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RESUMO.

O objetivo deste trabalho é elaborar um modelo tedrico sobre o papel da rigidez de
ajuste da balanca comercial e da capacidade limitada de absorgéo de ativos externos
como elementos presentes em crises cambiais de economias emergentes. O modelo
teréa como referéncia as recentes crises ocomridas na América Latina, especificamente a
crise mexicana de 1994 e brasileira de 1999. Pretende-se, portanto, incorporar ao
debate algumas especificidades da regi@o que tem sido  negligenciadas, ou
incorporadas de forma apenas parcial, pela literatura estabelecida sobre crises cambiais.
O modelo devera ilustrar 0 argumento de que as causas para 0s recentes ataques
especulativos na regido encontram vinculagbes - além dos aspectos financeiros
destacados pela literatura estabelecida - com o grau de competitividade externa da
economia e seu grau de desenvolvimento tecnolégico. Apresenta-se, ainda, uma
discusséo sobre o crescimento econdmico no contexto de rigidez de ajuste comercial e
limitagcdo na absorcdo de capitais externos, na qual procura-se estabelecer os vinculos
entre 0s elementos explicativos das crises cambiais e o tema do crescimento.



ABSTRACT

This work aims to develop a theoretical model of the role that rigidities in the trade
balance, as well as a limited capacity of absorption of financial capitai, play in exchange
rate crisis in developing countries. The mode! is specifically framed in the light of the
experience of exchange rate crisis in Latin America, especially that of Brazil (1999) and
Mexico (1994). The model includes key features of the Latin American economies which
have been neglected or taken into account only partially in the current literature on
extemal crisis. In particular, it is argued that recent speculative attacks on some Latin
American currencies are related - along with the financial aspects usually highlighted by
the existing literature - to competitiveness and technological development. It is
discussed how growth and technology influence the exchange rate dynamics in a
context of trade rigidity and increasing risk in the markets for financial assets in
developing countries.
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“For histerians each event is unique. Economics, however, maintains thats
forces in society and nature behave in repetitive ways. History is particular;
economics is general” (KINDELBERGER, 1978 )
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1. INTRODUGAO

O objetivo deste trabalho é elaborar um modelo tedrico sobre o papel da rigidez
de ajuste da balanca comercial € da capacidade limitada de absorgéo de ativos
externos como elementos presentes em crises cambiais de economias emergentes. O
modelo terd como referéncia as recentes crises ocorridas na Ameérica Latinag,
especificamente a crise mexicana de 1994 e a brasileira de 1999.

Pretende-se, portanto, incorporar ao debate algumas especificidades da regido
que tem sido negligenciadas, ou incorporadas de forma parcial, pela literatura
estabelecida sobre crises cambiais. O modelo devera ilustrar ¢ argumento de que as
causas para os recentes ataques especulativos na regi&o encontram vinculagdes - além
dos aspectos financeiros destacados pela literatura estabelecida - com o grau de
competitividade externa da economia e seu grau de desenvolvimento tecnolodgico.

As crises cambiais serdo analisadas no contexto especifico de intensificacéo das
transagdes econdmicas que marcaram os anos 80 e 90, fendmeno verificado nas
transagbes de natureza comercial, nos movimentos dos fluxos de capital produtivo
(investimento direto) e, sobretudo, nas transagbes de natureza financeira (investimento
de portfolio)

O crescimento dos fluxos de capitais produtivos e financeiros em nivel
internacional - embora concentrado nas economias desenvolvidas ~ atingiu também as
economias em desenvoivimento’, verificando-se, desta forma, a retomada dos
investimentos que haviam sido drasticamente reduzidos com a crise da divida extérna
do inicio dos anos 80.

O sudeste asiatico foi uma das regifes que participou de forma mais ativa neste
processo de absorgéo de fluxos de capital internacional durante a primeira metade dos
anos 90. Concomitantemente, a regido exibia uma situagdo invejavel do ponto de vista
dos principais indicadores macroecondmicos: elevadas taxas de crescimento, inflagdo



baixa e estabilidade fiscal. A Coréia do Sul, paradigma do processo de upgrading
destas economias, por exemplo, apresentou taxas de crescimento do PIB de 8,6%,
8,9% e 7,1% nos anos de 1994 a 1996, enquanto o indice de pregos ao consumidor
manteve-se, neste periodo, na casa de um digito. A Tailandia, outro exemplo de
sucesso, apresentou no mesmo periodo, taxas de crescimento do PIB de 8,9%, 9,1%
e 7,7%. As variagbes nos indices de precos ao consumidor, neste caso, apresentavam-
se em torno de 5% ao ano. No que tange, a situagéo fiscal, tanto a Coréia do Sul
quanto a Tailandia apresentavam superavits primdrios em suas contas publicas ao
longo dos anos 90.

A situac@o da Ameérica Latina — participante em menor escala nesta absorgio dos
fluxos financeiros — ndo era a mesma do sudeste asiatico, porém néo deixava de ser
satisfatéria. A consolidagcdo dos programas de combate & inflagdo e a retomada do
crescimento em meados dos anos 80 no Brasil se constituiam em indicadores
macroecondmicos positivos para a regido.

Neste cendrio, a ocorréncia de uma fuga macica e abrupta de capitais, ou seja,
de um ataque especulativo contra 0s paises do sudeste asiatico era um fendmeno
improvavel, sobretudo se observarmos a literatura interacional relativa 2 explicacédo
dos ataques especuiativos e contagio.

Nos modelos de crise de “primeira geracac” ou “canbnicos’, tais como
KRUGMAN (1979) e FLOOD & GARBER (1984), o fator chave para a explicagdo do
ataque especulativo € a ampliacdo do crédito doméstico relacionada & monetizacéo de
crescentes déficits fiscais. No entanto, como j& argumentado, o sudeste asidtico no
apresentava antes da crise problemas de desajuste fiscal.

Os modelos de “segunda geracdo” — OBSTFELD (1994), por exemplo - também
ndo se ajustam, em geral, as caracteristicas destes ataques especulativos. Esta
abordagem se diferencia dos modelos canodnicos basicamente por dar ao govemo a
possibilidade de escolha —~ com base na andlise de custo-beneficio social — em manter
ou ndo fixas as taxas de cambio. O ataque ocorre, de acordo com esta abordagem,

1 Dados apresentados em CANUTO (2000) demonstram que os fluxos de capital para as
economias emergentes cresceram cerca de oito vezes entre 1980 e 1996, saltando de um
patamar de US$ 30 bilhdes em 1990 para aproximadamente US$ 240 bilhSes em 1994,



sempre que 0s agentes antecipem que os custos sociais S840 superiores aos beneficios
do regime cambial em vigor. Isto pode acontecer em funcdo tanto de uma piora nos
indicadores macroecondmicos, quanto de uma alteracdo auto-sustentada nas
expectativas dos agentes. No entanto, mesmo neste segundo caso, a alteragdo das
expectativas & igualmente derivada de um enfraquecimento dos indicadores
macroeconémicos.

Os principais indicadores macroecondmicos focalizados pela literatura de
“segunda geracdo” sdo: taxa de crescimento, desemprego e inflagdo. Ora, como ja
argumentado, os paises dos sudeste asiatico apresentavam uma situagéo relativamente
favoravel no que tange a situagéo destes indicadores nos momentos que antecederam
0s ataques especulativos, 0 que reduz sensivelmente 0 poder explicativo desta
literatura para a explicacdo das recentes crises.

Em suma, como apresentam, entre ouiros, KRUGMAN (1998) e CORSETTI,
PESENTI e ROUBINI (1998}, os modelos “candnicos” e de “segunda geracéo” n&o s&o
capazes de explicar satisfatoriamente os recentes ataques especulativos ocorridos no
sudeste asiatico e que posteriormente atingiram a Russia e a América Latina, ja que os
problemas macroecondmicos que explicam a ocorréncia de uma crise cambial ndo se
encontram presentes nestas crises.

Esta incapacidade tem motivado diversos pesquisadores no sentido de construir
modelos que sejam compativeis com as caracteristicas das crises recentes. Esta
literatura tem seguido, em sua grande maioria, um caminho muito claro. Enquanto os
modelos “candnicos” e de “segunda geracdo” utilizam-se da hipdtese de mercados
financeiros eficientes e entendem que a crise cambial € resultante de problemas na
gestdo de politica macroecondmica, os frabalhos recentes, chamados de “terceira
geracéo’, partem da hipotese de existéncia de assimetria na distribuicdo de
informagdes nos mercados financeiros — negando, portanto, a hipdtese de mercados
eficientes — e associam, em sua grande maioria, a ocorréncia da crise cambial &

verificacdo de uma “crise financeira™.

20s modelos de “terceira geragdo” ndo se constituem na Gnica linha de pesquisa sobre o tema
em desenvolvimento. Destacamos, como linha de pesquisa alternativa, os recentes trabalhos



Esta literatura salienta que o fato de alguns agentes saberem mais do que outros
gera diversos comportamentos, os quais até entdo — sob a vigéncia da hipétese de
eficiéncia dos mercados — ndo se encontravam contemplados pela literatura econdmica,
tais como a possibilidade de selegdo adversa, risbo moral e comportamento de manada
nos mercados financeiros. Estes elementos passam a ser incorporados como fatores
decisivos na explicagdo dos ataques especulativos recentes.

CORSETTI, PESENTI & ROUBINI (1998) e KRUGMAN (1998), por exemplo,
demonstram como a crise é gerada num ambiente com assimetria de informacéo e,
portanto, onde a ocorréncia de risco moral é plausivel, em funcdo de decisbes de
sobreinvestimento, capturando desta forma um dos elementos centrais na geracéo das
crises recentes: a gestdo financeira problematica que caracterizava as principais
instituicbes asiaticas pre-crise.

Outra linha de pesquisa importante dos modelos de “terceira gerag&o” é aquela
qgue explica a seqliéncia de crises cambiais recentes como fruto de mecanismos de
‘contagio” em funcdo de comportamentos de manada. Exemplos desta linha de
pesquisa enconfram-se, entre outros, no trabalho de CALVO @ MENDOZA (2000)

Esta “evolucdo” da literatura internacional é, em grande medida, fruto de
fenémenos concretos verificados no mercado cambial ao longo dos anos 90. Com
excecao dos modelos candnicos que pretendiam se constituir em “modelos gerais” de
explicacdo para Crises cambiais, os modelos de segunda e terceira geracdo sao
dedicados & interpretacdo de crises cambiais especificas’.

Embora sejam inegaveis os avangos dos modelos de *“terceira geragdo’, na
explicacdo dos ataques especulativos recentes, alguns elementos importantes para
compreensado deste fendmeno, sobretudo no que se refere & explicacdo das crises

que analisam o fendmeno em questio a parlir do conceito de “fragilidade financeira”
desenvolvido em MINSKY (1982), tal como o trabatho de FOLEY (2000).

? OBSTFELD (1994) desenvolve sua abordagem com objetivo de explicar as crises cambiais
dos paises eurcpeus de 1992 e 1993. No mesmo sentido, KRUGMAN (1998) elabora seu
frabalho com intuito de explicar especificamente a crise cambial asidtica de 1997-98. Isto toma
evidente a opgéo metodoldgica destes trabalhos em construir abordagens tedricas que buscam
interpretar fendbmenos concretos especificos, ao invés de elaborarem modelos “gerais” de crise
cambiais.



cambiais ocorridas na América Latina nos anos noventa®, ainda n&o foram incorporados
de forma plena pela literatura. Em outras palavras, existem algumas especificidades da
insercao internacional latino-americana gue nos parecem importantes na explicacio dos
ataques especulativos ocorridos na regido nos anos 90 e ndo foram incorporadas, ou
foram apenas de forma parcial, pela literatura de “terceira geracdo”.

Dentre elas, cabe destacar, que a América Latina € caracterizada por recorrentes
desequilibrios em suas contas comerciais como resultado de sua capacidade limitada
de competicdo que, em ultima instancia, reflete o atraso tecnolégico da regido em
relacdo as economias desenvolvidas e as economias emergentes que realizaram um
upgrading tecnoldégico nas Ultimas décadas, como, por exemplo, as economias do
sudeste asiatico. Mais importante ainda, & que dadas as caracteristicas “estruturais® dos
desequilibrios comerciais latino-americanos, a capacidade de ajuste através da
utilizac@o de politicas cambiais tem-se mostrado recorrentemente limitada. Em outras
palavras, a América Latina, apresenta como especificidade a existéncia de uma rigidez
no ajuste de suas contas comerciais, a qual, somada a cronicos problemas na conta de
servigos, geram problemas iguaimente cronicos no saldo de transacbes correntes
destas economias.

O problema da rigidez de ajuste comercial da regido se da num contexio
internacional onde os fluxos de capitais externos para as economias emergentes nao
sdo ilimitados. Isto € fruto, entre outros fatores, do carater emergente desta economias
e, portanto, do risco atribuido a elas durante o processo de alocagdo da riqueza
financeira global. Ainda mais, a capacidade das economias emergentes de atrair
capitais de curto prazo a partir de elevagbes continuadas das taxas de juros tem-se
demonstrado restrita, sobretudo em pericdos de instabilidade no cenério financeiro
internacional.

Entendemos que estes elementos - rigidez de ajuste comercial num contexto
geral de restricdo dos fluxos de capital de curto prazo - s&o fatores relevantes na
explicacdo da recentes crises cambiais ocorridas na América Latina e que necessitam

4 Especificamente estamos nos referindo acs ataques ocorridos contra o Peso mexicano em
1994 e contra o Real em 1999,



ser incorporados ao debate. Em ultima insténcia, o objetivo deste frabaiho é contribuir
para a elaboracdo de uma abordagem tiedrica que incorpore estes elementos na
explicacdo do fendmeno para o ¢aso mexicano de 1994 e brasileiro de 1999.

Uma justificativa importante para este trabalho encontra-se inicialmente no fato
da literatura convencional sobre crise cambial n@o incorporar em suas construcdes a
rigidez no ajuste da balanca comercial e a necessidade de absorgao de ativos externos
na explicacdo das crises financeiras. Isto se deve, em grande medida, a utilizagdo por
estas andlises da hipbtese de ajuste automatico da balanga comercial através do
funcionamento dos mecanismos de mercado, ou seja, via processos deflacionarios efou
ajustamentos automaticos nas taxas de cambio. Outra justificativa, que serd discutida
no final do segundo capitulo, encontra-se no fato de que os elementos utilizados pela
literatura de “terceira geracdo” na construcdo de suas abordagens sobre crise ndo se
encontram claramente evidenciados na América Latina, sobretudo no caso da economia
brasileira®.

O trabalho serd organizado em trés capitulos, além desta introducéo. No capitulo
2 seré apresentada a literatura sobre crises cambiais. Esta revisdo sera realizada a
partir de alguns trabalhos selecionados em funcio de sua importancia e capacidade de
sintetizar os elementos que caracterizam uma determinada fase (‘gerac@o”) da
literatura.

No capitulo 3, serdo apresentadas as evidéncias empiricas do trabatho, em duas
frentes. Uma que iré apresentar evidéncias sobre a capacidade de cada “geracéo” da
literatura na explicac@o dos recentes atagues especulativos, e outra que ird apresentar
os dados selecionados sobre a rigidez do ajuste comercial na América Latina, bem
como seus impactos sobre o Balango de Pagamentos. Apresenta-se, ainda nesta
secdo, um conjunto de fatos estilizados sobre o comportamento das chamadas

* Estes elementos ndo devem ser compreendidos, no entanto, como criticas acs modelos de
“terceira geracdo”, ja que esta literatura concentra sua analise na explicagéo da crise ocorrida
no sudeste asiatico e ndo na crise brasileira. Pretende-se apenas demonstrar os limites desta
literatura, natural em qualquer trabalho académico, e justificar a necessidade da construgéio de

novas abordagens que incorporem elementos especificos da realidade brasileira e latino
americana na explicagdo de suas crises.



economias emergentes — em especial América Latina e sudeste asidtico — na absorcao
de investimentos externos.

No capitulo 4, sera desenvolvido um modelo teérico que incorpora a rigidez no
ajuste da balanca comercial e suas interrelagbes com 0s movimentos de capital num
contexto de restricdo dos fluxos de capital de curto prazo, na explicagdo das recentes
crises cambiais processadas na América Latina. O capitulo é finalizade com uma
discussdo sobre o0 comportamento das taxas de crescimento de curto e longo prazo
nestas economias. O dfjetivo desta discussdo é estabelecer os vinculos existentes
entre o crescimento econdbmico e as especificidades latino—americanas analisadas.”
Neste sentido, é interessante destacar que a literatura econdmica sobre crises
cambiais, em geral, ndoc desenvolve explicitamente as relagbes existentes entre crise
cambial e crescimento. A0 nosso ver existem vinculos importantes entre os fatores
geradores dos ataques especulativos e a dinamica interna de crescimento que devem
ser incorporados ao debate e que serdo explorados em nosso modelo

O modelo sera elaborado a partir da proposta metodoldgica estruturalista
desenvolvida - entre outros - por TAYLOR (1991) e que se caracteriza por privilegiar,
em sua construcao tedrica, os aspectos histéricos relevantes, expressos a partir de um
conjunto de “fatos estilizados”. Esta opgdo metodolégica limita as conclusdes do
trabatho a situag&c historica concreta analisada e descrita a partir das hipéteses
formuladas. O resultado € que ndo iremos elaborar um modelo tedrico genérico sobre
“as crises cambiais’. O escopo do trabalho &€ muito mais limitado. Busca-se a
construcdo de um modelo tedrico explicativo das crises cambiais recentes — final dos
anos 90 - ocorridas na America Latina. .



2. REVISAO DA LITERATURA SOBRE CRISES CAMBIAIS

e e e e

A ocorréncia de diversas crises cambiais nos anos 80 — Europa (1992), México
(1994), Sudeste Asidtico (1997), Russia (1998) e Brasil (1999) — despertou o interesse
do pablico em geral e, em particular, dos pesquisadores da area sobre o tema. O
resultado concreto é que certamente esta € uma das areas de pesquisa da economia
onde a produgio de trabalhos cientificos tem crescido de forma substancial.

De uma forma geral, seguindo, enire outros, KRUGMAN (1998), CORSETT],
PESENTI e ROUBINI (1998) e ANDRADE e FALCAO (1999) a literatura sobre a
ocorréncia de ataques especulativos pode ser organizada em trés grandes blocos

(geragdes) .

1. os modelos de "primeira geracdo” ou “modelos candnicos’. Estes trabathos se

utilizam da hipotese de mercados financeiros eficientes e, grossoc modo, a crise
cambial é fruto de problemas na gestc de politica macroecondmica. Ser&o
apresentados como exemplos os frabalhos de KRUGMAN (1979) e FLOOD &
MARION (1998).

2. os modelos de “segunda geracic’. Estes trabalhos se utilizam iguaimente da
hipdtese de mercados financeiros eficientes e, grosso modo, a crise cambial

tambem ¢ fruto de problemas na gestéo de politica macroecondmica. A distinggo
fundamental, em relagdo aos trabalhos de “primeira geragdo’, € que nestas
abordagens o governo tem a possibilidade de escolha da politica macroecondmica a
ser adotada com base na analise de custo-beneficio social. Como exempio desta
literatura sera apresentado o trabalho consagrado de OBSTFELD (1994).
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3. os modelos de “terceira geracdo’. Estes trabalhos partem da hipotese de assimetria
de informagtes no mercado financeiro e a crise cambial encontra-se diretamente

vinculada a uma “crise financeira® ou a problemas de “contagio” associados a
comportamentos de manada. Serao apresentados, como exemplos da literatura que
vincula a crise cambial a ocomréncia de uma crise financeira, os trabalhos de
MISHKIN (1999), CORSETTI, PESENTI & ROUBINI (1998) , KRUGMAN (1998) e
CHANG & VELASCO (1998) . Como exemplo da literatura de contagio sera
apresentado o trabalho de CALVO e MENDOQZA (2000).

Além desta linha de pesquisa, destaca-se também o recente desenvolvimento de
trabalhos no qual a crise cambial é interpretada a partir da construgéo do conceito de
*fragilidade financeira” desenvolvido inicialmente em MINSKY (1982). Sera apresentado
como exempio desta literatura o trabalho de FOLEY (2000).

O capitulo encontra-se estruturado da seguinte forma. Inicialmente
apresentaremos a literatura de "primeira geracgdo”, depois de ser desenvolvido o
conceito de mercados financeiros eficientes. Na seqliéncia, introduz-se a literatura de
“segunda geracio” a partir do trabalho de OBSTFELD (1994).

O passo seguinte seré apresentar a literatura de “terceira gerag&o”, para tanto
iniciando com a exposicdo do conceito de assimetria de informacdo e suas
consequéncias econdmicas. Na sequéncia apresentam-se os modelos que vinculam a
crise cambial a ocorréncia de uma crise financeira: MISHKIN (1999) , KRUGMAN
(1998) e CORSETTI, PESENT! & ROUBINI (1988). A secdo apresenta, ainda, um
exemplo da literatura que explica a crise financeira e cambial a partir de problemas de
liquidez no cendrio internacional, a partir do trabalho de CHANG & VELASCO (1998).
Esta secdo é finalizada com apresentacéo do modelo de contagio de CALVO e
MENDOZA (2000).

Em seguida, sera apresentada a literatura que usa como referéncia o trabatho de
MINSKY (1982) e estuda as crises recentes como decorréncia dos problemas de
fragilidade financeira, tomando-se como ilustracéo o trabalho de FOLEY (2000).
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O capitulo é finalizado com a apresentagdo de uma segdo dedicada
exclusivamente as interpretacdes da crise brasileira e algumas consideragdes finais
sobre toda a literatura analisada.

Esta revisdo tem dois objetivos. O primeirc € analisar como a literatura
incorporou elementos ao debate & medida em que ocorreram novos ataques, ou seja,
como a literatura “evoiuiu” no sentido de incorporar novos elementos caracteristicos de
cada crise cambial. O segundo é demonstrar que esta literatura ndo incorpora alguns
elementos que acreditamos ser relevantes na explicagcao dos atagues ocorrides na
América Latina nos anos 90, especificamente México em 1994 e Brasil em 1999.

2.1. MODELOS DE “PRIMEIRA GERAGAO” OU “MODELOS CANONICOS”

Como evidenciado, os modelos candnicos a /a KRUGMAN (1979) e FLOOD &
GARBER (1984), assim como os modelos de “segunda geracéo” & /a OBSTFELD
(1994), utilizam-se da hipotese de mercados financeiros eficientes. Devemos, portanto,
antes de abordarmos especificamente estes modelos esclarecer, ainda que
rapidamente, o significado da hipdtese de mercados financeiros eficientes (H.M.E).

2.1.1. Significado da hipétese de mercados financeiros eficientes

A Hipbtese de mercados financeiros eficientes (H.M.E), pode ser encontrada —
grosso modo — sob duas formas:

1) Forma forte da H.M.E: supbe que todas as informagbes, publicas e ndo-

publicas, encontram-se contidas nos precos de mercado. Sob tais
circunstancias, um investidor é incapaz de obter qualquer ganho supranormal
derivado de suas andlises de mercado, tendo em vista que todos os
participantes do mercado conhecem todo o conjunto de informacgdes
relevantes.
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2) Forma fraca da H.M.E: supde que as informacbes publicas sdo avaliaveis
pelos agentes, dado gue os precos de mercado incorporam tais informagdes.
Ha, no entanto, um conjunto de informagdes ndo-publicas que n&o se

encontra acessivel para os agentes, tendo em vista que 0s precos ndo as
incorporam. Neste caso, ha possibilidade de ganhos supranormais por
agentes que tenham acesso privilegiado (inside information) a tais
informacbes.

A H.M.E necessita, para sua vigéncia, de um importante conjunto de hipdteses.

Em primeiro lugar, os agentes formam racionalmente suas expectativas sobre o
comportamento de uma varigvel®. Em segunde lugar, os custos de transacio no
mercado sao irelevantes. Por fim, as novas noticias que possam influenciar o
comportamento dos pregoes no mercado aparecem de forma aleatéria e, portanto, néo
previsivel.

A H.M.E, em sua forma forte, apresenta um conjunto de resuiltados que merecem
ser analisados. O mais importante é que a evolugdo dos precos de mercado ndo pode
ser prevista. Em outros termos, a utilizagdo da HM.E implica que os precos no
mercado se comportam como um passeio aleatorio.

Este resultado é simples de ser explicado: se 0 mercado de um ativo qualquer é
eficiente, entdo todas as informagbes relevantes encontram-se explicitas em seu prego.
Apenas novas informacbes podem alterar este preco, mas como tais informagbes
aparecem aleatoriamente, logo estas ndo podem ser estimadas. Formalmente
podemos apresentar a H.M.E a partir da seguinte equacao:

¢ Veja no Apéndice 1 o significado da hipotese de formacgdo racional de expectativas.
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P*t+1 = E(Praad I) + 811 (1)

Onde:

p*1: € 0 preco estimado peios agentes para um ativo qualquer em t+1.

E(pi1/l). € a esperanga matematica de pws condicionada a informacéo k, e que
expressa o carater racional da formagio das expectativas sobre a variavel.

t+1. € Uuma variavel aleatdria, que expressa o papel exercido pelas novas informagdes
sobre a previso de p.

Dado que p: expressa todas as informacbes relevantes sobre o comportamento
da variavel, como propde a HM.E, em sua forma forte, teremos entdo que: E{pu/l) =
E(pt1/ltpr) = E(prr/pr) = pr.

De outra forma, se p; expressa toda a informacao relevante sobre o prego, a
melhor estimativa possivel de pi4 € exatamente p.

A equacéo (1) pode agora ser escrita como:

P 1 = Pt + e (2)
Portanto:

Pt =Pt = &1 (3)

Sob a hipdtese de expectativas racionais, os erros de previs&o s&o nuios, ou
seja, E(p+1 - pYe1) = 0. Temos entdo que a evolugdo dos precos segue um
comportamento aleatdrio, derivado do comportamento de su4.

O ponto mais importante desta se¢&o é deixar claro que a utilizagéo da H.M.E, ao
menos em sua forma forte, implica admitir que todas as informacdes s&o incorporadas
de modo uniforme peios agentes econdmicos através da observagéo do comportamento



14

dos pregos no mercado, ou seja, todas as informagdes sdo disponiveis e 0s agentes
tém acesso simétrico a elas. Ndo existem, portanto, agentes gue possuam informacdes
privilegiadas sobre o comportamento do mercado.

Os modelos “candnicos” de KRUGMAN (1979) e FLOOD & MARION (1998),
assim como ©0s modelos de “segunda geracdo’ a fa OBSTFELD (1994), partem
justamente destes elementos, sintetizados na H.M.E. Vejamos de forma mais detalhada
cada uma destas abordagens.

2.1.2. KRUGMAN (1979): um exemplo dos modelos de “primeira geracdo”

A abordagem convencional que analisa os elementos determinantes das crises
cambiais tem seu desenvolvimento inicial a partir da construgcdo dos chamados
“modelos candnicos” ou de “primeira geracdo”. Em grande medida, estes trabalhos —
em gue se destacam KRUGMAN (1979), FLOOD & GARBER (1984) e FLOOD &
MARION (1998) — sao adaptacSes para o mercado cambial do trabalho elaborado por
SALANT & HENDERSON (1978) na explicacéo das flutuacbes de pregos de ativos com
reservas limitadas’.

A concluséo essencial destes trabalhos € que © ataque especulativo é fruto de
uma inconsisténcia na condugdo da politica macroecondmica, mais especificamente, a
defesa de um regime de taxas de cambio fixas concomitantemente a ocorréncia de
crescentes déficits publicos financiado por expansao da base monetaria.

Vejamos inicialmente, como exemplo reievante dos modelos “canbnicos” de
crise, o trabalho de KRUGMAN (1979).
| Neste trabalho, a ocorréncia de um ataque especulativo contra uma moeda é
derivada das alteracOes na composi¢do do porifélio dos agentes, os quais elevam a

participacdo da moeda estrangeira no total de sua riqueza em detrimento da

7 SALANT & HENDERSON (1978) trabalham especificamente com as flutuagbes do prego do
ouro no mercado internacional. A andlise realizada é, segundo os autores, valida para o estudo

de flutuacio de preco para qualquer ativo internacional que se caracterize por ter suas reservas
limitadas.
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participacdo da moeda local. Esta mudanga € fruto da alteracdo nos rendimentos
esperados, quando o govermno torna-se incapaz de defender sua moeda.

Vejamos, sinteticamente, as principais hipoteses do modelo:

1. E vigente a Paridade do Poder de Compra (PPC), o que garante que 0s precos
domesticos sdo iguais aos pregos externos, ajustados pela taxa de cambio. Supde-
se uma normalizacio dos precos externos tal que o nivel de pregos é exatamente
igual a taxa de cambio;

2. Ha perfeita fiexibilidade de precos e salarios, 0 que garante a manutengéo do pieno
emprego dos fatores, no longo prazo;

3. Os agentes domésticos podem alocar sua riqueza em moeda local e estrangeira. A
demanda por ativos domésticos reais & uma fungdo inversa da taxa de inflagdo.
Assim, para um determinado nivel de inflagdo, ha uma relacdo estavel entre a
proporgao total de ativos domesticos e estrangeiros no total da riqueza;

4. O nivel de pregos & uma funcdo direta da oferta monetaria, ou seja, utiliza-se a
hipétese de vigéncia de uma relagdo estavel entre preco e oferta de moeda
expressa pela Teoria Quantitativa;

5. O governo financia seus deéficits através da emissdo monetaria. Os excessos de
moeda doméstica sdo trocados — no regime de cambio fixc — por moeda
estrangeira a paridade vigente;

6. Ha previsibilidade perfeita (perfect foresight) na formacéo das expectativas sobre a
taxa de inflacéo; e

7. A presenca de um déficit publico implica, necessariamente, uma elevagéo da oferta
monetaria.
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A i6gica de funcionamento de modelo € a seguinte: um governo que fixou a taxa
de cambio estd incorrendo em crescente déficit. Ainda mais, este governo financia seu
déficit exclusivamente através da ampliacéo da oferta monetaria. A uma determinada
taxa de inflagdo inicial, uma proporg¢éo fixa desta ampliacdo da oferta monetaria sera
mantida sob a forma de moeda doméstica, enquanto outra parcela — o excesso de
moeda doméstica no portfélio dos agentes — sera trocada por moeda estrangeira.

0O modelo determina, portanto, que a existéncia de um déficit publico, sob o©
regime de cambio fixo, tem como efeito a elevagdo da oferta monetaria e uma redugéo
das reservas de moeda estrangeira do pais.

A elevacdo da oferta monetaria implica numa elevagdo dos pregos que,
imediatamente, é refletida — dada a hipdtese de previsibilidade perfeita — na taxa de
inflagdo esperada, reduzindo portanto a demanda por moeda iocal, ou 0 que da na
mesma, elevando a demanda por moeda estrangeira.

A continuidade deste processo leva a uma reducdo das reservas em moeda
estrangeira. Torna-se previsivel para os agentes econdmicos gque a manutencdo do
regime de taxa de cambio fixa é impossivel, dada a existéncia de um montante limitado
de reservas em moeda estrangeira, ou seja, torna-se evidente que as taxas de cambio
serao alteradas, com a elevacao do valor da moeda estrangeira.

Neste ponto, antes que as reservas tenham-se exaurido pelc movimento gradual,
ocorre 0 ataque especulativo conira a moeda local, tendo em vista a possibilidade de
ganhos com a compra da moeda estrangeira, fruto da alteracdo (antecipada pelos
agentes) da taxa de cambio.

Uma critica que podemos estabelecer aos “modelos candnicos”, do qual
KRUGMAN (1979) € um exemplo, refere-se & diferenca de comportamento e
capacidade de absor¢do de informacdes entre os agentes econdmicos gue atuam no
mercado cambial e o governo. Este Ultimo insiste, de forma “mecanica”, na manutengéo
de déficits publicos financiados por uma expans@o da oferta monetaria, a qual se
traduz, como observado, numa reducio das reservas cambiais. Em uitima instancia, o
governo pratica uma politica que age no sentido de reduzir o poder de manutengéo de
seu regime cambial.
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O carater “mecanico” da politica econdmica é destacado, entre outros, por
OBSTFELD: "Models in the spirit of KRUGMAN (1979) provide elegant parables of how
rational financial markets respond to unsustainable macroeconomic policies. The
models ignore, however, the policy options available to authorities and the ways in which
the marginal cost of exercising these options are balanced”. (OBSTFELD , 1894, p. 16)

O governo é tratado como incapaz de perceber ou desinteressado quanto as
implicacbes da condugéoc da politica e de altera-la, no sentido de evitar 0 colapso
cambial. De outro lado, o modelo atribui aos agentes que participam do mercado
cambial a capacidade de antecipar corretamente todos os eventos econdmicos
relevantes, 0 que é possivel a partir da vigéncia da HM.E.

Em ditima instancia — e este € o ponto central da abordagem convencional
expressa nos “modelos candnicos” ~ a crise & fruto do erro na condugdo de politica
econdmica num ambiente onde 0s agentes econdmicos s&0 capazes de antecipar
corretamente os eventos; em especial, o colapso da politica cambial.

Qutro elemento que merece destaque, e que Sse tornou evidente com os fatos
recentes, € que os modelos candnicos nédo refletem os fatos econdmicos relevantes nas
crises financeiras dos anos 90.

Como visto, a ocorréncia de déficits publicos € condicdo necessaria, ainda que
nao suficiente, para a geracéo da crise. Os paises do sudeste asiatico nao enfrentavam,
antes da crise, graves problemas fiscais. N&o se verificou nestes paises nem mesmo
um crescimento significativo da expans&o monetaria e dos niveis de precos internos,
elementos essenciais na geracao das crises, de acordo com a abordagem dos modelos
candnicos.

Estes elementos evidenciam os limites da abordagem convencional expressa nos
modelos “candnicos’ para o entendimento das crises financeiras recentes®,
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2.1.3. O modelo de FLOOD & MARION (1998). uma apresentagdo geral dos
modelos de “primeira geracio”

FLOOD & MARION (1998) apresentam uma versdo “geral” dos modelos de
“primeira geracéo’. Esta versdo sintetiza alguns aspectos relevantes dos modelos de

“primeira geracdo” e apresenta uma construcdo que ajuda na compreensdo do fiming
da crise cambial.

r

O modelo basico de “primeira gerag@o” & construido para uma economia
pequena, Na qual a autoridade monetaria fixa a taxa de cambio em relagdo ao seu
parceiro externo.

A construcdo é realizada a partir de um modeio macroecondmico basico para
uma economia aberta. A equacéo (1) apresenta a condigdo de equilibrio no mercado
monetaric doméstico, a equagio (2) apresenta a identidade de equilibrio entre oferta
monetéria e os ativos da autoridade monetaria (crédito domestico e reservas externas),
a equacdo {3) demonstra o comportamento dos precos de acorde com a hipdtese da
paridade poder de compra (PPC) e, finalmente, a equagéc (4) apresenta o
comportamento da taxa de juros de acordo com a hipotese de paridade n&o coberta da
taxa de juros®.

m-p=-a(i)a>0 (1)

m=d+r 2)
p=p*+s (3)
i=i*+s" 4)

Onde: m: oferta monetéria; p: nivel de precos domesticos; i nivel da taxa de
juros doméstica; d: volume de crédito domeéstico; r: volume de reservas internacionais;
p: nivel de pregos domésticos; p* : nivel de pregos internacionais; s: taxa de cambio; i*:
taxa de juros externa e 8”: mudancga esperada na taxa de cambio.

# No proximo capitulo aprofundaremos esta discussgo a partir da apresentacio de um conjunto
de dados selecionados.

? O modelo é construido em logs, exceto a taxa de juros.
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A este modelo macroecondmico convencional acrescentam-se trés hipoteses:

1. trata-se de um mundo com perfeita previsibilidade e no qual a taxa de cambio é fixa
(s é constante), donde segue-se que s'=0ei=i*;

2. taxa de juros e pregos externos sdo constantes ; e

3. de forma semelhante a apresentada por KRUGMAN (1979), o govemno apresenta
déficits publicos financiados exclusivamente pela expansdo monetaria a uma taxa
constante p.

Os elementos essenciais para a reduc¢éo das reservas cambiais j& estao postos.
Para tanto, basta substituir (2), (3) e (4) em (1)

r+d-p*-s=-a/(i(5)

A equacéo (5) demonstra que, quando taxa de cambio, precos e juros externos
séo fixos, o financiamento dos déficits publicos através de expansfes monetarias
constantes faz com que dcresca ataxapy e ao mesmo temporcaiaataxa-u. A
reducdo das reservas é, portanto, nesta constru¢do, fruto da incompatibilidade da
manutencdo de expansbGes monetarias constantes — neste caso, assim como em
KRUGMAN (1979), para financiar déficits pablicos — num contexto de fixacao da taxa de
cambio.

Esta economia estaria ao longo do tempo perdendo reservas e o regime de taxa
de cambio fixo seria abandonado em algum momento. No entanto, o que se observa €
que esta reducdo das reservas nédo é gradual, mas sim drastica, ou seja, observa-se um
ataque a moeda local. A explicagdo para esta ruptura encontra-se diretamente
associada ao comportamento dos agentes privados frente aos movimentos das
reservas internacionais num regime de cambio fixo.
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A explicagdo das razbes pela qual a reducdo das reservas ndo é gradual ao
longo do tempo, mas sim drastica (ataque especulativo) é realizada por FLOOD &
MARION (1298) através da utilizac@o do conceito de “taxa de cambio sombra’ (shadow
exchange rate):

“* _.which is defined to be the floating exchange rate that would prevail if speculators
purchase the remaining govemment reserves committed to the fixed rate and the
govemment refrains from foreign exchange market intervention thereafter. The shadow
rate is crucial to assessing the profits available to speculators in a crisis as this is the
price at which speculators can sell the international reserves that they buy from the
government”. (FLOOD & MARION, 1998, p.5)

A “taxa de cambio sombra’ s somwa €, portanto, de acordo com FLOOD &
MARION (1998} a taxa de cambio que ira equilibrar o mercado monetario apds 0 ataque
especulativo. A taxa de cambio que equilibra o mercado monetario apds o ataque é
consistente com:

d — S sombra = - A4S sombra) (6)

A taxa que soluciona (6) é dada por:

S sombra = Q.+ d (7)

O grafico abaixo apresenta uma versdo da equagéo (7) com a taxa de cambio
pré ataque. As duas linhas se cruzamem A, onde d = ¢°.
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GRAFICO 1
“Taxa de cambio sombra” e o timing do ataque especulativo no modelo de
FLOOD & MARION (1998)

A explicagéo do timing do atague é clara. Enquanto d < d° teremos
s sombra < $. O ataque especulativo néo ira ocorrer, j& que o preco que os especuladores
conseguiriam com a venda das reservas seria inferior ac preco pelo qual as reservas
foram compradas, dada a taxa de cadmbio pré ataque. Porém, quando d*> d, entdo s
sombra > S. Ha neste caso um ganho dos especuladores em adquirir as reservas do
governo, ja que o preco de venda apds o ataque especulativo serd superior ac prego
vigente pré-crise.

A antecipacéo de ganhos de capital com a compra de reservas do governo, que
ocorre sempre que o prego sombra for superior ao prego pré crise &, portanto, neste
modelo o elemento central na determinac&o do momento do atague especulativo.

Novamente, 0 ponto que deve ser destacado € que neste modelo — assim como
nos demais trabalhos de “primeira gerac@o” - o ataque especulative € em Ultima

insténcia, um decorréncia da execugdo de uma politica macroecondmica inconsistente
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no tempo: cambio fixo, com expansdo monetaria para financiamento de déficit pablico
num contexto de pleno conhecimento dos agentes econdmicos.

2.2. MODELOS DE “SEGUNDA GERACAO” E A POSSIBILIDADE DE CRISES
AUTOREALIZAVEIS.

Os modelos de “segunda geracdo” seréo apresentados nesta revis&do a partir do
trabalho de OBSTFELD (1994). Embora os resultados encontrados entre esta literatura
e os modelos “candnicos” sejam essencialmente os mesmos - a crise, em uitima
analise, e derivada de uma inconsisténcia na condugdo da politica econdmica —
existem diferengas que devem ser analisadas.

Como visto na secdo anterior, nos “modelos candnicos” a conducdo da politica
macroeccndmica é realizada de forma “mecéanica’. O governo insiste em financiar seus
déficits através da expanséo monetaria e da reducdo das reservas, fragilizando sua
situacdo externa, da qual resulta a geracéo do atague especulativo contra a moeda.

Os modelos de "segunda geracdo” se distinguem por apresentarem uma
concepcao diferenciada da condugdo de politica macroecondmica. Nestas abordagens,
os policy makers tém a possibilidade de escolher —~ com base em sua anélise de custo-
beneficio social — se a manutencdo da taxa de cambioc sera ou ndo realizada. A crise —
em ultima analise — é derivada de uma antecipacio por parte dos agentes econdmicos
de gue os custos de defesa da moeda superam seu beneficio social, tendo em vista um
enfraguecimento dos indicaderes macroecondmicos ou uma alteracio autosustentada
das expectativas dos agentes. Veremos a seguir, a partir da apresentacdo do trabalho
de OBSTFELD (1994), um exemplo desta literatura.
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2.2.1.0BSTFELD (1994) : um exemplo de modelo de “segunda geracéo”

OBSTFELD (1994) apresenta duas versdes de um modelo de geragdo de crise.
No primeiro, a geracdo de ataques especulativos se deriva do crescimento com 0S8
custos do servico da divida publica e o concomitante “enfraquecimento” do equilibrio
fiscal da economia. No segundo, a perda de competitividade externa e elevacéo das
taxas de desemprego explicam o fendmeno.

0] brime‘;ro modelo parte da constru¢ao da estrutura intertemporal de receitas e
obrigacbes do governo, num ambiente em que —~ por hipbtese — € vigente a livre
mobilidade de capital e os agentes possuem pleno conhecimento sobre ©
comportamento das variaveis macroecondmicas relevantes'®.

A estrutura de receitas é composta pelo total de recursos obtidos no mercado
financeiro {em moeda doméstica e moeda estrangeira) ao qual acrescentam-se as
receitas fiscais do governo (uma funcdo da renda) e as variagdes na base monetaria. A
estrutura de obrigagbes é composta pelo total de divida (e seu servigo) em moeda
doméstica e externa e pelos gastos comrentes do governo ( exdégenos por hipdtese). A
igualdade entre as fontes de receitas e a obrigagdo no tempo fornece a restri¢éo fiscal
do governo.

A partir da identidade de restrigéo fiscal adiciona-se a andlise a funco objetivo
do governo. Neste modelo, o governo preocupa-se em controlar (minimizar, ex-post)
duas variaveis: o comportamento dos impostos e a inflacdo. Como, por hipétese, a
variagéo dos precos &€ igual a variagdo cambial, em dltima instancia, um dos objetivos
do governo passa a ser o controle da taxa de cambio.

A analise do comportamento do governo frente a sua funcdo objetive é realizada
a partir do esclarecimento de dois pontos fundamentais para o trabalho. O primeiro
refere-se a relacao direta entre a taxa de juros nominal e o crescimento temporal das
obrigacdes do governo, tanto maior quanto maior © nivel de endividamento pretérito. O
segundo ponto relevante encontfra-se no papel positivo da depreciacdo cambial sobre a

¥ Qutra hipttese do modelo é que a paridade poder de compra (PPC) é vigente.
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estrutura de receitas e obrigagées do governo em fun¢do do processo de “inflation tax
base”.

A cada periodo o governo ira definir a taxa de cambio e o nivel de impostos que
minimizam sua fung¢do objetivo. A condi¢ado inicial do modelo € que o custo marginal da
depreciacgo se iguala ao custo marginal da ampliacéo dos impostos.

Um dos pontos mais importantes do trabaiho é demonstrar que o custo marginal
de manutencdo da taxa de cambio é crescente vis a vis o comportamento da taxa de
juros nominal, sendo esta a raz&o que ira levar o governo a abandonar a estabilidade
cambial, ou que promovera um ataque especulativo contra a2 moeda, decorrente da
antecipacéo pelos agentes econdmicos deste abandono.

Esta demonstracao é realizada a partir da definicdo da curvas de paridade de
taxa de juros e da fungio de reagéo de uma depreciacio cambial pelo governo.

A primeira exibe as combinacdes de taxa de juros nominal e expectativa de
desvalorizag&o cambial num contexto onde - por hipdtese - € vigente a livre mobilidade
de capital e a paridade n&o coberta da taxa de juros (curva pontilhada)

 Neste contexto, a curva de paridade de taxa de juros ira exibir uma inclinagéo
positiva, haja vista que para expectativas de desvalorizacdo crescentes devem
corresponder taxas de juros igualmente crescentes. Isto € necessario para manter a
igualdade entre taxa de juros interna e externa num contexto de perfeita mobilidade de
capital.

A segunda — a fungdo de reacdo de depreciagdo do governo (curva continua) —
demonstra qual a taxa de cambio que sera escolhida pelo governo no momento
seguinte, tendo em vista o comportamento da taxa de juros nomihal.

Esta curva também ¢ positivamente inclinada. Neste caso, no entanto, isto se
deve a uma hipdtese:

“ | have assumed that reaction function is positively sloped, although this depends on the
government’s fiscal position. Intuitively, the positive slope of the reaction function reflects
the possibility that a higher period 1 nominal interest rate, by raising the inflation tax base
in period 2, makes greater currency depreciation optimal then “ (OBSTFELD, 1994, p.31)
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A racionalidade da funcdo de reacdo do governo (curva continua) exibir uma
inclinacdo positiva no plano taxa de juros — depreciagdo deriva-se da hipdtese,
apresentada acima, de que maiores taxas de juros afetam o equilibrio fiscal do governo,
aumentando seu grau de endividamento, o que “estimula” a desvalorizagdo cambial
tendo em vista seu impacto positivo sobre a estrutura de receitas/obrigagbes do
governo.

O cruzamento das duas curvas fornece os possiveis equilibrios entre taxa de
juros e depreciagdo cambial esperadas pelo governo. Ainda mais, tendo em vista a
utilizag@o da hipotese de pleno conhecimento, a taxa de depreciacdc cambial esperada

peio mercado sera igual a esta taxa.

GRAFICO 2
Curva de paridade de juros e fungdo de reagao do governo: o surgimento de
equilibrios multiplos em OBSTFELD (1994)
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Um dos pontos mais importanies € que o modelo exibe duas solucbes de
equilibrio. Uma delas, onde o par juros - depreciagdo encontra-se num patamar mais
baixo é preferida pelo governo, tendc em vista os objetivos de minimizacdo da inflagdo
e dos impostos. N3o obstante, o governo ndo tem com assegura-la a priori, tendo em
vista que ndo ha como o governo coordenar a determinagdo no mercado de titulos de
uma taxa de juros mais baixa.

Vejamos agora o que aconteceria ~ dados todos elementos — com um pais gue
pretendesse estabelecer um regime de taxa de cambio fixa. OBSTFELD (1994)
demonsira que tal regime seria insustentavel dado seu crescente custo de manutengao
vis a vis o custo de abandono deste regime, tanto quanto fosse maior o nivel de taxa de
juros.

Isto se deve ao fato de que taxas de juros nominais crescentes implicam num
crescimento das obrigagbes do governo, o que, em ultima instancia, significa um custo
crescente da manutencdo das taxas de cambio, dado que a desvalorizagdo cambial
teria um impacto positivo sobre a estrutura de receitas/obrigagbes do governo.

E interessante verificar que este impacto positivo da desvalorizagdo resulta da
utilizacdo de uma hipdtese adicional sobre a estrutura do endividamento do setor
publico, em termos de sua composi¢cdo monetaria. Na realidade, OBSTFELD (1994),
ao determinar a funcdo reacédo de depreciacdo do governo, utiliza, como parametros,
valores nulos para o endividamento em moeda estrangeira'!, o que garante o efeito
positivo da desvalorizag&o sobre as dividas do governo.

Em suma, o modelo demonstra a inviabilidade da manutencéo de um regime de
cambio fixo num contexto onde o custo desta politica é crescente, tendo em vista o
papel positivo da depreciacdo cambial sobre a estrutura de receitas - obrigacdes do
governo. O abandono do regime pelo governo sera tanto mais rapido quanto maior seu
grau de endividamento.

O modelo gera a possibilidade de ocorréncia de um ataque especulativo
“autorealizavel” (self-fuffilling speculative attack)'? por parte dos agentes privados.

" Isto pode ser verificado na nota de rodapé nimero 23 do texto.

2 \/eja no apéndice 1, uma demonstracdo geral do significado das self-fulfilling crisis.
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Este atagque especulativo é decorrente da existéncia de multiplos equilibrios no
modelo. Como argumentado anteriormente, 0 modelo gera dois pares de taxas juros
nominais e depreciacdo cambial de equilibrio. O governo prefere — tendo em vista sua
funcdo objetivo — os pares de equilibrio mais baixos. No entanto, como a definicéo da
taxa de juros nominal no mercado de titulos ndo garante — a priorf — a vigéncia deste
patamar, nada garante aos agentes privados que de fato a depreciagdo cambial
permanecera neste nivel mais baixo. Basta que os agentes esperem — e esta € uma
possibilidade concreta — uma desvalorizagcdo maior para desencadear-se o ataque
especulativo.

“ _..The second possibility is a direct consequence of the existence of two equilibria...
Suppose the market expects the currency to be devalued at the rate e2 and sets the
nominal interest rate at the corresponding leve i2. Then government will be induced to
carry out the anticipated devaluation...This is a first example of a self-fuffilling speculative
aftack: there exists an equilium in which the exchange parity is wviable, but the
government is nonetheless led to change the parity simply because private expectations
of a change make it...” (OBSTFELD, 1994, p.34)

No segundo modelo desenvolvido em OBSTFELD (1994) 0 mecanismo gerador
do ataque especulativo é semelhante ao desenvolvido inicialmente. Nesta construgéo, o
custo social de manutengéo do regime cambial e da valorizagdo cambial encontra-se na
elevacdo do desemprego e/ou na reducgao da competitividade externa da economia. Na
medida que este custo social seja crescente — supondo constante seu beneficio - toma-
se também crescente a expectativa dos agentes econdmicos de que o governo ira
abandonar ¢ regime cambial. A partir deste ponto o mesmo raciocinio desenvolvido
para o primeiro modelo é aplicado.

Em suma, o trabalho de OBSTFELD (1994) apresenta avangos na compreensao
das crises cambiais, sobretudo quando comparado aos modelos de “primeira geracio’
a la KRUGMAN (1979). Dois avangos sao evidentes: 1. 0 governo tem a possibilidade,
em funcao de sua analise de custo — beneficio social, de escolher pela continuidade (ou
n&o) da politica cambial, retirando-se assim o carater mecanicista da politica econdmica

gue caracteriza as abordagens de “primeira geragdo’ e 2. tormna-se possivel — desde
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que existam multiplos equilibrios —~ a ocorréncia de ataques especulativos
“autorealizaveis”.

NZo obstante estes avangos, a literatura de “segunda geracio” ainda credita — da
mesma forma que os frabalhos de “primeira geragc@o® ~ a ocorréncia dos ataques
especulativos & inconsisténcia da politica macroecondmica, sobretudo no que se refere
a manutencao das taxas de cambio, elemento que encontra grande apelo empirico para
a explicagdo dos ataques especulativos ocorridos ao sistema monetario europeu
(EICHENGREEN, 2000), mas que, em geral, ndo se adaptam aos eventos ocorridos
recentemente noc sudeste asiatico.

2.3. MODELOS DE “TERCEIRA GERACAO”: ASSIMETRIA DE INFORMAGOES,
CRISE FINANCEIRA E CONTAGIO

Nesta secdo, sera analisada a recente literatura sobre geragéo de crises
cambiais baseada na utilizaggo da hipotese de assimetria de informacdes e nas quais a
crise cambial é, em geral, um fendmeno diretamente vinculado & ocorréncia de
problemas no mercado financeiro ou a problemas de “contagio”. A sec¢do encontra-se
organizada da seguinte forma. Inicialmente desenvolveremos a hipotese de assimetria
de informac@o e suas conseqléncias econdmicas. Num segundo momento, serao
analisados — como exemplos representativos da literatura que associa a crise cambial
& ocorréncia de uma crise financeira num contexto de distribuic8o assimétrica de
informacdo — os trabalhos de MISHKIN (1999), CORSETTI, PESENT! & ROUBINI
(1998), KRUGMAN (1998) e CHANG & VELASCO (1998)"°. Em seguida apresenta-se o
trabalho de CALVO e MENDOZA (2000), no qual a crise cambial € derivada de

13 £ preciso salientar que, embora esta literatura possua pontos em comum (estudo dos ataques
especutativos como resultado de crises financeiras num contexto de distribuicdo assimétrica de
informagbes), cada trabalho ira sugerir explicacdes distintas sobre os elementos geradores das
crises financeiras. CORSETTI, PESENTI & ROUBINI (1998) , por exemplo, irfo dar énfase ao
papel do “sobre—endividamento” dos agentes. KRUGMAN (1998) ira enfatizar o surgimento de
bolhas nos mercados de ativos, enquanto CHANG & VELASCO (1998) irdo analisar ¢ papel da
liguidez no sistema intemacional.
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problemas de ‘contagio”. Finaimente apresentam-se aigumas conclusbes sobre a
literatura analisada.

2.3.1. O significado da hipotese de assimetria de informagdo e suas
conseqiiéncias economicas: selegédo adversa, risco moral e comportamento de
manada

A informac&o é assimétrica guando uma das partes de uma transagdo econdmica
possui menos informacéo do que as demais.

Diversas transacfes econdmicas se processam num ambiente com assimetria de
informacoes’. A existéncia de assimefria de informagdes tem como resultado a
geracao de trés fendmenos amplamente discutidos na literatura econdmica sobre crises
financeiras: 1. a selecdo adversa, 2. o risco moral e 3. comportamento de manada.
Vejamos o significado de cada uma destas conseqiéncias a partir de exemplos do
mercado financeiro.

STIGLITZ & WEISS (1981) desenvolvem seu modelo de andlise do fendmeno de
“racionamento de crédito” a partir da hipotese de que os tomadores de crédito possuem
mais informagbes sobre sua capacidade de pagamento do que os emprestadores.
Numa situacéo como esta, os emprestadores ndo podem avaliar de forma plena a
qualidade de cada tomador de crédito. A solugdo para este problema € exigir uma taxa
de juros para o empréstimo que reflita em média a qualidade dos tomadores. Esta taxa
€ superior a que deveria ser paga pelos tomadores de maior qualidade, e inferior aquela
que deveria ser paga pelos tomadores de menor qualidade.

O resultado é que os fomadores de qualidade, tendo em vista a taxa de juros
elevada, nao irdo efetivar seus empréstimos, enquanto os tomadores de menor

“ O exemplo classico da literatura, bastante desenvoivido na microeconomia, encontra-se nc
estudo do mercado de carros usados norte-americano, os “limdes”. No mercado financeiro, tem-
se, como exemplo a relagdo entre tomador € emprestador no mercado de crédito, apresentada
no classico trabaiho de STIGLITZ e WEISS (1881). CANUTO & FERREIRA (1999) apresentam
um exemplo de trabalho no qual a assimetria de informacao encontra-se vinculada a geragéo de
ciclos econdmicos.
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qualidade, para os quais a taxa de juros é inferior aguela gue deveria ser cobrada, s&o
incentivados a tomar crédito. A assimetria de informac&o gera, neste caso, uma
“selec@o adversa” de tomadores de crédito e tem como resultado final uma alocagéo de
recursos (crédito) ineficiente do ponto de vista do sistema econdmico.

Outra conseqgléncia econbmica da assimetria de informacdes refere-se a
possibilidade de ocorréncia de risco moral. Isto ocorre quando uma das partes da
transacéo € capaz de deslocar custos (riscos) para outras partes envolvidas, apos o
estabelecimento formal (contratual) de suas relagbes econdmicas. Vejamos um
exemplo.

No mercado financeiro, quando a informag@o se distribui assimetricamente, o
credor ndo tem total capacidade de avaliar se o emprestador ira investir 0s recursos do
empréstimo num projeto de risco elevado ou num projeto seguro, desde que este seja
capaz de transferir o dnus do risco para o credor. Se as garantias do emprestador forem
fimitadas, o resultado sera a execucao de projetos de elevado risco™.

Por fim, a ocorréncia de assimetria de informacdes fard com que os agentes
menos informados sigam as decisdes de outros que considerem mais bem informados,
comportamento este que ficou consagrado na literatura como “comportamento de
manada’.

Por exemplo, a deciséo de um grande banco internacional de investir/desinvestir
em um determinado mercado provavelmente ira implicar em decisdes de
investir/desinvestir para aplicadores de menor porte, que acreditam possuir menos
informacdo do que um grande banco. Neste caso, estara presente uma situac@o de
comportamento de manada.

> Na proxima secdo serdo desenvolvidos exemplos de como o risco moral pode gerar uma
crise financeira.
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2.3.2. Assimetria de informagé&o, crise financeira e cambial: o trabalho de MISHKIN
(1999)

A andlise da literatura recente sobre a ocorréncia de crises cambiais & iniciada a
partir do trabalho de MISHKIN (1999). A justificativa para esta escolha é que, embora
ndo seja elaborado um modelo formal como nos trabalhos apresentados na seqléncia,
este trabalho fornece um resumo sobre os principais elementos explorados por esta
literatura.

O trabalho parte da hipétese — que permeia a literatura de “terceira geragéo” —
que a assimetria de informacg&o e os problemas decorrentes deste fendmeno, tais como
o risco moral ou selegdo adversa, s80 os principais obstaculos para o funcionamento
eficiente do mercado financeiro e se constituem na causa central das recentes crises
financeiras e cambiais ocorridas no sudeste asiatico.

Parte também de um “fato estilizado” — igualmente destacado na literatura de
“terceira geracao” — de que, apds a liberalizacdo financeira dos anos 80, verificou-se
uma expansdo do crédito significativamente superior as taxas de crescimento da
produc&o. Este fato em si ndo constitui um problema. A questdo chave & que grande
parte desta expanséo concentrou-se em empréstimos de risco elevado.

“ As documented in CORSETTI, PESENTI and ROUBINI (1998), WORLD BANK (1998}
and KAMIN (1999), credit extensions in the Asian crisis countries grew at far higher rates
than GDP. The problem with the resulting lending boom was not that lending expanded,
but that it expanded so rapidly that excessive risk-taking was the result, with large losses
on loans in the future” (MISHKIN, 1999, p.2)

A explicacdo para este fendmeno encontra-se, de acordo com MISHKIN (1999),
associada a duas ordens de fatores:

1) os gestores deo sistema bancario freqUentemente perdem a capacidade de
avaliar apropriadamente o risco gquando novas oportunidades sao abertas num
contexto de liberalizagéo financeira; e
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2) ha uma ndo adequacgdo dos sistemas de regulacdo/superviséo dos bancos
centrais destes paises ao contexto de uma economia financeiramente
liberalizada. Seu principal problema é que ao criar implicita ou explicitamente
sistemas de seguranga induz-se & ocorréncia de problemas de risco moral,
tipicos de ambientes com distribui¢io assimétrica de informagdes. O resultado &
que: “ Depositors and foreign lenders to the banks in East Asia, knew that there
were likely to be government bailouts to protect them, thus providing them with
ittle incentive to monitor banks, with the result that these institutions had an
incentive to take on excessive risk by aggressively seeking out new loan
business” ( MISHKIN, 1999, p.3)

Este ponto &€ destacado por inlimeros trabalhos. Dentre eles merece referéncia,
como um dos pontos de partida desta literatura, o trabalho de DIAZ-ALEJANDRO
(1985) sobre a crise cambial chilena, no qual j& se encontra explicita a preocupacéo do
autor com o papel desempenhado peia intervengéo das autoridades monetérias no
monitoramento do mercado financeiro. De acordo com o autor:  “Whether or not
deposits are explicitly insured, the public expects governments to intervene to save most
depositors from losses when financial intermediaries run into trouble. Wamings that
intervention will not be forthcoming appear to be simply not believable”. (DIAZ-
ALEJANDRO, 1985, p. 374)

Esta expansdo do crédito com elevado risco gerou, posteriormente, uma
ampliacdo das perdas destas instituices que acreditavam estar implicitamente
protegidas pelo governo, deteriorando sua estrutura de balancos. MISHKIN (1999)
argumenta que esta deterioracdo levou a ocorréncia de “crises financeiras’ nas
economias asidticas através de dois caminhos.

Em primeiro lugar, a fragilizagdo da estrutura de balango fez com que algumas
instituicbes passassem a reduzir o volume de empréstimos, dificultando (e em alguns
casos eliminando) a rolagem das dividas passadas, além de evidentemente
comprometer o comportamento do sistema econdmico.



33

Em segundo lugar, esta fragilizagdo aumentou a possibilidade de ocorréncia de
ataques especulativos contra as moedas, ou seja, crises cambiais.

O argumento de MISHKIN (1999) neste caso é de os investidores internacionais
sabem que a manutengio das paridades cambiais — e convém lembrar que os paises
adotavam regimes de bandas cambiais com taxas de cambio praticamente fixas -
depende da capacidade de interveng@o do Banco Central no mercado através de
elevagbes constantes da taxa de juros. Porém, como a estrutura de balancos das
instituicoes esta fragilizada, os agentes passam a duvidar da capacidade dos Bancos
Centrais em elevar suas taxas de juros, tendo em vista que esta elevacdo poderia
comprometer ainda mais 0 sistema bancério. Em outras palavras, os agentes
incorporam em suas expectativas que a deterioragdo das estruturas de balancgo do
bancos pode promover uma crise cambial porque ela torna mais dificil a manutengéo do
cambio pelo Banco Central. MISHKIN (1999) sintetiza, portanto, um ponto fundamental
dos modelos de “terceira geracdc”, vale dizer, que a ocorréncia de ataques
especulativos nas recentes crises € um fendmeno diretamente vinculado a ocorréncia
de uma crise financeira.

Naoc apenas estabelece-se claramente o vinculo entre crise financeira e crise
cambial, como também acrescenta-se que a ocorréncia da crise cambial acaba por
agravar os problemas financeiros.

Para entendermos como a crise cambial “realimenta” os problemas na esfera
financeira & preciso lembrar de duas caracteristicas da estrutura dos contratos de
dividas que caracterizam as economias emergentes. Estes contratos sdo, em geral, de
curto prazo e denominados em moeda estrangeira. A crise cambial e a posterior
desvalorizacg&o das moedas locais age, portanto, no sentido de elevar o valor das
dividas em moeda local, piorando zinda mais a relagdo divida/ativos, ou seja,
debilitando a estrutura dos balangos das instituigbes financeiras locais. Por outro lado, a
desvalorizag&o cambial tem também impactos inflacionarios que provocam uma
elevacdo das taxas de juros (hominais), elemento que age igualmente na ampliagao das
dividas e na fragilizac@o da estrutura dos balangos.
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Sintetizados estes elementos gerais da literatura de “terceira gerac@o” vejamos —
a partir da construgéo de CORSETTI, PESENTI & ROUBINI (1898) —alguns exemplos
de modelos de incorporam o papel da assimetria de informagdes em suas construgbes
tedricas sobre as recentes crises financeiras e cambiais.

2.3.3. Risco moral, sobreinvestimento e “show me the money constraint ” . o
modelo de CORSETTI, PESENTI & ROUBINI (1998)

O modelo elaborado por CORSETTI, PESENTI & ROUBINI (1998) ¢ uma
referéncia da literatura que estuda as causas da crise asiatica de 1997 a partir da
hipttese de distribuicdo assimétrica de informagdes.

O modelo & construido para uma economia pequena, aberta e especializada na
produgdo de um Unico bem Y. Sua fung&o de producdo € do tipo Cobb-Douglas, na qual
a producggo de tecnologia é frutc de um processo estocastico. O mercado de ativos
desta economia € incompieto e segmentado. Uma parcela dos agentes domésticos — a
“glite” -~ se beneficia do acesso total ao mercado de ativos, enquanto a parcela restante
— “o resto do pais” — ndo possui ativos. A elite toma empréstimos no exterior e vende
capital para as firmas do pais. O estoque de capital da nacdo é suposto ser
inteiramente financiado por empréstimos externos.

Se o estoque de dividas contraidas pela elite for superior a seu estoque de
capital - e isto é possivel dado que os resultados do processo produtivo estéo sujeitos a
um componente estocastico - a viabilidade da economia passa a depender do desejo
dos credores externos para rolar estas dividas, permitindo desta forma que a elite
continue tomando empréstimos acima de seu estoque de capital. Uma crise financeira
ocorre se 0s credores intemacionais nao permitirem, em algum momento do tempo,
este excesso de endividamento sobre o estoque de capital. Neste contexto, a crise
financeira é gerada a partir da interacdo de duas hipdteses que sido adicionadas ao
modelo, quer sejam:
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1. Os agentes presumem a existéncia de garantias publicas para os empréstimos, de
tal forma que estes sdo considerados implicitamente seguros contra situacdes
adversas. Os agentes incorporam no calculo econdmico © recebimento de uma
transferéncia de recursos do govemo para as firmas sempre que ocorrer algum
choque negativo na economia. Neste contexto, as firmas ndo terdo incentivo para
contabilizar suas perdas e ajustar o estoque de capital ao nivel étimo. Pelo contrario,
as firmas estardo sempre engajadas no refinanciamento de suas perdas através do
aumento de volume de empréstimos externos. Este € um exemplo claro de geracao
de sobreinvestimento em funco da ocorréncia de risco moral; e

2. Os credores externos desejam refinanciar as firmas domeésticas até o ponto em que
os colaterais possuidos pelo pais - concretamente 0 estoque cficial de reservas -
permanega acima de um nivel minimo, expresso como uma fragio do estogue de
divida, hipétese que os autores batizam como * show me the money constraint’

Neste cendrio a ocorréncia de uma crise financeira € uma questéo de tempo, o
necessario para que o estoque de divida ultrapasse 0 minimo exigido como colateral
pelos credores internacionais, o que de acordo com o modelo se constitui numa
representacdo da crise asiatica de 1997.

Em outras palavras, a crise asiatica de 1997 € entendida enquanto uma crise
financeira, fruto, como visto acima, da combinagdo de decisbes internas de
sobreinvestimento num contexto em que o endividamento externo & limitado. Como
sdo explicados no modelo os ataques especulativos as moedas destas
economias ?

Como nos demais modelos de “terceira geracdo” analisados, a crise cambial €
um fendmeno diretamente associado a uma crise financeira. Neste caso especifico, a
crise cambial €, 2o mesmo tempo, causa e consequéncia da crise financeira.

Os autores admitem que a explicagdo para o ataque especulativo & moeda &
semelhante a proposta pelo trabalho de KRUGMAN (1979) em seu modelo “candnico”,
no qual, como vimos, o ataque especulativo surge como decorréncia da antecipagao
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dos agentes de um processo inflaciondrio derivado do crescimento do estoque
monetério na economia. Este ponto &€ assumido explicitamente pelos autores, como
fica claro na seguinte passagem: “Given the forward-looking nature of money demand
by the élite agents, the logic of speculative attacks in our mode! is the same as in the
KRUGMAN (1978) model of balance of payments crisis’. (CORSETTI, PESENT! &
ROUBINI, 1998, p.18)

A diferenca essencial € que no modelo de KRUGMAN (1979) o crescimento do
estoque monetario € uma conseqiéncia da existéncia de recorrentes déficits fiscais,
enguanto no modelo de CORSETT!, PESENTI & ROUBINI (1998) este crescimento é
decorrente do desajuste entre o volume de dividas e o volume de receitas do governo,
situacdo caracteristica de uma crise financeira. Este raciocinio®se toma muito mais
claro se observarmos a equacéo (14) do trabalho. Esta equagdo mostra que:

(1 =) Fiort = [1/r (1-t) AK®] = Eiee1 Sester1 (1/141) ¥ (Mg — Ma1)/Ps

No lado esquerdo da equacgéio (1- v) F é o estoque de dividas sobre “protecéo” do
governo, enquanto a expressao entre colchetes é o valor presente das rendas obtidas
através de taxas pelo governo, ou seja, o lado esquerdo da equacio apresenta a
relagdo entre dividas e a receita do governo. O lado direito, apresenta o comportamento
esperado da taxa de crescimento do estoque monetario real.

Quando (1-y)F apresentar crescimento existirdo duas possibilidades:

1) O governo pode implementar ajustes de natureza fiscal de tal forma a elevar [n/r
(1-0) AK*] na mesma proporcdo. Neste caso, as expectativas sobre o
comportamento do estoque monetario permaneceriam constanies; e

2) Caso o governo ndo implemente ajustes fiscais, entdo o crescimento de (1-y) F ira
gerar expectativas de elevagéo do crescimento do estoque monetario.
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Neste segundo caso, a antecipacdo de expansfes no estoque monetario ira
gerar - dado um modelo de formagéo de pregos a /a teoria quantitativa - a antecipagdo
de um processo inflacionario, o qual detona um crescimento da demanda por ativos
externos, ja que os agentes passam a antecipar uma perda do valor real do padréo
monetario local'®.

A crise financeira gera, portanto, neste caso, a crise cambial e é acentuada por
esta ditima, j& que o ataque especulativo ao reduzir sensiveimente o nivel de reservas
reduz o colateral possuido pelo governo acentuando a prdpria crise financeira. De
acordo com os autores:

“ The core implication of the above analisys is that a currency crisis causes a financial
crisis...At the same time, a currency crisis is caused by the anticipation of seigniorage
financing of govemment bailouts. The attack will take place as soon as the fundamentals
are weak enough to induce expectations of a sustained permanent monetary
expansion” (CORSETTI, PESENT! & ROUBINI, 1998, p. 20)

Apresentamos, portanto, uma abordagem que explica os recentes ataques
especulativos ocorridos no sudeste asiatico a partir da distribuicdo assimétrica de
informacgdes e seus problemas, mais especificamente a ocorréncia de risco moral no
mercado financeiro. Nesta abordagem, o atague especulativo — como procuramos
demonstrar - &€ uma decorréncia de uma crise financeira, e age no sentido de
realimenta-la.

Vejamos na préxima sec¢do uma outra construcdo — KRUGMAN (1998) — na qual

novamente esta vinculagdo entre crise financeira e crise cambial encontra-se explicita.

% Nota-se, no entanto, que o mecanismo gerador da crise cambial encontra-se fundamentado
na antecipacdo dos agentes de uma expansio no estoque monetario. Caso os agentes nao
antecipem a expansdo do estoque monetario, a crise financeira néo ird detonar um ataque
especulativo. Esta situagdo é plausivel caso ocorra o gjuste fiscal (situag@o 1).
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2.3.4. Risco moral, bothas nos mercados de ativos, e crises financeiras: o modelo
de KRUGMAN (1998)

0O modeio apresentado a seguir, elaborado por KRUGMAN (1998) representa um
exemplc importante dos desenvolvimentos recentes da literatura econdmica na
explicacdo das crises financeiras, que tiveram seu epicentro na desvalorizagéo do Bath
tailandes em julho de 1997.

Como argumentado na introducido deste trabatho, os modelos de “lerceira
geracdo” baseados na hipotese de existéncia de distribuicdo assimétrica de
informacgbes tém como “fonte de inspiracéo” a incapacidade dos modelos "candnicos’ e
de “segunda geracao”’ para explicar as crises financeiras pds-1997.

KRUGMAN (1998) inicia sua andlise a partir da reafirmacio desta
incompatibilidade. As inconsisténcias macroecondmicas — déficit publico com expanséo
monetaria e taxas de crescimento reduzidas, entre outras — necessarias para a
explicagéo da crise a partir dos modelos canbnicos e de “segunda geragcdo” n&o se
apresentam como relevantes na Asia pré-crise.

As variaveis econdmicas relevantes para o entendimento da crise — segundo o
autor — ndo se encontram na esfera das varidveis macroecondmicas de politica fiscal,
monetaria e cambial. Segundo KRUGMAN ( 1998), o fato econdmico relevante para o
entendimento da crise encontra-se no processo de inflagdo de ativos (sobretudo agdes
e mercado mobilidrio) que caracterizou a regido pre-crise.

Este processo de inflagdo de ativos na Asia pré-crise foi gerado, em grande
medida, em fung¢do da atuacao dos chamados intermediarios financeiros, num ambiente
com reduzido grau de controle das autoridades monetérias sobre sua atuacéo e com
elevado grau de assimetria de informacOes entre os participantes do mercado.

Em Gltima instancia, € este processo de inflaggo de ativos — e sua posterior
deflacdo — a causa central da crise de julho de 1897. A desvalorizacao das moedas &
interpretada como consequéncia do “estouro”® da bolha criada no mercado financeiro.
Em outras palavras, esta leitura interpreta as desvalorizacbes cambiais como

consequéncia e nao como causa da crise financeira de 1997. Vejamos como se
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processa a geracao da inflagéo de ativos (bolha no mercado de ativos) e sua posterior
deflacéo.

A analise se inicia a partir do papel exercido pelos intermediarios financeiros no
mercado. Estes intermedigrios sé@o instituicbes sobre as quais o controle das
autoridades monetérias é reduzido. Tais instituicbes apesar de n&o receberem
explicitamente garantias do governo, sdo reconhecidas pelos agentes no mercado
como estando protegidas contra o risco. No caso concreto asidtico — sobretudo
Tailandia e Coréia - esta percepcdo é derivada do elevado grau de relacGes destas
instituicbes com o aparato politico de seus paises.

Tendo em vista esta estilizacdo, KRUGMAN (1988) adota como hipdtese de
trabalho que os proprietarios de tais instituicdes n&o aplicam dinheiro préprio (apenas
de terceiros) e ainda mais, no caso de crise, podem sair das instituicdes sem nenhum
bnus pessoal'’.

A légica do surgimento de risco moral nestas condigGes é ilustrada a partir de um
exemplo numérico formulado por MILGROM & ROBERTS (1992). O ponto de partida €
assumir que os intermediarios recebem $100 milhdes de terceiros para realizarem
investimentos. Estes possuem apenas duas aliernativas de aplicacio. A primeira sem
risco (valor presente conhecido) $107, a segunda rende $120 se as condigbes forem
favoraveis e $ 80 se as condigdes forem desfavoraveis. Por hipbtese, a probabilidade
de ocorréncia de condicbes favoraveis ou desfavoraveis & igual. O retorno esperado da
segunda opcao de investimento &, portanto, igual a $100.

Neste contexto, um investidor neutrc ao risco ird optar pela primeira opgéo. No
entanto, os intermedidrios financeiros sabem que podem capturar o excesso de retormo
sob condicdes favoraveis e simplesmente repassar o prejuizo aos aplicadores, sem
nenhum onus pessoal, como definido inicialmente. Neste caso, se o intermediario optar
pelo investimento seguro seu ganho seréd de $7. Porém, se optar pelo investimento
arriscado ele ganhara $20 sob condigdes favoraveis e ndo perdera sob condi¢bes

7 «| agsume for simpilicity that he is not required to put up any capital of his own, and that he can
walk away from institution at no personal cost if it goes bankrupt” (KRUGMAN, 1998, p.3)
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desfavoraveis. Seu retono esperado € portanio de $10, ¢ que determina sua opgéo
pelo investimento mais arriscado.

Este € um exemplo tipico de risco moral, no gual a relagdo entre agente e
principal leva — em func&o da assimetria de informagbes — a um resultado de perda
social de bem-estar'® e de elevacéo do risco.

De acordo com KRUGMAN os intermediarios financeiros passam - em fungéo
das hipéteses adotadas — a focalizar suas decisfes apenas em fun¢éo do chamado
Pangloss values: * the values that variables woud take on if it turns out that we live in
what is {from their point of view) the best of all possible worlds”. (KRUGMAN, 1898, p.4)

Este tipo de comportamento — concentrar suas decisdes apenas no Fangloss
value — é 0 elemento central no entendimento do processo gerador da inflagdo de ativos
(bolha especulativa). Um exemplo numérico esclarece significativamente este ponto.

Imagine que um intermedidrio financeiro ird tomar uma decisédo de compra de um
ativo qualquer sujeito & elasticidade de oferta nula. Suponha que a rentabilidade deste
ativo é de $25 com 2/3 de probabilidade e $100 com 1/3 de probabilidade. Um aplicador
neutro ao risco ird gastar para adquirir o ativo 2/3(25) + 1/3(100) = $50. Ja um
intermediario financeiro, sujeito a avaliagdo apenas do Pangloss value ird aceitar pagar
pelo ativo $100.

Tem-se, neste caso, a geracdo de uma inflagdo dos ativos (bolha especulativa)
sempre que as decisdes dos intermedidrios lastrearem-se apenas pela possibilidade de
obtenc&o do valor maximo dos ativos, o Pangloss value. De outra forma, a “imunidade”
dos intermediarios financeiros — dadas as hipdteses do modelo — é o elemento
responsavel pela criagéo de uma bolha especulativa.

O “estouro da bolha®, ou seja, o processo de deflagdo de ativos € gerado nos
momentos posteriores quando os resultados de rentabilidade dos ativos passam a ndo
corresponder aos valores esperados pelos intermedidrios, o Pangloss value. Como
estes ndo sado de fato garantidos pelas autoridades monetarias, os resuitados negativos

passam a ser repassados para os aplicadores. Estes, por sua vez, tendo em vista os

'® Note que no exemplo acima foi escolhido um investimento que tem retorno esperado nulo vis
a vis um investimento cujo retormo era $7.
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resultados, passam a retirar sua riqueza dos intermediarios (desintermediagdo) e
comprar os ativos no mercado por sua rentabilidade esperada. Para os valores do
exemplo acima, e supondo que 0s agentes sejam neutros ao risco — isto implica que, no
momento seguinte, o preco do ativo seré de $50 e n&o mais $100.

Em outras palavras, os periodos posteriores passam a demonstrar que a
rentabilidade real dos ativos & inferior a esperada pelo Pangloss value, o que
desencadeia, em Ultima instancia, uma deflacio dos ativos.

Esta deflagdo de ativos gera subseqlientemente uma fuga da moeda local,
detonando portanto uma crise de natureza cambial. Desta forma, de acordo com
KRUGMAN (1998), a crise cambial @ uma conseqiéncia do rompimento da “bolha’
especulativa formada no mercado de ativos.

2.3.5. Crise de Liquidez: 0 modelo de CHANG & VELASCO (1998)

O modelo é construido para uma economia pequena com agentes idénticos.
Cada agente possui uma dotagéo inicial de fatores e e pode tomar emprestado no
mercado internacional um montante f. A analise ¢ realizada para trés periodos (t=0, 1
e 2). O periodo t=0 é onde se da a decis@o de alocac@o de fatores. O agente obtém r <
1 para investimentos até t=1 e R > 1 para investimentos até t = 2. Acrescenta-se, ainda,
que os agentes s50 organizados em duas categorias:

1. “impacientes” (A), aqueles que derivam sua funcéo de utifidade observando apenas
o periodo 1; e

2. ‘"pacientes’ (1-1), aqueles que derivam sua funcéo de utilidade para os periodos 1 e
2.

No trabalhc, x e y denotam, respectivamente, ¢ padrdo de consumo tipico no
periodo 1 se o agente é “impaciente” e no periodo 2 se ele é “paciente”, de tal forma
gue a utilidade esperada do agente representativo é dada por:
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a(xy+ (1-2)u(y) (1)

Os bancos comerciais tem a funcio de reunir 0s recursos da economia com
objetivo de maximizar o bem—estar do agente representativo, dado um conjunto amplo
de restricdes. A questdo chave do trabalho ndo se encontra, no entanto, neste plano,
mas sim na forma como os bancos irdo promover esta alocagdo 6tima.

O papel do banco comercial sera o de encontrar 0s mecanismos para
implementar a alocacdo que maximiza o bem-estar dos agentes. De acordo com
CHANG & VELASCO (1998), uma forma “natural’ de realizar esta tarefa & a partir dos
chamados "depésitos de demanda”, contratos que estipulam o quanto cada agente
deve entregar de sua dotagdo e de sua capacidade de endividamento externo para o
banco em t=0. O banco investira k em ativos com rendimentos de longo prazo (t=2) e
tomara emprestado externamente d em t=0 e b em t=1. Em contrapartida ¢ agente tera
a possibilidade de optar se ele ira consumir x unidades no periocdo 1 ou y unidades no
periodo 2.

Adotam-se, ainda, duas hipdteses sobre o comportamento dos bancos
comerciais no modelo:

1. o banco deverd respeitar “a sequencial service constraint’ , ‘that the
commercial bank attend tc the request of depositor on a first come-first served
basis” (CHANG & VELASCO, 1998, p.10): e

2. o banco se compromete a pagar os débitos externos em qualquer
circunstancia.

Como resultado destas hipoteses, os eventos ocorreriam nesta seqiéncia. No
periodo 1 os depositantes irdo recolher seus recursos de forma aleatoria junto aos
bancos comerciais. Neste momento cada agente podera retirar x do banco. Este por

sua vez, ainda no periodo 1, realiza novos investimentos no exterior e liquida o



montante de débitos externos. No periodo 2, o banco pagara y para os agentes que
nao tenham retirado seus depésitos em 1, pagara o total de endividamento externo e
liquidara o restante dos investimentos realizados.

Numa situaco como esta, que poderiamos chamar de situacdo normal, ©
sistema de “depésitos de demanda” gerido pelos bancos implementa uma situagao de
étimo social para o sistema.

Este resultado, no entanto, depende da vigéncia de um “ equilibrioc honesto”, no
sentido de que cada agente toma as decisGes que corresponde ao seu verdadeiro
grupo: no periodo 1 apenas os agentes “impacientes’ retiram x de depdsitos, enquanto
os agentes “pacientes” recebem y no periodo 2. Esta € uma situacgo que, por
construcdo, gera como resultado uma posi¢do de solvéncia dos bancos e, na qual,
cada agente encontra seu resultado étimo.

CHANG & VELASCO (1998) descrevem esta situacdo como aquela na qual os
bancos comerciais através do mecanismo de depositos de demanda - supondo a
vigéncia de um “equilibrio honesto” por parte dos agentes - implementam uma
alocacdo de recursos socialmente 6tima que, em particular, € uma situagcgo melhor do
que aquela que seria encontrada através da acdo individual dos agentes.

O problema surge quando os agentes ndc se comportam de acordo com a
hipétese de “equilibrio honesto’. Neste caso, o sistema bancario podera se ver a frente
de uma situacdo onde os ativos liquidos externos sejam inferiores ao seu
endividamento externo de curto prazo, ou seja, o sistema podera se encontrar numa
situacdo de “iliquidez”. De acordo com os autores:

“ In particular, it can happen that all domestic agents decide to attempt to withdraw their
deposits in period 1 they expect all others to do the same. Such colletive behavior tums
out to be individually optimal, as it can be easily checked, if it forces the bank to run out
of resources and fail before it can meet all the claims made on it. Now if all agents
attempt to withdraw their deposits in period 1, the bank will fail if the potencial short term
obligations of the bank exceed its liquidation value” (CHANG & VELASCO, 1898,

p.12)

A geracdo de uma corrida contra os bancos comerciais em decorréncia do
comportamento dos agentes nao compativel com o “equilibrio honesto”, embora



importante, € apenas uma parte da historia. A outra refere-se ao comportamento do
sistema financeiro internacional frente ao problema. Casc o sistema financeiro decida
manter as linhas de financiamento da economia, 0 sistema bancario podera fazer frente
a demanda por depodsitos dos agentes, evitando a crise. Este ponto é destacado por
CANUTO (2000, p. 15) “Na versaoc de CHANG & VELASCO (1998a; 1898b), por
exemplo, as crises “puras” de iliquidez auto-realizada — sem nenhuma fragilidade nos
fundamentos — tendem a ocorrer apenas, no que tange a economias pequenas, se
houver escassez de liguidez no plano internacional. Caso contrario, a liquidez externa
pode permitir a travessia da crise”.

Desta forma, © modelo ird condicionar a ocorréncia de uma crise a verificagéo
das condicdes externas de liquidez. Dois elementos s&o analisados, quais sejam: 1. a
resposta dos agentes externos ao probiema de iliquidez da economia e 2. a maturidade
do endividamento externo, ou seja, a composicéo da divida entre curto e longo prazo.

O problema de “iliquidez” da economia sera potencializado tanto quanto maior for
a proporgéo do endividamento de curto prazo em relagéo ao endividamento total e tanto
quanto for menor a possibilidade de absorcio de novos recursos externos.

Em suma, a combinagéo de um comportamento nao compativel com ¢ “equilibric
honesto” do sistema, num contexto de restricdo de credito externo associado a uma
estrutura de endividamento externo concentrada em dividas de curto prazo sé&o
elementos, de acordo com CHANG & VELASCO ( 1998), que devem ser incorporados
na compreensdo das recentes crises.

A crise bancaria gera um ataque especulativo contra a moeda desta economia 7.
A resposta a esta questéo é afirmativa, desde que o Banco Central decida realizar a
fixacio da taxa de cambio e assuma a fungdo no mercado interno de emprestador de
dltima instancia, isto porque, quando os bancos comerciais estdo em crise, a politica de
estabilizacdo e a politica de manutencdo da taxa de cambio s&o incompativeis. Um
exemplo desta incompatibilidade surge guando o Banco Central decide aumentar o
crédito interno para permitir que a demanda por depdsitos seja suprida. Neste caso, os
agentes, tendo em vista a corrida bancaria e a vigéncia de uma expectativa futura de
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desvalorizacdo a /a modelos de “primeira gerac@o®, irdo elevar sua demanda por
reservas, ogque levara o Banco Central a abandonar o regime de fixacdo do cambio.

Por fim caberia uma analise sobre as razfes que levam 0s agentes a se
comportarem de forma distinta aquela compativel com o “equilibrio honesto”. Em outras
palavras, caberia questionar quais sdo os elementos que explicam este tipo de
comportamento. CHANG & VELASCO (1998) se limitam, neste sentido, a afirmar que:

“ As in other models with multiple equilibria, what equilibrium prevails is essentially
indeterminate and may depend on extraneous uncertainty or features of the environment
that would otherwise be irrelevant. This implies, in particular, that in our model bank and
currency crashes may come as relatively unexpected events. This may seem surprising
but is perfectly in keeping with the stylized facts” (CHANG & VELASCO, 1998, p. 13)

Apresentamos, portanto, mais um exempio da abordagem que vincula a
ocorréncia dos atagues especulativos aos paises do sudeste asiatico a uma crise no
mercado financeiro, neste caso especifico esta crise é fruto de problemas de liquidez no
setor bancario. Na proxima secdo veremos um exemplo de trabatho — CALVO &
MENDOZA (2000) - no qual a crise cambial é fruto de problemas de “contagio” no
sistema financeiro internacional.

2.4. “TERCEIRA GERAGAO” (ll): OS MODELOS DE CONTAGIO

Até o momento foram apresentados exemplos de modelos de “terceira geracac”
nos quais a crise cambial € um fendmeno diretamente vinculado a problemas no
mercado financeiro, em especial problemas de risco moral. O vinculo entre crise
cambial e crise financeira & tao estreito que alguns autores denominam este tipo de
explicacdo das crises recentes como “crises gémeas” (KAMINSKY & REINHART,
1998).

Uma outra linha de pesquisa muito importante dentro dos modelos de “terceira
geracao” é aquela que explica a seqléncia de crises recentes (México em 1994,
Sudeste Asiatico em 1997, Russia em 1998 e Brasil em 1998) como decorréncia de
problemas de “contagio”.
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Contagio tem sido definido de diversas formas na literatura econdmica, incluindo
gualquer transmissac de chogue entre paises. KAMINSKY e REINHART (1998), por
exemplo, definem contagio como uma situacdo na qual o conhecimento da ocorréncia
de uma crise em algum lugar eleva a probabilidade de ocorréncia de uma crise
doméstica. EDWARDS (2000) restringe o significado econdmico de contagio as
situagbes nas quais a extensdo e a magnitude na qual o chogque € transmitido
internacionaimente excede a magnitude esperada ex-anie pelos participantes do
mercado."

Embora existam diferencas de enfoque, como demonstrado acima, o conceito de
contagio na literatura corresponde a situagéo na qual um chogue externo &, em aigum
grau, transmitido para outras economias. Uma crise cambial como a brasileira poderia
ser entendida como decorréncia dos problemas ocorridos anteriormente na Russia®™.
Como exemplo da literatura de contagio apresenta-se a seguir 0 modelo de CALVO e
MENDOZA (2000).

2.4.1. Informagao incompleta e contagio: o modelo de CALVO & MENDOZA (2000)

O trabalho de CALVO & MENDOZA (2000) apresenta um modelo no qual a
infformacgéo incompleta joga um papel central na geragao de probiemas de contagio.
Utilizando-se de um modelo estocastico de diversificagdo:de portfdlio, o trabalho
demonstra que a informagéo incompleta pode produzir um equilibrio no qual o incentivo
para o contégio cresce proporcionaimente & ampliacdo dos mercados de capitais.

Uma das explicacbes para este fendmeno encontra-se na hipotese de que ha um
custo fixo para se obter e processar informacoes de um pais especifico. Ainda mais, se
o ambiente institucional impor restricées as transacdes no mercado financeiro de curto
prazo, o ganho de utilidade por pagar para adquirir a informacéo de um pais especifico

e contagion is defined as a residual, and thus as a situation where the extend and magnitude
of the international transmission of shocks exceeds what was expected by market participants.
(EDWARDS, 2000, p.6)

® BAIG & GOLDFAJN (2000), por exempio, elaboram um modelo empirico no qual a crise
brasileira é justamente uma decorréncia dos problemas ocorridos na Russia em 1998,
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tende a cair a medida que ¢ namero de paises onde a riqueza pode ser investida
cresga.

Neste contexto, o surgimento de um “rumor’ sobre um pais podera gerar uma
fuga de capitais desta economia (crise cambial) tendo em vista ser mais vantajoso para
o investidor alocar seu portfélic em outra economia do que pagar para obter as
informacdes especificas sobre o pais, ou seja, verificar a veracidade do “rumor”.

O modelo é construido para um mercado globalizado de securities composto por
J paises e um grande numero de investidores. O portfdlio do investidor representativo é
dividido entre os J-1 paises (idénticos) e um unico pais (i), 0 qual possui caracteristicas
diferenciadas no retomo dos seus ativos. Todos os paises exceto i tem um retorno dos
ativos com meédia p e variancia o (média e variancia do “fundo internacional’). O
resultado € que, em equilibrio, cada um dos J-1 paises ira receber uma parcela idéntica
do portfélio. O pais i paga um retorno esperado I* com variancia . A parcela do
portfolic investida no “fundo internacional” é definida como 6. As preferéncias dos

investidores seréo caracterizadas pela funcao de utilidade esperada de 6.
EU (8) = u (8) — (/2) o(8)* — k ~ 2 [u(e) — u (a)], v, k>0(1)

Onde: v é o coeficiente absoluto de averséo ao risco; u e ¢ sdo a8 média e o desvio
padrdo do portfdlic como uma funcdo de 8; k representa o custo fixo de se adquirir a
informac@o de um pais especifico e A [u(o) - u (o) representa a varidvel custo
(beneficio) de obter um retorno médio menor (ou maior) gue o retorno médio de um
portfdlio arbitrario o.

Considera-se que no equilibrio inicial o pais | apresenta condi¢des idénticas ao
resto do mundo, ou seja, r* = pe oi = gj = ¢. Neste caso os investidores irdo alocar
montantes iguais de sua riqueza entre todos os paises.

Dada esta condig&o inicial CALVO & MENDOZA (2000) supdem o surgimento de
rumores (criveis) indicando que o pais i apresentard um retorno meédio r, onde r < r*,

com variancia o°. Ao investidor representativo cabera duas opgdes:
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1. adquirir e processar as informagdes sobre ¢ pais especifico, verificando desta
forma a veracidade do rumor. A obtencdo destas informagdes implica, no
entanto, num custo fixo (k); ou

2. nao pagar pela informacg&o. Neste caso, CALVO e MENDOZA (2000) supSem
que o investidor ird acreditar gue o rumor & verdadeiro, ¢ passara a alocar
seu porifdlio nos J-1 paises.

O investidor sabe que se pagar k ele ira obter novas informacgdes de tal forma
que o retorno esperado de seus investimenios sera potenciaimente aiterado para r.
Antes de pagar pela informagéo, no entanto, o potencial gjustamento do retorno para r
& ele prépric uma variavel aleatoria de uma funcéo de distribuicdo de probabilidade
conhecida. A deciséo racional sera pagar pela informacdo apenas se a expectativa de
utilidade condicional da obtencdo da informagdo (EU') for superior a expectativa de
utilidade condicionada a n&o obtengdo da informacdo (EUY). Definindo o ganho com a
utilizagdo da informagdo como S, onde S = EU' - EU, o investidor ira decidir obter
informacéo apenas quando S > 0.

Na segléncia do trabalho, CALVO & MENDOZA (2000) demonstram que a
medida em que 0 numerc de paises onde a riqueza pode ser alocada cresce, ou seja, a
medida em que J tende a infinito, S tende a convergir para zero, eliminando, portanto, o
incentivo para obter informagdes. Isto ocorre porque a medida em que J cresce, a
variancia (medida do risco) da aplicacéo no “fundo internacional” tende a reduzir-se e,
portanto, o fundo internacional passa a se constituir num “ativo livre de risco” ( risk free
asset ), tornando a diversificagc@o (ao invés do pagamento pela obtengéo da informacgéo)
a escolha racional dos investidores.

Isto pode ser visto a partir da observacéo da equacdo (13) apresentada no
trabalho.
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Prmax

dS/dJ = y842(-1)2 [ 52 F (Fin) + % (1 ~F(rma) 1+ | (% (p ~r278?) dF(F) -

W2)(E) — (p-r)f (243 (2 +(p-r)ED)

Matematicamente a equagdo (13) evidencia ~ como j& apresentado - gque a
medida em que J tende a infinito, S tende a zero, eliminando o incentivo para a
obtenc@o da informagio sobre o pais especifico, ou de outra forma, ampliando o
incentivo para a aplicacao da riqueza no “fundo intemacional”. Do ponto de vista
estritamente econdmico o elemento central demonstrado na equagéo (13) é que a
medida em que J se eleva, 0 risco da aplica¢io no “fundo internacional” tende a reduzir-
se, tendo em vista a redugdo da variancia (medida do risco}, 0 que leva a redugéo do
estimulo para obtencao de informagdes por parte dos agentes.

De acordo com os autores:

“ As J increases, the variance of the world fund falls, making it a more effective means of
diversifying risk regardiess of whether information about Country i is gathered or not. This
can be seen in the right-hand side of (13)...The key point is that, for any given k and p
derived from costly information decreases as J rises. This adverse effect of market
growth has decreasing returns, in the sense that S will fali as J rises...This is because, as
J converges to infinity, dS/dJ converges to zero, as the world fund becomes a risk-free
asset” (CALVO & MENDOZA, 2000, p.9 e 10)

Embora o trabalho de CALVO & MENDOZA (2000) seja do ponto de vista formal
complexo, as intuicbes econdmicas do trabalho s&o relativamente simples. Como
demonstrado, um ambiente com informacio incompleta e onde ha um custo para
obtencéo desta informagbes mostra-se propenso & ocorréncia de problemas de
contagio & medida em que se verifica a expansdo das possibilidades de investimento
em nivel internacional.

Concretamente, o surgimento de um rumor contra, por exemplo, o bath tailandes
torna, do ponto de vista da alocagao otima de portfdlio dos agentes, muito mais eficiente
a alocacdo de sua riqueza em outros paises (no caso concreto, a economia norte-
americana € a candidata natural), tendo em vista o custo para obter e processar as
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informagdes necessérias para a verificagdo da procedéncia deste rumor. Os
investidores, neste contexto, passam a exibir um comportamento do tipo “folfow the
herd’, abrindo-se claramente a possibilidade de uma corrida contra a moeda e contra as
demais moedas de paises sobre 0s quais surjam novos rumores.

2.5. CRISES CAMBIAIS E “FRAGILIDADE FINANCEIRA”

Recentemente tem-se observado © crescimento da literatura de inspiragéo
“minskyana’ na explicacdo dos eventos ocorridos na Asia em 1997. Esta literatura
segue um caminho distinto da literatura convencional sobre o tema, os modelos de
“terceira geracac” analisados acima. De uma forma geral estes trabalhos tém sua
inspiragao primbrdiai no conceito de “fragilidade financeira® desenvolvido por MINSKY
(1982) e no trabalho de TAYLOR e O'CONNELL (1985)*

Veremos como exemplo desta literatura o modelo de FOLEY (2000), no qual o
conceito de “fragilidade financeira” € adaptado para analisar os eventos recentes
ocorridos no sudeste asiético.

“Fragilidade financeira®™ pode ser entendida como a tendéncia inerente ao
comportamento das firmas numa economia capitalista em ampliar a participagdo dos
mecanismos de debi-finance no financiamento de suas inversfes, 0 que as torna mais
suscetiveis ao comportamento do mercado financeiro. Para aprofundarmos o
entendimento do conceito de “fragilidade financeira” torna-se necessario apresentarmos
a classificag@o das unidades econdmicas quanio a sua posicao financeira. MINSKY
(1982) apresenta a seguinte classificacéo:

1. unidades hedge finance: s&o unidades para as quais o fluxo de renda esperado da
utilizacdo de seus ativos de capital € mais gue suficiente para honrar seus
compromissos financeiros agora e no futuro. Estas unidades sdo capazes, portanto,
de honrar o pagamento do principal (amortizacbes) e 0s servigos da divida (juros);
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2. unidades_speculative finance: s&o unidades para as quais os fluxos de rendas da
utilizac@o de seus ativos de capital sdo superiores apenas ac pagamento dos
servicos da divida (juros). Estas unidades apresentam a necessidade de
refinanciamento para cumprir o pagamento do principal da divida; e

3. unidades Ponzi finance: s&o unidades para as quais o fluxo de renda esperado de
suas atividades € inferior a sua necessidade de recursos para honrar seus
compromissos financeiros. Estas unidades sdo incapazes inclusive de cumprir 0s
pagamentos dos servicos da divida. Apresentam, portanto, necessidade de
refinanciamento para cumprir tanto 0 pagamento do principal quanto dos servicos da

divida contraida.

Um sistema formado preponderantemente por unidades speculative elou Ponzi
finance é um sistema fragil do ponto de vista financeiro, ja que a sustentabilidade do
sistema depende essencialmente das condicdes de refinanciamento das dividas
vigentes. Uma elevacdo das taxas de juros efou uma reducdo na politica de
refinanciamento de dividas geram a insoilvéncia de todo o sistema. Por outro lado, um
sistema formado preponderantemente por unidades hedge € um sistema robusto do
ponto de vista financeiro.

A questdo chave em MINSKY (1982) é que existem mecanismos internos ao
funcionamento de um sistema hedge finance que tendem a leva-lo a tomar-se um
sistema speculative ou Ponzi finance. Estes mecanismos encontram-se vinculados as
caracteristicas da taxa de juros de curto e longo prazo, assim como da expectativa de
retorno dos investimentos numa economia formada preponderantemente por unidades
hedge.

De acordo como MINSKY (1982) um sistema econdmico formado por unidades
hedge apresentara taxas de juros de curto prazo inferiores as taxas de longo prazo e ao
retorno esperado dos investimentos na aquisicdo de ativos de capital. A justificativa
para este fendbmeno € que num sistema hedge a preferéncia pela liquidez no curto

Z Para uma comparacgédo entre as abordagens convencionais de equilibrio de portfélio e a de
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prazo - que determina a taxa de juros, conjuntamente a oferta monetéria - serd
extremamente reduzida. Por outro lado, um sistema hedge ira apresentar expectativas
de retorno da aquisicdo de ativos significativamente elevados, em decorréncia do
ambiente de otimismo caracteristico deste sistema. E portanto racional que unidades
hedge tenham incentivos econdmicos para elevar o volume de suas aquisicdes de
ativos de capital atraveés da utilizagdo de esquemas de debi-finance, 0 que conduz o
sistema a uma preponderancia das unidades specuiative ou FPonzi finance.

A “adaptacio” do conceito de “fragilidade financeira” para uma economia aberta
é conduzida em FOLEY (2000) a partir da analise da identidade elementar da
macroeconomia (supondo gastos do governo e tributagdo iguais a zero), expressa por D
=C +| - X, onde: D: déficit em conta comrente; C: os gastos com consumo; |: o total de
gastos com investimento e X: o produto, todos mensurados em termos reais.

O volume total de produto (X) distribui-se em salarios (W) e lucros (P), de tal
forma que W = (1-n) X e P = zX . Neste caso, a fungdo consumo (C) — desde que os
trabalhadores ndo poupem — assume a forma C = W + (1-s)P, onde s é a propenséo
marginal a poupar sob a hipétese de que 0 < s < 1. Podemos, portanto, escrever a
funcdo consumo como C = (1- sm)X. O resultado do déficit em conta corrente pode,
entdo, ser escrito como D = 1 - snX, onde o termo szX representa a diferenca entre
volume de produgio e consumo da economia, ou seja, o volume de poupanca. O deficit
em conta corrente exprime, portanto, a diferenca entre volume poupado e investido.

Assumindo a seguinte normalizag&o, d= D/K, g = /K e r = aX/K, teremos que:
d=g-sr(1)

Numa economia fechada, d=0 e, portanto, g = sr, oque implicaque g<r, dada a
hipétese de que s < 1. Isto significa que numa economia fechada a taxa de lucro &
necessariamente superior a taxa de crescimento da economia. Esta situacdo se
modifica para uma economia aberta. Neste caso, abre-se a possibilidade de que d > 0,
e portanto, que g = sr+d.

MINSKY veija, por exemplo, CANUTO(1997a).
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Isto significa que, quando d for positivo, ou seja, na ocorréncia de déficit em
conta corrente, a taxa de crescimento da economia passa a ser superior a taxa de lucro
gragas a importagéo de capital. De acordo com FOLEY (2000) uma economia que
apresente esta caracterizagéo estara sujeita a um regime especulativo®

As economias que se apresentam num regime especulativo serdo conduzidas
recorrentemente & crises financeiras. A explicagdo do autor para esta vinculagéo é
decorrente da atuacdo Banco Central na determinagio da taxa de juros. FOLEY (2000)
impde em seu modelo que a taxa de juros subira sempre que a taxa de crescimento da
economia for superior a taxa de equilibrio, entendendo-se por taxa de equilibrio aquela
na qual a taxa de crescimento iguala o crescimento da taxa de lucro. Isto pode ser
visualizado a partir das equagdes expostas abaixo:

g=sr (1)
gr=sr+d (2)
i=v(g-g" (3

Onde: i. taxa de juros e v. parametro positivo.

Z “The open economy of the present model, however, can import capital to finance investment ,
so that it can reach the speculative regime”. (FOLEY, 2000, p. 6)
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A equagéo (1°) nos fornece a taxa de crescimento de equilibrio para a economia
fechada, tal como descrita em (1). A equacéo (2) apresenta a taxa de crescimento para
economia aberta. Neste ultimo caso, quando d > 0, g* > g, ou seja, a taxa de
crescimento da economia é superior a sua taxa de equilibrio. Numa situagéo como esta,
de acordo como FOLEY (2000), o Banco Central ira elevar a taxa de juros, como
descrito na equacio (3). Ao promover esta elevacdo, sempre que g* > g, o Banco
Central estara alterando a posi¢cao financeira da economia. Por exempio, uma economia
onde os agentes encontram-se preponderantemente numa posicdo especulativa
passara para uma posi¢cdo Ponzi, aumentando seu grau de “fragilidade financeira” e,
portanto, elevando a possibilidade de ocorréncia de uma crise.

Neste contexto, a ocorréncia de uma fuga macica de capital — ataque
especulativo - serd uma conseqiéncia, tal como nos modelos de “terceira geracéo’, de
uma crise financeira, gerada, neste caso, pela fragilizagdo financeira da economia
decorrente da combinacéo de taxas de crescimento superiores as taxas de equilibrio,
num contexto de elevagtes da taxa de juros pelo Banco Central.

26. A CRISE CAMBIAL NO BRASIL: ALGUMAS INTERPRETACOES
SELECIONADAS

A crise cambial do sudeste asiatico em 1997 e suas implicagbes no cenario
econdmico internacional promoveram uma verdadeira profusdo de trabalhos
académicos e nao académicos sobre o tema. Grande parte da literatura econdmica —
sobretudo dos chamados modelos de “terceira geragdo” - possui como objeto de
analise esta crise. O nimero de trabalhos sobre a crise cambial brasileira 1999 é
reduzido, sobretudo quando comparado ao volume de trabalhos que tratam da crise
asidtica. Em alguma medida isto é fruto dos diferentes efeitos de contagio destas
crises. Enquanto a crise gerada na Tailandia provocou efeitos por todo o sudeste
asiatico, Russia e America Latina, a crise brasileira “*has had a relatively limited
contagion effect " (KREGEL, 2000).
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Nesta se¢cdo serdo analisados alguns trabalhos que tratam especificamente da
crise cambial brasileira de janeiro de 1999. Nosso objetivo & analisar quais elementos
s&o selecionados por esta literatura enquanto fatores explicativos desta crise. Trata-se,
portanto, de uma secio, complementar aos desenvolvimentos tedricos apresentados
até o momento, que & importante &8 medida em que apresenta os desenvolvimentos
recentes da literatura sobre a crise brasileira.

Iniciamos a apresentac@o desta literatura a partir do trabalho de CARDOSO &
HELWEGE (1999), no qual se sugere que a insustentabilidade das taxas de cambio €
fruto da estratégia de combate & inflacdo empreendida com o Plano Real a partir de
1994.

A segléncia l6gica desta explicacdo é amplamente conhecida: ao segurar a
estabilidade de pregos através da utilizagdo de uma ancora cambial o plano acabou
gerando uma perda significativa de competitividade externa, a qual concretamente se
traduziu na geracdo de déficits comerciais e no saldo em transagbes correntes. A
estratégia de financiamento destes déficits baseou-se na elevagio das taxas de juros
internas — que atraiu capital de curto prazo ~ a qual somou-se uma posigéo favoravel do
pais na atracdo de investimentos diretos. O problema desta estratégia € que claramente
o problema central — o déficit comercial @ em conta corrente — é postergado e ampliado
com o passar do tempo e a manutencgdo da ancora cambial. A manutencdo do cambio
torna-se, cada vez menos provavel com o passar do tempo e o incremento dos
problemas comerciais. A elevacdo do risco cambial num contexto de instabilidade
econdmica em nivel internacional, em especial nos paises emergentes, fruto das crises
asidtica e russa toma o atagque especulativo uma questdo de tempo. Segundo os
autores:

“ The Mexican experience , re-confirmed by Brazil in 1999, showed that the costs of real
appreciation compound slowly and explode suddenly. The run on the Mexican peso
highlighted the risks the arise when foreign capital sustains exchange rate overvaluation
and current account deficits. In Brazil, as in Mexico, the crisis took years to develop
because interest rate policies allowed overvaluation to persist. As long as reserves and
capital flows are available , the temptation to continue to use the exchange rate to keep
inflation under control seems irresistible...Nor are current account deficits tolerated
indefinitely by international capital markets. The problems created by overvaluation will
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not disappear without devaiuation. The longer the corretion is postponed, the worse the
delayed adjustment wil be...” (CARDOSO e HELWEGE , 1999, p. 14)

A crise na construcdo de CARDOSO e HELWEGE (1999) é, portanto, fruto da
insustentabilidade da politica cambial praticada no Piano Real e de suas conseqléncias
deletérias sobre o equilibrio em transagbes correntes.

KREGEL (2000) apresenta uma explicag@o para crise que parte deste ponto,
porém incorpora em sua analise elementos caracteristicos da dinamica de instabilidade
financeira descrita em MINSKY (1882). Segundo KREGEL (2000) a manutencéo do
fluxo de capitais necessaria para o “fechamento” do balancc de pagamentos levou o
govermno brasileiro a adotar uma politica monetaria contracionista, a qual concretamente
se traduziu numa elevacao da taxa de juros interna.

Esta politica tem varias conseqiéncias. Uma das mais importanie do ponto de
vista “minskyano” é o seu efeito deletério sobre a estrutura de endividamento das
unidades econdmicas. Unidades speculative tornam-se Ponzi, enquanto as Ultimas
passam a apresentar — neste contexto de elevacbes da taxa de juros — sérios
problemas de solvéncia. Do ponto de vista macroecondmico esta estratégia gerou uma
ampliagdo dos problemas fiscais e da sustentabilidade do balanco de pagamentos,
tendo em vista os impactos da elevacdo da taxa de juros sobre o saldo em transacdes
correntes.

No caso brasileiro, o efeito sobre as contas publicas € de importancia crucial, ja
gue “the greatest foreign exposure in Brazil was that of the public sector...government
and the central bank which were most exposed in foreign currencies...” (KREGEL, 2000,
p.7). A elevacdo das taxas de juros, ao elevar o componente financeirc do déficit
operacional @ ampliar a fragilidade financeira do govemno brasileiro, torna a manutengéo
desta politica, no longo prazo, insustentavel, tendo em vista ¢ contexto de forte
exposicdo externa as flutuacdes cambiais .

Em suma, de acordo com o autor:
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“ While the success of the stabilisation policy in reducing inflation depended on large
capital inflows, the interest rates this required produced a deterioration in both the fiscal
balances that eventually created doubts about the long-term of the policy and a reversal
of capital flows. In difference from Asia, virtually all market participants recognised that
the policy was not tanable as a long-term deveiopment strategy, and the capital outflow
occurred slowly, between July and January, rather than all at once. The resuit, however,
was exactly the same. A full scale exchange rate crisis...Thus, the crisis in Brazil was due
to the impact of rising interest rates on the public sector balance sheet” (KREGEL, 2000,
p. 6)

Outra linha de interpretagdo da crise cambial brasileira encontra-se na literatura
de “contagio”. De acordo com esta literatura a crise brasileira seria fruto dos “efeitos de
contagio” derivados das crises precedentes ~ Asia em 1997 e sobretudo Russia, 1998.
Um exemplo desta literatura encontra-se no trabalhc de BAIG € GOLDFAJN (2000), no
qual analisa-se, através de um estudo empirico, os efeitos da crise russa de 1998 sobre
a crise brasileira. A conclusdo central do trabalho é que a crise russa desencadeou um
processo de panico nos agentes locais, 0s quais passaram a especular contra a moeda
local.

2.7. CONSIDERACOES FINAIS

Terminamos, assim, a apresentacdo da literatura econdmica selecionada scbre
crise cambial. Como visto, esta literatura tem apresentado significativos avangos ac
incorporar ao debate novos elementos na explicag@o dos fatores determinantes das
crises. Neste sentido, caberia destacar os avancos da literatura de “terceira geragao’
que, ao incorporar o suposto de distribui¢do assimétrica de informagéo e os probiemas
dela derivados, deslocou o foco da anélise sobre o fendmeno, até entéo concentrado
nas falhas de gest&o da politica macroecondmica, para a analise dos problemas no
mercado financeiro, com destaque para a questo do “sobre-endividamento”
(CORSETT!, PESENTI & ROUBINI,1998), da formacio de bolhas no mercado de
ativos (KRUGMAN, 1998) e dos problemas de liquidez (CHANG & VELASCO, 1998).

As analises selecionadas sobre a crise cambial brasileira sugerem que, o ataque
especulativo contra o Real foi derivado da politica de ajustamento macroecondmico
empreendida no Plano Real — tal como apresentado pelos trabalhos selecionados de
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CARDOSO & HELWEGE (2000) e KREGEL (2000) - ou entendem que a crise brasileira
& derivada de fendomenos exdgenos, tal como desenvolvido pela literatura de contagio,
cujo exemplo & encontrado no trabalho de BAIG & GOLDFANJ (2000).

O modelo desenvolvido neste trabalho a partir do capituio 4, apresentara uma
contribuicao de natureza distinta e, em alguma medida, complementar a literatura
analisada. O objetivo de nosso modelo sera capturar como o carater rigido do ajuste
comercial, num contexto de restricao relativa dos fiuxos de capital para as economias
emergentes, pode ser incorporado na explicagdo dos recentes ataques especulativos
ocorridos na América Latina. incorporaremos, portanto, um conjunto de elementos da
insercéo internacional latino-americana, com destaque para seu reduzido grau de
competitividade externa, que acreditamos ser relevantes para a compreensdo das
recentes crises.

Finaimente, com objetivo de sintetizar os elementos expostos neste capitulo,
elaboramos um quadro resumo destes desenvolvimentos tedricos e suas principais
conclusdes.



Quadro 1
Referencial Tedrico sobre Crise Cambial

Teoria Interpretacao da crise cambial. Varidveis scondmicas
relevantes.
de ‘“primeira | A crise é fruto da inconsisténcia da politicaj1. Taxa de cambio.
geracio” {(KRUGMAN, | macroecondmica conduzida, mais| 2. Deéficit pablico.
1979) especificamente a combinag8o de fixagdo da|3. Inflagao.
taxa de cambio com déficit pdblico financiado [4. Expanséo
via expansdo monetdria num contexto de Monetaria.
ampliacio da inflacio.
Modelos de “segunda|A crise surge quando o custo social daj1. Taxa de cambio.
geragio” (OBSTFELD, | manutengéo do regime cambial for superior 20 (2. Medidas do custo
1994) beneficio de sua manutengdo. Ha, também, a social de
possibilidade de ocorrer crises autorealizaveis. manutengio do
cambio: taxas de
desemprego e
reducio da
competitividade
externa.
Modelos de  “terceira]A crise cambial é um fenbmeno diretamente { 1. Elevacio do passivo
gerac8o e twin crisis|vinculado a ocorréncia de uma crise externo das

(CORSETTI, PESENT! &
ROUBINI, 1998)

financeira, que surge a partir de problemas de
informacgio num contexto de aumento dos
fiuxos de capital para as economias em
desenvolvimento. Concretamente, os agentes
financeiros destas economias ampliaram
substancialimente seu endividamento extermno

economias.

2. Elevacic exagerada
do crédito ao setor
privado.

Modelos de  “terceira] A crise cambial & um fendmeno diretamente | 1. Comportamento dos
geragio” e bolhas nos|vinculado a ocoméncia de uma crise mercado de ativos
mercados de ativos | financeira, que surge a partir da formagcao de (vaior das agdes)
{KRUGMAN, 1988) bolhas nos mercados de ativos, as quais, apos abertura da
passado o momento de “euforia”, s& rompem. contade  capital
Modelos de  “terceira[A crise cambial é frulio de uma crise no|1 Relagio
geracio” e o problema de | sistema bancario, tendo em vista problemas ativos/passivos de
liquidez (CHANG & | de liquidez no sistema. curto prazo do

VELASCO, 1998)

sistema bancario.

2 Composicdo relativa
da divida de curto
prazo no total da
divida externa.

Modelos de  “terceirajA crise cambial € fruto da extrapolagio dosi1. Ocoméncia de crise
geragdo®™ -~  Contagio. |impactos de outra crise cambial. em alguma
(EDWARDS, 1999) e economia num
(CALVC E MENDOZA, periodo de tempo
2000) priximo

Modelos de inspiracao!A crise cambial & fruto de um processo dei1. Elevagio na taxa de
minskyana. (FOLEY, 2000) | fragilizacdo financeira derivado do scbre- juros,

endividamento dos agentes econdmicos.

2. Elevacdo do passivo

extemo das
economias






61

3. RIGIDEZ COMERCIAL E MOVIMENTOS DE CAPITAL: FATOS
ESTILIZADOS VERSUS GERAGCOES DE MODELOS DE CRISES
CAMBIAIS

No capitulo anterior apresentamos, a partir de um conjunto selecionado de
trabalhos, a “evolucdo” das abordagens tebricas sobre crises cambiais. Este capitulo
sera dedicado a apresentagao das evidencias empiricas do trabalho, em duas frentes,
uma que ird discutir a adaptacdo da literatura analisada ao comportamento empirico
das economias latino-americanas e asiaticas que sofreram ataques especulativos nos
anos 90, e outra que ird apresentar os “fatos estilizados” caracteristicos da insergéo
internacional latinc-americana, quais sejam, a existéncia de rigidez no ajuste comercial
e o carater restrito dos fluxos de capital.

3.1. REFERENCIAL TEORICO E SUA “ADAPTAGAO” AS CRISES CAMBIAIS
RECENTES

Nesta sec&o iremos confrontar 0 comportamento teoricamente previsio de
algumas variaveis - selecionadas pela literatura como centrais na gera¢do das crises
cambiais - com 0 seu comportamento efetivo pré-crise cambial nas economias
emergentes atingidas por ataques especulativos nos anos 90. E fundamental salientar
que, esta discussédo se da 2 luz das criticas estabelecidas pela literatura de “terceira
geragdo” no que se refere a néo adaptacio dos modelos de “primeira” e “segunda
geracd@o” as crises recentes conforme argumentado, entre outros, por KRUGMAN
(1998) e CORSETTI, PESENTI E ROUBINI (1998). Em face deste elemento,
organizamos a segéo da seguinte forma.

Num primeiro momento iremos comparar o comportamento previsto para
algumas variaveis chaves na geraco de crise de acordo com os modelos de “primeira”
e “segunda geracao” com seu comportamento efetivo. A priori, espera-se, seguindo os
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trabalhos de “terceira geragao”, que 0s elementos destacados por esta literatura ndo se
encontrem efetivamente presentes nas economias analisadas.

Num segundo momento iremos comparar o comportamento de algumas variaveis
selecionadas pela literatura de “terceira geracdo” com o seu comportamento efetivo nas
recentes crises. A pergunta central que pretendemos realizar, no que tange a este
Gltimo ponto, & se os modelos de “terceira geracdo’ construidos, em geral para o caso
das economias asidticas, apresentam sustentacdo empirica na explicagcdo de cutras
crises, como por exemplo a crise brasileira de 1999. A rigor, esta literatura, dada sua
concentracio na explicacdo do caso asiatico, nao tem a “obrigacdo” de adaptar-se as
crises latino-americanas recentes. No entanto, a verificagdo desta ndo adaptacao
reforga a necessidade de novas construgoes

3.1.1. Modelos de “primeira® e “segunda geracdo” e sua capacidade de
explicacdo das recentes crises cambiais.

Como iniciaimente exposto, apresentaremos nesta se¢d0 uma comparagao entre
o comportamento previsto para algumas varidveis chaves selecionadas pelos modelos
de “primeira” e “segunda geracdo” e seu comportamento efetivo nas crises cambiais
processadas nas economias emergentes durante os anos 90.

Como apresentado no quadro 1 e exposto ac longo de todo o capitulo 2, de
acordo com os modeios de “primeira geracdo®’, a crise cambial é fruto de uma
inconsisiéncia na condugdo da politica macroecondmica. O mecanismo gerador do
atague se encontra na existéncia de déficits publicos financiados por emissdes
monetarias, processo que, seguindo a teoria quantitativa, gera uma elevacdo da
inflagdo. A fuga da moeda local (que perde valor com o processo inflacionério) e a
elevacdo da demanda por ativos externos (que mantém constante seu valor), num
contexto de restricdo do volume de ativos externos & disposicdo do publico, geram o
ataque especulativo. As variaveis chaves na geracdo do ataque especulativo séo
portanto: 1. fixacdo da taxa de cambio, 2. inflagdo crescente, 3. déficit publico e 4.
expanséo monetéria.
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A tabela 1, apresentada abaixo sugere que as varidveis econdmicas
selecionadas pelos modelos de “primeira geracdo” na explicacdo de crises cambiais
n&o se enconfram, em geral, presentes nas recentes crises, como argumentado pelos
modelos de “terceira gerac8o” analisados.
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Tabela 1

Modelos de primeira e sequnda geracio - Varidveis Econdmicas Relevantes,
Tailandia 19951 1995 H 199511 1995 IV 19861 198611 1996 H]l 1996 IV 19871
Dinheiro (M1) 352,1 364 3675 3883 422 3831 4088 4237 431,58
VariagBo em % do{ M1} - 3,27 0,85 5,36 799 735 384 3,52 1,81
Setor Piblico 17977 60747 37786 18455 18016 56974 13120 -42807 -1592
Taxa de Cambic -TM ae 2474 2468 2507 2519 2523 2536 2542 2561 25886
Precos ao Consumidor{ 1880=100) (64) 1225 1252 1279 130,1 131,58 133 1344 1361 137.3
Balanca Comercial -1858 -2048 1487 2565 -2741 -3032 -2154 -1561 -1483
Malasia 19951 19954 199511 19951V 19961 1996 11 1996 il 1996 IV 1997 |
Dinheiro (M1) 55698 58035 59138 63504 66801 68683 73718 78691 82440
Variacgo em % do{ M1) - 4,03 1,87 7.01 48 2,74 6,83 6,32 4,55
Setor Publico 4062 1359 1266 4826 3203 2532 579 -3431 3809
Taxa de Cambio -TM ae 25368 24395 25072 2542 12,5368 24955 2,0085 2,528 2,479
Precos ao Consumidor{1990=100) (64) 1224 1231 124 125 1268 1276 1284 1282 1308
Coréia 19951 19951 1995 19951V 19961 1996 11 1996 il 1996 IV 1997 |
Dinhetro (M1} 30821 31626 31371 38873 34260 34588 38063 30542 35246
Variago em % do M1 2,23 0,81 18,3 13,43 Q092 913 374 1218
Setor Piblico 8579 2560 1003 -7431 4349 1053 1812 -7104 4074
Taxa de Cambio -TM ae ¥71,5 7581 7684 7747 7827 8106 8212 8442 8671
Pregos ao Censurmidor{1890=100} (64} 132,9 134,8 136 138,5 1391 1414 1429 1434 1458
Balanga Comercial -2608 -1865 639 468  -2383 -3125 5526 -3831 5402
Indonésia 19951 199511 19951 19851V 18961 19961 1996 IIf 1996 IV 19971
Dinheiro (M1} 40648 42083 43846 47135 47695 409682 52188 51652 57847
Variagdo em % do M1 - 3,41 4,02 6,98 1,17 4 4.8 -1,04 10,88
Setor Piblico nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Taxa de Cambio -TM ae 2218 2246 2275 2308 2337 2342 2340 2383 2419
Pregos ao Consumidor{1990=100} (64) 1484 1527 1547 157,17 1641 1649 1656 1671 17189
Balanca Comercial 1447 1418 1414 2254 1166 910 1343 2529 1437
Russia 1996 IV 19971 1997 1997 Nl 1997 IV 19981 19981 1998 HI 1998 WV
Dinheiro (M1) 192402 197754 242496 252765 270802 266021 268801 274219 3740691
Variagdo em % do M1 2,71 1845 408 853 -1,72 1.4 161 2887
Setor Pablico -42033 -38451 -44730 -37386 -20848 -31368 -41048 -22645 -31867
Taxa de Cambio -TM ae 5,56 572 5,78 5,86 5,96 6,1 6,19 16,06 20,85
Precos ao Consumidor{Variac@o percentug 3,00 4,81 4,03 1.8 0,64 3,17 15 16,14 39,85
Balanca Comercial 8442 8017 3618 3462 4420 1171 1121 4354 5985
Brasit 19971 199711 1997 Ut 1997 IV 19981 199811 19981l 1998 IV 19891
Dinheiro (M1} 42733 41181 42085 50088 45823 49277 49031 54819 48448
Variacio em % do M1 - 3,77 4.2 1871 <113 7,01 45 10,5 -10,88
Setor Pablico 2411 -338 863 -2234 -2836 460 1625 7576 4597
Taxa de Cambio -TM ae 1,068 1,077 1,086 1,116 1137 1157 1,186 1,208 1,722
Precos ao Consumidor( 1885=100) (64) 121,56 1237 12486 1283 1271 1284 1279 1275 1301
Balanca Comercial -868 1268 1637 -2879 -1840 -4 -1782 28977 -818
México 198921V 19931 199311 199311 1993 IV 19941 199411 1894 I 1994 {v
Dinheirg 122220 1158527 121238 121319 143002 137971 132982 131039 145429
Variagdo em % do M1 5,793 47106 0,0668 15,693 4,208 -3,744 -1,48 98948
Setor Publico -1288 7555 3851 -843  -3025
Taxa de Cambio -TM ae 3,1154 3,08976 31212 31178 3,1059 3,3508 33918 3404 5325
Precos ag Consumidor(1985=100) (64) 1467 151,58 1543 1568 1584 1625 165 1674 1705
Balanca Comercial -3616 -3371  -3410 -3084 4207 4551 -4795

Fonte: Internationat Financial Statistics - Diversos Nimeros



O déficit publico, gerador da expansdc monetaria no modelo de KRUGMAN
(1979), ndo &, em geral, verificado para os paises do sudeste asiatico. A situacio mais
comum para estas economias é justamente a inversa, ou seja, a verificagao de
superayvits fiscais. Coréia e Tailandia, por exemplo, apresentam superavits fiscais em
sete dos nove trimestres que antecederam o ataque especulativo. Como exce¢ao
importante, no gue tange ao comportamento do setor publico, encontra-se a Russia,
onde é verificada a ocorréncia sistematica de desequilibrios fiscais.

No gue se refere a expanséo monetdria, elemento central na explicacéo da crise
nos modelos de “primeira geragdo’, verificam-se, em geral, movimentos oscilatérios
(expansdes e contragbes) da varidvel meio de pagamento (M1). Vale ressaltar que este
tipo de comportamento n&o se adapta ao mecanismo gerador de ataques especulativos
proposto por estes modelos, onde necessariamente a ocorréncia de crise encontra-se
vinculada a sistematicas elevacdes do M1. Na Coreia, por exemplo, dos nove trimestres
pré-crise analisados apresentam-se trés periodos de contragio e cinco periodos de
elevagdo do M1. O Brasil apresenta quatro pericdos de expanséo e quatro periodos de
contragcéo do M1. Mesmo nas economias que apresentam um crescimento positivo do
M1 na maior parte dos periodos analisados, deve-se destacar gue ndo se tratam de
expansdes “anormais” das variaveis, mais sim expansdes condizentes com o ritmo de
crescimento econdmico destes paises.

No que tange a inflaggo, 0 que cabe ressaltar dos dados expostos na tabela 1 é
gque, de uma forma geral, as economias analisadas n8o apresentam problemas
inflacionarios. As taxas de inflacdo anual encontram-se abaixo de dois digitos.

Por fim caberia destacar que, dos elementos constitutivos de uma c¢rise cambial,
seguindo os trabalhos de “primeira geracdo”, o unico elemento que se encontra
presente nas recentes crises cambiais refere-se & utilizagdo de algum tipo de
administracdo da taxa de cadmbio da qual resulta, em diversos graus, uma apreciagio
das taxas reais de cambio. N&o obstante, por tudo que foi argumentado até 0 momento,

nossa andlise confirma a visdo geral da literatura de “terceira geragdo” de que o
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mecanismo gerador de crise proposto pelos trabalhos de “primeira geraggo” n&o se
encontra presente nas recentes crises cambiais.

Vejamos os modelos de “segunda gera¢do’. De acordo com esta literatura a crise
cambial surge pela antecipacdo dos agentes econdmicos de que o controle cambial
sera abandonado em fungdo do crescimento do custo social de sua manutenc@o em
relacio aos seus beneficios sociais. Como observado no trabalho de OBSTFELD
(1994) os indicadores essenciais de elevac&o do custo social do regime cambial s&o: 1.
a perda de competitividade externa, fruto do atraso cambial e 2. a elevag@o nas taxas
de desemprego.

Utilizamos como medida da competitividade externa o resultado do saldo
comercial, cujas séries de dados encontram-se expostas na tabela 1. O que pode ser
observado dos dados expostos na tabela é que as economias que sofreram ataques
especulativos nos anos 80 apresentavam, em alguma medida, problemas de
competitividade internacional, elemento desprezado pela chamada literatura de “terceira
geracdo’. No que se refere ac comporitamenio das taxas de desemprege e do
comportamento do produto da economia a critica da literatura de “terceira geragao” é
fundamentada na observagio dos dados. Conforme exposto na tabela 2, as economias
atingidas por ataques especulativos nos anos 90, sobretudo as economias asiaticas,
nao apresentavam elevadas taxas de desemprego.

Tabela 2.
Taxa de Desemprego para Economias Selecionadas em {%)
Pais/Anc 1993 1994 1895 1996 1997
Coréia 2.8 2,4 2 2 25
Tailandia 1.5 1,3 1,1 1.1 0,9
Malasia 3 2,9 2,8 25 25
Russia 53 7 8,3 98,3 10,8
Brasil 53 5.1 48 58 6,5

Fonte: International Financial Statistics - Diversos Nimeros.

De uma forma geral, o resultado final da observagdo dos dados expostos nas
tabelas 1 e 2 confirmam a ndc adaptacdo dos argumentos tedricos utilizados pela
literatura de “primeira’ e “segunda geracdo” no entendimento das crises cambiais
ocorridas apds 1997. A excecdo encontra-se na quesido da reducdo da
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competitividade, argumento levantado como importante na geragcdo dos ataques
especulativos nos modelos de “segunda geracdo’ e que se encontra empiricamente
presente em todas as crises processadas.

3.1.2. Modelos de “terceira geracdo” e sua adequagdo as crises cambiais
recentes.

Os modelos de “terceira geracdo” abordam os ataques especulativos
processados no sudeste asiatico em 1897 como derivados de uma crise financeira mais
geral, associada, em dltima instancia, a processos de excessivo endividamento
caracteristicos de ambientes sujeitos a problemas de risco moral. Neste contexto,
apresentamos na tabela 3, como variaveis relevantes para analise, as seguintes
relagbes: 1. passivo externo dos bancos criadores de dinheiro e outras instituiches
bancarias em relac&o ao nivel de reservas e 2. crédito ao setor privado em relagdo do
PIB.




Tabela 3

Relagdo Passivo Externo/Reservas e Crédito ao Setor Privado/PIB para Economias

Selecionadas - Em US$ milhdes

Brasil 1994 1995 7996 1997 1908
Reservas Totals menos ouro 37070 49708 58323 50827 42580
Passivo externos do BCD 38771 42494 51432 54758 50580
Passivo externos de outras instituiches 2224 2247 3211 4398 9408
Passivo Externo 38005 44741 54643 58154 50986
Passivo Externc/Reservas 1,05 0.8 0,84 1,16 1,41
Crédito ao Setor Privado 1588249 199143 204688 225202 250983
PIB 349205 646192 778820 866828 800814
Crédito ao Setor Privado/PIB 0,45 0.31 0,26 0,26 0,29
Mexico 1989 7990 1991 1602 1683
Reservas Totals menos ouro 8320 9863 17726 18842 256110
Passivo externc dos BCD 9428 13921 18722 18205 22871
Passivo Externo de outras instituicdes 26881 20826 22087 25795 31170
Passivo externo 36310 34847 41709 45000 54041
Passivo Externo/Reservas 574 3,53 2,35 2,38 2,15
Crédito o ao setor privado 96506 157815 250031 372181 470467
PIB 507618 686408 865166 1019156 1127584
Crédito ac setor Privado/PIB 0,18 0,23 0,29 0,37 0,42
Coreia 1993 1994 1995 19496 1997
Reservas 10olais menos ouro 20228 25638 32677 34037 20367
Passivo externos do BCD 14795 21170 31448 42197 27975
Passivo externos de outras instituicbes 15834 21692 21816 26857 20661
Passivo Externc 30628 42862 53262 89054 57636
Passivo Externo/Reservas 1,51 1,67 1,63 2.03 2,83
Crédito ao Setor Privado 154639 184888 213658 256054 311008
PiB 267148 305970 351975 389813 420087
Crédito ao Setor Privado/PIB Coréia 0,58 06 0,61 0,66 0,74

Tailandia 1993 7994 1995 1586 1967
Reservas Totais menos ouro 24473 29332 35982 37731 26179
Passivo externos do BCD 13799 31088 46214 48781 40307
Passivo externos de outras instituicbes 3323 4035 5938 8748 6973
Passivo Externo 17122 35121 52153 57529 47280
Passivo Externof/Resefrvas 0,7 1.2 1,45 1,52 1,81
Crédito ao Setor Privado 3524 4633 5826 6778 7716
PIB 3178 3634 4194 4885 4827
Crédito ao Setor Privado/PIB (THay) 1,11 1,27 1,39 1,45 1,8
Indonesia. 1993 1994 1995 1996 1997
Reservas Totais menos ouro 11263 12133 13708 18251 16587
Passivo externos do BCD 9691 11311 11678 12482 15147
Passivo externos de outras instituicBes - - - - -
Passivo Externo 9691 11311 11678 12482 15147
Passivo Externo/Reservas 0,86 0,93 0,85 0,68 0,91
Crédito ao Setor Privade 161273 198311 243087 265185 381741
P8 329776 382220 454514 532568 625506
Crédito so Setor Privado/PIB (indo) 0,49 0,52 0,63 0,55 0,61
Maiasia 1993 1994 1995 1996 1997
Reservas Tolais menos ouro 27249 25423 23774 27009 20788
Passivo externos do BCD 13956 8161 8242 11241 12338
Passivo externcs de outras instituigdes - 11,9 243 346 4487
Passivo Externo 13956 81729 82663 11587 127847
Passivo Externo/Reservas 0.51 0,32 0,35 0,43 0,62
Crédito ac Setor Privado 123840 142566 186038 232353 286224
FiB 185208 180274 218671 248503 275367
Crédito ao Sefor Privado/PIB (Mal) 0,75 0,75 0,85 0,93 1,04

international Financial Statistics - Diversos NUMmeros
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No que tange & relacéo passivo externo / reservas, chamam aten¢ao os elevados
niveis observados por México, Tailandia e Coréia, muito superiores aos niveis
verificados pela economia brasileira, que se encontram mais préximos dos niveis
observados pela Indonésia e Malasia.

A relacdo crédito ao setor privado/PIB é também muito superior nas economias
do sudeste asiatico vis a vis a economia brasileira. E também importante notar que esta
relacdo apresenta nas economias asiaticas, ndo apenas niveis relativos superiores,
mas também uma tendéncia crescente ao longo dos anos que precedem a crise de
1997. Na Malasia, por exemplo, esta relacdo salta de 0,75 para 1,04. Na Tailandia o
salto é de 1,11 para 1,60. Em ambos os casos os indicadores s&o superiores aos
verificados pela economia brasileira, onde o indicador alcangou em 1898 o valor 0,29,
um valor muito proximo aos 0,26 encontrados em 1996-1997, ¢ que sugere que a
expanséo do crédito ao setor privado - o boom de crédito observado pela literatura de
“terceira geracdo” — é um fendmeno presente nas economias asidticas, mas ndo na
economia brasileira ou mesmo na economia mexicana, que apresentou um
comportamento muito préximo a0 caso brasileiro neste indicador.

A observacdo dos indicadores & sua comparag¢do entre as economias
selecionadas evidenciam que © grau de exposicao financeira exibido pela economia
brasileira em seu setor privado era inferior ao padrdo observado nas economias
selecionadas do sudeste asidtico, sobretudo na Tailandia e Coréia. Observa-se,
também, que a economia brasileira ndo apresentou o boom de crédito caracteristico da
situacdo asiatica pré-crise cambial.

O caso do México € mais compiexo, ja que esta economia, por um lado,
apresentou no periodo analisado uma relacéo passivo externo / reservas acima dos
niveis observados para as economia asiaticas, ¢ gue se constitui num indicador de
vuinerabilidade externa desta economia, superior inclusive a situagdo do sudeste
asiatico. No entanto, sua relacao de crédito ao setor privado / PIB apresentou-se abaixo
do caso asidtico e proxima da situacdo brasileira, o que sugere gque, assim como no
caso brasileiro, a economia mexicana nio apresentou, pré-crise, uma expansdo
significativa do crédito ao setor privado.
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As conclusbes acima, no que tange especificamente ao caso brasileiro, possuem
respaldo na literatura econdmica. KREGEL (2000) enfatiza o reduzido grau de
exposicdo financeira da economia brasileira quando comparado com as economias dos
sudeste asiatico que sofreram ataques especulativos em 1897, como pode ser
observado pelas evidéncias empiricas selecionadas pelo autor:

“In 1997 the average debt of the corporate sector was only 30 per cent of owner's
equity. A survey of around 100 quoted Brazilian companies showed internal funds
averaged just under 60 percent, and equity around 20 percent of total funding, for the first
three years of the Real Plan. Firms thus rilied on intemnal funding or had direct access to
rapidly developing equity markets. In addition they did not have large foreign-currency
exposures. Private banks in June 1997 are estimated to have had only 15 bilion real in
foreign-exchange denominated lending (only 21 per cent of totat loans). Only 19 per cent
of their liabilities was foreign-currency denominated, although the figure may have been
as high as 50 per cent for foreign-owned banks. Thus, banks do not have the kind of
currency mismatches that characterized other recent crises.” (KREGEL, 2000, p. 6, grifo
meu)

Ainda de acordo com KREGEL (2000), a razéo para esta diferenga entre a
economia brasileira e o sudeste asiatico encontra-se no processo de reestruturacéo do
setor bancario que se seguiu a implantacao do Plano Real. A economia brasileira teria
realizado uma reestruturagdo do setor bancario apds a implementagéo do Plano Real,
como resultado da crise bancaria que se instalou apés a estabilizacdo da economia e a
conseqente perda de receita inflacionaria do setor bancério, elemento que explicaria
porque as condicOes de atuagdo e o grau de solvéncia de nosso sistema eram
superiores aos verificados nas economias asiaticas.

* Furthermore, Brazil had just emerged from a major restructuring of the banking sector
following the banking crisis that started in 1994-1995. From July 1894 to December 1997
the central bank intervened in 43 banks, 32 of which were private, and liquidated all but
one of the latter. Strict supervisory and regulatory provisions were aiso introduced, with

capital adequacy requirements stricter than those in the Basie Capital Accord”.
(KREGEL, 2000, p. 6)

Em suma, a observacgao dos dados da tabela 3 e os argumentos selecionados do
trabatho de KREGEL (2000) se constituem em indicagbes de que os elementos
destacados como geradores de crises cambiais pela literatura de “terceira geracgao’
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encontram-se expostos de modo mais evidente nas economias asiadticas do que nas
economias latino-americanas.

Este € um elemento que reforga a necessidade de elaboragdo de trabalhos
especificos sobre as crises cambiais latino-americanas, sobretudo para a explicacéo da
recente crise cambial ocorrida no Brasil, tendo em vista que, neste ditimo caso, a
aderéncia da literatura de “terceira geracdo” aos dados empiricos selecionados
demonstrou-se limitada.

3. 2. RIGIDEZ DE AJUSTE COMERCIAL DOS PAISES LATINO-AMERICANOS
SELECIONADOS: BRASIL E MEXICO.

Esta secao ira apresentar algumas evidéncias empiricas sobre os “fatos
estilizados” anunciados na introducao: 1. A existéncia de rigidez de ajuste na balanca
comercial na América Latina e 2. O carater restrito dos fluxos de capital para os paises
emergentes. A apresentacdo destes elementos se justifica na medida em que eles irdo
se constituir em hipdteses fundamentais na construggo do modelo explicativo de crise
cambial para paises da América Latina que sera desenvoivido no capitulo 4.

A sec@o e iniciada a partir da definicgdo do conceito de ‘rigidez” e, mais
especificamente de “rigidez comercial’. Num segundo momento apresentam-se
algumas evidéncias empiricas sobre a rigidez comercial nas economias selecionadas. A
situagdo destes paises sera comparada com as economias do sudeste asidtico que
sofreram crises cambiais em 1997. Esta comparagéo se justifica na medida em que
permitira ressaitar o carater particular da insergdo comercial latino americana.

Na seqléncia serdo apresentadas as evidéncias sobre o carater restrito dos
fluxos de capital para os paises emergentes, com énfase na capacidade restrita da
atrag@o de capital através da promogao de politicas monetarias contracionistas.
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3. 2. 1. Rigidez e Rigidez de Ajuste da Balan¢ga Comercial.

Em nosso trabalho, definimos “rigidez” como a incapacidade ou a capacidade
limitada de ajustes automaticos aos desequilibrios economicos através do
funcionamento dos mecanismos de mercado.

Este conceito € amplamente utilizado na literatura econdmica. Parte da literatura
Novo-Keynesiana, por exemplo, apresenta como hipétese central de trabalho o fato de
existirem rigidezes de ajustes de precos (derivadas, entre outros fatores da existéncias
de “custos de menu’) e salarios (em fun¢io da regulagdo via contrato dos salarios
nominais efou problemas de assimetria de informagbes no mercado de trabalho). A
existéncia destas rigidezes inviabilizam os ajustamentos automaticos do mercado de
trabalho e do nivel de producdo da economia, 0s quais, no curto prazo, podem se
encontrar numa posi¢do inferior ao pleno emprege dos fatores (BLANCHARD &
FISCHER, 1589).

Nesta mesma linha, definimos “rigidez de ajuste da balanga comercial’,
(doravante rigidez comercial) como a capacidade limitada de ajustes aos desequilibrios
comerciais (déficit comercial) através do funcionamento do mecanismo de ajuste via
alteragdes nas taxas de cambio (desvalorizacgo cambial). E preciso esclarecer que néo
se trata de uma rigidez absoluta, mas sim relativa. isto significa que sempre existira
uma taxa de cambio que ira equilibrar o Balango de Pagamentos, caso haja flexibilidade
plena da variavel. No entanto, assumimos que a desvalorizagdo cambial tem limites em
fungao dos impactos da variavel taxa de cambio sobre o sistema econdmico, sobretudo
dos pregos e de seus impactos sobre a estrutura de ativos/passivos denominados em
moeda estrangeira, ou seja, assumimos, adicionaimente, que ndo ha plena fiexibilidade
da taxa de cambio

A existéncia de rigidez comercial é, em Ultima analise, e tendo em vista a
hip6tese de limitacao para a alteracio da taxa de cambio, o resultado do reduzido grau
de competitividade externa das economias latino-americana fruto — seguindo a tradigdo
neoschumpeteriana a la FAGERBERG (1988) e VERSPAGEN (18993) ~ do reduzido
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grau de desenvolvimento tecnolégico associado a um “padréo de especializaco”
concentrado em setores do comeércio internacional pouco dinamicos.

Em dltima analise a hipdtese que serd desenvolvida a partir da préxima sec¢éo é
que has economias latino-americanas analisadas o mecanismo de ajuste aocs
desequilibrios comerciais via desvalorizagdo cambial tem uma eficacia limitada. A
politica cambial & incapaz de ajustar plenamente ¢ resultado comercial, sobretudo em
momentos de expansdo da renda doméstica quando as pressfes sobre a conta de
importagdo levam - quase que invariavelmente -~ & verificagdo de desequilibrios. A
razéo para isto é que o mecanismo de ajuste via pre¢os — 0 efeito-preco decorrente da
alteragdo cambial — resolve apenas uma parcela do problema, sendo, no entanto,
incapaz de eliminar os elementos “estruturais’ do desequilibrio externo.

Por elementos ou fatores “estruturais” estamos nos referindo justamente ao grau
de competitividade externa derivado, entre outros fatores, do grau de desenvoivimento
tecnologico e o padrao de especializacdo da economia. Objetivamente, o baixo grau de
desenvolvimento tecnologico associado a um padrdo de especializacdo concentrado em
setores pouco dinamicos no comeércio internacional séo elementos gue geram uma
tendéncia “estrutural’ a verificacio de desequilibrios comerciais na América Latina,
sobretudo em momentos de expansdo da renda, quando a pressio sobre a conta de
importactes se faz sentir de forma mais acentuada.

Feitas estas consideraghes passaremos a apresentar algumas evidéncias
empiricas recentes da manifestacdo do problema da rigidez nas economias do Brasil e
do México. Serd demonstrado que os efeitos da mudanga do cambio nestes paises foi
limitado, sobretudo quando contrastado com os resultados obtidos pelas economias do
sudeste asiatico, resultado que, em Gltima instancia, € uma evidéncia da limitacdo deste
mecanismo de ajuste.
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3.2.2. Rigidez de ajuste comercial na América Latina; evidéncias empiricas

A ocorréncia de sistematicos déficits comerciais e nas fransa¢bes correntes € um
dos problemas econdmicos mais evidentes e recorrentes da América Latina em sua
histéria.

Este problema encontra-se relacionado — como anunciado anteriormente - as
caracteristicas estruturais de sua insercdo comercial. De uma forma geral, 0s paises da
regido apresentam um reduzido nivel de competitividade externa, derivado, entre outros
fatores, da capacidade limitada de gerag8c e incorporagdo de tecnologia, 0 que
associado a um padrédo de especializag&o concentrado em setores pouco dinamicos
explicam a tendéncia a verificacdo de recorrentes desequilibrios comerciais.

Nos anos 90, a adogao de politicas de combate & inflag@o através da utilizacéo
de ancoras cambiais com sobrevalorizacdo das taxas de cambio real e a aberiura
comercial agravaram sensivelmente o probiema.

Um primeiro elemento a se destacar € que, dada esta conjuncéo de fatores, os
paises latino-americanos que sofreram ataques especulativos nos anos 80 (México e
Brasil) apresentavam uma insercéo comercial fragilizada, a qual concretamente se
traduziu em graves problemas na balan¢a comercial e em suas transagbes correntes.
No caso dos paises do sudeste asiatico, isto ndo se constituiu em regra, muito embora
a maior parte destas economias também apresentassem déficits comerciais, como
pode ser cbservado através das evidéncias dispostas na tabela 1

Os dados expostos na fabela 1 confiirmam que a ocorréncia de déficits
comerciais nos paises do sudeste asiatico, pré-crise cambial, ndo se constitui em regra

para a regido®. indonésia e Malasia sdo exemplos de paises duramente afetados pela

3 A Malésia n@o informa, para a base de dados do Fundo Monetario Intemacional, o
comportamento trimestral do Balango de Pagamentos. No entanto, as informag¢bes anuais
disponiveis indicam que o pais n&o apresentava problemas em seu saldo comercial. Em 1993 o
pais apresentou um superavit de US$ 3 bilhdes, em 1994 de US$ 1,5 bilhdo, em 1995 um
pequeno déficit da ordem de US$ 103 milhdes e finalmente, em 1996 apresentou um superavit
de US$ 3,8 bilhdes.
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crise e que obtinham superavits comerciais sistematicos®®. Por outro iado, no caso do
Brasil e do México confirma-se a ocorréncia de problemas comerciais como sendo um
fato empiricamente verificavel para os periodos gue antecedem os problemas cambiais.

O mais importante, no entanto, tendo em vista os objetivos do trabalho, e analisar
em que medida a ocorréncia dos déficits comercials nos paises selecionados dc
sudeste asiatico (Coréia, Tailandia e Filipinas} e no Brasil e México s&o derivados de
problemas estruturais de competitividade internacional ou sdo fruto de problemas
conjunturais associados, por exemplo, a adogio de politicas de valorizag&o cambial.

Uma resposta a este questionamento pode ser conduzida a partir da observagao
de alguns dados. Mais especificamente propomos que a dependéncia dos problemas
comerciais em relacdo a adogdo de politicas de cambio vaiorizado sera tanto maior
quanto maior for a resposta do resultado comercial as alteracbes na taxa de cambio
processadas apds o problema cambial.

Para conduzir esta analise orna-se necessaria a observacdc dos dados

expostos nas tabelas 4 e 5.

Tabela 4
Resultado da balanga comercial e da conta corrente pés crise cambial: Brasil e México
(em mithdes de déiares)

Pais /Periodo 1985-| 1995 I 19954111 1995-1V 1896 -
México

B.C. 597 2800 2214 1678 1846
Conta Corrente 1177 467 512 -456 -461
Pais/Periodo 1999 1999-1li 1998-1V 2000 - | 2000 1
Brasil

BC. 196,70 -152,48 -435,31 25,83 -

CcC -6993.8 -4589 4 -7576,4 -4072 -

Elaboracéo propria a partir de International Financial Statistics
Fundo Monetario Intermacional.
*Referente a conta balanga comercial ~ 78 acd.

# Isto explica, em alguma medida, porque as abordagens tedricas sobre a crise cambial
asiatica, tal como os modelos de KRUGMAN (1998) e CORSETI, PESENT! & ROUBINI {1999),
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Tabela 5
Resuitado da balanga comercial e da contfa corrente pos crise cambial para economias
selecionadas do sudeste asiatico
(Em milhdes de dolares).

Pais/Periodo 1997 -1 1997 -1V 1998 ~| 1998-1] 1988 - {ll 1998- IV
Coréia do Sul

BC - 3058 9717 11458 10598 9856
cC - 3062 10919 11118 9823 8692
Tailandia

BC 704 3772 4089 3831 4147 4357
cC -897 29086 4183 2798 3405 3855
Filipinas

BC - ~2389 -1085 -253 512 798

CGC - -719 -85 97 427 848

Elaboracio propria a partir de International Financial Statistics.
Fundo Monetario Intemacional.
*Referente a conta balanga comercial - 78 acd.

A andlise das tabelas 4 e 5 fornece algumas conclusdes importantes:

1.

Todas economias analisadas revertem -~ com maior ou menor velocidade €
intensidade ~ os déficits comerciais verificados pré-crise. Isto confirma que, em
alguma medida, os problemas comerciais destes paises eram fruto da condugao de
politica cambial por seus governos;

Embora a reversdo dos déficits comerciais seja comum a todas economias, ©
impacto da mudanga cambial & distinto. Tailandia, mas sobretudo Coréia assistem a
uma brutal revers@o de sua situagdo comercial. A Coréia sai de um déficit comercial
de US$ 3,1 bilhGes em 1997 para um superavit de US$ 41,6 em 1998. A Tailandia
apresenta um resultado semelhante, saindo de um déficit de US$ 9.5 bilhdes em
1996 para um superavit em 1998 de US$ 18,2 bilhdes. Os resultados de México e
Brasil embora significativos s&c bem menos expressivos que os resultados obtidos
por Coréia e Tailandia;

néoc incorporam em suas analises o problema comercial, ja que, como visto, este problema
afeta apenas algumas economias e néo a regido.’
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3. Os superavits comerciais obtidos por Tailandia e Coréia s&o de tal magnitude que
estas economias passam a verificar, apds o ajuste cambial, superavits na conta
corrente do balanco de pagamentos. No caso de Brasil e México sdo mantidos os
déficits em conta corrente, 0 que em ditima instancia torna necessaria a entrada de
recursos financeiros ou a utilizagdo de reservas para o fechamento do balango de
pagamentos.

A conclusdo desta andlise € que os problemas comerciais apresentados por
Coreéia e Tailandia pré-crise sio resultantes, sobretudo, da conducdo de politica cambial
nestas economias. Alterado o cambio, observa-se a geragdo de megasuperavits
comerciais. Ainda mais, 0 ajuste comercial € de tal magnitude que estas economias
passam a verificar superavits no saldo em ftransacbes correntes, 0 que eliming,
portanto, a necessidade de condicionar a politica macroeconomica, em especifico a
politica monetaria, a necessidade de captacio de recursos financeiros para fechamento
do balango de pagamentos. Ha que se destacar que os resultados comerciais exibidos
pelas economias do sudeste asiatico foram obtidos em periodos em que a taxa de
crescimento destas economias atingiram em média 8% aa, 0 que reforga os
argumentos em favor da elevada capacidade de competicio destes paises.

O mesmo resultado ndo é verificado, no entanto, para o Brasil e o México.
Embora a alteragc@o cambial tenha revertido a situacéo comercial, a magnitude deste
ajuste é limitada, o que se apresenta empiricamente como uma evidéncia a favor da
proposicdo de existéncia de rigidez no ajuste comercial para as economias latino-
americanas. Ainda mais, 0s resultados comerciais mantém os déficits em conta corrente
e, portanto, a necessidade de entrada de ativos externos para “fechamento” do balanco
de pagamentos.

Um dado agravante € que estes resultados s&o obtidos em periodos de reduzido
crescimento econdmico, nos quais, portanto, as pressdes da conta de importacdo sobre
o resultado comercial sdo limitadas. A retomada do crescimento — sobretudo quando
associada a choques externos - fragilizou a capacidade do ajuste cambial. Passado o

efeito competitivo da desvalorizagdo cambial de 1984, o México apresentou ja em
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1998, quando se verificou uma expansao do produto doméstico, um déficit comercial da
ordem de US$ 7,19 bilhGes de ddlares.

O Brasil — em grande medida em funcéo dos efeitos da elevagdo do prego do
petréleo no mercado intemacional ~ também demonstrou que os efeitos do ajuste
cambial sdo extremamente frageis. No ano 2000 a economia apresentou déficit em sua
balanca comercial e 0s primeiros sinais de 2001 (a balangca comercial de janeiro e
fevereiro) confirmam esta tendéncia mesmo com taxas de cambio proximas a dois reais
por dblar.

A andlise dos dados corrobora a proposicdo de que a capacidade de
ajustamentc aos desequilibrios comerciais nas economias latino-americanas
selecionadas, através de alteracdes na taxa de cambio, é reduzida, sobretudo quando
comparada aos efeitos do ajuste cambial nos paises dos sudeste asiatico.

A andlise da situagio comercial das economias iatino-americanas sugere levar
em conta além dos elementos conjunturais — como o compartamento da taxa de cambio
— elementos estruturais, especificamente o grau de desenvolvimento tecnolégico destas
economias e seu “padréo de especializacdo” no comércio internacional.

Esta conclusdo encontra-se amparada na literatura econdmica®™. No anos 80 e
90, ao menos até a crise cambial de 1997, esta literatura é enfatica em concluir que os
esforcos do sudeste asiatico na busca de uma inser¢cao intemacional competitiva sdo
superiores € mais eficazes que os esforgos empreendidos pela América Latina. Como
resultado, ha praticamente um consenso da literatura em notar que o sudeste asidtico
nos anos 80 e 90 se consolida no plano internacional como uma regido de elevada
competifividade, enquanto a América Latina mantém reduzida sua capacidade de
competicéo

O reduzido esforco de cafching up tecnoldgico associado a um padrdo de
especializacdo concentrado em setores pouco dinamicos se constituem, portanto, em
elementos relevantes na explicacio dos desequilibrios comerciais que caracterizavam
as economias do México e do Brasil pré-crise cambial. Neste contexto, a resolugio do
problema através da utllizagdo de desvalorizacbes cambiais tem-se demonstrado

* Entre outros trabalhos, destacamos CANUTO (1994)
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limitada, o que agrava sensivelmente sua situacdo externa, sobretudoc em momentos de
expansdo da renda.

A esta situacdo de fragilidade comercial, somam-se os problemas igualmente
recorrentes na conta de servigos, em funcdo, entre outros fatores, do peso das contas
remessas de lucros e dividendos (caracteristica de uma economia com participacéo
relevante de investimentos estrangeiros na matriz industrial) e do pagamento de juros
da divida externa {(caracteristica de uma economia com um grau relativamente alto de
endividamento externc) e o resultado & a verificacdo de sistematicos déeficits em
transacdes correntes ao longo da histdria latino-americana, ampiamente conhecida na
literatura -sobretudo de inspiracdo cepalina — como a ‘restricio externa ao
crescimento”.

A ocorréncia sistematica destes desequilibrios no “ladc real” do balango de
pagamentos torna —se ainda mais problematica na medida em que os fluxos de capitais
externos, necessarios para solucionar estes desequilibrios, sdo limitados. A prdxima

secdo € dedicada a discussao deste “fato estilizado”.

3.3. MOVIMENTOS DE CAPITAL PARA AS ECONOMIAS EMERGENTES

Nesta secé@o serd analisado, como ja adiantado, o comportamento dos fluxos de
capital para as economias emergentes, em especial para a América Latina. A secao
encontra-se organizada da seguinte forma. Num primeiro momento serd analisado o
comportamento dos fluxos totais de capital para as economias emergentes.

O objetivo inicial é demonstrar que mesmo considerando o volume total — que
inclui os investimentos de longo prazo — estes investimentos estdo longe de poder ser
considerados ilimitados. Em outras palavras, mesmo a observacdo dos fluxos totais,
revela a existéncia de limites na absorgdo de investimentos externos pelos paises
emergentes.

Num segundo momento sera analisado o comportamento recente dos
investimentos de portfdlio para estas economias. Finalmente analisa-se a capacidade

de manutencdo da atragdo de investimentos de portfélio em momentos de instabilidade
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econdbmica através da utilizacdo de elevagbes na taxa de juros, mecanismo
tradicionalmente utilizado pelas economias emergentes nos momentos de crise e cuja
eficacia é , na melhor das hipéteses, limitada.

3.3.1. Movimentos de capital para as economias emergentes.

O primeiro elemenio que destacamos é que os anos 90, sobretudo em sua
primeira metade, marcam um periodo de expansdc do volume de capitais para as
economias emergentes, sobretudo em comparacdoc com 0s resultados das décadas
precedentes. Este movimento de expanséo é revertido a partir da crise cambial
maxécaha de 1994 e da crise do sudeste asiatico de 1997 (grafico 3). Verifica-se
também uma clara tendéncia nos anos 90 de elevacio da participacio dos capitais de
propriedade privada no total de investimentos nos paises emergentes, o que contrasta
com o padrdo verificado durante as décadas precedentes quando a participacdo de
capitais oficiais era predominante (grafico 3).

Grafico 3
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Fonte: CANUTO (2000)
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A observacdo dos dados do graficc 3 € apenas uma analise mais geral do
comportamento dos fluxos de capitai. Para realizarmos uma andlise mais detalhada
torna-se necessario analisarmos 0s movimentos por categoria de investimentos.
Tradicionalmente os fluxos de capital s&c organizados em trés categorias: 1.
Investimento de risco ou direto {IDE), 2. Investimento de carteira ou portfolio {ag¢des,
titulos de divida e outros titulos negociaveis) e 3. “outros” (empréstimos e depdsitos
bancarios, outros créditos n&o negocidveis e transferéncias inter-bancarias

internacionais).

A analise por categoria de investimento (grafico 4) fornece alguns elementos
importantes para nossa analise.

Grafico 4

Fluxos Privados de C apitais Paraos M ercados
Emergentes, 1971-2001 (US$ bi)
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Fonte: CANUTO (2000)

Em primeiro lugar, nota-se o sistematico crescimento dos fluxos de investimento
direto {IDE) nos paises emergentes, mesmo apds a verificacdo das crises do México
em 1994 e do sudeste asiatico em 1997. Em grande medida, este fendmeno é fruto do



82

acirramento do processo de internacionalizagao das corporagdes produtivas, sobretudo
a partir de meados dos anos 80.

Quanto aos investimentos em porifdlic as tendéncias s&o claras: uma forte
expansdo na primeira metade dos anos 90 e a posterior contragdo a partir das crises
financeiras de 1994 e 1997. O movimento de expansédo (1990-1994) & explicado por
uma conjuncao de fatores: 1. reducde das taxas de juros nas economias desenvolvidas,
2. abertura das contas de capital das economias emergentes e 3. "sucesso econbmico”
destas economias, em especial do sudeste asiatico, que apresentavam baixas taxas de
inflagéo e elevadas taxas de crescimento.

A distingdo em termos geograficos destes fluxes pode ser acompanhada a partir
dos dados apresentados na tabela 06.
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Tabela 6.
Fluxos Liquidos de Capitais para os Paises Emergentes.
Em US$ Bilhoes.

Ano Asia América Latina  Outros Economias Emergenies
1971 4,26 4,94 4,23. 13,43
1972 3,99 585 4 51 14,35
1973 4,96 8,26 3,37 16,59
1974 8,23 13,28 -6,12 15,39
1975 9,72 15,88 -1.7 23,9
1976 11,48 17,07 0,16 28,71
1977 7.1 18,04 7,98 31,12
1878 11,15 25,66 -1,79 35,02
1979 17,18 26,25 -22,08 21,35
1980 20,92 39,85 -24,19 36,58
1981 28,93 51,82 3,44 84,19
1682 24,51 23,4 7,65 55,56
1983 21,94 5,31 25,66 52,91
1984 14,42 11,33 -2,74 23,01
1985 20,08 7.09 6,39 33,56
1986 2418 8,43 21,55 54 18
1987 2425 13,57 15,53 53,35
1988 6,09 2,09 14,49 2267
1989 13,26 5,58 252 44 04
1990 25486 17,32 241 66,88
1991 45,8 2868 72,28 144 88
1992 31,5 53,83 48,95 134,28
1993 65,9 67,26 56,13 189,29
1994 74,32 4577 19,65 139,74
1995 111,486 61,26 65,91 238,63
1996 107,79 67,49 41,03 216,31
1997 20,24 81,89 68,95 171,08
1998 -14,9 76,09 58,59 119,78
1999 -27,99 57,72 53,81 83,54

Fonte: Canuto (2000)

No final dos anos 70 e o inicio dos anos 80, periodo marcado pela crise da divida
externa latino-americana, nota-se uma brutai reducdo da oferta de capital para a regiao.
Esta foi a resposta dos investidores intermacionais a insustentabilidade da situagao
externa da regido apos a crise do petrdleo e dos juros de 1979 e a interrupcéo unilateral

dos pagamentos externos empreendida pelo México e pela Argentina a partir 1982,
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evento que tormou claro para estes investidores que a realizagdo de investimentos na
regido ndo pode se pautar apenas na observacdo das taxas de juros internas, devendo
incorporar, entre outros elementos, a possibilidade de nfc pagamento dos
compromissos, o chamado “risco de defaulf’.

O retomo efetivo da regido a captacdo de ativos externos da-se somente a partir
dos anos 90, sobretudo a partir do biénio 1892-1994, fruto do diferencial de retorno
positivo exibido pela regi&o num contexto de reducéo das taxas de juros internacionais,
em especial da taxa de juros norte-americana e também, em alguma medida, do
sucesso dos planos de combate 3 inflagdo baseados em ancoras cambiais. Esta
recuperacéo, no entanto, foi momentanea. A crise cambial mexicana de 1994 e a crise
brasileira de 1999 desencadearam novos periodos de contrac@o na oferta de capital
para regido, sobretudo de capitais de curto prazo.

Os dados apresentados nesta secio parecem confirmar a idéla de que os fluxos
de capital para os paises emergentes sdo limitados, apresentando significativas
oscilagbes ao longo do tempo (vide gréfico 3). Esta limitagdo torna-se ainda mais forte
se excluirmos destes fluxos o componente investimento direto (grafico 4) e se
realizarmos a andlise em separado das regiGes. A América Latina, por exemplo,
apresentou nos anos 80 uma redugdo drastica de sua participagdo na atracdo de
investimentos externos, © mesmo nae ccorrendo para as economias do sudeste asiatico
(vide tabela 8).

De qualquer forma, ainda que com diferencas regionais gue n&o devem ser
desprezadas, o fato mais importante a se destacar nesta secéo é que a capacidade de
atracdo de capitais dos paises emergentes & limitada, oque recorrentemente gera
problemas de liquidez, tal com apontado, entre outros, por CHANG & VELASCO:

¢ ..iliquitidy is natural for emerging markets because their acess to world capital markets
is more limited. if fractional reserve banks in mature economies face a liquidity problem
{as opposed fo a solvency one) they are likely to get emerging funds from the world
capital markets. This seldom occurs in emerging economies: private bank in Bangkok or
Mexico City will get lots of international loan offers when things go well, and none when it
is being run on by depositors” { CHANG & VELASCQO, 1998, P. 5)
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3.3.2. Investimentos de portfélio e a capacidade de atracdo das economias
emergentes.

Um dos fatos econdmicos mais relevantes do inicio dos anos 90 foi a inser¢ao
dos paises emergentes enquantc receptores de investimentos de portfélio. A insercao
da regi&o na absorgéo de investimentos diretos e outras formas tradicionais de crédito
ja se fazia importante ha véarias décadas.

A explicagdo para a inser¢ao da regido na captagio destes investimentos passa
por diversos fatores, entre eles, como ja explicado, a conjuncdo de redugoes nas taxas
de juros nas economias desenvolvidas num contexto de liberalizacdo dos movimentos
de capital nas economias emergentes. A existéncia de um diferencial de juros entre as
economias emergentes e as economias desenvolvidas é apontado, portanto, como um
elemento relevante para a explicacdo deste movimento inicial de investimentos de
portfélio na regido.

“ ...Ha certo consensc no sentido de que um dos motores que impuisionaram a nova
afluéncia de capital teve uma base exogena, em um ambito de afrouxamento conjuntural
da politica monetéria na area da OCDE e a conseqliente baixa espetacular das taxas de
juros” (FIRENCH-DAVIS & GRIFFITH-JONES, 1997, p.270).

“ O incremento acentuado no movimento de capital para os paises emergentes, na
primeira metade da década teve suas razfes apontadas, pelo FMI, no relatorio
International Capital Markets: devolpment prospects and polficy issues de 1995. Antes de
tudo, a tendéncia de declinio nas taxas de juros das economias avangadas impeliu
investidores institucionais a buscar oportunidades de aplicagdo com maior retomo,
ajudados também pela l6gica de diversificacdo global em suas carteiras. No lado
domeéstico das economias emergentes, contribuiram os processos de liberalizagdo
quanto a investimentos extemos, acompanhando reformas financeiras, de
desregulamentacao setorial e privatizaggo” (CANUTO, 2000, p.7)

E evidente que além do diferencial positivo de juros e do ambiente
institucionaimente favoravel, outros fatores também contribuiram para a retomada dos

investimentos de portfolio para as economias emergentes. A utilizacdo de controles
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sobre as flutuagGes das taxas de cambio, através da utilizacdo de bandas cambiais &
sem duvida um destes fatores. A Tailandia, por exemplo, mantinha a treze anos uma
taxa de cambio praticamente fixa do Bath. Além disso cabe destacar que no inicio dos
anos 90 tanto as economias latino-americanas, quanto do sudeste asiatico, obtinham
sucessivos superavits no balango de pagamentos, gue concretamente se traduziam em
volumes crescentes de reservas.

Desta forma, no inicio dos anos 80 — quando um grande voiume de investimentos
de portfolio se dirigiu para a regido - a combinacao das politicas de controle cambial e
o crescimento das reservas internacionais reduziam substanciaimente as expectativas
de alteragdo da taxa de cambio, especificamente de uma desvalorizaggdo cambial. Em
outras palavras, o risco cambial de investir nas economias emergentes, no inicio dos
anos 80, era extremamente baixo. Da mesma forma, neste periodo, © risco de néo
pagamento (risco de defaulf) — derivado, por exemplo, das severas politicas de controle
a saida de capital, tais como foram implementadas na Maléasia ap6s a crise cambial —
era igualmente reduzido.

No entanto, o fato que pretendemos destacar neste momento & que a
capacidade de manutencdo destes investimentos de portfdlio nas economias
emergentes através da utilizacdo de politicas monetarias contracionistas — que elevem
o diferencial de juros em relacdo aos paises desenvolvidos — tem se demonstrado
significativamente limitada, sobretudo em momentos de forte instabilidade econdmica
infernacional.

Assim, se por um lado a aftracdo inicial destes investimentos passou
necessariamente pela existéncia de um diferencial de juros em favor das economias
emergentes, por outro, este diferencial e sua ampliacao foram incapazes concretamente
de manter a “atratividade” da regido em momentos de instabilidade no cenario
financeiro internacional.

Os eventos recentes confirmam este ponto. Em todos os ataques especulativos —
gerados inicialmente por fugas macicas de capitais de curto prazo, em especial
investimentos de portfolio - as tentativas de contencdo deste movimento através de
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elevagbes nas taxas de juros demonstraram-se ineficientes, como pode ser observado

através dos graficos 5 a 10.
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Verifica-se a reducdo das reservas intermacionais, em fun¢éo iniciaimente da
fuga de capitais de curto prazo — sobretudo investimentos em portfélio, num contexto de
forte ampliacdo das taxas de juros das economias selecionadas — o que dada a
estabilidade das taxas de juros intermnacionais, ampliou significativamente o diferencial
de juros em favor das economias emergentes.

Peio momento, o elemento que deve ser destacado € gque a capacidade das
taxas de juros em atrair os capitais de curto prazo em economias emergentes €
limitada, tomando ainda mais fragil a inserc@o destas economias na absorcdo de
investimentos externos.

As evidencias expostas sugerem gque a capacidade da taxa de juros em atrair
investimentos externos nas economias emergentes ndo exibe um comportamento
linear. Inicialmente , numa situacio de estabilidade econdmica, o diferencial de juros
positivo das economias emergentes atrai capital. A partir de um certo ponto - em
especial numa situacdo de forte instabilidade, sobretudo em relagdo as expectativas
sobre o comportamento futuro da taxa de cambioc (risco cambial) e sobre a capacidade
de cumprir com os compromissos externos (o risco de defaulf ) — a capacidade do
diferencial de juros em atrair capitais, ou ao menos evitar sua saida, vé-se
significativamente constrangida.

No préximo capitulo desenvolveremos uma abordagem sobre as crises cambiais
ocorridas no México em 1994 e no Brasil em 1999 que parte justamente dos dois fatos
estilizados apresentados neste capitulo: 1. A existéncia de rigidez no ajuste comercial,
que se traduz concretamente em cronicos problemas no saldo comercial e 2. A
existéncia de limites (restricbes) na absor¢do de investimentos estrangeiros pelas
economias emergentes. Apos a construgdo deste modelo sera desenvolvido o vinculo
entre os fatos estilizados destacados e o comportamento das taxas de crescimento de
curto e longo prazo nestas economias.
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4. RIGIDEZ DE AJUSTE NA BALANCA COMERCIAL, DEMANDA POR
ATIVOS EXTERNOS E SUAS RELAGOES COM OS MOVIMENTOS DE
CAPITAL .

Neste capitulo sera elaboradoc um modelo que incorpora como elementos
explicativos das recentes crises cambiais na América Latina a existéncia de rigidez no
ajuste da balanga comercial e o carater estrutural da demanda por ativos externos num
contexto de restricac da oferta de ativos em nivel internacional.

O capitulo encontra-se organizado da seguinte forma. Iniciaimente,
apresentaremos uma breve discuss&o sobre a rigidez de ajuste comercial na Ameérica
Latina. O trabalho consistird em revisar a literatura de inspiragdo cepalina e
neoshumpeteriana scbre 0 tema, visando estabelecer quais 0s principais fatores
explicativos da rigidez. A importancia desta discussé@o para o trabalho reside em dois
aspectos. Em primeiro lugar, permitira discutir as causas da rigidez de ajuste comercial
sugerida no capitulo anterior. Em segundo lugar, os elementos destacados pela
literatura selecionada se constituiréo em referéncias para a configuracéo posterior do
modelo de anélise das crises cambiais latino-americanas.

Na seqUéncia, inicia-se a elaboracdo de um modelo que ira analisar o
comportamento dos fluxos de capital e seus vinculos com as transacdes de natureza
comercial num sistema econdmico formado por dois grupos de paises: dedenvolvidos e
em desenvolvimento. Este ditimo representara uma estilizacdo das particularidades
latino-americanas apresentadas no capitulo 3.

O modelo serd construido em dois blocos. Num primeiro momento sera
elaborada uma versédo estruturalista do comportamento das transag¢Ses de natureza
comercial do balanco de pagamentos. O resultado de transacbes comerciais livres sera
a geragdo de um desequilibrioc comercial “estrutural” nas economias em
desenvolvimento. Num segundo momento, sera apresentado um modeio de alocacéo
de portfdlio global que indicara ¢ comportamento da esfera financeira do balanco de
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pagamentos. Na seqléncia analisaremos o comportamento conjunto do lado comercial
e financeiro do balanco de pagamentos, demonstrando suas inter-relacbes e como, em
Ultima instancia, a rigidez no ajuste comercial, caracteristica das economias em
desenvolvimento, se constitui num dos aspectos essenciais para o entendimento dos
movimentos de realocagao de portfélic em nivel global gque geraram os recentes
ataques especulativos.

O capitulo & encerrado com uma breve discussdo sobre 0 crescimento
econdmico de longo e curto prazo para as economias em desenvolvimento e de suas
relacbes com o comportamento de seu setor externo. Por fim sdo estabelecidas

algumas consideragdes com as quais se pretende resgatar os pontos mais relevantes.

4.1. PROBLEMAS ESTRUTURAIS DE COMPETITIVIDADE INTERNACIONAL.:
ALGUMAS EVIDENCIAS DA LITERATURA.

O objetivo desta secdo & fornecer elementos que permitam aprofundar a
discussfo sobre a rigidez de ajuste comercial nos paises selecionados da América
Latina.

Iniciaimente, vale a pena ressaltar a existéncia de argumentos e evidéncias
empiricas da literatura internacional gue questionam, ou ao menos relativizam o poder
de ajustamento dos desequilibrios comerciais através da utilizacdo de politicas de
desvalorizagdes cambiais.

A capacidade de politicas de desvalorizagdo da taxa de cambio nominal em
ajustar os problemas comerciais & limitada em funcdo de:

1. sua eficiencia depender do comportamento das elasticidades-renda dos
produtos importados e exportados. A conhecida condi¢&o de Marshall-Lerner
demonstra que a desvalorizagdo cambial tem efeito positivo sobre o saldo
comercial somente se a soma das elasticidade-renda de importacbtes e
exportagdes for superior a unidade ; e
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2. a desvalorizagdo tem impactos sobre o nivel de precos interno, mais
especificamente, a desvalorizagdo cambial ao promover uma elevagdo dos
precos acaba eliminando o efeito competitivo gerado pela desvalorizac&o
inicial.

Este ultimo ponto € exposto por RIVERA-BATIZ & RIVERA BATIZ:

* The devaluation tends {0 make the economy relatively more competitive in the short
run, by reducing real wages and inducing a decline in the relative price of domestic
goods vis a vis foreign goods. As time transpires, however, labor contracts are revised
and real wages increase to their level before the devaluation. The competitiveness and
productivity of domestic production thus retum to previous levels, and so does the
relative price of domestic goods. In other words, over the long run, the price of domestic

goods increases in the same proportion as the increase in the exchange rate” (RIVERA-
BATIZ & RIVERA BATIZ, 1996, p. 480)

Existem evidéncias empiricas que confirmam este processo. EDWARDS (1989),
por exemplo, examinou © impacto de 29 processos de desvalorizacdo cambial em
paises em desenvolvimento. Os resultados s&o interessantes. Em oito casos o efeito da
desvalorizacéo foi compensado por elevacdes nos pregos em um ano. Em doze casos
esta compensacao se deu apds trés anos. Nos demais casos, a manutencéo do cambio
real desvalorizado foi possivel apenas através da continuidade da politica de
desvalorizagdes pericdicas da taxa de cambio nominal. De toda forma, a capacidade de
ajustar os desequilibrios comerciais através das alteragbes no cambio nominal
demonstrou-se, de acordo com o estudo, limitada a efeitos, quando verificados, apenas
de curto prazo.

HOLLAND, CANUTO & XAVIER (1997), ao estudarem a determinacéc dos
saldos comercias do Brasil nas Gitimas duas décadas concluem que, a variavel taxa de
cambio — embora importante na determinacdo dos saldos comerciais nos anos 80 -
perde progressivamente sua importancia a partir da abertura econdmica processada
nos anos 80, periodo a partir do qual o padr8o de especializacdo passa a ser
fundamental na explicacéo dos resultados comerciais. De acordo com os autores :
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“...para o perfodo de 1980.1 —1895-4, hé uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre
o saldo comercial, razio entre o crescimento da renda doméstica com o do resto do
mundo, taxa de cambio e razdo de elasticidade-renda. A variavel mais significativa para
o ajuste da conta de comércic extemo &, sem dulvida, a razdo de elasticidades-renda.
Neste caso, ¢ efeito-renda mostra-se mais relevante do que o efeito-preco para o
ajustamento externo brasileiro” (HOLLAND, CANUTO & XAVIER, 1997,p.18)

Recente estudo empirico realizado pelo IEDI sobre o impacto da alteragdo do
cambio sabre o resultado comercial brasileiro conciui gue hé necessidade de — dado o
objetivo de obtenc@o de um equilibrio comercial duradouro - alterar a composicdo da
pauta de exportacdo brasileira, um dos elementos chaves de nosso “padrdo de
especializagdo”. De acordo com o trabalho:

“O desafio esta em obter uma elevacio das exporta¢gdes maior do que 0 aumento que se
seguira a desvalorizac@o, além de tornar a pauta de exportacdo menos sensivel a
variagoes de precos intemacionais. Estamos presentemente arcando com o 6nus de um
pauta de exportagdes menos rica do que seria possivel ter. Enriquecé-la significa torma-
la mais concentrada em produios de tecnologia avangada e de maior valor agregado”
(IEDI, 2000, p.13)

Na@o apenas as evidéncias empiricas apontam para a necessidade de
incorporacao dos elementos “estruturais” que definem a situacdo comercial, como
tambeém existe um respalido na literatura econdmica - sobretudo de inspiragéo cepalina
e “neoshumpeteriana-evolucionista” — para esta incorporaco.

A “velha CEPAL" é uma referéncia importante nesta linha de pesquisa. Em
PREBISCH (1983) este elemento encontra-se exposto, como decorréncia do padrio de
insercdo latino-americano concentrado em exportacdes de setores com baixa
elasticidade-renda da demanda, ao passo que a elasticidade-renda das importacdes era
significativamente elevada.

“ Dadas las conocidas disparidades en la elasticidad-ingresso de la demanda de
importaciones, éstas, que provienen sobre todo de los centros, tienden a crescer com
mas celeridad que la demanda de las exportaciones periféricas. Tal es ele efecto de las
innovaciones tecnolégicas de los centros que diversifican cada vez mas los bienes y
servicios, en contrate com el retardo tecnoldgico de la periferia. Para que avance el
desarrolio de esta Gitima es indispensable que pueda desenvolver sus exportaciones de
manufaturas para corregir asi la tendencia al desequilibrio estructural extemo
proveniente de aquella disparidad de elasticidades..En efecto, conjurados los



desequilibrios exteriores de naturaleza conjuntural, se irdn acentuando los factores de
desequilibrio estrutural a los que tanta significacion atribuimos en este trabajo. El
problema consiste en saber como ir venciendo la tendencia estructural al
estrangulamiento exterior” (PREBISCH, 1983, p. 81 e 68)

A preocupacdc com o tema ndo se enconira restrita apenas a abordagem da
“velha” CEPAL. A preocupacdo mais recente, no entanto, concentra-se na busca de
elementos que expliguem as razdes para a existéncia dos problemas estruturais da
insercdo comercial das economias emergentes, em especial das economias latino-
americanas.

Uma das explicagbes mais recorrentes na literatura para este problema, em
especial da literatura de inspiragdo “neoshumpeteriana-evolucionista”, encontra-se no
reduzido esforgco de catching-up tecnoldgico empreendido por estas economias ao
longo dos anos 70 e 80. A ldgica destas abordagens — cujo desenvolvimento tedrico
encontra-se, entre outros, em FAGERBERG (1988) e VERSPAGEN (1993} - & que o
reduzido esfor¢o de catching-up tecnoldgico e a decorrente manutencdo do hiato
techoldgico destas economias em relac@o aos paises desenvolvidos impiicarﬁ numa
menor capacidade de competi¢io em nivel internacional, o que reduz as possibilidades
de expanséo destas economias no comercio internacional.

O numero de patentes — em especial no principal mercado, os Estados Unidos ~
se constitui numa proxy extensivamente utilizada pela literatura de inspiragdo
“neoschumpeteriana-evolucionista” na mensuracao dos esforg¢os empreendidos por um
pais emergente em reduzir o hiato tecnolégico em relagdo as economias
desenvolvidas.

PATEL e PAVITT (1998) apresentam evidencias empiricas relevantes neste
sentido e que corroboram o menor esforgo empreendido pelos paises latino-americancs
selecionados, como pode ser observado na tabela 7.
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Tabela 7
Ndmero de Patentes registradas nos USA para economias selecionadas, 1969-1992

Ano Taiwan Coréia do Sul México Brasil
1969 0 0 87 18
1970 0 3 43 17
1971 0 2 83 14
1972 0 7 43 18
1973 1 5 42 18
1974 0 7 51 21
1975 23 11 66 17
1976 28 7 78 18
1977 52 5 42 21
1978 29 12 24 24
1979 38 4 36 19
1980 85 8 41 24
1981 79 15 43 23
19082 88 14 35 27
1983 85 26 32 19
1984 97 29 42 20
1985 174 38 32 30
1986 208 45 37 27
1987 343 84 49 34
1988 457 a7 44 29
1989 592 159 39 36
1990 732 225 32 41
1891 S04 402 28 81
1992 1000 538 39 40

Fonte: dados do SPRU do US Patent and Trademark Office apud PATEL e PAVITT (1988)

Os dados expostos na tabela se constituem numa evidéncia empirica de menor
esforco de catching up das economias latino-americanas selecionadas em relagéo as
economias de Taiwan e da Coréia do Sul, o que, para a abordagem
“neoshumpeteriana-evolucionista”, se constitui numa fonte de explicacdo para a
reduzida competitividade internacional destas economias.

Neste mesmo contexto, CANUTO (1994) apresenta um extenso trabatho
comparativo entre Brasil e Coréia no qual argumenta-se que — em fungio, entre outros
fatores, de diferengas nas estrategias de conducao do processo de industrializacdo — 0s
esforgos de eliminagdo do gap tecnoldgico empreendidos pelo Brasil foram inferiores
aos verificados pela economia Coreana.
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Além desta abordagem mais genérica de vinculagdo entre o esforgo de catching-
up e competitividade intemacional, a literatura de inspiracdo “neoshumpeteriana-
evolucionista” e também, fazendo justica a literatura “kaldoriana”, tem recentemente
desenvolvido uma abordagem na qual o “padrdo de especializacdo® - entendido
enquanto a reparticdo de ramos produtivos na divisdo internacional do trabalho - & um
componente essencial na determinacdo da insercdo comercial das economias
emergentes. CIMOLI (1988 e 1994) e CANUTO (1997b) apresentam trabalhos tedricos
nos quais ha a vinculagio entre o “padrio de especializagdo”, a situagdo comercial e a
dinadmica interna de crescimento.

Evidéncias do “padréo de especializacdo” brasileiro encontram-se dispostas no
recente trabalho do Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI) de
mar¢o de 2000. Neste frabalho avalia-se a evolugdo da pauta de exportacdes brasiieira

em comparagao com o resto do mundo a partir da construgdo de trés indicadores:

1) o indicador que classifica a convergéncia das exportagdes do pais a dinamica
das exportacdes mundiais.(critério de 6timo, oportunidades perdidas, setores

em retrocesso e setores em declinio)®;

** Para a analise do padr3o de especializacio das exportagdes brasileiras e demais paises
selecionados, considerando o dinamismo do mercado internacional, os dois indicadores basicos
sdo a Contribuicdo do Setor e a Participagdo de Mercado, que avaliam, respectivamente, a
participagdo das exportagbes mundiais de um determinado grupo setorial ou setor nas
exportagdes totais de todos os setores a nivel mundial e a importancia relativa, para um
determinado pais, das exportagbes de um determinado grupo setorial ou setor no total das
exportagdes mundiais desse grupo setorial ou setor” (IEDI,2000, p.3). “Setores 6timos”, nesta
classificagdo, s30 setores que possuam uma Variacdo na Contribuigdo do Setor (VCS) e
Variagdo na Participacdo do Mercado VPM) positivos. “Oportunidades perdidas” apresentam
VCS positivo, porém VPM negativo. “Setores em retrocesso” apresentam VCS negativo e VPM
negativos. Finalmente os “setores em declinio” sdo aqueles que apresentam VCS negativo e
VPM positivo.
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2} o indicador da evolugdo das exportacbes dos diversos grupos setorials
segundo a sua classificagdo pelo dinamismo do comércio internacional
(setores muito dindmicos, dinamicos, intermediarios, em regresséo e em
declinio)™: e

3) O indicador de intensidade tecnoldgica dos setores exportadores, segundo a
classificacdo de intensidade baixa, média-baixa, média-alta e alta®.

A posicdo da economia nos trés indicadores analisados pelo IDE! (2000)
evidencia que 0s problemas comercias brasileiros ndc podem ser resumidos apenas a
questdo cambial. A existéncia de problemas de cunho estrutural na inser¢do comercial
brasileira torna-se evidente a partir da observacdo de alguns dados contidos no {EDI
(2000) ’

1) Observa-se para o periodo analisado uma concentragdo — no que se refere a
composicao da pauta de exportacéo brasileira - em “setores em declinio” e “setores

em retrocesso” que em conjunto respondem por 51% das exportacdes brasileiras

7 A classificagdo dos grupos setoriais pelo dinamismo desses grupos ne comércio mundial
segundo a hierarquia de “muito dindmicos”, dinamicos”, “intermediarios”, “em regressdo” e “em
declinio” baseou-se na comparag¢do das taxas de crescimentoc médio do setor no comeércio
mundial entre 1982-1984 e 1996-1998. A seguinte classificacdo foi utilizada.

Quadro Resumo
Classificagdo dos Grupos Setoriais, de acordo com IEDI (2000)

Grupos Setoriais Crescimento Médio entre 1982/84 e 1996/98
Muito dinamicos Superior a 10%

Dinamicos Entre 7,5% e 10%

Intermediarios Entre 5% e (menos de) 7,5%

Em regresso Entre 2,5 % e (menos de ) 5%

Em declinio Inferior a 2,5%

Fonte: IEDI (2000)

& ¢ A classificacdo dos produtos industriais exportados segundo a intensidade tecnoldgica foi
desenvolvida pela OCDE, que adota a distingdo (de acordo com os gastos em P&D em
propor¢do a producdo e ac valor adicionado de cada grupo setorial) de produtos de baixa,
meédia baixa, média alta e alta intensidade tecnolégica. Para efeito desse trabalho foi seguida a
classifica¢édo adotada por Machado e Markwald (1997)”
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no periodo 1996-1998. Por outro lado , os “setores 6timos” respondem apenas por
29% destas exportaghes. Se comparados com outros paises estes resuliados
tornam-se ainda mais importantes. No caso da Coréia do Sul os “setores otimos ©
respondiam por 63% das exportagdes. Para a Malasia este grupo respondia por
53% das exportagdes;

A participacdo de “setores muito dinamicos” e “dinamicos” correspondia a2 41% da
pauta de exportacao brasiletra, valor muito inferior ao verificado para maioria dos
paises onde esta soma alcanca, em média, 60%. Destaca-se ainda a elevada
participagdo na pauta de exportacao brasileira dos “ setores em regressac’ e em
“declinic”, cuja soma era, para o periodo 1996/1998 de 1/3 de nossas exportaces,
valor significativamente acima da média mundial {exceto Argentina e Chile) que
oscilavaentre 7 e 15%; e

No que fange ao tema da intensidade tecnologica das exportagfes, a comparagao
com os paises selecionados mostra o Brasil numa posigao muito inferior a de paises
desenvolvidos. Os dados revelam ainda que, no periodo considerado, outros paises
evoiuiram mais do que o Brasil. Apenas 8,4% das exportacoes brasileiras eram
derivadas de exportagcdes em setores de alta tecnologia, valor significativamente
inferior aos 43,4% da Malasia e ainda inferior aos 13,8% da Coréia.

Os elementos destacados pelo IEDI (2000) podem ser visualizados a partir dos
dados expostos nas tabelas 8 e 9.
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Tabela 8

Principais Produtos Exportados - Em US$ Mil FOB

Discriminagéo

Jan-Out/00  Part. (%) Jan-Out/g9 Part. (%)

Minérios de Ferro e seus Concentrados

Avioes

Soja mesmo Triturada

Veiculos Automdveis de Passageiros, Incl. os CKD
Pasta Quimica de Madeira

Farelo e Residuos da Extragdo do Oleo de Scja
Calgados, sua Paries e Componentes

Aparelhos Transmissores ol Receptores e Componentes
Café Cru e Gréo

Semimanufaturados de Ferro ou Age ndo Ligados
Partes e Pegas para Velcuios Automdéveis e Tratores
Suco de Laranja Congelado

Motores para Veiculos Automdveis e suas Partes
Aluminio em Bruto

Produtos Laminados Planos de Ferro ou Agos

Fumo em Folhas e Desperdicios

Qutros Produtos

Total Geral
Fonte: MDIC/Secex

2.584.316
25632737
2.104.251
1.450.664
1.421.455
1.384.445
1.351.547
1.333.091
1.321.583
1.165.775
1.000.377
903.080
867 137
754.068
733.367
671.313
24.418.367

46.036.564

56
55
46
3.2
3,1
3
2,9
2,9
2,9
25
2.2
2
1,9
1,6
1,6
1,5
53

100

2.297.194
1.508.369
1.638.798
885.808
1.004.772
1.232.788
1.119.958
593.388
1.856.032
855.605
995.275
983.866
B35.632
742.388
851.046
737.385
21.498.569

39.336.671

5,8
3.8
3,9
2,3
2,6
3,1
2,8
1,5
a7
22
2,5
2,5
2,1
1,9
17
1,9

54,7

100

Tabela 9

Principais Produtos Importados - Em US$ Mil Fob

Discriminagio

Jan-Out/00  Part. (%) Jan-Out/99 Part. (%)

Petréleo em Bruto

Aparelhos Transmissores, Receptores ¢ Componentes
Naftas

Circuitos Integrados e Microconjuntos Eletrénicos

Partes e Pegas para Veiculos Automodveis e Tratores
Medicamentos para Medicina Humana e Veterinaria
Apars. Elétricos p/ Telefonia, Telegrafia, ¢/ Fios e Partes
Oleos Combustiveis

Veiculos Automoveis de Passageiros, Incl. os CKD
Compostos Heterociclicos, seu Sais ¢ Sulfonamidas
Maquinas Automaticas p/ Process.de Dados e suas Unids.
Motores de PistSio, suas Partes e Pegas

Trigo em Gréos

instrumentos e Aparelhos de Medida, de Verificagao, etc.
Motores, Geradores, Transformadores, etc. Elétricos, Partes
Turborreatores e Turbopropulsores e suas partes

Cutres Produtos

Total Geral
ARante; MDIC/Secex

2777 410
1.601.548
1.602.532
1.419.484
1.356.614
1.052.998
260.384
8921.443
818.738
804.183
783.242
776,756
742.012
693.421
639.848
594115
28.326.015

45.880.742

8,1
3,5
3,3
3,1

3
2,3
2,1

2

2
18
17
17
16
1,5
1,4
1,3

61,7

100

1.718.811
1.464.834
859.793
841.274
1.204.144
1.108.611
662.454
517.318
985.045
867.170
650.169
798.726
720.867
633.455
820.485
463.101
25.041.6842

40.277.879

43
3.6
2,1
2,1

3
2,8
1,6
1,3
2,5
22
1,6

2
1,8
1,6
2,1
1,1

84,4

100
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A observacéo das tabelas 8 e 9 permite concluir que, de uma forma geral, as
exportacdes da economia brasileira concentram-se em setores de baixo contelGdo
tecnolégico efou baixo valor agregado, assim como em nossas importagdes destacam-
se os produtos de alto conteldo tecnolégico efou valor agregado, conclusao
compartilhada por outros autores:

“ A economia brasileira apresenta hoje um padrdo de comércio onde, pelo lado das
exportacbes, ramos manufaturados e semimanufaturados intensivos em recursos
naturais e energia apresentam forte competitividade e expans@o. Reduziu-se a
dependéncia em relagdo aos produtos basicos, mas hd uma crescente especializacio,
no conjunto de produtos industrializados com conteddo tecnolégico reifativamente
simplificado e pequeno valor agregado (CANUTO & XAVIER, 1999, p. 15)

Em suma, o conjunto de dados apresentados e 0s elementos destacados da
literatura econdmica parecem dar sustentagao a hipdtese de rigidez no ajuste comercial
das economias latino-americanas analisadas, tendo em vista que os fatores
“estruturais”, ou seja, 0 reduzido cafching up tecnologico associado a um “padréo de
especializac&o® concentrado em setores pouco dinamicos jogam um papel relevante na
configuracéo de seus resultados comerciais. Estes elementos tornam o papel da politica
cambial, ainda que importante, incapaz por si $6 de promover um equilibrio comercial
sustentavel, sobretudo em periodos de expanséo da produgic doméstica.

Com estas conclusbes encerramos as discussdes da literatura scbre os
elementos explicativos da rigidez de ajuste comercial. A partir deste ponto inicia-se a
construgdo do modelo tedrico que objetiva capturar o papel da rigidez do ajuste
comercial num contexto de restricdo da oferta de capitais externos na geragédo dos
atagues especulativos ocorridos recentemente na América Latina. O ponto de partida
encontra-se no estabelecimento das relagbes entre o grau de desenvolvimento
tecnoloégico e o comportamento do saldo comercial, tal como estabelecido pela literatura
cepalina e “neoshumpeteriana-evolucionista”
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4.2. DESENVOLVIMENTO DESIGUAL DE TECNOLOGIA E SUAS IMPLICAGCOES
SOBRE O EQUILIBRIO COMERCIAL

Nesta secgdo, como ja indicado, estabeleceremos as rela¢fes entre 0 grau de
desenvolvimento tecnoldgico e os resultados do saldo comercial, dando inicio a
construcdo do modelo explicativo de crises cambiais. O trabalho sera construido para
dois blocos de paises: desenvolvidos e em desenvolvimento. Este Gitimo representara
uma estilizagdo das particularidades latino-americanas apresentadas ao longo do
trabalho. Iniciamos a apresentacdo a partir da definicdo dos elementos distintivos
destes blocos

4.2.1. Desenvolvidos e em Desenvolvimento: uma estilizagéo

Adota-se, aqui, que a distingdo entre economias desenvolvidas e em
desenvolvimento & derivada da capacidade diferenciada de gerac@o e incorporacgéo de
progresso técnico. Como hipodtese, as economias em desenvolvimento se limitam a
incorporar - através de processos de aprendizagem e imitagdo - 0 progresso técnico
produzido nas economias desenvolvidas. Em outras palavras, as economias em
desenvolvimento ndo sdo produtoras de progresso técnico, papel desempenhado
exclusivamente pelas economias desenvolvidas. Adota-se, ainda, como hipbtese
complementar que os processos de imitacdo e aprendizagem promovidos pelas
economias em desenvolvimento s&o incapazes de absorver de forma plena o progressc
tecnoldgico originado nas economias desenvolvidas. Isto implica a ocorréncia de um
hiato tecnolégico de carater permanente entre os dois blocos de paises

Estas hipbteses encontram sua justificativa tedrica nos trabalhos da “velha” e
“nova” Cepal e na recente literatura evoiucionista, 8 /a FAGERBERG (1988) e
VERSPAGEN (1994).

PREBISCH (1948) em seu “manifesto” atribuia as diferencgas de desenvolvimento
econdmico entre centro e periferia ao desenvolvimento e difusdo desigual do progresso
técnico em nivel internacional. Esta hipotese permanece como elemento chave dos
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trabalhos mais recentes da Cepal, a chamada nova Cepal, dentre os quais se destacam
os importantes trabalhos de FAJNZYLBER (1983, 1988)

Esta hipdtese ndo &, no entanto, uma exclusividade do pensamento cepalino. Os
recentes modelos de crescimento evolucionista &8 /a FAGERBERG (1988) e
VERSPAGEN (1994) incorporam em sua agenda de pesquisa a hipdtese de
desenvolvimento e difusao assimeétrica do progresse tecnoldgico entre paises.

4.2.2. Hiato tecnolégico permanente: uma estilizagao.
Da sec¢ao anterior, duas caracteristicas essenciais sdo obtidas:

1. Apenas os paises desenvolvidos sdo produtores de progresso técnico (Tq).
Assumimos, ainda, que o progresso técnico ocorre a uma taxa exdgena
constante p;

2. As economias em desenvolvimento apropriam-se do progresso tecnolégico
das economias desenvolvidas a partir de sua difus@o internacional e de sua

capacidade de absorcdo deste progresso por processos de imitagdo e
aprendizado.

Se chamarmos de p a capacidade de absorgdo do progresso tecnoidgico pelas
economias em desenvolvimento derivado de seus processos de aprendizado e

imitac@o, entdo o progresso técnico nas economias em desenvolvimento ao longo do
tempo pode ser descrito como:

(dTe/di )/ Te= u - p (TJTq) (1)
Esta formatacao desenvolvida iniciaimente por FAGERBERG (1988) possui duas

implicagbes importantes. Em primeiro lugar, a taxa de crescimento do progresso
tecnolégico das economias em desenvolvimento encontra-se condicionada por sua
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capacidade de absorgdo do progresso tecnolégico e pelo nivel inicial do hiato
tecnolégico. Evidentemente, quanto mais desenvolvidc o sistema de ciéncia e
tecnologia na economia em desenvoivimento (maior o parametro u), mais rapidc o
processo de cafching —up. Em segundo lugar, quanto mais distante da fronteira
tecnoldgica, ou seja, quanto maior o hiato tecnoldgico, maior € a taxa de crescimento do
progresso tecnoldgico nas economias em desenvolvimento.

Desta forma, o hiato tecnolégico entre as economias desenvolvidas e em
desenvolvimento € descrito a partir de:

(dTa/dt )Ty — (dTe/dt)Te = dHfdt = p—[p - p (T/Te)]  (2).

Desde que tomemos como hipdtese a existéncia de hiate inicial e que
assumamos que u > p, 0 modelo, assim como proposto por FAGERBERG (1988),
apresentara sistematicamente a manuten¢do de um hiato tecnoldgico entre as
economias desenvolvidas e em desenvolvimento, dado por H* = pf{u-p). Finaimente, a
equagio (2) permite verificar que quanto maior a taxa de progresso técnico dos paises
desenvolvidos € menor o esforco tecnolégico dos paises emergentes, maior serd o
diferencial tecnoldgico de equilibrio enter os dois blocos de paises.

A dinéamica do hiato pode ser observada através da andlise do grafico 11. Para
valores do hiato maiores (menores) do que o valor de equilibrio, o hiato decresce
(cresce), de medo que o equilibrio é estavel.
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Grafico 11
Dinadmica do Hiato Tecnolégico
e ”": @% e

Esta apresentagdo formai é representativa das referéncias tedricas adotadas

pelo trabalho tanto em sua versdo cepalina, quanto evolucionista, dado que apresenta
como resultado central a ocorréncia de trajetérias tecnoldgicas divergentes entre as
economias desenvolvidas e em desenvolvimento.

4.2.3. Comportamento das transa¢des de natureza comercial ¢ demanda por

ativos externos.

O objetivo desta secéo é definir o comportamento das transacgbes comerciais do
grupo de economias em desenvolvimento frente aos paises desenvolvidos. Para tanto,
torna-se necessario definir explicitamente os elementos determinantes do
comportamento de suas exportagdes e importacdes™.

» Assume-se, por hipétese, que o resultado do saldo em transacbes comrentes sera igual ao
saldo comercial. De outra forma, supomeos, come condig3o inicial e simplificadora, a vigéncia de
equilibrio na conta de servigos e transferéncias unilaterais.
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Utiliza-se como referéncia tedrica basica para esta definicdc o modelo
desenvolvido por McCOMBIE & THIRWALL (1994), ao qual incorpora-se o papel
exercido pela competitividade externa via qualidade derivada do desenvolvimentc e

difusdo do progresso tecnolégico, tal como expresso pelas equagbes (3) e (4) abaixo:

dx/dt = a; (p - p*) + by (log To/Tg) + & dz/dt. (3)
dmidt = a; (p* - p) +b, (log TeTe) + © dy/dt (4)

Onde:

dx/dt: é a taxa de crescimento no tempo das exportacdes

dm/dt: é a taxa de crescimento no tempo das importagdes

p: nivel de pregos internos

p* : nivel de pregos externos

Te nivel tecnoldgico nas economias em desenvolvimento

T4 nivel tecnolégico nas economias desenvolvidas

dz/dt: taxa de crescimento externa

dy/dt: taxa de crescimento interna

g, n: elasticidade-renda das exportacdes e importacbes, respectivamente

a;, ap parametros que medem o impacto da diferenga nos precos externos e internos
sobre exportactes e importagles

by, bo parametros que medem ¢ impacto do hiato tecnoldgico sobre as exportacbes e

importacdes

As equactes (3) e (4) nos contam que as exporiacfes das economias em
desenvolvimento dependem: 1. de sua competitividade-prego medida, pela diferenga
em relacdo ao nivel de precos das economias desenvolvidas; 2. do tamanho do hiato
tecnoldgico em relagdo as economias desenvolvidas, e 3. da taxa de crescimento das
economias desenvolvidas, ponderada pela sua elasticidade-renda. No mesmo sentido,
as importacbes das economias em desenvolvimento dependem: 1. de sua
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competitividade-preco; 2. do tamanho do hiato tecnologico, e 3. de sua taxa de
crescimento.

Trata-se, portanto, como afirmado inicialmente, de uma versao da abordagem
McCOMBIE & THIRLWALL (1994) ao qual incorpora-se ¢ papel desempenhado pelo
nivel de progresso tecnologico. A justificativa para a incorporagéo desta variavel no
comportamento das transacbes comerciais € derivada de seu papel fundamental na
definicdo da capacidade de competicdo em qualidade de produtos. Sua referéncia na
literatura & encontrada, entre outros, em trabalhos tais como FAGERBERG (1988) e
VERSPAGEN (1994).

O objetivo é adicionar ac modelo basico McCOMBIE & THIRLWALL (1884), no
qual o comportamento da balanga comercial € definido pelas elasticidades-prego e
renda de importacbes e exportacdes, o fator “qualidade”, cujo desenvolvimento
apresenta-se vinculado ao grau de progresso tecnoldgico.

Na secdo anterior, foi adotado um padrdo de difusdo-incorporacio de tecnologia
gue gera como resultado a existéncia de um hiato tecnolégico para os paises em
desenvolvimento, ¢ que em termos do resultado comercial implica uma tendéncia
sistematica (estrutural) de geracio de déficits no saldo em transacgdes comrentes.

Se adotarmos a vigéncia — no longo prazo — da hipétese de paridade de poder
de compra (PPC} e, portanto, admitirmos gue os pregos internos e externos tendem a
convergéncia nc longo prazo, a superagao do déficit comercial encontra-se diretamente
vinculada ao comportamento relativo das taxas de crescimento interno e do resto do
mundo ¢ das respectivas elasticidades-renda de importacdo e exportacdo, como
observado nas equacdes (37) e (47) abaixo:

dx/dt = by (log Te/Ta) + & dz/dt. (3")
dmfdt = b, (log Ta/Te) + = dy/dt (49

As equagdes (37) e (4") nos fornecem um modelo em que o comportamento das
transacdes comerciais das economias em desenvolvimenio dependem, dada a hipotese
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de PPP, do comportamento da renda intema, da renda externa e do grau relativo de
desenvolvimento tecnolégico.

Definido o comportamento das transacbes de natureza comercial para as
economias em desenvolvimento, passamos a investigar o comportamento de sua
demanda por ativos externos (DAE).

A DAE é entendida neste trabalho como o volume de ativos externos que as
economias em desenvolvimento precisam absorver em suas transagbes financeiras em
funcdo dos desequilibrios vigentes em suas transagdes correntes. Desta forma, a DAE
& definida como sendo igual ao déficit no saldo em transagbes comentes®. Se
utilizarmos a suposi¢cdo de que o saldo da balanca de servicos e de transferéncias
unilaterais estdo equilibrados, entdc o resultado do saldo em transacbes comrentes &
igual ao resultado da balanga comercial, e a DAE passa a ser, portanto, a diferenca
entre importacbes e exportacbes das economias em desenvolvimento. Sua taxa de
crescimento no tempo serd descrita pela diferenca entre a faxa de crescimento no
tempo das importagdes e exportacdes, como apresentado na equagao (5).

dA%dt = dm/dt — dx/dt (5)
Onde: dA%dt: é a taxa de crescimento no tempo da demanda por ativos externos.
Substituindo (37) e (4") em (5), obtemos (6):
dA%dt = b, (log TdTe) + = dy/dt-b; (log TJ/Tg) - € dz/dt (B)
A equagéo (6) pode ser simplificada a partir da adocdo de duas hipdteses
convencionalmente usadas: 1. que a diferenga entre o grau relativo de desenvolvimento

tecnolégico entre os paises desenvolvidos e em desenvolvimento e seu impacto sobre o
resultado comercial sejam constantes @ 2. que a taxa de crescimento do resto do

3 Pela definicdo torma-se claro que a ocorréncia de um superdvit no saldo em transagdes
correntes gera uma DAE negativa.
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mundo (neste caso, dos paises desenvolvidos) seja também constante. Destas
simplificacbes obtemos (6°), como apresentado abaixo:

dA%Ydt = H" + =t dy/dt (6")

ondeH Hs-Z
Hs: b, (log TaTe) - b: (log Te/Ta), que representa o papel do grau de desenvolvimento
tecnolégico sobre o resultado comercial.

Z: constante

A eguacdo (67) informa que a taxa de crescimento da demanda por ativos
externos € uma fungdo da taxa de crescimento da renda interna ponderada pela
elasticidade-renda de suas importagbes e do montante de demanda por ativos, fruto do
hiato tecnolégico indicado pela constante H'.

Neste momento adotaremos a hipdtese, amplamente considerada na
macroeconomia de inspiragao keynesiana e kaleckiana, de que a taxa de crescimento
da renda interna é determinada pelo comportamento da demanda agregada da
economia, mais especificamente pela taxa de crescimento da demanda por
investimentos do sistema e que esta Ultima, seguindo especificamente a tradigdo
keynesiana, @ uma fungdo da taxa de juros vigente, tal como descrito pelas equagées
(7) e (8)

dy/dt = difdt (7)
diidt=-35i (8)

Onde: di/dt: a taxa de crescimento dos investimentos; i: taxa de juros e & é a

sensibilidade-juros da demanda por investimentos.

Substituindo (7) e (8) em 6™ obtemos, (9):
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dA%dt = H' - ¢i (9).
Onde: é: nd

Graficamente teremos, portanto:

Gréafico 12
Demanda por ativos externos e taxa de juros.
_— e

-

0O intercepto da curva de demanda por ativos externos é representado pelo

volume de demanda por ativos derivado do hiato tecnologico {(H'), enquantc a
inclinacdo da curva € estabelecida pelo parametro .

A configuragdo da demanda por ativos externos foi, portanto, derivada das
condi¢bes iniciaimente estabelecidas para o comportamento das transagbes de
natureza comercial das economias em desenvolvimento. Sua configuragdo final indica a
existéncia de uma relagdo inversa entre seu crescimento e o comportamento da taxa de
juros. A explicac&o para este resultado encontra-se, em Uitima instancia, no vinculo
entre taxa de juros e o crescimento intemo e deste Gltimo com o comportamento da
demanda por bens importados.

Estabelecidos estes pontos vejamos na seqiéncia 0 modelo de alocacdo de
portfdlio, ou seja, o lado financeiro do modelo.
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4.3. ALOCAGAO DE PORTFOLIO NUM CONTEXTO DE RESTRICAO DA OFERTA
DE CAPITAL

Nesta parte do trabalho sera abordado o comportamento dos fluxos de capital de
curto prazo entre economias em desenvolvimento e desenvolvidas e suas relagbes com
o resultado obtido no “lado real” do balanco de pagamentos. Esta tarefa é realizada a
partir da construcdo de um modelo de alocagéc de portfdlic no qual os movimentos de
capital se ddo unilateralmente das economias desenvolvidas para as economias em
desenvolvimento.

No modelo, os agentes nas economias em desenvolvimento mantém,
iniciaimente, sua riqueza sob a forma de moeda local {M,) e tituios locais (A,) a partir do
calculo comparativo entre suas necessidades de liquidez e o rendimento ofertado pelos
titulos.

Ja os agentes das economias desenvolvidas tém a sua disposicdo trés formas de
alocacao de sua riqueza: moeda local (Mg), titulos locais (Aq) e titulos das economias
em desenvolvimento (A.). O total de riqueza financeira das economias desenvolvidas
(W) é igual a soma de Mg, Ag e A.. |

Da mesma forma que nas economias em desenvolvimento, 0s agentes decidem
sua alocagio entre moeda local e titulos a partir do célculo comparativo entre suas
necessidades de liquidez e o rendimento ofertado pelos titulos. A diferenca, neste caso,
& que os agentes das economias desenvolvidas tém a possibilidade de aplicar uma
parcela de sua rigueza em titulos das economias em desenvolvimento, em fungdo do
calculo comparativo entre risco/retorno destes ativos.

Iniciaimente, imaginemos que a escolha enfre A4 e A, seja procedida apenas em
func@o do diferencial de retornos entre os ativos, sem levar em consideragao o fator
risco.

A crescente necessidade de recursos financeiros externos que caracteriza as
economias em desenvolvimento num contexto de rigidez de ajuste comercial — derivada

do hiato tecnoldgico — imprime, como condicéo necessaria e suficiente para seu ajuste
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externo, a execucao de politicas monetarias restritivas que mantenham um diferencial
de retorno positivo para os agentes das economias desenvolvidas.

Neste contexio, ndo haveria, desde que fosse mantido o diferencial de juros
positivo de seus ativos vis a vis os ativos ofertados nas economias desenvolvidas,
qualquer restricdo externa as economias em desenvolvimento. Esta € uma abordagem
muito simplificada e que ndo capta alguns fatos estilizados de suma importancia no
cenario financeiro internacional. Em especial, como sugerido na se¢ao anterior, nas
recentes crises cambiais, a promoco de continuas elevacbes nas taxas de juros das
economias em desenvolvimento — mesmo num contexto de estabilidade das taxas de
juros internacionais - foi incapaz de conter os ataques especulativos a estas moedas.

Esta incapacidade da taxa de juros em adequar as entradas e saidas de ativos
das economias em desenvolvimento, ou seja, em impedir a ocorréncia das crises
cambiais reflete, em dltima instancia, que as taxas de juros n&o desempenharam de
modo satisfatdério seu papel enquanto mecanismo regulador de mercado. Esta
incapacidade em ajustar os movimentos de entrada e saida de ativos externos pode ser
entendida — entre outras explicagbes - como fruto da existéncia de um problema de
“racionamento” dos fluxos de ativos externos para estas economias. O conceito de
racionamento, em especial 0 racionamento de crédito, se constitui numa importante
area de estudo da macroeconomia novo-keynesiana.

STIGLITZ e WEISS (1981) estabeleceram em seu trabaltho seminal as bases
para estes estudos. Os autores demonstraram que, num ambiente caracterizado pela
distribuicao assimeétrica de informacobes, o retormno esperado dos empréstimos exibe
uma relacdo ndo-linear com as taxas de juros, j& que elevacbes nestas taxas tendem a
gerar problemas de selecao adversa ~ tomadores de qualidade podem deixar de tomar
o empréstimo dada a incapacidade de pagamento, enquanto os tomadores de menor
gualidade podem sentir-se estimulados a tomar empréstimos e - de perigo moral, ja
que a elevacdo da taxa de juros ao reduzir a rentabilidade dos investimentos, estimula
os tomadores a realizarem empreendimentos de maior risco, com reduzida
probabilidade de sucesso.
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Seguindo este raciocinio os autores estabelecem a existéncia de uma taxa de
juros (imax) que maximiza o retorno esperado dos empréstimos. Mesmo que o tomador
esteja disposto a pagar uma taxa superior, os efeitos de selecdo adversa e perigo moral
geram, a partir deste ponto, uma queda do retorno esperado. A decisdo do banco, a
partir deste ponto, é ndo emprestar. A taxa de juros passa, portanto, a ndo exercer seu

papel de equalizador entre oferta € demanda por crédito, ou seja, o racionamento de
crédito passa a vigorar.

Grafico 13
Retorno esperado e taxa de juros no modelo de STIGLITZ & WEISS (1981)
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A incapacidade da taxa de juros em adaptar entradas e saidas de ativos externos

nas recentes crises cambiais pode ser explicada de forma analoga. A elevacéo da taxa
de juros — num contexto de assimetria de informagbes — geraria os problemas de
selecdo adversa — 08 “bons tomadores” n&o aceitariam pagar as taxas de juros pagas
por outras economias para atrair capital, ficando fora, portanto, deste circuito — e de

perigo moral — as elevadas taxas de juros induziriam a realizacéo de investimentos com
risco elevado nos paises em desenvolvimento™.

* Ha, ainda um outro elemento, destacado com maior frequéncia pela literatura de inspiracdo
minskyana, que se refere aos efeitos dos fluxos sobre os estoques. As entradas de ativos das



ii4

Neste contexto, a capacidade da taxa de juros enquanto mecanismos
equalizador enire oferta e demanda por ativos externos € limitada. Isto se justifica pelo
comportamento do retorne esperado dos investimentos em relacdo a taxa de juros.
Assim como proposto por STIGLITZ & WEISS (1881), haveria uma taxa de juros que
maximizaria ¢ retorno esperado destes investimentos. Acima desta taxa o retorno
esperado tenderia a reduzir-se, 0 que provocaria uma redugdo na oferta de ativos
externos das economias desenvolvidas para as economias em desenvolvimento.

E com base nesta argumentacdo que passaremos a desenvolver a seguir um
modelo de alocagdo da riqueza que expligue a ocorréncia dos recentes atagues

especulativos aos paises em desenvolvimento .

4.4. RIGIDEZ DE AJUSTE NA BALANCA COMERCIAL NUM CONTEXTO DE
RESTRICAO DA OFERTA DE ATIVOS.

A equagdo (5) abaixo explicita formalmente a hipdtese de restricdo da oferta de
ativos externos dos paises desenvolvidos em ativos das economias em
desenvolvimento. A idéia essencial é que existe uma taxa de juros (imax) que maximiza o
retorno esperado dos agentes. A partir desta taxa — em funco dos problemas de
selecdo adversa e risco moral caracteristicos de um ambiente com distribuicdo
assimétrica de informacdes — este retorno esperado tende a ser decrescente, 0 que
explica a reducgdo dos investimentos nas economias em desenvolvimento.

dA®/dt = f (i) = ai -Bi (10)
Onde:

dA%/dt: taxa de crescimento da oferta de ativos das economias desenvolvidas para as

economias em desenvolvimento

economias desenvolvidas para compra de titulos das economias emergentes tem como
contrapartida a elevacdo da divida destas econoffias. Para um periodo de estabilidade no
crescimento estariamos, portantp, vesificando a ei¥cao da relagéo divida/PIB oque poderia
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i: taxa de juros das economias em desenvoivimento

o, B: parametros positivos.

0O entendimento do comportamento desta equagdo é substanciaimente facilitado

por sua exposigdo grafica, como se segue:

Grafico 14
Oferta de ativos externos e taxa de juros

O ponto imax indica a taxa de juros que maximiza o retorno esperado dos
investimentos (a oferta de ativos externos) das economias desenvolvidas para as
economias em desenvoivimento. Esta formatacdoc é bastante interessante por sua
simplicidade e por permitir a expressdo da hipdtese central do modelo, que num
ambiente com assimetria de informacgbes existird uma taxa de juros que maximiza o

ser entendido pelos agentes como uma elevacio da vulnerabilidade externa das economias
emergentes.
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retorno esperado dos investimentos dos paises desenvolvidos & que, portanto,

representa a taxa maxima de investimentos™.

4.4.1. Oferta e demanda por ativos externos.

Nesta seg¢8o, combinaremos o modelo desenvolvido acima com a fungo de
demanda por ativos exiernos .

Em equilibrio, quando a oferta de ativos igualar a sua demanda, ou seja, dA%/dt =
dA%dt, teremos: o — Bi2 = H’ - ¢i, demonstrando a possibilidade — sob certas condi¢Ges
- de existéncia de duas solugbes de equilibrio para a taxa de juros, como sera
demonstrado na proxima segdo.

Adotaremos como hipdtese que a fixacdo da taxa de juros nas economias
emergentes & fungéo exclusiva do Banco Central. Dada a caracteristica de demandante
estrutural por ativos externos, a politica dos Bancos Centrais destas economias ira
utilizar a taxa de juros como um mecanismo de atragdo de capitais com objetivo

expiicito de permitir o equilibrio entre oferta e demanda por ativos externos.
difdt = A (dA%dt — dAS/dt ) (11)

Desta forma, a taxa de juros estara subindo sempre que a taxa de crescimento
da demanda por ativos externos for superior a taxa de crescimento da oferta de ativos
externos. Caso contrario esta taxa estara se reduzindo.

Apresentamos, portanto, o seguinte sistema:

dA%dt = H" - i (9)
dAS/dt = i — Bi? (10)
difdt = A (dA%Ydt—dASdt)  (11)

*?Como hipétese adicional admitimos que, neste momento, a expectativa de desvalorizacdo
cambial é nula
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Vejamos graficamente ¢ equilibrio conjunto entre oferta e demanda por ativos

externos e 0 movimento da taxa de juros, tal como descrito no modelo.

Grafico 15
Oferta e demanda por ativos externos e os equilibrios muitiplos das taxas de
juros

ety

O sistema apresenta, portanto, duas solugdes de equilibrio e, e e;, para os quais

dA%/dt = dA%dt e portanto di /dt =0. A questdio a ser discutida é se as solugdes de
equitibrioc — taxas de juros 11 e iz — s80 equilibrios estaveis. Precisamos, portanto,
analisar qual o movimento de di/dt em pontos na vizinhanga a iy € i2. Vejamos, primeiro
o caso de i. Pontos a esquerda de is apresentam dA%dt > dA%/dt e, portanto, di/dt >0.
Pontos a direita de i apresentam dA%/dt < dA%/dt e, portanto, difdt < 0. O ponto iy &€ um
equilibric estavel (um atrator) tendo em vista que pontos na sua vizinhanga conduzem
necessariamente a um retorno para i

Vejamos o caso da taxa de juros i.. Pontos a esquerda de i apresentam dA%/dt >
dA%dt e , portanto, di/dt < 0. Pontos a direita de i, apresentam dA%dt < dA%dt e,
portanto, di/dt >0. O ponto i € um equilibrio instavel (um repulsor), j& que pontos na
sua vizinhanga conduzem necessariamente a uma trajetdria que se afasta

continuamente deste equilibrio.
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4.4.2. Oferta e demanda por ativos externos e o comportamento das reservas.

As reservas cambiais do Banco Central dos paises emergentes sdo constituidas
pela entrada de ativos exierncs, expressa pela equacdo (10) de oferla de ativos
externos dos paises desenvolvidos para os emergentes descontada a saida de ativos
do Bacen, representada pela equacao (9) de demanda por ativos externos. A taxa de
crescimento das reservas sera, portanto, expressa por:

dr/dt = dA%/dt — dAYdt (12).

Como dA%dt e dA"/dt sdo uma fungdo da taxa de juros da economia, logo o
comportamento das reservas sera definido, em ultima instancia pelo comportamento da
taxa de juros. Precisamos, portanto, analisar qual ¢ comportamento das reservas para

os equilibrio definidos em iy e iy, oque € realizado a partir da andlise grafica abaixo.
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Grafico 16

Equilibrios muitiplos da taxa de juros e o comportamento das reservas.
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Em iy e ip, dA%/dt = dAYdt e, portanto, di/di=0, onde dr/dt =0. Vejamos ¢ que
acontece quando o sistema se apresente em ponto na vizinhanca de iy e ib. Em pontos
a esquerda de is dA¥/dt > dAS/dt, o que provoca o movimento de elevagdo nas taxas de
juros (di/dt >0). Enquanto o desequilibric persistir, as taxas de juros se manteric
crescente o que implicard, neste momento, numa elevagéo em dA%/dt € numa reducdo

em dA%dt . Ha uma tendéncia, em funcdo do funcionamento do mecanismo de ajuste
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da taxa de juros de que o desequilibrio seja eliminado , ou seja, que dr/dt tenda a zero.
Em pontos a direita de iy dA%dt > dA%dt, oque provoca o movimento de reducdo nas
taxas de juros (di/dt<0). Enquanto o desequilibric persistir, as taxas de juros se
manterdo caindo. H4a, portanto, uma tendéncia, em funcdo do funcionamento do
mecanismo de ajuste da taxa de juros de gue o desequilibric seja eliminado, ou seja,
dr/dt =0. Vejamos agora o caso do equilibrio em i;. Em pontos a esquerda de iz, dA%/dt
> dA%dt oque provoca o movimento de redugdo nas taxas de juros, até que ir seja
alcancgado. O raciocinio andlogo ao desenvolvido acima determina que dr/dt tendera ac
equilibrio.

O ponto mais relevante, no entanto, & analisar o comportamentc de ponios a
direita de i». Neste caso, teremos dA%dt >dA%/dt o que provocara a explosao da taxa de
juros (para pontos a direita de ip, di/dt >0). No entanto, apesar da elevagdo da taxa de
juros, a oferta de capital encontra-se, nesta fase em sua fase decrescante, dado que iz
> imax. A ampliacdo da taxa de juros é incapaz de ajustar o desequilibrio entre oferta e
demanda, ogque implica numa tendéncia a dr/dt <0.

Tal como exposto, a taxa de juros exerce sua fungdo de equalizadora entre os
movimentos de oferta e demanda de ativos externos até o ponto em que | = imax. A partir
deste ponto — em funcéo dos problemas de selecdo adversa e risco moral discutidos
acima — o retorno esperado dos investimentos passa ser decrescente. Este ponto
gvidencia a razdo pela qual a realizagdo de politicas de elevagao nas taxas de juros sdoc
incapazes — a partir de certos patamares — de ajustar os movimentos entre oferta e
demanda por ativos, elemento verificado nas recentes experiéncias concretas de

combate a fuga de capitais
4.4.3. Déficit Estrutural, Regime Cambial e Ataque especulativo.

Nesta sec¢ado analisaremos qual o impacto de uma elevacéao no déficit estrutural
do balanco de pagamentos, representadoc em nosso modelo, pela componente
estrutural de demanda por ativos externos asscciadc ao hiato tecnolégico (H'). A

incorporagéo desta discussdo num ambiente caracterizado pela distribuicdo assimétrica
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de informacdes e por uma politica de fixagdo da taxa de cambio pelo Banco Central sdo

componentes fundamentais no entendimento da geracdo dos ataques especulativos as
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Os equilibrios iniciais indicados por iy e iz sdo substituidos agora por iz e is. O
resultado fundamental que é observado graficamente é que a area de estabilidade das
reservas ¢ reduzida em funcdo da ampliacdo do componente estrutural do déficit no
balanco de pagamentos associado ao hiato tecnoldgico (H*). Ampliagbes no
componente estrutural do déficit no balanco de pagamentos que implicam numa
crescente demanda por ativos externos se constituem -~ num contexto de restricdo da
oferta de ativos — num componente chave para a explicagdo da instabilidade no nivel de
reservas. Esta situacBo se torma mais complexa caso os Bancos Centrais dos paises
em desenvolvimento decidam adotar uma politica de fixagdc da taxa de cambio. A idéia
basica € que o Banco Central da economia em desenvolvimento fixa uma determinada
paridade cambial, assumindo o compromisso de manutencdc desta paridade, através
da compra / venda de ativos externos no mercado cambial para solucionar 0s excessos
de oferta/demanda por ativos.

A credibilidade dos agentes privados em relagdo a manutencio da paridade
cambial sera considerada uma fungdo das expectativas dos agentes sobre ©
comportamento futuro das reservas do Banco Centrai. Aos agentes privados cabera —
sempre que a credibilidade no regime cambial for abalada — realizar operacgbes de
hedge cambial a partir da compra de moeda estrangeira nc mercado, o que se constitui
numa fonte adicional de demanda por ativos externos, cujo comportamento independe
do nivel de renda da economia e do hiato tecnoldgico. Finalmente, resta adicicnar uma
nova hipdtese ac modelo, quer seja, que ha assimetria na distribuicdo de informagbes
entre o Banco Central e os agentes privados.

No modelo, o Banco Central possui todas as informacdes relevantes sobre o
comportamento dos estoques de ativos externos. Ja os agentes privados ndo possuem
tais informagbes, o que os impede de determinar com abscluta seguranga ©
comportamento das reservas.

Desta forma, sempre que as reservas forem reduzidas, 0s agentes privados néo
seréo capazes de analisar se esta reducio conduz para um nivel de equilibrio com um

nivel de reservas menor e a manutencdo da paridade cambial é crivel, ou se esta
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reducdo ira conduzir o sistema para uma eliminagao total das reservas e, portanto, a
manutencéo da paridade cambial fixa € ndo-crivel.

A elevacao do déficit estrutural no balango de pagamentos e a conseqlente
ampliagcdo da érea de instabilidade das reservas irda gerar — neste contexto de
assimetria de informagbes e dado que os agentes sdo considerados avessos ao risco —
uma elevagdo na demanda por ativos externos para protegac contra futuras alteracbes
na paridade cambial. A medida que a demanda por ativos para operagbes de hedge se
amplie — provocando novos deslocamentos para cima na curva de demanda por ativos
— & também ampliada a area de instabilidade das reservas, até o ponto em que a
geracao do ataque especulativo seja inevitavel.

Dois pontos devem ser destacados. Em primeiro lugar, o ataque especulativo
ocorrera tanto mais rapidamente quanto maior for a propor¢do dos agentes privados
gue entendam que a redugdo inicial das reservas iréd conduzir a sua eliminacao total e,
portanto, a sustentacdo do regime cambial nao & crivel. De outra forma, quanto maior a
proporgéo de agentes que acreditam que a redugdo das reservas conduz para um nivel
menor, porém estavel, de ativos, mais tempo ira decorrer até que o ataque especulativo
ocorra. Em segundo lugar, o ataque especulativo & uma decis&o racional dos agentes
num contexto de assimetria de informacgges, tendo em vista que ao antecipar que ©
regime cambial é insustentavel no longo prazo, torna-se vantajoso para os agentes
elevar abruptamente sua demanda por ativos, ao invés de realizd-la de modo gradual, o
que se justifica, em ditima instancia, tal como nos modelos de “primeira geracéo”, em
funcao dos ganhos que os agentes tém com a antecipacdo do colapso do regime
cambial.

A conclusdo central desta secdo é que a combinagdo de fixagdo da taxa de
cambio num contexto de restricdo da oferta e demanda estrutural por ativos é
insustentavel no tempo, sendo o resultado final desta combinagéo o surgimento de um
ataque especulativo contra a moeda do pais em desenvolvimento.

Construido © modelo basico de interpretacéo de crises cambiais passamos na
seqiéncia & discussdo sobre o crescimento econdomico nas economias em
desenvolvimento. Nosso objetivo & demonstrar como a existéncia do hiato tecnologico e
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o carater estrutural da demanda por ativos externos sac — além de elementos centrais
na determinagdo das crises cambiais - restricdes externas ao crescimento econdmico
no fongo prazo. Em Ultima instancia, a préxima se¢éo, tem como objetivo incorporar em
nosso trabalho uma visdo sobre o comportamento de longo prazo da economia em
desenvolvimento, no que se refere as suas possibilidades de crescimento, tendo em
vista as caracteristicas destas economias apresentadas até o momento.

4.5. CRESCIMENTO ECONOMICO E O EQUILIBRIO NO BALANGCO DE
PAGAMENTOS.

Nesta sec@o estabeleceremos a relagdo entre a taxa de crescimento da
economia em desenvolvimento e seu equilibric no balango de pagamentos. Mais
especificamente estaremos preocupados em indicar — dentro das condigbes
desenvolvidas até o momento — qual a taxa de crescimento da economia em
desenvolvimento que € compativel com seu equilibrio no balanco de pagamentos, ou
seja, com o seu equilibrio externo.

Para simplificar o problema, assumir-se-a, como ja realizado ac longo do
trabalho, que no longo prazo vigora ¢ principio da paridade do poder de compra (PPC).
Assim, considera-se que as variagcdes da competitividade em preco se anulam no longo
prazo. isso coloca o foco sobre a dinamica tecnologica e sobre a evolucido da
competitividade em qualidade dos paises em desenvolvimenio (non-price
competitiveness), representada pelo logaritmo da inversa do hiato tecnoiégico S =
log(Te/Td). Assume-se, ainda, que o hiato tecnoldgico (Td/Te) encontra-se no seu valor
de equilibrio (Td/Te)* e, portanto, a competitividade em qualidade permanece estavel no
periodo estudado, ou seja, log (Te/Td)* = S$*= Sob essas hip6teses, observa-se que a
evolucdo do balanco de pagamentos no tempo (dbp/dt) responde a seguinte equacao:

* Para o argumento a ser desenvolvide nas proximas paginas, ndo € necessario que o hiato
tecnolbgico esteja no seu valor de equilibrio: apenas € necessério que permaneca estavel,
*fixando” a demanda de divisas para uma ceria taxa de crescimento. Para isso, basta aceitar
que a difusdo intemacional de tecnologia € um processc bem mais lento do que a circulagdo
internacional de capital e que, portanto, o equilibrio da conta capital se alcanga antes que
ocorram mudancas significativas no valor ¢ hiato tecnolégico.
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dx/dt + dA%/dt - dm/dt - i.s.f = d(bp)/dt = B.S* + s.dz/dt + dA%dt - mdy/dt - isf
(13)

onde S* @ o valor de equilibrio da competitividade em qualidade dos paises em
desenvolvimento, definida como S* = log (1/H*) = log (Te/Td)* e B é igual a by + ba.
Como 1/H* < 1, 0 efeito de S sera deprimir a expanséo das exportacbes dos paises em
desenvolvimento , por ser a sua competitividade em qualidade inferior & dos paises
desenvolvidos. Além das importagbes, a evoiugéo do balango de pagamentos inclui a
entrada de capital externc (dA%dt) e, um elemento até o momento néo considerado ao
longo do trabalho, o pagamento de juros sobre a parcela (que por simplicidade se
assume constante) do estoque acumulado de capital externo (sf, 0 < s < 1) que
representa divida externa

A taxa de crescimento da economia em desenvolvimento com egquilibrio do
balanco de pagamentos estara dada pela seguinte equagéo:

(dy/dty*=  (1/n)[B.S* + s.(dz/dt) + dA%dt- i.s.f) (14)

A economia em desenvolvimento tem sua taxa de crescimento com equilibrio do
balango de pagamento como uma fung@o de sua competitividade, do crescimento do
resto do mundo e da entrada liquida de capital externo.

Para uma dada oferta de capital, a equacéo (14) proporciona a taxa maxima de
crescimento com equilibrio no balanco de pagamentos. Se observada desde o angulo
do financiamento externo, a equacgio {14) expressa a demanda de capital externo para
sustentar uma ceria taxa de crescimento — por exemplo, a necessaria para néo perder
terreno no PIB mundial, o que exige dy/dt = dz/dt (equacdo, 15), ou a necessaria para
sustentar o pieno emprego (equacéo, 16).

Xdbp/dt°= (dA%/dt)= i.s.f- B.S*+ (m-¢).(dz/dl), onde dy/dt= dz/dt  ( 15)
(dbp/dt)® = (dA®/dt) = m.(dy/dt)®+ i.s.f - B.S* - e.dz/dt (16)
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Como S* € negativo, é facil ver que a demanda de empréstimos serd, muito
provavelmente, sempre positiva, a ndo ser que a economia mundial esteja crescendo a

uma taxa muito aita. Com efeito, ndy/dt + i. s. f - B.S* tendera a ser

sistematicamente maior que s.dz/dt (especialmente se o pais procura sustentar uma
taxa de crescimento compativel com o pleno emprego), colocando pressdes sobre o
balanco de pagamentos. Trata-se de um trago estrutural de rigidez do déficit comercial
associado a persisténcia de um hiato tecnolégico, que outorga sempre uma vantagem
competitiva aos paises desen;rolvidos no comércio intemacional®. Esse suposto &
também consistente com a idéia de que as economias “jovens” tendem a absorver
capital das economias “maduras” para atender a demanda por investimentos no
processo de desenvolvimento econdmico. :

Ao incorporar a dinadmica da entrada de capital (dAsldt), a equacio (14) passa ser
escrita por:

(dy/dt)*= (1/n)[B.S* + e.(dz/dt) +ci—Ppi?— i.s.f] (17)

Pode-se observar que dy/dt tera sua evolucdo pautada pela curva logistica que
define a forma funcional da oferta de capitais, j& que por hipdtese S* e dz/dt sdo
constantes. No longo prazo, o crescimento € exclusivamente determinado pelas
variaveis tecnologicas e pela expansao da economia mundial, j& que a taxa de aumento
da entrada de capitais sera zero em equilibrio. No entanto, como existe um estogue
acumulado de titulos de divida dos paises em desenvolvimento em méaos de
investidores dos paises desenvolvidos, havera um pagamento de juros em divisas que
tera como efeito deprimir a taxa de crescimento com equilibrio no balango de
pagamentos dos paises em desenvolvimento. Com efeito, a economia em
desenvolvimento cresce mais rapidamente durante um certo periodo com base no
endividamento externo. Quando os investimentos em titulos alcangam o nivel de

3 Cimoli (18988) estende esse tipo de modelos para uma economia de varios setores, onde a
competitividade tecnolégica se vincula diretamente ao padrdo de especializacio.
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saturagdo, se ndo ocorrem mudancas de competitividade, (dy/dt)* tera de ser menor
para pagar os juros da divida contraida nos anos das “vacas gordas’.

O anexo 3, apresenta um exemplo no qual foram atribuidos valores aos
parametros e as condigdes iniciais do modelo. Uma linha w = dz/dt foi desenhada para
indicar a taxa constante de crescimento do resto do mundo (definida exogenamente no
modelo). Taxas de crescimento inferiores a w implicam divergéncia em termos do PIB
dos paises em desenvolvimento e desenvolvidos. Taxas de crescimento dos paises em
desenvolvimento acima de w implicam convergéncia — estes reduzem a diferenca de
renda com relagdo aos paises desenvolvidos

Surge do anexo 3 um aspecto interessante, freqlientemente ignorado no debate
sobre convergéncia e divergéncia: a possibilidade de ter processos de convergéncia em
funcé@o da entrada de capitais externos que financiam — pelo menocs durante um certo
periodo — as importagbes requeridas pela expansao econdtmica. Essa convergéncia &
de curto prazo e posteriormente traduz-se em taxas menores de crescimento em fungao
do peso da divida. A experiéncia do rapido endividamento latino-americano nos anos
setenta e a posterior crise que levou a década perdida dos anos oitenta ilustra muito
bem esse tipo de dinamica.

Da mesma forma, a recuperacio econdmica da regido nos anos noventa contou
com o ingresso de importantes volumes de capitais externos na maior parte dos paises
da América Latina. Isso parece estar colocando hoje pressbes significativas na conta
capital, que poderiam traduzir-se no futuro na necessidade de obter superavits
comerciais expressivos, comprometendo a continuidade do crescimento econdmico -
como fora observado nos anos oitenta.
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4.6. CRESCIMENTO ECONOMICO E TAXA DE JUROS: UM SISTEMA DINAMICO

Na secao anterior demonstramos qual a taxa de crescimento que & compativel
com o equilibrio do balango de pagamentos em nosso modelo. Esta taxa corresponde a
taxa de crescimento maxima da economia que respeita a condicdo de equilibrio do
balango de pagamentc e que, de uma forma geral, & entendida como a taxa de
crescimento de longo prazo para a economia.

Nesta secéo desenvoiveremos uma abordagem que incorpora acs determinantes
externos do crescimento — explicitos na taxa de crescimento com equilibrio do BP — os
fatores intermos determinantes do crescimento e sua vinculagdo com a dinamica da

taxa de juros.
4.6.1. Crescimento Econdmico e seus determinantes internos.

Na sec¢&o anterior, como ja exposto, apresentamos a taxa de crescimento com
equilibrio no BP, explicita na equacéo (17} abaixo:

dy* fdt = 1/ [ BS* + & (dz/dt) + ai — B2 — isf] (17)

Esta & a taxa de crescimento para qual a economia converge no longo prazo,
assumida a hipétese de que a restrigdo ao crescimento imposto pelo balango de
pagamentos € uma restri¢do de longo prazo. No curto praze, no entanto, a dinamica de
crescimento obedecera, além dos fatores externos explicitos em (17), a determinantes

internos. Acrescentaremos ao modelo, seguindo a literatura de inspiragdo keynesiana,
dois “fatores internos” do crescimento:

1. o comportamento da demanda por investimentos dos agentes econdmicos, gue por
sua vez &, como ja evidenciado na secio anterior, uma func8o inversa de taxa de
juros; e
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2. o impacto das variagGes da renda sobre o sistema. Variacbes positivas da renda
implicam em gastos maiores, elevando portantc a demanda agregada o que via
efeito multiplicador gera uma taxa de crescimento igualmente maior.

A equacao (17) deve ser escrita como:
dy/dt = 1/z [BS* + & dz/dt + ai — i ~ isf] — §i + 8 y (18)

onde:

§: parametro que mede o impacto de uma alteracdo na taxa de juros sobre 0s
investimentos; 0: parametro que mede o impacto de uma alteragcdo na renda sobre os
gastos no sistema; y: o nivel de renda.

Algumas hipéteses simplificadoras devem ser apresentadas para que ©
tratamento do modelo mantenha sua simplicidade. Consideramos a taxa de crescimento
do resto do mundo e o hiato tecnolégico constantes. Consideramos também que n&o
existem remessas para pagamentos da divida contraida no periodo em analise (isf = 0).
A equacéo (18) pode ser escrita como:

dy/dt= [C+ai-Bi%]-8i+6y(18)
Onde: C: 1/ [BS* + ¢ (dz/dt)]

O que a equacao (18") nos conta € que dy/dt € uma funcdo néo linear da taxa de
juros e linear da renda. Vejamos agora a dinamica da taxa de juros no sistema.
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4.6.2. Taxa de juros e sua determinagéao.

No capitulo anterior argumentamos que a taxa de juros era utilizada pelo Banco
Central para equilibrar os fluxos de entradas e saidas de ativos externos, de tal forma
que:

difdt = A(dAYdt ~dA%/dt) (11)

Substituindo em (11) as equacdes que definem o comportamento da oferia e da
demanda por ativos externos obtemos™:

difdt=H —¢i-—[ai-Bi%(11)

Adotamos, ainda, como hipétese complementar que o0 Banco Central ira elevar
as taxa de juros sempre que for verificado um nivel elevado de renda, como forma de
conter possiveis processos inflacionérios, donde obtemos que: '

difdt = H —¢i—[ai-Bi¥+vy(19)
onde: v. € um parametro de politica do Banco Central . Um y elevado indica que

qualquer pequena variacdo na renda seréd seguida de uma politica monetéria
contracionista de elevacéo da taxa de juros.

O que a equacgao (19) nos conta & que di/dt € uma fungdo ndo linear da taxa de
juros e linear do nivel de renda.
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4.8.3. O sistema e sua resolucdo.

As equacéo (187) e (19) nos fornecem um sistema onde dy/dt e di/dt sdo funcdes
de i ey, tal como apresentado abaixo:

dy /dt=[C + i — Bi¥] ~ 8i + 6 y (18")
difdt=H —¢i—[ai-pif]+yy (19)

Temos, portanto, um sistema onde dy/dt e di/dt s&o n&o lineares em i. A solugéo
do sistema deve ser realizada a partir da derivagéo do jacobiano, a matriz de derivadas
parciais do sistema, e da substituicdo das solugdes de equilibrio nesta matriz, para que
posteriormente sejam analisadas suas caracterfsticas (determinante e trago)™.

Obtemos, a seguinte matriz de derivadas parciais do sistema indicado acima:
J= 18 o-2Bi- 8
¥ 2Bi 6—a

Nota-se que a matriz das derivadas parciais n&o depende de y, mais apenas da
variavel i. Isto se deve ao fato de que o sistema é linear em y & ndo linear em i. A
solugédo do jacobiano através da substituicdo dos valores compativeis com E1 e E2
torna o resultado praticamente incompreensivel do ponto de vista econdmico. Adotamos
como simplificac@o a hipdtese — bastante realista — de que i é sempre positivo (i > 0).
Feita esta hipGtese passamos a andlise das caracteristicas da matriz de derivadas
parciais. A matriz apresenta:

* por simplicidade assumimos A = 1
3¢ O sistema possui dois pontos de equilibrio, ou seja, dois pontos nos quais dy/dt = di/dt = 0,

que s&o dados por:
E1 = (2B7 - 2 ai — §i - 8i + H+ C /0y; ~20t —8 +¢ + [( 200 5 +$)° — 4(=2B).(~H +C ~yy +0y)/ -4p] 2
E2 = (2P - 2 of — i — 8i + H+ C /0y, By; 20 -8 +¢ — [( 200 =5 +$)” — 4(-28).(-H +C —vy +0y)/ -4p]1 *
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Traco: 0+2Bi—~é -«
Determinante: (B+y)2Bi+y6-0¢ B o - v a.

Apresentam-se, portanto, diversas possibilidades para o comportamento do trago
e do determinante da matriz de derivadas parciais de acordo com ¢ compoertamento dos

parametros do sistema. O quadro abaixc resume estas possibilidades:

Tabela 10
Comportamento do Trago e do Determinante da Matriz de Derivadas Parciais
Trago >0 Se 6 +2Bi > ¢+a
Trago <0 Se 8 +2pi < ¢+
Determinante > 0 Se B+2Bi+d> 0 +Ha+ya
Determinante <0 Se B+N2Pi+yd < BB a+va

Vejamos estes resultados a luz de algumas hipéteses . Suponha que 8 e |
tenham um valor elevado e o« um valor muito baixo. Neste caso, provavelmente ¢ trago
e o determinante serdo positivos, 0 que nos rende dois comportamentos possiveis para
o sistema nos seus pontos de equilibrio: um unstable focus ou um unstable node. Em
outras palavras, neste caso, as solugbes do sistema s&o absolutamente instaveis.

E interessante notar quais foram as hipéteses que nos levaram a este resultado.
O parametro § indica a parcela na qual a fungéao de oferta de ativos externos exibe uma
relacdo inversa com o comportamento da taxa de juros. Ja o parametro o indica
justamente a parcela na qual a oferta de capital exibe uma relacdo positiva com a taxa
de juros. Este resultado € absolutamente compativel com a intuicdo econdmica
adjacente ao nossc modelo. Valores elevados de B e reduzidos para o geram um
resultado instavel. Da mesma forma, oque também & compativel com a andlise inicial,
valores elevados para i tendem a gerar instabilidade.

Vejamos o caso contrério, ou seja, quando B for proximo a zero, i tiver um valor
baixo e o« um valor muitc alto. Neste caso, provavelmente o trago e ¢ determinante
serdo negativos. Um determinante negativo indica que a solugdo gera um saddfe point .

Abre-se, portanto, a possibilidade de que as solucdes do sistema sejam ( pelo menos
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em um ramo) estaveis. Em outras palavras, quanto menor e i e maior o, maior a

possibilidade de que o sistema enconifre uma solugdo que gere equilibrios estaveis.

4.6.4. Um modelo linear.

Como discutido na secdo anterior, a instabilidade do sistema encontra-se
diretamente vinculada ao parametro B que determina a fase néo linear da fungéo de
oferta de ativos externos e que, em uitima analise, representa o papel do risco moral em
nosso modelo. Nesta secdo desenvolvermos uma abordagem alternativa na qual a
fungdo de oferta de ativos externos é uma funcdo linear da taxa de juros, ou seja,
assumiremos que f§ = 0. Estamos assumindo, portanto, a inexisténcia de risco moral em
nosso modelo, um caso compativel com um ambiente onde os agentes econdmicos

possuem informagdes completas. Neste caso, o sistema passa a ser descrifo por:

dy/dt=C +oi —5i+0y(18)
difdt=H—¢i— ai+yy(19)

Obtemos um sistema no qual dy/dt e di/dt sdo fungdes lineares de i e y e séo
supostas monotonicamente crescentes ou decrescentes nestas variaveis. Chamamos

dy/dt de f; e di/dt de 2, donde obtemos o seguinte conjunto de derivadas parciais:

S,/5y = 0 5F1/81 = o — & SEalSy =y S56/5i = b — o

A inclinacdo das fungbes de dy/dt sera dada por - 8f/8y /8f/8i, enquanto a
inclinagdo de di/dt sera definida por - 8fy/8y/ 6f-/8i, donde podemos concluir que di/dt
tera certamente uma inclinag&o positiva. Ja dy/dt podera apresentar uma inclinagéo
positiva ou negativa. Se « > § a inclinagéo sera negativa, caso contrario sera positiva.
Assumiremos como hipotese a primeira situaco, ou seja, apresentaremos dy/dt de
equilibrio negativamente inclinada. Graficamente temos, portanto, a seguinte
configuragao:
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A analise grafica acima ja incorpora as streamlines. Seus sentidos s&o

encontrados através da analise das derivadas parciais de f; e fo. Vejamos primeiro ©
caso de difdt. Como &f2/6i < 0, a medida que nos movemos do oeste para o leste (i
aumenta), di/dt apresenta um comportamento decrescente, logo o sinal de di/dt deve
passar por trés estagios, em ordem +, 0, - . Ja no caso de dy/dt temos uma situacso
diversa, pois dy/dt >0. Neste Caso, a medida que nos movemos do sul para o norte (y
aumenta), dy/dt também se eleva, logo o sinal de dy/dt deve passar por trés estagios,
em ordem: -, 0, +. A analise conjunta das func¢des nos rende o seguinte resultado:
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5. CONCLUSOES

A revisdo da literatura econdmica selecionada sobre crises cambiais se constituiu
no ponto de partida para a elaborag@o deste trabalho. Como visto, esta literatura tem
apresentado avangos ao incorporar ao debate econdmico novos elementos na
explicacdo dos fatores determinantes das crises cambiais, sobretudo no que se refere
as explicacdes dos ataques especulativos ocorridos no sudeste asiatico em 1997.

Os modelos de “primeira” e de “segunda geragdc”, embora através de
mecanismos distintos, entendem que a ocorréncia de crises cambiais €, em Uultima
instancia, fruto da conducgéo de politica macroecondmica. Ja nos modelos de “terceira
geracac” a crise cambial é decorrente de uma crise no mercado financeiro gerada pelo
comportamento dos agentes num ambiente com assimetria de informacdes ou do
funcionamento de mecanismos de contagio.

Estes “avancos” na literatura econdmica sdo decorrentes da “incapacidade” da
literatura (pré) existente em explicar a ocorréncia das sucessivas crises . KRUGMAN
(1998) e CORSETTI, PESENT! & ROUBINI {1898) e os dados expostos em nosso
trabalho sugerem que os elementos explicativos de crise nos modelos de “segunda
geracao’, tais como baixo crescimento do produto e ocorréncia de deficits publicos, ndo
eram verificados nos paises do sudeste asiatico que sofreram a crise de 1997, o que
inviabiliza sua utilizac&o na explicacdo deste fendomeno.

Os modelos de "terceira geracao” partem justamente desta limitagdo da literatura
estabelecida em explicar as recentes crises cambiais. Estes trabalhos incorporam em
sua analise um novo elemento explicativo, qual seja, os efeitos da distribuicgo
assimétrica de informacgéo sobre o mercado financeiro. Como conclusdo mais geral, a
crise cambial € uma decorréncia de uma crise no sistema financeiro, gerada, entre
outras possibilidades, de problemas de sobre-endividamento a la CORSETTI, PESENTI
& ROUBINI (1998), de bolhas nos mercados de ativos & la KRUGMAN (1998) ou
problemas de liquidez, com sugerido por CHANG & VELASCO (1998)

O fato mais importante, no entanto, € destacar que os modelos de “terceira
gerag&c” naoc incorporam em sua andlise algumas caracteristicas “estruturais” da
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insercéo latino-americana no cenario internacional que, ao nosso ver, devem ser
incorporadas na interpretacéo destas crises.

Os elemento estrutural ndo incorporado por esta literatura encontra-se no fato de
gue nos paises atingidos por ataques especulativos na América Latina os ajustes da
balanca comercial ocorrem de forma lenta e quase sempre “incompleta”. Ainda mais, os
mecanismos de ajuste via politicas cambiais s&0 incapazes de estabelecer um equilibrio
duradourc nas transagdes de natureza comercial dos paises latino-americanos. Some-
se a esta capacidade limitada de ajuste comercial, sobretude no longo prazo, o fato de
que estas economias possuem déficits estruturais em sua balanga de servigos e temos,
como resultado, a recorréncia de déficits no saldo em transacdes correntes. Esta rigidez
de ajuste comercial ocorre num contexto de “restricio “ dos fluxos de capital para as
economias emergentes. Se estes fluxos fossem ilimitados ndo existiriam probiemas no
ajustamento do lado real do balango de pagamentos. O fato, no entanto, é que esta
oferta de ativos é recorrentemente, e, em geral, abruptamente limitada, em fungéo do
carater “emergente” destas economias.

Nao bastasse o fato dos modelos de “terceira geracdo” ndo incorporarem as
especificidades latino-americanas enumeradas acima, destacamos ainda que, a analise
das evidéncias empiricas selecionadas sugere que 0 poder explicativo dos modelos de
“terceira geragido” na explicacdo das crises latino-americanas, sobrefudo da crise
brasileira, € limitado.

E neste contexto, de ‘“insatisfacdo” com os argumentos selecionados pela
literatura estabelecida, que se insere o nosso trabalho. Neste sentido, sugerimos que a
combinagdo de rigidez no ajuste comercial € 0 conseglente caréter estrutural da
demanda por ativos externos, num contexto de oferta limitada de ativos, sdo fatores
explicativos relevantes para o entendimento das recentes crises cambiais latino-
americanas.

Em ditima instancia, o carater rigido no ajuste comercial @ 0 decorrente carater
estrutural da demanda por ativos externos sdo derivados do hiato tecnoidgico exisiente,

o que acaba por estabelecer um vincuio entre a ocorréncia das crises cambiais e o
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reduzido grau de desenvolvimento tecnologico das economias em desenvolvimento,
elemento que até o momento tem recebido diminuta atencéo da literatura.

Em outras palavras, as crises cambiais ~ no casoc das economias latino-
americanas - devem ser analisadas incorporando questdes relativas ao “lado real” da
economia, questOes estas que foram “marginalizadas” pelos chamados modelos de
“terceira geracdo’ onde, como visto, a crise cambial € iminentemente uma decorréncia
de problemas na esfera financeira.

Qutra conclus@o deste trabalho é que embora a crise cambial nas economias
latino-americanas seja uma consequéncia de suas caracteristicas “estruturais”, a
utilizagéo de regimes de fixacdo de cambio (tais como o regime de cambio fixo ou 0
estabelecimento de bandas cambiais} num contexio de distribuicdo assiméirica de
informagdes € um fator adicional na geracéo dos ataques especulativos as moedas da
regiao.

Concluimos também que a utilizacao de politicas de elevag@o da taxa de juros
tem diminuto efeito no combate as crises cambiais no contexto tedrico desenvolvido
neste trabalho, ogue reflete, em alguma medida, a incapacidade empiricamente
verificada deste tipo de politica no combate aos ataques especulativos.

No que tange a dinamica de crescimento dois pontos merecem destaque. Em
primeiro lugar, a taxa de crescimento de longo prazo encontra-se restrita por sua
situacdo externa, a qual, em dltima instancia reflete seu grau de desenvolvimento
tecnologico inferior ao verificado nas economias desenvolvidas. Em segundo lugar, a
estabilidade na economia, no que tange a sua dinamica de crescimento intemna,
encontra-se, em grande medida, vinculada ac papel do parametro 8, que representa,
como argumentado, ¢ papel do risco moral em nosso modelo.

Em suma, nossa proposta é de que a compreensdo das recentes crises cambiais
na América Latina deve incorporar - além das questdes relativas a gestdo da politica
macroecondmica, em especial cambial , e das condigdes vigentes no sistemna financeiro
— elementos da insergéo internacional da regido, em especial sua reduzida capacidade
de geracéo de tecnologia e, fruto desta, sua reduzida competitividade intemacional gue,
concretamente se traduz na geragdo de sistematicos desequilibrios nas transacGes
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correntes e na necessidade de absorcdo de capitais externos num contexto
internacional onde os paises emergentes nic podem contar indefinidamente com esta
fonte de recursos para o fechamento do balanco de pagamentos. Ainda mais, 0 que
procuramos demonstrar & que estes elementos geram problemas-que ndo se resumem
apenas a “uma restricdo externa de longo prazo ao crescimento”, mas sim podem gerar
desequilibrios de curto prazo, que concretamente se traduzam num atague
especulativo. |
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7. APENDICES.

7.1. Formagao racional de expectativas: uma apresentagao.

Supor que os agentes formam suas expectativas racionaimente (H.E.R) significa,
de forma objetiva, que a expectativa sobre o comportameﬂio futuro de uma variavel
qualquer & igual a expectatliva matematica desta variavel no futuro baseada no conjunto
de informagbes disponiveis num determinado momento. Formaimente, a H.E.R pode
ser expressa por: Y1 = E(ywii/l) (1). Onde: y*wq € a variavel que esta sendo prevista
(por exemplo, nivel do produto) e E{yii/it) é a esperangca matematica de yr
condicionada ao conjunto de informacdes disponiveis em t. -

Duas hipoteses subsidiarias sdo fundamentais para a construc@o da H.E.R, quer
sejam { BLANCHARD & FISCHER, 1988 e TURNOVSKY, 1994):

1) os agentes conhecem o0 modelo econdmico que descreve o comportamento
da variavel em questao. Podemos supor, por exemplo que y*.1 € uma fungao
de sua expectativa matematica a qual adiciona-se - tendo em vista o carater
ndo deterministico do sistema econdmico - uma variavel aleatdria (et).

Formalmente teremos portanto que: y*u1 = E{yw/l) + & (2); e

2) todos os agenies possuem, num determinado momento do tempo, o mesmo
conjunto de informagdes (k), o qual fornece todas as informagdes relevantes
sobre o comportamento de Y:.

Sob tais circunstancias, e este é um resuitado fundamental da H.E.R, os erros de
previsdo sdo, em média, nulos. A demonstracdo deste resultado é simples, bastando
apenas que se suponha a vigéncia da “lei das expectativas iteradas”.

E{Yer1 - Y1) = E(Vae1 - E(eer/lt))
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= E(yt1) - E(E(Yit/ I)
=E(yw1) -E (Y1) =0

7.2. Crise autorealizdvel: uma apresentag¢do geral.

Uma crise financeira autosustentada é fruto do surgimento de uma bolha racional
no mercado financeiro. Por definigdo, uma bolha racional existe quando o prego de um
ativo se afastar de forma recorrente de seu prego fundamental.

A raz&o para esta divergéncia encontra-se na formagéo de expectativas dos
agentes scbre comportamento futuroc da variavel. Os agentes simplesmente acreditam
gue o pregco do ativo no futuro sera menor/maior do que o prego hoje,
independentemente do comportamento dos fundamentos econdmicos relevantes na
determinac&o do preco fundamental.

Vejamos um modelo, retrado de BLANCHARD & FISCHER (1989) e
TURNOVSKY (1994), que tem como possivel solugdo, além daquela fundamental, a
geracédo de bolhas racionais.

Partimos de uma equac8o de arbitragem entre acbes e um ativo sem risco,
descrita por:

[E{praa/l) —pd / pr+  dlpr = 1 (1)

Onde:

pr. € o preco das acdes

E(p:.1/lt): é a expectativa de pw condicionada as informagdes em t
de. é o dividendo

r: é o retorno de um ativo qualquer sem risco.

Reorganizando (1) podemos aobter (2): aniC LM )
5iBLIOTECA CENTRA
SEGAD CIRCULA
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Pt = aE(pre1) + ade (2)
Onde o 1/ 1+4r

Vejamos agora a solugéo desta equacgéo diferencial. Esta solucéo é realizada
através de sucessivas repeticdes. Podemos escrever (2) para i+1. Neste caso,
teriamos:

E(pefly) = o E(E(preafliei/ly) + aE(dpall) ( 3)

Pela lei das expectativas iteradas sabemos que: E(pu1/lt) = a(Epuofis) + o E(di1/lt)
e, portanto, resolvendo sucessivamente obtemos como solugio geral:

o= a T o E(deifly) + o E(prra1/ly) (4)
Se por hipdtese impormos que:

Lim o™ E(puralk) )= 0 (5)
T 00

Entéo, a solugéo de (2) se resume a:
pt= o T o E(dhifly) (B)

Neste caso, o0 pre¢o dos ativos torna-se uma fungao exclusiva do valor presente
dos fluxos de dividendos esperados deste ativo. Esta solugdo é conhecida na literatura
como solugio fundamental.

A solucéo explicita em (6) €, no entanto, uma solugdo particular de (2) derivada
diretamente da condicdo de convergéncia imposta em (5).

Deixando por um momento o campo formal, € interessante analisar qual e
significado econdmico da condicio (5). No exemplo utilizado, esta condigéo implica qu
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as expectativas sobre o comportamento futuro dos precos dos ativos irdo
necessariamente convergir para uma posicéo de equilibrio.

E necessdrio destacar, no entanto, que a hipétese de convergéncia das
expectativas € apenas uma dentre um amplo conjunto de possibiiidades. Este &€ um
glementc que vem tendo destaque na literatura convencional sobre as crises financeiras
recentes.

Diversas s&o as solugdes particulares compativeis com a solugdo geral explicita
em (5). A soluc¢do para (2) pode ter a forma:

pt=d* + B (7)
Onde:

d*: representa a solucdo fundamental

By representa todo o conjunto de possiveis processos formadores de expectativas
sobre o comportamento futuro de p:.

Vejamos um exemplo. Se 0s agentes esperarem gue 0s pregos dos ativos no
futuro sejam superiores aos pregos vigentes, entdo o processo formador de
expectativas pode ser expresso por:

Be=Bo (1+py)' (8)

Neste caso, e esta &€ uma solucéo possivel para (2), o comportamento de p; sera
explosivo e a divergéncia em relacéo & solugédo fundamental sera permanente. Por esta
razdo, 0 componente B da solugao de (2) é chamado de bolha racional. |

Se o processo formador de precos de um ativo qualquer se guiar por este tipo de
comportamento teremos ent&o uma explicacéo - que parte da HER - para os subitos e
violentos processos de subvalorizagio/sobrevalorizacio dos ativos que caracterizam
as crises financeiras.

HRICA MP _
BIBLIOTECA CENT RAL
AER LA IRCULANTE
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De uma forma objetiva, tais crises seriam, neste tipo de abordagem, fruto da
expectativas dos agentes econdmicos sobre o comportamento futuro dos pregos dos
ativos. Em outras palavras, abruptas subvalorizagBes/sobrevaloriza¢des dos ativos
ocorrem simplesmente porque os agentes econdmicos acreditam (esperam) na
ocorréncia deste processo.

Nao & sem motivos que esie tipo de abordagem vem sendo chamadc na
literatura de crise autorealizéavel (KRUGMAN, 1998 e BLANCHARD & FISCHER 1989)
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7.3. Convergéncia e Divergéncia

das/dt

3]

3
Lgps ey /it
2 —g— df{dt
‘{ w=dz/dl |






