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Crises cambiais e ataques especulativos no Brasil.

Mauro Costa Miranda?
Resumo

O objetivo do estudo consiste em investigar a hipétese de que os modelos de crises
cambiais baseados em fundamentos macroeconémicos explicam, em alguma medida, a
ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos no Brasil, no periodo de janeiro de
1982 a janeiro de 1999. Para isso, procedeu-se a um exame do setor externo da
economia brasileira no periodo em foco, com o fito principal de identificar as crises
cambiais e ataques especulativos ocorridos. Foi adotado como referencial teérico uma
adaptacao de um dos principais modelos de ataque especulativo de primeira geracao, o
de Flood e Garber (1984), produzindo uma equacgao de probabilidade de ocorréncia de
ataques especulativos em funcdo de variaveis macroecondémicas. Instrumental
economeétrico foi, entdo, utilizado para estimar os parametros dessa equacgao para 0 caso
brasileiro. Os resultados obtidos sdo compativeis com as hipoteses do modelo tedérico. A
probabilidade de ocorréncia de ataques especulativos e crises cambiais foi crescente em
funcdo da oferta de moeda nacional, da taxa real efetiva de cambio, da taxa
internacional de juros e da liberalizacdo dos controles sobre o fluxo de capitais e
decrescente em funcéo das reservas internacionais, do produto interno bruto, da taxa de
cambio de venda fixada pelo governo, do quadrado da taxa internacional de juros, do
nivel externo de precos e do saldo da balanca comercial. As equacgfes de probabilidade
de ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos estimadas demonstraram serem

Uteis para a previsao da iminéncia desses eventos.

! Artigo produzido a partir da dissertacdo de mestrado do autor, referenciada por Miranda
(1999). Agradeco os comentérios de Mauricio Barata de Paula Pinto, Joaquim Pinto de
Andrade e José Roberto Novaes de Almeida, professores da Universidade de Brasilia.

> Mestre em Economia pela Universidade de Brasilia e analista do Banco Central do Brasil
(mauro.miranda@bcb.gov.br).



Abstract

The main goal of this paper is to investigate the hypothesis that currency crisis models
based on macroeconomic fundamentals explain, to some extent, the occurrence of
speculative attacks and currency crisis in Brazil between January 1982 and January
1999. For this purpose, the external sector of the Brazilian economy was analyzed to
identify speculative attacks and currency crises. An adaptation of one of the main first
generation models of currency crisis was used as theoretical background, producing an
equation of the probability of occurrence of speculative attacks as function of
macroeconomic variables. As an empirical application for the case of Brazil, an
econometric model was utilized to estimate the parameters of this equation. The results
were compatible with the hypothesis of the model. The probability of occurrence of
speculative attacks grows with the monetary supply, the real effective exchange rate, the
international interest rate, and the liberalization of capital controls and diminishes with
the international reserves, the real gross domestic product, the exchange rate fixed by
the government, the square of the international interest rate, the externa price level, and
the international trade in goods. The estimated equations for the probability of
occurrence of currency crises and speculative attacks showed its usefulness to predict
the imminence of these events.



Crises cambiais e ataques especulativos no Brasil.

Mauro Costa Miranda

1 - Introduciao

A investigagdo dos principais fatores determinantes da ocorréncia de ataques
especulativos e crises cambiais € uma questdo aberta a extenso debate, produzindo
literatura em répida ampliacdo. Os assim chamados modelos de primeira geragao
explicavam as crises cambiais em decorréncia do crescimento do crédito interno liquido,
principalmente para o financiamento do déficit publico, sob regime de cambio fixo e
dadas reservas internacionais limitadas. Os modelos de segunda geracéo introduziram
guestdes tais como equilibrio multiplo e ataques especulativos auto-realizaveis, contagio
e fragilidade financeira. Essa segunda geracao multiplicou-se com maior rapidez a partir
dos anos noventa, motivada pelas evidéncias proporcionadas pelas crises cambiais no
arranjo cambial europeu, no México e nos paises asiaticos. Como exporemos adiante,
alguns estudos recentes tém explorado a complementaridade das teorias de primeira e de

segunda geracdes.

A economia brasileira esteve sujeita a varios episddios de ataques especulativos e crises
cambiais nos anos oitenta e noventa. Andrade e Divino (1999) estudaram a variacdo das
reservas internacionais em funcédo de fundamentos macroeconémicos selecionados e de
uma proxy para o contagio. Outros estudos focalizaram eventos especificos, como a
crise da divida externa (Fritsch, 1985), o ataque especulativo de 1997 (Aurélio e da
Silva, 1999) e a crise cambial de 1999 (Goldfajn, 2000).

O proposito deste trabalho é um exercicio exploratorio de identificacdo dos
fundamentos macroecondmicos determinantes de ataques especulativos e crises
cambiais no Brasil, considerando-se as décadas de oitenta e noventa. A importancia de
circunstancias de equilibrio mdltiplo, contagio e vulnerabilidade financeira ndo é

ignorada, ao contrario, € destacada na identificacdo das crises cambiais. Entretanto,



dada a multiplicidade de hipoteses a serem testadas, reservamos essa abordagem ao
exame especifico e pormenorizado de cada episédio de ataque especulativo ou crise
cambial, a ser efetuado em estudos subsequientes. Mais precisamente, o objetivo deste
estudo é a estimacdo dos parametros da equacdo de probabilidade de ocorréncia de
crises cambiais e ataques especulativos no Brasil em funcdo de variaveis
macroecondmicas selecionadas, referidas no modelo proposto por Otker e Pazarbasioglu
(1995), utilizando método estatistico ja consolidado por seu retrospecto empirico. A
hipétese € que esses fatores explicam, em alguma medida, a ocorréncia de crises

cambiais e ataques especulativos no Brasil.

O texto esta organizado da seguinte forma. Na sec¢éo 2 é realizado o exame genérico da
literatura tedrica sobre crises cambiais e ataques especulativos. Na secdo 3 é descrito o
modelo de Otker e Pazarbasioglu (1995). Na secdo 4 sdo estimados os parametros da
equacao de probabilidade de ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos no

caso brasileiro. Finalmente, na secéo 5, sdo apresentados os comentarios finais.

2 — Apresentacao da literatura basica.

A teoria econdémica a respeito de ataques especulativos e crises cambiais tém observado
expansdo acelerada. Pelo menos quatro hip6teses de fatores causais preponderantes
podem ser identificadas na literatura: (a) fundamentos macroeconémicos; (b) equilibrio
multiplo; (c) contagio; (d) vulnerabilidade financeira. Por vezes, essas hipoteses sao
competidoras, por vezes, complementares, embora a literatura mais recente caminhe no

sentido da complementaridade de explicacdes (Pesenti e Tille, 2000).

Modelos de crises cambiais baseados em fundamentos macroecondmicos, conhecidos
por modelos de primeira geragao, originaram-se a partir do artigo de Krugman (1979).
O autor apresenta um modelo no qual o déficit fiscal é financiado por emissdo de moeda
gue, sob regime de cambio fixo, implica reducdo das reservas internacionais. Agentes
privados, nacionais e estrangeiros, prevendo 0 esgotamento dessas reservas e a
subsequente desvalorizacdo da taxa de cambio, trocam moeda nacional por moeda

estrangeira e precipitam o fim do regime de cambio fixo. Esse modelo foi acrescido por



uma grande variedade de complementos e sofisticacbes, sobre as quais Garber e

Svensson (1995) e Agénaralli (1992) sédo resenhas Uteis.

Flood e Garber (1984), em patrticular, tornaram o modelo de Krugman (1979) linear e
estocastico por meio da inclusdo de emissdo monetaria constante, sujeita a erro
aleatério. Essa transformacdo permitiu aos autores derivar uma equacdo de
probabilidade de ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos que deu ensejo a
realizacdo de inumeros estudos de carater empirico. Kamimsky/i (1998) € o

exemplo mais notavel, tendo revisado outros 25 estudos cuja caracteristica comum era a
identificacdo de varidveis macroecondmicas que explicariam a ocorréncia de crises
cambiais e ataques especulativos. Seus resultados demonstraram que as exportacoes, a
taxa real de cambio e a razdo entre reservas internacionais e meios de pagamento estdo
entre os melhores indicadores da iminéncia de crises cambiais, oferecendo respaldo aos

modelos de primeira geracao.

Os acontecimentos que envolveram o fim da serpente cambial européia, particularmente
as desvalorizacdes da libra esterlina e da coroa sueca, deslocaram o foco da questdo. Os
modelos tedricos de crises cambiais até entdo postulados ndo pareciam suficientes para
a explicacdo dessas desvalorizagcfes. Quaisquer dos paises atingidos teriam plenas
condicGes de defender sua respectiva moeda tanto por deterem reservas internacionais
suficientes para readquirir praticamente a totalidade da base monetaria quanto por terem
amplo acesso ao mercado financeiro, podendo emitir titulos externos com o fito de
recuperar as reservas internacionais. Assim procedendo, entretanto, as taxas de juros
elevar-se-iam a ponto de colocar em risco o sistema financeiro e prejudicar o
crescimento do produto agregado. Dessa forma, a desvalorizacdo cambial provocada
pelo ataque especulativo €, em Ultima instancia, uma op¢ao do governo pelo abandono
da fixacdo do cambio, priorizando outros objetivos de politica econémica, notadamente
a preservacao do sistema financeiro e do emprego (Obstfeld e Rogoff, 1995).

A possibilidade de equilibrio multiplo surge nessa circunstancia, na qual os
participantes do mercado, apesar de ndo questionarem a compatibilidade da politica
econdmica de um pais com a manutencdo da taxa fixa de cambio, antecipam que um

ataque especulativo possa alterar a politica econémica adotada. Existem dois equilibrios



possiveis para a economia: 0 primeiro € caracterizado pela auséncia do ataque
especulativo e pela manutencao da taxa fixa de cambio, o segundo é caracterizado pelo
ataque especulativo e pela mudanca dos fundamentos macroeconémicos quedustifica,
posteriori, a mudanca cambial esperada pelos agentes (Eichergré&nl1997). Nesse

sentido, 0 ataque especulativo assume a caracteristica de ser auto-realizavel, ou seja, ele

"realiza" uma desvalorizagéo cambial que n&o ocorreria na sua auséncia.

Modelos mais recentes reconciliam as teorias baseadas em fundamentos
macroecondmicos com aquelas baseadas em equilibrio multiplo. Bumsitd€2000),

Cavallari e Corsetti (2000), Jeanne (1997) e Cole e Kehoe (1996) modelam
circunstancias nas quais fundamentos macroecondmicos e condi¢bes de equilibrio
multiplo atuam complementarmente, tornando possivel a ocorréncia de ataques

especulativos auto-realizaveis.

As crises cambiais nos paises europeus, em 1992, e nos paises asiaticos, em 1997,
estimularam o surgimento das teorias baseadas no contagio. O contagio consiste na
ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos simultaneamente ou
seqlencialmente em diversos paises. Caramazzid (2000), Kaminsky e Reinhart

(1999) e Eichengreeer alli (1997) oferecem revisdes de modelos de crises cambiais
baseados em contagio. Podemos elencar cinco potenciais causas de contagio: (a)
alteracdes de politicas macroeconémicas em economias centrais (tais como aumento da
taxa de juros) que afetem simultaneamente muitas economias em desenvolvimento; (b)
perda de competitividade de um pais perante parceiros comerciais ou concorrentes em
terceiros mercados; (c) falta de incentivos para obter informacgfes especificas de cada
pais, considerando varios paises aparentemente em circunstancias semelhantes a outros
atingidos por crise cambial (Calvo, 2000); (d) perda de credibilidade dos investidores
internacionais na convicgcdo do governo de um pais de manter a paridade cambial
quando outro pais em circunstancia semelhante optou pela desvalorizacdo (Masson,
1998); e (e) realocacbes de ativos financeiros entre paises para suprir necessidades de
capital (Goldfajn e Valdés, 1997). Andrade e Divino (1999), examinando a economia
brasileira no periodo de 1971 a 1998, verificaram a atuacdo significativa tanto de
fundamentos macroecondémicos quanto de wmay de contagio enquanto fatores

determinantes de crises cambiais e ataques especulativos.



As crises cambiais ocorridas nos paises asiaticos no segundo semestre de 1997 nado so
reforcaram as teorias baseadas em contagio mas trouxeram ao debate a relacdo entre as
fragilidades dos sistemas financeiros de cada pais e a ocorréncia de crises cambiais.
Chang e Velasco (1998) argumentam que a fragilidade do sistema financeiro de
diversos paises asiaticos consistiu na concessao excessiva de crédito de médio e longo
prazos ao setor privado alavancado por débitos de curto prazo com o exterior. Em outras
palavras, o sistema financeiro mantinha um ativo de curto prazo muito inferior ao
passivo de curto prazo em moeda estrangeira. No momento em que 0s credores
estrangeiros decidiram resgatar seus investimentos, os bancos asiaticos recorreram aos
respectivos bancos centrais, na condicdo de emprestadores de Ultima instancia e de
mantenedores da taxa de cambio. Estes, por sua vez, viram-se incapazes de prover
recursos suficientes para respaldar as saidas de capitais estrangeiros, dai decorrendo a

crise cambial.

3 — O modelo de Otker e Pazarbasioglu (1995).

O modelo de Otker e Pazarbasioglu (1995), doravante designado por OP, foi escolhido
porque produz, explicitamente, uma equacédo de probabilidade de ocorréncia de crises
cambiais e ataques especulativos em fungdo dos fundamentos macroecondémicos.
Adicionalmente, essa equacdo foi objeto de extensa investigacdo empirica,

estabelecendo, assim, um método econométrico de estimacao ja consolidado. O modelo
demonstrou bom desempenho explicativo, mensurado pelo coeficiente de determinacéo,

guando aplicado a experiéncia mexicana no periodo de 1982 a 1994.

O modelo é concebido para uma economia pequena e aberta, valendo a paridade do
poder de compra e a paridade ndo-coberta da taxa de juros. Admite-se que 0s ativos
disponiveis aos residentes sejam a moeda nacional, os titulos nacionais, a moeda
estrangeira e os titulos estrangeiros. O governo utiliza um estoque de reservas
internacionais para determinar a taxa de cambio. A moeda nacional é preferida a
estrangeira por esta ndo oferecer nenhum servico monetéario aos residentes. As equacdes

estruturais do modelo OP sé&o as seguintes:



ml-p=g+Qy—a.i+w (1)

m°=logM =log (D + R) 2
i =i* + E[Aev] (3)
p=p*+e-er 4)
m? = m? (5)

ondem, p e y sdo os logaritmos do estoque de moeda, do nivel de precos interno e do
produto real, respectivamenieé a taxa de juros interna nomina@l¢ um erro aleatério

de média zero da demanda por mod&, o crédito interno liquidd® sdo as reservas
internacionaisj* é a taxa internacional de jurgs: € o logaritmo do nivel de precos
internacional e, finalmente,e er sdo os logaritmos da taxa de cambio e da taxa real de
cambio, respectivamente. A taxa de cambio é definida em unidades de moeda nacional
requeridas para comprar uma unidade da moeda estrangeira. Aumento da taxa de
cambio representa desvalorizagdo da moeda nacional. Similarmente, o aumento da taxa
real de cambio implica desvalorizacao real da moeda. Os sobreg@igaepresentam

demanda e oferta.

A equacao (1) especifica a demanda por moeda motivada por razdes de liquidez e de
investimento. A equacdo (2) define crédito interno como a diferenca entre a oferta

monetaria e as reservas internacionais avaliadas em moeda nacional. A equacéao (3) é a
paridade ndo-coberta da taxa de juros, especificando que a taxa de juros interna é
equivalente a externa acrescida da desvalorizagdo cambial esperada. A equacao (4)
permite desvios da paridade do poder de compra pela introducéo da taxa real de cambio.

A equacéo (5) determina o equilibrio no mercado monetério.

O equilibrio entre oferta e demanda de moeda determina o nivel de reservas
internacionais, se o cambio é fixef)( ou a taxa de cambio, se vigorar regime de
cambio livre. Quando as reservas se exaurem ou atingem um nivelRe¢jtmgoverno

€ obrigado a desvalorizar a taxa de cambio ou permitir sua flutuacéo. A taxa de cambio
sombrae’ é aquela que proporcionara equilibrio ao mercado monetéario no caso de crise
cambial, podendo ser obtida a partir das equacdes estruturais. Igualando as equacdes (1)

e (2) conforme (5), obtemos:
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p+a,+Qy—ag.i+w=log(D +R) (6)

ondeR, € o estoque de reservas internacionais preservadas apos o ataque especulativo.
A taxa interna de jurog e o nivel interno de precgs podem ser substituidos, na

equacdo (6), por seus valores dados nas equacoes (3) e (4), de forma a obtermos:

p*+e' -g+g+Qy—a.{i*+E[Ae’]} + w=log(D+R)

Podemos, entéo, isolar o tereie- a,.E[Ae’+1] a0 lado esquerdo da equagéo:

e’ —a.E[Ae’sq] = log(D+R) - p*+ & - g -Qy + a.i* - w

(1+a).e’—g.E[e’+] =logD +R) -p*+&-g-Qy+a.i* - w (7)

Segundo Otker e Pazarbasioglu (1995), assumindo que os fundamentos
macroecondmicos da equacao (7) seguem um processo regressivo de primeira ordem e
usando o método dos coeficientes indeterminados, essa equacao pode ser solucionada
para a taxa de cambio sombra como uma fuyigém linear dos fundamentos. Assim,

podemos escrever.

e =flogD+R)-p*+ea-g-Qy+a.i*-w (8)

A crise cambial ocorre quando a taxa de cambio que vigorar ap0s o esgotamento das
reservas internacionais for superior a taxa de cambio previamente fixada pelo governo.
Os agentes privados participam do ataque especulativo na expectativa de comprarem
moeda estrangeira pelo preef e venderem-na pelo preed, auferindo lucro da
diferencae’ — ef. Obviamente, esse lucro s6 existiréesef. Assim, a probabilidade

de uma mudanca de regime no momento t+1 € equivalente a probabilidade de que a taxa
de cambio sombra no momento t+l,; exceda a taxa de cambio fixA Dai, essa
probabilidade é funcdo da taxa de cambio sombra esperada para 0 momento t+1 e da

taxa de cambio fixaf, ou seja

11



n=Prlel>g]=PriflogD+R)-p*+e-g-Qy+a.i-w>ea] (9

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

macroecon®micos no momento t.

4 — Exercicio econométrico e resultados

Nesta secdo sédo analisadas duas questdes: (a) o poder de explicacdo do modelo OP
guanto a ocorréncia de ataques especulativos e crises cambiais no Brasil; (b) qual a
probabilidade estimada de ocorréncia de crises cambiais e atagues especulativos no
Brasil para o periodo examinado, segundo o modelo. Para esse fim, foi estimada a
equacao de probabilidade de ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos em
funcdo de fundamentos macroecondémicos utilizando o modelo estatistico Probit,
apropriado para o caso de variavel dependente légica (0 ou 1, sim ou nao). A
probabilidade de ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos foi estimada,

para o periodo em exame, a partir dos parametros estimados nas regressoes.

Os resultados das regressfes efetuadas ndo permitem rejeitar a hipotese de que os
ataques especulativos e crises cambiais ocorridos no Brasil entre janeiro de 1982 e
janeiro de 1999 podem ser explicados pelos fundamentos macroeconémicos indicados

no modelo OP.

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

ajustada para 204 observacoes.

O modelo considerou o efeito do produto interno bruto e da taxa real de cambio sobre a
probabilidade de ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos por meio da

demanda por moeda nacional. Entretanto, € sabido que aquelas variaveis afetam o saldo

12



do balanco comercial. No periodo em exame, observou-se correlagdo positiva entre o
nivel da taxa real efetiva de cambio e o saldo da balanca comercial (70%) e, negativa,
entre este e o produto interno bruto (-73%).

As regressodes foram efetuadas em duas diferentes versfes. A primeira, considerando
como regressores 0 conjunto de fundamentos macroecondmicos indicados pelo modelo
OP. A segunda, acrescentando o saldo do balanco comercial ao conjunto de regressores
da primeira verséo. A inclusdo do saldo do balanco comercial vai além do escopo do
modelo adotado, porém permitimo-nos essa experimentacdo devido ao retrospecto
empirico dessa variavel, a sua ampla interacdo com o produto interno bruto e com a taxa

real de cambio e por ser ela indicada pelo modelo original de Krugman (1979).

4.1 — Identificag¢do de crises cambiais e ataques especulativos

A identificacdo de crises cambiais e ataques especulativos na economia real é mais
complexa do que a mera aplicacdo automatizada do conceito teérico. E possivel dividir
os critérios de identificacdo de ataques especulativos e crises cambiais em critérios
guantitativos e critérios qualitativos. Uma revisdo ampla desses estudos empiricos é

encontrada em Kaminsky alli (1998).

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

ataques especulativos previamente identificados por Kaminsky e Reinhart (1996).

13



Frankel e Rose (1996) definiram crise cambial como a ocorréncia de desvalorizacao
nominal de 25% da taxa de cambio seja também no minimo 10% maior que a taxa de
desvalorizagdo do periodo anterior. Eichengreen et alli (1995) elaboraram um indice de
ataque especulativo que pondera trés fatores: a desvalorizacdo cambial, a reducdo das

reservas internacionais e a elevacao abrupta das taxas de juros.

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

mudancas de regimes cambiais.

O critério de identificacdo de ataques especulativos adotado foi composto por trés
identificadores: (a) desvalorizagdo cambial discreta e acentuada; (b) grande perda de
reservas internacionais; (c) mudanca de regime cambial. Portanto, a exemplo de outros
estudos de caso, ndo foram estabelecidos critérios quantitativos de identificacdo. Na
recuperacédo da politica cambial brasileira nas décadas de oitenta e noventa foi utilizada
ampla literatura, mas Bonomo e Terra (1999) oferecem uma sintese util, bem como os
relatérios anuais do Banco Central do Brasil. Em Miranda (1999), € apresentado com
maior detalhe a tipificacdo dos ataques especulativos e crises cambiais ocorridos no
Brasil. As variacdes da taxa de cambio e das reservas internacionais nos periodos em
que foram identificados ataques especulativos e crises cambiais sdo apresentados na
Tabela 1.
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4.2 — Variaveis, dados e fontes

No periodo escolhido, de janeiro de 1982 a janeiro de 1999, incluem-se 205 meses
(observacdes), periodo no qual foram observadas 22 crises cambiais ou ataques
especulativos. Todas as séries nominais foram deflacionadas pelo indice Geral de
Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) da Fundacdo Getulio Vargas. Introduzimos
uma variavel adicional: o saldo da balanca comercial, além de uma vatiave),

para avaliar a liberalizagdo dos controles sobre os fluxos de capitais ao longo do
periodo. As varidveis macroecondmicas indicadas pelo modelo OP, as fontes de coleta
desses dados e os respectivos sinais esperados de seus parametros sdo elencados na
Tabela 2.

4.3 — Resultados

A probabilidade de ocorréncia de ataques especulativos e crises cambiais foi crescente
em funcdo da oferta de moeda nacional, da taxa real efetiva de cambio, da taxa
internacional de juros na forma direta e da varidveiny associada a liberalizacdo dos
controles sobre o fluxo de capitais, e decrescente em funcéo das reservas internacionais,
do produto interno bruto, da taxa de cambio de venda fixada pelo governo, do quadrado
da taxa internacional de juros, do nivel externo de precos e do saldo da balanca
comercial. Portanto, os sinais de todos os parametros estimados corresponderam aos

previstos pelo modelo.

Na versdo do modelo OP sem o saldo da balanca comercial, a oferta de moeda nacional,
a taxa internacional de juros, na forma direta e na forma quadraticamena para a
liberalizacdo de controles sobre o fluxo de capitais demonstraram ser significativas em
nivel de confianca de 99%, a taxa fixa de cambio em nivel de 95% e o produto interno
bruto, as reservas internacionais, a taxa real de cambio e o nivel externo de precos néo
foram significativos ao nivel de 90%. A estatistica teste da razdo de maxima
verossimilhanca alcancou 0,41 para nove graus de liberdade, indicando que as
estimativas dos parametros sdo conjuntamente diferentes de zero ao nivel de confianca

de 99%, enquanto o coeficiente de determinacdo de McFadden atingiu 0,33.
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Na versdo do modelo OP com o saldo da balanca comercial cinco variaveis
demonstraram ser significativas em nivel de confianca de 99%: a oferta de moeda
nacional, a taxa de cambio fixada pelo governo, a taxa internacional de juros na forma
direta e na forma quadratica elanmy para a liberalizacdo de controles sobre o fluxo

de capitais; duas em nivel de confianca de 95%: o saldo da balanca comercial e o nivel
externo de precos; e duas ndo foram significativas em nivel de confianca de 90%: o
produto interno bruto e as reservas internacionais. A estatistica teste da razdo de
maxima verossimilhanca alcancou 0,45 para dez graus de liberdade, indicando que as
estimativas dos parametros sdo conjuntamente diferentes de zero ao nivel de confianca

de 99%, enquanto o coeficiente de determinacdo de McFadden atingiu 0,36.

As estimativas dos parametros das duas versbes do modelo OP, bem como as
respectivas estatisticas t sdo apresentadas na Tabela 3. Nessa tabela constam também as
estatisticas teste das razbes de maxima verossimilhanca e o0s coeficientes de

determinacao de cada regressao.

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

A variaveldummy introduzida para captar o efeito da liberalizacdo dos controles sobre o
fluxo de capitais externos foi significativa em nivel de confianga de 99% nas duas
versfes da regressdo. O sinal dessa variavel foi positivo, indicando que a liberalizacao
dos controles sobre o fluxo de capitais esteve diretamente relacionada com o aumento
da probabilidade de ocorréncia de ataques especulativos e crises cambiais no periodo
seguinte. Esse resultado esta em consonancia com estudos recentes que tém atribuido o
aumento da quantidade e da intensidade das crises cambiais a liberalizagdo dos fluxos

de capitais observada em muitos paises em desenvolvimento a partir do final da década
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de oitenta (Calvo e Mendoza, 1996; Wyplosz, 1998; e Fundo Monetario Internacional,
1998).

Os parametros estimados nas regressodes foram utilizados para calcular as probabilidades
estimadas de crises cambiais e atagues especulativos no periodo seguinte. Essas
probabilidades sdo apresentadas nos gréficos 1 e 2. Verificou-se que as probabilidades
estimadas das regressdes atingiram maximos locais nos periodos que antecederam as
crises cambiais e os ataques especulativos no Brasil entre janeiro de 1982 e janeiro de
1999.

As probabilidades estimadas de ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos
nos meses que precederam esses eventos estdo na Tabela 4, que apresenta também a
média das probabilidades estimadas nos periodos em que esses eventos ndo ocorreram.
O modelo OP produziu maiores probabilidades estimadas para crises cambiais e ataques
especulativos ocorridos nos anos oitenta, comparativamente aqueles ocorridos nos anos
noventa. Tal resultado sugere que a conclusdo de Andrade e Divino (1999, 26) - que 0s
fundamentos macroeconémicos foram mais importantes nas crises ocorridas nos anos

oitenta, relativamente aquelas dos anos noventa - esta correta.

As probabilidades médias nos meses que precederam crises cambiais ou ataques
especulativos, 32,5% na regressdo sem balanca comercial e 36,4% na regressdo com
balanca comercial, foram sensivelmente superiores aquelas nos meses que nédo

precederam aqueles eventos, 7,2% e 6,8%, respectivamente (Tabela 4).

Probabilidades de ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos elevadas
também foram observadas em periodos que, apesar de ndo imediatamente precedentes a
crises cambiais ou ataques especulativos, foram seguidos desses eventos com
defasagens de dois a cinco meses. Nessa circunstancia estdo os meses de novembro e
dezembro de 1982, novembro de 1986, maio a julho de 1990 e janeiro de 1995. Apesar
de ndo precederem, imediatamente, crises cambiais e ataques especulativos, esses
periodos foram seguidos, com trés ou quatro meses de defasagem, por eventos dessa
natureza. Assim, verificou-se que a equacao estimada do modelo OP é capaz de

identificar a iminéncia de crises cambiais e ataques especulativos com antecedéncia
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superior a de um més. Essa conclusdo € amparada pelo exame dos coeficientes de
determinacdo produzidos pelas regressdes da ocorréncia de crises cambiais e ataques
especulativos contra as variaveis explicativas antecipadas em dois ou mais meses,

apresentados na Tabela 5.

As regressdes do modelo OP produziram coeficientes de determinagdo superiores a 30%
com até trés meses de antecedéncia em relagcdo ao més de ocorréncia da crise cambial
ou ataque especulativo. Nesse caso, aumenta a possibilidade de antecipacdo de ataques
especulativos por parte do governo, conferindo-lhe maior capacidade de adocdo de

medidas preventivas.

5 — Conclusao

O objetivo desse estudo foi o de investigar os determinantes das crises cambiais e
ataques especulativos no contexto brasileiro. Mais especificamente, objetivou-se estimar
0s parametros da equacéo de probabilidade de ocorréncia de ataques especulativos no
Brasil, tal como concebida no modelo de Otker e Pazarbasioglu (1995).

Os resultados estatisticos indicaram a nao rejeicdo da hipotese de que o modelo de
Otker e Pazarbasioglu (1995) explica, em alguma medida, a ocorréncia de crises

cambiais e ataques especulativos no Brasil, no periodo de janeiro de 1982 a janeiro de
1999. Os parametros estimados das variaveis explicativas apresentaram, sem excecao,

sinais conforme os previstos pelo modelo.

O saldo da balanca comercial, introduzido no conjunto de variaveis explicativas,
demonstrou ser significativo, com o sinal previsto pelo modelo de Krugman (1979), e
contribuiu para o aumento do poder explicativo do modelo. Vari&wehy introduzida

para verificar o efeito da liberalizacdo de controles do fluxo de capitais sobre a
probabilidade de ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos indicou relacao

positiva e significativa entre essa variavel exégena e a endogena.
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As probabilidades estimadas foram capazes de indicar a iminéncia de crises cambiais e
ataques especulativos com até trés meses de antecedéncia, demonstrando utilidade
potencial como sinal antecedente que permita a adocao de medidas preventivas.
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Anexo — Tabelas e graficos.

Tabela 1 — Variagdo das reservas internacionais e da taxa de cambio durante os meses em que foram identificados

ataques especulativos e crises cambiais.

Meses em que ocorreram Variacéo das reservas Variagdo dataxa  Observacéo

atagues especulativos ou Internacionais no més de cAmbio no més

crises cambiais (%) (%)

1982: setembro -27,5 7,0 moratéria do México

1982: outubro -23,2 7,0 -

1983: janeiro -21,6 8,9 -

1983: fevereiro 23 38,6 maxidesvalorizagdo em 21.2.83
1986: outubro -11,3 1,8 fim do cambio fixo (Plano Cruzado)
1986: dezembro -8,0 5,2 -

1987: janeiro -20,4 10,7 -

1987: fevereiro 7.7 19,7 moratdria

1989: abril 71 3,2 fim do cambio fixo (Plano Verédo)
1989: maio -11,2 11,7 -

1989: junho -1,3 31,7 retorno das minidesvalorizacdes
1990: outubro -1,4 27,0 Plano Collor

1990: novembro -12,7 35,3 -

1991: setembro -141 18,1 maxidesvalorizagdo em 30.9.91
1991: outubro 0,4 38,7 -

1994: dezembro -7,5 0,1 crise cambial do México

1995: marco -11,2 5,2 bandas de cambio (Plano Real)
1997: outubro -13,3 0,6 crise cambial da Asia

1998: setembro -32,0 0,6 crise cambial da Russia

1999: janeiro -18,9 65,0 fim do Plano Real
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Tabela 2 — Variaveis independentes, dados e fdntes.

Variavel e simbolo Dado Observacdes e sinal esperado do
parametro: (+) ou (-)

Oferta de moeda (M ou M2) Meios de pagamento de liguifez
imediata (M1) ou acrescidos de titulos
federais (M2)

Reservas internacionais {R) Reservas internacionais, conceito | @nvertidas em moeda nacional pela
liquidez taxa de caAmbio de venda (-)

Taxa internacional de juros (i*) Libor a prazo de seis meses e contfatoms direta (+) e quadratica (-)
em US$

Nivel externo de precos (P*) Cesta de indices de precos no atdeado
dos 15 principais parceiros comercigis

do Brasil
Taxa “fixa” de cambio (EF) Taxa de cambio de venda fixahxa anunciada pelod8en, de venda
periodicamente pelo Bacen em leildes publicos ou teto de
banda/intrabanda de cambio (-)
Produto interno bruto (Y) Produto interno bruto real Interpolado para peridiocidade mensal
e dessazonalizado (-)
Taxa real de cAmbio (ER) Taxa real efetiva de cAmbio IPA-DI da FGV em relacdo as moedas
dos 15 principais parceiros comercigis
do Brasil
Controle do fluxo de capitajsvariaveldummy Criacdo do Anexo I¥ em maio de
(DLC) 1991
Balango comercial (TB) Saldo do balango comercial )

1/ A fonte, priméaria ou secundaria, de todos os dados foi o Dep. Econémico do Banco Central do Brasil.

2/ No modelo de Otker e Pazarbasioglu (1995) o “nivel minimo critico de reservas internacionais”, ndo observavel, é
subtraido da oferta de moeda nacional. Suponhamos que o total de reservas internacionais seja composto de duas
partes: “reservas criticas” e “reservas utilizaveis”. Apenas a segunda é utilizada pelo governo na defesa da taxa de
cambio. Desse modo, para um dado montante de reservas criticas estabelecido pelo governo e desconhecido do setor
privado, quanto maiores as reservas internacionais correntes, maiores as reservas utilizaveis na defesa da paridade
cambial e, portanto, menor a probabilidade de ataque especulativo ou de crise cambial.

3/ Evento identificado como marco da liberalizagcdo da conta capital por Garcia e Valpassos (1998).
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Tabela 3 — ParAmetros estimados das equacg8es de ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos do modelo de
Otker e Pazarbasioglu (1995) para o Brasil entre janeiro de 1982 e janeiro & 1999.

Variaveis explicativas

OP sem o saldo do balango OP com o saldo do balango

comercial comercial

Oferta de moeda (M1) 10,39 9,25
*kk (3‘29) *kk (2,88)

Reservas internacionais -2,73 -1,27
(-1124) (-0155)

Taxa real efetiva de cambio 3,88 5,16
(1,39) *(1,83)

Produto interno bruto real -4, 55 -8,16
(-0179) (-1134)

Taxa de cambio de venda fixada pelo governo -5,01 -5,58
** (-2,20) *** (-2,50)

Taxa internacional de juros 22,48 23,78
*kk (2,51) *kk (2,64)

Taxa internacional de juros -10,12 -10,74
(forma quadratica) *rx (12,652) *** (-2,65)
Nivel externo de pregos -11,69 -14,40
(-1,54) ** (-1,99)

Dummy para controles sobre o fluxo de capitais 3,57 3,33
*kk (2,68) *kk (2]51)

Saldo do balanco comercial - -3,99

**(-1,94)

Constante 1,31 5,50
(0,14) (0,58)

Estatistica teste da razdo de maxima 0,41 0,45
verossimilhang® (9) (10)

Coeficiente de determinagéozyR 0,33 0,36

Observacdes: (1) O modelo estatistico utilizado foi o Probit. O espago amostral compreendeu 204 observagfes. Os
nameros entre parénteses indicam as estatisticas “t”. Os sinais ***, ** e * denotam que a variavel em questédo é
estatisticamente significativa aos niveis de confianca de 99%, 95% e 90%, respectivamente. (2) Nessa linha, entre os
parénteses aparece o nimero de graus de liberdade.
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Tabela 4 — Estimativas das probabilidades de ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos em meses
selecionados produzidas pelas regressées do modelo OP para o Brasil no periodo de janeiro de 1982 a janeiro de
1999, em porcentagem.

Periodo OP sem balanco comercial OP com balango comercial
Set/82 50,4 56,8
Out/82 39,9 46,1
Jan/83 34,6 46,7
Fev/83 63,5 80,7
Out/86 39,1 29,5
Dez/86 75,7 82,2
Jan/87 48,8 69,2
Fev/87 26,0 44,2
Abr/89 38,6 30,8
Mai/89 39,2 26,1
Jun/89 21,4 11,7
Out/90 24,7 27,4
Nov/90 11,7 22,7
Set/91 21,0 13,7
Out/91 30,9 30,6
Dez/94 22,9 36,2
Mar/95 37,0 48,0
Oout/97 7,3 9,5
Set/98 8,9 10,6
Jan/99 7,7 5.2
Média 32,5 36,4
Média alternd? 7.2 6,8

Observacdo: (1) Média das estimativas das probabilidades de ocorréncia de
crises cambiais e ataques especulativos nos meses que ndo ocorreram esses

eventos.

Tabela 5 — Coeficientes de determinacédo das regressdes do modelo OP variando a
antecedéncia dos regressores de 1 a 5 meses em relagdo a ocorréncia da crise cambial

ou do ataque especulativo.

Antecedéncia dos OP sem balanco comercial OP com balango comercial
regressores

1 32,81 37,33

2 35,25 35,25

3 31,32 32,10

4 27,61 30,04

5 15,67 27,20
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Grafico 1 - Probabilidade estimada de ocorréncia de ataque especulativo ou crise cambial no
Brasil, de janeiro de 1982 a janeiro de 1999, de acordo com os parametros estimados na
regressdo do modelo OP.
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Gréfico 2 - Probabilidade estimada de ocorréncia de ataque especulativo ou crise cambial no
Brasil, de janeiro de 1982 a janeiro de 1999, de acordo com 0s parametros estimados na
regressdo do modelo OP, acrescido do balango comercial.
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