagdo causal oposta. Primeiro, crise bancaria
em um pais pode forcar seus bancos a resgatar recursos investidos em um outro pais
para recompor sua liquidez, constituindo uma fuga de capitais para o outro pais que
pode se transformar em uma crise cambial. Segundo, se bancos em um pais
restringem o acesso dos depositantes aos recursos depositados, caracteristica tipica
de uma crise bancaria, esses depositantes sdo obrigados a resgatar recursos de
investimentos no exterior, novamente provocando fuga de capitais de outros paises.

Terceiro, crise cambial em um pais reduz a competitividade das empresas
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exportadoras de um outro pais, que podem se tornar iliquidas ou insolventes, com
graves consequéncias para os ativos do setor bancario, que se vé sem recursos para
satisfazer suas necessidades diarias de liquidez. Quarto, ativos de bancos ou de
empresas nacionais em um outro pais perdem valor em caso de uma crise cambial
nesse pais, novamente se transformando em prejuizos que sdo traduzidos pela
elevacdo da demanda por liquidez no mercado de moeda local e eventual crise

bancaria.

A maneira mais simples de supor um canal financeiro de contdgio de crises cambiais é
a reducao da oferta de crédito por efeito riqueza. Kyle e Xiong (2001) conduziram um
experimento de simulacdo numérica supondo trés diferentes tipos de atuagéo por
parte dos investidores. Os resultados indicaram que, se investidores registram prejuizo
em um mercado, a liquidacdo de posigcdes gera elevagdo da correlacdo e da
volatilidade em todos os mercados. Também Goldstein e Pauzner (2004) elaboraram
um modelo no qual uma crise em um pais reduz a riqueza total dos investidores. Além
disso, os investidores tornam-se mais avessos ao risco em relagdo a outros paises,
motivando-os a retirar seu capital e elevando a probabilidade de uma crise no segundo
pais.

Praticas convencionais de administragdo de carteiras de investimento implicam em
muitas das caracteristicas de contagio entre paises. Schinasi e Smith (2000)
demonstraram que as praticas de diversificacdo de carteira e de alavancagem sao
suficientes para explicar por que os investidores atuam otimamente ao retirar capital
de ativos de maior risco quando um deles apresenta um choque negativo. O resultado
se aplica também a investidores que trabalham com capital de terceiros.

2.5.3 Alteracoes de comportamento dos agentes.

Um mecanismo alternativo acontece se a crise cambial em um pais atualiza o conjunto
de informacdes dos investidores, que reavaliam os riscos envolvidos em alguns tipos
de operacdo. Mesmo sem considerar o efeito riqueza, a reavaliagdo dos riscos pode
conduzir a resgates de capital generalizados (fly to quality) ou especificos em paises
gue conjuguem algum tipo de caracteristica em comum (real ou suposta) com o pais

em que a crise ocorreu originalmente.
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Uma crise cambial em um pais especifico pode causar uma elevagdo da aversao ao
risco nos investidores que, nesse caso, procedem a um resgate generalizado de seus
investimentos. Chue (2002) estuda como choques podem ser transmitidos
internacionalmente por meio de investidores com preferéncias de risco variaveis ao
longo do tempo. Examinando dados de Argentina, Coréia e México, se observa que a
variagcdo das preferéncias de risco implica em substancial elevacdo da correlagao
entre os indices das trés bolsas de valores. Além disso, Kumar e Persaud (2002)
propuseram um indicador da medida do deslocamento da aversdo ao risco. Sao
apresentados dados diarios do indicador e se discute sua utilidade na previsdo de

crises financeiras e cambiais.

Similarmente, Kodres e Pritsker (2002) elaboraram um modelo de precos de ativos
financeiros no qual o contagio decorre da transmissao de choques de um mercado
para outro por meio do reajuste dos riscos relativos ao ambiente macroecondémico. A
intensidade do contagio depende da sensibilidade dos investidores aos fatores
macroecondmicos determinantes do risco e da assimetria de informacdo em cada

mercado.

O contagio de crises cambiais resulta da mesma forma se, mesmo supondo que 0s
investidores mantenham a aversao ao risco constante, cada nova crise cambial alterar
o conjunto informacdo desses investidores e modificar sua estimativa de risco
associado a crises cambiais em outros paises. A nova estimativa pode ser tal que
inclua, entre paises suscetiveis a novas crises cambiais, aqueles com fundamentos
macroecondmicos mais frageis. Um ataque especulativo auto-realizavel completa o

quadro (Chang e Majnoni, 2002).

A percepgdo da redugédo do risco no México foi concretizada quando esse pais
recebeu avaliagdo de grau de investimento (investment grade) por uma agéncia de
avaliagédo de risco. Rigobon (2002) verificou que a correlagao entre titulos da divida
soberana do México com os de outros paises latino-americanos reduziu-se 25% em
decorréncia dessa requalificagao.

Assimetria de informagbes entre investidores e restricbes ao endividamento s&o
suficientes para produzir muitas das caracteristicas observadas nas crises cambiais
recentes. Yuan (2005) elabora um modelo de expectativas racionais no qual esses
supostos implicam em crises cambiais causadas por choques relativamente pequenos
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aos fundamentos, implicando elevacao da correlagao entre ativos durante periodos de

crise.

Apenas a pressuposigdo de comportamento de imitagdo por autoridades monetarias
também pode criar contagio. Essa hip6tese foi apresentada por Abreu (2003) e
motivada pela percepcdo de que ataques especulativos a peseta espanhola sao
transmitidos ao escudo portugués, invariavelmente, sem qualquer relacdo com os

fundamentos econdmicos de Portugal.

2.5.4 Registro de evidéncia

Alguns textos procuraram extrair da evidéncia empirica onde e quando ocorreu
contagio e quais seriam 0s principais canais de transmissao de crises cambiais dentre
aqueles candidatos apontados pela teoria. Via de regra o contagio € detectado por

uma elevacao significativa da correlagao entre ativos financeiros.

Na presenca de heterocedasticidade, Forbes e Rigobon (2002) demonstraram que o
coeficiente de correlagdo entre precos de ativos financeiros € dependente da
volatilidade desses ativos. Nesse caso, medidas de correlagdo que ndo considerem
heterocedasticidade podem produzir evidéncias enganosas de contagio onde ocorreu
apenas elevacao da volatilidade dos indices. Os autores realizaram medidas isentas
de viés. Os resultados indicaram que ndo houve elevagao da correlagao entre ativos
de paises em desenvolvimento durante as crises mexicana, em 1994, e russa, em
1998, porém alguma evidéncia foi encontrada por ocasido da crise asiatica em 1997.
Houve grande grau de variacdo correlacionada, que os autores denominaram
interdependéncia, porém a correlagdo manteve-se estavel. Veja também Rigobon
(2003) para uma extensao.

Estudando mercados de moedas e de titulos soberanos, Baig e Goldfajn (1999)
analisaram dados de cinco paises asiaticos e testaram a existéncia de contagio. Foi
verificado que a correlagdo em mercados de cambio e de titulos soberanos elevou-se
significativamente em periodos de crise, mesmo quando controlados os efeitos de

noticias em cada pais.

Nao s6 a existéncia de correlacdo entre ativos financeiros mas também a direcao de

causalidade s&o fatores relevantes. Sander e Kleimeier (2003) investigaram a
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presenca de contagio em titulos de divida externa soberana e aplicaram o teste de
Granger para verificar a direcao da causalidade. O resultados indicaram que ndo s6 o
grau de correlagdo se elevou mas também que novos vinculos de causalidade
surgiram em ambito regional por ocasido da crise asiatica e em ambito mundial por

ocasido da crise russa.

Alguns canais de transmissao de contagio estao intimamente relacionados ao conjunto
de informacdes disponiveis para os investidores. Por conseqiiéncia, o advento de
noticias na imprensa sobre as condigdes institucionais, macroeconbémicas e
financeiras pode ser relevante para a ocorréncia de crises cambiais. Kaminsky e
Schmukler (1999) examinaram dados diarios de bolsas de valores asiaticas no
segundo semestre de 1997 e investigaram o efeito de noticias a respeito de alguns
paises da regido sobre os indices das bolsas de valores. Verificou-se que noticias em
um pais ou nos paises dele vizinhos, principalmente se relacionadas a acordos com
organismos internacionais e modificagbes de classificagdo de risco por agéncias
especializadas, foram as mais influentes nas cota¢des das bolsas de valores desse
pais. Além disso, alguns eventos de elevada volatilidade parecem surgir de
comportamento de manada dos investidores, ndo estando associados a qualquer

noticia relevante.

Outras evidéncias foram registradas por Bailey, Chan e Chung (2000). Eles
documentam o efeito de noticias a respeito do México sobre os pregcos e volumes
transacionados de acbes de empresas mexicanas e de outros paises latino-
americanos (American Depositary Receipts - ADR).

2.6 Fragilidade do sistema financeiro e crise cambial
no sudeste asiatico.

A idéia de que crises cambiais podem ser causadas por fragilidades no sistema
financeiro ndo é recente. Velasco (1987) elaborou um modelo no qual o governo se
configura como garantidor das relacées entre credores e devedores no sistema
financeiro. Em conseqiiéncia, qualquer problema que possa ocorrer em um banco
especifico ou no sistema financeiro de forma geral implica em uma intervengédo do

governo na forma de provisédo de liquidez por meio de emissdo de moeda. A expansao
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da oferta de moeda é incompativel com a manutengdo do regime de taxa fixa de

cambio, que entra em colapso.

A partir das evidéncias proporcionadas pela crise cambial dos paises do sudeste
asiatico e se valendo da contribuigdo da literatura de crises cambiais de segunda
geracao, Burnside, Eichenbaum e Rebelo (2001a), entre outros autores, estenderam a
idéia de Velasco (1987) para crises bancérias esperadas, porém ainda nao ocorridas.

A hipo6tese de crises cambiais decorrentes de problemas bancarios € compativel com
modelos de primeira geracao, pois a crise cambial decorre, em Ultima instancia, da
emissao de moeda. Ela também é compativel com modelos de segunda geragao, pois
se configura explicitamente a funcdo de preferéncia do governo, que abandona o
regime de taxa fixa de cambio em favor do amparo ao sistema bancario. Além disso, é
possivel a atuagao de expectativas auto-realizaveis, uma vez que a mera expectativa
de que possa ocorrer uma instabilidade no sistema financeiro nacional é suficiente

para que ocorram simultaneamente crises bancaria e cambial.

Alguns modelos também exploram aspectos de transparéncia e de comportamento de
manada no vinculo entre crises bancaria e cambial. Outros apontam a generalizagao
do processo de liberalizacdo dos movimentos de capitais como causador de crises

bancérias e cambiais.

Crises cambiais relacionadas a fragilidades no sistema financeiro sdo amplamente
associadas a crise que atingiu generalizadamente diversos paises do sudeste asiatico
em 1997. Evidéncias empiricas foram registradas por diversos autores e sao
apresentadas.

2.6.1 Modelos de crises cambiais causadas por crises
bancarias.

A hip6tese de que crises cambiais podem ser causadas por crises bancarias
esperadas foi defendida principalmente nos textos de Burnside, Eichenbaum e Rebelo
(20014, 2001b, 2004). Nos textos mencionados, a idéia comum €é que a crise cambial
no momento corrente decorre do déficit fiscal associado a operagao de salvamento do

setor bancério a ser implementada pelo governo no futuro préximo.

2-49



2 — Reviséao de Literatura

Uma analogia interessante para explicar o problema foi apresentada por Burnside
(2004). Se o governo oferece uma garantia a perdas causadas por um terremoto, ele
cria um incentivo para que as pessoas construam casas menos resistentes, dessa
forma elevando o custo da garantia oferecida, porém sem afetar a probabilidade de
ocorréncia de um terremoto. No mercado de cambio, se o governo oferece uma
garantia a perdas causadas por uma crise cambial, ele cria um incentivo para que
credores externos aceitem maiores riscos em seus empréstimos aos bancos internos,
assim elevando o custo da garantia oferecida. O mercado financeiro, porém, tem sua
peculiaridade: a garantia oferecida pelo governo afeta também o comportamento dos
bancos internos, que se tornam mais propensos ao risco e se dispéem a investir em
projetos e mais arriscados. Dessa forma, o seguro oferecido pelo governo no mercado
de cambio eleva nao sé o custo esperado da garantia mas também a probabilidade de
que ela venha a ser utilizada.

No mercado financeiro a elevagdo da propensdo ao risco por parte de empresas,
bancos e credores fica registrada no desequilibrio entre ativos e passivos de empresas
e/ou bancos quanto a sua denominagao monetaria, caracteristica presente nos paises
do sudeste asiatico. Demonstra-se que garantias financeiras e cambiais oferecidas
pelo governo podem facilitar a ocorréncia de uma crise cambial e torna-la ainda mais

severa, ao invés de ameniza-la.

O modelo é compativel com modelos de crise cambial tanto de primeira quanto de
segunda geragdes. Suponha que o governo ofereca garantias ao risco de crédito,
dessa forma incentivando o setor privado a excessiva assungao de riscos, o que
implica subsequentemente em crise bancéria, déficit fiscal e conseqlente crise
cambial. O déficit fiscal e a crise cambial ocorrem no futuro porém sao determinados
no periodo corrente (em que as garantias ao crédito sdo oferecidas). Nesse sentido, o
modelo é proximo da literatura de crises cambiais de primeira geragcao, nos quais
decisbes de politica econ6mica incompativeis entre si (garantias ao crédito e regime
de cambio fixo) sdo adotadas. A crise cambial independe de qualquer choque de
expectativas exégeno ou de uma funcao de preferéncia do governo mais sofisticada.
As expectativas sdo meramente atualizadas para incluir déficit fiscal futuro.

Suponha, ao contrario, que, apesar das garantias oferecidas pelo governo e do
comportamento pouco prudente do setor privado, a crise bancaria ndo esta
determinada. Suponha ainda que um choque de expectativas (os investidores passam
a acreditar que a crise bancaria é iminente e inevitavel) provoca resgates dos
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depdsitos bancarios, entdo os bancos sao obrigados a decretar faléncia e o governo a
concretizar as garantias oferecidas. Para isso, ele recorre a emissdo monetaria e
determina o abandono do regime de cambio fixo. Nesse caso o modelo é préximo da
literatura de crises cambiais de segunda geracao (profecias auto-realizaveis).

O modelo de Burnside, Eichenbaum e Rebelo prevé a seguinte ordenacao cronoldgica
dos eventos: a) a crise ndo é anunciada por indicadores antecedentes convencionais,
tais como emissdo de moeda, elevacao da taxa de inflagdo ou déficit fiscal corrente; b)
sinais de fragilidade do setor bancario tornam-se publicamente conhecidos antes da
crise; €) o ataque especulativo ocorre ap0s esses sinais se tornarem publicamente
conhecidos porém antes de alteragbes na politica econémica serem adotadas
(emissdo monetaria, abandono do regime de cambio fixo, elevacao do déficit fiscal).
Os autores observam que essas caracteristicas estiveram presentes por ocasiao das
sucessivas crises cambiais que atingiram os paises do sudeste asiatico.

O modelo serve também para avaliar a politica monetaria étima a ser seguida na
iminéncia de uma crise bancaria e cambial: 0 abandono do regime de cambio fixo no
momento em que a informagao da crise bancaria iminente se tornar disponivel. Apesar
disso, demonstra-se que é possivel (mas ndo 6timo) postergar a crise cambial por
meio de endividamento publico. Motivagbes de ciclo eleitoral podem ser agregadas de
forma a justificar a recorrente estratégia de postergacao de crises cambiais seguida

por governos em diversas ocasides.

Diversos autores elaboraram modelos de crises conjuntas cambiais e bancarias
utilizando a mesma relacdo de causalidade adotada por Burnside, Eichenbaum e
Rebelo em textos publicados na mesma época. Cumpre mencionar as contribuicées
de Corsetti, Pesenti e Roubini (1999), McKinnon e Pill (1999), Allen e Gale (2000b,
2000c) e Flood e Marion (2004).

No texto de Allen e Gale (2000c), os empresarios locais investem em titulos pela
motivagdo Unica de esperar revendé-los posteriormente por valor majorado, mesmo
que em desconexdao com os fundamentos econdmicos. Formam-se bolhas
especulativas. A crise ocorre quando a expansao do crédito € insuficiente para o

prolongamento dessa dindmica.

Incerteza a respeito do montante de reservas internacionais afeta a disposicéo de

investidores estrangeiros em conceder crédito, em conseqliéncia pequenas variagoes
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do conjunto de informagao disponivel podem causar grandes varia¢cdes na estimativa
das reservas internacionais por parte do setor privado. As reservas internacionais
representam a capacidade do governo de prover liquidez ao setor bancario sem
comprometer a sustentabilidade do regime de taxa fixa de caAmbio. Aizenman e Marion
(2002) elaboraram um modelo em que a incerteza em relacdo as reservas
internacionais gera uma situacdo de equilibrio mdltiplo na qual crises cambiais
decorrem da falta de crédito externo para sustentar a disponibilidade de financiamento
do setor bancério ao setor produtivo nacional. Os autores argumentam que o modelo

representa bem a crise cambial ocorrida na Coréia do Sul.

A ineficiéncia do setor bancario que conduz a uma crise cambial pode ser modelada
como uma restricdo ao crédito decorrente de custos de monitoramento da aplicagéo
do crédito concedido. Chan-Lau e Chen (2002) elaboraram um modelo no qual a
introdugdo do custo de monitoramento implica em uma seqUéncia de eventos
caracterizada por aumento crescente do crédito externo sob elevadas taxas de
crescimento da produgéo culminando com uma repentina interrupgdo do ingresso de
capitais. Os autores argumentam que o modelo descreve bem a evolugdo dos
acontecimentos em alguns paises do sudeste asiatico e seu mecanismo independe de
informagao assimétrica ou de grandes variagbes nos fundamentos macroeconémicos

ou nas expectativas do mercado.

Abordagem semelhante foi apresentada por Huang e Xu (1999), que argumentaram
que praticas deficientes de concessdo de crédito fizeram os bancos conceder
empréstimos para projetos econdmicos nao-lucrativos que, por falta de
monitoramento, continuaram a ser rolados. Ao longo do tempo esses empréstimos se
acumularam. Os depositantes dos bancos, mal informados, foram conduzidos a uma
situacdo de investimento excessivo. O surgimento de informagdes mais realistas a
respeito do ativo da carteira de investimentos do setor bancério precipitou uma corrida

aos depositos bancarios, implicando em crise financeira e cambial.
2.6.2 Uma outra explicacao para a crise asiatica.

Outra linha de raciocinio para a explicacdo da crise asiatica atribui a causa da crise a
caracteristicas do sistema internacional de crédito e a evolugdo do comércio
internacional. Radelet e Sachs (1998) argumentaram que a crise asiatica decorreu de

uma condi¢do intrinseca do mercado financeiro internacional de promover crises a
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partir de profecias auto-realizaveis. Os paises asiaticos atingidos por crises cambiais
apresentavam sinais pouco significativos de fragilidade, nao justificando, a partir
apenas de fundamentos, ataque especulativo tdo virulento. Varios choques externos
atingiram essas economias, particularmente a reversdao da apreciacdo do iene

relativamente ao délar e o surgimento de fortes concorrentes: China e México.

De forma semelhante, Furman e Stiglitz (1998) localizaram as causas da crise cambial
e financeira asiatica no processo de liberalizagdo financeira sem a construcdo
simultanea de um aparato de regulacao e supervisao suficientemente eficaz, tanto por
parte dos credores quanto dos devedores. Os fundamentos macroecondmicos eram
s6lidos e as economias nacionais eram solventes no longo prazo. Choques de
expectativas tornaram essas economias iliquidas, apesar de solventes. Evidéncia

disso foi a reduzida razao entre reservas internacionais e divida de curto prazo.

2.6.3 Outros modelos correlatos.

Victoria Miller apresenta modelos alternativos vinculando crises bancarias e cambiais
de diversas formas. Miller (1996) demonstrou como um ataque especulativo contra as
reservas internacionais pode ser interrompido pelo esgotamento da moeda nacional se
o sistema bancario é incapaz de transformar depdsitos a vista em moeda em poder do
publico. Nesse caso, uma crise de liquidez no setor bancério posterga a ocorréncia de
uma crise cambial. O modelo ilustra a crise financeira americana na ultima década do

século dezenove.

Bancos centrais de paises com regime de cambio fixo se véem perante dois objetivos
concorrentes: o papel de emprestador de Ultima instancia e a manutengao da taxa de
cambio. Em uma situagéo de crise bancaria, caracterizada por ataque especulativo
aos depositos a vista do sistema bancario, o papel de emprestador de Ultima instancia
requer do banco central a transferéncia de moeda aos bancos, ou seja, emisséo
monetaria. Essa emissdo pode ser contrabalancada pelo resgate de moeda via
reducdo das reservas internacionais, estratégia que é claramente limitada. Miller
(2003) elaborou um modelo no qual a credibilidade do regime cambial corresponde a
confianga do publico de que a manutencao do regime de cambio fixo é prioritaria
relativamente a garantia da liquidez do setor bancario. Nesse caso, os depositantes
tornam-se mais temerosos com relacdo a perda de seus depdsitos no sistema

bancario, o que se traduz em maior probabilidade de que venham a participar de
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ataques especulativos contra seus bancos depositarios. Dessa forma, quanto maior a
credibilidade do regime cambial, tanto maior a probabilidade de crise bancéria.
Comparacao entre Argentina e México em 1995 foi oferecida como suporte as
implicagdées do modelo.

Outro texto da mesma autora (1999) demonstra como a capacidade de multiplicacao
de meios de pagamentos dos bancos comerciais pode antecipar no tempo uma crise
cambial previsivel ou acentuar a intensidade de uma crise cambial que ocorre em

decorréncia de um choque de expectativas.

2.6.4 Evidéncia empirica da crise asiatica.

Na tradicdo do debate entre fatores causais externos (push) ou internos (pull), Robert
(2005) avalia em que medida a crise cambial coreana decorreu de deficiéncias da
economia local — conforme argumentam Corsetti, Pesenti e Roubini (1999) — ou de
contagio externo — explicacdo de Radelet e Sachs (1998). Para isso, elaboram um
modelo simples baseado em microfundamentos que € simulado com parametros
obtidos da economia coreana. O modelo indica que nenhum dos dois fatores é
suficiente para causar a crise, ou seja, o modelo requer a atuagao conjunta de ambos
fatores para retratar a crise coreana. Uma detalhada descrigdo da crise cambial
coreana é oferecida por Puri, Kuan e Maskooki (2002).

As politicas recorrentes de salvamento de bancos podem significar grande énus ao
governo, conforme sugerem os modelos de Burnside, Eichenbaum e Rebelo. Honohan
e Klingebiel (2003) encontraram evidéncia econométrica de que medidas de suporte
fiscal sistematico ao sistema bancario, tais como garantia de depdésitos, suporte de
liguidez e capitalizagdo recorrente, entre outras, tendem a onerar sobremaneira o
custo fiscal da defesa do setor bancario, podendo atingir custo superior a 50% do
produto interno bruto anual em alguns casos.

A crise cambial tailandesa foi descrita como uma crise de liquidez, ndo de solvéncia,
por Jansen (2003). Ele verificou que o ingresso de capitais esteve associado a
reducdo das taxas de juros e aos aumentos do crédito ao setor privado e do
investimento. A expansao das importacdes € seguida de elevacdo das exportagdes
com defasagem de dois anos, evidenciando que o balanco de pagamentos era
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sustentavel no longo prazo e a crise cambial decorreu de problemas de liquidez. Essa
analise € corroborada também por Vines e Warr (2003). Kaplan-Appio (2002) estimou
o valor das garantias implicitamente oferecidas pelo governo tailandés ao sistema

bancario.

Estudos de caso indicam que as crises bancérias e cambiais conjuntas ndo estiveram
restritas ao sudeste asiatico. Desmet (2000) argumenta que problemas no setor
bancario foram fatores causais da crise cambial e financeira mexicana, nao resultado
dela. A pequena importancia atribuida pela literatura aos problemas bancéarios no
México decorre das praticas contabeis 14 utilizadas, que sugerem ao observador
externo condi¢des financeiras muito melhores do que a realidade apresenta.

Englund (1999) examinou a crise cambial e financeira sueca em 1992. Ele atribuiu as
causas da crise ao processo de liberalizagdo financeira iniciado em 1985 e a
estratégia de competicdo dos bancos, que enfatizaram demasiadamente o aumento da
parcela de mercado em detrimento da assungdo de maiores riscos. Trés eventos
simultaneos definiram 0 momento da crise: elevacao da taxa de juros, tributagéo sobre

rendimentos financeiros e crise cambial no Reino Unido.

Um interessante texto de Kamin (1999) apresenta uma visdo que questiona a crenca
convencional de que a crise financeira asiatica constitui um tipo novo de crise. O autor
utiliza graficos e tabelas para demonstrar que a magnitude e algumas caracteristicas
basicas da recente crise asiatica ndao diferem significativamente da crise da divida
latino-americana dos anos oitenta. A abrangéncia geogréafica da crise recente foi
apenas marginalmente maior do que a dos anos oitenta. As caracteristicas da crise
recente — desvalorizagao cambial, recessao, elevagdo do saldo em conta corrente e
problemas no sistema bancario — foram observadas também nos anos oitenta. O efeito
do ajuste do balangco de pagamentos nos paises afetados sobre a economia global,
medido pelo movimento do saldo em transagdes correntes relativamente ao comércio

internacional, foi também comparavel.
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2.7 Crises cambiais, restricao ao crédito e
desequilibrio monetario.

O abandono do regime de cambio fixo ocorre freqlientemente associado a acentuada
desvalorizacdo da taxa de cambio, severa queda do produto real e crise bancaria.
Essa triade se fez presente na quase totalidade das crises financeiras que ocorreram
em paises de renda média nos anos noventa. Entre eles conta-se Argentina, Equador,
México e Uruguai na América Latina, Coréia, Indonésia, Malasia, Tailandia e Turquia
na Asia, além da Russia.

Crescente literatura se debruga sobre os efeitos reais da mudanca de regime de
cambio e da desvalorizagdo real que geralmente a acompanha. Nessa vertente,
alguns textos vinculam a queda do produto real decorrente de uma crise cambial a
retracdo do investimento, consequéncia da compressao da renda liquida das firmas.
Isso decorre da suposi¢ao de que em paises de renda média o setor financeiro ndo é
perfeitamente desenvolvido e, por conseqiiéncia, as empresas apresentam um
desequilibrio entre ativos e passivos denominados em moeda estrangeira. Assim, a
desvalorizagdo da taxa de cambio teria o efeito de majorar o servico da divida de

forma mais que proporcional a eventual elevagao das receitas. E o que se tornou
conhecido como balance sheet effect.

O arcabougco tedrico montado no Fundo Monetario Internacional para o entendimento
de crises financeiras a partir de desequilibrios entre ativos e passivos em cada setor
da economia é apresentado por Allen e colaboradores (2002). Desequilibrios
contabeis sdo classificados em quatro categorias: denominacdo monetéria,
maturidade, estrutura de capital e solvéncia. Desequilibrio monetario é a diferenca
entre ativos e passivos denominados em moeda estrangeira e em moeda nacional,
tornando o setor vulneravel a variagbes da taxa de cambio. Desequilibrio na
maturidade é a diferenca entre ativos e passivos quanto ao prazo de liquidagao,
tornando o setor vulneravel a variagbes na curva de rendimento da taxa de juros.
Desequilibrio na estrutura do capital relaciona-se com a composi¢cao do passivo e a
reparticdo do risco econémico entre credor e devedor, ou seja, entre parcela do
passivo alocada em participacdo no capital e aquela constituida de endividamento.
Problemas de solvéncia ocorrem quando o valor presente dos fluxos futuros de
créditos e de débitos é negativo. Destaca-se a interdependéncia entre os setores de
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um pais, ou seja, a possibilidade de que problemas em um setor se disseminem pelos

demais setores da economia.

Os desequilibrios entre os ativos e os passivos dos balangos contabeis das empresas
nao-financeiras que angariam mais atencao da literatura sao de trés tipos: de moeda,
de liquidez e de estrutura de capital. O desequilibrio entre ativos e passivos com
relacdo a denominagcao monetdaria ocorre quando o passivo da empresa é concentrado
em financiamentos em moeda estrangeira e o ativo € composto primordialmente de
haveres em moeda nacional. Uma desvalorizacdo da taxa real de cambio reduz o
patriménio liquido da empresa, podendo mesmo torna-lo negativo. Situacao idéntica
acontece se, mesmo que ativo e passivo da empresa apresentarem igual composigao
na denominac¢ao monetaria, o fluxo de receitas da empresa for concentrado em moeda
nacional e o fluxo das despesas for indexado a moeda estrangeira, como nas

empresas importadoras que produzem para o mercado interno.

O desequilibrio entre ativo e passivo quanto a liquidez ocorre quando o passivo é
composto prioritariamente de instrumentos de curto prazo enquanto o ativo s6 puder
ser realizado no longo prazo. No evento de uma crise cambial ou financeira, em que a
curva de juros se inclina em favor do curto prazo, a empresa, impossibilitada de quitar
seu passivo de curto prazo dada a longa maturidade do ativo, é obrigada a repactuar
seus financiamentos a taxas de juros mais elevadas, sendo conduzida a uma

contracao do valor presente do patriménio liquido ou mesmo a insolvéncia.

O desequilibrio entre ativo e passivo quanto a estrutura de capital ocorre quando o
ativo é sujeito a choques exégenos mas o passivo ndao. Na eventualidade de um
choque negativo, o ativo é atingido mas o passivo ndo, também contraindo o
patriménio liquido ou tornando-o negativo. Essa situacdo ocorre com uma empresa
gue tenha seu ativo concentrado em agdes, por exemplo, e seu passivo concentrado
em financiamentos. Um choque exdégeno (por exemplo a imposigdo de uma barreira
alfandegaria por um pais estrangeiro) afeta o ativo da empresa porém ndo seu
passivo. Empresas cujo passivo € concentrado em instrumentos solidarios ao risco da
empresa, como as agdes emitidas pela empresa, sdo menos sujeitas a desequilibrios

de estrutura de capital.

Os desequilibrios entre ativo e passivo quanto a moeda e a liquidez estdao entre as
principais restricbes colocadas a execugao da politica monetaria e cambial em paises
de renda média, enfatizadas na literatura de “fear of floating” (Calvo e Reinhart, 2002;
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Hausmann, Panizza e Stein, 2001) e na literatura sobre crises cambiais de “terceira
geragao”, elaborados a partir das evidéncias produzidas por ocasido da crise asiatica
(Burnside, Eichenbaum e Rebelo, 2001a, 2001b).

As razdes que levam as empresas a contrair financiamentos em moeda estrangeira e
de curto prazo foram objeto de estudo de Eichengreen e Hausmann (1999), que
cunharam o termo “pecado original” (original sin) para designar o fendmeno. Estudos
subsequentes procuraram relacionar a dolarizacdo relativa do passivo de cada
empresas com a participagdo das exportacbes nas suas vendas totais, das
importacdes nas suas vendas totais, com o porte da empresa e com o regime de taxa
de cambio. O fasciculo 4 do volume 4 do periddico Emerging Markets Review, de
2003, se constitui exclusivamente de estudos empiricos do género.

A literatura sobre o balance sheet effect pode ser dividida em pelo menos trés
abordagens. A primeira, tedrica, se constitui de modelos econémicos que identificam
0s mecanismos pelos quais medidas diversas de desequilibrio entre ativos e passivos
no governo, no setor financeiro ou no setor privado n&o-financeiro afetam a
probabilidade de ocorréncia de crises cambiais e/ou os efeitos reais de variagdes nas
taxas de juros e de cambio. A segunda, empirica, investiga as implicacdes dos
modelos tedricos no ambito macroecondmico, comparando paises quanto aos efeitos
reais da crise cambial e relacionando-os com diversas variaveis macroecondémicas,
inclusive aquelas vinculadas aos balancos contabeis das empresas nao-financeiras. A
terceira, também empirica, investiga as implicacdes dos modelos no &ambito
microeconémico, comparando empresas de um mesmo pais quanto ao endividamento
em moeda estrangeira e seu respectivo desempenho econémico em face da transicao

cambial. Vejamos o que esta descrito em cada abordagem.

2.7.1 Modelos teodricos.

Dentre os modelos de maior repercussao na literatura estdo os de Aghion, Bacchetta e
Banerjee (2000, 2001, 2004a, 2004b). Os autores apresentaram um modelo simples
de crises cambiais em que desvios da paridade do poder de compra e restricbes ao
crédito se juntam para produzir uma situagéo de equilibrio maltiplo. Um dos pontos de
equilibrio é caracterizado por desvalorizacdo cambial e recessao, sendo referido como
equilibrio de crise cambial. O equilibrio de crise cambial resulta de um choque
exogeno sobre a taxa de cambio que, sob rigidez na variagdo dos precos, implica em
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elevacdo da divida das empresas denominada em moeda estrangeira no periodo
seguinte, dai decorrendo contracdo do patriménio liquido das empresas, reducao de
sua capacidade de endividamento e reducdo da producdo, ou seja, recessdo. A
recessao, por sua vez, reduz a demanda por moeda no periodo seguinte e, via
paridade da taxa de juros, também da demanda por moeda no periodo corrente, assim
justificando a desvalorizagdo cambial como um mecanismo de profecia auto-realizavel.
Demonstra-se que a possibilidade de crise cambial independe do regime de cambio
adotado. Sao analisados os efeitos da politica monetaria e da politica fiscal.

Grande parte dos modelos de crises cambiais produzidos ap6s a crise asiatica supoe
a existéncia de desequilibrio monetario na contabilidade das empresas, embora esse
desequilibrio ndo seja justificado. Jeanne (2000) apresenta um modelo em que o
desequilibrio entre ativos e passivos do setor privado quanto a denominagao
monetaria surge endogenamente como resultado de garantias oferecidas pelo governo
relativamente a variagdo cambial (fixagdo da taxa de cé&mbio ou hedge). Essas
garantias criam um problema de selecdo adversa que pode ser parcialmente
remediado pela taxa¢ao do endividamento em moeda estrangeira.

Caballero e Krishnamurthy (2000, 2001) elaboraram um modelo para justificar esse
desequilibrio. No ambito da empresa (microecondmico), contratar divida em moeda
nacional equivale a contratar divida em moeda estrangeira complementada por um
seguro contra desvalorizacdo cambial (hedge). Imperfeicdes do mercado financeiro
interno podem incentivar os agentes econémicos a se protegerem do risco cambial de
forma incompleta. O modelo € utilizado para demonstrar que choques externos podem
ter suas consequiéncias agravadas na presenca de restricdes internas e externas ao

crédito.

Em artigos posteriores, Caballero e Krishnamurthy (2003, 2005) apresentaram um
modelo caracterizado por desvios da paridade de pregos, restricbes ao crédito,
endividamento externo do setor privado em que uma crise cambial resulta como
alternancia entre pontos de equilibrio multiplos. Elevagéao da taxa de juros € ineficaz no
enfrentamento da crise cambial, porém um relaxamento de restricbes ao crédito
interno de curto prazo pode contribuir para a atenuagéo da elevagado das taxas de
juros aplicadas ao setor privado. Demonstra-se que a elevagao da taxa de juros
associada a desvalorizagao cambial € uma alternativa superior a defesa da paridade
cambial, desde que esse procedimento seja previsto pelo setor privado com
antecipagao suficiente para contratar protecao contra a variagao cambial (hedge).
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Uma desvalorizagcao cambial tem efeito negativo sobre o produto agregado na medida
em que onera o custo financeiro das empresas e reduz seu patriménio liquido e, por
consequéncia, o investimento. Por outro lado, existe um efeito positivo que se da pela
contracao do salario real e conseqlente elevagédo da lucratividade. Céspedes, Chang
e Velasco (2000) apresentaram modelos para estudar o efeito liquido de uma
desvalorizagcdo cambial sobre o produto agregado em uma economia pequena e
aberta e com rigidez de precos e restricoes financeiras. Demonstra-se que o impacto
de uma desvalorizagdo da taxa real de cambio é maior quando o regime cambial
original era de cambio fixo do que de cambio flexivel. Em artigo de 2003, os mesmos
autores introduziram desequilibrios nos balangos contdbeis das firmas no arcaboucgo
do modelo IS-LM-BP. Demonstra-se que os efeitos da politica econébmica — fiscal e
monetaria — previstos pelo modelo convencional podem (ou ndo) serem alterados por

essa mudanca.

Modelos de currency mismatch contribuem também para a avaliagédo de escolhas de
politica monetéaria. Choi e Cook (2004) estudaram o efeito do desequilibrio entre ativos
e passivos de instituicées financeiras quanto a denominagcdo monetaria sobre os
efeitos da politica monetaria em um modelo de uma economia pequena e aberta
sujeita a rigidez de pregos. O prémio de risco associado ao financiamento externo é
funcéo decrescente do patriménio liquido dos bancos internos, devido a problemas de
monitoramento e de informagdo assimétrica. Demonstra-se que, nessas
circunstancias, o regime de cambio fixo confere maior estabilidade ao produto
agregado do que o regime de metas de inflagdo. Veja também modelo semelhante de
Cook (2004).

Conclusao oposta é apresentada por Gertler, Gilchrist e Natalucci (2001). Eles
demonstraram que o acelerador financeiro atua mais acentuadamente sob regime de
cambio fixo do que sob regime de cambio flexivel em um modelo de economia aberta
e pequena e com rigidez de pregos. Em uma situacdo de escassez de crédito
internacional, a defesa do regime de cambio fixo forga o governo a ajustar a taxa de
juros de forma a intensificar o efeito negativo sobre a produgdo, mesmo quando a
divida do setor ndo financeiro € denominada em moeda estrangeira. Além disso, a
postergagdao do abandono de um regime de cambio fixo causa danos a economia

comparaveis aos de um regime de cambio fixo permanente.
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O nivel de desenvolvimento do setor bancario afeta a intensidade das restricdes ao
crédito e, dai, o efeito das variagdes cambiais sobre o produto agregado. Disyatat
(2004) elaborou um modelo simples para explicar diferengas na contracdo da atividade
econdmica decorrentes de desvalorizacdo cambial. Paises em que o setor bancario é
menos desenvolvido (tem menor patriménio liquido) ou € mais exposto ao
desequilibrio de denominagcao monetaria entre ativos e passivos apresentam reducao
mais acentuada do produto agregado perante uma desvalorizacdo cambial do que

Seus pares.

Pratap e Urrutia (2004) desenvolveram um modelo para explicar o comportamento das
empresas sujeitas a incerteza quanto a taxa de cambio. As empresas decidem seu
nivel de exportacdo, de investimento e de endividamento de acordo com choques
aleatérios sobre a produtividade, taxa real de cambio e estoque de capital.
Desvalorizagdo cambial implica em elevagao do servigo da divida, crescimento das
exportacdes e queda do investimento. Quando calibrado com dados de uma amostra
de empresas mexicanas, o0 modelo foi compativel com as estatisticas observadas no
periodo de 1989 a 2000.

Paises em nivel intermediario de desenvolvimento apresentam ciclos econdémicos
mais acentuados do que os de paises desenvolvidos ou o0s de paises
subdesenvolvidos. Schneider e Tornell (2004) elaboraram um modelo em que o setor
gue produz bens ndo-exportaveis tem acesso ao crédito externo (ao contrario do setor
de bens para o mercado externo), embora esse acesso seja restrito. O governo é
avalista desse contrato de divida perante os credores externos. Cria-se
endogenamente um desequilibrio entre os ativos (em moeda nacional) e os passivos
(em moeda estrangeira) nesse setor. Ciclos econémicos resultam de um processo de
expansao do crédito e apreciacdo da taxa real de cambio, que culminam em uma crise
de confianga auto-realizavel na qual desvalorizagdo da taxa real de cambio coincide
com crise bancaria e recessdo. A variacdo da atividade no setor de bens néao
exportaveis representa a maior parte da variagdo do produto agregado.

2.7.2 Estudos comparativos de empresas.

Diversos estudos foram produzidos comparando o desempenho de empresas de um
determinado pais em que ocorreu variagdo cambial ou mudanca de regime de taxa de

cambio quanto ao seu grau de desequilibrio monetario entre ativos e passivos
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(currency mismatch). O volume 4, fasciculo 4, do periédico Emerging Markets Review
(EMR), publicado em 2003, traz uma série de artigos que estudam o balance sheet
effect em varios paises latino-americanos. Nesse fasciculo, estudos contemplaram os
casos de Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru. Encontra-se também
outros trés estudos semelhantes utilizando dados de empresas mexicanas e estudos
de caso para a Hungria (Colombo, 2001) e para a Coréia do Sul (Hermet, 2003).

O México € o pais em que mais evidéncias foram registradas. Martinez e Werner
(2002) observaram que o regime de cambio fixo de fato incentiva as empresas a
subestimar o risco de desvalorizacdo cambial. A participacdo de passivos
denominados em moeda estrangeira foi maior sob o regime de cambio flexivel adotado
apds a crise cambial de 1994 em comparagao ao patamar observado durante o regime
de cambio fixo adotado anteriormente, ao contrario do que se esperava. O autor
argumenta que o efeito conjugado de outros fatores determinantes interferiu nesse
resultado, com especial destaque ao novo patamar da taxa de cambio (que reduziu a
expectativa de desvaloriza¢des subsequentes) e ao aumento das exportagdes.

Pratap, Lobato e Somuano (2003) investigaram o efeito da desvalorizagdo cambial
sobre a renda e o investimento de empresas mexicanas de acordo com seu grau de
direcionamento ao mercado externo (exportacdo) e a participagdo de divida
denominada em moeda estrangeira em seu passivo. Conforme esperado, observou-se
que a renda e o investimento foram negativamente afetados pelo grau de
endividamento em moeda estrangeira e positivamente afetados pela orientacdo
exportadora de cada empresa. O efeito liquido da desvalorizagcdo cambial sobre renda
e investimento de empresas com divida em moeda estrangeira e exportadoras foi, em
geral, negativo. Os autores observaram também que a adocao do regime de cambio
flexivel incentivou as empresas a internalizarem o risco de variagdo cambial. Em
decorréncia disso, a desvalorizacdo cambial ocorrida em 1998 teve consequiéncias

mais amenas sobre investimento e atividade econdmica.

Também Aguiar (2005) compara os niveis de investimento de empresas mexicanas
apds a crise cambial de 1994 de acordo com o grau de orientagao para exportagéo e
de endividamento em moeda estrangeira antes da crise. De acordo com o esperado,
os investimentos foram maiores em empresas com elevado grau de orientagdo para

exportagdo e/ou com reduzido estoque de endividamento em moeda estrangeira.
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O artigo sobre o Brasil foi escrito por Bonomo, Martins e Pinto (2003). O estudo tem
duas partes. Na primeira, € analisado o efeito do ambiente macroeconémico sobre a
composicao da divida do setor privado quanto a taxa de remuneragao. A principal
conclusao é que empresas maiores respondem mais e mais rapidamente as variacdes
macroecondémicas do que empresas menores. Na segunda parte € investigado o efeito
da composicdo da divida sobre o investimento. No primeiro teste realizado os
resultados ndo foram estatisticamente significativos. Aplicou-se um segundo teste em
que os resultados ofereceram respaldo a hipétese de mercado financeiro imperfeito
porém nao de balance sheet effect. |dentificou-se que empresas com maior proporcao
de insumos importados investem menos do que a média quando ocorre uma
desvalorizagdo cambial. Os dados utilizados foram de empresas nao-financeiras em
freqUiéncia anual no periodo de 1990 a 2002.

De forma geral, os estudos empiricos encontram amparo para as hipéteses da teoria
de currency mismatch. Benavente, Johnson e Morandé (2003) analisaram dados de
balangos contabeis de empresas chilenas de capital aberto listadas na Bolsa de
Valores de Santiago. Foi observado que quanto maior o porte da empresa, tanto maior
a participagao de passivos denominados em moeda estrangeira e tanto maior o prazo

meédio de vencimento do passivo.

Carranza, Cayo e Galdén-Sanchez (2003) analisaram dados de 136 empresas
peruanas nao-financeiras e de capital aberto listadas na Bolsa de Valores de Lima.
Desvalorizacao real da taxa de cambio implica em menor investimento de empresas

com divida denominada em moeda estrangeira.

Echeverry e colaboradores (2003) investigaram os determinantes do endividamento
em moeda estrangeira e o efeito de uma desvalorizagdo cambial sobre rentabilidade e
investimento de empresas colombianas no periodo de 1995 a 2001. Empresas
exportadoras apresentam maior propor¢do de divida denominada em moeda
estrangeira na divida total. A desvalorizagdo cambial teve efeito negativo sobre a
rentabilidade das empresas porém efeito insignificante sobre o investimento.

Galiani, Yeyati e Schargrodsky (2003) analisaram dados de empresas argentinas e
observaram que a composi¢gao monetaria dos passivos das empresas nao foi afetada
pela orientagdo de mercado (exportagdo ou mercado interno) nem pela probabilidade
estimada de desvalorizagdo cambial. Os resultados corroboram a hipdtese de que o

regime de cambio fixo incentiva as empresas argentinas a nao internalizar plenamente
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os riscos de uma desvalorizacdo cambial, aceitando o desequilibrio monetério em

seus ativos e passivos.
2.7.3 Estudos comparativos de paises.

O grau de tolerancia para variagdes da taxa de cambio difere entre paises. Paises
com maior transmissdo de pregos externos para pregos internos e com maior
participagao de dividas denominadas em moeda estrangeira sobre o passivo total das
empresas tendem a ser menos tolerantes com elevada variancia da taxa de cambio,
ao que se denominou fear of floating. Hausmann, Panizza e Stein (2001) identificaram
menor variagdo da taxa de cambio relativamente as variagdes da taxa de juros e das
reservas internacionais em paises de renda média e baixa do que em paises de renda

elevada.

Um maior controle sobre a taxa de cambio € desejavel na medida em que ela constitui
um instrumento de controle da inflagdo (via pass-through) e do produto (via balance-
sheet effect). Dados de 12 paises industrializados e de 26 paises em
desenvolvimento, inclusive o Brasil, foram examinados por Hausmann e seus
colaboradores. A primeira vista, se observa relacdo negativa e significativa entre
flexibilidade cambial e grau de transferéncia para a taxa de inflagdo, como esperado.
De forma equivalente, se observa relacao negativa e significativa entre a dificuldade
de tomar empréstimos na prépria moeda e a flexibilidade cambial. Quando as duas
varidveis explicativas sdo adotadas conjuntamente, além de outras variaveis de

controle, o efeito pass-through perde relevancia, ao contrario do efeito balance-sheet.

Hausmann, Panizza e Stein (2001) observaram que, via de regra, paises em
desenvolvimento apresentam maior grau de dificuldade em tomar empréstimos na
propria moeda do que paises desenvolvidos. A titulo ilustrativo, apresentamos os
graus de dificuldade de captar empréstimos na propria moeda para os seguintes
paises desenvolvidos: Alemanha 0,55, Estados Unidos 0, Japéo 0,36 - e para os
seguintes paises em desenvolvimento: Brasil 0,97, Coréia do Sul 0,99, Chile 0,98,
Filipinas 0,97, Colémbia 1,00, Indonésia 0,98, México 0,99 e Tailandia 0,98. Veja
também Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003) a respeito.

Calvo, Izquierdo e Mejia (2004) examinaram dados de 32 paises de renda média e
elevada procurando identificar os fatos estilizados de eventos de crise cambial e sua
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relacdo com os de balangos contabeis das empresas (balance sheet effect). Observa-
se que acentuadas variagdes da taxa real de cambio e interrupcbes de acesso ao
mercado internacional de crédito sdo fendmenos especificos de paises “emergentes”.
Os resultados indicaram que a abertura ao exterior, entendida como uma grande
participagdo da importacdo de bens no déficit em conta corrente, associada a
dolarizagdo dos passivos das firmas, sdo determinantes fundamentais da

probabilidade de crise cambial.

A Argentina é um caso ilustrativo de crise cambial associada a dolarizacao do passivo
das empresas. Nesse pais a dolarizacao foi levada as ultimas consequéncias. Calvo,
Izquierdo e Talvi (2003) e Calvo e Talvi (2005) compararam indicadores dos balangos
contabeis de bancos e de empresas do setor privado ndo-financeiro da Argentina com
os de outros paises latino-americanos para identificar fatores associados as
consequiéncias do contagio oriundo da crise russa. Enquanto a Argentina sofreu
recessao profunda e interrupgdo das transagbes financeiras o Chile apresentou
apenas desaceleragao do crescimento. Os autores atribuiram essa diferengca a maior
abertura comercial e a menor dolarizagdo dos passivos observadas no Chile,

relativamente a Argentina.

Kwack (2000) procede a uma analise empirica dos fatores determinantes da crise nos
paises asiaticos com especial énfase em desequilibrios contabeis nas instituicoes
financeiras, taxas internacionais de juros, divida externa de curto prazo, endividamento
excessivo e défices em conta corrente persistentes. Foram coletados dados de sete
paises da regiao no periodo de 1995 a 1997. O nivel da taxa internacional de juros e a

inadimpléncia foram identificados como os fatores mais significativos.

Park e Lee (2001) demonstram que a crise asiatica foi mais severa do que suas
precedentes, no sentido de que a queda e a subsequente recuperacdo do produto
foram maiores do que o previsivel pelo padrao até entédo registrado. Argumenta-se que
o comportamento de manada dos investidores internacionais e os desequilibrios nos
balangos contabeis do sistema financeiro de cada pais emergentes foram
responsaveis por parcela significativa desse comportamento peculiar. Os resultados
indicam também que a crise econ6mica asiatica teve curta duragao e seu efeito sobre

o crescimento de longo prazo foi negligivel.

Laeven, Klingebiel e Kroszner (2002) examinaram dados de 19 paises desenvolvidos

e em desenvolvimento durante trinta anos para averiguar a relagdo entre o
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desenvolvimento do sistema financeiro e o efeito de crises cambiais sobre os setores
industriais da economia mais dependentes de financiamento externo. Quando da
ocorréncia de crises financeiras, setores industriais mais dependentes de
financiamento externo tendem a experimentar contracdo da atividade mais acentuada
em paises com sistema financeiro mais desenvolvido. Em paises com sistema
financeiro menos desenvolvido, a oferta de financiamento externo é restrita mesmo em
periodos “tranquilos” (de ndo-crise), de forma que o impacto da interrupcéo desse tipo

de financiamento é menor.

2.8 Indicadores antecedentes.

Nas sec¢bes precedentes deste Capitulo, foram apresentados textos que registraram
evidéncias empiricas de cada tipo de modelo de crise cambial. Esta sec¢éo é reservada
para alguns estudos econométricos nos quais, apesar de o0 método procurar associar o
comportamento de variaveis econdmicas a ocorréncia de crises cambiais e/ou
bancarias, o foco ndo estd em um modelo especifico ou em uma determinada relagéo
de causalidade mas, sim, na utilidade de um conjunto de variaveis enquanto
indicadores antecedentes da ocorréncia de crises cambiais.

2.8.1 Crises cambiais e fundamentos macroeconomicos.

Os modelos de primeira geragao prescrevem que a ocorréncia de crises cambiais esta
relacionada como o comportamento dos fundamentos macroeconémicos. Caso o0s
fundamentos macroecondmicos sejam compativeis com a sustentacdo do regime de
cambio fixo a crise cambial ndo acontece, caso contrdrio uma crise cambial ocorre em
periodo finito de tempo. O modelo de Flood e Garber (1984, a) produz explicitamente
uma equagao em que a probabilidade de ocorréncia de crises cambiais depende de
variaveis macroecondmicas consideradas relevantes na determinacdo da taxa de

cambio.

Os modelos de segunda geracao também estabelecem a relagdo entre crises cambiais
e fundamentos macroeconémicos, embora admitam a possibilidade da ocorréncia de
crises cambiais sem notavel deterioracdo desses fundamentos. A grande diversidade

de modelos de crises cambiais constante na literatura nas Ultimas décadas
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corresponde a uma também grande diversidade de variaveis possivelmente

associadas a crises cambiais.

Alguns autores procuraram identificar quais varidveis macroeconémicas seriam
relevantes ou ndo e em que medida para a determinagdo de crises cambiais. Essas
mesmas variaveis serviriam como indicadores antecedentes da iminéncia de uma crise
cambial. Frankel e Rose (1996) examinaram uma amostra de mais de uma centena de
paises em desenvolvimento no periodo de 1971 a 1992 utilizando método Probit. Os
resultados indicaram que crises cambiais, definidas como uma aceleracao
pronunciada da desvalorizacdo cambial, foram mais freqlentes quando no ano
anterior a economia se caracterizava por elevado crescimento do crédito interno
liquido, taxa real de cambio apreciada, reservas internacionais/importagdes reduzidas
e ingresso de capitais concentrados em investimentos em carteira ou direcionados ao
setor publico. Déficits fiscal e em transagdes correntes ndo apresentaram
comportamento particularmente diferenciado. Crises cambiais ocorreram mais
freqientemente em um contexto de elevadas taxas de juros nos paises
industrializados. Milesi-Ferreti e Razin (1998a, 1998b) obtiveram resultados
semelhantes aos de Frankel e Rose (1996), além de observarem que o crescimento
econdmico no triénio posterior a crise cambial foi maior em paises com elevado

crescimento no triénio anterior a crise e com maior abertura ao comércio exterior.

Em estudo similar, os resultados obtidos por Sachs, Tornell e Velasco (1996)
corroboraram os de Frankel e Rose (1996), exceto quanto ao efeito dos ingressos de
capitais. Os autores observaram ainda que 0s paises asiaticos conseguiram absorver
fluxos de capitais vultosos sem que a taxa real de cambio se tornasse excessivamente

apreciada, ao contrario da maioria dos paises latino-americanos.

Kaminsky, Lizondo e Reinhart (1998) propuseram um método de constru¢ao de um
indicador antecedente de crises cambiais. Os autores partem da revisdo de vinte e
cinco estudos empiricos prévios, realizados por outros autores. Desses estudos,
catorze produziram estimativas de ocorréncia de crise cambial no periodo seguinte. As
variaveis macroeconémicas que mais sucesso obtiveram como indicadores
antecedentes nesses estudos foram selecionadas. O comportamento dessas variaveis
foi monitorado de forma a identificar desvios de suas trajetdrias usuais nos vinte e
quatro meses que antecederam crises cambiais. Sempre que o desvio de alguma
variavel excedeu determinada magnitude, isso foi interpretado como a emissao de um
sinal de iminéncia de crise cambial. A prépria crise cambial é definida como um desvio
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de um indice de pressdo no mercado de cambio, construido como uma média
ponderada de desvalorizacdao cambial e de reducdo das reservas internacionais. A
magnitude do desvio de cada variavel foi calculada de forma a produzir a melhor

relac@o entre sinais corretos e sinais incorretos de uma crise cambial iminente.

As variaveis que apresentaram melhor desempenho na indicagdo da iminéncia de
crises cambiais foram as exportacdes, a taxa real de cambio, a razao entre oferta
monetaria ampliada e reservas internacionais, o produto interno e os precos de agdes.
Algumas variaveis investigadas nao registraram desempenho satisfatério, inclusive
importagdes, diferencial entre as taxas de juros internas e internacionais, diferencial

entre as taxas de juros para empréstimos e para depdsitos e os depdsitos bancarios.

Em outro exercicio a crise cambial asiatica de 1997 se assemelhou ao padrdo das
crises cambiais latino-americanas (Kaminsky e Reinhart, 1998). Observa-se que a
volatilidade de 15 indicadores macroecondémicos em periodos de crise cambial e/ou
bancaria foi maior em paises latino-americanos que em paises asiaticos durante o
periodo de 1970 a 1995. A severidade das crises, quando medidas pela magnitude da
desvalorizagdo cambial, perda de reservas internacionais e custo das operagdes de
salvamento bancério foi também muito superior na América Latina do que na Asia. Em
contraste com esse historico, a crise asiatica de 1997 apresentou generalizagdo na
economia e severidade similares ao padrao latino-americano das ultimas décadas. As
autoras atribuiram essa inovacao a participacao crescente de capitais de curto prazo e
decrescente do investimento direto na composicdo do investimento estrangeiro
direcionado aos paises asiaticos, sob um ambiente de regulacdo e supervisdo
bancaria deficientes, a exemplo do que acontecia na América Latina em décadas
passadas.

Ainda em outro exercicio econométrico, Klein e Marion (1997) identificaram a taxa real
de cambio e a oferta de liquidez no mercado financeiro internacional como os
principais determinantes do abandono do regime de cambio fixo. Komulainem e
Lukkarila (2003), por sua vez, examinaram as causas de crises financeiras em 31
economias emergentes no periodo de 1980 a 2001. Foram avaliadas 23 variaveis
macroecondmicas e financeiras. Os principais indicadores foram a taxa de
desemprego e de inflagdo, bem como aqueles vinculados ao nivel de endividamento
do setor privado, particularmente a divida externa do setor bancario.
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Osband e van Rijckeghem (2000) examinaram dados de paises em desenvolvimento
no periodo de 1985 a 1998 e indicaram niveis de divida externa e de reservas
internacionais que resultam em probabilidade de ocorréncia de crise cambial inferior a

um por cento.

2.8.2 Crises cambiais associadas a crises bancarias.

Crises cambiais freqiientemente ocorrem associadas a crises bancarias. Kaminky e
Reinhart (1999) verificaram que crises cambiais sdo mais freqlientes quando a
economia foi afetada por uma crise bancaria nos ultimos 24 meses. Essa evidéncia
oferece suporte aos argumentos de Diaz-Alejandro (1985) e Velasco (1987) de que a
expansao do crédito interno decorrente de operagdes de socorro a instituicoes
financeiras contribui para a vulnerabilidade da economia a crises cambiais.

Reciprocamente, crises cambiais tendem a agravar crises bancarias em andamento.

Existe uma relacdo de causalidade mutua entre crises bancérias e crises cambiais tal
que elas tendem a acontecer conjuntamente. As chamadas crises gémeas tipicamente
constituem o fim de um ciclo iniciado com expansdao econdmica, liberalizagdo
financeira, expansao monetéaria, ingresso de capitais estrangeiros e apreciacao da
taxa real de cambio. Quando a economia entra na fase recessiva, surgem as crises
gémeas. As crises cambiais e bancarias ocorridas na Asia em 1997 nao foram uma
excegao a esse padrao e, portanto, ndo constituiram um tipo diferenciado de crise. A
evidéncia empirica indica também que crises decorrentes de profecias auto-realizaveis

sé&o extremamente raras.

Demirgug-Kunt e Detragiache (1998) examinaram a relagdo entre fundamentos
macroecondmicos e crises bancarias em uma ampla base de dados no periodo de
1980 a 1994. Crises bancarias tendem a ocorrer quando o crescimento econémico é
reduzido e as taxas de inflacdo e de juros reais sao elevadas. Crises cambiais estao
associadas a crises bancarias, bem como economias que adotem algum tipo de

seguro de depdsito explicito.

Alguns estudos ampararam a hipétese de que balangos contabeis contribuem para a
explicagéo da ocorréncia e da intensidade de crises cambiais. Stone e Weeks (2001)
examinaram o efeito de variaveis contdbeis de bancos e de empresas nao-financeiras,

dentre muitas outras, sobre a probabilidade de ocorréncia e a intensidade de crises
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cambiais. Foram analisados dados de 49 paises (inclusive o Brasil) no periodo de
1992 a 1999. Os resultados indicaram que as variaveis contabeis de empresas nao-
financeiras foram as que apresentaram melhor poder explicativo sobre a probabilidade
de ocorréncia de crises cambiais. Também elas foram decisivas na determinagédo da
intensidade de crises cambiais, embora nesse caso ladeadas por varidveis do setor
externo e por contagio. Resultados semelhantes obtidos a partir da mesma base de
dados foram obtidos também por Mulder, Perrelli e Rocha (2002).

2.8.3 Avaliacao da capacidade de previsao

Estudos empiricos com dados em painel prestaram bom servico na indicacao das
variaveis macroeconémicas associadas com a ocorréncia de crises cambiais.
Entretanto, a possibilidade de uso dessas variaveis como indicadores antecedentes de
crises cambiais é, ainda, bastante restrita. Berg e Pattillo (1999a; 1999b) questionaram
a utilidade de alguns sistemas de indicadores antecedentes para a previsdo de crises
cambiais. A utilizacdo de alguns dos sistemas propostos na literatura demonstrou
desempenho precario ou mesmo nulo na previsao da ampla crise cambial e financeira
asigtica de 1997. Particularmente, um simples e convencional modelo Probit
multivariado, embora de capacidade preditiva limitada, apresentou desempenho
significativamente superior a todos os sistemas de indicadores antecedentes
avaliados.

2.9 Conclusao.

A literatura académica sobre crises cambiais é extensa. A multiplicidade de modelos
tedricos reflete a variada gama de hipdteses que foram langadas ao debate.
Naturalmente, cada hipdtese procura retratar determinada faceta do tema, mais ou
menos importante conforme o evento de crise cambial em foco. Fica evidente que o
desenvolvimento da teoria espelha, em alguma medida, a evolucdo do padréao
caracteristico das crises cambiais ocorridas ao longo das ultimas décadas.

Por um motivo de limitacao de tempo e de espaco, foram omitidas algumas vertentes
da teoria. Menciono aqui, para referéncia, modelos que conferem destaque a selecéao
adversa e moral hazard. Tais modelos advogam que o Fundo Monetério Internacional,

ao socorrer sistematicamente paises objeto de ataques especulativos, incentivou o
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comportamento propenso ao risco ndo s6 dos governos desses paises mas também
dos credores sediados nos paises centrais. Cabe destacar Mussa (2002), Haldane
(2002), Haldane e Taylor (2003) e Honohan e Klingebiel (2003).

Uma determinada crise cambial também pode ter varias de suas facetas destacadas
por modelos diferentes. Assim, a crise cambial mexicana de 1994 foi explicada pela
deterioracdo dos fundamentos macroecondémicos, por profecia auto-realizavel, por
problemas no setor financeiro, por comportamento de manada, por problemas de
coordenacgao informacional entre os agentes. Todas essas hipdteses apresentam
evidéncias empiricas que as sustentem. Além disso, elas ndo sdo mutuamente

excludentes em sua totalidade.

Da mesma forma, a crise cambial brasileira de 1999 pode ser explicada a partir de
diversas hipoteses diferentes, de acordo com o aspecto que o analista deseja
destacar. Assim, é possivel advogar que essa crise cambial decorreu de fatores tais
como: déficit fiscal elevado e crescente, déficit de conta corrente elevado e crescente,
choque externo constituido pela elevagao da taxa internacional de juros, contagio
proveniente da Asia e da Russia, profecia auto-realizavel, fragilidade do sistema
financeiro, desequilibrio monetario nos balangos das empresas do setor nao-
financeiro, moral hazard, populismo cambial etc. Pretender explica-la a partir de uma
Unica abordagem seria por demais simplista. Pretender explica-la a partir de todas as

abordagens possiveis seria um trabalho interminavel.

No Capitulo 3 apresento evidéncia empirica da relevancia de modelos de primeira
geragao para a explicacdo das crises cambiais ocorridas no Brasil nas décadas de
oitenta e noventa. No Capitulo 4 examino uma crise cambial em particular — a de 1999
— e proponho uma interpretacao de algumas de suas especificidades.
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Tabela 2.1 — Periédicos e séries examinados na revisdo da literatura.

Periodicos

American Economic Review; Annals of Economics and Finance; Brookings Papers on Economic
Activity; Bulletin of Economic Research; Canadian Journal of Economics; Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy; Cuadernos de Economia (Chile); Econometrita; Economic
Journal; Economic Modelling; Economic Notes; Economic Record; Economic Theory;
Economica; Economics Letters; Emerging Markets Review; European Economic Review; Global
Finance Journal; International Economic Review; International Finance; International Review of
Economics and Finance; International Studies Quarterly; Journal of Applied Econometrics;
Journal of Applied Economics; Journal of Banking & Finance; Journal of Development
Economics; Journal of Economic Dynamics and Control; Journal of Economic Literatura; Journal
of Economic Perspectivas; Journal of Economic Studies; Journal of Economic Surveys; Journal
of Economic Theory; Journal of Economics and Business; Journal of Finance; Journal of
Financial Economics; Journal of International Business Studies; Journal of International
Economics; Journal of International Financial Markets, Institutions and Money; Journal of
International Money and Finance; Journal of Macroeconomics; Journal of Monetary Economics;
Journal of Money, Credit and Banking; Journal of Policy Modeling; Journal of Political Economy;
Kyklos; Oxford Bulletin of Economics and Statistics; Oxford Economic Papers; Oxford Review of
Economic Policy; Quarterly Journal of Economics; Quarterly Review of Economics and Finance;
Review of Economic Dynamics; Review of Economic Studies; Review of Economics and
Statistics; Revista Brasileira de Economia; Revista Brasileira de Economia de Empresas;
Revista de Economia Politica; Scandinavian Journal of Economics; Staff Papers of the
International Monetary Fund; World Bank Economic Review.

Séries

Banco Central do Brasil (Bacen): Texto para Discussao; Nota Técnica; Banco Central Europeu:
varios; Banco de Espanha: vérios; Banco Nac. de Desenv. Econdmico e Social (BNDES):
Trabalhos para Discusséo; Bank of International Settlements (BIS): Economic papers; Papers;
Working Paper; Federal Reserve (Fed): Board: Finance and Economics Discussion Series;
International Finance Discussion Papers; Fed: Atlanta: Working Paper; Federal Reserve:
Boston: Working Paper; Fed: Cleveland: Economic Review; Working Paper; Policy Discussion
Paper; Fed: Dallas: Economic and Financial Review; Fed: Kansas: Symposium; Fed:
Minneapolis: Quarterly Review; Staff Report; Working Paper; Fed: New York: Economic Policy
Review; Research Paper; Staff Reports. Fed: Philadelphia: Business Review; Working Paper;
Fed: Richmond: Economic Quarterly; Working Paper; Fed: Saint Louis: Review; Working Paper;
Fed: San Francisco: Working Paper; Fundagédo Getulio Vargas (FGV): Estudos Econdémicos;
Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA): Texto para Discussao; Inter-American
Development Bank (IADB): Working Paper; International Monetary Fund (IMF): Working Papers;
National Bureau of Economic Research (NBER): Working Paper; Pontificia Univ. Catélica do
Rio de Janeiro: Texto para Discussao; Pontificia Univ. Catélica de Sao Paulo: Texto para
Discussao; Princeton University: Essays in International Finance; Universidade de Brasilia:
Texto para Discussao; Universidade de Campinas: Texto para Discussao; World Bank: Working
Papers.
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3 Fundamentos Macroeconomicos e Crises
Cambiais no Brasil.

Neste Capitulo procuro destacar a importancia dos fundamentos macroeconémicos
para a ocorréncia de crises cambiais no Brasil. O propésito se justifica para reafirmar a
relevancia dos modelos de primeira geragao para a explicagdo do fenbmeno. Nao
obstante a contribuicdo dos modelos mais recentes em retratar os variados episédios
de crise cambial, ndo se conhece crise cambial em paises periféricos sem que haja
algum nivel de fragilidade nos fundamentos econémicos. Em outras palavras, crises
cambiais puramente decorrentes de profecias auto-realizdveis sao exclusividade de
paises desenvolvidos, como destaca Kaminski (2003).

A economia brasileira esteve sujeita a varios episoédios de ataques especulativos e
crises cambiais nos anos oitenta e noventa. Andrade e Divino (1999) estudaram a
variagdo das reservas internacionais em fungdo de fundamentos macroeconémicos
selecionados e de uma proxy para o contagio. Outros estudos focalizaram eventos
especificos, como a crise da divida externa (Fritsch, 1985) e 0 ataque especulativo de
1997 (Aurélio e da Silva, 1999).

O proposito deste Capitulo é apresentar um exercicio exploratério de identificacao dos
fundamentos macroeconémicos determinantes de ataques especulativos e crises
cambiais no Brasil considerando as décadas de oitenta e noventa. Mais precisamente,
0 objetivo deste estudo € a estimagao dos parametros da equacgéo de probabilidade de
ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos no Brasil em funcdo de
variaveis macroeconémicas selecionadas, referidas no modelo proposto por Flood e
Garber (1984) com uma pequena modificacdo sugerida por Otker e Pazarbasioglu
(1995). A hipétese é que esses fatores explicam, em alguma medida, a ocorréncia de
crises cambiais e ataques especulativos no Brasil. O estudo apresentado neste
Capitulo é baseado em Miranda (1999, 2006).

Esse modelo foi escolhido porque produz, explicitamente, uma equagcdo de
probabilidade de ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos em funcao
dos fundamentos macroeconémicos. Adicionalmente, essa equacao foi objeto de
extensa investigacdo empirica, estabelecendo, assim, um método econométrico de

estimacgéao ja consolidado.
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3.1 O Modelo

O modelo é concebido para uma economia pequena e aberta, valendo a paridade do
poder de compra e a paridade nao-coberta da taxa de juros. Admite-se que os ativos
disponiveis aos residentes sejam a moeda nacional, os titulos nacionais, a moeda
estrangeira e os titulos estrangeiros. O governo utiliza um estoque de reservas
internacionais para determinar a taxa de cambio. A moeda nacional é preferida a
estrangeira por esta ndao oferecer nenhum servico monetario aos residentes. As

equacoes estruturais do modelo sao as seguintes:

m'—-p=a,+Qy-ai+® (1)
m’ =log(D +R) (2)
i=i*+E[Ae,,] (3)
p=prte—e, (4)
m’ =m° (5)

onde m, p e y sao os logaritmos do estoque de moeda, do nivel interno de pregos e do
produto real, respectivamente, i € a taxa de juros interna nominal, w é um erro
aleatério de média zero da demanda por moeda, D é o crédito interno liquido, R é o
estoque de reservas internacionais, i* é a taxa internacional de juros, p* é o logaritmo
do nivel internacional de precos e, finalmente, e e e, sdo os logaritmos da taxa de
cambio e da taxa real de cambio, respectivamente. A taxa de cambio € definida em
unidades de moeda nacional requeridas para comprar uma unidade da moeda
estrangeira. Aumento da taxa de cambio representa desvalorizacdo da moeda
nacional. Similarmente, 0 aumento da taxa real de cambio implica desvalorizacao real
da moeda. Os sobrescritos d e o representam demanda e oferta e ap e a; séo

parametros constantes. O operador 4 indica a primeira diferenca.

A equagéo (1) especifica a demanda por moeda motivada por razdes de liquidez e de
investimento. A equagdo (2) define crédito interno como a diferenga entre a oferta
monetdria e as reservas internacionais avaliadas em moeda nacional. A equacgéao (3) é
a paridade ndo-coberta da taxa de juros, especificando que a taxa de juros interna é
equivalente a externa acrescida da desvalorizagdo cambial esperada. A equacao (4)
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permite desvios da paridade do poder de compra pela introducdo da taxa real de
cambio. A equacao (5) determina o equilibrio no mercado monetério.

O equilibrio entre oferta e demanda de moeda determina o nivel de reservas
internacionais se o cambio é fixo (e ou a taxa de cambio se vigorar regime de cambio
livre. Quando as reservas se exaurem ou atingem um nivel critico R., o governo é
obrigado a desvalorizar a taxa de cambio ou permitir sua flutuacdo. A taxa de cambio
sombra e’ & aquela que proporcionara equilibrio ao mercado monetario no caso de
crise cambial, podendo ser obtida a partir das equacdes estruturais. Igualando as
equacoes (1) e (2) conforme (5), obtemos:

pta,+Qy—aji+w=log(D+R,) (6)

onde o nivel critico das reservas internacionais corresponde ao estoque delas
preservado apos o ataque especulativo. A taxa interna de juros e o nivel interno de
precos podem ser substituidos, na equacao (6), por seus valores dados nas equacoes
(3) e (4), de forma a se obter:
pEte—e, +a, +Qy—a,i*+E[Ae', )+ @ =log(D+R,)
Podemos, entéo, isolar o termo e’— a;E[Ae’,;] ao lado esquerdo da equagéo:
e'—alE[Ae'+1 |=log(D + R)—-p*+e, —a,—Qy+ai*-w

(1+aq, )e'—alE[e'Jrl ]=1log(D + R)—p*+e, —a,—Qy+aji*-w (7)

Assumindo que os fundamentos macroeconémicos da equacao (7) seguem um
processo regressivo de primeira ordem e usando o método dos coeficientes
indeterminados, essa equagao pode ser solucionada para a taxa de cambio sombra

como uma funcdo néo linear dos fundamentos. Assim, podemos escrever:
e, = f(log(D+RC)—p*+e, —-a, —Qy+a1i*—a)) (8)

A crise cambial ocorre quando a taxa de cambio que vigorar apds o esgotamento das

reservas internacionais for superior a taxa de cambio previamente fixada pelo governo.
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Os agentes privados participam do ataque especulativo na expectativa de comprarem
moeda estrangeira pelo preco e; e a venderem pelo preco e’, auferindo lucro da
diferenca. Obviamente, esse lucro sé existira de e’ > e Assim, a probabilidade T de
uma mudancga de regime no momento t+1 é equivalente a probabilidade de que a taxa
de cambio sombra no momento t+1, e€’.4, exceda a taxa de cambio fixa e, Dai, essa
probabilidade é funcao da taxa de cambio sombra esperada para o momento t+1 e da

taxa de cambio fixa e;, ou seja,
T= Prl.e'Jr1 > efJ= Prlf(log(D+ R)—p*+e, —a, —Qy+a,i*-w)> efJ (9)

Essa equacado é utilizada para a estimacdo da probabilidade de ocorréncia de um
ataque especulativo ou crise cambial no momento t+1 em funcdo de fundamentos

macroecondmicos no momento ¢

3.2 Método.

Nesta Sub-Secédo sao analisadas duas questdes: (a) o poder de explicacao do modelo
apresentado quanto a ocorréncia de ataques especulativos e crises cambiais no Brasil;
(b) qual a probabilidade estimada de ocorréncia de crises cambiais e ataques
especulativos no Brasil para o periodo examinado, segundo o modelo.

Os parametros da equacao de probabilidade de ocorréncia de crises cambiais e de
ataques especulativos — equacao 9 — foram estimados. O método Probit foi escolhido
em decorréncia do carater binomial da variavel dependente. Atribuiu-se a variavel
dependente valor um se ocorreu crise cambial ou ataque especulativo ou zero em
caso contrario. As variaveis explicativas sdo os fundamentos macroeconémicos
constantes no lado direito da equacao 9. A probabilidade de ocorréncia de crises
cambiais e ataques especulativos foi calculada, para o periodo em exame, a partir dos

parametros estimados nas regressoes.

O periodo examinado, de janeiro de 1982 a janeiro de 1999, compreende 205
observacgoes (meses). Uma vez que as variaveis explicativas de um determinado més
dizem respeito a ocorréncia de ataque especulativo ou crise cambial no més seguinte,

a amostra foi ajustada para 204 observacgdes.
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O modelo considerou o efeito do produto interno bruto e da taxa real de cambio sobre
a probabilidade de ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos por meio da
demanda por moeda nacional. Entretanto, é sabido que aquelas variaveis afetam o
saldo da balanca comercial. No periodo em exame foi observada correlagéo positiva
entre o nivel da taxa real efetiva de cdmbio e o saldo da balanca comercial (70%) e
negativa entre este e o produto interno bruto (-73%).

As regressoes foram efetuadas em duas diferentes versdes. A primeira considerando
como regressores o0 conjunto de fundamentos macroeconémicos indicados pelo
modelo. A segunda, acrescentando o saldo da balanca comercial ao conjunto de
regressores da primeira versdo. A inclusdo do saldo do balango comercial vai além do
escopo do modelo adotado, porém permitimo-nos essa experimentacdo devido ao
retrospecto empirico dessa variavel, a sua ampla interagdo com o produto interno
bruto e com a taxa real de cambio e por ser ela indicada pelo modelo original de
Krugman (1979).

3.2.1 Identificacao de crises cambiais e ataques especulativos.

A identificagao de crises cambiais e de ataques especulativos na economia real é mais
complexa do que a mera aplicacdo automatizada do conceito tedrico. E possivel dividir
os critérios de identificagdo de ataques especulativos e de crises cambiais em critérios
quantitativos e em critérios qualitativos. Uma revisdo ampla desses estudos empiricos
€ encontrada em Kaminsky et alli (1998).

No primeiro grupo, de critérios quantitativos, alguns autores estabeleceram limites
numéricos para as variagées da taxa de cambio, da taxa real de cambio, das reservas
internacionais ou de um indice conjugando essas variaveis. Kaminsky et alli (1998)
produziram um indice de pressdo sobre o mercado cambial, definido como a média
ponderada das variagdes mensais positivas da taxa nominal de cambio e, negativas,
das reservas internacionais. Uma crise cambial ocorre quando esse indice € superior a
sua média por diferenca superior a trés desvios padrdes. Goldfajn e Valdés (1997)
estabeleceram trés critérios de identificacdo: (a) uma desvalorizagdo cambial maior
que 1,96 vez o desvio padrdo da taxa de desvalorizacao cambial nominal e 2% mais
1,5 vez a taxa de desvalorizagdo no més precedente; (b) uma desvalorizagdo da taxa
real de cambio maior que a média por uma diferenca superior a duas vezes o desvio

padrao; (c) ataques especulativos previamente identificados por Kaminsky e Reinhart
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(1996). Frankel e Rose (1996) definiram crise cambial como a ocorréncia de
desvalorizagcdo nominal de 25% da taxa de cambio seja também no minimo 10% maior
que a taxa de desvalorizacdo do periodo anterior. Eichengreen et alli (1995)
elaboraram um indice de ataque especulativo que pondera trés fatores: a
desvalorizagcdo cambial, a reducdo das reservas internacionais € a elevacao abrupta
das taxas de juros.

No segundo grupo, de critérios qualitativos, outros autores identificaram crises
cambiais e ataques especulativos como desvalorizagdes discretas ou mudancas de
regime cambial. Melick (1996), estudando o caso mexicano, definiu crise cambial
como desvalorizagdo acentuada (sem definir um limite minimo) ou mudanga para
regime cambial mais flexivel. A aceleragdo da desvalorizagdo cambial foi considerada
uma crise cambial. Otker e Pazarbasioglu (1995), também estudando o caso
mexicano, adotaram definigao semelhante a de Melick (1996), embora se observe que,
das nove crises cambiais apontadas por esses autores, apenas cinco corresponderam
aquelas identificadas por Melick (1996) no mesmo periodo. Goldberg (1994) definiu
um colapso cambial da mesma forma que Melick (1996) e Otker e Pazarbasioglu
(1995), apesar de nao ter explicitado quais periodos foram efetivamente identificados
como crises cambiais. Cumby e van Wijnbergen (1989) e Blanco e Garber (1986)
também utilizaram como critério desvalorizagcdes cambiais discretas e acentuadas e/ou

mudancas de regimes cambiais.

O critério de identificacdo de ataques especulativos adotado foi composto por trés
identificadores: (a) desvalorizacao cambial discreta e acentuada; (b) grande perda de
reservas internacionais; (c) mudanga de regime cambial. Portanto, a exemplo de
outros estudos de caso, ndao foram estabelecidos critérios quantitativos de
identificacdo. Na recuperagao da politica cambial brasileira nas décadas de oitenta e
noventa foi utilizada ampla literatura, mas Bonomo e Terra (1999) oferecem uma
sintese util, bem como os relatérios anuais do Banco Central do Brasil. Em Miranda
(1999) a tipificagdo dos ataques especulativos e crises cambiais ocorridos no Brasil é
apresentada com mais detalhe. As variagbes da taxa de cambio e das reservas
internacionais nos periodos em que foram identificados ataques especulativos e crises
cambiais sdo apresentados na Tabela 3.1.
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Tabela 3.1 - Variacdo das reservas internacionais e da taxa de cambio durante os meses em que foram
identificados ataques especulativos e crises cambiais.

Meses em que ocorreram Variagdo das reservas  Variagdo da Observagéao

ataques especulativos ou internacionais no més taxa de cambio

crises cambiais (%) no meés (%)

1982: setembro -27,50 7,00 moratéria do México

1982: outubro -23,20 7,00

1983: janeiro -21,60 8,90

1983: fevereiro 2,30 38,60 maxidesvalorizagdo em 21.2.83
1986: outubro -11,30 1,80 fim do cambio fixo (Plano Cruzado)
1986: dezembro -8,00 5,20

1987: janeiro -20,40 10,70

1987: fevereiro -7,70 19,70 moratéria

1989: abril -7,10 3,20 fim do cambio fixo (Plano Verao)
1989: maio -11,20 11,70

1989: junho -1,30 31,70 retorno das minidesvaloriza¢oes
1990: outubro -1,40 27,00 Plano Collor

1990: novembro -12,70 35,30

1991: setembro -14,10 18,10 maxidesvalorizagdo em 30.9.91
1991: outubro 0,40 38,70

1994: dezembro -7,50 0,10 crise cambial do México

1995: margo -11,20 5,20 bandas de cambio (Plano Real)
1997: outubro -13,30 0,60 crise cambial da Asia

1998: setembro -32,00 0,60 crise cambial da Russia

1999: janeiro -18,90 65,00 fim do Plano Real

Fonte: Banco Central do Brasil e elaboragéo propria.

3.2.2 Variaveis, dados e fontes.

O periodo escolhido, de janeiro de 1982 a janeiro de 1999, inclui 205 meses
(observacgdes), tendo sido observadas 22 crises cambiais ou ataques especulativos.
Todas as séries nominais foram deflacionadas pelo indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI) da Fundagdo Getulio Vargas. Introduzimos uma
variavel adicional: o saldo da balanga comercial, além de uma variavel dummy, para
avaliar a liberalizagdo dos controles sobre os fluxos de capitais ao longo do periodo.
As variaveis macroecondmicas indicadas pelo modelo, as fontes de coleta desses
dados e os respectivos sinais esperados de seus parametros sao apresentados na
Tabela 3.2.
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Tabela 3.2 - Variaveis independentes, dados e fontes.

Variavel e simbolo

Dado

do parametro

Sinal esperado Observagées

Oferta de moeda (M)

Reservas internacionais (R)

Taxa internacional de juros (i*)

Nivel externo de pregos (P

Taxa "fixa" de cambio (EF)

Produto Interno Bruto (YY)

Taxa real de cambio (ER)

Meios de pagamento de liquidez
imediata (M1) ou acrescidos de
titulos publicos federais (M2)
Reservas internacionais, conceito de
liquidez

Libor a prazo de seis meses e
contratos em US$

Cesta de indices de pregcos no
atacado dos 15 principais parceiros
comerciais do Brasil
Taxa de cambio de venda fixada
pelo Banco Central

Produto interno brbuto real

Taxa real efetiva de cambio

Controle de fluxo de capitaisVariavel dummy

(DLC)

Balanga comercial (TB)

Saldo da balanga comercial

+

Convertidas em moeda
nacional pela taxa de cambio

de venda

Taxa anunciada pelo Bacen de
venda em leildes publicos ou
teto de banda de cambio
Interpolado para periodicidade
mensal e dessazonalizado

IPA-DI da FGV em relagao as
moedas dos 15 principais
parceiros comerciais do Brasil
Criagdo do Anexo IV em maio
de 1991

Fontes: Banco Central do Brasil, Fundagao Getulio Vargas, Secretaria de Comércio Exterior, Bureau of Labor Statistics.
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3.3 Resultados.

Os parametros estimados indicam que a probabilidade de ocorréncia de ataques
especulativos e de crises cambiais foi crescente em fungdo da oferta de moeda
nacional, da taxa real efetiva de cambio, da taxa internacional de juros na forma direta
e da variavel dummy associada a liberalizacdo dos controles sobre o fluxo de capitais
e decrescente em funcao das reservas internacionais, do produto interno bruto, da
taxa de cambio de venda fixada pelo governo, do quadrado da taxa internacional de
juros, do nivel externo de pregcos e do saldo da balangca comercial (Tabela 3.3). Os
sinais de todos os parametros estimados corresponderam aos previstos pelo modelo.

Na versdo do modelo sem o saldo da balanca comercial, a oferta de moeda nacional,
a taxa internacional de juros na forma direta e na forma quadratica e a dummy para a
liberalizag@o de controles sobre o fluxo de capitais demonstraram ser significativas em
nivel de confianga de 99%, a taxa fixa de cambio em nivel de 95% e o produto interno
bruto, as reservas internacionais, a taxa real de cambio e o nivel externo de pregos
nao foram significativos ao nivel de 90%. A estatistica teste da razdo de maxima
verossimilhanga alcangou 0,41 para nove graus de liberdade, indicando que as
estimativas dos parametros sado conjuntamente diferentes de zero ao nivel de
confianga de 99%, enquanto o coeficiente de determinacao de McFadden atingiu 0,33
(Tabela 3.3).

Na versdo do modelo com o saldo da balanca comercial, cinco variaveis
demonstraram ser significativas em nivel de confianga de 99%: a oferta de moeda
nacional, a taxa de cambio fixada pelo governo, a taxa internacional de juros na forma
direta e na forma quadratica e a dummy para a liberalizacdo de controles sobre o fluxo
de capitais; duas em nivel de confianca de 95%: o saldo da balanca comercial e o
nivel externo de prec¢os; e duas néo foram significativas em nivel de confianga de 90%:
0 produto interno bruto e as reservas internacionais. A estatistica teste da razéo de
maxima verossimilhanga alcancou 0,45 para dez graus de liberdade, indicando que as
estimativas dos parametros sado conjuntamente diferentes de zero ao nivel de
confianga de 99%, enquanto o coeficiente de determinacao de McFadden atingiu 0,36
(Tabela 3.3).
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Tabela 3.3 - Parametros estimados das equagdes de ocorréncia de crises cambiais e ataques

especulativos para o Brasil.

Variaveis explicativas

Sem balanga comercial

Com balanga comercial

Oferta de moeda (M1)

Reservas Internacionais

Taxa real efetiva de cambio

Produto Interno Bruto real

Taxa de cambio fixa

Taxa internacional de juros

Taxa internacional de juros (forma quadratica)

Nivel externo de pregos

Dummy para controles de capital

Saldo da balanga comercial

10,39
**(t=3,29; p=0,00)

2,73
(t=-1,24; p=0,21)

3,88
(t=1,39; p=0,16)

-4,55
(t=-0,79; p=0,43)

-5,01
**(t=-2,20; p=0,03)

22,48
***(t=2,51; p=0,01)

-10,12
**%(t=-2,52; p=0,01)

-11,69
(t=-1,54; p=0,12)

3,57
**(t=2,68; p=0,01)

9,25
***(t=2,88; p=0,00)

-1,27
(t=-0,55; p=0,58)

5,16
*(t=1,83; p=0,07)

-8,16
(t=-1,34; p=0,18)

-5,58
**( t=-2,50; p=0,01)

23,78
***(1=2,64; p=0,01)

-10,74
**( t=-2,65; p=0,01)

14,4
**( t=-1,99; p=0,05)

3,33
***(t=2,51; p=0,01)

-3,99
**(t=-1,94; p=0,05)

Constante 1,31 55

(t=0,14; p=0,89) (t=0,58; p=0,56)
Estatistica teste da razdo de maxima verossimilhanga 0,41 0,45
Coeficiente de determinagéo (pseudo-R?) 0,33 0,36

Observagao: O modelo estatistico utilizado foi o Probit. O espago amostral compreendeu 204 observagdes. Os
nuameros entre parénteses indicam a estatistica "' e o valor “p”. Os sinais *, **, *** denotam que a variavel em
questao é significativa em niveis de confianga de 90%, 95%, 99%, respectivamente.

As estimativas dos parametros das duas versées do modelo OP, bem como as
respectivas estatisticas t sdo apresentadas na Tabela 3.3. Nessa tabela constam
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também as estatisticas-teste das razées de maxima verossimilhanca e os coeficientes

de determinacdo de cada regressao.

O parametro estimado do saldo da balanca comercial apresentou sinal conforme
previsto pelo modelo de Krugman (1979) e foi significativo ao nivel de confianga de
95%. A introducdo dessa variavel na regressao elevou o nivel de confiangca das
estimativas dos parametros da taxa real efetiva de cambio, da taxa de cambio fixada
pelo governo e do nivel externo de precos. Essa mudanca sugere que parte do efeito
da taxa real efetiva de cambio sobre a probabilidade de ocorréncia de crises cambiais
e ataques especulativos aconteca por intermédio do saldo da balanga comercial
(Tabela 3.3).

A variavel dummy introduzida para captar o efeito da liberalizagdo dos controles sobre
o fluxo de capitais externos foi significativa em nivel de confianga de 99% nas duas
versoes da regressao. O sinal dessa variavel foi positivo, indicando que a liberalizagao
dos controles sobre o fluxo de capitais esteve diretamente relacionada com o aumento
da probabilidade de ocorréncia de ataques especulativos e crises cambiais no periodo
seguinte (Tabela 3.3).

Os parametros estimados nas regressbes foram utilizados para calcular as
probabilidades estimadas de crises cambiais e ataques especulativos no periodo
seguinte. Essas probabilidades sao apresentadas nas Figuras 3.1 e 3.2. Verificou-se
que as probabilidades estimadas das regressdes atingiram maximos locais nos
periodos que antecederam as crises cambiais e 0s ataques especulativos no Brasil
entre janeiro de 1982 e janeiro de 1999.

As probabilidades estimadas de ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos
nos meses que precederam esses eventos estdo na Tabela 3.4, que apresenta
também a média das probabilidades estimadas nos periodos em que esses eventos
nao ocorreram. O modelo produziu maiores probabilidades estimadas para as crises
cambiais e ataques especulativos ocorridos nos anos oitenta, comparativamente
aqueles ocorridos nos anos noventa. Tal resultado oferece respaldo a conclusao de
Andrade e Divino (1999) de que os fundamentos macroeconémicos foram mais
importantes nas crises ocorridas nos anos oitenta que naquelas ocorridas nos anos

noventa.
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Figura 3.1 - Probabilidade estimada de ocorréncia de crises cambiais
no Brasil. Modelo sem balanca comerecial.
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Figura 3.2 - Probabilidade estimada de ocorréncia de crises cambiais
no Brasil. Modelo com balanca comercial.
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As probabilidades médias nos meses que precederam crises cambiais ou ataques
especulativos, 32,5% na regressdo sem balanga comercial e 36,4% na regressao com
balanca comercial, foram sensivelmente superiores aquelas nos meses que nao

precederam aqueles eventos, 7,2% e 6,8%, respectivamente (Tabela 3.4).

Tabela 3.4 - Estimativas das probabilidades de ocorréncia de ataques

especulativos e crises cambiais em meses selecionados.

Periodo Sem balanga comercial Com balanga comercial

set/82 50,4 56,8
out/82 39,9 46,1
jan/83 34,6 46,7
fev/83 63,5 80,7
out/86 39,1 29,5
dez/86 75,7 82,2
jan/87 48,8 69,2
fev/87 26,0 44,2
abr/89 38,6 30,8
mai/89 39,2 26,1
jun/89 21,4 11,7
out/90 247 27,4
nov/90 11,7 22,7
set/91 21,0 13,7
out/91 30,9 30,6
dez/94 22,9 36,2
mar/95 37,0 48,0
out/97 7,3 9,5
set/98 8,9 10,6
jan/99 7,7 5,2
Média 32,5 36,4
Média alterna’ 7.2 6.8

Obs.: 1/ Média dos demais periodos.

Medidas de probabilidade de ocorréncia de crises cambiais elevadas também foram
observadas em periodos que, apesar de ndo imediatamente precedentes a crises
cambiais ou ataques especulativos, foram seguidos desses eventos com defasagens
de dois a cinco meses. Nessa circunstancia estdo os meses de novembro e dezembro

de 1982, novembro de 1986, maio a julho de 1990 e janeiro de 1995. Apesar de néo
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precederem imediatamente crises cambiais e ataques especulativos esses periodos
foram seguidos com trés ou quatro meses de defasagem por eventos dessa natureza.
Assim, verificou-se que a equacao estimada do modelo é capaz de identificar a
iminéncia de crises cambiais e ataques especulativos com antecedéncia superior a de
um més. Essa conclusdo é amparada pelo exame dos coeficientes de determinacao
produzidos pelas regressdes da ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos
contra as variaveis explicativas antecipadas em dois ou mais meses, apresentados na
Tabela 3.5.

As regressdes do modelo produziram coeficientes de determinacao superiores a 30%
com até trés meses de antecedéncia em relacdo ao més de ocorréncia da crise
cambial ou ataque especulativo (Tabela 3.5). Nesse caso, aumenta a possibilidade de
antecipagao de ataques especulativos por parte do governo, conferindo-lhe maior
capacidade de adoc¢ao de medidas preventivas.

Tabela 3.5 - Coeficientes de determinacao das regressoes variando a
antecedéncia dos regressores em relacao a ocorréncia de crise cambial.

Antecedéncia dos Sem balanga comercial Com balanga comercial
regressores
1 32,8 37,3
2 35,3 35,3
3 31,3 32,1
4 27,6 30,0
5 15,7 27,2

3-14



3 — Fundamentos Macroecondmicos e Crises Cambiais

3.4 Conclusao.

O objetivo desse estudo foi o de investigar os determinantes das crises cambiais e
ataques especulativos no contexto brasileiro. Mais especificamente, se objetivou
estimar os parametros da equacdo de probabilidade de ocorréncia de ataques
especulativos no Brasil, tal como concebida no modelo de Otker e Pazarbasioglu
(1995).

Os resultados estatisticos indicaram a ndo rejeicdo da hipétese de que o modelo
explica, em alguma medida, a ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos
no Brasil, no periodo de janeiro de 1982 a janeiro de 1999. Os pardmetros estimados
das variaveis explicativas apresentaram, sem excegao, sinais conforme os previstos

pelo modelo.

O saldo da balanga comercial, introduzido no conjunto de variaveis explicativas,
demonstrou ser significativo, com o sinal previsto pelo modelo de Krugman (1979), e
contribuiu para o aumento do poder explicativo do modelo. Variavel dummy introduzida
para verificar o efeito da liberalizagdo de controles do fluxo de capitais sobre a
probabilidade de ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos indicou

relacao positiva e significativa entre essa variavel exdégena e a endogena.
As probabilidades estimadas foram capazes de indicar a iminéncia de crises cambiais

e ataques especulativos com até trés meses de antecedéncia, demonstrando utilidade
potencial como sinal antecedente que permita a adogao de medidas preventivas.
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4 Crise Cambial e Politica Fiscal em um Modelo
com Restricoes ao Crédito.

4.1 Introducao.

Um dos tracos distintivos da crise cambial brasileira de 1999 foi auséncia de uma
resposta recessiva do produto agregado (Tabela 4.1, Figura 4.1). A crise cambial
ocorreu em janeiro de 1999, ano em que o produto interno bruto brasileiro elevou-se
0,8%. No ano seguinte foi novamente registrado aumento do PIB: 4,4%. Na maioria
dos paises em desenvolvimento onde ocorreu crise cambial foi observada severa
recessao. Argentina, Indonésia e Tailandia foram casos paradigmaticos, apresentando
guedas do produto de, respectivamente, 10,9% (em 2002), 13,1% (em 1998) e 10,5%
(em 1998). Considera-se ano da crise aquele que apresentou menor variagcdo do
produto real, que ndo necessariamente corresponde aquele no qual aconteceu a
adocao do regime de taxa de cambio flexivel. Essa escolha decorreu do fato de que o
abandono do regime cambial pode ter ocorrido no segundo semestre, com efeitos

reais apenas no ano seguinte.

A crise cambial ocorrida no Brasil também se distingue pela taxa de crescimento
econdmico nos anos posteriores ao da crise. Observe que, enquanto os demais paises
selecionados registraram taxas de crescimento de 5,0%, 6,3%, 2,9% e 4,2%, em
meédia, nos quatro anos subsequientes ao da crise, a economia brasileira elevou-se
4,4%, 1,3%, 1,9% e 1,9% em igual circunstancia. A superioridade das taxas de

crescimento alheias é notoria.

4-1



4 — Crise Cambial e Politica Fiscal

Tabela 4.1 - Variacao do produto interno bruto no periodo em torno de crise cambial.”

Pais Ano t t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4
Brasil 1998 27 3,3 0,1 0,8 4,4 1,3 1,9
Argentina 2002 0,8 -4,4 -10,9 8,8 8,9 0,0 0,0
Colémbia 1999 34 0,6 -4,2 29 1,5 1,9 4.1
Equador 1999 4,1 2,1 -6,3 28 5,1 3,4 27
Indonésia 1998 7.8 47 -13,1 0,8 49 38 4.4
Coréia do Sul 1998 7.0 47 6,9 9,5 8,5 3,8 7.0
Malasia 1998 10,0 7.3 7.4 6,1 8,9 0,3 4,4
México 1995 2,0 4,4 6,2 52 6.8 5,0 3,8
Filipinas 1998 58 52 -0,6 3,4 4,0 3,4 5,5
Russia 1998 -3,4 1,4 5,3 6.3 10,0 5,1 47
Tailandia 1998 59 -1,4 -10,5 4.4 48 2.2 5,3
Média® 42 25 7.1 5,0 6,3 2,9 42

Obs.: 1/ Produto Interno Bruto Real, codigo 99BVPZF ... (exceto Russia)
2/ Média aritmética simples dos paises que néo o Brasil.
Fonte: International Monetary Fund - International Financial Statistics.

Figura 4.1 - Variagao do PIB no periodo em torno de uma
crise cambial

-6 .
-8 : . | | | |
t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4
Anoemtornodacrise 0 7T Médifi
Brasil

4-2



4 — Crise Cambial e Politica Fiscal

Outro aspecto importante na crise cambial brasileira foi a oferta ao setor privado por
parte do Governo Federal de titulos publicos corrigidos pela variagdo cambial. A
participagéo de titulos pés-fixados elevou-se de 50,2% para 90,1% ao longo do ano de
1998 (Figura 4.2, Tabela 4.2). A participacédo dos titulos publicos federais indexados
ao over/Selic passou de 34,8% do total em dezembro de 1997 para 69,1% em
dezembro de 1998. Os titulos atrelados a variagdo do dolar americano aumentaram
sua participacdo de 15,4% para 21%. Em contrapartida, a participacdo dos titulos
prefixados reduziu-se de 40,9% para 3,5% nesse mesmo periodo.

Tabela 4.2 - Oferta de titulos publicos federais - participacdo por indexador (%)."

Indexador 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Over/Selic 37,8 18,6 34,8 69,1 61,1 52,2 52,8 60,8
Cambio 5,3 9,4 15,4 21,0 24,2 21,7 28,6 22,4
TR 9,0 7,9 8,0 5,4 3,0 4,7 3,8 2,1

IGP 5,3 1,8 0,3 0,4 2,4 6,0 7,0 11,0
Prefixado 42,6 61,0 40,9 3,5 9,2 14,8 7,8 2,2

Outros 0,0 1,3 0,6 0,6 0,1 0,6 0,0 1,5

Cambio ou Selic (%) 43,1 28,0 50,2 90,1 85,3 73,9 81,4 832
Total (R$ bilhdes) 108,5 176,2 2555 323,9 4149 510,7 624,1 6232
Cambio/Selic (R$ bilhdes) 46,8 49,3 1283 291,8 3539 3774 5080 5185

"'Fim de periodo.
Fonte: Banco Central do Brasil.

A divida publica mobiliaria total elevou-se de R$255,5 bilhdes para R$323,9 bilhdes ao
longo de 1998. Os titulos publicos federais indexados direta ou indiretamente a taxa de
cambio expandiram-se de R$128,3 bilhdes para R$291,8 bilhdes, um aumento de
R$163,5 bilhdes. Mesmo apdés a mudanca de regime de cambio a oferta de titulos
publicos indexados ao cambio ou a taxa over/Selic manteve-se em tendéncia
ascendente, acompanhando igual trajetdria na dolarizagao do passivo das empresas e
refletindo incertezas no cenario internacional e na condugdo da politica econémica
apds as eleigcdes de 2002.
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Figura 4.2 - Oferta de titulos publicos indexados ao cambio
e ao over/Selic
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A elevagao da divida publica implicou em maior pagamento de juros sobre a divida
publica e, em consequéncia, na necessidade de aumento da arrecadagdo e do
superavit primario do Governo Central (Tabela 4.3).

Tabela 4.3 — Rubricas Selecionadas das Contas do Governo Central.

ltem Média (1995-98) Média (1999-2002)
Juros nominais (% PIB) 3,5 7,1
Receita do Tesouro (% PIB) 13,5 17,5
Superavit Primério (% PIB) 0,3 2,1

Fonte: Giambiagi (2002).

Outros aspectos também importantes associados a crise cambial brasileira, porém nao
dela especificos, foram a participacdo de moeda estrangeira na denominacao
monetaria dos passivos das empresas nacionais (Bonomo, Martins e Pinto, 20083;
Oliveira, 2004) e a rigidez dos precos internos frente a variagcdes da taxa de cambio
(Goldfajn e Werlang, 2000).

Modelos de crise cambial na abordagem de balance sheet procuram explicar a
ocorréncia de crises cambiais em paises cujas empresas apresentam restricdes a
obtengao de crédito e, por esse motivo, sdo obrigadas ou incentivadas a se endividar
em moeda estrangeira. Ao controlar a taxa de cémbio, o governo implicitamente

oferece ao setor privado uma garantia contra variagdo cambial e, em conseqliéncia, as
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empresas nao internalizam completamente os riscos de uma desvalorizagdo da moeda
nacional. Apesar do recente interesse por instrumentos de garantia contra variagdes
da taxa de cambio, ndo foi encontrado na literatura tedrica qualquer texto que
conjugasse a analise de crises cambiais no contexto da literatura de balance sheet
com instrumentos de garantia contra variacdo cambial outros que nao o controle da

taxa de cambio.

Nesse sentido se propée um modelo para explicacdo de crises cambiais na linha da
literatura de balance sheet incluindo um instrumento de protecao contra a variagdo da
taxa de cambio. As conclusées permitem oferecer uma explicagdo para uma crise
cambial tal como a brasileira, que se distingue pela suavizagéo do ciclo do produto em

torno de uma crise cambial ao invés de recessao verificada em outros paises.

A hip6tese que se apresenta neste Capitulo para explicar a suavizagao do ciclo do
produto associada a crise cambial brasileira é a seguinte. No Brasil, o Governo
Federal ofertou titulos corrigidos pela variagdo cambial que, intencionalmente ou néo,
serviram ao setor privado como instrumento de hedge cambial. Dessa forma, as
empresas privadas foram poupadas do efeito negativo da desvalorizacdo cambial
sobre seu passivo em moeda estrangeira e o nivel da atividade econ6mica foi
preservado. O custo da protecdo cambial oferecida pelo governo se traduziu na
elevacédo da divida publica e dos juros referentes a ela. Isso obrigou o governo a
elevar a tributagdo para arcar com as despesas aumentadas e, por conseqiéncia,

afetou a taxa de crescimento econdmico nos anos seguintes.

A hipétese € apresentada na forma de um modelo matematico. Para isso se recorre a
um modelo da literatura de crise cambial de terceira geracdo como ponto de partida.
Esse modelo foi publicado em trés versdes diferenciadas, que séo referidas na
Bibliografia por Aghion, Bacchetta e Banerjee (2000, 2001, 2004).

Aghion, Bacchetta e Banerjee apresentaram um modelo simples de crise cambial -
doravante designado ABB — que resulta da conjugacao de restricdo ao crédito para
empresas do setor privado e existéncia de rigidezes do prego nominal. O equilibrio
pode ser unico ou mdultiplo. Em uma economia com pregos nominais rigidos, uma
desvalorizagdo cambial implica um aumento do servico da divida denominada em
moeda estrangeira e dai uma queda nos lucros. A contracdo dos lucros reduz a
capacidade de endividamento das empresas e, consequentemente, o investimento e a
produgao no periodo seguinte. A contragao do produto implica diminuicdo da demanda

4-5



4 — Crise Cambial e Politica Fiscal

por moeda nacional e desvalorizagdo cambial no periodo seguinte. Pela paridade da
taxa de juros, a expectativa de desvalorizacdo cambial no periodo seguinte se traduz
em desvalorizacdao cambial no periodo corrente. O modelo foi concebido para analisar

as opgoes de politica monetaria disponiveis em uma circunstancia de crise cambial.

Neste Capitulo apresento uma variagcdo do modelo ABB. O “Governo” é introduzido no
modelo original. O Governo oferece um instrumento de garantia do passivo em moeda
estrangeira das empresas contra variacdes cambiais, dessa forma preservando o
patriménio liquido delas. Isso permite que, no evento de uma crise cambial, as
empresas continuem com acesso a crédito e produzindo, o que evita a recessao,

embora de forma (potencialmente) custosa para o Governo.

Este estudo se relaciona também com a literatura que examina a politica fiscal em
economias que apresentam mercados financeiros incompletos, em franca expanséo,
que inclui Aiagary, Marcet, Sargent e Seppala (2002), Aguiar, Amador e Gopinath
(2005), Caballero e Kryshnamurti (2004) e Yakadina e Kumhof (2005). Mendoza e
Oviedo (2006), em particular, argumentam que governos de paises em
desenvolvimento freqlentemente atuam como precéarios provedores de seguro ao
setor privado.? Eles propuseram um modelo em que choques exdgenos afetam a
renda tanto do setor publico quanto do setor privado, mas o setor publico procura
manter relativamente constantes os pagamentos ao setor privado de forma a
minimizar as variacdes da renda do setor privado mesmo que isso implique maximizar

as variacdes da prépria renda do governo.

O modelo é composto de trés blocos distintos. O primeiro — Setor Monetario — inclui a
regra de estabelecimento de precos, a paridade da taxa de juros e a funcdo demanda
por moeda e descreve o equilibrio no mercado monetario (Sec¢éao 4.2). O segundo —
Setor Real — inclui uma fung¢éo de producao, o financiamento da produgéo, a restricao
ao crédito, o lucro, o patriménio liquido, 0 consumo e o investimento (Se¢éao 4.3). Ele
descreve o equilibrio nos mercados de trabalho e de bens. O terceiro — Setor Governo
— inclui a regra de atuacdo do banco central, a restricdo orgamentaria e um
instrumento de garantia do passivo das empresas contra variagoes cambiais (Segao
4.4).

2 tormented insurers’ trying to use non-state contingent debt instruments to avoid cuts in payments to
private agents.
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A seguir os diferentes tipos de equilibrio sdo qualificados. O equilibrio pode ser Unico
ou multiplo. O equilibrio de crise cambial € caracterizado como aquele em que ocorre
recessao e acentuada desvalorizacdo cambial (Secdo 4.5). Apresentam-se trés
exemplos de choques exdgenos que podem transferir o equilibrio da economia para
um equilibrio de crise cambial (Secao 4.6). Os efeitos dos instrumentos fiscais sobre
as variaveis enddgenas sao apresentados na Secao 4.7. A seguir se demonstra como
o equilibrio de crise cambial pode ser evitado pela politica fiscal, ou seja, pela escolha
dos niveis adequados da aliquota do imposto sobre o lucro e do coeficiente de
transferéncias do governo para as empresas (Secdo 4.8). Por fim o efeitos da
intervengdo do governo sobre a taxa de crescimento econémico no periodo seguinte

ao choque é discutida na Secao 4.9.
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4.2 Setor Monetario.

O modelo é concebido para uma economia pequena e aberta de um anico bem. Por
consequéncia, o preco externo € exdgeno e vale a paridade do poder de compra. O
preco externo é suposto constante e igual a unidade. O precgo interno é fixado de
forma a igualar o produto do preco externo pela taxa de cambio esperada (dada em
unidades de moeda nacional por unidade de moeda estrangeira). Essa regra de
fixacdo do preco foi designada “paridade do poder de compra ex-ante” por Aghion,
Bacchetta e Banerjee (2000, 2001, 2004) e é descrita por:

(1) p, = Ele,]p* = Ele, ]

onde p é o indice de pregos internos, p >0, p*é o indice de pregos externos ( p*=1),

e € a taxa de cambio (e > 0), té o indice de tempo e E[ ] € o0 operador de esperanca.

A economia esta sujeita a choques estocasticos exdgenos no decurso do periodo de
tempo. Esses choques podem ser reais — como uma mudanga na produtividade, na
competitividade ou nas percepgdes de risco dos investidores — ou podem se constituir
meramente de um deslocamento de expectativas. Os agentes sdo racionais e

conseguem prever com exatidao a taxa de cambio, exceto se ocorrer um choque. Na

auséncia de choques vale: E[e,]z e, =>p, =e,.

A economia é caracterizada pela rigidez do preco. O preco é estabelecido no inicio do
periodo e permanece fixo até o fim do periodo. Essa forma de introduzir a rigidez do
preco no modelo € comumente adotada na literatura de New Open Economy
Macroeconomics (NOEM), a exemplo de Obstfeld e Rogoff (1995, 1996). O suposto da
rigidez de pregos no curto prazo encontra respaldo na evidéncia empirica (Goldfajn e
Werlang, 2000). Se ocorrer um choque, a rigidez do preco impede-o de ajustar-se.

A taxa de cambio ndo é fixa, ao contrario do preco. A ocorréncia de um choque,
qualquer que seja sua origem, provoca o ajustamento instantdneo da taxa de cambio.
Nesse caso a taxa de cambio realizada nao necessariamente se iguala a taxa de
cambio esperada e a seu equivalente, o prego. Se a taxa de cambio realizada diferir
do preg¢o — 0 que em regra ocorre — caracteriza-se um desvio da paridade do poder de
compra ex post.
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O fluxo de capitais é livre. Assim, a arbitragem dos investidores entre titulos
denominados em moeda nacional e titulos denominados em moeda estrangeira
implica a condigcao de paridade da taxa de juros. Fundamentos dessa regra em nivel
do agente econdmico individual sdo apresentados em Obstfeld e Rogoff (1996), entre
outros. A paridade da taxa de juros inclui um parametro de prémio de risco que, por
simplicidade, é suposto nulo. Se a economia é pequena entao a taxa internacional de
juros é exodgena (e, também por simplicidade, suposta constante). A paridade da taxa
de juros implica que em periodos sem a ocorréncia de choques a taxa nominal de
juros equivale a taxa internacional de juros acrescida da variagcao da taxa de cambio e

€ dada pela Equacéo 2:

E
2) 1+i =(1+i%) Pra

e

+xK=0+7%)

et t

onde i é a taxa nominal de juros em moeda nacional® (i >0), i* é a taxa nominal de

juros em moeda estrangeira (i* > 0) e k € o prémio de risco suposto nulo (k = 0).

Os consumidores demandam moeda para suas transacdes de acordo com a funcao
demanda por moeda (m’ = md(y,,it)), cujos argumentos sao o produto y e a taxa de

juros i. Fundamentos da demanda por moeda em nivel do agente econdmico individual
séo apresentados em Walsh (2003) e Woodford (2003) entre outros. Essa fungéo tem
as propriedades usuais de ser crescente em relagdo ao produto e decrescente em
relacdo a taxa de juros. Além disso, se supde que a demanda por moeda seja

estritamente positiva mesmo que o produto seja nulo.

O Banco Central controla a oferta de moeda. A condicao de equilibrio do mercado de
moeda € a equivaléncia entre oferta de e demanda por moeda:

(3) M?P=pm(y,.i)

onde M ® é a oferta nominal de moeda (M} > 0).

% A taxa de juros que se aplica no periodo t é it.r.
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A taxa de inflagdo pode ser calculada a partir da taxas de crescimento dos termos de
ambos os lados da condicado de equilibrio do mercado de moeda:

P 1= MrS md(yr—l’it—l)_1:(1+ t)md(yt—l’it—l)_l

T = =
pl‘—l Mtsil md (yl"il‘) md (yt’il‘)

t

onde 1T é a taxa de inflagcdo e z é a taxa do crescimento da oferta de moeda entre os
periodos t—1 e t.

A combinagéo da paridade da taxa de juros e da fun¢gdo demanda por moeda produz a
Equacado 4, que representa a condicdo de equilibrio tanto no mercado de moeda
quanto no mercado de titulos, expressa por:

Cl+ix M

t+1

- 1+, md()’r+1’ir+1)

(4) e

t

A Equacéo 4 representa o efeito do produto no periodo seguinte sobre a taxa de
cambio no periodo corrente. Quanto maior o produto no periodo seguinte, tanto maior
a demanda por moeda e menor a taxa de cambio no periodo seguinte e, pela paridade
da taxa de juros, tanto maior a demanda por moeda e menor a taxa de cambio no
periodo corrente. A condigdo de equilibrio nos mercados de moeda e de titulos
avaliada em t=1 (Equacado 5) foi designada “Curva IPLM” (de Interest Parity —
Liquidity Money) por Aghion, Bacchetta e Banerjee (2000, 2001, 2004) e apresenta-se

da seguinte forma:

1+t M)
1+il md(yZ’iz)

(5) €

A Curva IPLM pode ser representada no plano (e, y.), conforme Figura 4.3 (veja Sub-
Secao 4.10.1). Observe que ela pode ser deslocada por alteragcdes nos parametros da
economia. Uma elevagao no prémio de risco atribuido pelos investidores aos titulos
em moeda nacional, por exemplo, eleva o nivel de taxa de cambio correspondente a
um dado patamar do produto. O mesmo efeito decorreria de uma expansao da oferta
de moeda no segundo periodo.
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Figura 4.3 - Curva IPLM
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4.3 Setor Real.

Esta Secéao trata das relagdes entre as variaveis reais da economia. A producao (y) é
suposta ser uma fungédo do tipo Cobb-Douglas: y, = Ak,ﬂn}‘ﬁ, onde A € um parametro

tecnologico (0 < A), k é o capital utilizado, n é o trabalho utilizado e 8 é um paréametro
0<B <1).

Ha livre transito internacional de trabalhadores e, dai, o salario real é exdgeno. A
condicao de equilibrio no mercado de trabalho é proporcionada pela equivaléncia entre
receita e custo marginais do trabalho:

1
_ B\p
V(1= Bk = 0= n! :(Mj
on, .

onde w é o salario real determinado exogenamente (w > 0) e n* é o emprego de

trabalho quando o mercado esta em equilibrio.

O equilibrio no mercado de trabalho implica que a producao é uma fungao linear do
capital utilizado:

-5 -5
yt = Aktﬂ (nt* )I_ﬂ = Aktﬁ((l_lg)Aktﬁ] ’ = Akt((l_ﬁ)Ajﬁ = yt = O'k,
w w
1=
onde o = A[%j g € o multiplicador do capital (constante). Além disso, implica

também que a remuneracdo do capital — o produto subtraido do pagamento de
salarios — é uma fragao constante do produto:

v, —an] =y, — (1= PAL () 0] =y, — (1= B)y, = By, = Bok,

A remuneracao marginal do capital €, por suposicdo, superior a taxa de juros

internacional: fo >1+i*.

Um dos fatores distintivos adicionados ao modelo ABB é a imperfeicdo do mercado de
crédito. A literatura que explora os efeitos de restricoes de crédito foi iniciada por
Bernanke e Gertler (1989) e encontra-se em franca expansédo. Os bancos incorrem
custos de monitoramento e risco de inadimpléncia parcial na concessao de crédito as
empresas. Aghion, Bacchetta e Banerjee (2004) demonstram que, dados esses
supostos, a maximizacdo da renda esperada por parte dos bancos implica que o
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crédito concedido (d) seja restrito a um multiplo () da garantia oferecida pela
empresa, representada por seu patriménio liquido (w), ou seja, que d, < uw,. O

patriménio liquido é o saldo no inicio do periodo corrente da venda do produto da
empresa menos o total de suas despesas no periodo anterior.

A maximizacdo do lucro da empresa € dada pelo aproveitamento maximo da
disponibilidade de crédito, uma vez que a remuneragcdo marginal do capital é superior
a taxa de juros internacional. Por consequéncia, a restricdo em forma de desigualdade

torna-se uma restricdo em forma de igualdade: d, = uw, .

O capital deprecia integralmente em um Unico periodo. O capital disponivel a empresa
no inicio de cada periodo €, portanto, a soma de seu patriménio liquido com o crédito

a ela concedido pelos bancos k, =w, +d, .

O crédito, por sua vez, & proporcional ao patriménio liquido. Dessa forma o capital
disponivel a empresa no inicio de cada periodo €, ele proprio, também proporcional ao

patriménio liquido da empresa: k, =w, +d, =(1+ x)w,. Se o capital € um multiplo
fracionario do patrimoénio liquido, entdo a produgéo também o é: y, = ok, = o(1+ 1)w,
e a remuneragao do capital idem: By, = Bo(1+ u)w, = 6w, onde & = So(1+ u). Assim,
€ possivel estabelecer uma relagéo constante entre a divida da empresa e o produto:

U
d = =

Y, =%ﬁyr-

A divida da empresa (d) pode ser denominada em moeda nacional (d") ou em moeda
estrangeira (d°). A paridade da taxa de juros torna as empresas indiferentes a
denominacdo monetaria de seu passivo. Dessa forma, a composicdo da divida das
empresas quanto a denominagdao monetaria € considerada exdgena. A participacao da
divida em moeda estrangeira sobre a divida total da empresa é representada por ¢
(0< ¢ <1). Explicagdes para a contratacao de divida em moeda estrangeira por parte
das empresas sao oferecidas por Aghion, Bacchetta e Banerjee (2001, 2004),
Burnside, Eichenbaum e Rebelo (2000) e Jeanne (2000) entre outros.

Além da receita da venda do produto, as empresas recebem transferéncias do

governo. Essas transferéncias ocorrem apenas na eventualidade da ocorréncia de um
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choque que torne a taxa de cambio realizada maior que a taxa de cambio esperada e

constituem uma proporgéo yda divida denominada em moeda estrangeira.

O lucro das empresas antes do pagamento de impostos (/7) é dado pela remuneragcao
do capital subtraida das despesas financeiras, tanto em termos nominais quanto em

termos reais:

. . e,
Ht = ptlByt _(l+lt—1 )pt—l (1_g)dr _(l_ 7/)(1+l*)_pr—lgdt At

€1

I1 . e, t—
= 1—(1+r,_l)(l—g)ﬁ—(l—7)(1+z*)—@gﬁ}ﬁy,
pt 0 et—l pt 9
onde 1+r_, =(1+i_ )2,
P,

Em periodos sem choques as transferéncias do governo séo nulas e a taxa de cambio
realizada equivale ao preco. Nesse caso cancelam-se ambos mutuamente e, por isso,
o lucro das empresas antes do pagamento de impostos independe da taxa de cambio.
Simplificando a Equacédo 6, o lucro torna-se proporcional ao patriménio liquido:

I;: - [l (14 *)ﬂﬁy,

A remuneragdo marginal do capital é superior a taxa de juros internacional, o que

implica que o lucro é necessariamente positivo em periodos sem choques.

Bo>1+i%>0= Bo+[fo—-1+i*)|u>0= foll+u)-(1+i*)u>0=

0—(l+i*),u>0:1—(1+i*)%>0:&:[1—(l+i*)%},ﬁy, >0
P,

Se o lucro for positivo, sobre ele se aplica o imposto sobre o lucro, calculado por uma
aliquota t determinada a cada periodo pelo governo. Uma vez pago o imposto sobre o
lucro, uma parcela constante a do resto é distribuida aos proprietarios da empresa.
Finalmente, o que resta do lucro real positivo apdés o pagamento de impostos e a
distribuicao de parte dos lucros é retida pela empresa e constitui o patriménio liquido
disponivel para a produgado no periodo seguinte. As cotas maximas da aliquota do
imposto e a parcela dos lucros distribuida sao iguais a unidade, de forma que o lucro
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apés o0 pagamento de impostos e a distribuicdo de lucros também sao

necessariamente nao negativos. Por simplicidade, supde-se que a parcela dos lucros

a ser distribuida é nula (a=0). Se o lucro for negativo, o patriménio liquido da

empresa torna-se nulo. Destarte, o patriménio liquido disponivel para a produgéao no
II,<0=w, =0

periodo seguinte é:

t

I1 I1
I >20=>w, =01-afl-7)—=(01-17)
P: P,

O produto no periodo seguinte & proporcional ao patriménio liquido no periodo
seguinte que, por sua vez, é proporcional ao lucro no periodo corrente. O produto no
periodo seguinte também é, portanto, decrescente em relacdo a taxa de cambio no
periodo corrente se ocorre um choque na economia. Observe que o produto no
periodo seguinte é estritamente decrescente em relagéo a taxa de cambio no periodo
corrente para valores da taxa de cambio tais que o lucro seja positivo. Caso contrario
(lucro negativo) o produto € nulo e independente da taxa de cambio realizada.

I,<0=>w,=0=>y, =o(l+uw, =0
Ht t
) Ht20:>wt+1=(1—f,)p :>yt+1=0(1+ﬂ)(1—ft)p =

) & Pie
b = ol1=5 ) 1000 =)= ) S Pt gl
(7] e, p, 0
O produto no periodo seguinte é funcédo do produto no periodo corrente e da aliquota

do imposto sobre o lucro (além dos demais parametros constantes) em periodos sem

choques. Ele independe, portanto, da taxa de cambio no periodo corrente:

Y = e(l_ 7, )|:1_ (l+ [ *)%j|yt

A equacao que calcula o produto no periodo seguinte avaliada no periodo em que
ocorre o choque (t=1) foi designada “Curva W” por Aghion, Bacchetta e Banerjee
(2000, 2001, 2004). A Curva W descreve a relagao decrescente entre o produto no
segundo periodo e a taxa de cambio realizada e o imposto sobre o lucro no primeiro
periodo.
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II,<0=y,=0

. e
1,202 y, =60 -2,) 1= (41 )i -¢)5 - —7/)(1+z*)p—1g% »
1

A Curva W pode ser representada no plano (e;, y») por dois segmentos de reta, um de
inclinagdo negativa representando a situagdo em que o lucro apdés o pagamento do
imposto é positivo e outro vertical em y, = 0 representando a situagdo em que o lucro
apdés o pagamento do imposto é negativo, conforme Figura 4.4 (veja Sub-Secao
4.10.2)

Figura 4.4 - Curva W

Y2
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4.4 Governo.

Nesta Secao € examinado o comportamento do Governo. O Governo é constituido de
duas entidades independentes: o Banco Central e o Tesouro Nacional. O Banco
Central controla a oferta de moeda segundo uma regra exdgena qualquer. O Tesouro
Nacional executa o orcamento fiscal segundo uma regra pré-determinada endogena a
realizacao da politica monetéaria.

O Tesouro Nacional controla também dois instrumentos de politica fiscal
independentes da politica monetaria: o coeficiente de transferéncias do governo para
as empresas € a aliquota do imposto sobre o lucro. O coeficiente de transferéncias é
uma variavel concebida para representar instrumentos de protegdo cambial oferecidos
pelo governo as empresas com divida em moeda estrangeira. Esse instrumento €
utilizado Unica e exclusivamente se ocorrer um choque negativo nao esperado sobre a
economia e se aplica unicamente no periodo do choque. A aliquota do imposto sobre
o lucro das empresas é regulada de forma a conferir o equilibrio intertemporal de longo
prazo para a divida do governo. A regra € bem simples: manter a constancia da razao
entre a divida do governo e o produto. No periodo do choque a aliquota do imposto
sobre o lucro é ajustada de forma a ndo sé adequar a variagdo da divida do governo
aos requisitos do equilibrio intertemporal do orgamento fiscal mas também prover
recursos para que o governo evite a realizacdo de uma crise cambial por meio das
transferéncias as empresas. Assim, caracteriza-se o regime como de dominéncia

monetaria.

Na Sub-Secédo 4.4.2 apresenta-se a regra que determina os gastos correntes do
governo em funcdo da receita de senhoriagem. Na Secdo 4.8 apresenta-se um
exemplo em que a concessao de transferéncias do governo as empresas (nao incluida
nos gastos correntes do governo) e a elevacao da aliquota do imposto sobre o lucro

sao justas para manter o governo em equilibrio intertemporal.
4.4.1 Regra de Politica Monetaria.

O Banco Central implementa a politica monetaria por meio do controle da oferta de
moeda. A oferta de moeda é escolhida segundo uma regra exdégena qualquer. Neste
modelo ndo € importante qual regra o Banco Central segue desde que ela seja

exdgena, ou seja, nao condicional ao estado da economia.

4-17



4 — Crise Cambial e Politica Fiscal

4.4.2 Restricao Orcamentaria do Tesouro Nacional.

O Tesouro Nacional implementa a politica fiscal segundo regras pré-determinadas. O
governo oferece servigos aos cidadaos e os gastos correntes relacionados a esses
servigos sao ajustados para equivalerem as despesas de senhoriagem. A aliquota do
imposto sobre o lucro das empresas é aquela adequada a manutengao da constancia
da razao entre a divida do governo e o produto.

Eventualmente, se ocorre um choque inesperado, a economia pode se transferir para
um equilibrio de crise cambial e o produto estd sujeito ao colapso. Nesse caso o
objetivo prioritario do Tesouro € evitar a realizagdo do equilibrio de crise cambial. Para
esse fim o Tesouro concede transferéncias as empresas em proporcao a sua divida
em moeda estrangeira. A depender do tipo e da magnitude do choque e do estado da
economia, pode ser necessaria a elevacao temporaria ou permanente da aliquota do

imposto sobre o lucro.

A restricdo orcamentéria € descrita a seguir. A variagdo da divida liquida do governo —
divida bruta (a“) subtraida das reservas internacionais (b) — é igual ao negativo da
diferenca entre receitas e despesas no periodo. As receitas sdo constituidas de
senhoriagem (s), imposto sobre o lucro das empresas (x) e juros da aplicagdo das
reservas internacionais. As despesas sao constituidas de déficit fiscal (g),
transferéncias do governo para as empresas (h) e juros sobre a divida do governo,
seja ela denominada em moeda nacional ou em moeda estrangeira. Examine a
restricdo orcamentaria do governo em termos nominais e em termos reais:

(9)

(@p, —bup,)=

¢

=—s,p, —x,p, —(1+i*%) b,p,_1+gtpt+h,p,+{(l+it_1)(l—§)+(l+i*) “ f}dfpt_lﬁ

t—1 et—l

ril _br+1 :|:(1+rt—l)(1_§)+(l+i*)ih§j|drg +8, =5 —X +ht _(l—i_l*)e_rbth
€. D €, P,

onde (¢) é a parcela da divida do governo que esta denominada em moeda estrangeira
(0<EL).
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Os modelos de crise cambial de primeira geragao tipicamente consideram o déficit
fiscal exdgeno (e positivo). A satisfacdo da restricdo orcamentaria do governo exige o
ajuste de alguma outra variavel que é, nesse caso, as reservas internacionais. As
reservas internacionais inevitavelmente atingem uma cota minima (no periodo t=T) e,
mantido o déficit fiscal positivo, a nova variavel de ajuste passa a ser a receita de
senhoriagem, o que determina a expansao da oferta de moeda e, por conseqiiéncia, o
fim do regime de taxa de cambio fixa (Flood e Garber, 1984). Em Obstfeld (1986) o
declinio das reservas internacionais a uma cota minima é substituido pelo crescimento
da divida liquida do governo a uma cota maxima. Observe que nao se faz mencgéo a
uma contragcao do produto, mas meramente a desvalorizagdo cambial. A crise cambial

de primeira geragao pode ser descrita por:

d* =x=h=i*=0

fixa

t<T=p =e=¢""Ns,=0=>g,=b, -,

tZTﬁp, =e, Zeﬁm/\br—bﬁl :O:Sr =8, >0

O efeito do déficit fiscal e das reservas internacionais sobre a duragédo do regime de
cambio é um tema que ja foi amplamente explorado na literatura, razao pela qual ele
nao é examinado neste trabalho. Supde-se que o déficit fiscal é endégeno a realizagao
da politica monetaria. Mais especificamente, o déficit fiscal obedece a uma regra
segundo a qual ele equivale a soma das receitas de senhoriagem e dos juros da

aplicacao das reservas internacionais:

(10) 8,0, =5,p, —bup, +(1+i%) b p, & g =s, b, +(1+i%)L1p

t+1
et—l et—l pt

Também se supde que as reservas internacionais sdo nulas. Isso implica que a

remuneragao das reservas internacionais é nula e que a divida liquida do governo
equivale a divida bruta: b, =0=i*b, =0Ad} —b, =d}
O Banco Central é independente e a receita de senhoriagem ¢é exdgena:

s,p, =M}

t+1

—M?. Em conseqiiéncia, o déficit fiscal é determinado pela receita de

senhoriagem e a ela se equivale:
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S S
e M., -M
~bp  =>g =5 ="""—""

€ D

8:P: =5,D; _br+1pr +(l+l*)

Também privilegiando a simplificagdo do modelo, se considera que a divida do
governo é integralmente contratada no mercado externo e é denominada
exclusivamente em moeda estrangeira (§ = 1). Se supde também que a demanda por

crédito por parte do governo nao afeta o multiplicador do crédito interno e, por

R . - %)
consequéncia, ndo tem efeito sobre o endividamento das empresas: ajg =04

Dessa forma a restricao orcamentaria do governo € simplificada para:

(11) dt = (+ix) S Poge 4
t+1 t t
€. D

t

Um item da receita total do governo destacado do déficit fiscal na restricao
orgamentaria do governo € o imposto sobre o lucro das empresas. A aliquota desse
imposto é determinada a cada periodo apds o governo verificar a realizagao (ou nao)
de um choque na economia. Se o lucro das empresas for negativo, a aliquota do
imposto é reduzida a zero e a receita do imposto sobre o lucro € nula. Se o lucro das
empresas for ndo negativo, a receita do imposto € o produto da aliquota do imposto
pelo lucro real. A aliquota do imposto estd, por hipétese, restrita ao intervalo unitario
positivo. O imposto sobre o lucro das empresas é dado por:

I, <0=x, =0
(12)

0,205 =7, =1, 1= J1-g) 2 (= p)i+i) =P g gy,

pt et—l pl‘

As transferéncias do governo para as empresas também sdo contabilizadas a parte do
déficit fiscal na restricdo orcamentaria do governo. Especificamente elas representam
um instrumento de garantia contra a variagdo da taxa de cambio oferecido pelo
governo as empresas e, por esse motivo, s6 se realizam no caso de um desvio da taxa

de cambio realizada relativamente a taxa de cambio esperada. As despesas de

)
* Aghion, Bacchetta e Banerjee (2001) examinam os as conseqiiéncias de ’ug #0.
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transferéncias sdo o produto do coeficiente de transferéncias pela divida das
empresas denominada em moeda estrangeira ja acrescida de juros. A exemplo da
aliquota do imposto sobre o lucro, o coeficiente de transferéncias do governo para as
empresas também esta restrito ao intervalo unitario positivo. As transferéncias do

governo para as empresas sio dadas por:

(13) h, = 7(1+i*)ihgdt = y(1+i*)e—’hg%ﬁyt

t—1 t t—1 t
lembrando que, na auséncia de choques, y=0=h, =0.

A equacdes 11, 12 e 13 sdo conjugadas para produzir a restrigdo orgamentaria do
governo em seu formato definitivo:
(14)

. e, p,_
=(1+i%)——Lds —x +h

€ D,

dg

t+1

I
dril = (1+i*)e_thdrg -7, —+ 7(1+l*)e_thg£/8yr A4
e D P e, p, 0

dril :|:dtg + 7g£/8yri|(l+l*)e_rh_rr 1_(1+rt—l)(1_g)ﬁ_( _7)(14_1*)6_1@6.& IByT
0 €. P 0 e, p, 0

Observa-se que a variacao da divida do governo resulta das despesas com juros da
divida e com transferéncias as empresas subtraidas da receita com o imposto sobre o

lucro.

A restricdo orgamentaria do governo em periodos sem choques, quando o lucro é
sempre nao negativo e as transferéncias do governo para as empresas sao nulas,
demonstra que a variagado da divida do governo no periodo seguinte é a diferenca
entre os juros devidos pela divida do governo no periodo corrente e a receita do

t+1

imposto sobre o lucro das empresas:d?, = (1+i*)d? —z‘{l—(l+i*)%},b’yr. Observe

que, nesse caso, a restrigdo orgamentaria nao inclui termos dependentes da taxa de

cambio.
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A restricdo orcamentaria do governo no periodo do choque, doravante designada por
“Curva G”, é expressa pela Equacdao 15. A Curva G demonstra que a divida do
governo no periodo seguinte é afetada pela desvalorizacao cambial. A desvalorizacdo
cambial manifesta seu efeito diretamente sobre o valor real da divida do governo e
indiretamente por meio de seus efeitos negativo sobre a arrecadagcao do imposto
sobre o lucro e positivo sobre as transferéncias do governo. O efeito liquido da
variacao inesperada da taxa de cambio realizada no primeiro periodo sobre a divida
do governo no periodo seguinte é inequivocamente positivo.

(15)

. . e
d; :|:d1g +7§£ﬁy1:|(1+l*)i_71|:1_(1+ro)(l_g)ﬁ_(1_7)(l+l*)_lgﬁ by,
0 P o p -0

Sobre o estoque da divida do governo no periodo seguinte ao da crise se impde a
restricdo de solvéncia intertemporal de longo prazo do governo. O equilibrio
orcamentario do governo no longo prazo, caracterizado por periodos sem choques, é
garantido pela imposicao de condi¢cées que evitem que a divida liquida do governo
divirja para o infinito. Nossa regra de equilibrio intertemporal € bem simples: a aliquota
do imposto sobre o lucro das empresas em periodos sem choques é aquela justa para
que a razao entre a divida do governo e o produto permanega constante por tempo
indeterminado. Essa aliquota é calculada na Sub-Secdo 4.10.4 e equivale a

[Bo— (1+i#)[1+ 1) 4’  Namesma Sub-Secédo demonstra-se que a aliquota

(9?’? + ﬁJ{l— (1+i *)z} Y

estabelecida dessa forma € necessariamente positiva e unicamente determinada pela

t

razdo entre a divida do governo e o produto, pois ela constitui uma funcao

monotonamente crescente dessa razao.

No periodo do choque, entretanto, o governo recorre a aliquota do imposto sobre o
lucro para escolher — dentro de possibilidades limitadas — a variacao da divida do

governo nesse periodo. Essa variacdo esta sujeita a uma cota maxima de equilibrio

intertemporal (d¢), o que implica d? <d*® para qualquer t. A Curva G pode ser

representada no plano (df, e, ), conforme Figura 4.5 (veja Sub-Secéo 4.10.3).
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Cota Maxima

Figura 4.5 - Curva G
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4.5 Equilibrio e Crise Cambial.

Nas secbes anteriores foram apresentadas as equagdes que descrevem o0
comportamento dos agentes e as condi¢cdes de equilibrio de cada um dos trés blocos
do modelo. As condicbes de equilibrio nos mercados de moeda e de titulos foram
consolidadas na Curva IPLM. A condicao de equilibrio no mercado de bens (produto e
alocacao do produto em investimento e distribuicdo dos lucros) € representada pela
Curva W. A condicao de equilibrio fiscal — a restricdo orcamentaria do governo — é
descrita pela Curva G.

Esta Secéo é dedicada a qualificagdo do estado de equilibrio do modelo. O estado de
equilibrio & aquele que proporciona a validade das equagbes do modelo
conjuntamente. Por qualificagdo do equilibrio se entende o exame do numero de
elementos do conjunto de pontos de equilibrio.

Para tanto se procede em trés etapas. Na primeira se apresenta o Sistema de
Equacdes, sdo indicadas as variaveis endégenas e as variaveis de controle do
governo e sao apresentadas algumas observacdes relevantes. Na segunda se
examina a dependéncia funcional das equacdes. Na terceira se examina a
consisténcia do Sistema de Equagbes. Além disso, a depender do estado das
variaveis enddgenas no ponto de equilibrio, o estado de equilibrio € classificado em
Bom, Ruim ou Multiplo. Essas diferentes categorias serdo Uteis para a avaliacao da
intervengdo do governo com o objetivo de evitar a realizacdo de uma crise cambial

com recessao.
4.5.1 Sistema de Equacoes.

O Sistema de Equacdes que descreve o modelo € composto pelas equagbes que
representam as condi¢des de equilibrio em cada um dos trés blocos apresentados nas
secdes anteriores.

Uma peculiaridade do modelo é que a Curva W nao é continuamente diferenciavel. Ela
€ descrita por duas semi-retas distintas. A primeira tem inclinagéo nula e a segunda
tem inclinag@o negativa relativamente ao eixo e;. Observe que no segmento da Curva
W que coincide com parte do eixo e; a taxa de cambio no periodo corrente € uma
aplicacao do produto no periodo seguinte mas o inverso ndo é verdadeiro. O exame
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da dependéncia funcional do Sistema de Equagdes é realizado adotando o0 segmento
da Curva W ndo coincidente com o eixo e; para os célculos. Posteriormente se
demonstra que o resultado obtido ndo se altera qualquer que seja o segmento utilizado
da Curva W.

O sistema de equacbes € apresentado a seguir. Por facilidade de notacdo, as
equacdes referentes as curvas IPLM, W e G serdo representadas por F', FF e F°,
respectivamente.

(16)

1+i* M,

Fliep———— _
I+i, m®(y,,i,)

Fz;yz-ea-q{l—(uro)u—g)

SRS

~(-pN+ix) ey =0
p 0

F*:df —[df +7§ﬁﬂyl}(l+i*)i+f{l—(l+ro)(l—g)ﬁ—(l—7)(1+i*)ﬁgﬁ Py =0
0 P 0 p 0

As trés equacoes do modelo encerram trés varidveis endoégenas: a taxa de cambio no
periodo do choque e o produto e a divida do governo no periodo seguinte. Também
trés sdo as variaveis de controle do governo: a taxa nominal de juros, a aliquota do
imposto sobre o lucro e o coeficiente de transferéncias para as empresas. Este estudo,
entretanto, se atém apenas as variaveis de controle da politica fiscal, uma vez que o
papel desempenhado pela taxa de juros foi examinado no modelo ABB. Assim,
tornam-se duas as variaveis de controle. As demais variaveis do modelo — inclusive a

taxa de juros — sao exdgenas ou pré-determinadas no periodo do choque.
4.5.2 Dependéncia Funcional.

As equacbes do Sistema ndo estdo sujeitas a dependéncia funcional pois ©
determinante jacobiano nao é nulo para todos os valores das variaveis exdégenas. Isso
implica que as equacgdes nao tém relacdo de dependéncia (linear ou néo linear) e que
os valores de equilibrio das variaveis endégenas podem ser expressos como funcoes
dos parémetros e das variaveis exogenas, ainda que ndo explicitamente. Esse
resultado implica também que variagdes nas variaveis exdgenas afetam os valores de

equilibrio das variaveis endégenas. Para demonstrar isso, as derivadas das equagdes
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do Sistema em relagdo as varidveis endoégenas sado calculadas (veja Sub-Secao
4.10.5) e se obtém o valor do determinante jacobiano (Sub-Secéo 4.10.6):

OF' OF*

dy, de,

(17) [J|=1-

7

O determinante jacobiano € nulo apenas para valores especificos das variaveis
enddgenas. Em outras palavras, ndo é verdade que o determinante jacobiano seja
nulo para todos os valores das variaveis enddgenas. Isso implica que as equagdes do
Sistema de Equacgdes 16 ndo apresentam dependéncia funcional.

Suponha agora que o segmento utilizado da Curva W no célculo do determinante
jacobiano seja aquele coincidente com o eixo e;. Nesse caso as derivadas da Curva W

2 2 2
F oF =0; oF =1 e o determinante
de, ddj

em relacdo as variaveis enddgenas sao 5
Y2

torna-se equivalente a unidade. Novamente as equacdes do Sistema nao apresentam

dependéncia funcional.

A independéncia funcional mutua das equacdes do Sistema permite que seja
descartada a possibilidade de infinitos pontos de equilibrio. Se o Sistema fosse linear,
a nao nulidade do determinante jacobiano seria suficiente para estabelecer também a
existéncia e unicidade do equilibrio. Nao é esse o caso, entretanto. Em concluséo o
conjunto dos pontos de equilibrio do Sistema pode ser vazio, unitario ou multiplo,

porém nao infinito.

Além disso, a independéncia funcional das equagbes do Sistema permite concluir
também que, se houver um ou mais pontos que satisfagam esse Sistema de Equacdes
16, as variaveis enddgenas — produto e divida do governo no periodo seguinte e taxa
de cambio no periodo corrente — sao fungdes implicitamente definidas dos parametros

e das variaveis exégenas nas vizinhangas desses pontos.

4.5.3 Consisténcia.

Nao ha um método sistematico de exame da consisténcia de um sistema de equagdes
nao lineares. Um método de demonstragao da existéncia de pelo menos um ponto de
equilibrio freqientemente utilizado em modelos econémicos nao lineares é baseado

nos teoremas de ponto fixo de Brower e Kakutani. Esses teoremas sao aplicaveis
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apenas em sistemas de equagdes cujas variaveis endégenas compdem um conjunto

compacto. Nao é esse 0 caso em exame.

No Sistema de Equagbes que se examina, além disso, ha restricbes quanto aos
valores aceitaveis das variaveis endégenas: a taxa de cambio no periodo corrente é
necessariamente positiva, o produto no periodo seguinte € necessariamente nao
negativo e a divida do governo é sujeita a uma cota maxima. Um complicador

adicional é a descontinuidade da Curva W.

Por esses motivos, apesar de apoio algébrico, a qualificacdo do equilibrio é
demonstrada graficamente, a exemplo do procedimento adotado por Aghion,
Bacchetta e Banerjee (2000, 2001, 2004).

Nos periodos sem choques (todos exceto t= 1) o equilibrio é determinado de forma
muito simples. O produto no periodo seguinte € determinado pela Curva W que, nesse
caso, independe da taxa de cambio no periodo corrente e é representada por uma reta
vertical no plano (e, y2) em nivel positivo de produto. Dado o produto no periodo
seguinte, a taxa de cambio no periodo corrente é determinada pela Curva IPLM. Dada
a taxa de cambio no periodo corrente, a divida do governo no periodo seguinte é
determinada pela Curva G.

O interesse deste trabalho, entretanto, estd nos efeitos do choque que ocorre no
periodo t=1 e ndo nos periodos sem choques. Como mencionado anteriormente,
esse choque provoca alteragbes nos parametros e o deslocamento de pelo menos
uma das curvas de equilibrio. As variaveis endégenas ajustam-se a nova combinacao
dos parametros da economia. O novo ponto de equilibrio resultante pode ou nao

caracterizar uma crise cambial.

Observe novamente o Sistema de Equagcdes 16. Verifica-se que, enquanto as
variaveis enddégenas e; e y. estdo presentes em mais de uma das trés equagdes do

sistema, a varidvel d$ esta relacionada apenas na equagdo F°. Por esse motivo, o
equilibrio pode ser caracterizado pelos valores de e; e y. dados a partir da
combinagéo das equagdes F' e F°. A seguir o valor de d§ é calculado pela Equagéo

F?, tendo e; como argumento.
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A divida do governo no periodo seguinte ao do choque é restrita a uma cota maxima
dada pela restricdo orcamentaria intertemporal de longo prazo. A Curva G estabelece
uma relacdo monétona entre a divida do governo no periodo seguinte e a taxa de
cambio no periodo corrente. Assim, essa mesma restricdo de longo prazo estabelece
uma cota maxima para a taxa de cambio no periodo corrente. Essa situagdo nao é
essencial ao nosso argumento de que uma crise cambial pode ser evitada por meio da

politica fiscal e, por esse motivo, sua discussao nao é apresentada.

Apresenta-se a seguir o par de equagbes IPLM, W nas variaveis e;, y.. A Curva W
esta agora representada por dois segmentos de reta.

(18)

1+ir M)

Fl:el— - y -
I+i, m®(y,,i,)

II,<0=y,=0

. e
m,>0=y, =0(l—a>{l—(l+ro)(l—g)g—(l—7)(1+z*)p—1g§ Y
1

F?:

Ha trés possibilidades de equilibrio. As duas equagdes sdo representadas no plano
(es, y2). O Equilibrio Bom é caracterizado pela existéncia de um uUnico ponto de
interseccao das curvas IPLM e W em um nivel positivo de produto (Figura 4.6.1). O
Equilibrio Ruim é caracterizado pela existéncia de um Unico ponto de interseccao das
curvas IPLM e W em um nivel nulo de produto (Figura 4.6.2). O Equilibrio Mdltiplo é
caracterizado pela existéncia de mais de um ponto de interseccéo das curvas IPLM e
W (Figura 4.6.3). Qualquer ponto de equilibrio de produto nulo € designado Crise

Cambial (seja ele um equilibrio Unico ou multiplo).

A seguir sao apresentadas condi¢des que qualificam qual dos trés tipos de equilibrio
prevalece no modelo a depender dos valores dos parametros. Lembre que as fungdes
sao definidas apenas para valores ndo-negativos do produto no periodo seguinte e da
taxa de cambio no periodo corrente, ou seja, exclusivamente no primeiro quadrante do

plano (e, y2).
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Figura 4.6.1 - Equilibrio Bom

IPLM

~

Y2

Figura 4.6.2 - Equilibrio Ruim (Crise Cambial)

e1

IPLM

Y2

Figura 4.6.3 - Equilibrio Multiplo

Y2
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4.5.3.1 Preliminares.

Algumas observacdes sao uteis para o exame das possibilidades de equilibrio entre as
equacoes IPLM e W.

4.5.3.1.1 Derivadas da taxa de cambio no periodo corrente em relacao ao
produto no periodo seguinte ao longo das curvas IPLM e W.

A derivada primeira da taxa de cdmbio em relagao ao produto ao longo da Curva IPLM
€ negativa e a derivada segunda é positiva (Secao 4.10.1). A derivada primeira da taxa
de cambio em relagdo ao produto ao longo da Curva W (no trecho de produto
estritamente positivo) é negativa e a derivada segunda é nula (Secao 4.10.2). Dadas
essas curvas no plano (e, y,), ambas com derivadas primeiras negativas, se uma
delas tem derivada segunda positiva e a outra tem derivada segunda nula, entéo,
necessariamente, elas se interceptam em no maximo dois pontos. Exclui-se, portanto,
qualquer possibilidade de Equilibrio Multiplo com mais de dois pontos em nivel positivo
de produto.

4.5.3.1.2 Extremos.

Como ja mencionado, as Curvas IPLM e W localizam-se exclusivamente no quadrante
positivo do plano (ey, y»). Em conseqiiéncia, se nas respectivas equacdes a taxa de
cambio for considerada como uma fungcdo cujo argumento é o produto, entdo o
dominio dessas funcdes é o conjunto dos numeros reais ndo-negativos. O dominio se
estende de zero ao infinito. Observe agora que o intercepto da Curva IPLM com o eixo
e; pode ser igual a, menor ou maior que o intercepto da Curva W com 0 mesmo eixo.
Por outro lado, o limite do valor da taxa de cadmbio quando o produto tende ao infinito
ao longo da Curva W é necessariamente inferior aquele ditado pela Curva IPLM,
conforme resultados obtidos nas se¢gbes 4.10.1 € 4.10.2).

{Flzlim PIM .0

Yy =00 el

2 .9 wo_
F7:lim, e =0

: IPLM : w
} =lim e " >lim e,

Yy =00

Dessa forma, se existir pelo menos um nivel positivo de produto tal que a taxa de
cambio indicada pela Curva W (em seu trecho relativo ao nivel positivo do produto)
seja superior aquela indicada pela Curva IPLM, dada a continuidade das fungoes, o
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Teorema do Valor Médio garante a existéncia de pelo menos um equilibrio com

produto ndo nulo.
4.5.3.2 Equilibrio Bom.

O Equilibrio Bom é caracterizado pela existéncia de um Unico ponto de interseccao
entre as curvas IPLM e W em um nivel positivo de produto. Pela representacao gréafica
do par de equacdes se deduz que uma condicdo necessaria e suficiente para que o
equilibrio seja caracterizado como Equilibrio Bom é que a interseccao da Curva IPLM
com o eixo e; seja inferior a interseccdo da Curva W com o mesmo eixo. A condicao

necessaria e suficiente para o Equilibrio Bom, portanto, é:

14i% M; 1_(1+r0)(1_§)

1+i, m*(0,i,)

SRS

(19) lim, _, e/ <lim

w
e = P

¥, —0

(1= y)1+i*)g

SR

A argumentacdo a seguir reforga a evidéncia grafica. Considere cada uma das duas
equacoes (/IPLM, W) como se fossem fungdées em que a taxa de cambio € a variavel
dependente do produto. As duas equagdes sao definidas apenas no quadrante
positivo do plano (e, y2). Seus dominios sdo o intervalo [0, ). As respectivas
derivadas da taxa de cambio em relagdo ao produto sdo ambas negativas em toda
extensdo do dominio, ou seja, as curvas sado decrescentes. A segunda derivada da
taxa de cambio em relagdo ao produto ao longo da curva W é nula e ao longo da
Curva IPLM é positiva. Quando o produto tende ao infinito, a taxa de cambio tende a
um valor positivo pela equagdo IPLM e tende a zero pela equagdo W. Nessas
circunstancias, o Teorema do Valor Médio implica que existe um e apenas um ponto
de interseccao das duas curvas se e somente se o intercepto da equacao IPLM com o

eixo e; é inferior ao intercepto da Curva W com o mesmo eixo.

Para uso posterior observe que, no Equilibrio Bom, a derivada da taxa de cambio no
periodo corrente em relagcao ao produto no periodo seguinte € menor quando avaliada
pela Curva W do que quando avaliada pela Curva IPLM. Isso acontece porque para
niveis de produto inferiores ao de equilibrio (y*) a taxa de cambio indicada pela Curva
W é superior a indicada pela Curva IPLM enquanto a situacao se inverte para niveis
de produto superiores ao de equilibrio.
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4.5.3.3 Equilibrio Ruim.

O Equilibrio Ruim é caracterizado pela existéncia de um Unico ponto de interseccao
entre as curvas IPLM e W em um nivel de produto nulo. Pela representagao grafica do
par de equacbes se deduz que uma condicdo necessdria e suficiente para que o
equilibrio seja caracterizado como Equilibrio Ruim é que a taxa de cambio indicada
pela Curva IPLM seja sempre superior aquela indicada pela Curva W (considerando
apenas a semi-reta da Curva W nao coincidente com o eixo e;) para cada nivel de
produto. A condicao necessaria e suficiente para o Equilibrio Ruim €, portanto:

61—, >{1—O+ a )(hg)“}yl -

6

it M}

(21) : :
1+1i, m"(yz,lz)

- -y,

Duas observagbes sao relevantes. O ponto Unico do Equilibrio Ruim situa-se no
intercepto da Curva IPLM com a secao da Curva W paralela ao eixo e;. A condigao
para o Equilibrio Ruim e a condicdo para o Equilibrio Bom s&o mutuamente
excludentes, como de fato é necessério que sejam.

4.5.3.4 Equilibrio Multiplo.

O Equilibrio Mdltiplo é caracterizado pela existéncia de mais de um intercepto das
curvas W e IPLM. Pela representacao grafica do par de equagdes se deduz que uma
condi¢do necessaria para que o equilibrio seja caracterizado como Equilibrio Multiplo é
que a intersecgao da Curva IPLM com o eixo e; seja em valor de e; superior aquele da
interseccdo da Curva W com o mesmo eixo, 0 que implica ndo s6é a negacao da
condicdo para o Equilibrio Bom mas também que pelo menos um dos pontos de
equilibrio do Equilibrio Multiplo seja um equilibrio de Crise Cambial (produto nulo).

Outra condicdo necessaria para que o equilibrio seja caracterizado como Equilibrio
Multiplo é que exista pelo menos um nivel de produto em que a taxa de cambio
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indicada pela Curva IPLM nao seja superior aquela indicada pela Curva W
(considerando apenas a semi-reta da Curva W nao coincidente com o eixo e;), 0 que
implica a negagdo da condigéo para o Equilibrio Ruim. Dado que o valor da taxa de
cambio indicado pela Curva IPLM é superior aquele indicado pela Curva W tanto
quando o produto € nulo quanto quando ele tende ao infinito, essa condi¢cao implica
que as duas curvas interceptam-se um numero par e positivo de vezes em niveis
positivos de produto. Se as derivadas primeiras e segundas dessas curvas
determinam que elas se interceptam no maximo duas vezes em niveis positivos de
produto, entdo o Unico numero possivel de interceptos com nivel positivo de produto é
dois. A condicao necessaria e suficiente para o Equilibrio Multiplo é, portanto, a
negacgao das duas condigdes anteriores:

[y1_(1+r0)(1_g)d1] >1+i* Mzs
(I-p)+i®)d, ' 1+i, m*(0,i,)
4 _ _ _AAH
22 o= 1=+ )=V -, ieie w3
1 . d .
07 )1-+i%)c 2y, b mt ()

A multiplicidade do equilibrio se explica. Se, por um choque de expectativas, os
agentes econOmicos esperam uma desvalorizacdo da taxa de cambio no periodo
corrente, o patriménio liquido, o investimento e o produto das empresas esperados
para o periodo seguinte sdo menores, a demanda por moeda se reduz no periodo
seguinte e, via paridade da taxa de juros, também no periodo corrente, confirmando as
expectativas dos agentes. Se, caso contrario, se espera a manutencao da trajetéria da
taxa de cambio, o produto esperado para o periodo seguinte se mantém, assim como
a demanda por moeda e a taxa de cambio, tanto no periodo seguinte quanto no
periodo corrente.

4.5.4 Crise Cambial.

A crise cambial é definida, neste modelo, pela transicao de uma situagéo de Equilibrio
Bom (produto positivo) para um equilibrio de crise cambial (produto nulo). A ocorréncia
de uma crise cambial requer duas condi¢coes necessarias:

a. Ocorréncia de um choque na economia, pois na auséncia de choques o

produto é sempre positivo;
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b. Existéncia de um equilibrio de crise cambial em decorréncia do choque

(deslocamento de pelo menos uma das Curvas).

Satisfeitas essas condi¢des, ha duas possibilidades de ocorréncia de crise cambial. A
primeira possibilidade é que o choque na economia seja de magnitude tal que
prevaleca o Equilibrio Ruim. Nesse caso o unico equilibrio possivel é o Equilibrio de
Crise Cambial. Sua realizacao independe das expectativas dos agentes.

A segunda possibilidade € que o choque na economia seja de magnitude tal que
prevaleca o Equilibrio Multiplo. Nesse caso sédo possiveis trés pontos de equilibrio,
sendo um Equilibrio de Crise Cambial e dois equilibrios com produto positivo. Para
que de fato ocorra a crise cambial é necessario, em adicdo as duas condigbes
mencionadas, que as expectativas dos agentes “escolham” o equilibrio de Crise
Cambial.
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4.6 Choques e Crise Cambial.

Na Secao anterior foi demonstrado que as equagdes do modelo nao séao
funcionalmente dependentes. Isso implica que, se houver pontos de equilibrio, as
variaveis endogenas podem ser expressas em funcdo das variaveis exégenas em
torno desses pontos, ainda que nao necessariamente de forma explicita. A Secéao
anterior apresentou também as diferentes situacdes de equilibrio possiveis. A situacao
de crise cambial foi caracterizada como aquela em que ocorre significativa
desvalorizagcdo cambial e o produto torna-se nulo. Nesta Se¢do se examina como
choques exdgenos a economia podem conduzi-la a uma situacao de Crise Cambial.

A existéncia de funcgdes implicitas caracterizando os pontos de equilibrio permite
proceder a um exercicio de andlise estatica comparativa em que se avalia o
deslocamento do equilibrio em decorréncia de alteragées nos parametros e/ou nas
variaveis exogenas. O interesse esta focalizado em alteragbes que possam conduzir a

economia para uma crise cambial. Observe o Sistema de Equag¢des em notacao

matricial:
(23)
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O sinal do determinante jacobiano desse sistema de equacbes sera util no exame
qualitativo do efeito dos choques. Suponha que a economia esta inicialmente no
Equilibrio Bom. As derivadas da taxa de cambio em relacdo ao produto tanto ao longo
da Curva IPLM quanto ao longo da Curva W sao negativas, como foi demonstrado
anteriormente. Além disso, essa derivada ao longo da Curva W é menor do que sua
correspondente ao longo da Curva IPLM. Dessa forma é possivel demonstrar que o
determinante jacobiano, quando calculado em um ponto de Equilibrio Bom, é positivo

de/™ _ OF'  de' _(an

e inferior a unidade. Observe que =— e =
a)’2 ayZ a)’2 ael

-1
j conforme

resultados obtidos nas secbes 4.10.1, 4.10.2 e 4.10.6:
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4.6.1 Choques: trés exemplos.

Veremos, como exemplos, os efeitos do nivel da taxa internacional de juros (i*), do
parametro 6@ (lembrando que &= fo(1 +u)), que pode ser considerado um
“multiplicador do capital”, e da divida do governo no primeiro periodo. O primeiro caso
representa uma elevacao inesperada de taxas de juros nos paises credores da
economia em estudo. A taxa internacional de juros esta presente nas trés equacdes do
sistema, o que implica que todas elas serdo deslocadas pela alteracao dessa variavel.
O segundo caso representa uma queda na produtividade do capital (par@metro ) ou
uma crise bancaria (pardmetro ) que, por meio do parédmetro 6, causam o
deslocamento das Curvas W e G, porém nao da IPLM. O terceiro caso representa um
choque positivo sobre a divida do governo no periodo t =1 porém nenhuma das duas
curvas IPLM ou W é deslocada. Nesse caso o efeito se restringe a divida do governo
no periodo seguinte que pode (ou ndo) superar a cota maxima de longo prazo da
divida do governo.

Suponha que, no inicio do periodo do choque (t= 1) a economia encontra-se em um
estado de Equilibrio Bom. Ocorre entdo um choque desfavoravel em um ou mais
parametros ou variaveis da economia. As derivadas parciais das equagoes do sistema
em relagcdo a trés possibilidades de choque — a taxa internacional de juros, o

parametro 6 (que representa o multiplicador da produgéao e do crédito) e a divida inicial
do governo d — séo calculadas na Sub-Sec¢ao 4.10.8. Lembre-se que no Equilibrio

Bom o produto é necessariamente positivo (y. > 0).

Diferencie totalmente o Sistema de Equagbes e suponha que os demais parametros e
varidveis exégenas ou de controle permanegcam constantes. As derivadas das
variaveis enddégenas em relacdo a taxa internacional de juros, ao parametro 6 e a

divida inicial do governo foram calculadas e séo apresentadas na Secéo 4.10.9.

Suponha que ocorre um choque negativo no mercado internacional de crédito

traduzido em elevagéo da taxa internacional de juros. Mantidos constantes os demais
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parametros e variaveis exdgenas, a elevagao da taxa internacional de juros provoca o

deslocamento “para baixo” da Curva W e o deslocamento “para cima” da Curva IPLM.

O deslocamento das curvas pode fazer que o equilibrio da economia transite de uma
situacdo de Equilibrio Bom para uma situacdo de Equilibrio Ruim ou de Equilibrio
Multiplo. Se a economia permanece na situacdo de Equilibrio Bom, valem as
derivadas de estatica comparativa calculadas na Secao 4.10.9.1. Elas revelam que um

choque negativo na taxa internacional de juros implica em desvalorizagdo cambial

o

(£>0), contracdo do produto (%<0) e elevagdo da divida do governo
1 l

od;
i *

transitar para a situagcao de Equilibrio Ruim, a elevagao da taxa internacional de juros

(

>0). Se o deslocamento das curvas foi suficiente para fazer a economia

sobre as variaveis enddgenas também implica em desvalorizagdo cambial, contracao
do produto no periodo seguinte e elevagdo da divida do governo, embora em
magnitudes distintas. A possibilidade de ocorréncia de crise cambial em decorréncia
da elevacao da taxa internacional de juros é representada na Figura 4.7.1, onde os
pontos de equilibrio Bom inicial e Ruim final sdo indicados por E1 e E2,

respectivamente.

Figura 4.7.1 - Crise Cambial por Choque na
Taxa Internacional de Juros

Efeitos semelhantes decorreriam de um choque negativo que reduzisse o parametro 6.
Esse choque poderia ser uma queda na produtividade das empresas (reducéo de o),
uma deterioragdo dos termos de troca do comércio exterior tal como um choque de
oferta de petréleo (também redugdo de o) ou uma crise bancéaria (redugao de ).
Mantidos constantes os demais parametros e varidveis exdgenas, a reducao do
parametro 6 provoca o deslocamento “para baixo” da Curva W, embora a Curva IPLM
nao seja afetada.
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O deslocamento da Curva W, apenas, também pode fazer que o equilibrio da
economia transite de uma situacéo de Equilibrio Bom para uma situagéo de Equilibrio
Ruim ou de Equilibrio Multiplo. Se a economia permanece na situacao de Equilibrio
Bom, valem as derivadas de estética comparativa calculadas na Se¢éo 4.10.9.2. Elas
revelam que um choque negativo (redugdo) no parametro 6, mantida a situagéo de

o)
Equilibrio Bom, implica em desvalorizacdo cambial (8_2<0)’ contracdao do produto

8

(ay—2 >0) e elevagdo da divida do governo (—=

20

foi suficiente para fazer a economia transitar para a situagdo de Equilibrio Ruim, a

<0). Se o deslocamento das curvas

reducdo do parametro 6 sobre as varidveis enddgenas também implica em
desvalorizagdo cambial, contracdo do produto no periodo seguinte e elevagéo da
divida do governo em magnitudes distintas (veja Figura 4.7.2).

Figura 4.7.2 - Crise Cambial por Choque no
Multiplicador do Capital (theta)

IPLM

Y2

Um choque negativo sobre a divida inicial do governo (uma elevacdo da divida)
apenas parcialmente reproduz os resultados decorrentes dos choques recém
mencionados. Esse choque poderia ser uma decisao judicial inesperada que atribuisse
ao governo um passivo adicional (por exemplo passivos previdenciarios), um
programa emergencial de recuperacdo do setor financeiro ou politico (guerra).
Mantidos constantes os demais parametros e variaveis exdgenas, a elevagdo da
divida inicial do governo ndo produz efeitos na Curva W ou na Curva IPLM, mas
apenas na Curva G. Nesse caso a possibilidade de transicao entre diferentes
situagbes de equilibrio e a economia depende do nivel da divida do governo no
periodo seguinte em relacdo a cota maxima dessa variavel estabelecida pela restricao
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orgamentaria de longo prazo. Essa possibilidade ndo foi examinada no presente

estudo porém constitui interessante tdpico de investigacao futura.

Valem as derivadas de estatica comparativa calculadas na Sub-Secao 4.10.9.3. Elas

revelam que um choque negativo na divida inicial do governo ndo tem efeitos sobre a

taxa de cambio no primeiro periodo (a;g =(0) ou sobre o produto no periodo seguinte
1
0
(adizg =0) porém implica elevagdo da divida do governo no periodo seguinte
1
od;
> 0) (veja Figura 4.7.3).
(G > 0) vela Fig )

Figura 4.7.3 - Crise Cambial por Choque na
Divida Inicial do Governo
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4.7 O Efeito dos Instrumentos Fiscais Sobre o
Equilibrio.

Para examinar o efeito dos instrumentos fiscais sobre o equilibrio da economia o
procedimento € o mesmo utilizado em relacédo as variaveis exdégenas. Na Sub-Secao
4.10.10 sdo apresentadas as derivadas parciais das equacdes do Sistema de
Equacdes 16 em relagdo as variaveis de controle: o coeficiente de transferéncias do
governo para as empresas e a aliquota do imposto sobre o lucro das empresas. Os
sinais de algumas das derivadas derivam do fato de que no Equilibrio Bom o produto é
positivo.

Diferencie totalmente o Sistema de Equacbes 16 e suponha que os parametros e as
variaveis exdgenas permanegam constantes. As derivadas das variaveis enddgenas

em relagdo as variaveis de controle sao calculadas na Sub-Secao 4.10.11.

Suponha que o governo eleve o coeficiente de transferéncias do governo para as
empresas de seu valor inicial nulo para um valor qualquer positivo. Por enquanto
examinaremos os efeitos dessa atuagdo considerando os parametros e demais
variaveis do modelo constantes. A elevagao do coeficiente de transferéncias provoca o
deslocamento da Curva W “para cima” girando ao redor do intercepto com o €ixo y»
que permanece fixo, ou seja, no sentido horario. Se a economia permanece na
situacdo de Equilibrio Bom entdo valem as derivadas de estdtica comparativa
calculadas na Sub-Secao 4.10.11.1. Elas revelam que uma elevacgao do coeficiente de

transferéncias do governo para as empresas, mantido o Equilibrio Bom, implica em

apreciacao cambial no primeiro periodo (?<0) e expansao do produto no periodo
/4

seguinte (aay—2>0).

/4
Esses efeitos sdo representados na Figura 4.8.1, na qual o equilibrio final (E2) situa-se

em um ponto de menor taxa de cambio no periodo corrente e maior produto no

periodo seguinte que o equilibrio inicial (E1).
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Figura 4.8.1 - Efeito da Hevacao do Coeficiente
de Transferéncias do Governo

Yo

O efeito da elevagédo do coeficiente de transferéncias do governo para as empresas
sobre a divida do governo no periodo seguinte depende dos parametros do modelo e
da magnitude dessa elevagéo. Explica-se. Por um lado transferéncias do governo para
as empresas representam gastos adicionais do governo e, por esse motivo,
contribuem para elevar a divida do governo no periodo seguinte. Por outro lado essas
transferéncias tém efeitos também sobre o lucro das empresas (positivo) e sobre a
taxa de cambio (negativo). Resultam, como efeitos secundarios, a elevagdo da
arrecadacao do imposto sobre o lucro e reducdo das despesas do governo com o
servigo da divida publica, o que contribui para reduzir a divida do governo no periodo
seguinte. Demonstra-se que o efeito liquido da elevagcdo do coeficiente de
transferéncias sobre a divida do governo no periodo seguinte pode ser positivo,
negativo ou nulo (Secao 4.10.11.1).

O Governo dispde de outro instrumento de intervencao: a aliquota do imposto sobre o
lucro das empresas. Por enquanto examinaremos os efeitos da variacdo dessa
aliquota considerando os parametros e demais variaveis do modelo constantes. A
redugdo da aliquota do imposto sobre o lucro provoca o deslocamento da Curva W
“para cima”, embora desta feita girando ao redor do intercepto com o eixo e;, que
permanece fixo, ou seja, no sentido anti-horario. Se a economia permanece na
situacdo de Equilibrio Bom entdo valem as derivadas de estdtica comparativa
calculadas na Sub-Segédo 4.10.11.2. Elas revelam que a redugdo da aliquota do
imposto sobre o lucro das empresas, mantido o Equilibrio Bom, implica em apreciagao

cambial no primeiro periodo (§i>0) e expansao do produto no periodo seguinte
1
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(ay—2<0). Obviamente, as mesmas derivadas indicam também que a elevagéo da
7’-1

aliquota do imposto sobre o lucro das empresas implica efeitos sobre a taxa de cambio
no periodo corrente e sobre o produto no periodo seguinte opostos aos anteriores.

Esses efeitos sdo representados na Figura 4.8.2, na qual o equilibrio resultante de
uma redugédo da aliquota do imposto (E2) situa-se em um ponto de menor taxa de
cambio no periodo corrente e maior produto no periodo seguinte que o equilibrio inicial
(E1) enquanto o equilibrio resultante de uma elevagao da aliquota do imposto situa-se
em um ponto de maior taxa de cambio no periodo corrente e menor produto no

periodo seguinte que o equilibrio inicial.

Figura 4.8.2 - Efeito de Variacao na Aliquota do
Imposto Sobre o Lucro das Empresas

Reducgéo da
Aliquota

Elevagao da
Aliquota

Y2

O efeito da aliquota do imposto sobre o lucro das empresas sobre a divida do governo
depende dos parametros do modelo e da magnitude da variagdo da aliquota, a
exemplo do que ocorre com o coeficiente de transferéncias do governo. Explica-se.
Vejamos o caso de uma elevagao da aliquota do imposto sobre o lucro das empresas.
Por um lado a arrecadacdo do imposto sobre o lucro das empresas pelo governo
representa receitas adicionais do governo e, por esse motivo, atua para a redugéo da
divida do governo no periodo seguinte. Por outro lado a elevacado da aliquota desse
imposto também tem efeitos sobre o lucro das empresas (negativo) e sobre a taxa de
cambio (positivo). Resultam, como efeitos secundarios, a reducdo da base de
arrecadacao do imposto sobre o lucro e elevacdo das despesas do governo com o
servigo da divida publica. Demonstra-se que o efeito liquido da variagao da aliquota do
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imposto sobre o lucro das empresas sobre a divida do governo no periodo seguinte
pode ser positivo, negativo ou nulo (Se¢éo 4.10.11.2).

Observe que os sinais das derivadas de uma dada variavel endégena em relagdo cada
uma das variaveis de controle sao opostos. Isso vale ndo sé para a taxa de cambio no
periodo corrente e para o produto no periodo seguinte mas também para a divida do
governo no periodo seguinte. Dados os parametros do modelo, se a derivada da
divida do governo no periodo seguinte em relagéo ao coeficiente de transferéncias for
positiva entdo a derivada da divida do governo no periodo seguinte em relacao a
aliquota do imposto sobre o lucro serd necessariamente negativa e vice-versa (Secao
4.10.11.2).
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4.8 Politica Fiscal na Iminéncia de Uma Crise Cambial.

A Unica maneira de se evitar uma crise cambial no ambito do modelo é garantir a
inexisténcia de um equilibrio de Crise Cambial (de produto nulo). A Unica maneira de
se evitar um equilibrio de Crise Cambial € manter a economia sempre na situacao de
Equilibrio Bom, de tal forma que exista um e apenas um ponto de equilibrio e que ele
se dé em um nivel positivo de produto, uma vez que tanto o Equilibrio Ruim quanto o

Equilibrio Multiplo necessariamente incluem pontos de equilibrio de Crise Cambial.

Aghion, Bacchetta e Banerjee (2000, 2001, 2004) discutiram e propuseram alternativas
de uso da politica monetéaria para se evitar uma crise cambial. Neste texto é feito um
exercicio complementar: sdo propostas alternativas de uso de instrumentos de politica

fiscal para se evitar uma crise cambial.

A ocorréncia do choque inesperado implica imediata reagédo do governo, fazendo uso
de seus instrumentos de politica fiscal: aliquota do imposto sobre o lucro e coeficiente
de transferéncias do governo para as empresas. Como sera apresentado a seguir, 0
governo utiliza transferéncias as empresas para impedir a possibilidade de um
equilibrio de crise cambial e utiliza o imposto sobre o lucro ou a elevagao da divida
publica para atender ao requisito do equilibrio orgcamentario. O modelo permite

examinar o papel de organismos internacionais para se evitar a crise cambial.

A cronologia dos acontecimentos no periodo do choque é a seguinte. As empresas
escolhem o preco a partir de sua expectativa de taxa de cambio para o periodo
corrente. Entdo elas contratam empréstimos e procedem a producédo. Ocorre um
choque sobre os fundamentos da economia. A politica monetaria é pré-determinada
pelo Banco Central. O Tesouro Nacional implementa sua politica de déficit fiscal pré-
determinada e independente da realizagdo do choque. Além disso, ele realiza suas
escolhas em relacdo a aliquota sobre o lucro das empresas e ao coeficiente de
transferéncias do governo para as empresas. O equilibrio se realiza, com produto e
taxa de cambio diferentes dos esperados no inicio do periodo. A realizacdo do
equilibrio pode ou nao implicar crise cambial a depender dos parametros da economia

e das escolhas do Tesouro Nacional.
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4.8.1 A Condicao Para se Evitar a Crise Cambial pela Elevacao
do Coeficiente de Transferéncias do Governo para as
Empresas .

Como mencionado anteriormente, a Unica maneira do governo evitar uma crise
cambial no &mbito do modelo é garantindo a validade da condi¢ao para a existéncia de
um Equilibrio Bom (Condigao 19), reproduzida a seguir para referéncia.

u
1+i* M? 1_(1""”0)(1_5')5
1+ll md(o’iz) ﬁ

P
(1= y)1+i*)s

)

Pelo exame da Condicdo 19 se verifica que a aliquota do imposto sobre o lucro ndo
tem qualquer efeito sobre sua validade. O coeficiente de transferéncias do governo
para as empresas, ao contrario, € parte constituinte dela. Em consequéncia, a
depender do estado dos parametros e das variaveis exdégenas, 0 governo pode
transferir a economia de uma situagcao de Equilibrio Ruim ou de Equilibrio Multiplo
para a situacao de Equilibrio Bom pela mera elevacao do coeficiente de transferéncias
do governo para as empresas, evitando assim a crise cambial. A Condigao 24 indica o
patamar minimo do coeficiente de transferéncias suficiente para que a crise cambial

seja evitada:

1+i* M; 1=(1+r)1-¢)

1+i, m?(0,i,)
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A Figura 4.9 ilustra a possibilidade de se alterar o tipo de equilibrio da economia de
Equilibrio Multiplo para Equilibrio Bom pela mera elevacao das transferéncias do
governo para as empresas. No periodo 1 a economia recebe um choque que desloca
a Curva W para a posigao de Equilibrio Multiplo. As curvas W e IPLM se interceptam
em trés pontos. Suponha que o ponto de equilibrio resultante das expectativas dos
agentes econdmicos seja o Equilibrio de Crise Cambial (E1). A concessao pelo
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governo de transferéncias para as empresas desloca a Curva W para cima. Se essas
transferéncias tiverem sido concedidas em magnitude suficiente, o ponto minimo da
intersecgdo da Curva W com o eixo e; situa-se acima da intersecgéo da Curva IPLM
com o mesmo eixo. Nesse caso a Condicdo 19 torna-se novamente vélida e o

equilibrio se altera para a posicao de Equilibrio Bom (E2).

Figura 4.9 - Alteracao do Tipo de Equilibrio por
Elevacao do Coeficiente de Transferéncias

Y2

Demonstra-se, assim, que é possivel ao governo, no ambito do modelo, evitar o
equilibrio de crise cambial pela concessdo de transferéncias para as empresas
proporcionais a divida em moeda estrangeira de cada empresa.

A cota maxima da divida do governo (d5) é o limite que restringe a concesséo

indiscriminada de transferéncias as empresas pelo governo. Por esse motivo, 0
governo pode também recorrer a seu outro instrumento — a aliquota do imposto sobre
o lucro — para atenuar o impacto fiscal da operagao de se evitar a crise cambial.

4.8.2 O Uso Combinado do Coeficiente de Transferéncias e da
Aliquota do Imposto Sobre o Lucro: um Exemplo.

Na Segao anterior concluimos que € possivel ao governo evitar a ocorréncia de uma
crise cambial pela concessdo de transferéncias as empresas em montante
proporcional a divida em moeda estrangeira de cada empresa e suficiente para atingir
o coeficiente de transferéncias minimo. Essas transferéncias, entretanto, afetam nao
s6 o equilibrio entre a taxa de cambio no periodo corrente e o produto no periodo
seguinte mas também a divida do governo no periodo seguinte. Se o efeito das
transferéncias sobre a divida do governo no periodo seguinte é positivo e de
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magnitude elevada, é possivel que a cota maxima de endividamento do governo se

torne uma restrigéo ativa.

A aliquota do imposto sobre o lucro das empresas também afeta as variaveis
enddégenas do modelo, porém em direcbes opostas as do coeficiente de
transferéncias, conforme demonstrado na Secao 4.10.11. Além disso, a distribuicao
das magnitudes dos efeitos da variagdo da aliquota do imposto sobre o lucro sobre as
variaveis enddgenas difere da distribuicdo das magnitudes dos efeitos de igual
variacao do coeficiente de transferéncias do governo para as empresas. Dai surge a
possibilidade de reforcar/atenuar as magnitudes dos efeitos produzidos pela elevacao
do coeficiente de transferéncias do governo para as empresas quando da ocorréncia
de uma crise cambial pela apropriada redugao/elevacao da aliquota do imposto sobre

o lucro das empresas.

Em particular, no caso em que a concessao de transferéncias do governo para as
empresas em patamar suficiente para evitar a realizagdo de um equilibrio de crise
cambial esteja restrita pela cota maxima de endividamento do governo, a escolha
adequada de uma dada variagdo da aliquota do imposto sobre o lucro pode reduzir a
expansao da divida do governo de forma a adequa-la a restricdo orgamentaria

intertemporal.

Trés casos sdo possiveis quanto a variacao da divida do governo no periodo em que
ocorre o choque exdgeno: positiva, negativa ou nula. A variagdo da divida do governo
€ positiva se, por exemplo, a cota maxima da divida do governo tal como percebida
pelos participantes do mercado nao foi ainda atingida, se um organismo multilateral
percebe essa cota maxima de forma diferente do mercado ou tem outro tipo de
motivacao para a concessao de empréstimos ou por outro motivo qualquer. Exemplo
dessa situacao é a concessao de empréstimos pelo Fundo Monetario Internacional
(FMI) a paises em crise de balanco de pagamentos ou mesmo o empréstimo
concedido pelo Departamento do Tesouro dos Estados Unidos ao México em 1995. A
variagcao da divida do governo € negativa se, por exemplo, o mercado financeiro se
recusa a oferecer novos empréstimos ao pais em foco e, ao mesmo tempo, esse pais
mantém o pagamento dos compromissos vincendos. Também inclui a situagao em que
o choque exdgeno afetou os parametros do sistema e tornou ativa a restricao da cota
maxima de endividamento do governo (tal como a queda da produtividade do pais ou
a elevagao da taxa internacional de juros). A variagdo da divida do governo € nula se o
fluxo de capitais entre o pais e o exterior € simplesmente interrompida (exemplo que
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retrata aproximadamente o caso da Malasia em 1998). Seja qual for o caso em que se
encaixe a variagcao da divida do governo, pode ser possivel ao governo evitar a crise
cambial pela utilizagdo dos instrumentos fiscais a sua disposicdo a depender dos

valores de parametros e varidveis exdgenas.

Suponha que a economia encontra-se inicialmente em uma situagdo de Equilibrio
Bom. Ocorre entdo um choque negativo no inicio do periodo t=1 constituido pela
elevacdo da taxa internacional de juros (di*>0) de magnitude tal a conduzir a
economia para uma situacao de Equilibrio Multiplo. O governo impede a realizagao
desse equilibrio e reconduz a economia para a situagdo de Equilibrio Bom pela

concessao de transferéncias em montante equivalente ao patamar minimo
(dy=y™ —0=y™"). Esse novo Equilibrio Bom n&do corresponde ao anterior, uma

vez que pelo menos dois parametros do modelo foram modificados (i*,7 ).

O novo equilibrio implica novos valores das variaveis enddgenas: taxa de cambio no
periodo corrente e produto e divida do governo no periodo seguinte. Eventualmente,
em paralelo a elevacdo da taxa internacional de juros, o mercado internacional de
crédito pode se encontrar em uma situagao tal que a variagcdo da divida do governo
que decorreria do novo Equilibrio Bom ndo possa ser concretizada.

Suponha entdo que o fluxo internacional de capitais é exogenamente determinado e,

portanto, a variacdo da divida do governo (dd*®) é ex6gena. Nesse caso, embora no
sentido econémico a aliquota do imposto sobre o lucro seja a variavel de controle e a
variacdo da divida do governo seja a variavel endégena, no sentido matematico a
aliquota do imposto sobre o lucro é calculada a partir de um nivel pré-determinado da
variacdo da divida do governo ou, em outras palavras, aquela se torna a variavel
enddgena e esta a exdgena.

Os calculos pertinentes a esse exemplo sao apresentados na Secdo 4.10.12. A
aliquota do imposto sobre o lucro das empresas depende positivamente da magnitude

: . . . ot . -
da variacdo da taxa internacional de juros (afjk) e do nivel do coeficiente de

1
transferéncias do governo para as empresas minimo suficiente para se evitar a crise

cambial (%) e depende negativamente da variagcao (entre antes e depois do choque)
Y
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T; ). A elevagdo requerida da

2

da divida do governo no inicio do periodo t=2 (

aliquota do imposto sobre o lucro é calculada por meio da Equacao 25:

(25) dr, za—_z-ldl'*_kﬂd},_,_ 97,
oi * oy od ¢

dd

Em outras palavras, a variacao da divida do governo que se utiliza na Equacao 25 é a
variagao da divida do governo no inicio do periodo t= 2 quando comparada a situa¢ao
pos-choque com a situagdo pré-choque (dd; = dzg* —ds5; o simbolo * denota a
situacdo pds-choque) e ndo corresponde a variacdo da divida do governo entre o
inicio do periodo t=1 e o inicio do periodo t=2 (d; —d ). Nao obstante, a variacéo
da divida do governo no inicio do periodo t=2 quando comparada a situagao pré-
choque com a situacdo pds-choque (dd; ) equivale a variacdo — entre a situacdo pés-
choque e a situagao pré-choque — da variacdo da divida do governo entre o inicio do

periodo = 1 e o inicio do periodo t = 2: (d,;* —d¢ )— (a5 —d#)=as —ds =das .

Nesse exemplo a divida do governo no periodo seguinte é exdgena, mas qual seria

essa variagao? Vejamos dois casos ilustrativos.
4.8.2.1 Razao Constante Entre a Divida do Governo e o Produto.

Suponha que a variagcédo da divida do governo requerida é aquela que, a exemplo do
que ocorre em periodos sem choques, proporciona a constancia da razao entre a
divida do governo e o produto. Os célculos pertinentes sdo apresentados na Sub-
Secédo 4.10.12.7. A variagao da aliquota do imposto sobre o lucro é dada por:

g 8 -
dr, = 00 g STy, OT A7 00 [y AV 003 |-
Qi * oy adi y, di* y, 0dj

Observe que essa variagdo nao é necessariamente positiva. Os dois primeiros termos
sdo necessariamente positivos porém o terceiro termo tem sinal dependente da
expressao entre parénteses que pode ser positiva ou negativa. Explica-se. A variagao
do produto nao é necessariamente positiva; pode também ser negativa. Quanto maior

L . d? ,
a razao inicial entre a divida do governo e o produto (—-) tanto maior a queda da
Vi
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divida do governo possivel para uma dada queda do produto. Nesse caso a variagao
da aliquota do imposto sobre o lucro pode mesmo ser negativa.

4.8.2.2 Interrupcao do Fluxo de Capitais com o Exterior.

Suponha que o mercado financeiro internacional interrompe os fluxos de capitais com
o pais em foco a nao ser pelo recebimento dos pagamentos dos juros do periodo
corrente. Nesse caso a divida do governo no inicio do periodo t= 2 é equivalente a do

inicio do periodo anterior. Em outras palavras d;’* =d. Os calculos pertinentes sao
apresentados na Sub-Secdo 4.10.12.8. A variacdo da aliquota do imposto sobre o

lucro é dada por:

-1

. 8 8

— 82’1 dl‘*_,_afl 7/miﬂ + 81'1 (yl _yz* +ay—_2di*jd—1 l_d_lai
di * oy od; i * Y y, od}

dr,

Observe que, novamente, a variagdo da aliquota do imposto sobre o lucro ndo é

necessariamente positiva pelo mesmo motivo do caso anterior.
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4.9 O Efeito do Choque e da Reacao do Governo sobre
a Taxa de Crescimento.

Suponha a ocorréncia de um choque exégeno negativo em t = 1. Conforme exposto na
Secao anterior, para uma dada magnitude desse choque e considerando que o
governo conceda transferéncias as empresas no montante minimo suficiente para
evitar a crise cambial, entdo quanto maior a variagéo da divida do governo admitida (e
exogenamente determinada) tanto menores a desvalorizacdo cambial no periodo
corrente e a queda do produto no periodo seguinte. Esses poderiam ser considerados
beneficios imediatos de uma expansao da divida do governo. Por outro lado, ha

também custos, que veremos brevemente nesta Secéo.

Tratemos de periodos sem choques. Em periodos sem choques as transferéncias do
governo para as empresas sao nulas. Além disso, a taxa de céambio realizada
corresponde a taxa de cambio esperada e, em conseqiiéncia, se equivale ao prego. O
Sistema de Equacdes 16 pode ser simplificado para:
y=0;p, =e, =
1+i* M’

t+1

. d . -
L+i, m®(y,,,i,)

F':e

t

P i =005 1=+ 5, <o
FPid, —(1+i%)d? +r,{1—(1+i*)%}ﬁyt =0

Considerando o Sistema de Equacbes 26 para periodos sem choques demonstra-se
no Anexo (Secéao 4.10.13) que, quanto maior a divida inicial do governo, tanto maiores
a taxa de cambio (mais desvalorizada) e a tributagao sobre os lucros das empresas no
periodo corrente e, em conseqiiéncia, tanto menor o produto no periodo seguinte. Em

e o7
sintese, para o Sistema de Equacbes 16, é verdade que:—- >0, L>0 e
P quag g ad? od}
0
yl+l >0.
ad?
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O modelo indica que, no periodo do choque exdgeno (t= 1), a expansao da divida do
governo pode ser util ndo sé para evitar a desvalorizagdo cambial mas também para
se evitar mesmo uma pequena queda do produto no periodo seguinte. Isso implica
uma elevacéao da divida inicial do governo no periodo seguinte ao do choque exdgeno
(t=2). Em ndo havendo novo choque exdégeno nesse periodo, vale o Sistema de
Equacdes 16.

A elevacao da divida do governo no periodo do choque implica expansao da divida do
governo no inicio do periodo seguinte (em que nao se supde ocorréncia de choque).
Essa maior divida inicial do governo implica, como demonstrado na Sub-Secéo
4.10.13, maior aliquota do imposto sobre o lucro e menor taxa de crescimento
econémico. As implicagdes do modelo para o periodo posterior ao choque exdégeno
sao, portanto, compativeis com a evolugao da economia brasileira nos anos que se

seguiram ao choque cambial de janeiro de 1999.
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4.10 Anexo ao Capitulo 4.

4.10.1 Estudo para a Elaboracao do Grafico da Curva IPLM.

1+i* M ! 1
L T 0= g v 4y —d0=0=
I+i, m (yz’lz) de, ay,

F'l=¢

de, _ 1+i*  M; amd(yz,i2)<0

W T ()]

d’e, 1+i* M3 [ 2 (amd(yz,iz)Jz_azmd(yz,iz)}>o

(a)’2)2 1+i, (I’I’ld(yz,iz))2 md()’z,iz) ay, (ay2)2
im e =TT My

220 i m?(0,6y)
lim, _, e =0
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4.10.2 Estudo para a Elaboracao do Grafico da Curva W.

R I e R L

p 0
2 2 2
dF’ =aaide1 +aaidy2 +3digdd§ =d0=0=
€ o) 2

01—z, )1—y)1+i *)i g% y,de, +dy, +0dd? =0=

P

e pfi— g Ni- N+ By <0
de, p 0
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4.10.3 Estudo para a Elaboracao do Grafico da Curva G.

P s a5t o) 1= = -9 6 gy <0
1 1

3 3 3
oF de, + oF dy, + oF
de, dy, 5

ddf =d0=0=

—{dlg +[y+ rl(l—;/)]g%,ﬁyl}(Hi*)iale1 +0dy, +1dd} =0=

Py

od ¢ 1+i%)

>0

= {df +[y+7,(1- 7)]G§ﬂy1} (

€ 1
2 78
0°d;

(ae1 )2 -0

a[1-0n)i-0)% |

{df +[y+7,(1- 7)]g§/)’yl}(l +i%)

lim e, — oo

d§ —oeo

im, g 42 ===, 1=(1+ 1 1=V 3, <0

limd:g_)0 e = >0

lim, . dj — oo

e —
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4.10.4 Aliquota do Imposto sobre o Lucro Justa para a
Constancia da Razao entre a Divida do Governo e o

Produto d% .

Fi=oli-s ) 1=+l

Fodf =df(1+i%)+z [k(lﬁ*)ﬂﬁy,

8 8
dt+l _ dz

yt+l yt

8 i — *ﬁ 8 ;K — *ﬁ
R I R L e P R R 22

t

—_—= = = =

Yoo e, )[1—(1+i*)ﬂy’ 1 o=, )[l_(Hi*)Z}

o(1-, ){1—(l+i*)%}dlg =df (1+i*)+rl[l—(l+i*)%}ﬂy, &
—rﬁ{l—(lﬂ*)%}dﬁ —r{l—(lﬂ*)ﬂﬂy, = d (l+i*)—9{1—(l+i*)%}df o
-7, [l—(l+i*)%}(9df + By, )=d? (1+i*)—49[1— (1+i*)%}d,g &

dF(1+i%)— 9[1 —(1+i *)ﬂdﬁ

_— _ (4if)-0+(+i*)u ST
o+ 1=yt o109

_ Poll+p)-(+p)1+i%) o, [Bo—(1+i*)1+p)

B Je - [Bo—(1+i )1+ )

t

Vi
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8
_ [Bo-(+i*1+u) af _

| (ay’t+,3j[1—(1+i*)ﬂ Y

[ﬁa_(m*)](um(e‘f+ﬁJ[1_(1+i*)ﬂ_e[ C(inh }[ﬁa (4904 )%

a7, _ ;
df ac Y 2
0 : _(+inH
Vi [0 Y P [l 1+ )6’}
[,b’a—(l+i*)](1+,u)K +ﬁj d/
aTr Ve yt_

d: e
2 "
Ve [ Vi +ﬁj |: (1+ )0:|

or,  [Bo—-(+i*)1+u)p -0

df g :
0" (edf+ﬁJ {1—(1+i*)”}
Vi Vi 0

a fl(x)
fz(x) _ fll-fz _fzv-fl
ox ()
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4.10.5 Derivadas das Equacées F', F°, F° em relacao as

variaveis endogenas ey, J», d:.

1+i* M?$
Flzel— —— 2. =
1+11 m (YQ,lz)

F2:y, _0(1—11){1—(1+r0)(1—g)9

(BS
|
—_
|
~
=
[
+
%
N—
w
®
| |
|
e}

F3 :dzg _[dlg +79.%:6)’1}(1"'1.*)&"'71{1_(1"'ro)(l_g)%_(l_7)(1+l*) . gﬁ
P 1
=
1
oF =1>0
de,

aFl _1+i* M; amd(yz’i2)>0
dy, 1+i (I’I’Ld(yz,iz))2 ay,
oF'

od}
aF&::00—1J0—400+iﬂ¥Lg££y1>0
de, p, 0

oF*

dy,

oF’

=1>0

ad

3
aail =—(1+i *)pil{df +y+7,(1- 7)]G§ﬂy1} <0
oF*
ayz -
oF*®
ad

0

=1>0
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4.10.6 Matriz Jacobiana do Sistema de Equacoes e seu
Determinante.
oF' OoF' OF' | oF' 0
de, dy, dd} a9y,
aF',F>,F*)) |oF> oF> oF*| |oF>
J= = = 1 0|le
a(el, yz,df) de, dy, adj de,
oF* oF° OoF’ oF’ 0 1

7] =+1(1-0)-

oF!

de, dy, ddj de,

sj=1-

a)’2

M;

2 3 2 3 1 2
[E)F 1 _o9F J+O(8F o_19F le_aF oF

de, de,

1 2
|J|:1_8F oF
dy, Oe,
mas
w IPLM IPLM w\!
de ¢, <0:>0<ael (aiJ <1=0<-
ayz ayz ayz ayz
=0<|J|<1

e, de,

dy, de,

d .
. IO g e Y= 4 i)y, e
L+iy (m? (y,,iy)) s 4

Py

oF'( OF?
- <l=
ay, de,
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4.10.7 Inversao da Matriz Jacobiana.
OF' OF' OF' oF'
1 0
de, dy, dd; a9y,
2 2 2 2
7= oF° OJF° OF _ oF . ol=
de, dy, ddj de,
OF° OoF° OF’ oF’ o 1
de, dy, ddj de,
| oF* _OF’
de, de,
1 1 3
Menores(J) = oF 1 _OF OF =
ay, dy, de,
1 2
0 0 l_aF oF
dy, e,
| _OF? _OF°
de, de,
oF' OF' oF’
Cofatores(])z - 1 =
dy, dy, de, ,
1
0 0 1_8F oF
dy, de,
1
1 _9F 0
dy,
, T oF
Adjunta(J) = (Cof (1)) =| - 3 1 0 =
¢
_OF’ OF' oF® _ OF' oF’
de, dy, Oe, dy, de,
1
1 _9F 0
ay,
. 2
J _AdJ) _ 1| OF . 0
7| [J]| e
_OF® OF'0F®  OF'dF’
de, dy, Oe, dy, Oe,
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4.10.8 Derivadas das Equacées F', F°, F° em relacdo ao

parametro 0 e as variaveis exégenas i*e 4.

a* MS
Flzel—1+l, y 2 =0
I+i, m“(y,,i,)

R R

P

F*ud —[dﬁ + 7g§ﬁy1}(l+i*)e—l+r{1—(l+ro)(l—g)g—( - 7)(1+i*)e—1gﬁ}/)’yl =0
p, @

P

=

oF' 1 M3 e,
9i*  1+i, m'(y,,i,) 1+i*
oF'
00
oF'!

=0

ad
U

oF* e
=0(-7,)1-y)—¢c=y,>0
o =07 7)p1g9y1

oF* ) € y
ry e 1= ) gy 2o

2
oF _,

od?
OF* e

U
e —p—l{df +[y+7,0- 7)]g5ﬂy1}<0

%:{[m@- Pkli+ie) a1+ %Xl_g)}%ﬁyl 7

3
oF  _+i%)% <o
adlg pl

=
oF* e, OF> OF'OF?

di* (1+i*) de,  di* Oe,
OF* e OF’  OF'OF’

oi* (1+i%) de,  i* Oe,
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4.10.9 Derivadas das variaveis endogenas e;, y.e 4 em

relacao ao parametro 0 e as variaveis exogenas i*e d:.

. . di* 9di* 08
dy =di szzs =di, =dt, =dr,=d¢ =dy, =dp, :a—ez ad;»’ = adf =
1 1 1 1 1 1
aiale1 +aidy2+aidd§ +a—1_vdi*+aid9+ oF dd}
dFl ael ayz adzg al * 86’ adlg dO O
2 2 2 2 2 2
dF? |= oF de, + oF dy, + oF dds + aI,? di*+aF de + oF ddf |=1d0|=|0|e
I de, ay, od§ oi * 200 odf 40 0
3 3 3 3 3 3
oF de, + oF dy, + oF dd; +a—€di*+aid6+aF ddf
de, 9y, ad; di* 20 ad}
o o oF OF OF oF
de, dy, ddf |, e, di* 90  9df |/ 4«
oF* OF* OF? oF* OF* OF?
dyz = : dl | &
de, dy, ddj 1t di* 90 ddf 1t
oF° OoF OoF’ 2 oF° OoF® OF’ !
de, dy, dds di* 90 dd?
1
oF o
de 11 1 3 - OF? ai 111
Jidy, | — — =- F "0 | ae —= A =
> \di* a6 ddg di* 08 . Ndi* a6 ddag
dd, OF° F oF’ |\dd;
di* 960 odf
ail 9o O L
di* 90 ad? i *
2 2
dy, 9y, 9y, __J- oF* OF 0 I o
di* 90 dd? di* 08
odf  ddf od} oF' oF’ OF’
di* 96 od¢ di* 90 ddf
de,  de  de, 1 _LFI 0 LFI 0 0
di* 096 ddf a9y, Qi *
d, Ay, Iy |[__ 1| _oF | 0 OF?  OF>
di* 060 adf || e di* 96 .
ad; ddi ddf _aF3 aila# _LFI OF2 | OF° OF° OF
di* 960 adf de, dy, Oe dy, de, \Oi* 06 ddf
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4.10.9.1 Efeitos da variacao em i* sobre as variaveis endogenas e;, y.e d;.

Je, ey dey . _9F 0 o,
di* 90 adf dy, 3+
dy, 9y, 9y, |__1|_ OF’ | 0 oF* OF’ -
di* 96 adf | ||| e di* 96 .
odf odf od: _OF’ OF' oF® 1_aFlaF2 oOF" JF” OF
di* 90 ddf de, dy, de, dy, de, \0i* 06 ddf
de, 1| oF'" OF'9F> OF°
Evenia il e —+0———|=
i * |J|_ di* dy, di* di *
Oe, __1[oF' oF'oF' oF’]_
oi*  |J||9i* 9y, 9i* de,
de, 1 BF‘( oF' anj
v vl s >0
di*  |J| di* dy, Ode,
B 2 1 2 3
9, 1| _0F’JF' OF | OF’|_
di*  |J|| de, 9i* 9i*  0i*
dy, L[ OF*9F' 9F'OF'|_
di*  |J|| de, 9i* di* Oe,

dy, _ 2 OF* oF'

oi% |1 e, it

od? _ 1 _OF’ oF' +8F1 OF> oF* N
di*  |J|| e di* Oy, de, 0i*

adi 1 oF* oF' +aF1 OF® oF' oF* e
di* |J|| de, 9i* 9y, de, di* Oe,
od? :38F3 oF' .

di* |J| de, 9i*

_aF1 oF* \oF"’
dy, de,

_OF' OF’

i *

dy, de,

OF ' oF* | _
di * Oe,
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dey  dey dey , _oF 0
di* 08 odf 9y,
9y O Oy, | 1) FT 0
Jdi* 00 adf || e,
od$ ods ods _OF’ OF'oF® _ OF' oF’
Jdi* 90 ddf de, dy, Ode, dy, Oe,
1 2 3 1 2

9o Ll g 9 9F (OF |_LOF oF
26 |J| dy, 06 00 |J| dy, 06

2 2 3 2
dy, 1| OoF 0412 Lo |__LoF*
00  |J|| e, 00 96 7| 06
odi 1] oF° 0+aF1 OF* OF* . l_a_plapz oF*|
96 V[ e dy, de, 06 dy, de, ) 06
odi 1 |oF' 9F’ oF” Y oOF°| _
00 |7] |9y, de, 06 26

odj 1 oF' OF° oF* oF"*
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<0

96 |J] dy, de, 06

20

1
oF 0
di *
OF* OF*
di* 096
oF® OoF® OF°
di* 06 dd?
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4.10.9.3 Efeitos da variacao em d sobre as variaveis endogenas e;, y.e d;.

dey  de de o 0 oF"
di* 00 adr d, o 0
2 2 2
D Wy Hn | L) OF i N S N
Jdi* 0960 ddf || e, 81*; 849% .
adj odj odj _OF’ OF'9F®  OF'OF’ | 9F" OF" OF
di* 00 ddf de, dy, Oe, dy, de, \ 9i* 00 dd
1 3
CATI Y A Ll
adt  |J| ay, od ¢
2 3
GRSy S O L B
adf  |[J|| e, od ¢
g 3 1 3 1 2 3 3
odf _ 1] oF  OF'OF (| OF'OF?or'|_ oF
adf || O dy, e, dy, de, )odf odf
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4.10.10 Derivadas das Equacoes do Sistema de Equacoes
em Relacao as Variaveis de Controle.

Cl+ix M)
1+i md(yz,iz)

1
F e

) I R R

F’:df —[df +7§ﬁﬁyl}(l+i*)i+f{l—(l+ro)(l—g)ﬁ—( —pi+in e gy =0
0 P 0 Py 0

= —6’(1—2'1)(1+i*)&g£y1 <0
87 p 0

2
O o1 )-0)” (- P+ g |y, >0
a7, 6 p 0

oF* ,
=—(1-7, ) 1+i%) 2 gy <0
87 P 0

aa’; ={1—(1+r0)(1—g)§—(1—7)(1+i*);—11gﬂﬁyl >0

OF* _ 6 oF’
ar, p or,
OF* _ 6 oF’
oy B Iy
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4.10.11

Derivadas das variaveis endégenas em relacao as

variaveis de controle.

4 — Crise Cambial e Politica Fiscal

di*=di1:de:dizzdezdrozdg:dylzdpl:ddlg:aaz_/—0
1
1 1 1 1 1
oF de, +aF dy, + aFg dd3 +aF d;/+aidr1
dF! aeé 8y22 8d22 8}/2 81‘12 40
dr’ oF de1+aF dy2+aF dd§+aF d7+aF dr, |=|d0
IF° de, ay, od} a9y a7, 40
oF”’ ’ oF’ oF”’ oF’
de, + dy, + ddi + dy+—drt,
de, ay, od} oy a7,
oF' OoF' OoF' oF' OF'
de, dy, ddf de, dy 9t
OF* OF® OF’ oOF* OoF’ | dy
dy, |=- A
de, dy, odd} dd dy  dr, |\dr,
oF* OF° OF’ 2 oF* oF’
de, Oy, odE dy 91,
de, 0 0
11 oOF* oF® ((dyY 1 1
Jdy, | — —|=- — — e
dy drt, oy dr, \dt, \dy dr,
dd} 3 3
2 oF° OF"
oy 07,
dey  dey
dy 9t 02 02
% ain =—J! oF oF 1, <
dy 9t dy 09t
dd! ad¥ oF° oF’
dy 91, dy 9t
de ey P 0
Jy 97, ay, 0 0
Py Wy L F o o oF
dy or, || e, dy 9t
ody ddj _OF® OF' oF® 1_aF1 oOF* | OF® OoF"
dy 91, de, dy, Oe, dy, de, \ dy 9t
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4.10.11.1 Efeitos da variacao do coeficiente de transferéncias do governo

sobre as variaveis endégenas.

de de , o 0
dy dr, 9y, 0 0
9y, 9y, |__ 1| oF’ : 0 OF* OF’
dy 9r, || Oe, dy 9,
od;  odj _OF® OF'OF® _ OF' oF* | OF® OF°
dy 91, de, dy, de dy, de, \ dy It

OF' OF? azﬂ} 1 OF' OF?
— = <0

de, 1 {
——— 1.0 ¥ - o
dy, oy 9y | |J| 9y, 9y

oy ||

2 2 3 2
ay, _ 1 {_&)F 0. 19F L OF }__L3L>0
a7 |

de, oy oy | | oy

JF ! anjaF3}_

odi 1| oF° oF' oF’ 8F2+ .
dy, de, ) oy

oy [ 9 oy, e, oy

odj _ 1 oOF' oF® oF* 9F’
dy  |J| 9y, de, 9y 9y
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Efeitos da variacao da aliquota do imposto sobre o lucro sobre as

variaveis endégenas.

_BF‘

de,  de; 1 0
dy 97, 9y, 0 0
2 2 2
9y, 9y, |__ 1| OF | 0 JoF* OF -
dy 91, || e, dy or,
adf od} _OF OF'9F’  OF' OF’ | oF’ OF’
dy 91, de, dy, de, dy, de, \ dy 91,
1 2 3 1 2
Oe, _ 1|,  OF'9F* OF'| 10F'oF®
aor,  |J| dy, 9r,  dr, | |J| dy, 9t
2 2 3 2
ay—2=—i _oF .0+laF + oF =—iaL<
or,  |J|| e Jar, 01, || o7,
dd; _ 1| OF’  OF OF’JF® (/ OF OF*0F’| _
a7, M de,  dy, de, Or, dy, de, ) 0T,
ad{ _ 1 OF' oF® oF* OF°
or,  |J| dy, de, 97, It
oF’ adf oF°
ddy  d7, ddj Jdr, 97,
dr, OJF’ dy  adf OF’
Iy ay 9y
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4.10.12 Exemplo de ajuste da aliquota do imposto sobre o

lucro para di*> 0, dy = y™ e d4d: exogena.
2

4.10.12.1 Determinante da Matriz X.

oF' OoF' OoF' | oF' 0
ael dy 2 J 7 dy 2
OF* OF* OF"? OF* OF*
X = = 1 =
de, dy, Ot de, a7,
OF® OF° OF’ oF’ 0 oF*
de, dy, 0T, de, oT,

3 2 1 2 3 3 2 2 3
X|=1. 1.aF _0.8F _OF'(JF" OF° OF’ oF 40 oF .O_aF 1l
a7, ot, ) dy,\ de, dt, de, 9T, de, de,

x| =

OF' OF'(0F®OF OF'0F®) OF'| dF'(dF’ JF° 6
dt, dy, |\ de, 97, de, 0T, a7, dy, \ de, de, B

mas
OF' OF*> OF° 6 oF” OF' (0F* OF’ @
; ; — >0 <0 — — (>0
dy, de, dr, B de, dy, \ de, de, B

1 2 1 2 1 2 3
|J|:1_8F oOF OF' OF oOF (BF _OF QJ |

0 1
dy, Oe, “UE dy, Oe, 7 dy, | de, de, B )

3 1 2 3
Tl POt S | N
a1, dy, \ de, B Oe,
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4.10.12.2 Inversao da Matriz X.
OF' OF' OF' | oF' 0
de, 9dy, O, ay,
OF* OF® OF’| |0F’ oF *
X = = 1 =
de, dy, O, de, oT,
OF° OF° OoF’| | oF’ 0 oF’
de, dy, I, de, oT,
OF*  OF’ dF® OF’ oF’ _OF’
a7, de, dt, de, 0T, de,
1 3 3 1 3
Menores(X )= oF ' oF oF _JF OF N
dy, 97, a7, dy, Oe,
OF' OF’® OF _OF' oF?
dy, 97, a7, dy, de,
oF’ OF* OF* JF* oF’ _OF’
o7, de, dr, de, OT, de,
1 3 3 1 3
Cofatores(X)=| oF " OF oF oF oF N
dy, 0T, o7, dy, de,
oF' JF* _OF’® | _OF' oF”
dy, 0T, a7, dy, de,
oF’ _OF' OF®  OF' OF’
a7, dy, 0T, dy, 97,
3 2 2 3 3 2
Adjunta(X)z (COf(X))T _ OF° oF B oF* oF oF B oF
de, 97, de, 0T, a7, o7,
_OF’ OF' OF°  OF' oF’
de, dy, Ode, dy, Ode,
oF’ _OF' oF*  OF' oF’
o7, dy, 97, dy, 91,
y- Adji(X) 1 |9F’ OF* 9F’ oF’ oF° _oF?
1X|  |X|| de, 97, de, O7, a7, a7,
_OF? OF' OF*  OF' JF’
de, dy, Ode, dy, Ode,

4-71



4 — Crise Cambial e Politica Fiscal

4.10.12.3 Derivadas das variaveis e;, y.e 7, emrelacao ai*, y,d;.

dO=di, =ddf =dM; =di, =dr, =d¢=dy, =dp, =0
dy= 7/"““ ;di* > 0;dd § exogena

1 1 1 1 1 1
oF de1+aF dy2+aF dr1+al_: di*+aF dy + oF dd3
dFl ael ay2 aZ'I al* a}/ adzg do 0
2 2 2 2 2 2
dF* |= oF de1+aF dy +aF dr +81.V di*+aF d7+aF dd$ |=|d0|=|0|=
|| % dy, - or, | ai* oy ads ’ ol o
oF’ oF’ oF’ oF° .. OF’ oF’
de, + dy, + dt, + —di* + dy+ dd;
de, ay, a7, i * oy od}
OF' oF' OoF' oF' oF' OoF'
de, dy, 0T Iy, di* 9y odf | g+
OF* OF* OF | | |0F’ OF° oF’| |
de, v, on || oy A dd{,
oF* oF® oF® % oF* oF® oF® N9
de, dy, 0T, di* Jdy dad§
oF' oF' OoF'
de, di*  Jdy  ody di *
¥l 4 1 1 1 | |9oF* OoF® OoF’ J 111
Y \aix day aar)” |air oy aar | T |\aiv ay aar)T
dr 2 % |\ads ?
! oOF* OF’ OF’ 2
di* Jy ods
P P D oF
di* dy oddf Qi *
dy, 9y, Iy, S| oF* oF?
=2 22 2 0|,
di* dy odf Jdi* oy ’
dr, 97, 97, oF° OoF’
di* oy d} di* dy
de,  de, e, oF’ _OF'9F’  9oF' oF® |\ 5F!
di* Jdy addj 7, dy, 97, dy, 97, i * 0 0
dy, dy, 9y, |_ 1 [0F'9F* OF’ oF’ oF’ _OF? L)
di* dy ddt X|| de, 97, e, ot 0T 0T Jdi* Jy
2 1 1 1 1 1 1
Jdr, dr, 07, _OF° oF' oF> 1_aF1 oF2 | oF® OoF° .
Jdi* dy oddj de, dy, Oe, dy, de, \ di* dy
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4.10.12.4 Efeitos da variacao em i* sobre as variaveis e;, y.e 7,.
de, de, e oF’® _OF' oF*  OF' oF* | Hf!
Jdi* Jdy ads a7, dy, 97, dy, 97, i * 0 0
dy, 9dy, 9y, |_—1|dF’ dF*> OF® JF’ oF* _OF”? OF* dF* |
di* 9y adf | |X|| de, 97, de, 91, a7, a7, di* 9y
Jdr, 97, 0T, _oF’ OF' OF®  OF' 9F* | oF® OF® .
Jdi* dy ddi de, dy, de, dy, de, \ di* dy
ael_ OF* OF' OF' oF* oF* aF OF* oF’

‘X‘ or, 0di* ay2 ar, di* ay2 ar, di*
ae1 _-1OoF*|9F' oF' 8F2+8F G OF’ | _

* |X| o7, | di* 9y, di* dy, B di*
%_;laF OF'| OF' OF* OF' 6 oF’
i* |X| dr, 0i* dy, de, ayz ,B de,
ae1 —10F° OF' | OF'(JF* 6 9oF’

= + >0

‘X‘ a7, di* dy, \ de, ,b’ de,
9y, _—1|(OF* 0F* OF oF’ \dF' OF® oF’ dF’ oF’ |_
di* |X||\ de, 97, e, 9z, Jdi* 9z, di* Iz, Oi*
9y, _—10F'|(OF" OF* 0F® dF’ )| 0F' oF® dF’ oF’ |_
di* |X| di* |\ de, 07, de, 97, ) 97, de, O7T, Oe,
9y, _—20F'(dF’ oF* 0OF® oF* ) _
di* |X| 0i* | de, 97, de, O,
9y, _—zaF OF* (JF’ 6 OF’ <0
di* |X| di* 9z, \ de, B e,
97, _—1| 0F’ 9F' OF'0F’ 9F* [, OF' dF’|oF’ |_
di* |X|| e, di* dy, de, di* dy, de, ) di*
dr, _—10F*| OF' +8F' oF* 1_aF' OF* \oF' |
di* |X| de, | 9i* 9y, 9i* dy, de, ) di*
97, —10F’9F'|  OF' 9F* 1_aF' oOF” )| _
di* |X| de, di* dy, de, dy, de,
97, _ 2 0F*9F' 2 oF°
i * \X\ de, i |X| ai*
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4.10.12.5 Efeitos da variacdo em ¥ sobre as variaveis endogenas e;, y.e 7,.

de, de, e, F* COF'OF*  9F' 9F Y o

ﬁ 877 adég 87"1 ayz 87"1 ayz aTl i * 0 0
9y, 9y, dy, |_—1|0F’ OF’ OF® oF’ oF* _OF’ OF* oF* |
di* dy adf | |X|| de, o7, de, 97, a7, 7, di* Iy

dr, 07, 97, _oF° OF' 9F*  OF'OF' | OF’ OF'
Jdi* Jdy adf de, dy, de, dy, de, \ di* dy

ael_—l(aF3 o_OF' OF* oF* OF' OF’ 8F3]=—18F‘ ( OF' OF' 6 OF' 6 oF" ]
dy |x|\dz, 3y, ar, 9y  dy, 37, oy ) |X| 9y \ Iy, 97, B 9y, B o7,

dy, —1|({oF*dF* OF* oF’ O+8F3 OF* OF*0F’| —10F°|0F’ 6 609F’ o
otr, B P It

3y |x[|\ %, o7, e, o7, ) or, oy ar, 3y | |X| oy

97, _—1| _oF’ OF' oF’ oF* [, OF' 9F*)dF’|_
Y |X|| O dy, de, dy dy, de, ) oy
o7, —10F’[9F' 3F° 9+(1_8F‘ aFZH_

oy ‘X‘ dy | dy, de, B dy, de,

oF*
_ 3 1 2 3
9t _-19F[ oF (aF G OF ﬂ:_ 7 o

oy |X] 9y | v, \ 9, B oe, oF*
o7,
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4.10.12.6 Efeitos da variacdo em d; sobre as variaveis e;, y.e 7,.

de, de, Oe, oF" _OF'9F®  oF' OF® \ 5F!

0i* 877 @ o7, dy, 97, dy, 97, i * 00
9y, 9y, Oy, | -1|0F’9F* OF’ oF’ oF’ _OF’ OF* OF I
di* dy adf | |X|| 9, 97, Qe 07, a7, a7, di* Ay

97, 97, 97, _OF® OF' oF*  OF'OF® | oF’ oF’
Jdi*  Jdy odf de, dy, de, dy, de, \ di* dy

de, _—1(dF’ OF' oF’ / OF OF |_ 1 oF' oF’
adf |x|\ 9z, 9y, 97, 9y, 9t X| 9y, or,

>0

dy, —1[[8F3 IF? OF> an]0 oF anl} 1 9F>

aa: x|\ 9, 97, e, oz, ) o7, o7, | |X| o7,

= <0
adf |X|

_ 3 1 3 1 2 J
dr, 1{ 9F* ~ OF' OF O+(1_5F OF H_ 2]

— 0+ [
de, dy, de, dy, Oe, | X|
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4.10.12.7
dé d?
Constante (—==—1).
3 Vi

* indica variaveis apds o choque.

4 — Crise Cambial e Politica Fiscal

Caso 1: dd; para Razao entre a Divida do Governo e o Produto

g" g N g
dz* :d_1<:>d§ :d_1y2 =
yz yl yl
' s . odf  df( . ¢
ddy =d; —d; :_1y2 __1))2:_1())2 _yz):_ldyz
N N Y D
mas
dy, =22 gie s D2 gy D2 gy
di * ay " ads
dat
8 8
ddi =gy, =4 e 0 ay e 22 gar | =
Y Yy [0i* od$

8
dd* :d_la&(l

d? dy B
y, 0i*

N adzg

_d1, di*+aTl a7,

dr, = min dd$ =
T A TR
8
dr, = a7, di*+aTl i a7, df dy,
s+ 9y YT

-1
IR Y R
y, 0i* y, od}
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4.10.12.8 Caso 2: Interrupcao do Fluxo de Capitais com o Exterior.

* indica variaveis apds o choque.

df =df A
g g ds
Y2 M Vi
df df
st a2
Vi Vi Vi

ndy, :yz*_yz =Y :yz*_dyz
g

=ddf = (y1 —y, +dy, )—1

Y1
mas
dy dy dy
d Ldi* +—=2dy+ =~ dd
Y=o Ty T
dai
dy dy df
dd? = +—dz*+0d + 2 qd? =
2 ( )’z 9 * Y ad2 jyl
dy de (. df dy, )
ddf =|y, -y, +—d j ] C I
di * A2 N adzg
entdo
dr, =00 gix 4 0T o 4 9T g
ai * 9y ad;

g g -
8'71 a’i*+aT1 o+ 97 y, =y +a—d 4 1_d_1_8y2
U » o odj
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e, =p,-
4.10.13.1

y=0;p, =e, =
1+i* M?

t+1

F':e,

. d . =
1+lt m (yt+1’lt+l)

4 — Crise Cambial e Politica Fiscal

Foiy, —e(l—m[l—(m*)g}y, ~0

t+1

FPods —(1+i%)d? +r,[l—(l+i*)%}ﬂy, =0

4.10.13.2
1
oF =1>0
de,
1
oF _0
o7
oF*
=0
de,
2
a;f =0[l—(1+i*)%}yr >0
3
oF _0
de,
oF*

oy
. _[1—(1“ )e}ﬁy, >0

Derivadas das Equacoes do Sistema.

OF' 1+4i* M;

Dinamica do Produto apdés o Choque Exégeno: y=0;

Equacodes do Sistema em Periodos Sem Choques.

amd (yt+l ° iH—l) > 0

ayt+l - 1+it (md(ym-l’iﬁl )2
oF'
ad: "
2
gF =1>0
Vi
oF*
ad ¢
oF* 0
ayt+1
3
gc};g =—(1+i*)<0

ayt+1
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4.10.13.3 Derivadas das variaveis e;, y.e 7, emrelacaoa d/.

oF' OoF' OoF' | oF' 0
de, dy,, 9T, 9y,
2 2 2 2 3
7 = oF° O0F° OF _lo 1 oF :>|Z|:8F 0
de, dy,, OT, aT, a7,
oF* oF® OF’ 0 o oF’
de, dy,, OT, aT,
o
ayt+1
2
0 | oF
aT,
_OF’ oF’
de, 2] ad} aT, 3
ads |z 1Z| B
de, __OF' (o7 oF 9P YR\ __oF' aF aF*(aF’ ) |
odt 9y, | dr, adf ar, )\ 9t dy,,, od* 97, | 97,
1 0 0
0 0 oF
o1,
_OF’ OF°
. 12, od: oz | _ [, 9F oF> aF>(aF’ T 9F oF?(aF? “<0
adf |z Z| 1797, adf 9r, || 97, odt dt, | 97,
1
 oF 0
9y,
0 1 0
oF
0 0 - B
or, |Z.| | 9F*(aF? o
adf |7 1Z| ad \ 9,
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5 Conclusao.

A crise cambial brasileira ocorrida em janeiro de 1999 se distinguiu daquelas que
ocorreram em diversos paises do mundo na década de noventa. Em particular, chama
atencdo a auséncia de uma resposta recessiva do produto agregado diante do
abandono do regime de taxa de cambio controlada e da desvalorizagdo cambial que
lhe acompanhou. De fato, dentre os paises de renda média examinados, o Brasil foi o
Unico que passou por uma crise cambial e ndo registrou variagdo negativa do produto
interno bruto no ano da crise ou no ano subsequente. Por outro lado, as taxas de
crescimento econdmico do Brasil nos anos posteriores aos da crise cambial

permaneceram sempre inferiores as de seus pares.

Em trabalho anterior, apresentei evidéncias estatisticas da importancia dos
fundamentos macroecondmicos para a ocorréncia de ataques especulativos e crises
cambiais no Brasil. Os resultados estatisticos indicaram a nao rejeicao da hipétese de
gue um modelo de crises cambiais de primeira geragéao explica, em alguma medida, a
ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos no Brasil, no periodo de janeiro
de 1982 a janeiro de 1999. Os parametros estimados das variaveis explicativas
apresentaram, sem excegado, sinais conforme os previstos pelo modelo. As
probabilidades estimadas foram capazes de indicar a iminéncia de crises cambiais e
ataques especulativos com até trés meses de antecedéncia, demonstrando utilidade
potencial como sinal antecedente que permita a adogdo de medidas preventivas. A
despeito da importancia desses fatores para a ocorréncia de crises em geral, cada
evento desses apresenta especificidades que merecem investigagdo mais detalhada.

Em busca de explicagbes econémicas compativeis com as especificidades da crise
cambial brasileira de 1999, procedi a ampla revisdo da literatura sobre crises cambiais.
A literatura sobre o tema € bastante vasta. A crise cambial brasileira de 1999 pode ser
explicada a partir de diversas hipéteses diferentes, de acordo com o aspecto que o
analista deseja destacar.

Nesta tese eu elaborei um modelo simples para estudar a ocorréncia de crise cambial
em uma economia sujeita a rigidez de precos, restricdo de crédito e descasamento
entre ativos e passivos quanto a denominagcdo monetaria (currency mismatch). O
modelo destaca as possibilidades de intervengédo do governo por meio de instrumentos
de politica fiscal. Além disso, 0 modelo demonstrou ser particularmente apropriado
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para representar as especificidades recém mencionadas da crise cambial brasileira de
1999.

Segundo a explicacdo que se apresenta, o governo disponibilizou ao setor privado
instrumentos de garantia contra varia¢gdes da taxa de cambio na iminéncia da crise
cambial. Intencionalmente ou ndo, esses instrumentos protegeram o patriménio das
empresas e permitiram a manutencao da atividade produtiva. O Brasil foi o unico
dentre varios paises atingidos por crises cambiais na década de noventa que nao
registrou queda do produto agregado. Por outro lado, o custo do governo de ter
adotado esse tipo de intervengao se concretizou na expansao da divida publica e teve
por conseqliéncia o aumento das despesas de juros do governo. Isso implicou em
necessidade de maior arrecadacgéao tributaria e, por conseqiiéncia, menores taxas de

crescimento econdémico.

No ambito do modelo, demonstra-se que choques exégenos negativos tais como a
elevagdo da taxa externa de juros, a reducdo da produtividade da economia ou a
diminuicao do multiplicador do crédito bancario (aumento da aversao ao risco) podem
conduzir a economia a uma crise cambial. Em outras palavras, esses choques
provocam desvalorizacdo cambial, contracdo do produto agregado e elevagédo da
divida publica.

Dois instrumentos de politica fiscal foram concebidos: o coeficiente de transferéncias
do governo para as empresas e a aliquota do imposto sobre o lucro das empresas. As
transferéncias do governo para as empresas representam um instrumento de garantia
contra variagdes da taxa de cambio oferecido pelo governo as empresas. Elas séao
concedidas exclusivamente se ocorre um choque negativo sobre a economia tal que a
taxa de cambio realizada difere da esperada. Os efeitos da utilizagcdo desse
instrumento sobre a taxa de cambio e sobre o produto sdo opostos aos dos choques
recém-mencionados. Seu efeito sobre a divida do governo pode ser positivo ou
negativo a depender dos parédmetros do modelo e da magnitude do choque. O
coeficiente de transferéncias do governo para as empresas pode ser elevado até um

patamar minimo (7™ ) tal que impeca a possibilidade de um equilibrio de crise

cambial.

A aliquota do imposto sobre o lucro das empresas, por outro lado, tem efeitos sobre as
variaveis endogenas opostos aos produzidos pelo coeficiente de transferéncias do
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governo para as empresas. A fungao da aliquota do imposto sobre o lucro € moderar e
contrabalangar os efeitos produzidos pelo seu par, especialmente no que tange ao
efeito sobre a divida do governo.

No ambito do modelo, demonstra-se que a escolha de niveis adequados dos
instrumentos fiscais permite ao governo, a depender dos paradmetros da economia e
da magnitude do choque, evitar a ocorréncia de crises cambiais escolhendo entre
combinacbes de taxa de cambio, produto e divida publica. Mesmo em circunstancias
em que o mercado internacional de crédito encontra-se em estresse e que imponham
restricdes a variacao da divida do governo, ainda assim a crise cambial é evitavel. Sao
apresentados dois exemplos: um em que se requer que a razao entre a divida do
governo e o produto permanega constante e outro em que se supde a interrup¢ao dos
fluxos de capital com o exterior, salvo pelo pagamento das despesas de juros.

Em periodos sem choques, quanto maior a divida inicial do governo tanto maior a
aliquota do imposto sobre o lucro e tanto menor a taxa de crescimento econémico.
Isso evidencia que, se a escolha do governo no periodo do choque implicar
significativa expansao da divida publica, a economia experimentara a redugao da taxa

de crescimento econdmico.

O modelo proposto é bem simples. Isso foi proposital e considero um ponto positivo do
trabalho. Ao mesmo tempo, a simplicidade do modelo permite a proposicao de
extensGes que contribuiriam significativamente para a compreensao de crises
cambiais em economias em desenvolvimento. Desdobramentos possiveis deste
estudo sdo: (a) uso combinado das politicas monetéria e fiscal, (b) a otimizacao do
bem-estar social, (c) efeitos distributivos e (d) moral-hazard.
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