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O modelo de Krugman explica a crise cambial brasileira em

janeiro de 19992’

Adriano Campos Menezes™ e Tito Belchior S. Moreira™

Resumo: Krugman (1979) desenvolveu um modelo canénico de crises
cambiais e ataques especulativos que deu origem aos chamados “mo-
delos de 1* geracao”. Nesse contexto, esse trabalho tem por objetivo a
analise do modelo de Krugman (1979) para o Brasil, no periodo de ja-
neiro de 1995 a dezembro de 1998. Para isso, utilizamos o teste de cau-
salidade de Granger (1969) que testa a precedéncia temporal entre re-
servas internacionais e crédito interno. Os resultados revelam o caso de
independéncia, tendo em vista que nado ocorreu causalidade
unidirecional, tampouco bidirecional ou simultaneidade. Portanto, con-
cluimos pela insustentabilidade da proposicao de Krugman (1979).

Palavras-chave: Causalidade de Granger; ataque especulativo; crise
cambial.

Abstract: Krugman (1979) developed a canonical model of currency
crises and speculative attack. Later, it was called “ models of Ist
generation “. In this context, this paper analyzes the model of Krugman
(1979) to Brazil, in the period of January of 1995 to December of 1998.
We used the test of Granger Causality to test the temporary precedence
between international reserves and domestic credit. The results reveal
the case of independence causality, since it didn’t happen unidirectional
causality, bi-directional causality or simultaneity causality. Therefore, the
proposition of Krugman (1979) is untenable.

Key words: Granger causality; speculative attack; currency crises.
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1 Introducdio

Um marco na literatura econdémica a respeito dos ataques
especulativos teve inicio com Krugman (1979). O autor desenvolveu
um modelo classico. Se o governo, para financiar o déficit em suas
contas, emite mais moeda do que o setor privado estad disposto a sus-
tentar, isto implica, sob um regime de cambio fixo, um declinio gradual
das reservas internacionais. Este fato, implica o abandono por parte do
Banco Central do regime de cadmbio fixo, culminando com a desvalori-
zacao da moeda nacional e a aceitacao da flexibilidade do regime cam-
bial.

Destarte, as proposicoes de Krugman (1979) implicam uma rela-
cao de causalidade entre as reservas internacionais e o crédito interno.
O governo somente poderia financiar o seu déficit, na medida em que
promovesse uma expansao monetaria, que nao ocorreria sem
alavancagem do crédito interno e sem um gradual declinio das reser-
vas internacionais.

Objetiva-se, nesse trabalho, testar o modelo de Krugman (1979)
para o Brasil, no periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 1998. Para
isso, utilizamos o teste de causalidade de Granger (1969) que testa a
precedéncia temporal entre reservas internacionais e crédito interno.
Na secao 2 faremos uma breve discussao sobre crises cambiais € na
proxima descrevemos o modelo de Krugman (1979). Na secdo 4, ana-
lisamos os resultados. A ultima parte conclui as questdes levantadas
nesse trabalho.

2 Crises cambiais

Um marco para a literatura econdmica sobre ataques
especulativos e crises cambiais tem inicio com o trabalho de Krugman
(1979). Segundo sua conceituacao, uma crise padrao ocorre da se-
guinte maneira: admita um pais que adote um regime de cambio fixo,
assumindo que a fixacdo da-se mediante a intervengao da autoridade
monetaria no mercado cambial. Nessas condicoes, se 0 governo,
concomitantemente, com vistas a financiar o déficit de suas contas,
emite mais moeda do que o setor privado esta disposto a sustentar, 0s
investidores, dada uma taxa de cAmbio fixa, trocardo a moeda nacional
em excesso em suas carteiras por moeda estrangeira. A essa paridade
cambial, as reservas internacionais do governo gradualmente declinam.
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Como resultado, ocorre o ataque especulativo que torna o governo inca-
paz de defender-se, forcando-o a abandonar o regime de cambio fixo.

O ataque especulativo contra as reservas do governo pode ser Visto
Ccomo um processo em que os investidores alteram a composicao de suas
carteiras, reduzindo a proporcao de ativos domésticos € aumentando a
propor¢ao de ativos em moeda estrangeira. Esta alteracao na composi-
cao € entdo justificada como uma forma de defesa pelos investidores, quan-
do o governo mostra-se incapaz de defender a taxa de caAmbio, levando a
depreciacao do preco da moeda nacional. A principal conclusao € que,
se os investidores corretamente antecipam 0S eventos, as crises sao um
resultado natural da maximizacao do comportamento dos investidores.

Neste primeiro trabalho, o préprio Krugman admitiu duas limitacoes
que envolviam suas analises. A primeira refere-se ao seu modelo como
um ato de simplificacdo macroeconOmica. A segunda, assume que O
modelo nao revelava todos os possiveis meios de intervencao do gover-
no, ja destacando a importancia da incorporacao de outras politicas para
estabilizacao do mercado de cambio, tais como as operacoes no mercado
aberto ou mesmo a intervencao no mercado de futuros. O banco central
possui uma postura passiva diante da possibilidade de um ataque
especulativo.

Krugman (1979) explicou a logica do ataque especulativo, mas nao
derivou uma equacao de probabilidade de ocorréncia de crises cambiais
e ataques especulativos. Esses objetivos foram atingidos posteriormente
com o trabalho de Flood e Garber (1984). Os autores transformaram o
modelo anterior em linear e estocastico. Nesses modelos, a expansao cons-
tante do crédito doméstico liquido, derivado de um desequilibrio fiscal e
financiado pela autoridade monetaria, leva a um declinio das reservas.
Essa familia de modelos é conhecida - na literarura de crises cambiais -
como modelos de primeira geracdo. Essas crises, segundo essa corrente,
provém de inconsisténcias nos fundamentos, que, de forma geral, tém ori-
gem nos desajustes entre as politicas monetaria, fiscal e a cambial.

No entanto, como observou Schwartsman (1999), apesar de estes
modelos serem uma descricao acurada de crises, 0 “modelo candnico
nao parecia, contudo, capaz de explicar a ocorréncia da crise do Sistema
Monetéario Europeu em 1992, em particular a espetacular quebra da libra
face ao ataque desferido por George Soros. Nesses paises, 0s ataques
especulativos nao decorreram de problemas nos fundamentos.

Por esta razao, para solucionar uma visivel contradicao da formu-
lacao bésica acerca dos pressupostos tedricos na literatura de ataques
especulativos, surgiram os chamados modelos de segunda geracdo. Como
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destacaram Schwartsman (1999) e Miranda (1999), a reconciliagdo entre
os fatos e a teoria foi restabelecida através do trabalho de Obstfeld
(1994), que desenvolveu um modelo de equilibrio multiplo. Esta mo-
delagem indica que a autoridade monetaria € colocada diante de duas
op¢oes contraditdrias: i) caso a prioridade seja a defesa da estabilidade
incorporada na taxa de cambio fixa, o Banco Central pode expandir a
divida externa, em antecipacao a exaustao das reservas internacionais,
evitando a crise anunciada através das especulacdes no mercado de
ativos; ii) caso o custo de defesa (recessao) da taxa de cambio seja
maior que o ganho da estabilidade (reputacao), a opcao do governo
serd o abandono da fixacao cambial. Cabe destacar que o enfoque nos
modelos desenvolvidos a partir desta analise explicam que as crises
nao procedem de problemas nos fundamentos econdmicos, mas sim
de uma profecia auto-realizavel. “A diferenca fundamental consiste na
expectativa que os agentes privados tém de que a politica econdémica
adotada pelo governo é exdgena (fundamentos) ou enddgena (equili-
brio multiplo) a ocorréncia de ataques especulativos” (Miranda, 1999,
p. 26).

Nas décadas 80 e 90, vérios paises em desenvolvimento - especi-
almente aqueles que se recuperaram da crise da divida nos anos 80,
entre eles, México, Argentina e Brasil - passaram por experiéncias de
estabilizacdo ancorados ao cambio. No Brasil, em relacao aos efeitos
do programa de estabilizacao que teve inicio em 1994, e sua flexibilizacao
ocorrida em Janeiro de 1999, Mollo e Silva (1999) analisaram e discu-
tiram em torno dos efeitos monetarios sobre a economia. Elas conclui-
ram quanto a manutencao da dncora cambial: se, por um lado, mos-
trou-se eficiente para solucionar o vilao da inflagao; por outro, mos-
trou-se suficientemente capaz de aumentar o custo social, deteriorar a
situacao financeira e imobilizar o poder monetario do Estado. Em con-
formidade com essas afirmativas, mas aproximando-se do debate dos
modelos de primeira e segunda geracao de ataques especulativos,
Miranda (1999) e Schwartsman (1999) chegam a uma conclusio: a
recente crise cambial brasileira deve-se a uma mistura entre os desajustes
nos “fundamentos” macroecondmicos, baseados no modelo original
de Krugman, e a atuacao de algum mecanismo de “contagio”, como
afirma Obstfeld (1994). J& para Hermann (1999), a explicacao tanto
para a crise brasileira de 1997 quanto para a de 1998 pode ser definida
como desprovida de expectativas racionais sobre os “fundamentos”,
mas adequadamente descritas como “crises de contagio”.
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Assim, tendo em vista 0s objetivos propostos por este trabalho
quanto ao entendimento da crise cambial brasileira, definidos anterior-
mente, na proxima secao desenvolve-se o modelo de Krugman, bem
como suas conclusoes face as ocorréncias de ataques especulativos, na
medida em que persistem desajustes nos fundamentos
macroecondmicos.

3 Modelo de crise do balango de pagamento de Krugman (1979)

Originalmente, admiti-se uma pequena economia na qual 0s resi-
dentes de um pais consomem apenas um bem comercializavel. A ofer-
ta interna deste bem € ex6gena, sendo o seu preco internacional fixo e
igual a um. O nivel de preco interno € igual a taxa de cAmbio nominal,
dada a condicao da paridade do poder de compra (PPP). Os agentes
detém trés categorias de ativos: moeda nacional, e titulos domésticos e
externos, que sao perfeitos substitutos. Nao ha bancos privados. O esto-
que de moeda € determinado pela soma do total de crédito doméstico
emitido pelo banco central com as reservas internacionais, em valores
correntes da moeda nacional, na qual é mantida pelo Banco Central.
Finalmente, os agentes tém informacoes perfeitas sobre o mercado. O
modelo é definido através do ajuste das seguintes equagoes:

m, = p, = dy—ai, 0,050 1.1
m, =yD, +(1-7)R, O<y<l 1.2
Di=p u>0 1.3
pi=e 1.4
=i +e, 1.5

Todas as variaveis sdo mensuradas em logaritmos, exceto as taxas
de juros. Assim, temos que:

m, = Estoque nominal de moeda

D, = Crédito domeéstico

R, = Reservas internacionais em valor doméstico corrente
e, = Taxa de cambio a vista

p, = Nivel de precos

y = Produto (varivel ex6gena)
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i* = Taxa de juros internacional (constante)

i, = Taxa de juros interna

Primeiramente, verifica-se que na equacdo 1.1 a demanda por mo-
eda é funcao positiva da renda e negativa da taxa de juros doméstica. A
equagao 1.2 é uma aproximacao log-linear da identidade, que define o
estoque de moeda como a soma das reservas e do crédito doméstico, o
qual cresce a uma taxa K (equacao 1.3). Em seguida, as equacoes 1.4 €
1.5 definem, respectivamente, a paridade do poder de compra e a pa-
ridade descoberta.

Ajustando §=¢y-ai* e combinando as equacdes 1.1, 1.4 e 1.5,
tem-se que,

m,—e,:6~oté, 1.6

Tendo em vista que a taxa de cAmbio nominal € fixa, tem-se que

e,=¢ € ¢, =0, logo, simplifica-se a ultima equagao.
m —e, =3 1.6'
Desta forma, mostra-se que o banco central acomoda as variagoes
na demanda por moeda doméstica através da venda ou compra de

reservas internacionais para o publico. Sendo assim, utilizando as equa-
¢coes 1.2 e 1.6, tem-se a seguinte relacao,

a 6+;—yD,

R
' -y

y>0 1.7

E, usando a equacao 1.3, tem-se:

kt = “E 9 I——Y
0’ Y
Por ultimo, a equacéao 1.8 indica que, se o crédito doméstico ex-
pandir excessivamente, as reservas cairiam proporcionalmente a taxa
de expansao do crédito. Por esta razao, um estoque limitado de reser-
vas internacionais sera exaurido em um determinado periodo de tem-
po, obedecidas estas condicoes.

It

1.8
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4 Resultados

A metodologia relativa aos resultados apresentados nessa secao,
sobre testes de causalidade entre crédito domeéstico e reservas interna-
cionais, € apresentada em Carneiro (1997), Charemza e Deadman
(1997), Divino (1998) e Granger (1969).

4.1 Modelagem das variaveis

Neste estudo sao analisadas as variaveis Reservas Internacionais e
o Crédito Interno Liquido, utilizando-se informacdes mensais para o
periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 1998. Estas séries foram
dispostas em uma funcao do tipo log-linear. Quanto a origem, as Reser-
vas Internacionais foram obtidas mediante consulta a boletins do Ban-
co Central (BACEN). Os valores desta série estavam disponibilizados
em US$ milhoes, agregando o conceito de liquidez do BACEN. Posteri-
ormente, estes dados sao convertidos para Reais, multiplicando-se pela
Taxa de Cambio(venda) de R$/US$, também obtida via Boletins do
BACEN. O Crédito Interno Liquido também tem como fonte primaria o
BACEN, medido em R$ milhdes, apesar de ter sido coletado junto ao
Fundo Monetario Internacional, International Financial Statistics(1999).

Para facilitar o entendimento, adotamos as siglas RES e CRE, que
significam, respectivamente, Reservas Internacionais e o Crédito Inter-
no Liquido.

4.2 Testando a hipdtese de raiz unitdria

Inicialmente, testou-se a ordem de integracao das variaveis. Como
o termo aleatorio segue um ARMA (p,q), utilizou-se o teste Dickey-Fuller
aumentado (augmented Dickey-Fuller - ADF), feito com 13 defasagens,
de acordo com a sugestao de Doornik e Hendry (1994), para dados
mensais. O teste foi efetuado para cada variavel, sendo a permanéncia
do intercepto (constante) e a tendéncia (tend) condicionados a
significancia, ou ndo, destes componentes deterministicos. Quanto a
escolha do numero de defasagens para o teste ADF, seguiu-se a
metodologia de Doornik e Hendry (1994). O teste equivale ao de Dickey-
Fuller (1979) simples - a defasagem do ADF iguala-se a zero.

Os resultados dos testes de raiz unitaria sao apresentados na tabela
1, discriminando as variaveis, e respectivamente, os valores calculados
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para o teste ADF, bem como as defasagens consideradas relevantes.
Neste trabalho, utilizou-se, tanto para o teste de raiz unitaria como para
as andlise de cointegracao, as estatisticas de Mackinnon (1991). Como
destaca Alencar (1998), “a vantagem da utilizacdo destas estatisticas &
que elas apresentam um resultado especifico para o numero de varia-
veis que estdo sendo utilizadas na equacao de cointegracao, além de
mostrar os valores criticos para qualquer tamanho de amostra, assim
como um valor especifico quando da inclusao, ou nao, da constante e
da tendéncia”.

Tabela 1: Testes de raiz unitaria

Variavel ADF Lag! Comp. Det.(?) Resultado
In(RES) -2,383 4 tend®, constante 1(1)
In(CRE) -0,9902 0 tend, constante I(1)
DIn(RES) -4,877 ** 4 tend, constante 1(0)
DIn(CRE) -9,998 ** 0 tend, constante 1(0)

Obs.: * - significa que o teste regeita a hipétese nula de raiz unitaria ao de significAncia de 5%, e **
de 1%.

1) Lag € a defasagem considerada no ADF;

2) Comp. Det. - componente deterministico utilizado no teste;

3) tend. - tendéncia;

D significa varidvel em diferenca e In, logaritmo neperiano.

Assim, a observacao dos resultados expostos na tabela 1, sufici-
entemente, demonstram que as varidaveis em nivel sao todas I(1), ou
seja, nao rejeitam a hipdtese de raiz unitaria. Como a maioria das séries
econdmicas, os testes de raiz unitaria mostram que primeira diferenca
dessas variaveis sao 1(0), isto €, sao estacionarias. Nao ha registro de
quebras estruturais no periodo estudado - o teste Chow nao indica
mudanca na constancia dos parametros estimados.

4.3 Estimando a equagdo de longo prazo

Neste caso, uma vez que as variaveis nao sao estacionarias em
nivel, foi estimada uma regressao de cointegracdo ou equacao de lon-
g0 prazo, equacao 1, para saber se ha um relacionamento de equilibrio
entre estas variaveis nao estacionarias, no longo prazo. Os resultados
sao apresentados na tabela 2, conjuntamente com o teste de
cointegracao de Engle e Granger (1987). Neste estudo, opta-se por este
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método, tendo em vista que, para o teste de causalidade proposto,
busca-se somente a existéncia de um Gnico vetor de cointegracao. Em
analises de cointegracdo de sistemas, Madala e Kim (2000) e Alencar
(1998) sugerem a metodologia de Johansen (1988), a qual permite tes-
tar e estimar multiplos vetores de cointegracao, uma alternativa além
do &mbito deste trabalho. No entanto, Carneiro (1997) afirma que tan-
to o método de cointegracao por Engle e Granger (1987) como o mais
recente proposto por Johansen (1988) sao validos para esta etapa.

In(RES, )= a,In(CRE, )+, (1

Tabela 2: Estimacao de In(RES) por MQO
Periodo amostral: 1995 (1) - 1998 (12)

Variavel Coeficiente S.E1) T2 HSCE®)
In(CRE)t 0,86668 0,0022011 393,753 0,0021997
R%= 0,999 $=0,192 DW= 1,60 RSS= 1,734

ADF Lag Componente Deterministico
MCE -3,607 * 3 constante
MCE -2,731 4 tend, constante

Obs.: ** Significativo ao nivel de 1%; * Significativo ao nivel de 5%.
1) desvio padréao;

2) estatistica t-student;

3) desvio padrao heterocedastico consciente

Apesar de as informacoes estatisticas das variaveis estarem restri-
tas a um pequeno periodo amostral, as estimativas da tabela 2 permi-
tem inferir que esta equacao possui um coeficiente consistente e alta-
mente eficiente, o que, de acordo com os comentarios de Perman
(1991), € esperado quando existe cointegracdo. O modelo apresenta
um alto coeficiente de determinacao (R?), bem como um bom desem-
penho com relacao a performance da estatistica t-Student, indicando
uma probabilidade praticamente nula de rejeitar a hipotese de que
variavel exdgena tenha baixa significAncia. Com relagcdo aos erros re-
sultantes da estimacao pelo método dos Minimos Quadrados Ordinari-
os MQQO), a comparacao entre o desvio padrao (S.E.) e o desvio pa-
drao heteroscedastico consistente (HSCE) nao mostra grandes
distorcoes, o que refuta a possivel hipotese de que os erros do modelo
sao heterocedasticos.

O teste de Engle e Granger (1987) para o mecanismo de correcao
de erros (MCE) foi realizado primeiramente partindo de um teste ADF
mais geral. No entanto, a tendéncia foi excluida por apresentar baixa
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significancia, e, em seguida, refazendo-se novamente o teste ADF, e,
desta vez, os valores calculados excederam os valores tabelados para o
teste, caso em que a hipétese nula de que existe raiz unitaria é rejeitada.
Portanto, considerou-se que o MCE possui um comportamento estaciona-
rio.

Entretanto, por ser o objetivo deste trabalho aplicar um teste de cau-
salidade, deve-se estimar uma segunda equacao, para entender um possi-
vel equilibrio inverso entre as variaveis crédito e reservas. A razao disso
encontra-se em limitagoes existentes na metodologia de Engle e Granger
(1987). Para um bom entendimento, considere a seguinte explicacao.
Seguindo o exemplo Ender (1995), para duas variavesis, o teste de Engle e
Granger pode ser efetuado por duas diregoes:

Ye =Y +Y1X t Ry

X =Y Yy, tHhy

Segundo Alencar (1998), “a teoria assintética garante que, @ medida
que a amostra cresce ao infinito, o teste feito com {u,, } equivale ao feito
com { U, }. Entretanto, ndo costumamos trabalhar com amostras tao gran-
des. Sendo assim, € possivel que rejeitemos a hipotese de nao cointegracao
em um dos testes e ndo no outro. Resultado bastante indesejado”. Por esta
razao, preferiu-se neste trabalho estimar uma outra equacao para verifl-
car se, de alguma forma, existe o caso acima mencionado, ja que esse
estudo nao trabalha com grandes amostras. Os resultados sao apresenta-
dos na tabela 3.

Tabela 3: Estimacéo de In(CRE) por MQO
Periodo amostral: 1995 (1) - 1998 (12)

Varidvel Coeficiente S .E. T HS CE
IN(RES)t 1,1535 0,0029295 393,753 0,002877
R2= 0,999 $=10,222 DW= 0,223 RSS= 2,308

ADF Lag Componente Deterministico
MCE -3,607 * 3 constante
MCE -2,732 4 tend, constante

** Significado ao nivel de 1%; * Significado ao nivel de 5%.

Como foi possivel visualizar, o coeficiente estimado permanece con-
sistente, enquanto o restante das estimativas nao apresenta grandes vatia-
¢Oes no que diz respeito ao comportamento da primeira equagao. A in-
versao das variaveis, apesar da existéncia de um curto periodo amostral,
nao trouxe alteracodes no comportamento do MCE, mantendo-se as mes-
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mas observacdes que foram enunciadas para o primeiro. Excetua-se
apenas um comentario relacionado a estatistica de Durbin-Watson (DW),
para testar se os erros do modelo sdo autocorrelacionados. Na primeira
estimacao, pelo DW nao é possivel ndo rejeitar a inexisténcia de
autocorrelacao, seja ela positiva ou negativa. De outra forma, a segunda est-
mativa, ao que parece, possui grandes evidéncias de uma positiva
autocorrelacao dos residuos, tendo em vista que os valores calculados situam-
se abaixo da zona de indecisao para o referido teste.

4.4 Estimando a dindmica de curto prazo

Apo6s todos os testes empregados anteriormente, os resultados empiricos
provam a existéncia de cointegracao entre variaveis do modelo, embora 0s
dados refiram-se a um pequeno periodo amostral. Sendo assim, seguem-se as
andlises do comportamento das variaveis, no sentido da causalidade de Granger,
no curto prazo. '

Com estas perspectivas, estimou-se, primeiramente, a equacao 2, a qual
conjuntamente fixa os conceitos de cointegracao, adicionando ao teste de
causalidade o mecanismo de correcao de erros (MCE)'.

Equacéo (2):

DIn(RES) = a,+a,;DIn(RES),_; +a,DIn{RES),_, +a;DIn(RES),_3
+a,DIn(RES),_, +asDIn(RES),_s +a,D(CRE),_; +a;D(CRE),_,
+agD(CRE)_; +a9D(CRE),_4 +a;,D(CRE) _5 +a;;D(CRE)_¢
+a,MCE _ +¢,

Em sintese, conforme o que foi comentado anteriormente, as variaveis
nao sao estacionarias em nivel, necessitando de diferenciagdo de primeira
ordem. Quanto a escolha do ntimero de defasagens, tem-se que: para a varia-
vel crédito, considerou-se relevante a inclusao de 6 defasagens; e para as reser-
vas, 5 defasagens, de acordo com os critérios ja definidos no capitulo anterior.
Assim, os dados referentes a primeira etapa do teste de causalidade encon-
tram-se sumarizados na tabela 4.

A observacdo dos resultados, ao contrario das relagoes obtidas com as
variaveis em niveis, nao indica um alto coeficiente de determinacao, e anali-
sando-se o teste F, constata-se que o conjunto dos coeficientes da regressao

 Como observa Alencar (1998), “a elaboracao de um modelo nas diferengas dessas varidveis que omitisse
0 MCE seria inapropriada e incorreria num erro de ma especificagdo”.
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nao podem ser considerados diferentes de zero?. No que diz respeito aos testes
de diagnostico, a regressao nao apresentou uma boa distribuicao normal dos
residuos, nem foi capaz de rejeitar a hipdtese de uma forma funcional mal
especificada, conforme demonstraram o Reset test (Regression Specification Test)
€ o Normdlity test, ambos indicados na tabela 4. Todavia, quanto a constancia
da variancia e aos erros de autocorrelacéo, os testes Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (ARCH) e AR 1-4, indicaram, respectivamente, a presenca
de residuos homocedasticos e nao correlacionados.

Tabela 4: Estimacao de DIn(RES) por MQO
Perfodo amostral: 1995 (1) - 1998 (12)

Variavel Coeficiente S.E. T HSCE
Constante 0,0130 0,022 0,597 0,024
Din(RES) t-1 0,4134 0,155 2,670 0,159
DIn(RES) t-2 0,0952 0,173 0,551 0,386
DIn(RES) t-3 0,0709 0,181 0,391 0,165
DIn(RES) t-4 0,2324 0,246 0,945 0,379
DIn(RES) t-5 -0,3124 0,241 -1,294 0,394
DIn(CRE)t-1 . 0,0821 0,344 0,239 0,222
DIn(CRE) t-2 0,1499 0,353 0,424 0,439
Din(CRE) t-3 0,0854 0,352 0,242 0,420
DIn(CRE) t-4 -0,0617 0,353 -0,175 0,318
DIN(CRE) t-5 0,0503 0,333 0,151 0,276
DIn(CRE) t-6 0,0954 0,288 0,331 0,245
MCE t-1 _-0,2734 0,138 -1,987 0,230
R= 0,397 F(12,28)= 1,538 [0,1689] $=0,076 DW= 1,96 RSS= 0,160

Teste de Causalidade de Granger
F(6,28) = 0,083034 [0,9975]

Testes de Diagnéstico

AR 1- 4 F(4,24)= 0,529 {0,715]

ARCH 4 F()= 0,049 [0,995]

Normality Chi~2 (2)= 29,428 [0,000] **

Xi*2  F(O)= 0,077 [1,000]

RESET F()= 8,056 [0,008] **

** Significativo ao nivel de 1%; * Significativo ao nivel de 5%.

2Para todos os testes estatisticos, de diagndstico, e tarnbém os testes de causalidade de Granger, conside-
rou-se estatisticamete vélidos os resultados sujeitos a intervalo minimo de 95% de confianga (nivel de 5%
de significancia - *).
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Embora sejam importantes estas consideracoes, cabe considerar es-
pecificamente o resultado da significancia do conjunto de coeficientes de-
fasados e da significancia do coeficiente do termo MCE. Neste intuito, no
sentido da causalidade de Granger para a respectiva modelagem, com
uma probabilidade de 99%?*, o conjunto de coeficientes defasados para a
variavel explicativa DIn(CRE) nao pode ser considerado significativamen-
te diferente de zero. Além disso, fez-se também um teste de significancia
para o MCE?, obtendo-se o seguinte resultado estatistico: F(1,28) = 3,9489
[0,0568], ou seja, com uma probabilidade 6%, o valor defasado do coefici-
ente do residuo nao pode ser considerado significante. Desta forma, con-
clui-se pela rejeicao da hipdtese nula de que DIn(CRE) Granger-causa
DIn(RES).

Para tornar o teste de causalidade completo, estimou-se ainda a equa-
¢ao 3, que mostra uma modelagem inversa a anterior. Da mesma manei-
ra como fol observado na primeira estimacao, os resultados nao revela-
ram-se satisfatorios (ver Tabela 5). Nestas condi¢oes, o modelo apresentou
um baixo coeficiente de determinacao, culminando com um teste F acu-
sando que o conjunto dos coeficientes nao sao estatisticamente
significantes®. Quanto aos testes de diagndstico, os resultados nao apre-
sentaram uma boa distribuicao normal dos residuos. Desta vez, ao invés
de uma forma funcional mal especificada, a regressao apresenta erros
de autocorrelacao, como indica o teste AR 1 -4.

DIn(CRE) = ag+a,DIn(CRE),_, +a,;DIn(CRE) _, +a,DIn(CRE),_4
+a;DIn(CRE),_, +a,DIn(CRE),_s +asDIn(CRE),_¢ +acD(RES),_,
+a,D(RES),_, +agD(RES),_; +a¢yD(RES),_, +a,(D(RES) _5
+a,,MCE _;+e,

3
O teste de causalidade também nao apresenta novidades. O teste
F para significancia do conjunto dos coeficientes defasados da variavel
DIn(RES), ao nivel de 5% de significancia, mostrou-se, estatisticamente

3 Os valores entre [ ] indicam a probabilidade do valor F sob a hipdtese nula para uma distribuicao
F, de acordo com os graus de liberdade indicados. Neste trabalho, os testes estao dispostos segun-
do a notacao do PcGive.

4Segundo Galrdo (1999), “a intuigdo é de que se as duas variaveis forem cointegradas, entdo parte
da mudanca corrente em X pode ser o resultado de movimentos corretivos em Y para que se
atinja novamente o equilibrio de longo prazo com a varidvel X. Desde que X e Y possuam um
tendéncia em comum, a causalidade deverd existir pelo menos em um direcao”.

5 [F, 05(12,28): 2,12] representa o valor tabelado para um intervalo de 95% de confianca.
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irrelevante. Nos demais, o exame da significancia individual, tanto do
MCE como o conjunto dos coeficientes defasados para a variavel
DIn(CRE), foi incapaz de rejeitar, estatisticamente, a hipdtese nula, para
a qual a variavel explicativa ndo é diferente de zero. Logo, toma-se a
decisao de rejeitar a hipétese de que DIn(CRE) Granger-causa DIn(RES).

Tabela 5: Estimacao de DIn(CRE) por MQO
Periodo amostral: 1995 (1) - 1998 (12)

Variavel Coeficiente S.E. T HSCE
Constante 0,0201 0,012 1,677 0,016
DIn(CRE) t-1 -0,4925 0,191 -2,582 0,412
DIN(CRE) t-2 -0,2157 0,196 -1,100 0,479
DIn(CRE) t-3 0,0891 0,020 0,456 0,369
Din(CRE) t-4 0,0694 0,196 0,354 0,439
DIN(CRE) t-5 0,1167 0,185 0,632 0,353
DIn(CRE) t-6 , 0,0738 0,160 0,462 0,451
DIn(RES) t-1 0,0425 0,086 0,495 0,117
DIn(RES) t-2 -0,1326 0,096 -1,385 0,193
DIn(RES) t-3 -0,0999 0,100 -0,994 0,194
DIn(RES) t-4 -0,0207 0,136 -0,152 0,183
DIn(RES) t-5 0,1737 0,134 1,298 0,202
MCE t-1 0,0124 0,066 0,188 0,132
R?= 0,362 F(12,28)=1,322[0,261]  $=0,042 DW=214 RSS=0,049

Teste de Causalidade de Granger
F(5,28) = 1,3474 [0,2738]

Testes de Diagnostico

AR 1- 4 F(4,24)= 4,128 [0,011] *
ARCH 4 F()= 1,312 [0,299]
Normality Chir2 (2)= 8,415 [0,015] *
Xif2  F()= 2,087 [0,300]

RESET F()= 3,467 [0,073]

** Significativo ao nivel de 1%; * Significativo ao nivel de 5%.
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4.5 Dindmica - sem inclusdo do MCE

No entanto, ndo obstante a execucao dos procedimentos referentes a
sistemas cointegrados, neste estudo, tendo em vista a andlise de um curto
periodo amostral, resolveu-se efetuar novamente o teste de causalidade de
Granger, desta vez, sem a inclusdo do vetor de cointegracao. Como na Gltima
secao, a metodologia do teste permanece a mesma, sendo realizada em duas
etapas. Assim, na primeira estimacao, comparando-a com a equacao 2, a
disposicao continua inalterada, faz-se apenas a exclusao MCE. Os resultados

sao apresentados na tabela 6, abaixo.

Tabela 6: Estimacao de DIn(RES) por MQO

Periodo amostral: 1995 (8) - 1998 (12)

Variavel Coeficiente S.E. T HSCE
Constante 0,0013 0,022 0,060 0,024
DIn(RES) t-1 0,3358 0,157 2,136 0,155
DIn(RES) t-2 -0,0358 0,167 -0,214 0,195
DIn(RES) t-3 -0,0629 0,176 -0,356 0,221
DIn(RES) t-4 0,1972 0,257 0,766 0,418
DIn(RES) t-5 -0,4187 0,236 -2,067 0,479
DIn(CRE) t-1 0,3349 0,335 0,999 0,288
DIn(CRE) t-2 0,2406 0,368 0,654 0,430
DIn(CRE) t-3 0,0921 0,370 0,249 0,485
DIn(CRE) t-4 -0,1059 0,370 -0,286 0,355
DIn(CRE) t-5 0,0852 0,349 0,244 0,345
DIn(CRE) t-6 0,1174 0,302 0,388 0,259
R’=0,312301 F(11,29)=1,1972[0,3318] S=10,0179 DW= 2,11 RSS=0,183
Teste de Causalidade de Granger
F(6,29) = 0,25462 [0,9534]

Testes de Diagnostico
AR 1 -4 F(4,25)= 0,408 [0,801]
ARCH 4 F(4,21)= 0,043 [0,996]
Normality Chi~2(2)= 28,271 [0,000] **
Xi~2  F(22,6)= 0,093 [1,000]
RESET F(1,28)= 0,069 [0,795]
** significativo ao nivel de 1%; *significativo ao nivel de5%.
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Neste primeiro exame, identificou-se pequenas mudancas, mas que,
sobretudo, ndo sao suficientes para influenciar a decisdo ou a direcao do
teste de causalidade. Destaca-se, ainda, que, em relacao aos testes estatis-
ticos e de diagndstico, nao ocorreram alteracoes significativas. Compara-
tivamente com os resultados da tabela 4, tem-se uma melhor performance
do conjunto dos testes de diagnéstico, quando estes apenas acusam desvi-
os de normalidade na distribuicdo dos residuos, ao nivel de 1% de
significAncia para um valor tabelado de 22,1643 (observe o Normality tes-
te). No mais, a incidéncia de um baixo coeficiente de determinacao foi
confirmada pelos testes t € F, que indicam estimadores com baixa eficién-
cia, consequentemente, insignificantes. O teste de causalidade de Granger,
como ja foi destacado no inicio, foi efetuado tanto para o conjunto dos
coeficientes defasados da variavel DIn(CRE) como da DIn(RES), de acor-
do com os testes F efetuados em separado. Entretanto, nenhum deles foi
capaz de provar alguma relacdo de precedéncia temporal entre as varia-
veis. Ou seja, rejeita-se uma possivel inferéncia de que DIn(CRE) causa,
no sentido de Granger, DIn(RES).

Na outra etapa, a inversao do modelo também nao trouxe nenhuma
indicacao que desse subsidios para um posicionamento contrario. Anta-
gonicamente, mas congruente com as demais estimacoes, o teste revelou-
se inconclusivo para indicar uma possivel relacao de precedéncia tempo-
ral, no sentido de Granger, entre as variaveis do modelo estimado (ver
Tabela 7). Da mesma forma como nos outros modelos, os testes F e t, para
avaliar o grau de significancia conjunta e individual, respectivamente, de
cada variavel, nao demonstraram ser eficientes. Quanto aos testes de di-
agnostico, repete-se a mesma observacado do modelo anterior, no que diz
respeito a distribuicdo normal dos residuos. Entretanto, tem-se, desta vez,
problemas com residuos autocorrelacionados. As conclusoes relaciona-
das ao teste de causalidade de Granger para a estimagao em especifico,
néo diferem da anterior, sendo insignificantes os resultados para o conjun-
to dos coeficientes defasados da variavel DIn(RES).

Apos a realizagdo de sucessivas estimacoes, como foi definido na
metodologia, as observacgoes explicitadas permitem o enquadramento em
um dos casos sugeridos por Granger. Considerando que nao houve diver-
géncia nos resultados apresentados com ou sem a inclusao do MCE, con-
clui-se por classificar os resultados em um caso de independéncia, tendo
em vista que ndo ocorreu causalidade unidirecional, tampouco bidirecional
ou simultaneidade. Nesta situacao, o conjunto de coeficientes defasados
de DIn(RES) e DIn(CRE), em ambas as regressoes, com ou sem andlise de
cointegracao, nao € estatisticamente significante.
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Tabela 7: Estimacao de DIn(CRE) por MQO
Periodo amostral: 1995 (8) - 1998 (12)

Variavel Coeficiente S.E. T HSCE
Constante 0,0195 0,011 1,712 0,011
DIn(CRE) t-1 -0,4792 0,174 -2,751 0,356
DIn(CRE) t-2 -0,2109 0,191 -1,104 0,459
DIn(CRE) t-3 0,0894 0,192 0,465 0,348
DIn(CRE) t-4 0,0671 0,192 0,349 0,434
DIn(CRE) t-5 0,1185 0,181 0,654 0,344
DIn(CRE) t-6 0,0749 0,157 0,477 0,449
DIn(RES) t-1 0,0384 0,082 0,470 0,086
DIn(RES) t-2 -0,1395 0,087 -1,603 0,120
DIn(RES) t-3 -0,1069 0,092 -1,166 0,170
DIn(RES) t-4 -0,0225 0,134 -0,168 0,156
DIn(RES) t-5 0,1646 0,123 1,343 0,194
R’= 0,361 F(11,29) =1,488[0,1891] S=0,041 DW =2,14 RSS=0,0493

Teste de Causalidade de Granger
F(5,29) = 1,6947 [0,1891]

Testes de Diagndstico
AR 1-4 F(4,25)= 3,845 [0,014] *
ARCH 4 F(4,21)= 1,429 [0,259]
Normality Chi~2(2)= 8,736 [0,012] *
Xin2  F(22,6)= 3,966 [0,047] *
RESET F(1,28)= 2,828 [0,104]
** Significativo ao nivel de 1%; * Significativo ao nivel de 5%.

5 Conclusdio
Os testes demonstraram que o modelo de crise de balango de paga-

mento e de ataque especulativo de Krugman (1979) nao explica a crise
cambial brasileira deflagrada em janeiro de 1999.
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A contribuicao deste trabalho consiste em rejeitar a hipotese de crise
nos fundamentos como causa do ataque ao Real em janeiro de 1999. Nada
indica que uma expansao do crédito doméstico tenha precedido tempo-
ralmente, ou causado, no sentido de Granger, o declinio das reservas in-
ternacionais, no periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 1998.

Os resultados sugerem outras explicacdes para o episodio. A literatu-
ra enfatiza que o caso brasileiro parece mais condizente com os “modelos
de 2® geracao”, os quais explicam a crise cambial como decorrente de
causas adversas em detrimento das decisoes internas de politica econdmi-
ca (fundamentos). Para estes modelos, determinados ataques especulativos
e crises cambiais podem ser explicados por profecias auto-realizaveis. Quan-
do os agentes econdmicos antecipam que 0 custo para a manutencao do
regime cambial fixo € maior que o seu beneficio, e o policymaker também
percebe que o custo de uma defesa da paridade cambial (ataque
especulativo) € maior que o custo para abandonar o regime cambial, e
dado que o mercado sabe dessas informacgdes, entdo a profecia da mu-
danca do regime cambial realiza-se. ,

Aliado a esse pensamento, no caso brasileiro, a literatura enfatiza
que a crise cambial em estudo deve-se a problemas de credibilidade das
politicas econdmicas-adotadas durante o Plano Real. A idéia é que a poli-
tica ndo era crivel, pois 0s custos para sua manutencao foram muito ele-
vados, com altas taxas de desemprego e um forte crescimento da divida
publica. Para um melhor entendimento ver Drazen e Masson (1994),
Giambiagi e Moreira (1999), Arbex e Fontes (1999).
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