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Resumo

U Ubjc‘.ivtl l[ll ll".ll.".l”l(l (" dpl('b(’“lill' 118111 Illtlklﬁ'lﬂ
macroecondmico que descreva o efeito multiplicador que mudangas nas
expectativas de desvalorizagio tém sobre o fluxo de capitais de
portafélio em economias emergentes. Esse efeito acontece devido 4
existéncia de cascatas informacionais nos mercados emergentes nas quais
os agentes passam a guiar-se pela histéria das transagdes realizadas, ig-
norando qualquer informagio nova e gerando um comportamento de
manada. O processo elucida a instabilidade dos capitais de curto prazo
em paises emergentes na segunda metade da década de 90.

JEL Clasification Codes: F32, G11, G15.

Palavras chaves: instabilidade, capitais de portafélio, compor-
tamento de manada, choque de expectativas, economias emergentes.

“4 conventional valuation wich is established as the outcome of the mass
psychology of a large number of ignorant individuals is liable to change
violently as the result of a sudden fluctuation of opinion due to factors which
dnotrmlym akem whdifemeto tepopativeyistl’ [ M. Keynes,
The General Theory of Emplayment, Interest, and Money, cap. 12: 154,



1. INTRODUGAO

A partir de 1989 o fluxo de capitais de portafdlio para mercados
emergentes aumentou substancialmente, especialmente para América
Latina, mas desde 1994 ele tornou-se muito volatil conforme podemos
ver na Figura 1. Assim, durante a segunda metade da década dos 90
varios palses experimentaram crises cambiais provocadas pela forte fuga
desses capitais. Segundo EDWARDS (2000), as saidas de capitais foram

maiores que o inicialmente esperado pelos agentes.

Figura 1: Fluxo liquido de capitais de portafélios para
paises emergentes (em bilhdes de USS$)
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Fonte: IMF, World Economic Outlook (April 1999), apud CALVO (2000)

CALVO (2000) analisa esse movimento de capitais numa pers-
pectiva histérica. Segunclo ele o crescimento do fluxo de capitais de
portafélios de 1989 até 1994 é o resultado de varios fatores. No plano
externo, o desenvolvimento dos mercados de titulos Brady (secutmzacao
das dividas soberanas nfo pagas) permitiu que esses papéis sejam nego-
ciados no mercado internacional de capxtans e que investidores
globalizados buscaram informagGes de economias emergentes, levando
a que adquirissem outros ativos dependentes da mesma informagio.
Assim, a emissio de titulos Brady abriu o mercado de capitais a outros
tipos de titulos originarios dos mercados emergentes. Por outro lado, a
redugio da taxa de juros americana entre 1989 e 1993 também estimu-
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lou esses fluxos de capitais. No plano interno resultou fundamental a
geragdo de instituigSes macroecondmicas que outorgassem maior con-
fianga e credibilidade para os investidores globalizados. Além das refor-
mas estruturais empreendidas, CALVO (2000) destaca que a maior
credibilidade dos regimes cambiais reduziu a vulnerabilidade dos paises
emergentes a choques de expectativas.

A partir de 1994 acontecem periodos com fortes entradas de
capitais e outros com fortes saidas de capitais.? CALVO & REINHART
(1999) apresentam evidéncias empiricas de que a reversio do fluxo de
capitais em paises emergentes que sofreram ataques especulativos é muito
intensa e que, na maioria dos casos, nio esteve associada a restrigdes de
politica sobre os fluxos de capitais de portafélio mas a decisdes de
agentes globalizados de retirar seus capitais desses paises. Nesse contex-
to, CALVO (2000) destaca a importancia de analisar porque choques de

expectativas possuem impactos mais severos sobre o fluxo de capitais
em paises emergentes.’

Uma resposta é supor que o capital de portafélio para de entrar
depois da crise cambial em fungio de algum processo de realimentacio
que amplifica os efeitos de choques nas expectativas de desvalorizacio.
CALVO (1999) destaca que esse efeito multiplicador sobre a entrada de
capitais & provocado pela agdo de agentes imitadores e 0 denomina de
“efeito parada subita”.* Na sua anlise, uma mudanga nas expectativas
dos agentes provoca uma recomposi¢do de suas carteiras e o compor-
tamento imitativo promove uma fuga de capitais adicional.® Desse
modo, a severidade da crise cambial pode ser maior que o efeito inicial
do choque de expectativas.

Outras referéncias bibliograficas discutem comportamentos de
manada e mobilidade internacional de capitais:

+ CALVO & MENDOZA (1999) propdem um modelo de car-
teira com informagio imperfeita no qual a globalizagio financeira reduz
s incentivos para incorrer no custo de busca e de processamento de
infornagio relerente a paises emergentes, provocando comportamentos

de manada que podem induzir fortes [ugas de capitais nfio relacionadas
ace lotebme o desent ecomamig
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- FLOOD & MARION (1998) destacam que a existénceia de
cascata informacional (¢ comportamento de manada) ¢ uma explicagio
para o desenrolar de um ataque especulativo ainda que ado enha sido
formalmente aplicada a este contexto.

- EICHENGREEN et alii (1998) consideram que, nos mercados
financeiros, existem brechas de informagio que promovem comporta-
mentos de manada que podem provocar crises financeiras repentinas.

O propésito deste trabalho é apresentar um modelo
macroecondmico que descreva um mecanismo pelo qual mudangas na
taxa de desvalorizacio esperada tém seus efeitos amplificados sobre o
fluxo de capitais de portafélio. Isto acontece se o choque de expecta-
tivas é acompanhado de cascata informacional na entrada de capitais,
pois gera-se um processo de realimentagdo no qual os agentes passam
a guiar-se pela histdria das transagdes e ignoram as informagdes novas.

Na primeira se¢io do trabalho apresentamos um processo para
analisar os movimentos de capitais adaptando um modelo de fungio-
urna desenvolvido por DOSI, ERMOLIEV & KANIOVSKY (19%94).
Na segunda descrevemos a formagéo de expectativas que guiam as
decisBes dos agentes. Na terceira estudamos o comportamento dos
movimentos de capital integrando as duas segSes anteriores e na quarta
analisamos o impacto de uma mudanga de regime nas expectativas de
desvalorizagio sobre o fluxo de capitais. Na ultima segdo resenhamos as
conclusdes principas.
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2. APRESENTAGAO DO MODELO

Consideremos que existe um nimero grande de agentes
globalizados (com aplicagées no pais doméstico e no exterior) que
devem decidir entre aplicar seus capitais:

- num ativo doméstico ¢ gerar uma entrada de capitais () ou
- num ativo externo e gerar uma saida de capitais (S).

A escolha ¢ seqiiencial de forma que a cada instante (f) um agente faz
sua escolha aplicando uma unidade de capital. O modelo analisa como
as escolhas sio realizadas, estudando a estrutura assintdtica dos movi-
mentos de capitais.

A seqiiéncia de escolhas passadas é uma informagio publica (dis-
ponivel para todos os agentes) de forma que todos conhecem 2 entrada
e a saida de capitais até 0 momento passado. Seja 1 o fluxo de entrada
de capitais até ¢, nS é o fluxo de saida de capitais até ¢, n, = nf + n’
o fluxo total de capitais até ¢ e x, = nf/n, a proporgio da entrada de
capitais em relagdo ao fluxo total até 1.5

A entrada de capitais em ¢ ¢ determinada pelo seguinte processo’:

E = i
nr - nr ll. + 1Vr (1)

1 com p,

0 com | -p,
onde:
v, varidvel aleatdria bindria;

p;; probabilidade (caleulada em - 1) de que em 7 seja escolhido
o atvo domesueo. Esta probabilidade ¢ fungio direta da estruturea do
Maxo de capicais (v ) ¢ ¢ chamada de fungio urna,

10

Tl sl

Série Textos para Discussdoe

Consideremos inicialmente que n, = 1t + n,5 > 0. Dividindo (1)
por n;:
n¥

- e |
x—

4 n'

+v'

1 .
Podemos obter: x, = x,_, + o[V, = x,_ J. Somando e subtraindo
[1/(n)] p, chegamos a equagdo que descreve a dinimica de x;:
1 ! 5
xr= x:-|+}_g:[pl_xr—l]+n_’ut ()
onde u, = v, — p. A dinimica de x, depende do grau de atragio do

ativo local (dado por p,— ¥, ) e de uma perturbagdio (1). O movi-
mento esperado é dado por:

1
E(x:/xr- I) - xr-l =p_1_ [pr - xr- l:I

pois E[u /x, ] = 0. Assim, se p, > %, _, devemos esperar um aumento
de x.
{

DOSI & KANIOVSKY (1994) destacam que (2) apresenta as
caracteristicas seguintes:

1. 0 processo converge com probabilidade 1 para um ponto fixo
de p, (x_) = %

2. um ponto fixo (£) é um atrator do processo (ponto acessivel)
se na sua vizinhan¢a [p — x] (x — &) < 0 e é um repulsor (ponto
inacessivel) se na vizinhanga [p -] (x ~ £) 2 0;

3. a taxa de convergéncia para um atrator depende da smoothness
de p(x) em E.

1 e 2 apresentam 0 comportamento assintético de x, enquanto
que 3 permite analisar sua evolucio para um numero pequeno de esco-

lhas.

e = Ce e e e 0011
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3. FORMAGAO DE EXPECTATIVAS

Analisemos como sdo determinados as taxas de retorno espera-
das do ativo local e externo.

Todos os agentes recebem uma mensagem y, a respeito da taxa
de retorno esperada do ativo local que pode ser decomposta num sinal
5, (associado aos fundamentos da economia domeéstica) e num ruido m;

y =5 -m (3)

Os agentes ndo conhecem os valores de s, e m, mas consideram
as seguintes distribuicSes:

s, ~ N (i, o%;
m,~ N (0, ©%)

Seja i = E, (s,/y) a taxa de retorno esperada de s, dada a
mensagem y, Extraindo o sinal de y;: '

i, =8y, + (1 +6) (4)

onde 9 =c*/(2+ 1) =1/ + p)

N =t/ 6% relagio ruido-sinal.

Segundo CALVO & MENDOQOZA (1999) em paises emergentes
0s agentes globalizados nio utilizam as informagées de mercado para
tomar suas decisGes mas imitam as decisSes dos outros agentes. Este
comportamento imitativo supde a existéncia de cascata informacional

na entrada de capitais e pode ser modelado a partir dos seguintes
supostos:®

a) se a relagdo ruido-sinal da mensagem é muito elevada entéo os agen-
tes ndo utilizam suas informagdes e as novas mensagens no afetam as
expectativas dos agentes.” Consideremos o caso extremo em que

1 —> o de forma que ndo se pode extrair nenhum sinal das mensagens;
logo:

0=0 (5
12

gyt
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P L A ~
Neste caso, a esperanca condicionada de s, ¢ igual a esperanca nio
condicionada (i, = i);
b) para representar 0 comportamento imitativo dos agentes considere-

mos que i é uma fungio crescente da proporgio da entrada de capitais
no fluxo total. Em especial, suponhamos que:

f=1+ax_, (6)

onde { (taxa de retorno esperada se nio existe imitagio) e o (grau de

imitagio dos agentes') sio parametros definidos positivos. (6) supse
) v s Sk

que existe uma externalidade de rede associada entrada de capitais.

As equagdes (5) e (6) enfatizam caracteristicas estruturais de paises
emergentes. De (4), (5) e (6) obtemos o pay-off do ativo local:

=it Q

Como o pals emergente é pequeno, a fuga de capitais nio afeta
a taxa de retorno esperada do ativo externo (r). Entdo:

r=itd (8)

onde 7 & a taxa de retorno esperada do ativo externo (dada uma apli-
cagio em ddlar) e d, é a taxa de desvalorizago esperada em ¢. Consi-
deremos que existe incerteza a respeito de d. Aos efeitos de reahza{- uma
apresentacdo paramétrica do modelo suponhamos que d, possui uma
funcio de distribuigdo uniforme (f( d))) no intervalo (-z, z), onde z
é um parimetro do suporte. Todos os agentes observam a mesma
distribuigio.
Grifico 1: Fungdo de distribui¢io de d,
fd)
&
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Em ¢, dada uma realizagio de d, a diferenca de taxas de retorno
esperadas (A, = i — r) &

h=8,-4 ()

onde A =i—r+ax,_, éadiferenga de taxas de retorno esperadas sem
considerar a taxa de desvalorizagio esperada. A decisio de aplicagio do
agente é determinada a partir da seguinte regra:

- se A, > 0 ele escothe o ativo local e promove uma entrada de
capitais;

- se A, < 0 escolhe o ativo externo e promove uma saida de
capitais.”

Pode-se ver que no modelo existe um mecanismo de realimen-
tagio positivo entre A, e x, pois uma redugio no diferencial das taxas
de retorno esperadas provoca uma fuga de capitais que amplifica 2
redugio 1nicial. Desta forma, um aumento na taxa de desvalorizagio
esperada (que afeta o diferencial das taxas de retorno esperadas) possui
um efeito multiplicador sobre a saida de capitais.

Consideremos adicionalmente que a expectativa de desvalorizagio
pode ser o suficientemente grande em relagio ao diferencial de retornos

esperados de forma que essa expectativa possa afetar a escolha dos
. A, A
agentes, Em particular, z> i — ¥ + 0. > 0.2

4. ANALISE DOS MOVIMENTOS DE CAPITAIS

Podemos determinar a probabilidade {calculada em 7 — 1) de que
na proxima escolha acontega uma entrada de capitais. Como
p,= Pr (A, > 0), a fungio urna é&

A

Ty, zti-rtox (10)
b= J.(Zz)dd'_ 2z I

-Z

14
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Vemos que p, depende diretamente de x,_,. A partir de (10)
calculemos o ponto fixo do processo de escolha:

z+i-7 (11)
= 2z-a

Como z = | - ¥ + o > 0, entdo dp(E)/dx, , = a/2z < 1. Logo,
X, converge assintoticamente para g, quando ¢ = 0, e a taxa de con-

. Lg% 13
vergéncia do processo € 1™,

5. ANALISE DO EFEITO MULTIPLICADOR

Os modelos de ataque especulativo analisam.cqmo fundamentos
e/ou sunspots afetam o comportamento de d. O objetivo d:este trabalho
nio é analisar esses determinantes mas estudar um mecanismo que ex-
plique a instabilidade de capitais px:ovocada pela mudanga de regime de
d. Para desenvolver a analise consideremos que:

. a mudanga da fungdo distributiva da taxa de desvalorizagio
esperada é determinada exogenamente, tratando dois casos: uma mu-
.
danga na média de d, e uma mudanga na vartancia de d;

. a média e 2 varidncia de d aumentam, deixando de lado o caso
(simétrico) em que elas diminuem.

5.1. Caso 1: mudanga na média de d,

Suponhamos que o suporte da_ dls'trﬁlbuu;ao c{e d, desloci-se para
[-2/2, 32/2]. Comparada com a distribuicio da segio 2, a varidncia de
il ey D . St var
d mantém-se constante mas a média aumenta para £(d) = z/2.
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A mudanga de regime em d provoca uma mudanga de regime

na varivel de estado x, deslocando o atrator do processo. Em especial,
a fungio urna é:

A A A
1 05z+i-r+ox,_ (10"
pi=| 5y dd ==
=z
2

e o novo atrator (§):

i-r+z

-2 (11°)
5 2z -0

Pode-se ver que &, < &. Graficamente:

Grifico 2: Mudanga de fungio alocativa

A

1 P =X
_z+i-r+aox
pl— 22 =1
Vo 0S5z +i-F+ax
‘ 2

e g > x,

O aumento na média da taxa de desvalorizago esperada leva a
reduzir a probabilidade de que os agentes escolham o ativo local. A
proporgio de agentes aplicando no exterior aumenta e o diferencial de
retornos esperados (A} comega a cair, estimulando ainda mais a fuga de
capitais. O efeito total sobre x, dado pelo deslocamento do atrator em
-z/(4z — 2a), pode ser decomposto em duas partes:

- uma queda inicial de x, de —0,25 dada pelo impacto direto do
aumento da esperanga de d, sobre a fuga de capitais;

16
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. um efeito adicional sobre x, igual a 0,25 — [2/(4z - 2a)). .Est-e
efeito multiplicador considera a parada sabita de entrada de capirais
provocada pelos efeitos de imitagio dos agentes na escolha do ativo
local.

£ de ressaltar que o efeito multiplicador depende de a: uma
elevagio de ot aumenta o efeito multiplicador sobre a entrada de capitais

pois a imitacio é mais intensa.™
5.2. Caso 2: mudanga na varincia de d,

- A .
A diferencga do caso anterior suponthamos que a varidncia da
izaga a . Para isto
desvalorizagio esperada aumenta mas riao’seudvalor m;clfxo P ,
seja [<2z, 2z] o suporte para d. A dmamlma e x, também apresenta
uma mudanga de regime. A fungdo urna ¢:

2zt iofrox (107)
= 4z

€ 0 novo atrator:

{-Ff+2z (11"
&z= 4z - o

A . r
Pode-se ver que &, <&. Um aumento na varidncia de 4, também
promove uma fuga de capitals que pode ser decomposta em duas

partes como no €aso anterior.

5.3. Simulagao

Simulemos as mudangas da estrutura do fluxo de capitais ante
cimbios nas expectativas de desvalorizagio tratadas na segfio anterior.
Suponhamos ques

e e 17
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NoTtas

1 Uma resenha da tendéncia dos investimentos de portafolios na decada de 90 em
EICHENGREEN et alii (1998).

2 Uma andlise deste aumento de volatilidade em EDWARDS (2000).

* Os modelos de ataques especulativo ndo respondem a esta pergunta pois analisam
quando e porque acontecem crises cambiais mas ndo porque economias diferentes
respondem de modo distinto a choques cambiais de natureza a principio semelhante.
Uma resenha desses modelos em FLOOD & MARION (1998).

* Esta parada, grande e largamente nio antecipada, pode ser ilustrada a partir da
descrigio de G. Ortiz da crise mexicana de 1994-5 (apud CALVO & MENDOZA
19964, p. 173):

“after the devaluation, financial markets for Mexico virtually disappeared, and
there was a true stampede, in wich all Mexic public and private debt instruments
where literally throun ouf”.

$ KRUGMAN (1997, p. 6) também ressalta o papel de imitadores:

“In the context of a curvency erisis, of course, such bebavior conld mean that a
wirve of selling, whatever its initial cause, could be manified through sheer imitation
and turn, quite literally, into a stampede out of the currency”.

"'x, mostra a estrutura do fluxo de capitais em t e pode ser relacionada 4 entrada
liquida de capitais (6, = nf - n%), pois x, = 0,5 + (b,/2n).

” Trata-se de um processo urna de tipo Polya analisado por DOSI, ERMOLIEV
& KANIOVSKY (1994).

' ~ . . . .
Uma apresentagio da definicio de cascata informacional e das condigdes

?;;;rs(;econémicas em que ela acontece em AVERY & ZEMSKY (1998) e LEE

? Os agentes enfrentam uma incerteza forte
do ativo local.

em relagio a taxa de retorno esperada

" s s -
Se a = 0 no existe comportamento imitativo,

" Vemos que a heterogeneidade de escolhas d
05
alearéria da taxa de desvalorizagio esperada. rgents cepende da natures

2 - . - e
Q suposto limita os efeitos de tmitagio (dados por «) impedindo que sejam
mutto intensos em relacio i taxa de

desvalorizagio es i

A perada e permite que, nos
exemplos tratados a seguir, o fluxo de capitais n3

S capitais ndo apresente estad

ou atratores multiplos, P os absorvenes

18
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B Umna andlise dessa taxa de convergéncia em KANIOVSKI & PFLUG (1995).

14 Note-se que se o = 0, entdo nio existe efeito multiplicador.



