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RESUMO

As crises financeiras internacionais dos ultimos anos causaram danos terriveis ndo so para 0s
paises em que a crise surgiu, mas também para outras economias mundiais. Mostrou-se
importante o desenvolvimento de ferramentas que, considerando fatores internos e externos,
permitissem prever com certa antecedéncia o &pice de uma crise na economia local, assim
como 0 seu contagio por crises originadas em outros paises. Neste sentido, foram
desenvolvidos os modelos Early warning systems (EWS). O objetivo deste estudo foi
encontrar variaveis que, através de seu monitoramento, permitissem a previsao da chegada de
uma crise com certa antecedéncia na economia brasileira. Mais especificamente, buscou-se
verificar os canais de contagio da crise subprime nos Estados Unidos (2008/2009) na
economia brasileira. Para tais propdésitos, foram utilizados dois modelos econométricos EWS:
um modelo de estimacdo por sinal e um modelo probit, aplicados no periodo amostral de
janeiro de 2000 a dezembro de 2010. Os resultados mostraram que a economia brasileira
tende a ser mais fortemente afetada por instabilidades na economia norte-americana via canal
financeiro de contagio (conta capital e financeira do balanco de pagamentos). Foram testadas
dez variaveis nos modelos de previsdo de crise, e trés variaveis mostraram-se significativas:
risco-pais, reserva/importacao e termos de troca.

Palavras — chave: Early Warning Systems; Modelo probit; Estimacdo por sinal; Crise
subprime; Canais de contagio; Estados Unidos; Brasil.
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ABSTRACT

The International financial crises of recent years have caused terrible damage not only to the
countries in which the crisis arose, but also for other world economies. Proved to be important
to development of tools that, considering internal and external factors, could predict with
some anticipation the apex of a crisis in the local economy, as well as its contagion crises
originated in other countries. In this sense, the models were developed Early warning systems
(EWS). The objective of this study was to find variables that, through its monitoring, would
enable the prediction of the arrival of a crisis with some anticipation in the Brazilian
economy. More specifically, it sought to verify the channels of contagion of the subprime
crisis in the United States (2008/2009) in the Brazilian economy. For such purposes, were
used two econometric EWS models: an estimation model for signal and a probit model,
applied in sample period January 2000 to December 2010. The results showed that the
Brazilian economy tends to be more strongly affected by instabilities in the American
economy via financial channel for contagion (capital and financial account of balance of
payments). Ten variables were tested in crisis forecasting models, and three variables were
significant: country risk, reserves/import and terms of trade.

Key — words: Early Warning Systems; Probit model; Signal approach; Subprime crisis;
Channels of contagion; United States; Brazil.
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INTRODUCAO

As primeiras tentativas em explicar o desenvolvimento de uma crise cambial foram
fornecidas por trés geracfes de modelos. Os modelos de primeira geracdo explicavam a
eminéncia de uma crise cambial a partir da deterioragdo dos fundamentos macroecondmicos.
Mas o colapso do Sistema Monetario Europeu (1992/1993) mostrou a auséncia de
deterioracdo dos fundamentos macroecondmicos defendidos pelos modelos de primeira
geracdo. Abriu-se, entdo, espaco para o surgimento dos modelos de segunda geracdo, que
passaram a incorporar na discussdo 0s ataques especulativos auto-realizaveis e 0s
comportamentos de manada dos agentes financeiros. No entanto, a crise asiatica de 1997
desacreditou os modelos de segunda geracdo. Isto possibilitou o aparecimento dos modelos de
terceira geracdo, que procuravam demonstrar o papel dos intermediarios financeiros e 0s
problemas de risco moral e selecdo adversa no desenvolvimento de uma crise, além de

especificar a existéncia de canais de contagio de instabilidades entre as economias.

Em especial, a década de 1990 foi marcada por crises financeiras de grande poder de
expansdo além das barreiras geogréaficas. A crise de confianca e aumento da volatilidade
internacional instaurado depois da crise Mexicana (1994-95), Asiatica (1997) e Russa (1998),
mostrou que estas instabilidades ndo se limitavam ao pais de origem. Por esta razdo, esforcos

foram direcionados para identificar os possiveis canais de contagio entre as economias.

Frente aos impactos sociais e econdmicos negativos que as crises financeiras causaram
nas economias nacionais, 0 Fundo Monetéario Internacional (FMI) estimulou a elaboracéo de
modelos que, considerando fatores internos e externos & economia, fossem capazes de
antecipar a ocorréncia de uma crise financeira. Inicialmente os modelos desenvolvidos
visavam apenas prever a eminéncia de uma crise na economia local, mas, com o passar do
tempo, constatou-se que, além de tentar antecipar a chegada de uma crise, era necessario,
também, conhecer quais 0s canais que permitiam que uma crise iniciada em outro lugar do

mundo afetasse negativamente uma economia local.

Esses modelos ficaram conhecidos na literatura internacional como Early Warning
Systems ou modelos EWS. Estes modelos utilizam métodos estatisticos para determinar a
probabilidade de ocorréncia de crise e/ou contagio, com caracteristicas definidas a priori, em
um determinado espaco de tempo.
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Os modelos desenvolvidos antes dos EWS, denominados primeira, segunda e terceira
geragdes, eram eficazes em explicar apenas as crises dentro da prépria economia. Os dois
primeiros modelos ndo entravam na discussdo de transmissao de contagio entre paises, fato
que ganhou énfase com o desenvolvimento dos modelos de terceira geracdo. Porém, estas
geragBes de modelos eram apenas de cunho tedrico. Assim, 0os modelos EWS foram o0s
primeiros a analisar empiricamente a possibilidade de previséo de crises e de seu conseqliente

efeito contagio entre economias distintas.

A crise do mercado subprime de hipotecas dos Estados Unidos, dada sua importancia
internacional e a transmissdo para outros paises, serviu de um 6timo teste para os modelos

EWS (de previséo de crises).

A literatura disponivel enfatiza trés possiveis canais de transmissdo de contagio de
uma crise. O primeiro diz respeito as relacdes comerciais entre as economias, que pode ser via
comércio bilateral ou concorréncia em um terceiro mercado. O segundo € o canal financeiro,
normalmente relacionado a existéncia de um credor comum. E por fim, no terceiro, temos o
contagio puro, relacionado ao comportamento dos investidores que agem, muitas vezes de
forma irracional, de acordo com suas expectativas, tomando como verdadeiras as decisdes

tomadas por outros investidores, desencadeando um efeito manada.

Os impactos da crise subprime em outras economias foram sentidos de diferentes
maneiras de acordo com as caracteristicas das relagdes existentes entre a economia afetada e a
economia em crise. Neste sentido, este trabalho tem por objetivo analisar os impactos da crise
subprime na economia brasileira, procurando responder empiricamente a trés perguntas: uma
crise nos Estados Unidos aumenta a probabilidade de uma crise no Brasil? Por quais canais de
contagio uma crise nos Estados Unidos afeta a economia brasileira? Quais variaveis
macroeconémicas contribuem para prever, com certa antecedéncia, a probabilidade de uma

crise na economia local?

Para tais propoésitos sdo aplicados dois modelos econométricos. O primeiro é um
modelo univariado de estimacdo por sinais, denominado na literatura internacional por signal
approach. O método consiste em analisar o comportamento de alguns indicadores no periodo

pré-crise e em periodos de tranquilidade. O segundo método é um modelo multivariado de
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estimacdo por regressdo probit, conhecido na literatura mundial como regression approach,

que considera um conjunto de indicadores na previsdo de uma crise e a detecgdo do contagio.

Visando analisar apenas as relacfes de transmissdo de contagio entre Estados Unidos e
Brasil, este trabalho considera apenas estas duas economias na discussdo. O periodo de
janeiro de 2000 a dezembro de 2010 foi escolhido para as analises, por abranger o periodo em
gue a economia norte-americana passava por turbuléncias que afetaram o Brasil, sendo

propicio para as analises de probabilidade de contagio.

O estudo da transmissdo de contagio de crises € importante para mostrar o quanto a
economia brasileira € vulneravel a choques ocorridos na economia norte-americana. Além
disso, o estudo de contdgio pode justificar a intervencdo das instituicdes financeiras
internacionais nas relacdes multilaterais e financeiras entre economias, em um contexto de
crise, visando impedir o colapso de todo o sistema financeiro. Cabe destacar que se 0s
fundamentos entre as economias estiverem muito interligados, de modo que o contagio é
apenas efeito do processo de globalizacéo, a intervencdo de organismos internacionais néo se

justifica.

Além desta justificativa, € preciso enfatizar que o estudo da transmissdo de contagio
entre as economias teve sua relevancia acentuada pelo processo de globalizacdo, que
aumentou significativamente a mobilidade de capitais no mundo, permitindo que quanto mais
vulneravel uma economia se mostrar aos olhos dos investidores, maior é a possibilidade da
retirada de investimentos deste pais para outras economias de menor grau de vulnerabilidade
externa. Analisar a existéncia de contagio, desse modo, seria uma metéafora para o teste de

eficacia da diversificacao.

Visando tais propdsitos, este trabalho estd dividido em cinco partes, alem desta
introdugdo. No primeiro capitulo, serdo expostos os modelos iniciais de crises cambiais e de
efeito contagio. A literatura internacional classifica os modelos de crises cambiais em trés
tipos: os modelos de primeira, segunda e de terceira geragdo. Cada um destes modelos seréo
apresentados, procurando delinear as limitacdes de cada um deles. Neste capitulo, serad

exposto também as teorias a respeito do efeito contagio e seus canais de transmissao.
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No segundo capitulo, é realizada uma andlise econdmica do periodo amostral que
regerd este trabalho. A andlise estd centrada em apenas duas economias, Estados Unidos e
Brasil. Por compreender um intervalo de tempo na qual a economia norte-americana
desenvolveu uma crise de impacto mundial, a crise subprime, inicialmente é realizada uma
sumula do desenvolvimento desta crise. Em seguida sera feita uma analise descritiva de como
a crise atingiu o Brasil, com o objetivo de verificar se os canais de contagio de crise sugerido
pela estimacdo dos modelos sdo coerentes com a dinamica verificada na economia brasileira

no periodo de crise nos Estados Unidos.

No terceiro capitulo é apresentada a metodologia dos modelos EWS, que a priori
exigem uma definicdo de crise. Desse modo, inicialmente é exposta as teorias de crises
cambiais e financeiras, que permitem determinar os periodos de ocorréncia das mesmas. Em
seguida, é mostrada a metodologia dos dois modelos aqui estimados: o modelo de estimacéo

por sinal e 0 modelo probit.

O quarto capitulo procura encontrar variaveis que sejam significativas na previsdo de
crises para a economia brasileira. Procura também testar a hipotese de que uma crise nos
Estados Unidos aumenta a probabilidade de uma crise no Brasil, e por quais canais se efetiva
este contagio. Para isto, serdo apresentadas as variaveis selecionadas como preditoras de uma
crise, para, em seguida, expor as definicGes de contagio e crise sobre a qual os modelos serdo
desenvolvidos. Por fim, sdo apresentados os resultados dos modelos.

Por Gltimo, na quinta parte deste trabalho, serdo realizadas algumas consideragdes

finais a respeito dos resultados obtidos.
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1 EFEITO CONTAGIO E CANAIS DE TRANSMISSAO: UMA REVISAO DE
LITERATURA

As décadas de 1990 e 2000 foram marcadas por diversas crises, tais como o colapso
do sistema monetério europeu em 1992-93; a “Crise Tequila” ocorrida na America Latina
ap6s a desvalorizacdo cambial do peso Mexicano em 1994-95; a grave crise da Asia em 1997-
98; a crise russa em 1998; a crise cambial brasileira de 1999; estouro da bolha da bolsa
americana de empresas de tecnologia, a NASDAQ, em 2000; o “efeito — tango” com origem
na Argentina de 2001 a 2002, sendo o epicentro da crise nos paises emergentes; queda da
bolsa de Xangai na China em 2007 e a crise do Subprime na economia americana, com apice
em 2008, que afetou alguns paises europeus que se encontrava em uma zona de fragilidade.
Muitas destas crises mencionadas anteriormente se espalharam devastadoramente além de

suas fronteiras, atingindo outras economias.

As explicacbes da gravidade das crises cambiais e financeiras tem sido um grande
desafio aos economistas e analistas de politicas internacionais, 0 que tem gerado debates em
torno de suas causas. De um lado, cogita-se a possibilidade das instabilidades financeiras e
cambiais serem resultados da mudanca arbitraria das expectativas e confianga dos agentes. E
de outro lado, se isso é resultado do enfraquecimento dos fundamentos macroecondémicos da
economia (PESENTI e TILLE, 2000).

Dado os efeitos negativos das crises sobre as economias, os desafios teoricos
aumentaram quando se verificou a necessidade do desenvolvimento de mecanismos capazes
de antecipar a eminéncia de uma crise. A crise de confianca e aumento da volatilidade
internacional instauradas depois da crise mexicana e asiatica, e seu contagio a economias em
desenvolvimento, levaram o Fundo Monetario Internacional (FMI) a estimular a elaboracéo
de modelos que, considerando fatores internos e externos da economia, fossem capazes de

antecipar a ocorréncia de uma crise cambial em uma dado pais.

Segundo Ito e Orii (2009), se for possivel encontrar fatores relevantes que conduzem

a um estado de crise, é provavel que possamos prever sua chegada.

Os modelos de previséo de crise sdo conhecidos na literatura internacional como Early

Warning Systems ou modelos EWS. Como podera ser observado nas proximas seccoes,
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inicialmente esses modelos consideravam apenas crises cambiais, com o passar dos anos
inovacOes permitiram a incorporacdo de outros tipos de crise ao modelo. Outro ponto
interessante € que inicialmente estes modelos foram desenvolvidos para prever a chegada de
uma crise em dada economia isolada. Hoje os modelos podem ser utilizados para analisar a

possibilidade de contagio de crises entre economias nacionais.

1.1 MODELOS DE CRISES CAMBIAIS E FINANCEIRAS

Diante do grande impacto negativo que as crises cambiais tém no mercado financeiro,
principalmente em se tratando de mercados emergentes, autores desenvolveram varios
trabalhos empiricos abordando as possiveis causas e conseqliéncias de um ataque

especulativo, muitos dos quais resultam em crise cambial.

Segundo Eichengreen, Rose e Wyplosz (1995), a ocorréncia de um ataque
especulativo tende a ser correlacionado temporariamente, ou seja, crises cambiais parecem

passar contagiosamente de uma economia para outra.

Para avancar a discussao sobre modelos de previsao de crises e detec¢do de contagios,
este trabalho inicia-se apresentando uma introducdo a analise econémica das crises. Embora o
foco esteja nos modelos de terceira geracdo, as exposi¢des dos modelos de primeira e segunda
geracdo se mostram coerentes, uma vez que tais teorias podem servir de suporte na
determinacdo das varidveis utilizadas nos modelos analisados, de modo a possibilitar as
previsdes de crise sob diferentes éticas.

A literatura tedrica sobre crise inicia-se com o seminal modelo de Krugman (1979) de
ataques especulativos no mercado cambial, o qual mais tarde ficou conhecido como modelos
de primeira geracdo, configurando-se como modelos de equilibrio Unico. Modelos com
possibilidade de equilibrios multiplos foram desenvolvidos mais tarde apds verificada a
incompatibilidade dos modelos de primeira geracdo em explicar o colapso do Sistema
Monetério Europeu. Assim, surgiram os chamados modelos de segunda geracdo que, no
entanto, ndo foram satisfatorios em explicar as causas da crise asiatica. Era preciso explicar
como a desvalorizacdo cambial em uma economia tdo pequena como a Tailandia pode ganhar

proporcOes regionais, neste contexto foram desenvolvidos os modelos de terceira geragdo que
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passaram a considerar o papel dos intermediérios financeiros e o contagio de crises cambiais

entre as economias.

Desse modo, para uma melhor compreensdo dos modelos de previsdo e deteccdo de
contagio de crise faz-se necessario primeiramente o levantamento das teorias sobre crises
cambiais e ataques especulativos. Conhecer cada um desses modelos a priori permite
incorporar a0 modelo de estimacgdo, variaveis que tendem a representar melhor os diversos

tipos de crise.

1.1.1 Modelos de primeira geragao

Os modelos de primeira geracdo tém como marco tedrico o artigo “A Modelo of
Balance-of-Payments Crises” de Krugman (1979). Neste, o autor desenvolveu um modelo
macroeconémico para fundamentar sua teoria sobre crises no balanco de pagamentos,
mostrando a inconsisténcia entre as condi¢cdes econdmicas internas e a manutencdo do regime
de cambio fixo. O modelo apresenta-se como uma versdo do trabalho de Kouri de 1976. A
discussao € focada no regime de cambio fixo onde o governo detém um volume de reserva em

moeda estrangeira utilizada para estabilizar a taxa de cambio.

Krugman (1979) diz que o governo possui diversas ferramentas que o permite fixar o
valor de sua taxa de cambio. Em um pais com um mercado financeiro bem desenvolvido, este
pode utilizar de operacGes de mercado aberto, intervindo no mercado de cambio a termo, e
também, operar diretamente com ativos estrangeiros defendendo a paridade cambial. * Outra
opcao seria mudar as exigéncias de reservas bancarias. O problema surgiria quando estes
instrumentos encontram seus limites. Um governo que tenta evitar uma deprecia¢do de sua
moeda pode se deparar com 0 esgotamento de suas reservas internacionais. Por outro lado, se
0 objetivo € evitar uma apreciagdo da moeda, estes podem incorrer de custos domésticos, tais
como altas taxa de inflacdo, que geram expectativas inflacionarias entre os agentes que

iniciam um ataque contra a moeda local. Quando o governo encontra estas limitacGes, as

! Mercado aberto diz respeito a operacdes nas quais a compra ou a venda de titulos emitidos pelo governo,
permitem regular o nivel de oferta monetaria didria, a taxa de juros e a liquidez dos titulos negociados. O cdmbio
a termo, de acordo com BACEN (2005), é uma forma de se proteger contra oscilagdes indesejadas da taxa
cambial. S&o realizados acordos intransferiveis de compra e venda de divisas entre as partes negociantes, que
escolhem livremente uma taxa de cdmbio que melhor espelha o pre¢o negociado da moeda estrangeira para a
data da liquidacdo da operacdo de cAmbio.
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quais conduzem ao esgotamento do valor de suas reservas, este fica incapacitado de manter a

paridade cambial estabelecida ocorrendo uma crise no balango de pagamentos.

A idéia de Krugman (1979) é que, em uma economia com taxa de cambio fixa que
utiliza de intervencdes diretas no mercado cambial para manter a paridade, em um cenario de
reducdo gradual de reservas cambiais, € propenso a sofrer um subito ataque especulativo.
Segundo ele, antes que se concretize o esgotamento total das reservas cambiais, 0s agentes
antecipariam tal fato, comprando de antemdo moeda estrangeira, com objetivo de obter
ganhos com a valorizacdo destas apOs consequente depreciacdo cambial, acelerando o
esgotamento do nivel de reservas, deixando 0 governo incapaz de manter a taxa de cambio

fixa por muito mais tempo.

Algumas vezes 0 governo consegue recorrer a algum tipo de reserva secundéria, via
estoque de ouro ou empréstimos de emergéncias junto a organismos internacionais, que 0
permite manter a paridade cambial por mais tempo, possibilitando o retorno de fluxo de
capitais estrangeiros e recuperacao das reservas governamentais, mas tal dinamismo pode ser
temporario. Uma nova crise pode ocorrer obrigando o governo obter reservas em lugares cada
vez mais distantes, de modo que uma seqiiéncia de recuperacdo de confianca e volta da
desconfianca seguida de novos ataques especulativos pode ocorrer continuamente até que o
regime de cambio fixo ndo pode ser mais sustentado pelo governo, e este é abandonado
(KRUGMAN, 1979).

De acordo com Krugman (1979), é a existéncia de déficits fiscais persistentes
financiados via emissdo monetaria que acaba por reduzir gradativamente o nivel de reservas
internacionais, dificultado a defesa do cambio fixo pelo governo. Segundo Mira (2006), uma
simplificacdo légica dos ataques a moeda descrita no modelo de Krugman (1979) parte do
pressuposto que a decisdo dos investidores, em manter recursos em moeda nacional ou

estrangeira, é determinada pela expectativa de inflagdo doméstica.

De acordo Mira (2006), quanto maior o nivel de inflagdo, menor seréo os retornos
reais dos ativos financeiros, mostrando uma relacao inversa entre a demanda de moeda local e
a inflacdo domestica. Enquanto as contas do governo estdo em equilibrio, os investidores sdo

indiferentes entre manter moeda doméstica ou estrangeira, uma vez que a expectativa de
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inflacdo é nula. O problema no balanco de pagamentos se inicia quando o governo apresenta

déficit fiscal.

O governo tem a opc¢éo de emitir moeda ou utilizar o estoque de moedas internacionais
para sanar seu déficit fiscal, em ambos os casos ocorrer4 um aumento na inflacéo esperada.’
Dada a relacdo inversa entre moeda local e a inflagdo doméstica, os investidores passaram a
alterar a composicdo de seu portfélio ao aumentar a demanda por moeda estrangeira, em
detrimento da moeda local, o que acaba por reduzir gradativamente o nivel de reservas
estrangeiras (MIRA, 2006; SILVA, 2007).

Em seu artigo de 1979, Krugman diz que, quando os especuladores antecipam o
abandono da taxa de cambio fixo, estes passam a adquirir reservas governamentais em moeda
estrangeira acelerando seu esgotamento. Neste momento, os problemas no fechamento do

balanco de pagamentos configuram-se em um estado de crise.

Segundo Silva (2007), os agentes do setor privado prevéem o esgotamento das
reservas internacionais, e em um ambiente de déficit fiscal continuo corrigido via emisséo
monetéria prevéem uma subseqiiente desvalorizacdo cambial. E a possibilidade de lucro aos
detentores de moeda estrangeira quando se concretiza a desvalorizacdo, que os levam a
corrida contra a moeda estrangeira. A crise cambial que se configura ap6s o ataque
especulativo é caracterizada pela queda abrupta e subita das reservas internacionais, pela
desvalorizagdo cambial e o retorno da inflagdo. A permanéncia do regime cambial fixo
dependera do nivel de reservas internacionais e déficits fiscais existentes, quanto menor este

ultimo e maior o primeiro melhor a sustentacdo do regime de cambio fixo.

Em resumo, de acordo com o modelo de Krugman (1979), uma economia com
politicas governamentais transparentes que esteja com problemas em seu balango de
pagamentos, passa por trés estagios. O primeiro é um periodo de queda gradual no nivel de
reservas em moedas estrangeiras, seguido por um periodo de ataque especulativo subito e
conseqiiente abandono do regime de cambio fixo e, por fim, um periodo pods-crise com

gradativa depreciagdo cambial.

2 Keynes (1985) demonstrou, entretanto, que uma emissio de moeda s6 causaria inflagio caso ocorresse um
aumento da demanda agregada ndo acompanhada de um aumento na mesma proporcdo da oferta agregada. Ou
seja, uma emissao monetaria para cobrir um déficit fiscal ndo necessariamente causa inflacéo.
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O modelo de Krugman (1979) possuia duas limitagGes, reconhecidas pelo autor. A
primeira é que estd baseado em um modelo macroecondmico altamente simplificado, isto
facilita o desenvolvimento dos argumentos do modelo, mas os meios pelos quais a analise dos
fatores desencadeia uma crise no balanco de pagamentos sdo incompletos. A segunda
limitacéo é que, ao considerar apenas dois ativos nas analises, titulos e moeda, é irrealista para
falar sobre as restri¢es das acdes do governo, porque a Unica maneira da taxa de cambio ser
fixa é vendendo reservas. Em um modelo mais realista, outras politicas de estabilizacdo
poderiam ser utilizadas. Apesar destas limitaces o modelo é sugestivo ajudando a explicar

porque os esforcos para manter a taxa de cambio fixa, muitas vezes, conduz a crise.

Flood e Garber (1984) fornecem uma extensdo do modelo de Krugman, tornando o
modelo linear e estocastico. Os autores inovam ao considerar um modelo de tempo discreto
em um ambiente de incertezas a respeito da época do colapso, o que dificulta a previsdo a
respeito do melhor periodo para os agentes realizar ataques especulativos. O modelo contém
fundamentos estocasticos — a emissdo monetaria é constante — que forga o colapso do regime,
e este estad sujeito a um erro aleatdrio. A partir dessa inovacgdo, 0s autores puderam derivar

uma equacao de probabilidade de ocorréncia de crises cambiais.

O modelo de Krugman-Flood-Garber (KFG) permitiu o calculo do timing do ataque
especulativo, uma vez que estes modelos apresentam equilibrio Unico. De acordo com estes
autores, este timing € inversamente relacionado ao estoque de reservas internacionais — uma
vez que quanto maior o nivel de reservas maior é o poder do governo em manter o regime de
cambio fixo — e proporcionalmente relacionado a taxa de expansdo do crédito doméstico —
pelo fato de que quanto maior a taxa de crédito maior sera a reducdo do nivel de reservas.
(MIRA, 2006).

Segundo Eichengreen, Rose e Wyplosz (1995), o timing do ataque é determinado tal
gue sua magnitude é apenas suficiente para eliminar o total do estoque de reservas do Banco

Central.

Estes modelos de primeira geracdo foram adequados para explicar a ocorréncias de
algumas crises da década de 1990, caracterizadas por uma deterioracdo nos fundamentos
macroecondémicos — déficits fiscais persistentes, aumento da divida publica, aumento da

emissdo monetaria e queda do nivel de reservas internacionais — no periodo que precede a
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crise. Mas o modelo mostrou-se inadequado para explicar o colapso do Sistema Monetério
Europeu de 1992/1993. Estas crises ndo foram precedidas de pioras nos fundamentos
macroeconémicos defendidos pelo modelo de primeira geracdo. A maioria dos paises que
sofreram ataques especulativos tinham acesso ao mercado de capitais (para obter
empréstimos), ndo possuia histéricos de alta taxa de inflacdo, ndo foi obrigado a emitir
moedas para financiar gastos e tinha niveis de reservas que o0s possibilitavam continuarem por

muito mais tempo no regime de cambio fixo (BINNIE, 2008).

Desse modo, a inadequacdo dos modelos de primeira geracdo para explicar o colapso
do Sistema Monetario Europeu, estimulou o desenvolvimento de outra classe de modelos que
buscavam explicacdes para as crises além das causas fundamentais, os chamados modelos de

segunda geracdo.

1.1.2 Modelos de segunda geracao

Os modelos de segunda geracdo tém como marco tedrico o artigo “The Logic of
Currency Crises” de Obstfeld (1994). Segundo o autor, depois de ocorrido o colapso do
Sistema Monetario Europeu, cujo cume em agosto de 1993, os economistas foram convidados
a repensar seus modelos de como 0s mercados forgcavam o governo a abandonar o regime de

cambio fixo. Até entdo a resposta do governo frente as pressdes dos mercados era ignoradas.

Em seu artigo, Obstfeld (1994) apresenta dois modelos nos quais as crises e
realinhamento sdo resultados da interacdo dos agentes econdémicos privados racionais com um
governo com objetivos politicos bem definidos. No primeiro modelo, o autor considera que
uma alta taxa de juros nominal associada a uma expectativa de desvalorizacdo, pode forcar o
governo a realizar, de fato, tal desvalorizagdo cambial, mesmo que a taxa de cambio fixa se
mostre vidvel. O segundo modelo procurava mostrar como o realinhamento cambial podia
refletir o desejo das autoridades em compensar os choques de competitividade e emprego. De
modo que, diante da compensacdo destes choques pelo governo, a subita mudanca de

expectativas dos agentes de mercado poderia engatilhar uma desvalorizacao.

A partir dos trabalhos de Obstfeld (1994), os modelos de segunda geragcdo foram
desenvolvidos atentando as especificidades do colapso do Sistema Monetario Europeu, em

1992-93, ndo explicado pelo modelo de primeira geracdo, uma vez que estes paises ndo
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possuiam fundamentos ruins, mas apresentavam alta taxa de desemprego devido a baixa
demanda agregada, que sinalizava aos agentes que 0 governo ndo estaria disposto a aumentar
a taxa de juros, e agravar ainda mais a situacdo doméstica, para manter a paridade cambial
(BINNIE, 2008, MIRA, 2006).

Estes modelos procuram demonstrar que as crises ndo podem ser identificadas apenas
com base em indicadores macroecondmicos. Segundo Prates (2005) e Mira (2006), o novo
modelo incorporou, como condicionante do novo tipo de crise, fatos estilizados que
caracterizavam o sistema financeiro internacional contemporaneo, tais como ataques

especulativos auto-realiziveis e comportamento de manada dos agentes estrangeiros.

Os modelos sdo marcados pela presenca de regras mais complexas e menos
deterministica para a acdo do governo, considerado um agente otimizador, que enfrenta um
trade-off entre defender e abandonar o regime de cambio fixo, entre inflacdo versus
desemprego e inflacdo versus divida pablica. As decisdes sdo tomadas levando em conta o
peso dos custos e beneficios resultantes de cada escolha. Ao decidir pela permanéncia do
cambio fixo pode ter como beneficio o controle inflacionario, mas pode incorrer em custos ao
aumentar o desemprego. Nesta dialética, as autoridades monetarias presenciam um dilema
com relacdo ao bem-estar social. Uma vez constatado que os beneficios advindos da adocao
de um cambio flexivel superam os beneficios resultantes da opc¢do pelo cambio fixo, 0s
agentes econdémicos incentivardo os ataques especulativos que resultara na flutuacdo cambial
(BINNIE, 2008; SILVA, 2007). *

Uma caracteristica fundamental no modelo é o papel das expectativas dos agentes no
desfecho das crises cambiais. O custo de defesa do regime depende destas expectativas com
respeito a probabilidade de abandono do regime. Estes custos podem ser representados por
aumentos de taxa de juros, uma vez que, diante da previsdo do abandono do regime, os
agentes passam a demandar taxas de juros maiores para titulos da divida aumentando os

custos do governo, ou pelos aumentos salariais, uma vez que os trabalhadores ao esperarem

® 0 uso da ancora cambial para conter a inflagdo, a crenca de que cambio fixo é benéfico ao comércio
internacional, existéncia de contratos monetarios internacionais (a exemplo o Sistema Monetario Europeu) e
existéncias de mercados financeiros altamente sensiveis a desvalorizagdo, sdo argumentos a favor do cambio
fixo. Uma alta taxa de desemprego, crescimento econdmico aquém do esperado, divida publica concentrada em
moeda nacional e outros custos associados a defesa do regime cambial tal como altas taxa de juros, sdo fatores
contrarios a manutengdo do regime de cambio fixo (BINNIE, 2008).
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uma crise cambial fazem com que seus sindicatos negociem os salarios a pregos superiores,
resultando no aumento do desemprego (BINNIE, 2008; SILVA, 2007).

Se 0s agentes apostarem que 0 governo nao estd disposto a manter certa paridade
cambial, estes poderiam antecipar a chegada da crise, 0 que torna possivel a existéncia de
equilibrios multiplos no modelo. Os equilibrios multiplos sdo resultados da antecipacdo da
eminéncia de um ataque especulativo que pode alterar a dindmica das politicas adotadas até
entdo, mesmo que, a priori, a compatibilidade das politicas econémicas adotadas em regime

de cambio fixo ndo seja questionada pelos agentes (SILVA, 2007).*

Segundo Silva (2007), existem duas possibilidades de equilibrio para a economia: o
primeiro, € marcado pela auséncia do ataque especulativo, acompanhado da manutencéo da
taxa de cdmbio fixo; o segundo, é marcado pela ocorréncia do ataque cambial que acaba

alterando os fundamentos macroecondmicos, justificando a mudanca de regime cambial.

Ao contrario dos modelos de primeira geracdo, nestes ndo ha mais uma relacéo
deterministica entre os fundamentos (que passa a incorpora mais variaveis) e a crise, uma vez
que existe a possibilidade de dois equilibrios caso a economia se encontra em uma regido
fragil. Nestes casos, a crise pode jamais acontecer se 0s agentes conseguirem coordenar-se no
equilibrio sem ataque. Enquanto o modelo de primeira geracdo possibilitava um equilibrio
unico, os de segunda geracdo possibilitam equilibrios multiplos resultado das expectativas
racionais dos agentes (PRATES, 2005).

E na presenca de equilibrio com ataque especulativo e mudanca de regime cambial que
0 ataque especulativo assume a caracteristica auto-realizavel. Quanto maiores as expectativas
dos agentes com relacdo a mudanca do regime cambial, maiores serdo 0s custos do governo
em manter a paridade cambial e, consequentemente, maiores serdo as possibilidades deste
optar pelo abandono do regime cambial fixo. E esta coesdo circular que proporciona o
surgimento de uma “profecia auto-realizavel”, uma vez que um aumento dos custos provoca o

colapso do regime mesmo que, em auséncia de tais choques, pudesse ser mantido por um

* Segundo Eichengreen, Rose e Wyplosz (1996), as politicas adotadas antes e pds crises s&o arbitrarias. Se um
ataque especulativo ocorre, 0 governo pode simplesmente assumir uma politica em direcdo mais expansionista.
Deste modo, a natureza arbitraria deste eventual processo de politica apresenta-se como a limitagdo do modelo,
uma vez que o governo pode encontrar um interesse proprio para seguir um tipo eventual de processo politico, e
isto pode dar origem aos equilibrios maltiplos e aos ataques especulativos auto-realizaveis.
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tempo indefinido. E a prdpria expectativa de mudanca de regime cambial que o torna
insustentavel (BINNIE, 2008).

De acordo com os modelos de segunda geracdo, as crises cambiais sdo resultados da
ndo antecipacdo de mudancas nas expectativas dos agentes, de modo que mesmo um pais com
fundamentos monetérios e fiscais sélidos pode sofre um ataque especulativo, o que ndo exclui
totalmente a relacdo entre a deterioragdo nos fundamentos macroeconémicos e crises
cambiais. O ataque especulativo serd bem sucedido e resultara em uma crise cambial somente
se existir uma regido de fundamentos fracos — ndo s6 em relacdo a politica monetaria e fiscal,
mas também em relacdo a taxa de desemprego, a situacdo do sistema bancario e o nivel de
endividamento do setor publico — em que 0s custos para manter o cdmbio fixo sdo tdo altos

que a dindmica do ataque especulativo auto-realizavel torna-se inevitavel (PRATES, 2005).

Segundo Flood e Marion (1996) para a ocorréncia de crises auto-realizaveis, requer-se,
a priori, o surgimento de uma deterioracdo minima dos fundamentos econémicos capaz de
colocar a economia na zona de fragilidade. Desse modo, ndo é qualquer regime de cambio
fixo que permite um ataque especulativo bem sucedido, no sentido de conduzir a flutuacédo

cambial.

Diferente do modelo de primeira geracdo, no modelo de segunda geracdo ndo sao mais
0s niveis de reservas internacionais que limitam a capacidade de manutencdo do regime
cambial, mas sim o gerenciamento, por parte do governo e do Banco Central, dos conflitos
entre os objetivos domésticos — produto, nivel de emprego, estabilidade do sistema bancéario —
e 0 compromisso de politica econdbmica externa da manutencdo do regime de cambio fixo,
uma vez que o0 ataque especulativo ocorre apenas se constatado uma deterioracdo nas
condicBes domésticas (MIRA, 2006). °

Enqguanto os modelos de primeira geracdo, por apresentarem equilibrio Unico,
possibilitavam a determinacdo do timing do ataque especulativo, os modelos de segunda
geracdo impossibilitam a determinagdo de tal timing devido a possibilidade de equilibrios
multiplos, derivados do comportamento especulativo dos agentes privados (MIRA, 2006).

® Segundo Mira (2006), ao elaborar seu modelo Obstfeld defende que o esgotamento total das reservas
internacionais poderia ser evitado, ao contrario do que defende os modelos de primeira geracdo, se 0 Banco
Central estivesse disposto a utilizar poupanca externa a qualquer custo.
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Flood e Marion (1996) desenvolveram um modelo que mostrou que politicas
macroecondmicas inconsistentes com a taxa de cambio fixo no longo prazo podem,
inevitavelmente, conduzir a uma crise cambial. Demonstrou também que um governo
seguindo politicas macroecondmicas consistentes, também pode sofrer ataques especulativos
como resultado da mudanca das expectativas dos agentes. Mas, a capacidade de uma mudanca
nas expectativas dos agentes resultarem num subito ataque especulativo é limitado pela
condicdo dos fundamentos, assim, um ataque ndo necessita de mudancas posteriores nas

politicas para se mostrar rentavel.

O fato de paises Europeus, e mais tarde o México, sofrerem ataques especulativos
mesmo diante de uma politica macroecondmica disciplinada, levou alguns economistas a
acreditarem que as crises cambiais podem ser eventos imprevisiveis, ndo sendo consequéncia

de movimentos passados ou correntes dos fundamentos (FLOOD e MARION, 1996).

Enquanto os modelos de primeira geragdo acreditam que as crises cambiais s&o
resultados da inconsisténcia das politicas macroeconémicas do governo, o modelo de segunda
geracdo mostra que essas crises podem ocorrer mesmo na auséncia de inconsisténcia de tais
politicas, devido as expectativas auto-realizaveis (FLOOD e MARION, 1996).

Em suma, os modelos de segunda geracdo mostram que o0s problemas nos fatores
fundamentais na economia sdo resultado das escolhas e restricdes do governo, e estas Ultimas
dependem das expectativas dos agentes de mercado (OBSTFELD, 1994). E s6 havera ataque
se isso for lucrativo ao especulador (FLOOD e MARION, 1996).

Eichengreen, Rose e Wyplosz (1995) chamam a atencdo para a importancia de um
Banco Central com credibilidade e transparéncia em suas politicas. Um ataque especulativo
injustificado pelos fundamentos pode ser evitado se as politicas do Banco Central permitem
gue os agentes descartem a possibilidade do relaxamento destas caso o cambio fixo seja
abandonado. Se 0s agentes tém expectativas que o Banco Central ird4 reagir a uma crise
mediante politicas que implicam uma apreciagdo cambial, o risco de uma crise cambial auto-
realizavel é eliminado. Estes sO sentirdo tentados a demandar moeda estrangeira se houver

expectativa de ganhos provenientes da depreciacdo cambial.
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1.1.3 Modelos de terceira geracao

Ap0s apresentar longos periodos de crescimento econdmico dentro de um contexto de
liberalizacdo financeira, a Asia, em 1997, foi assolada por uma crise cambial, de impactos
negativos profundos, com consequente colapso no mercado doméstico de ativos e
inadimpléncia de bancos que culminou em faléncias de varias empresas. Pontos discutidos em
modelos anteriores ndao foram capazes de explicar o que havia de errado na economia asiatica.
Nesse contexto novos modelos de crises cambiais, os chamados modelos de terceira geracao,
foram desenvolvidos para explicar a situacio especifica da crise na Asia (COSTA, 2005;
MIRA, 2006).

Segundo Costa (2005) e Krugman (1998), a crise asiatica demonstrava caracteristicas
diferentes das crises anteriores. Desta vez, as economias ndo apresentavam problemas nos
fundamentos defendidos pelos modelos anteriores e muito menos indicavam a possibilidade
de presenca de crise. Os paises envolvidos tinham uma situagdo fiscal sob controle e as taxas
de inflacdo eram relativamente baixas. Embora tenham presenciado uma desaceleracdo
econbmica estes paises ndo apresentavam uma taxa de desemprego alta o suficiente para
sinalizar aos agentes que 0 governo poderia passar a praticar politica monetéria expansionista
resultando em ataques especulativos por profecias auto-realizavéis. Desse modo, a ocorréncia
da crise asiatica em 1997 mostrou que nem sempre as causas da crise cambial estavam na

inconsisténcia desses fundamentos.

Por outro lado, havia sinais de superaquecimento nas economias domésticas uma vez
que alguns indicadores sinalizavam a tendéncia de enfraquecimento e a fragilidade dos paises
asiaticos, a saber: o elevado nivel de endividamento e concessdo de crédito em proporcdo do
PIB, proporcdo entre divida externa de curto prazo e reservas internacionais com conseqiiente
pressdo negativa sobre o saldo de transacGes correntes, presenca de pressdes especulativas de
alta nos precgos dos ativos ratificadas por bolhas no setor imobiliario, entre outros (COSTA,
2005).

Os modelos anteriores, de primeira e segunda gerag0es, negligenciavam o papel dos
intermediarios financeiros — e do risco moral associado a este intermediario mal
regulamentado — (geradores e propagadores de crise), 0s precos de ativos reais e o efeito
contagio. Mas agora se faziam necessarios para explicar a crise na Asia, pois 0s paises

asiaticos tiveram um periodo de boom no mercado de ativos antes de se configurar o estado de
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crise cambial, e por terem concedido o papel central aos intermediérios financeiros, que
outorgaram empréstimos de curto prazo, muitos dos quais se direcionaram ao investimento
especulativo por parte de empresas com alto nivel de alavancagem (COSTA, 2005;
KRUGMAN, 1998).

Segundo Krugman (1998) a crise asiatica foi resultado de excessos financeiros
seguidos por seu colapso, onde primeiramente houve a formacdo de uma bolha e depois o

colapso de valores de ativos em geral.

Kaminsky e Reinhart (2001), objetivando encontrar algumas explicacdes para a crise
asiatica investigaram vérias possibilidades de relacbes comerciais e financeiras entre estas
economias. Para tal proposito, construiram alguns “indices de contagio de vulnerabilidade”,
qgue capturavam as varias manifestacGes de exposicdes via canal comercial e financeiro
durante a fase inicial da crise no pais e contrastavam as previsdes deste indice com o resultado

durante a crise asiatica.

O efeito de contagio via mercado comercial ndo foi anteriormente analisado, em
outros modelos, porque a exemplo da crise do México em 1994 e conseqiente efeito sobre a
economia argentina, havia uma minima relacdo bilateral entre as duas economias, e, ainda,
nédo havia escopo para competicdo em um terceiro mercado em comum. Segundo Kaminsky e
Reinhart (2001), havia evidéncias de que as relagdes de comércio entre estas economias ndo
explicavam porque a Argentina foi tdo assolada pela desvalorizacdo do peso mexicano, 0
mesmo ndo se pode falar da economia russa. A importancia da Russia no comércio
internacional foi quase capaz de explicar os impactos que os mercados emergentes sofreram,

seguindo a desvalorizagéo e default, em agosto de 1998, da economia russa.

Diante da auséncia de uma relacdo comercial clara na crise asiatica e dada o
crescimento da importancia do mercado financeiro, pesquisadores procuram encontrar
explicacBes complementares para a ocorréncia do contagio entre as economias, algumas das
quais foram encontradas no comportamento de manada por parte dos investidores
(KAMINSKY e REINHART, 2001).

Em seus estudos, Kaminsky e Reinhart (2001) analisaram as varias relagGes

comerciais e financeiras entre as economias asiaticas. Os autores queriam ajudar a explicar
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porque a desvalorizacdo cambial ocorrida em um pais tdo pequeno como a Tailandia pode

ganhar proporg0es regionais.

Segundo Costa (2005), existe um circulo vicioso entre crise cambial e financeira. Ora
uma crise cambial provoca efeitos sobre o setor financeiro, outrora € a crise financeira que

gera uma crise cambial.

Instituicbes financeiras que possuem responsabilidades denominadas em moeda
estrangeira, diante de uma desvalorizagdo cambial tém estas aumentadas. Considerando que
estas instituicdes concedem empréstimo em moeda local, quando ocorre uma desvalorizagédo
cambial seus ativos ndo sofrem variagdes enquanto o passivo aumenta proporcionalmente ao
aumento da taxa de cambio. Diante de tal fato, o passivo tende a ser superior ao ativo
acarretando uma reducdo do valor de mercado da instituicdo financeira que passa a sofrer

problema de liquides e restringe 0 acesso ao crédito a seus clientes (COSTA, 2005).

Em se tratando de crise que se inicia no sistema financeiro e ocasiona uma crise
cambial, esta primeiramente conduz a um desequilibrio nas financas publicas, uma vez que o
governo tenta manter as instituicbes bancarias solventes. Neste ambiente, criam-se
expectativas de monetizacdo do déficit publico e de que isso conduza a uma conseqiente
desvalorizacdo cambial, o que acaba por criar um cenario caracteristico de crises cambiais
(COSTA, 2005).

Com relacdo a crise cambial asiatica, segundo Costa (2005), esta se apresenta mais
como uma consequéncia da crise financeira, do que a causa. E a crise inicial, no sistema
financeiro, mostrou-se como resultado de dois problemas basicos de informacdo assimétrica:

a selecéo adversa e o risco moral.

A selecdo adversa € um problema de assimetria de informacdo que acontece antes que
a transacdo efetivamente se concretize. Nos mercados financeiros o problema de selegéo
adversa ocorre quando os potenciais tomadores de crédito sdo aqueles que maiores chances
tém em arcar em prejuizo. Se os credores conseguem determinar, a priori, quais sdo esses
empréstimos arriscados, estes podem decidir por conceder emprestimos apenas para 0S

projetos de menores riscos de prejuizos. Mas acontece que muitas vezes estes se deparam com
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0 cléssico “problema dos limdes” desenvolvido por Akelof em 1970 (BAMPI, 2009;
DENARDIN, NUNES e MEURER, 2008). 6

O risco moral é um problema de assimetria de informacdo que ocorre depois que a
transacdo é efetivada. Neste caso, apds ter afirmado um contrato, os tomadores passam a
assumir atividades de alto risco do ponto de vista do emprestador, o que pode dificultar os
pagamentos futuros de um empréstimo, acarretando prejuizo ao credor. Em uma situacdo de
risco moral os tomadores de empréstimo se sentem inclinados a desviar recursos para fundos
de uso pessoal ou mesmo em projetos sem perspectiva de lucratividade, onde o Unico
proposito é obter status social. Desse modo, pode se desenvolver o problema do agente —
principal, caracterizado pelo conflito de interesses entre tomadores e credores, fazendo com
que este Gltimo restrinja a disponibilidade de crédito (BAMPI, 2009; DENARDIN, NUNES e
MEURER, 2008).

Dito de outro modo, o problema de risco moral estd associado a mudanca de conduta
do agente ap6s obter uma protecdo a seu bem. Para uma melhor compreensdo podemos citar
um exemplo dado por Varian (2003), no qual os proprietarios de bicicletas apds terem
contraindo seguro para estas, passam a Se preocupar menos com a seguranga de suas
bicicletas, ndo se incomodando em tranca-las ou quando as trancam se utilizam fechaduras de

baixa qualidade, de modo a aumentar a probabilidade de roubo.

Neste sentido, a crise asiatica pode ser caracterizada por um problema de risco moral,
no qual as instituicdes financeiras, certas de que o governo seria 0 agente que arcaria com 0
onus em caso de prejuizo, e diante de uma fraca regulacdo financeira, concedeu créditos de
maneira irresponsavel, proporcionando um superinvestimento no setor imobiliario, que

acarretou em um processo inflacionario no preco dos iméveis.” Quando as empresas

® Segundo Denardin et al (2008), o “problema dos limdes” no mercado financeiro acontece quando os credores
encontram dificuldades em classificar quais sdo os projetos considerados de alto risco e quais ndo sdo. Nessa
circunstancia os credores irdo conceder crédito apenas cobrando uma taxa de juros que reflita a qualidade média
entre bons e maus pagadores. Neste contexto, os bons tomadores de empréstimo estardo pagando uma taxa de
juros acima do que estariam dispostos a pagar, enquanto os maus tomadores estariam pagando uma taxa abaixo
da taxa a qual estaria disposto a pagar. Como conseqiiéncia, 0s bons tomadores, que ndo estariam dispostos a
pagar uma taxa de juros mais elevada, acabariam saindo do mercado, desse modo, empréstimos de altos riscos
acabam se sobressaindo sobre os empréstimos de baixo risco( com garantia de pagamentos).

” Segundo Krugman (1998), os passivos das instituicdes financeiras eram vistas como garantidos implicitamente
pelo governo, mas estas ndo eram bem reguladas de modo que estavam sujeitas a enormes problemas de risco
moral. Os empréstimos de riscos foram sustentados pela inflagdo dos pregos dos ativos de risco, por meio de um
processo circular em que o aumento do empréstimo aumentava ainda mais o preco do ativo de risco, o que
acabou fornecendo uma falsa impressdo de que a situacéo financeira dos intermediarios estava melhor do que
verdadeiramente era.
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constataram que seus projetos de investimentos falharam, verificou-se uma onda de
descumprimentos de responsabilidades financeiras que resultou no estouro da bolha
imobiliaria, agravada ainda mais pela queda do valor dos ativos de empresas que possuia
ativos em imoveis. Além disso, fraca regulamentacdo financeira somada a necessidade de
manutencdo do regime de cambio fixo forgou os bancos a contrairem empréstimo de curto

prazo em moeda estrangeira (COSTA, 2005).°

Segundo Costa (2005), diante da impossibilidade de aumentos da taxa de juros o
regime cambial ficou insustentdvel, de modo que os ataques especulativos conduziram a
depreciacdo da moeda nacional. Como consequiéncia as instituicdes ficaram insolventes
iniciando um processo de faléncias e de desintermediagdo financeira. De acordo com Binnie
(2008), uma corrida bancaria conduz a uma corrida a moeda estrangeira e, consegiientemente,
uma crise cambial. Isto porque diante de uma crise bancéria os dois objetivos do Banco
Central — liquidez no mercado financeiro e manutencdo do regime cambial — se tornam

incompativeis.

Considerando as caracteristicas do desenvolvimento e expansdo da crise asiatica
elaborou-se 0os modelos de terceira geracdo. Chang e Velasco (apud MIRA,2006) defendem
que estes devem atender trés caracteristicas: os déficits publicos ndo devem explicar o
desenvolvimento de uma crise (caso contrario a explicacdes das crises estariam nos modelos
de geracdo anteriores); os modelos devem ser abrangentes de modo a acomodar uma ampla
gama de cenarios macroecondémicos (ndo tendo espaco para que um fato especifico
desencadeie uma crise cambial); e 0 modelo precisa capturar a relacdo existente entre crises

cambiais e bancarias.

Os autores destacaram, ainda, cinco importantes pontos a respeito da vulnerabilidade
dos paises emergentes com relacdo a crise financeira. Primeiro, quanto maior 0 acesso ao
capital estrangeiro de curto prazo maior tende a ser os problemas de liquidez no sistema
bancario, uma vez que, diante de uma reverséo de expectativas dos credores internacionais,
estes encontram dificuldades em renovar seus empréstimos. Segundo, 0 processo de
liberalizacdo financeira e conseqiiente aumento da competicdo bancéria e reducdo do nivel de

reservas requerido, acentuam a diferenca temporal entre passivos e ativos 0 que aumenta a

8 O processo circular agora se mostrava de maneira inversa, a queda do preco dos ativos conduzia a uma
insolvéncia e forcava o rompimento das operagdes dos intermediarios levando a uma deflagdo nos ativos
adicionais (KRUGMAN, 1998).
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probabilidade de ocorréncia de crise bancérias. Terceiro, a garantia implicita do governo
estimula um comportamento arriscado por parte dos bancos. Quarto, diante de uma postura
arriscada por parte dos intermediarios financeiros na concessao de empréstimos havera uma
elevacdo dos precos dos ativos, que se reverterd caso ocorra uma crise bancaria. E por ultimo,
diante de uma crise, a estabilizacdo do sistema bancério e a manutengdo do regime de cAmbio
fixo sdo metas incompativeis. Se aumentar as taxas de juros o governo pode antecipar 0
colapso do sistema financeiro, se atuar como emprestador de ultima instancia pode engatilhar
uma crise cambial (MIRA, 2006).

Em sintese, crises cambiais e financeiras podem ser provocadas por uma subita
reversao das expectativas dos agentes com relacdo a politica cambial ou pela queda da
liquidez no sistema bancério. E estas podem se iniciar com a suspensao do crédito interno ou
interrupcdo do fluxo de recursos estrangeiros ou ainda pela queda dos precos dos ativos
domeésticos, que ocorre apds o estouro da bolha especulativa. Esses pontos demonstram as
fragilidades econémicas e financeiras da economia em questdo. Quanto maior o grau de
vulnerabilidade externa da economia maior a possibilidade de que distdrbios externos

conduzam a crises financeiras e cambiais (MIRA, 2006).

Apos a crise asiatica, outra linha que ganhou forca foi a explicacdo de propagacao de
crise via efeito de contagio, no qual uma crise cambial iniciada em uma economia pode
conduzir a uma crise em uma outra economia. A intensidade do contagio € proporcional a
ligacdo comercial entre as economias, de modo que quanto maior as relacbes comerciais
maior tende ser o efeito de contagio. Do mesmo modo, temos o contagio via canal financeiro
(BINNIE, 2008).°

Os modelos de terceira geracdo apresentaram uma inovagao ao incorporar 0 conceito
de fragilidade financeira. Além disso, consideraram as relagdes entre crises financeiras e
cambiais e seu consequente efeito contagio. Dentro desta discussdo de fragilidade financeira,
podemos acrescentar, ainda, as contribuicdes de Minsky que ajudam a entender como a
dindmica do comportamento do investidor pode ocasionar a fragilizacdo do sistema

financeiro.

¥ Uma melhor definicéo de efeito contagio sera desenvolvida na seccéo 1.2.
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Hyman Minsky, economista pds-keynesiano, foi o responsavel por desenvolver as
hipoteses de fragilidade financeira, ressaltando que as economias capitalistas em expanséo séo
propensas a crises, uma vez que a maioria dos agentes adota uma postura especulativa de alto
risco. Essa fragilidade financeira € resultado da queda da margem de seguranca das firmas e
bancos, obtida mediante aumento do endividamento destes, estimulados pelo crescimento de
lucro e rendas (FERRARI FILHO, PAULA, 2008).

O processo de globalizacdo financeira levou ao aumento das relagdes financeiras o que
conduzem as crises, mas que podem ser evitadas com atuacGes do Banco Central como
emprestador de Gltima instancia e por meio de politicas fiscais contra ciclicas (MOLLO,
2008).

Com o passar do tempo, os bancos apresentaram uma maior interligacdo entre si,
produto do processo de globalizacdo que levou bancos, antes especializados em apenas um
setor, a diversificar seu mix de atuagcdo mediante incorporacao de novas tarefas, de modo que
as crises que antes ficavam internas a cada segmento se espalhessem para 0s demais, sendo

assim em proporc6es maiores (MOLLO, 2008).

Minsky aborda a impossibilidade de existéncia de um sistema capitalista sem a
presenca de bancos, crédito e instrumentos representativos de dividas, e pelo fato do sistema
ser movido por lucros, sua busca insaciavel faz com que as instituicbes financeiras se

aventurem em posigdes de endividamento mais arriscadas (DEQOS, 2008).

De acordo com essa visdo, a economia capitalista € formada por agentes que possuem
portfélios composto de ativos e passivos. Os ativos de longa duracdo exigem grande volume
de recursos na sua aquisicdo de modo que estes sdo conseguidos mediante 0 aumento do
endividamento do portfolio, por meio de financiamentos e empréstimos. A elevagdo do
passivo gera, conseqlientemente, aumento dos compromissos futuros dos agentes que

precisam ser cumpridos mediante os retornos esperados (DEQS, 2008).

As transacfes no sistema capitalista evidenciam as caracteristicas especulativas dos
agentes, que tomam posicdo de credores ou devedores apostando no futuro, que no curto
prazo € incerto (DEOS, 2008).
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O ambiente especulativo se caracteriza por a¢des nas quais 0s agentes mantém em
seus portfélios um volume de passivo relativamente superior ao volume de rendas esperadas,
de modo que os devedores e 0s credores especulem com a possibilidade do devedor conseguir
ou ndo refinanciar sua divida no futuro. Quando o agente chega ao ponto de ter que aumentar
sua divida para fazer frente aos pagamentos dos juros, Minsky considera essa uma postura de
ultra especulativa e a chama de efeito Ponzi (DEOS, 2008).*

Os agentes credores e devedores especulam quanto a possibilidade de refinanciamento
das dividas no futuro e também com a possibilidade de valorizacdo dos ativos adquiridos.
Primeiramente eles esperam que os ativos que déo origem a divida se valorizem o suficiente
para sua quitacdo. Se ndo ocorrer uma valorizagao suficiente, eles esperam que tenham uma
fonte de refinanciamento de suas dividas a sua disposicdo. Os agentes sdo guiados por acdes
especulativas de modo a contrair uma divida com a expectativa que haja um ganho futuro com
a valorizacdo dos papéis possibilitando o pagamento dos juros mais o principal. Se isto ndo
ocorrer, eles esperam que tenham a sua disposicdo uma nova fonte de financiamento que

possibilite o pagamento da primeira divida contraida (DEOS, 2008).

A efetivacdo da valorizacdo dos ativos assim como a disposicdo de fontes de
refinanciamentos apenas ocorre em momentos ascendentes do ciclo econémico, de modo que
se as expectativas forem confirmadas, os agentes obterdo recursos para honrar suas dividas,
seja ela por meio de refinanciamento ou por meio de valorizagdo do prego do ativo (DEQOS,
2008).

Os agentes contraem dividas em longo prazo em cima de suas expectativas otimistas
de altos ganhos futuros. Essas dividas podem ser tanto em relacdo aos empréstimos bancérios,
quanto a emissdo de papéis da empresa. Se por um ou outro fator antes ndo considerado, suas
expectativas ndo se consolidarem, de modo que no extremo ele arque com prejuizos, 0s
agentes se véem impossibilitados de honrar com suas dividas. O que pode resultar em um
nivel de inadimpléncia dos créditos concedidos e/ou uma desvalorizagdo dos precos dos
ativos negociados no mercado de capitais, uma vez que os retornos desses ativos dependem

dos lucros obtidos pelas empresas que emitem esses papéis, as empresas que apresentarem

00 efeito Ponzi se caracteriza pelo aumento exponencial dos juros pagos no curto prazo, numa proporgio
relativamente superior as rendas recebidas (DEOS, 2008).



24

dificuldades terdo seus papéis indesejados e 0 excesso destes provoca a queda dos precos
(HERMANN, 2008).

Se houver um prolongamento desse ambiente desfavoravel, decorrente da auséncia ou
mesmo acdes restritivas do governo na fase inicial do desequilibrio, os bancos se véem
obrigados a reajustarem seus balancos, os instigado algumas vezes a aumentar a exigéncia de
capital diante de situacGes de crédito duvidoso ou de indice minimo de liquidez. Essas acOes
levariam a contracéo no nivel de crédito e a reducdo da demanda por todos os tipos de ativos.
Quando a crise de credito afeta a confianca dos agentes econdmicos se configura a crise
financeira sistémica. Neste momento, os agentes mostram-se voltados a trocarem seus ativos

financeiros por uma maior liquidez (HERMANN, 2008).

Uma vez desenvolvido o periodo de fragilidade financeira em uma economia local, o
eminéncia de uma crise de carater sisttmico pode trazer efeitos negativos severos para a
economia de sua origem e para economias que mantém algum grau de relacdo com a
economia afetada. Esses efeitos sdo disseminados através das relagBes diretas ou indiretas do
pais de origem da crise com as demais economias do mundo. Estas relacGes, que resulta no
efeito contagio apresentado pelos modelos de terceira geracdo, sdo conhecidas na literatura

como canais de contagio de crises.

1.2 O EFEITO CONTAGIO

Nos Ultimos anos uma caracteristica importante das crises iniciada em uma economia
em questdo, é a sua capacidade de atingir outras economias que ndo a de sua origem, mesmo
que esta apresente fundamentos macroecondmicos solidos, esta dindmica ficou conhecida na
literatura como “efeito contagio”. A maior globalizacdo da economia nos anos 1990 foi o
grande propulsor de tal efeito, de modo que 0 processo de integracdo deixou 0s paises mais
expostos a influéncias externas (LOBAO, 2007; MIRA, 2006).

Segundo Kaminsky e Reinhart (1999), o efeito contagio refere-se ao caso em que a
ocorréncia de uma crise cambial em outro pais, aumenta a probabilidade de uma crise na
economia doméstica. Em Kaminsky, Reinhart e Végh (2003), o efeito contagio e definido

como um episddio onde um evento € seguido de significantes efeitos imediatos em varios
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paises, ou seja, quando as consequéncias sao rapidas e devastadoras e evolui em questdo de
horas ou dias.

Para Lin, Engle e Ito (1991), diante da crescente integracdo dos mercados, 0 contagio
¢ visto como resultado da propagacdo da volatilidade dos precos dos ativos financeiros de
uma economia em crise para 0s mercados financeiros de outras economias. Uma das razfes
para a existéncia de correlacdo entre os mercados espacialmente separados esta na mudanca
da psicologia do mercado. As informacdes podem ser transmitidas de um mercado para o

outro, de modo a influenciar nas decisdes dos agentes.

Na mesma linha que Lin, Engle e Ito (1991), Forbes e Rigobon (1999) definem
contadgio como um aumento significativo na correlagdo de movimento das cotacfes dos ativos
financeiros entre diversos mercados como resultado de um choque econémico em um pais (ou

um grupo de paises).

De acordo com Eichengreen, Rose e Wyplozs (1995), que analisaram as relagdes
comerciais e a similaridade macroeconémica entre um conjunto de paises, 0 contagio parece
acontecer mais facilmente entre as economias quando estas se apresentam intensamente
ligadas por relacGes de comércio internacional do que quando estas apresentam circunstancias

macroecondmicas semelhantes.

Kaminsky e Reinhart (1998) além de considerar em suas analises a relacdo comercial e
similaridade macroecondmica entre as economias, como em Eichengreen, Rose e Wyplozs
(1995), abordaram também as relacdes financeiras entre as economias, encontrando neste

ultimo o grande responsavel pelo efeito contagio entre as economias.

Desse modo, para compreender o efeito contagio entre as economias precisa-se

conhecer os caminhos por quais estes podem se espalhar.

1.3 CANAIS DE TRANSMISSAO DO EFEITO CONTAGIO

O efeito de contagio entre as regides podem ocorrer por diferentes canais pautados nas
relagcGes de interdependéncia entre as regides, sejam elas envolvendo a conta corrente (com

queda dos precos das commodities, reducdo da demanda mundial, aumento de remessa de
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lucros ao exterior) ou a conta financeira (com queda no fluxo de entrada de recursos
estrangeiros) (PRATES, 2009).

A teoria classica se inclinou em analisar os efeitos de contagio entre as economias
mundiais, identificando trés possiveis canais de transmissdo. Os dois primeiros sdo 0s canais
fundamentais, ou efeito Spillover como citado por Kaminsky e Reinhart (1999), presente
quando ha relacbes comerciais e/ou financeiras entre as economias afetadas. O terceiro canal
¢ 0 de contagio puro, que ocorre quando as economias ndo possuem relacdes comercias e/ou

financeiras.

E importante aos agentes de mercado conhecer os caminhos de transmissdo desses
contagios entre as economias uma vez que, averiguado o contagio, estes podem promover
mudancas na administracdo das carteiras de investimentos conduzindo a uma maior
diversificacdo e reduzindo o risco do investimento ao deslocarem parte de seus investimentos
para setores menos interligados e também para economias menos vulneraveis a instabilidades
externas (LOBAO, 2007).

Outro ponto importante no conhecimento deste caminho, diante do processo de
globalizacdo, é a possibilidade de mudanca da arquitetura financeira mundial para atender os
diferentes tipos de agentes econdmicos que o advento da globalizacdo possibilita (LOBAO,
2007). A seqguir sera analisado cada um destes canais (comercial, financeiro e contagio puro).

1.3.1 Canal comercial

Os canais fundamentais de propagacdo das instabilidades externas sdo formados por
dois canais: o canal financeiro e o canal comercial. Estes canais estdo relacionados ao
ambiente de interdependéncia normal entre as economias, 0 que implica que 0s choques sejam

transmitidos além das fronteiras de sua origem.

O canal comercial diz respeito as relacbes comerciais entre os paises. O efeito foi
apontado como um dos responsaveis pela expansao territorial da crise asiatica em 1997. As
implicacdes deste canal sdo sentidos quando a desvalorizacdo da moeda no pais originario da

crise resulta em impactos nos fatores fundamentais de outro pais, seja por meio de varia¢des
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de precos ou dos rendimentos, resultado de suas ligacbes nos mercados de bens (balanca

comercial).

O contagio por meio do canal comercial pode ser de modo direto ou indireto.
Considerando dois paises X e Y que realizam comércio bilateral, o0 modo direto de contagio
pode ocorrer da seguinte maneira: uma crise em um pais X é acompanhada da desvalorizacdo
de sua moeda conduzindo a uma deterioragdo da balanca comercial do pais Y. Por um lado, a
deterioracdo da balanca comercial no pais Y é em decorréncia do efeito preco, em que ha um
aumento da competitividade de preco do pais X, deixando o produto importado mais barato
comprometendo a balanca comercial no pais Y. E, por outro lado, em decorréncia do efeito
rendimento, resultado da reducdo da atividade econémica do pais X, em crise, que,
conseqiientemente, diminui sua procura por bens importados do pais Y, comprimindo ainda
mais a balanca comercial deste Gltimo que se vé obrigado a também desvalorizar sua moeda
(LOBAO, 2007).

No modo indireto, os paises apresentam relacdes comerciais multiplas, ou seja, ndo
sd0 parceiros comerciais e sim concorrentes de mercado (compete em um terceiro mercado
em comum). O contagio ocorre quando o pais originario da crise tem sua moeda
desvalorizada, o pais concorrente também desvaloriza sua moeda para manter a
competitividade-preco relativa, de modo a ndo perder mercado para o primeiro pais. As
desvalorizacbGes ocorridas como resultado da competitividade entre essas economias Sao
interpretadas como desvaloriza¢Ges que se transmitem por contagio, quanto maior o grau de

competicdo entre as economias maior tende a ser a intensidade desse contagio.

Ao longo dos anos, um tratamento tedrico sistematico a respeito do efeito contagio da
desvalorizagdo cambial entre algumas economias foi elaborado por alguns autores.
Eichengreen, Rose e Wyplozs (1995) expdem que um ataque bem sucedido sobre a taxa
cambial conduz & sua depreciagdo real, forcando a competitividade das exportaces do pais.
Os autores citam como exemplo, o caso de duas economias, Finlandia e Suécia, as quais sao
ligadas entre si através do comércio de mercadorias e por meio de ativos financeiros. A
depreciagdo cambial na primeira economia produz um déficit comercial no segundo pais, o
gue ocasiona a queda gradual do nivel das reservas internacionais do Banco Central desta
economia e, em Ultima instancia, um ataque sobre sua moeda. Configura-se, assim, um

primeiro canal de transmissdo de contagio entre essas economias.
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Um segundo canal surge com o impacto da crise e depreciacdo da primeira economia
sobre os precos dos importados e no nivel geral de preco na segunda economia. No periodo
pos-crise, a depreciacao real no primeiro pais reduz o preco do importado no segundo, que por
sua vez reduz o indice de preco ao consumidor e a demanda de moeda por residentes. A
corrida para trocar moeda nacional por estrangeira acaba diminuindo o nivel de reservas
internacionais do Banco Central. Tal cenério pode tirar a segunda economia de uma condi¢do
de ndo ataque especulativo, onde detinha um volume de reservas suficientes para absorver o0s
movimentos especulativos contra a moeda, para um ambiente com presenca de ataque

especulativo auto-realizavel e consequente esgotamento de seu volume de reservas.

Buiter, Corsetti e Pesenti (1998) analisam o efeito contdgio de crises cambiais
utilizando um modelo de clausula de escape da politica cambial. O modelo consiste de um
conjunto de N+1 paises, N dos quais sdo denotados de “periferia”, enquanto o Ultimo € o
“centro”. O centro possui uma maior aversdo ao risco do que as demais economias, de modo
que defende uma politica monetaria cooperativa para garantir a estabilidade do regime
cambial. Um choque negativo que leva o centro a aumentar sua taxa de juros pode induzir os
paises de periferia a reconsiderar sua politica cambial. Se os paises membros da periferia
cooperam, estes podem achar coletivamente ideal deixarem o sistema, representando um caso
extremo de contagio. Mas, na maioria das vezes, apenas alguns paises da periferia mostram
menor tolerancia a0 aumento da taxa de juros do centro, optando por deixar o sistema, de

modo que o contagio é limitado a esse conjunto de paises.

Segundo Buiter Corsetti e Pesenti (1998), a decisdo de manter estabilizada a taxa de
cambio fixa do restante dos paises do sistema era importante, porque a expansao monetaria e
a depreciacdo cambial por alguns paises membros da periferia fornecia incentivos ao pais
central, que se encontraria com uma taxa de cambio cada vez mais sobrevalorizada,
permitindo-o relaxar a postura de sua politica monetaria de modo a aliviar a pressdo sobre o
resto da periferia. Neste modelo, o contagio € seletivo uma vez que um choque no centro

atinge negativamente alguns paises da periferia, mas positivamente outros.

1.3.2 Canal financeiro

Com a desregulamentacéo financeira, a partir do Gltimo quartel do século XX, houve

forte aumento do fluxo de capitais entre economias internacionais, o que contribuiu também
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para aumentar a importancia do canal financeiro no processo de transmissdo de choques.
Quanto maior o grau de integracdo entre os mercados financeiros maior tende a ser a

propagacdo do contagio.

O canal financeiro de propagacdo das crises relaciona-se ao comportamento dos
investidores internacionais. Diante de um choque econémico, estes investidores podem sentir-
se motivados a mudar a composi¢do de suas carteiras, utilizando critérios diversos como a
necessidade de reducdo de risco, de aumento de liquidez ou aumento de rentabilidade. Ao
iniciar um choque em uma economia, 0s investidores passam a avaliar investimentos
realizados em paises que podem apresentar a mesma instabilidade, tendendo a retirar seus
fundos dessas economias. Se isto ocorrer, o choque local terd4 se propagado para outras

economias, configurando o contagio via canal financeiro.

O canal financeiro apresenta efeitos diretos e indiretos de contagio. O canal direto
corresponde aos efeitos nas relacBes de investimentos e financiamentos existentes nos paises
diretamente envolvidos nas instabilidades econémicas. Segundo Mira (2006), quando as
crises em duas ou mais economias sdo originadas, simultaneamente, por um mesmo choque
adverso, o contdgio pode ser denominado de ‘“efeito mon¢do”. A crise da divida externa
ocorrida na América Latina na década de 1980 é um bom exemplo desse tipo de efeito. Neste

periodo estas economias foram afetadas pelo aumento da taxa de juros norte-americanos.

O canal indireto ocorre quando a relacdo de investimento e financiamento é entre um
pais envolvido na instabilidade e um terceiro ndo envolvido, de modo que este ao constatar a
crise de natureza local, inicia uma onda de desinvestimento e de retracdo ao crédito a esta

economia e a economias de mesmo nivel de risco e rentabilidade.

A existéncia de um credor comum entre os paises contribui com a disseminagédo do
choque ao restringir recursos ndo somente para a economia afetada, mas também para as
demais economias. Assim também ocorre com os investidores internacionais, que liquidam de
suas carteiras ativos provenientes da economia em crise e das demais economias com as

mesmas caracteristicas de risco e rentabilidade.

E importante salientar que mesmo que choques externos tendem a desenvolver crises

em outras economias, esta realmente se configura apenas se a economia afetada for muito
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vulneravel, ou seja, apresentar desequilibrios e pontos de fragilidade em seus fundamentos
internos (MIRA, 2006).

Economias que apresentam um volume de investimento estrangeiro concentrado em
investimentos de curto prazo (investimentos em titulos e acdes), diante da existéncia de um
choque, sofrem efeitos imediatos de contagio, conseqliéncia da facilidade com que os agentes

tem em se desfazerem deste tipo de investimento.

Segundo Lobdo (2007), uma vez que agentes do mercado internacional sao
condicionados a cumprir certos critérios em suas escolhas, existe alguns motivos que regem
as atuacOes desses agentes no mercado financeiro internacional quanto a formacéo de suas

carteiras de investimento no que tange a liquidez, riscos e rentabilidade em suas decisdes.

Os problemas de liquidez podem afetar as instituicdes de crédito mais intensivamente
diante da existéncia de um credor comum, de modo que os créditos concedidos se encontram
concentrados em uma Unica regido. O contagio ocorre quando uma instituicdo em uma
economia X, sob forte exposicdo regional, € afetada por algum choque de alguma dessas
regides reduzindo sua liquidez. Estas, por sua vez, na tentativa de recuperar certo nivel
minimo de liquidez, reduzem sua exposi¢cdo em economias com caracteristicas econdmicas

semelhantes a economia geradora do choque.

As exigéncias dos fundos de investimento quanto as regras de composi¢do das
carteiras é outro fator propagador de choques, uma vez que estes podem impor, por exemplo,
gue os investimentos sejam realizados apenas em economias de mercados desenvolvidos, em
acOes de um dado setor ou em uma determinada zona geografica. O cumprimento de tais
exigéncias é o responsavel pelo contagio, uma vez que, diante de chogues em alguma
economia na qual o fundo mantém investimento, os agentes podem liquidar seus ativos nao so

nesta economia como também em outras com caracteristicas semelhantes.

O grau de integracdo de algumas economias faz com que o fluxo de capitais seja maior
que o fluxo comercial. A integracdo permite que os precos dos ativos de diferentes regides
integradas se influenciem mutuamente. Desse modo, o contagio por meio do canal financeiro
ocorre de maneira muito mais rapida do que pelo canal comercial. Ao se confirmar um estado

de instabilidade econémica em um pais, a decisdo de investimento especulativo (investimento
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de curto e médio prazo, realizado nas bolsas de valores) neste pais e em outras economias
semelhantes, é reajustada e, na maioria de vezes, os investimentos sdo direcionados a outros

mercados considerados seguros.

1.3.3 Contagio puro

Quando as causas fundamentais ndo sdo suficientes para explicar a totalidade dos
efeitos de contagio, em que as variaveis econémicas observaveis nao permitem analisar a
totalidade dos movimentos dos mercados financeiros entre as economias, faz-se necessario a
analise do contagio puro, que considera as causas que ndo estdo relacionadas as causas
fundamentais. Neste caso, o contigio ndo estd relacionado a alteragdes no ambiente
macroeconémico, mas sim do comportamento dos agentes. O contdgio puro esta associado
aos comportamentos de manada, perda de confianca, aumento da aversdo ao risco ou panico

por parte dos investidores, sendo estes comportamentos racionais ou ndo (LOBAO, 2007).

H& economias que nao apresentam nenhum grau de semelhanca e relagdo comercial ou
financeira com a economia afetada, mas, mesmo assim, é contagiada por esta. Por suas

caracteristicas, as explica¢fes ndo estdo nas causas fundamentais.

O contégio puro est4, na maioria das vezes, relacionado aos investidores estrangeiros
dos mercados financeiros caracterizado por acdes de imitacdo de conduta, ou também
chamado “comportamento de manada” ou de herding, entre 0s agentes e por problemas de

assimetria de informacdes.

A possibilidade de imitacdo entre os investidores, no que diz respeito a sua decisao de
investimento, pode ocasionar a propaga¢do do choque econdmico entre os diversos mercados.
Os individuos, em um ambiente de assimetria de informacao, tomam suas decisfes seguindo a
decisdo tomada por outro agente. Muitas vezes um agente individual deixa de atender a sua
propria informagdo privada, que o permite distinguir os inumeros riscos de mercado e a

rentabilidade de cada investimento, e converge para a decisdo tomada pela maioria.

O “comportamento de manada” ¢ um comportamento aparentemente irracional por
parte dos agentes financeiros internacionais, uma vez que a tomada de decisdo € pautada em

cima de decisdes seqliéncias e ndo em cima de fundamentos s6lidos. Desse modo, a conduta
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de investimentos destes agentes tende a convergir, como resultado da imitacdo da decisdo
tomada pela maioria. Quanto maior a integracdo financeira entre 0s mercados mundiais e a
diversificacdo geografica do portfélio, maior tende a ser os custos em captar informacoes
relevantes para a tomada de deciséo, e conseqiientemente, diante de problemas de assimetria
de informacao, maior € a probabilidade de se configurar um “comportamento de manada” por

parte destes agentes (MIRA, 2006).

Muitas vezes a decisdo individual de imitacdo da conduta da maioria € justificada pela
existéncia de custos de obter informacdes. Esta se torna menos onerosa se existir facilidade
dos individuos se comunicarem entre si e observar a acao de outros agentes de modo a confiar
nas informacdes disponibilizadas por estes seguindo-as. A partir do momento que um agente
passa observar 0 outro para tomar sua decisdo inicia-se um processo de cascata de
informacBes. Nesta um agente particular vai avaliar a decisdo tomada por outro agente
considerando-a como 6tima e seguindo-a, suas informagfes privadas sdo ignoradas e € isto

que desencadeia 0 movimento de imitacdo de conduta entre os agentes.

O contagio puro pode ocorrer em conseqiiéncia da imperfeicdo de mercado e
problemas de assimetria de informagdes. O problema ocorre quando a falta de acesso a
informagdes completas levam os investidores internacionais a tomarem decisdes com base nas
informacgdes disponiveis em outras economias de modo a realizar um ajustamento em suas
decisdes de investimentos. Quanto maior a diversificacdo do portfolio, menor € a quantidade
de informacdes fundamentadas que o investidor possui de sua carteira, e, conseqlientemente,

maior tende a ser a sensibilidade desses fluxos de capital diante de rumores de mercado.

Calvo e Mendoza (2000) defendem que o contagio pode prevalecer como uma solugéo
de equilibrio a medida que as regras de diversificacdo das carteiras de ativos se cumpram em
um ambiente de crescimento dos mercados financeiros. O contagio é definido como a situacéo
em que, na maximizacdo de suas escolhas, os investidores optam por ndo pagarem por
informacdes que poderia ser relevante para suas escolhas de portfolio, formando estes de
maneira arbitraria, ou seja, mais sensiveis a rumores negativos de um pais especifico. O
contagio ¢é refletido na realocagdo do portfolio que néo esta diretamente relacionado com o0s

fundamentos determinantes de riscos e retornos dos ativos.
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Outro fator que explica a decisdo de imitagdo de conduta entre 0s agentes esta nos
problemas de agéncia. Neste os riscos de mé& reputacdo dos gestores de investimento e
analistas de mercado e a avaliacdo de seus desempenhos conduz ao comportamento de
imitacdo. Cada agente terd incentivo de seguir a decisdo da maioria dos demais agentes de
forma a convencer o principal de que possui uma alta capacidade de gerenciamento de seus
investimentos (LOBAO, 2007).

Se um gestor de investimento tiver sua capacidade de escolhas de bons portfolios
desconhecido por ele mesmo e pelo mercado, a imitacdo de conduta mantera a incerteza a
cerca do gestor. Neste caso a imitacdo é com base na reputacdo do gestor. Outro fator que
desencadeia 0 problema de agéncia esta relacionada a critérios relativos. Neste os critérios de
remuneracdo dos gestores podem desencadear o processo de imitacdo de decisdo. Se a
remuneracdo depende de critérios relativos de desempenho a escolha dos portfélios pelos
gestores podem ser afetadas uma vez que estes vao procurar maximizar os retornos destas
(LOBAO, 2007).

A existéncia de problemas de agéncia pode explicar ainda o fendmeno de
comovimento entre os mercados financeiros internacionais. A presenca do risco de reputacédo
e incentivos baseados em critérios relativos pode justificar a disposicdo de gestores
internacionais em imitar decisdes de outros investidores que sdo considerados como
referéncia na area de investimento. Normalmente os investidores de referéncia fazem parte de
instituicdes de maior dimens3o e de alta rentabilidade (LOBAO, 2007).

Dentro da visdo de contagio puro, assim como sobre a visdo de canais fundamentais,
varios tratamentos tedricos a respeito do efeito contagio foram desenvolvidos. Goldfajn e
Valdés (apud EICHENGREEN, ROSE E WYPLOZS, 1995), fornecem uma andlise de
contagio focando no papel da iliquidez no mercado financeiro, mostrando que pequenas
perturbacdes podem provocar corridas em grande escala sobre a moeda. Intermediérios
financeiros garantem a liquidez no sistema financeiro fornecendo altas vantagens aos
rentistas, para manter depdsitos em sua instituicdo, os quais serdo utilizados por novas
negociacles pela instituicdo. O multiplicador bancario age sobre estes depositos. O problema
ocorre quando, por algum fator externo, os rentistas resolvem retirar seus depdsitos. Neste
momento, os intermediarios tornam-se incapazes de continuar a manter a liquidez do sistema,

correndo risco de faléncia. Assim, o banco pode produzir uma crise auto-realizavel, e do
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mesmo modo pode engatilhar uma crise cambial auto-realizavel, uma vez que os investidores
estrangeiros podem retirar seus depdsitos dessas instituicdes e converte em moeda estrangeira.
O contéagio ocorre quando o investidor internacional com dificuldade de liquidez, resultado da

crise bancaria em um pais, decidem se desfazer de suas posi¢cdes em outros mercados.

Outra contribuicdo é dada por Caplin e Leahy (apud EICHENGREEN, ROSE e
WYPLOZS, 1995), baseado na questdo de informacgOes. Estes mostram que o0s agentes
esperam a chegada de uma crise, mas nao sabem com precisdo qual serd seu timing. Desse
modo, eles ndo tomam nenhum posi¢cdo antes que se confirme a crise devido ao custo que
podem incorrer por mudar de posi¢do muito cedo. Cada um nédo tem certeza se 0 outro agente
compartilha da mesma opinido, entdo estes comegam a se comunicar fazendo inferéncias a
partir de posicdes tomadas pelo mercado. Quando, sob nenhum indicio de crise, uma crise
eclode, os agentes tentam mostrar sua sabedoria e reivindicam tudo o que podem, pois eles
sabiam que a crise iria ocorrer e estavam preparados para tal eventualidade. Este modelo
pode dar origem ao contagio na medida em que uma crise em algum lugar do mundo confirma

as suspeitas individualmente realizadas em outros mercados.

Antes de apresentar os modelos estatisticos de previsdo de crise no proximo capitulo
sera realizada uma analise do cenario do periodo de 2000 a 2010 sobre o qual serdo realizadas
as analises deste trabalho. Por compreender um periodo no qual a economia norte-americana
encontrava-se em crise, primeiramente sera analisada o desenvolvimento da crise nesta
economia. Depois de explicado o desenvolvimento da crise na economia norte-americana sera
realizada uma analise dos efeitos dessa crise na economia brasileira, ao expor o

comportamento de alguns indicadores de conjuntura e de vulnerabilidade.
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2 CENARIO ECONOMICO DO PERIDO DE 2000 A 2010

Antes de iniciar a aplicacdo dos modelos de previsdo de crise e de contdgio sera
realizada uma analise do cenario econdmico do periodo amostral, o qual compreendera o
intervalo de janeiro de 2000 a dezembro de 2010. Uma vez que o objetivo deste trabalho esta
focado nos Estados Unidos e no Brasil, serdo feitas avaliacbes apenas no que diz respeito a
estas duas economias. Mais precisamente, a analise abordard, principalmente, a crise
subprime nos Estados Unidos e seus efeitos no Brasil. Assim, inicialmente, neste capitulo,
sera apresentado o desenvolvimento da crise no setor imobiliario da economia norte—
americana. Feito isto, em seguida, serd examinada a existéncia de contdgio da crise dos
Estados Unidos para a economia brasileira através da analise de variaveis econdmicas

conjunturais.

2.1 UMA SINTESE DA CRISE SUBPRIME

A crise que assolou a economia norte-americana no final de 2007, pode ser explicada
dentro dos modelos de terceira geracao, da teoria a la Minsky, de fragilizacdo do sistema
financeiro. Diante uma economia real com tendéncias de forte crescimento e de aumento da
demanda por empréstimos, as instituicbes financeiras norte-americana viram grandes
oportunidades de ganhos, passando a se aventurarem em empréstimos de alto risco, 0s

chamados empréstimos subprime.

2.1.1 Desenvolvimento do setor imobiliario norte-americano

O setor imobiliario norte-americano comecou a recebeu atencdo dos investidores
depois da queda dos retornos dos investimentos no setor financeiro, resultado do
desagquecimento econémico presenciado no inicio do século XXI, fruto do estouro da bolha
das empresas ponto.com (negociadas na bolsa Nasdaq) e dos atentados terroristas de 11 de
setembro de 2001.

A bolsa Nasdag foi criada especialmente para atender as negociagdes das empresas de
tecnologia, as quais apresentando sustentados resultados positivos no fechamento de seus

balangos se encontravam em um processo de sobrevalorizagéo dos pregos de suas a¢des. Em
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meados de 2001, quando se verificou que estas empresas ndo apresentavam mais 0s lucros
prometidos, constatou-se que a situacdo era insustentavel e que na verdade o aumento do
preco das acdes era resultado da formacdo de uma bolha no setor de tecnologia. Quando a
bolha estourou, a quebra da bolsa Nasdaq foi inevitavel. Neste momento, houve uma reversao
nas expectativas dos investidores, que iniciaram uma onda de desinvestimento com temor de
novas perdas. Ocorreu uma série de faléncias de empresas antes prosperas, levando ao
desaquecimento da economia dos Estados Unidos. Tal fato pode ser constatado pela reducao
do nivel de crescimento do PIB do pais (Grafico 1). Este ambiente econdmico ruim foi
agravado pelos atentados terroristas de 11 de setembro de 2001, aumentando o terror no
mercado financeiro. A bolsa de Nova York ficou quatro dias sem operar. No Brasil, 0
Ibovespa acumulou perdas de 17,1% no més do ataque, fechando o ano com desvalorizacédo
de 11%. Por todo 0 mundo houve uma direcdo de baixa de juros (COELHO, 2007).
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Gréfico 1: Taxa de crescimento do PIB dos Estados Unidos em relacdo ao trimestre

imediatamente anterior (Em bilhdes US$)
Fonte: FED (2011a).

O bem-estar do consumidor norte-americano apresenta-se interligado as oscilagdes na
bolsa, de modo que, se esta apresentar prejuizo o nivel de consumo das familias se reduz
proporcionalmente. Considerando que o consumo privado nos Estados Unidos corresponde a
2/3 do PIB americano, politicas que incentivem o aumento do consumo evidentemente tera

efeitos positivos sobre a taxa de crescimento econdmico (SOLIZ, 2002).
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O governo de George W. Bush usou a queda da taxa de crescimento econdmico em
2001 para realizar sua agenda de redugdo de impostos dizendo ser esta a solucdo para a
recessdo norte—americana. Mas a reducao dos impostos néo foi aplicada de modo a estimular
a economia e sim para fornecer beneficios aos mais ricos. Desse modo, a reducdo dos
impostos teve efeitos limitados sobre o crescimento da economia, ou mesmo nenhum. Com
isso, 0 Onus de recuperacdo do pleno emprego ficou totalmente para a politica monetéria.
Alan Greenspan adotou uma politica monetaria de reducdo de taxa basica de juros,
aumentando a liquidez no mercado (STIGLITZ, 2010).

Em um ambiente de estabilidade de pregos, o FED optou por realizar cortes sucessivos
na taxa bésica de juros norte—americana (Gréafico 2), principalmente ap6s os atentados de 11
de setembro, estimulando as familias a contrair empréstimos para aumentar seu consumo,

contribuindo para a retomada do crescimento econémico (HALE, 2002).
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Gréfico 2: Taxa bésica de juros dos Estados Unidos de jan/2000 a maio/2004
Fonte: FED (2011b).

As pressdes sobre a politica monetaria se intensificaram, em 2003, quando o prego do
barril de petr6leo comecou a subir depois da invasdo do Iraque: de US$ 32,00 o barril, antes
da invasdo (2003), para US$ 137,00 o barril, em 2008. As centenas de bilhdes de dolares que
os Estados Unidos poderiam gastar na recuperagdo de sua economia foram direcionados ao
pagamento de petréleo importado (STIGLITZ, 2010).
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A taxa de juros nos Estados Unidos que era de 6,54% ao ano, em julho de 2000,
atingiu a marca de 1% em julho de 2003, apds varios cortes sucessivos. Em julho de 2001, a
taxa j& havia registrado um valor de 3,65%, quase metade do valor da taxa registrada no
mesmo periodo do ano anterior. Em dezembro do mesmo ano, a taxa se reduziu ainda mais,
atingindo o patamar de 1,75%, a qual foi mantida durante todo ano de 2002. Novos cortes
ocorreram até que, no primeiro semestre de 2003, a taxa bésica de juros reduziu-se a 1% ao

ano.

O resultado da reducdo da taxa de juros teve o efeito esperado: a economia norte-
americana voltou a crescer. De acordo com o Gréfico 1, observa-se que o economia retomou
sua trajetdria de crescimento ja no final de 2001. Mas, juntamente com a retomada do
crescimento econémico, foi se desenvolvendo um setor que mais tarde seria o grande
causador de uma crise de grandes proporcOes, o setor imobiliario. Isso porque, com um
mercado acionario abalado e os titulos proporcionando baixos retornos, resultado da queda da
taxa bésica de juros, as familias norte-americanas passaram a procurar alternativas para
investir sua poupanca. Verificou grandes oportunidades na economia real, direcionando 0s
seus recursos financeiros na aquisicdo de imoveis. De acordo com Stiglitz (2010), a
capacidade ociosa que a economia norte-americana apresentava ap0s a recessdo, nao
conduziria a economia a responder a reducdo da taxa de juros de outra maneira se nao
trocando a bolha de tecnologia pela bolha imobiliéria, a qual proporcionou o crescimento do

consumo e do setor de construcéo.

Com o aquecimento do setor imobilidrio, os numeros de construcdes iniciadas
cresceram rapidamente. No inicio de 2000, havia cerca de 800 mil unidades de imdveis com
construgdes iniciadas. Em 2005, o nimero atingiu a casa de 1,045 milhGes de unidades, uma
variacdo de cerca de 30% neste periodo. De acordo com os estudos da Fundap (2008), a
facilidade de crédito proporcionou uma evolucdo na taxa de familias proprietarias de
residéncias: no ano de 1994, cerca de 64% das familias eram proprietarias de imdveis; em
2006, esta proporcdo ja era de 69%. Dois fatores sdo responsaveis por esta evolucdo. O
primeiro esta relacionado a possibilidade de acesso ao crédito para um setor antes

marginalizado, o chamado segmento imobiliario de segunda linha, o setor subprime. O
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segundo fator diz respeito a facilidade das institui¢bes financeiras em obter recursos para

financiar esse setor por meio do processo de securitizacdo.™

Como a oferta de imoveis é inelastica no curto prazo, a grande procura aumentou 0s
precos dos imoveis, elevando o patriménio das familias. Os efeitos foram semelhantes aos dos
aumentos nos precos das agdes, que possibilitam maiores ganhos aos investidores. No
entanto, os ganhos com o mercado imobiliario possibilitavam um maior impacto sobre o

consumo do que o mercado acionario (CAGNIN, 2009).

A valorizacdo dos imdveis proporcionou efeitos diretos e indiretos sobre 0 consumo
das familias. Os efeitos diretos foram sentidos mediante 0 aumento das riquezas das familias
ampliando seus gastos com consumo, na medida em que se reduzia a poupanca. E os efeitos
indiretos foram provenientes dos créditos concedidos que possibilitaram as familias converter
a valorizacdo de seus imoveis em poder de compra. Essa conversdao se deu por meio de
refinanciamento de antigas hipotecas (cash-out) ou por meio de liberalizacdo de recursos que
ndo possui vinculagdo a uma finalidade especifica (home equity) (CAGNIN, 2009).

Diante de uma grande procura por imdveis, tanto para a realizacdo do sonho da casa
prépria quanto para satisfazer as acdes especulativas, o preco dos imdveis teve uma rapida
valorizagdo (MARCHETT]I, 2008; DELOITTE, 2008). De acordo com Borga Junior e Torres
Filho (2008), o indice de preco dos imdveis nos Estados Unidos, considerando como base o
ano de 2000, aumentou aproximadamente 80% no segundo semestre de 2004. A valorizacao
foi ainda maior no segundo semestre de 2006, com aumento de 126,3% do nivel de precos de

imoveis em relacdo ao periodo base.

A forte valorizagdo dos imdveis no periodo permitia que as familias refinanciassem
suas casas a uma taxa de juros reduzida, hipotecando-as a um valor de mercado superior ao da
primeira hipoteca. Os recursos da segunda hipoteca eram suficientes para quitar a primeira
sobrando recursos para realizagdes de outros consumos, contribuindo magicamente para o
crescimento econdmico norte—americano. Mas, a volta do crescimento econdmico ndo foi 0
unico resultado obtido. A valorizacdo dos pregos dos imdveis comegou a pressionar a taxa de
inflacdo, levando as autoridades monetérias, mais tarde, a rever as politicas adotadas até

entdo.

1 Esses dois fatores serdo detalhados nas proximas segées.
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2.1.2 Caracteristicas dos emprestimos imobiliarios do tipo subprime

O desenvolvimento do mercado imobiliario americano, ao longo dos anos, foi
principalmente em decorréncia dos empréstimos hipotecarios e dos processos de securitiza¢ao
para 0 mercado imobiliario de primeira linha.'> Os bancos e instituicdes financeiras viam
grandes possibilidades e ganhos neste mercado. As hipotecas residenciais correspondiam a
cerca de US$ 10 trilhdes, dos quais aproximadamente 50% eram suportadas pelas empresas
para-estatais Fannie Mae e Freddie Mac.®® Os tomadores de empréstimos do mercado de
primeira linha eram denominados de mercado prime, um segmento com regras altamente
rigidas de avaliagdo de crédito e limites do valor de financiamento. Os mutuérios apresentam
um bom histérico de crédito e renda suficiente para o pagamento das parcelas do
financiamento. Os bancos selecionavam minuciosamente a quem poderia ou ndo conceder o
empréstimo, de modo a evitar as execucdes hipotecarias (CARVALHO, 2008a; ALBERINI,
BOGUSZEWSKI, 2008).

Quando o setor imobiliario recebeu maior atencdo apods o inicio da queda da taxa de
juros, o mercado de empréstimos prime ja era bem desenvolvido, apresentando uma previsao
de crescimento lenta. Além disso, havia a presenga de grandes empresas tomando conta do
setor, inviabilizando a existéncia desse estilo de negociacbes em empresas financeiras
menores. Diante disto, os bancos e financeiras, objetivando maiores lucros, optaram por
procurar um mercado de crescimento mais rapido, encontrando grande oportunidade de lucro
no mercado imobiliario subprime (CARVALHO, 2008b).

Os tomadores de empréstimos no mercado subprime eram caracterizados por
individuos sem nenhuma garantia de renda, ou de historico de renda, que justificassem a
concessdo de crédito. Eram pessoas marginalizadas do sistema financeiro. Havia um grande
ndmero de pessoas na economia norte-americana nestas condi¢Bes, sendo vistas como um

potencial mercado para fornecer empréstimos imobiliarios, uma vez que proporcionaria

2As hipotecas correspondem a um tipo de empréstimo que tem como garantia de pagamento um bem imével.
Mesmo que o devedor tenha a posse do bem vinculado a hipoteca, ele sé adquire sua propriedade depois de
quitado o empréstimo. Caso a divida ndo seja paga, o credor pode executar a hipoteca e assumir a propriedade do
bem. As securitiza¢Bes estdo relacionadas ao modo como as institui¢Bes financeiras captam recursos no mercado
As securitizagdes serdo analisadas na proxima secéo.

3540 empresas privadas patrocinadas pelo governo, atuantes no mercado imobiliario com papéis negociados em
bolsas (FUNDAP, 2008).
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grandes lucros, pois dado o risco do setor, estes deveriam pagar taxas de juros mais elevadas
(CARVALHO, 2008b).

O mercado subprime foi ganhando espaco com o afrouxamento da regulamentacéo do
sistema financeiro, em que bancos e instituicdes financeiras, antes especializadas apenas em
um segmento, se aventuraram em outros mercados. Estes passaram a se preocuparem cada vez
menos com o perfil do tomador de empréstimo. O importante era emprestar obtendo em troca
uma taxa de juros variavel entre quatro e cinco pontos acima da taxa normal da prime e
também em funcdo da taxa basica de juros determinada pelo FED. Os empréstimos eram
concedidos para pagamentos em até trinta anos, seguindo a regra 2-28, em que 0 mutuério
deveria em dois anos pagar o empréstimo a juros fixos e baixos, algumas vezes inferiores ao
praticado no mercado. Terminado os dois anos, iniciava 0 pagamento com juros reajustados
com base nas taxas de mercado vigente. Enquanto a taxa de juros se mantivesse baixa, ndo
haveria grandes problemas na quitacdo da hipoteca quando chegasse a segunda parte do
contrato (LASSERRE, 2007).

Havia também outro tipo de contrato de empréstimo, conhecido como interest-only
loans. No inicio, os tomadores pagavam apenas 0s juros relativos ao financiamento
imobiliéario, e depois de um tempo comecava a pagar os juros e o principal (BORCA
JUNIOR, TORRES FILHO, 2008).

A medida que a taxa de juros continuava a declinar e os precos dos imdveis se
valorizavam, as familias que tinham dificuldades de honrar sua divida, em decorréncia dos
ajustes no segundo periodo a uma taxa mais elevada, poderiam liquidar o empréstimo anterior
contraindo um novo. Com a realizagcdo de um novo empréstimo, com juros menores e a pregos
maiores dos imoveis, o financiado obtinha dois beneficios. O primeiro era a volta do periodo
de pagamento de baixa taxa de juros. E, o segundo, é que o novo financiamento permitia o
resgate de alguns recursos para serem gastos em outros tipos de consumo, promovendo 0
crescimento da economia real (BORCA JUNIOR; TORRES FILHO, 2008).

Dowbor (2009) expde que os créditos subprime eram empurrados aos Ninjas (No
Income, no Jobs, no Savings). As corretoras induziam estes a adquirir uma hipoteca e caso
ndo pudessem pagar as dividas, deveriam esperar a valorizagdo do imoével. Desse modo, uma

casa de US$ 300 mil era adquirida por Ninjas. Se este ndo pudesse quitar o valor da hipoteca,
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como o mercado imobilidrio estava presenciando crescente valorizacdo, era sO aguardar a
valorizacdo de seu imovel. Se dentro de um ano, o imovel passasse a valer US$ 380 mil, os
US$ 80 mil proveniente do diferencial da valorizagdo, poderia ser utilizado para quitar parte

da divida e o restante era refinanciado.

Segundo o autor, 0s corretores repassavam esses contratos aos bancos que
compartilhavam com eles a expectativa de ganhos com a valorizagdo dos imoveis pagos em
formas de reembolsos e juros pelo emprestador. Nesse processo de empurrar empréstimos aos
ninjas e depois passar 0s contratos aos bancos fez-se com que as carteiras dos bancos
concentrassem um grande volume de contratos subprime, caracterizando a transagédo

financeira que, de acordo com Minsky, era de estrutura fragil e de caréter especulativo. **

A emissdo de hipotecas no mercado norte-americano parece ter atingido seu auge em
2003, quando se emitiram aproximadamente US$ 4 trilhGes em novas hipotecas (Gréafico 3).
J& a partir de 2004, a expansdo do setor se deveu, em grande parte, a0 aumento do segmento
subprime. De acordo com o Grafico 3, no ano de 2001, do total do nimero de hipotecas
emitidas, 9% correspondiam aos empréstimos hipotecarios do setor subprime. Em 2004,
representavam 18%, e no ano seguinte, a representatividade do setor atingiu 20%. Isto
confirma que o crescimento da bolha no mercado imobiliario norte-americano foi realizado
por esse setor, composto de pessoas de baixa renda. Nestas condi¢cdes, os empréstimos
hipotecéarios do tipo subprime foram ganhando participacdo no mercado ao longo dos anos
(BORCA JUNIOR; TORRES FILHO, 2008)..

No ano de 2000, os empréstimos do setor subprime somavam US$ 150 bilhdes,
saltando para US$ 625 bilhGes em 2005. Alguns fatores possibilitaram esse crescimento. O
primeiro deles foi a lei de reinvestimento comunitario, de 1977, que tornou ilegal a préatica de

restricdo ao crédito para essa parte da populacdo antes marginalizada. O outro fator estava

1 O mercado financeiro possui trés tipos de estrutura de empréstimos. A primeira ¢ a estrutura hedge, onde os
tomadores de empréstimos conseguem gerar fundos o suficiente para fazer frente a suas obriga¢des. Quanto mais
fundos o tomador de empréstimo consegue gerar em funcdo de sua obrigagdo mais seguro € a transagdo. A
segunda estrutura é a fragil, caracterizada pela acdo especulativa. Nesta, 0 tomador precisa recorrer a um novo
empréstimo para honrar suas obrigacfes uma vez que o lucro obtido é inferior aos compromissos financeiros. A
terceira é a estrutura ponzi, classificada como fragilissima. Nesta estrutura, 0 tomador ndo consegue arcar nem
com os juros de sua divida, sendo obrigados a contrair novos empréstimos. Desse modo, suas dividas aumentam
mesmo que as taxa de juros permanecesse inalterada (ALVES JUNIOR, PAULA, 1999; LIMA, MATHIAS,
2009).
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relacionado a resultados de uma pesquisa universitaria que constatou que os individuos de
baixa renda ndo representavam 0s riscos até entdo supostos. Muitos viram grandes
oportunidades neste setor e em troca do risco cobravam altas taxas de juros. Os académicos
constataram que as pessoas que antes ndo tinham acesso ao credito pagavam um valor de
aluguel bem superior ao valor da hipoteca. Um ultimo fator foi o processo de securitizagdo,
que permitiu aos bancos emprestarem recursos mais do que possuiam em ativos (WHARTON
UNIVERSIA, 2007).
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Gréfico 3: Hipotecas emitidas nos Estados Unidos (2001/2006)
Fonte: FIESP (2008).

O aumento da representatividade do setor subprime possibilitou a uma populacéo até
entdo excluida do mercado de crédito a efetivacdo do sonho da casa propria. Essas familias
eram caracterizadas por possuirem uma renda baixa e condic¢@es financeiras insuficientes para
suportar os elevados valores dos custos das hipotecas no final do periodo de juros fixos e
baixos. Apesar disto, o transbordamento da crise do setor imobiliario para o setor financeiro
ndo esta no desenvolvimento do setor subprime em si, mas sim no modo como o

desenvolvimento deste setor foi financiado.

2.1.3 Financiamento do desenvolvimento do setor imobiliario subprime

A Federal Housing Administration (FHA) foi criada, em 1934, para reverter 0s

impactos da Grande Depresséo dos anos de 1930 na economia dos Estados Unidos. Essa
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instituicdo assegurava hipotecas de até 80% do valor dos imoveis, a baixas taxas de juros e
com um periodo de amortizacdo de até 20 anos. Tendo em vista o desenvolvimento do
mercado secundario de hipoteca, em 1935 iniciou-se a compra de hipotecas de propriedades
comerciais urbanas. Em 1938, alteracdes na legislacdo autorizaram o governo a patrocinar
esse setor, criando a Federal National Mortgage Association (FNMA ou Fannie Mae), que
comprava hipotecas asseguradas pela FNH e vendendo-as com promessa de uma taxa de

retorno maior, quando isto era possivel (GONTIJO, 2008).

Em 1948, a FNM se tornou a maior financiadora das construgdes residenciais urbanas.
Em 1965, com apelos para subsidiar a construcdo habitacional, a empresa foi desmembrada
em outras duas: a Government National Mortgage Association (GNMA, ou Ginnie Mae),
responsavel pelas hipotecas de baixa renda, pelo gerenciamento e cobertura da outra empresa
desmembrada; e a Fannie Mae, responsavel pela emissdo de titulos vinculados aos
empréstimos hipotecarios. A Fannie Mae era responsavel por adquirir fundos a taxas
inferiores as vigentes no mercado, seja por meio de emissdo de debéntures hipotecarios ou
financiamento do Tesouro Nacional, emprestando esses recursos aos bancos hipotecéarios que

poderiam, desse modo, proporcionar novos empréstimos (GONTIJO, 2008).

Em 1968, os subsidios atingiram as vendas de casas e apartamentos para familias de
baixa renda, levando, em 1970, a criacdo da Federal Loan Mortgage Corporation (Freddie
Mac), com poderes similares a Fannie Mae, mas podendo adquirir e vender hipotecas sem
garantias da FHA (GONTIJO, 2008).

Até 1980, era caracteristica dos bancos norte—americanos manterem 0s empréstimos
concedidos em suas carteiras até a data do vencimento. Alguns poucos contratos eram
revendidos, de modo que o mercado de vendas de dividas era pequeno e iliquido. Em 1988, o
Acordo de Brasiléia definiu um coeficiente de capital minimo de 8% dos ativos ponderados
pelos riscos. Diante disso, 0s bancos passaram crescentemente a utilizar o mercado de
securitizacdo como forma de administrar seus balangos equilibrando os riscos (FUNDAP,
2008). Os bancos eram obrigados a manter um volume de capital minimo relativo de 8% em
relagdo a sua cesta de ativos total ponderados de formas diferentes de acordo com a exposicao
do risco de crédito (ONO, 2002).
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A expansdo do mercado para a Ginnie Mae possibilitou o desenvolvimento das
hipotecas securitizadas. Com um mercado de securitizagdo bem desenvolvido, tornou-se facil
obter recursos para o financiamento do setor imobiliario subprime em expansdo. O processo
permitia transformar os ativos iliqliidos em ativos liquidos de valores mobiliarios, negociados
no mercado de capitais. Os papéis do setor subprime norte-americano eram reunidos em uma
cesta, juntamente com outros papeis de menores riscos, que se transformavam em um novo
titulo (securities), com recebimento atrelado ao mercado de hipotecas de segunda linha. Estes,
por se tratar de ativos de altos riscos, possibilitavam altas taxas de retornos, que atraiam
grandes investidores (MOTTA JR, 2002).

As instituicdes financeiras, a0 mesmo tempo em que eram as originadoras das
operacdes ao conceder o empréstimo hipotecario, também eram responsaveis por distribuir o
risco pelo mercado em escala sistémica, através das securitizacbes e venda para 0S
investidores institucionais (fundos de pens&o, companhias de seguros, entre outras instituicoes
privadas). Como pode ser observado no Gréfico 4, o total de hipotecas securitizadas saltou de
US$ 95 bilhdes em 2001, para US$ 483 bilhdes em 2006. Do total de hipotecas subprime
emitidas, as hipotecas securitizadas representavam 50% do total em 2001. Ja& em 20086,

passaram a 80,5%.
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Gréfico 4: Securitizacdo das hipotecas subprime nos EUA (2001/2006)

Fonte: FIESP (2008).
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No setor prime, os papeis eram facilmente repassados a fim de obter recursos, mas no
setor subprime, de alto risco, sem suporte de governo, estes repasses eram mais dificeis. O
processo de securitizacdo e classificacdo das empresas de rating foi de extrema importancia
para o0 desenvolvimento deste setor. O processo de securitizacdo e reclassificacdo dos papéis
em notas melhores, possibilitou uma melhor disseminacdo destes, uma vez que O0s

investidores se inclinavam a demandar papéis com classificacdo de baixo risco.

O arcabouco montado pelas instituicdes financeiras privadas para realizar o repasse

dos créditos securitizados a terceiros no mercado de capitais, pode ser observado na Figura 1.
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Figura 1: Esquema estilizado de securitizagdo dos créditos subprime
Fonte: Borga Junior & Torres Filho (2008).
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O processo se inicia com a transferéncia dos mais diferentes contratos de empréstimos
hipotecarios para um fundo de investimento em comum (fundo de hipotecas ou Mortgage
Pool), que emite cotas (tranches) de classes diferentes variando a taxa de retorno
proporcionalmente ao seu risco. A classificacdo das tranches eram autenticadas pelas
empresas classificadoras de risco (Standard and Poor's, Moody's e Fitch) dando maior
credibilidade ao processo e atraindo mais investidores. O tamanho de cada tranches, assim
como a combinacdo de risco-retorno, era estipulado levando em conta modelos estatisticos
das principais empresas classificadoras de risco. Nos calculos eram consideradas as taxas de
inadimpléncia no setor e os tipos de créditos concedidos (BORCA JUNIOR, TORRES
FILHO, 2008; LIMA, MATHIAS, 2009).

No caso de atraso de pagamento ou inadimpléncia no setor hipotecario, a parcela do
fundo que primeiro recorria a perdas era o Toxic Waste, caracterizados por papéis de alto risco
e com altos retornos. Em caso das perdas serem superiores a parte Toxic Waste, o0 que excedia
era automaticamente de responsabilidade da proxima classe de risco, no caso a “B”, e assim
sucessivamente. Com isso, em vez de todos os titulos do fundo possuirem perdas iguais, estas
seriam distribuidas na ordem inversa da prioridade dos recebimentos (BORCA JUNIOR,
TORRES FILHO, 2008).

As primeiras tranches (AAA, AA e A) representavam uma classe extremamente
segura e de menor retorno, sendo caracterizada também pelo menor risco. Estes eram
vendidas diretamente no mercado aos investidores. As empresas seguradoras ao
“empacotarem” as hipotecas em MBSs incluiam apenas os papéis que eram patrocinados pelo
governo. Desse modo, ndo continham muitas hipotecas do tipo subprime (BORCA JUNIOR,
TORRES FILHO, 2008; GONTIJO, 2008).

A criagdo do fundo de CDO (Colletaralised Debt Obligations) foi a alternativa
encontrada para as negociacdes dos papéis do setor subprime, que ndo eram patrocinados pelo
governo. Esse fundo assegurava perdas relacionadas a inadimpléncia no segmento subprime.
Os papéis desses fundos eram garantidos por outros titulos, emprestimos ou outros ativos
(GONTNO, 2008; LIMA; MATHIAS, 2009).

As cotas de médio risco (BBB, BB e B) eram enviadas ao fundo de CDO, que a

anexava a outros titulos de divida, tais como de cartdo de crédito, de financiamento estudantil,
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financiamento de automoveis, entre outros, visando a diluicdo do risco entre os diferentes
tipos de ativos. Os papéis eram novamente classificados, de modo que os ativos passassem a
obter melhor classificacao de risco do que os titulos que lhe originou, iniciando a fragilizacao
deste sistema.'® Essa combinacéo de ativos permitiu que cerca de 75% dos papéis lastreados
nas hipotecas subprime, colocados no fundo, recebessem notas de baixo risco ou mesmo
investment grade (nota no setor A) das agéncias de classificagdo de risco. Consequientemente
os riscos de credito foram espalhados, sendo transferidos das instituicdes financeiras para 0s
mais diversos investidores. Esse processo contribuiu para que as instituicdes financeiras
pudessem obter recursos a um baixo custo para financiar o setor subprime (BORCA JUNIOR,
TORRES FILHO, 2008; LIMA, MATHIAS, 2009).

Como expbe Stiglitz (2010), a reclassificacdo dos papéis do setor subprime
apresentou-se como resultado de uma reacdo quimica certificada pelas agéncias

classificadoras de riscos:

Na Idade Média, os alquimistas tentavam transformar metais bésicos em
ouro. A alquimia moderna buscou a transformagéo de hipotecas subprime de
alto risco em produtos de cotacdo aaa, capazes de atrair 0s investimentos dos

fundos de penséo. E as empresas classificadoras de risco deram a bencéo ao
que os bancos fizeram (STIGLITZ, 2010, p.41).

A cada processo de reclassificacdo resultava um residuo de pior risco, os tranches de
Toxic Waste. Assim como as demais tranches, era necessario encontrar uma alternativa de
baixo custo para o financiamento dessas dividas, de modo a ndo comprometer o balango
contabil das instituicbes financeiras que originaram esses fundos (BORCA JUNIOR,
TORRES FILHO, 2008; LIMA, MATHIAS, 2009).

A solucdo encontrada foi montar algumas empresas especificas para este segmento —
as SIV (Structured Investment Vehicle) — que emitiam titulos de curto prazo — os commercial
papers — que eram utilizados nos Estados Unidos para remunerar a aplicagdo de caixa por
parte das empresas. Com 0s recursos dessas emissdes, se adquiriam os titulos de longo prazo

de maior remuneracdo, possibilitando maiores ganhos aos acionistas e possibilitando o

15 - . . .

Com uma melhor classificacdo dos titulos do segmento subprime, esses puderam ser adquiridos por grandes
fundos de investimento espalhados por toda parte do mundo, principalmente na Europa, onde um dos pré-
requisitos para adquirir papéis é que estes tenham classificagdo no nivel A.
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financiamento dos empréstimos imobiliarios mais arriscados. A dificuldade encontrada estava
em relagdo ao tempo de maturidade: enquanto os commercial papers eram de curto prazo, de
vencimento entre 3 e 6 meses, 0s créditos do segmento subprime tinham vencimentos de até
30 anos. Desse modo, era necessario que as SIVs colocassem e retirassem permanentemente
seus titulos do mercado. As SIVs combinavam a alta rentabilidade dos tranches Toxis Waste
com os baixos juros dos commercial papers (BORCA JUNIOR, TORRES FILHO, 2008;
LIMA, MATHIAS, 2009).'¢

Mas o processo de financiamento desenvolvido pelas SIVs possibilitava o
desencadeamento de dois tipos de riscos para o sistema. O primeiro era o risco de solvéncia,
relacionado a possibilidade dos precos dos titulos de longo prazo se reduzirem a patamares
inferiores aos precos dos titulos de curto prazo emitidos pelos fundos, levando a sua propria
insolvéncia. O segundo risco era o de liquidez, devido a discrepancia dos prazos da concessao
e obtencdo dos empréstimos. As instituicbes captavam recursos de curto prazo de pagamento
e concediam empréstimos de longo prazo. Essa discrepancia entre as datas de pagamento e
recebimento poderia desenvolver problemas de liquidez (LIMA, MATHIAS, 2009).

As CDOs e as SIVs permitiam a captacdo de recursos a um baixo custo, mediante a
venda de ativos de alto risco, e ao mesmo tempo contribuiram com a proliferacdo das
operacOes Off-balance. Possibilitavam, também, ampliar o nivel de alavancagem dos bancos,
transferindo o risco a terceiros e, a0 mesmo tempo, favorecia o descumprimento das regras
impostas pelo Acordo da Basiléia. Essas operacdes levaram a uma melhora nas avaliacdes de
risco das carteiras das instituicdes financeiras, mostrando grandes probabilidades de retornos
e riscos menores aos arcados na auséncia dos derivativos (BORCA JUNIOR, TORRES
FILHO, 2008).

Quanto maior fossem os retornos obtidos nas aplicagcdes de um fundo de investimento,

maior tendia a ser a comissdo dos administradores destes fundos. A busca por maiores lucros

1% O processo de securitizac&o se inicia quando um banco ou instituicdo financeira (Fannie Mae ou Ginnie Mae,
por exemplo) criam uma instituicdo denominada Specific-Purpose Vehicle — SPV, também chamada de “veiculo
de finalidade especifica”. Nas SPVs os portfolios (hipotecas) de outras instituicdes eram adquiridos e emitindo
novos titulos lastreados a eles — os MBSs. Essas novas instituicdes eram garantidas pelas empresas que lhe
deram origem. Os compradores dos novos titulos exigiam que estes possuissem elevadas notas de classificacéo,
0 que era facil de se conseguir, uma vez que a Ginnie Mae era assegurada pelo Tesouro Nacional americano e
dada a importancia da Fannie Mae e Fredie Mac. A idéia da securitizacdo era promover a transferéncia dos
riscos hipotecarios dos bancos aos investidores (GONTIJO, 2008).
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levou os administradores de varios fundos e bancos a comprarem os titulos do segmento
subprime, até mesmo diretamente das empresas que concederam o primeiro empréstimo,
permitindo que uma nova quantia de dinheiro fosse emprestada aos individuos do segmento
subprime. Diversos outros fundos e bancos que também queriam tirar proveito dos maiores
lucros, adquiriram esses papéis de posse de outros fundos, que passaram a ser negociados no
mercado secundario. Neste mercado, um fundo adquiria esses papéis de outros fundos e,
assim, sucessivamente, gerando uma corrente de venda desses titulos. Desse modo, 0s
créditos que foram gerados no setor imobiliario hipotecario de segunda linha foram
transformados em ativos e negociados em todo parte do mundo (FERNANDES, 2009; LIMA,
MATHIAS, 2009).

No ano de 2003, as seguradoras Freddie Mac e Fannie Mae, juntas, compraram e
reuniram em seus fundos cerca de 70% dos empréstimos langados no mercado secundario. E
em meados de 2006, esse percentual havia se reduzido para 40%, mostrando que houve a
entrada de outros credores. Embora fossem ativos de alto risco, os fundos hedge e outros
investidores procuraram estes ativos por causa de suas taxas de juros, de trés a cinco pontos
percentuais acima das vigentes no mercado prime (WHARTON UNIVERSIA, 2007).

Hyman Minsky, seguidor das idéias originais de Keynes, descreve o papel dos bancos
como intermediador na captacdo de recursos e emprestador para o financiamento da economia
real. Mas sua andlise difere das demais, ao analisar o fluxo de recursos que ocorre no
processo. Como o0s bancos concedem empréstimos com a expectativa de que o tomador aufira
lucro no futuro, pode ocorrer divergéncias entre o lucro esperado e o lucro realmente
efetivado, ou seja, o lucro alcancado pode nédo ser suficiente para honrar com a obrigacdo
contraida (LIMA, MATHIAS, 2009).

A divergéncia entre o lucro esperado e o lucro efetivo convergiria para mais um
aspecto do pensamento de Minsky: de que existe um carater enddégeno nas crises, pois 0s
agentes, em periodos de prosperidade econdmica, S0 propensos a Se arriscar mais nas
transagOes financeiras, passando de agente tipo hedge para ponzi, 0 que pode gerar a
fragilidade financeira no futuro (LIMA, MATHIAS, 2009).

Foi exatamente isto que ocorreu na economia norte-americana a partir de 2001. O

desempenho favoravel da economia conferiu aos agentes a sensacdo de estabilidade
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econdmica, de modo que estes reduziram as exigéncias frente a concessdo de empréstimos.
Entre os principais agentes estavam 0s bancos, que se inclinaram a arriscar mais, passando a
conceder crédito a agentes do tipo subprime (LIMA, MATHIAS, 2009). Para obter recursos
para a concessao desses creditos, as instituicdes passaram a utilizar fortemente o sistema de
securitizacdo (base da fragilizagéo financeira da economia norte-americana), alimentando a

formacdo de uma bolha no mercado imobiliario.

2.1.4 Rompimento da bolha imobiliaria

O sistema financeiro mostrou sua fragilidade quando o governo passou a adotar
politicas oposta as adotadas até entdo. A pressdo da valorizacdo dos precos dos imoveis na
inflacdo dos Estados Unidos levou o governo a mudar suas politicas monetéarias

expansionistas para contracionistas.

A taxa de inflacdo acumulada mensal para a economia norte-americana e a taxa basica

de juros podem ser observadas no Gréfico 5.
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Gréfico 5: Taxa de juros e taxa de inflacdo acumulada nos Estados Unidos (2000/2010)
Fonte: Inflation Data (2011); FED (2011b).

A taxa de inflagdo acumulada passou a oscilar dentro da casa dos 2% a uma taxa de
juros de 3,97%, a partir de junho de 2001, ambas taxas mostrando tendéncias de quedas. De
modo que, a partir de novembro desde mesmo ano a taxa de inflagdo acumulada passou a

oscilar dentro da casa do 1% atingindo o valor de 1,51% em setembro de 2002 a uma taxa de
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juros de 1,75%. Mas, a partir de outubro deste mesmo ano enquanto a taxa de juros

continuava sua trajetdria de queda a taxa de inflagdo acumulada voltou a subir.

A apartir de junho de 2004 o governo norte-americano passou a praticar politicas
monetarias restritivas, elevando a taxa basica de juros objetivando conter a escalada
inflacionéria. Enquanto a taxa de juros iniciava sua trajetoria de aumentos a taxa de inflacdo
acumulada continuava a apresentar tendéncia de aumento. Em setembro de 2005 a taxa de
inflacdo acumulada atingiu o valor de 4,69%, o maior valor registrado durante todo periodo,
enquanto a taxa de juros ja estava em 3,62%. Somente a partir de de outubro de 2006, quando
a taxa de juros atingiu o valor de 5,25%, a taxa de inflacdo acumulada retomou a rota de
quedas, que se manteve até que o governo decidisse novamente reduzir as taxas de juros a

partir de setembro de 2007.

De acordo com o Grafico 6, em um ambiente de desenvolvimento do mercado
subprime, a medida que a taxa bésica de juros norte-americana se reduzia, a quantidade de
iméveis vendidos aumentava. Tal fato era resultado da combinacdo taxa de juros baixos
(estimulando a compra de imdveis para moradia ou pra fins de especulacdo) e expectativas de
maiores lucros pelos administradores de alguns fundos (financiando o desenvolvimento do

mercado subprime).
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Fonte: DELOITTE (2008).
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Quando em julho de 2004, o Federal Reserve (FED) iniciou a trajetéria de aumento da
taxa de juros de curto prazo, o mercado imobiliario subprime comegou a demonstrar seus
limites. ApoOs dezessete aumentos, a taxa de juros dos Estados Unidos, que era de 1% ao ano,
em julho de 2004, atingiu a marca de 5,25% ao ano, em julho de 2006 (Gréafico 6). O
problema estava na existéncia de uma grande quantidade de empréstimos hipotecarios
atrelados a taxa de juros flutuantes que variavam de acordo com a taxa basica de juros de
curto prazo. Muitas familias viram suas parcelas aumentarem além de suas possibilidades de
pagamento. As prestaces chegaram a subir de 30% a 50% levando-as, na maioria das vezes,
a atrasar o pagamento de suas parcelas (\ WHARTON UNIVERSIA, 2007).

Vendo as parcelas de suas dividas aumentarem além de sua capacidade de pagamento,
muitas familias passaram a ficar inadimplentes. A inadimpléncia dos empréstimos do setor
subprime, ajustados de acordo com a taxa de juros vigente no mercado, comecgaram a subir
atingindo 15% em 2006, aumentando o numero de execugdes hipotecarias. Em um periodo de
seis anos (2001-2006), uma média de 220 mil execucdes hipotecarias eram efetivadas ao ano.
Estes niUmeros aumentaram para 320 mil apenas nos dois primeiros trimestres de 2007. Cerca
da metade das execugbes foram realizadas com ordem de despejo das familias (FUNDAP,
2008).

As comissBes generosas que muitos corretores comecgaram a receber com empréstimos
do tipo subprime (em torno de 3%, enquanto no setor prime era em torno de 1%),
estimulavam estes profissionais a oferecer o empréstimo subprime como primeira opgéo.
Alguns empréstimos do tipo subprime foram concedidos, ou até mesmo empurrados, a
familias pobres com possibilidades de obter um empréstimo no setor prime. Cerca de 70%
dos contratos possuiam clausulas com multas por pagamento de hipotecas adiantadas,
tornando altos os custos para mudanca de estrutura de empréstimo, do subprime para o prime
(WHARTON UNIVERSIA, 2007).

Impulsionado pela ambicdo dos corretores, o mercado hipotecario norte-americano
alcancou grandes proporcdes, principalmente em relacdo ao mercado subprime. Em 2007,
cerca de 30% da poupanca financeira dos Estados Unidos estava relacionada as dividas dos
empréstimos hipotecarios. J4 0 mercado de titulos do Tesouro, representava apenas 10% desta
poupanca, demonstrando que o mercado de hipotecas era trés vezes maior que o mercado de

titulos publicos. Cerca de 17% das hipotecas emitidas ndo eram residenciais, e apenas 1% era
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de hipotecas rurais. Desse modo, fica evidente que a maior parte das emissdes hipotecarias
foram destinadas a realiza¢&o do sonho da casa prépria (VIDOTTO, 2008).

A continuidade do pagamento das parcelas era garantida pela possibilidade de obter
um novo financiamento hipotecario. Sempre que os financiados se viam impossibilitados de
quitar suas dividas, esperavam a valorizagdo de seu imdvel e obtinha uma nova hipoteca. No
entanto, quando os precos dos imoveis comecaram a declinar, os tomadores de empréstimos
descobriram que ndo podiam obter novos empréstimos em um valor suficiente para cobrir 0
empréstimo anterior. O resultado ndo podia ser outro sendo 0 aumento do numero de familias
com pagamentos atrasados ou até mesmo inadimplentes. Em fins de 2003, cerca de 7% dos
empréstimos desse segmento estavam em execugdo ou estavam muito atrasados (em média 90
dias) (WHARTON UNIVERSIA, 2007).

O alto nivel de inadimpléncia no setor subprime norte-americano trouxe a retracdo do
nivel de liquidez. O preco dos pacotes securitizados comecaram a cair, levando 0s
investidores a desfazerem suas posi¢cdes frente aos bancos, evitando maiores perdas. As
perdas, desse modo, ficavam para 0s bancos responsaveis pela emissdo dos papéis
hipotecarios, que tiveram que registrar nos seus balangos perdas na propor¢do desses ativos.
Criou-se no sistema financeiro uma aversdo ao risco, reduzindo ainda mais o nivel de
liguidez. Um banco recusava a conceder empréstimo a outro banco. A auséncia de liquidez
impactou de forma direta em toda a economia, ocasionando a retragdo do nivel de atividade

econémica e a uma queda maior nos pre¢os dos imoveis (VIDOTTO, 2008).

O fato dos titulos securitizados terem seus recebimentos atrelados aos recebimentos do
mercado de hipotecas subprime, tornou inevitdvel que a inadimpléncia neste ultimo
impactaria diretamente no mercado secundario. Com o inicio da crise, em 2007 e,
consequentemente, com a desvalorizagdo dos titulos atrelados ao mercado subprime,
motivados pelo elevado nivel de inadimpléncia, as SIVs se tornaram insolventes. Quem
detinha papéis emitidos por estas empresas comecaram a encarar perdas em seus
investimentos e, a0 mesmo tempo, a uma reducdo do financiamento do empréstimo
hipotecério, trazendo uma retracdo para todo o mercado imobiliario. A reducdo dos
financiamentos provocou reduziu o prego dos imdveis, aumentando, ainda mais, a
inadimpléncia (LIMA, MATHIAS, 2009).
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O nivel de inadimpléncia ndo impactou apenas nas instituicbes financeiras, mas
também na economia como um todo. A dificuldade de acesso ao crédito imobiliério resultou
na reducdo da demanda por imoveis, ocasionando, por sua vez, uma reducdo nos gastos com
produtos utilizados na construcdo civil. Ou seja, ocorreu um desaquecimento em cadeia na
economia (BORCA JUNIOR, TORRES FILHO, 2008).

Nos periodos de prosperidade, os agentes financiadores do mercado imobiliario dos
Estados Unidos revendiam sua carteira de crédito a bancos e outras empresas, obtendo
maiores recursos para concessdo de novos empréstimos. Com a auséncia de regulacdo no
mercado financeiro, centrado num modelo liberal de autoregulagdo, houve um estimulo a
financeirizacdo da economia capitalista, ou seja, o estimulo ao desenvolvimento de uma
riqueza na forma de “papéis” descolada da economia real (produtiva). Em outubro de 2008, 0
PIB mundial, somatoria do produto interno de cada pais, somava US$ 65 trilhGes, enquanto a
riqueza proveniente dos derivativos financeiros e outras inovagdes somavam US$ 600
trilnGes, confirmando o descolamento entre a riqueza financeira e a riqueza real
(CONCEICAO, 2008).

A criacdo desse capital ficticio, desvinculado do setor real, foi o grande agravante da
crise no mercado hipotecario norte-americano. A alavancagem financeira possibilitava a
concessao de empréstimo em um montante bem superior ao existente em caixa. O Acordo da
Basiléia recomendava que 0s bancos ndo emprestassem mais do que nove vezes 0 que possuia
em caixa, mantendo uma coeréncia entre 0s prazos de empréstimos e restitui¢cbes para ndo ter
escassez de caixa no curto prazo. Em 2008, a alavancagem do banco de investimento Lehman

Brothers era de 40 vezes ao seu valor em caixa (DOWBOR, 2009).

A derrocada do sistema financeiro dos Estados Unidos se iniciou no dia 9 de agosto de
2007, quando o banco francés BNP Paribas bloqueou, temporariamente, a retirada de
investimentos de trés de seus fundos. O bloqueio era devido a incapacidade de avaliacdo de
que estes fundos estavam ou ndo atrelados aos recebimentos do mercado subprime. N&o se
sabia, ainda, se a inadimpléncia no setor subprime, e o calote nos empréstimos desse
segmento, se alastraria para todos os papéis atrelados ao setor imobiliario. Dada a importancia
do BNP Paribas no ambito mundial, sua atitude provocou davidas nos demais agentes e
instituicOes a respeito da qualidade dos ativos vinculados ao setor subprime, gerando

apreensdo nos mercados financeiros em escala mundial. O receio se manifestou numa rapida
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preferéncia pela liquidez e numa maior cautela na negociacdo de um novo investimento. A
aversdao ao risco afetou até mesmo os investimentos nos titulos do Tesouro dos Estados
Unidos, os mais seguros e liquidos do mundo (LIMA, MATHIAS, 2009).

Diante das instabilidades no mercado imobiliario de alto risco, as empresas
classificadoras de riscos reduziram as notas dos papéis vinculados ao mercado subprime, 0
que aumentou a incerteza com relacdo a esses produtos estruturados (FUNDAP, 2008).

Entre abril e agosto de 2007, uma empresa especializada no mercado de empréestimo
subprime, a New Century Financial, pediu concordata e demitiu metade dos empregados,
repassando suas dividas a outros bancos. No més de julho do mesmo ano, o banco de
investimentos Bear Stearns, apés ter realizado aportes de US$ 3,2 bilhGes em seus 2 fundos
hedges atrelado ao mercado imobiliario, declarou ser impossivel o resgate dos investimentos
realizados em um outro fundo do mesmo setor. No més seguinte, foi a vez do banco BNP
Paribas. Em outubro, o gigante Citigroup divulgou perdas de US$ 40 bilhdes no mercado
subprime no acumulado dos ltimos seis meses (CONCEICAO, 2008; FUNDAP, 2008).

No ano de 2008, a crise financeira norte-americana se agravou. No dia 17 de marco, o
quinto maior banco dos Estados Unidos, Bear Stearns, foi vendido ao J. P. Morgan Chase,
que desembolsou US$ 1 bilhdo, e 0 FED assumiu o montante de US$ 29 bilhdes em ativos
“podres”. Em julho, o banco de hipotecas americano, Indymac, torna-se o segundo maior
banco norte-americano a pedir faléncia. No més de setembro, ocorreu o &pice da crise. O
governo norte-americano anunciou, em uma grande operacdo no dia 7 de setembro, a
estatizacdo das empresas Fannie Mae e Freddie Mac, principais empresas de crédito norte-
americana que garantiam cerca de % das hipotecas emitidas.’” J& no dia 14 de setembro, ap6s
registrar quatro dias de perdas, acumulando US$ 3,9 bilhdes nos Gltimos trés meses, 0 quarto
maior banco de investimento dos Estados Unidos — Lehman Brothers — entrou com pedido de
faléncia, com uma divida estimada em tornos dos US$ 130 bilhGes. Uma parte do banco foi
vendida ao Barclays Bank do Reino Unido (CONCEICAO, 2008).

7 As empresas para-estatais, Freddie Mac e Fannie Mae, eram responséaveis por manter a liquidez no sistema
financeiro. Estas empresas compravam hipotecas de outras companhias até certo valor, incorporado-as a sua
carteira, formando um pacote do qual eram emitidos novos titulos e vendidos a outros investidores, com
garantias e mediante o pagamento de comissdes. No final de 2007, cerca de 71% das hipotecas (US$ 2,4 trilhdes)
dos Estados Unidos eram compradas ou garantidas por essas duas empresas. Dada a importancia dessas duas
empresas, elas ndo s sofreram diretamente os impactos das instabilidades no mercado hipotecario, como
também foram orientadas a prestar ajuda para o enfrentamento dessa instabilidade. As duas empresas
apresentaram no ltimo trimestre de 2007 perdas totais de aproximadamente US$ 15 bilhges (VIDOTTO, 2008).
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Os bancos de investimento do Estados Unidos, Goldman Sachs e Morgan Stanley, se
tornaram bancos comercias e a seguradora AIG nos Estados Unidos, umas das maiores

seguradoras do mundo, teve que ser nacionalizada.

Como pode ser observado no exposto acima, a atual crise econdmica norte-americana
se iniciou como uma crise de crédito. A falta de liquidez se transformou em crise do sistema
financeiro. A partir do momento em que as expectativas dos agentes econdémicos foram
afetadas, de modo que os retornos dos investimentos realizados passaram a ser incertos,
muitos reviram seus planos de investimento, ndo realizando novos investimentos, afetando
diretamente a economia real, configurando uma crise sistémica, ou seja, uma crise com efeitos
sobre todo o complexo econémico. Assim, a crise financeira ganhou forgas, a partir de
setembro de 2008, criando um carater perverso, atingindo fortemente a economia mundial
como um todo. O modo como ela se propagou, assim como seus efeitos sobre a economia

brasileira, seréo objetos de estudo da se¢éo 2.2.

2.1.5 Os culpados pela crise subprime®®

Em abril de 2009, a crise da economia norte-americana ainda demonstrava sinais de
sua forca. Neste contexto, era adequado que se buscassem pelos culpados pela crise
imobiliaria subprime, na tentativa de evitar que, futuramente, a crise ocorresse novamente, e
para tentar corrigir alguns aspectos disfuncionais dos mercados financeiros. Explicacfes
demasiadamente simples, entre as quais, a ganancia excessiva dos banqueiros por maiores
lucros, devem ser feitas com cautela. A explicacdo pode até ser a correta (“a culpa ¢ da
ganancia dos banqueiros”), mas esta ndo fornece bases para promocdo de reformas. Os
banqueiros agiram assim porque houve incentivos e espacgo para isso. Ao buscarem altos
lucros, os banqueiros estavam fazendo o que todos que participam do mercado devem fazer.

Esta é a base do sistema capitalista.

Comecar a procurar os culpados, iniciando pelos emissores das hipotecas parece ser o
mais plausivel. Estes agentes constituiram a base de todo o problema. Que as empresas
hipotecarias ofereceram hipotecas “exoticas” a muitas pessoas, sem estas tivessem nogéo do
gue estavam adquirindo, é uma grande verdade. Mas isso ndo teria ocorrido se estas empresas

ndo encontrassem subsidios nos bancos e nas agéncias classificadoras de risco. Os bancos e

18 Esta segdo esta baseada em Stiglitz (2010).
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instituicOes financeiras dos Estados Unidos criaram 0s novos produtos a partir das hipotecas
emitidas, e as agéncias classificadoras de risco em vez de barrar a proliferacdo desse novo
ativo de alto risco, deu seu aval para sua disseminacdo. Nenhum dos agentes do mercado
financeiro cumpriu suas funcdes esséncias: administrar o risco, alocar o capital e mobilizar as
poupancas, de modo a manter os custos de transacdo baixa. Entre as causas pelo desempenho
ruim destes agentes, esta o erro cometido pelo mercado na precificacdo e no julgamento do
risco. Em muitos casos, o problema foi de risco moral: mesmo reconhecendo que havia erros,
0s agentes sabiam que se incorressem em problemas seriam salvos pelo Tesouro Nacional e

pelo Banco Central. E estavam certos.

O Banco Central, inicialmente presidido por Allan Greenspan e depois por Ben
Benanke, viram tudo acontecer sem tomar nenhuma atitude. Diziam que a existéncia de uma
bolha s6 é descoberta ap0s seu estouro, e mesmo que soubessem de sua existéncia, nada
poderiam fazer. Isto é um erro. O Banco Central, por exemplo, poderia obrigar os bancos a
cobrarem entradas mais altas dos que estavam dispostos a adquirir um imdvel, tirando a

pressdo sobre o setor.'

Mas ndo o fez e, pelo contrario, permitiram que 0s bancos
concedessem empréstimos cada vez mais arriscados e a taxas variaveis, que, diante de uma
mudanga no ambiente econdmico, ndo levaria a outro resultado sendo o estouro da

inadimpléncia no setor.

N&o era surpreendente que o sistema financeiro tentasse desviar a culpa para outro
setor, e foi realmente o que fizeram. Queixaram que o Banco Central manteve a taxa de juros
muito baixa por tempo demais. Mas o argumento era meio que contraditério: como podiam
colocar a culpa de seu desempenho ruim na reducdo de seu insumo (taxa de juros), o custo de
seus fundos. Se o dinheiro barato tivesse sido bem utilizado, apoiando o investimento e 0
desenvolvimento de tecnologia, poderia ter proporcionado uma economia mais competitiva e

dindmica.

Stiglitz descreve esse ato do sistema financeiro, em colocar a culpa de um erro interno
no governo, como um ato de ingratiddo, uma vez que obtiveram altos lucros com a baixa taxa

de juros e, depois, quando se deflagrou a crise, foram resgatados pelo governo:

9 Com a desregulamentacéo do sistema financeiro os financiamentos imobiliarios passaram a corresponder a
100% o valor do imdvel. Antes da desregulamentacdo empréstimos eram realizados apenas sobre 80% do valor
do imével.
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Em um ato que pode ser descrito como tremenda ingratiddo com os que 0s
salvaram no leito da morte, muitos banqueiros acusam o governo — cuspindo
no prato em que comem — por ndo ter impedido sua prépria acdo, como o
menino que, ao ser apanhado roubando doce na loja, culpa o dono, ou a
policia, por ndo ter prestado atencdo, dando assim a impressdo de que
poderia ficar com o doce (STIGLITZ, 2010, p.46).

Segundo Ferguson (2009), o sistema politico havia sido capturado pelo sistema
financeiro. O que este achava melhor para si era 0 que o governo iria defender. O setor
financeiro financiava campanhas eleitorais. Ronaldo Reagan foi um dos politicos que recebeu
forte apoio do sistema financeiro em sua candidatura, sendo eleito em 1980 como presidente
dos Estados Unidos cumprindo mandato de 1981 a 1989. Apo6s a posse, a administracdo de
Reagan passou a contar com apoio de economistas e lobistas financeiros (eram trés mil
lobistas no total, mais de trés para cada membro do congresso). Iniciava-se o periodo de trinta
anos de desregulamentacdo financeira. J& no segundo ano de mandato, Reagan permitiu que
o0s bancos fizessem investimentos de risco com dinheiro de seus clientes. Até entdo, esta acdo

era proibida. Wall Street e o governo caminhavam juntos.

Stiglitz deixa clara a influéncia que o setor financeiro exerce sobre o governo, em
beneficio proprio, continuando a sua explicacdo a respeito da ingratiddo do sistema

financeiro:

O argumento é ainda mais incongruente porque os mercados financeiros
efetivamente haviam pagado a policia para ndo olhar. Eles conseguiram
derrubar as tentativas de regular os derivativos e restringir as concessées de
empréstimos predatorios. A vitdria que alcancaram sobre os americanos foi
total. Cada vitoria lhes dava mais dinheiro e com isso mais influéncia no
processo politico (STIGLITZ, 2010, p.46).

Além de exercer influéncia nas politicas do governo, o sistema financeiro utilizava de
varios outros meios para obter beneficios proprios. Diversas vezes os bancos pagaram
empresas classificadoras de riscos para atribuir elevadas notas as suas CDO’s (obrigagédo de
dividas garantidas), aumentando sua liquidez no mercado. Outro ato comum era pagar
grandes economistas para elaborar artigos elogiando a atuagdo do sistema financeiro. Alan
Greenspan recebeu dinheiro para elaborar um artigo dizendo que ndo via riscos nos bancos
emprestarem dinheiro de seus depositantes. Pouco tempo depois, foi nomeado presidente do
Banco Central e se manteve no posto por varios governos (FERGUSON, 2010).
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O sistema financeiro corrompia, assim como fazia com o meio politico, o estudo da
economia. Nas universidades de Harvard e de Columbia havia professores que recebiam
dinheiro do setor financeiro para incentivar desenvolvimento de trabalhos académicos a favor
do mercado financeiro. A partir de 1980, os economistas académicos passaram a Ser 0sS
grandes defensores da desregulamentagdo. Mesmo depois de deflagrada a crise de 2008, estes
economistas se mostravam contra uma reforma do sistema. Assim, a desregulamentacdo

financeira teve grande apoio financeiro e intelectual.

Por mais que a fraca regulamentacdo financeira nos Estados Unidos tenha corroborado
com o desenvolvimento de toda a fragilidade do sistema financeiro, os que eram a favor da
desregulamentacdo financeira, mesmo presenciando toda a catastrofe dentro do setor
financeiro norte-americano, ndo mudaram de opinido. Estes defendiam que os custos de
regulacdo superavam os beneficios, e que na verdade a regulacdo causava o sufocamento das
inovagdes: “A triste verdade é que, nos mercados financeiros dos Estados Unidos, as
inovacOes se limitaram a buscar contornar as regulacdes, os padrées de contabilidade e
cobranca de impostos” (STIGLITZ, 2010, p.44). As inovacdes desenvolvidas eram complexas
demais, ndo proporcionava ao cidaddo comum uma facil avaliacdo dos riscos que incorriam
ao adquirir uma casa, muito pelo contrario, aumentou a assimetria de informacé&o e 0s riscos.
Se houvesse uma regulamentagdo adequada, as inovacOes poderiam ser direcionadas a
promocao da eficiéncia econdmica e seguranca da populacgéo.

Com o afrouxamento nas regulacdes financeiras e conseqliente queda da Lei Glass
Steagal (que limitava o campo de atuacdo de algumas institui¢ces financeiras), iniciou-se um
processo de fusBes e aquisicOes no setor bancario. Ja em 1990, as empresas financeiras tinham
se consolidado em empresas grandes, deixando evidente que a quebra de uma delas poderia
abalar fortemente todo o sistema. Este argumento foi utilizado para que o0 governo socorresse
estas empresas caso necessario, desenvolvendo o problema de risco moral: as instituigdes,
sabendo que eram grandes demais para falir, comecaram a se envolver em negociagdes de alto
risco. Sabiam que caso acontecesse algum problema seriam socorridas pelo governo, que

ficaria com os prejuizos e elas com os lucros.

Diante do exposto acima, verifica-se que o principal culpado pela crise subprime € o
proprio sistema financeiro, eles ditavam as regras a qual queriam seguir, e para isto contavam

com ajuda do governo e das agéncias classificadoras de risco. Mediante o financiamento de
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suas campanhas politicas pelo setor financeiro, o governo dos Estados Unidos fez vista grossa
diante do que estava ocorrendo no mercado. J& as empresas classificadoras de risco,

remuneradas pelos préprios bancos, concederam altas notas para ativos de alto risco.

A propria atitude ambiciosa do setor financeiro, fragilizou o sistema, formando uma
bolha no setor imobiliario do tipo subprime que, quando encontrou seus limites, rompeu-se.
Ao se verificar as perdas nos sistema financeiro, novamente estes passaram a pressionar o
governo a seu favor. O governo tratou de elaborar pacotes bilionarios de ajuda as estas
instituicdes financeiras em risco, ignorando os milhGes de familias que estavam perdendo suas
casas. Stiglitz (2010, p.73) compara essa postura do governo em ajudar os bancos, ignorando
as familias, “(...) a uma enorme transfusdo de sangue a um paciente que estd morrendo de
hemorragia interna”. Em vez de injetar dinheiro nas instituicdes financeiras, o governo
deveria ter ajudado as familias inadimplentes a pagar sua hipoteca. Com esta atitude, os
bancos receberiam seus pagamentos (mantendo o sistema funcionando) e as familias ndo

perderiam suas casas.

2.2 CONSEQUENCIAS DA CRISE SUBPRIME NA ECONOMIA BRASILEIRA

A economia brasileira sentiu os efeitos da crise norte-americana por todos os canais de
contdgio. O canal financeiro foi o primeiro a demonstrar seus efeitos, principalmente em
decorréncia da reducdo do volume dos investimentos em carteira (a¢Oes, titulos publicos e
privados), de carater especulativo, que vinham para o pais em busca de altos retornos. O canal
de comércio internacional também sentiu o0 impacto da crise, através da queda do preco das
commodities. O menor fluxo de délares para a economia brasileira, por sua vez, fez a cotacao

da moeda estrangeira disparar, saltando de R$ 1,55 por délar, para a casa dos R$ 2,20.

O medo de que o Brasil sofreria perdas com a crise na economia norte-americana,
como resultado de suas relagdes comerciais e financeiras, bem como pela possibilidade dos
bancos brasileiros terem adquirido papéis atrelados ao mercado subprime, abriu a expectativa

de um contagio puro para o Brasil.

Quando, em setembro de 2008, a quebra do banco Lehman Brothers revelou ao mundo

a crise que os Estados Unidos estavam vivenciando, a expectativa era que seus impactos no
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Brasil seriam intensivamente sentidos pelo canal da conta de transagfes correntes do balancgo
de pagamentos. Diante de empresas com risco de quebra por todo mundo, esperava-se um
aumento nas remessas de lucros e dividendos de empresas instaladas no Brasil para suas
matrizes ou filais no exterior. Era esperado também uma reducdo do valor das exportacdes
brasileiras, tanto pela queda do preco das commodities como pela redugédo do volume
exportado. (Os Estados Unidos respondiam por cerca de 25% das exportacdes brasileiras).
Mas quando se compara a conta de transacGes correntes com o saldo liquido da conta
capital/financeira da economia brasileira (Grafico 7), percebe-se que os primeiros impactos

foram inicialmente mais fortemente sentido pela conta capital/financeira.
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Gréafico 7: Conta de transacBes correntes e conta capital/financeira — 2000/2010 (Em US$
milhdes)
Fonte: BACEN (2011g; 2011h; 2011i).

Enquanto a conta de transaces correntes passou de um saldo de US$2,76 bilhdes
deficitarios em setembro de 2008 para um valor de US$1,23 bilhGes deficitarios em outubro
deste mesmo ano, apresentando uma melhora na conta, a capital/financeira saiu de um saldo
de US$5,27 bilhdes superavitarios em setembro de 2008 para o valor de US$9,06 bilhdes
deficitarios em outubro do mesmo ano. A deterioracao da conta capital/financeira que resultou
em um fechamento deficitario da conta no més de outubro consequentemente causionou um
déficit no saldo do balanco de pagamentos neste mesmo més, isto porque o Brasil nos Gltimos

tempos tem financiado parte de seu comércio exterior com recursos externos.
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Diante de um ambiente de instabilidade externa, principalmente em se tratando da
maior poténcia mundial, os investidores avessos ao risco iniciam uma reestruturacdo de suas
carteiras de investimento. Estas aplicacOes financeiras sdo computadas na conta de
investimentos em carteira no balan¢o de pagamentos brasileiro, podendo ser rapidamente
negociados, sendo por isso o canal mais répido de propagacdo de uma crise. Este tipo de
investimento é atraido pelo diferencial das taxa de juros, quando se trata de investimentos em
titulos pablicos, e pelo desempenho das empresas brasileiras, quando se trata de investimentos

em acdes e titulos privados.

Ao ser deflagrada a crise na economia norte-americana, em 2008, houve uma subita
retracdo dos investimentos em carteira. De acordo com o Gréfico 8, ja em setembro de 2008 a
conta que havia registrado fortes entradas destes recursos no decorrer do ano passou a
registrar déficits. Apos ter registrado valor recorde de US$48,10 bilhdes de entrada destes
recursos em 2007 o saldo da conta em 2008 apresentou uma deteriora¢do encerrando 0 ano
com valor de US$757 milhdes deficitarios.
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Gréfico 8: Investimento estrangeir

(Em US$ milhdes)
Fonte: BACEN (2011j, 2011K).

o

direto e investimento estrangeiro em carteira — 2000/2010

Por outro lado, a conta de investimento estrangeiro direto (IED) apresentou um
aumento de 34,5% em relacdo ao més anterior. Por se tratar de investimento voltado para o
setor produtivo, resultado de projetos de longo prazo, as oscilagbes nesta foram menos

bruscas que as sentidas pela conta de investimento estrangeiro em carteira. Em outubro de
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2008 a conta apresentou uma reducdo de 37,3% com relacdo ao saldo de setembro do mesmo
ano, resultado da decisdo dos investidores em postergar seus investimentos. Mas mesmo
diante desta retracdo dos IED no més seguinte a crise a conta registrou entrada recorde destes

recursos em 2008, quando registrou um total de US$45 bilhdes.

O impacto sobre o canal financeiro mostrou-se rapido. Devido o fato dos fundos de
investimentos venderam os papéis brasileiros para compensar perdas no mercado norte-
americano e europeu, assim como para obter maior seguranca investindo nos titulos do
governo dos Estados Unidos. A fuga de capitais da economia brasileira impactou no
desempenho da bolsa de valores, no montante das reservas internacionais e nas oscilagdes da

taxa de cdmbio e no risco-pais.

De fato, com a saida dos investimentos estrangeiro em carteira, houve um impacto
direto sobre o desempenho da bolsa de valores de Sdo Paulo (Grafico 9). Isto ocorreu porque
0 investidor estrangeiro possui uma grande participagdo na BOVESPA, respondendo por

aproximadamente 35% dos investimentos realizados.
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Grafico 9: Variagdo mensal percentual do indice BOVESPA (2000/2010)
Fonte: BACEN (20111).

Em outubro de 2008, o indice Ibovespa (que analise o desempenho médio de um

conjunto de acbGes mais negociadas na BOVESPA) apresentou uma variagdo negativa de
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24,8%. Até entdo, o pior desempenho do periodo de analise era no més de setembro de 2001,
resultado do impacto do atentado terrorista de 11 de setembro.

Com a saida de capital externo da conta de investimentos em carteira, houve uma
pequena oscilacdo negativa no volume de reservas internacionais brasileira (Grafico 10). O
valor acumulado que era de US$206,49 bilhdes em agosto de 2008 reduziu para US$197,22
bilhdes em setembro do mesmo ano, uma reducéo de 4,5%. A redugdo do acumulado néo foi
maior por conta dos valores recordes registrados na conta de investimentos diretos, em

resposta do bom fundamento da economia brasileira.
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Gréafico 10: Acumulado mensal de reservas internacionais — 2000/2010 (Em milhdes US$)
Fonte: BACEN (2011e).

O alto volume de reservas contribui com a reducao da vulnerabilidade externa do pais.
A partir de fins de 2005, quando o governo quitou sua divida com o FMI, as reservas tem
apresentado valores recordes, reduzindo a fragilidade da economia frente a retiradas abruptas
de capital externo. Quanto maior o valor de reservas internacionais maior tende ser a
possibilidade e o periodo que o governo tem de sanar problemas de fechamento do balango de

pagamentos, resultado da queda brusca de entrada de divisas.

Quando uma economia possui fundamentos econdmicos solidos, esta pode captar
recursos externos a um menor custo. A diferenca entre os juros pagos pelos titulos brasileiros

no exterior em relacdo aos titulos do Tesouro dos Estados Unidos é o risco-pais. O risco-pais
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é um indice denominado Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) calculado pelo banco
de investimento americano J.P. Morgan. E uma medida que visa classificar o risco geral de
um pais, isto é, orienta o investidor estrangeiro se o preco de se arriscar a fazer um
investimento em dada economia € mais ou menos elavado. Quanto maior for o risco menor € a
capacidade da economia em atrair capital externo, desse modo, o0 pais tem que elevar as taxas
de juros que remuneram seus titulos representativo da divida externa para torna-los mais
atraente aos olhos do investidor estrangeiro. A conversao do indice em pontos percentuais €
simples: cada cem pontos do indice equivalem a um diferencial de 1% da taxa de juros dos
titulos da divida externa brasileira em relacdo aos titulos do Tesouro dos Estados Unidos
(FRAZEN, MEURER, GONCALVES e SEABRA, 2009; PORTAL BRASIL, 2011).
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Grafico 11: Risco — pais (2000/2010)
Fonte: IPEADATA (2011c).

Diante do periodo instavel que a economia brasileira vivenciava em 2001 e 2002
(resultado de um conjunto de fatores: terror no mercado financeiro causado pelos atentados
terroristas de 11 de setembro, crise energética brasileira, periodo eleitoral com a possibilidade
da posse de um governo de esquerda e a crise argentina) o valor do risco-pais em setembro de
2002 foi, em média, de 2039 pontos, demonstrando que para atrair capital externo a economia

teve que aumentar as taxas de juros que remuneram os titulos de sua divida em 20,39p.p, em
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média, para que os investidores estrangeiros direcionassem seus recursos para o Brasil. %
Com a evolugéo positiva dos fundamentos econdmicos do Brasil ao longo dos anos seguintes
houve uma melhora no risco-pais, que passou a oscilar dentro da casa dos 250 pontos a partir
de 2006. Em setembro de 2008 diante da crise na economia norte-americana o indice saltou
para casa dos 400 pontos, atingindo a média de 491 pontos, um diferencial de 4,91p.p em

relacdo a taxa de juros dos titulos dos Estados Unidos.

As oscilagdes no risco-pais sdo atreladas ao desempenho econémico mundial. A crise
na economia norte-americana e seus fortes impactos sobre a economia europeia levou a
deterioracdo do indicador nos primeiros meses que se seguiram a crise. A partir do momento
que o0s governos anunciaram suas medidas de ajuda econdmica para salvarem suas economias
houve um alivio sobre a situacdo econdmica global permitindo uma melhora do risco-pais. A
partir de junho de 2009 o valor médio do risco-pais volta para a casa dos 200 pontos,
fechando dezembro 2009 com uma média 205 pontos. O indice continuou a apresentar
melhora em 2010 fechando o ano com valor médio de 178 pontos em dezembro.

Com as oscilacBes da quantidade de divisas internacionais na economia brasileira

houve um impacto direto sobre a taxa de cambio, conforme pode ser observado no Grafico 12.
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Gréfico 12: Taxa nominal de cdmbio para compra, média mensal — 2000/2010 — (Em R$)
Fonte: BACEN (2011f).

20 valor do indice risco-pais é fornecido em valores diarios. Os valores dos indices mensais aqui foram
calculados como a média dos valores diarios do indice nos dias Uteis do respectivo més. Desse modo, sempre
que for citado o indice este seréa feito em relacao a seu valor médio do més.
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A grande procura por divisas externas para desfazer os investimentos, pressionou a
cotacdo do ddlar. A taxa de cdmbio real/ddlar que era de R$1,61, em agosto de 2008, com a
saida de dodlares da economia se depreciou para R$1,80 em setembro do mesmo ano, uma
variacdo de 12,5%. A taxa continou se depreciando até que em dezembro de 2008 atingiu o
maior valor do periodo da crise norte-americana, neste més o valor médio da taxa de cambio
foi de R$2,39, acumulando uma depreciagdo de 42,86%. A depreciacdo no periodo s6 ndo foi
maior devido as constantes intervencdes do Banco Central no mercado de cambio que, em

2008, realizou venda de US$ 7,8 bilhdes no mercado brasileiro.

A partir de janeiro de 2009, as atuagdes do Banco Central brasileiro no mercado de
cambio, junto com a volta dos investimentos externos, levaram, novamente, a apreciacdo da
taxa de cadmbio nominal: em outubro de 2009, a taxa registrou o valor de R$1,74, uma
apreciacdo de 27,20% com relacdo ao maior valor registrado no periodo da crise norte-
americana. As atuacGes do Banco Central foram mediante 0 uso de reservas internacionais.
Essas atuacbes foram importantes para evitar uma escalada inflacionaria na economia
brasileira, pois a depreciacdo cambial encarece os produtos importados. O objetivo principal
das autoridades monetarias, na época, era com 0 cumprimento do regime de metas de

inflag&o.

Com o retorno do fluxo de investimentos externos, a taxa de cambio voltou a apreciar,
gerando preocupagdes nas autoridades econdmicas. O cambio apreciado prejudicava as
exportacGes, principalmente de bens industriais, assim como aumentava a concorréncia no
mercado interno. O processo de desindustrializacdo voltou a ser muito comentado pelos
estudiosos da industria brasileira. Assim, no dia 19 de outubro de 2009, o ministro da
Fazenda, Guido Mantega, anunciou a cobranca de IOF (imposto sobre operacéo financeira) de

2% sobre os investimentos especulativos.

Uma moeda apreciada afeta diretamente o ganho dos exportadores que ja
presenciavam a reducdo do quantum exportado. Diante da retragdo da economia mundial e
também pela dificuldade de captacdo de créditos comerciais para antecipacdo das despesas
das exportacOes, houve uma retragdo nas exportacOes brasileiras de modo a impactar
negativamente no quantum exportado. A crise mundial provocou mudancgas no fluxo mundial
de comércio. O quadro de desaquecimento econdmico nas economias desenvolvidas, a queda

nos precos da commodities e a escassez de crédito internacional, proporcionou, no ultimo
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trimestre de 2008, uma reducdo de 8,6% nas importagdes mundiais, em relacdo ao mesmo
periodo do ano anterior.

No entanto, percebe-se pela Tabela 1 que a queda do desempenho das exportacdes
brasileiras em 2009 foi causada mais pelas oscilaces dos precos dos produtos exportados e
da valorizagdo da taxa de cdmbio, do que pela queda do quantum exportado. Do periodo de
2000 a 2010, constatou-se uma tendéncia persistente das variagdes no valor das exportacoes

serem superior as variacdes do quantum exportado.

No ano de 2008, em relacdo ao ano de 2007, o valor FOB das exportacGes apresentou
evolucdo superior a evolucdo da quantidade liquida exportada, resultado da forte depreciacdo
que ocorreu em 2008. Em 2009, apds a atuacdo do Banco Central no mercado cambial e a
retomada da entrada de fluxo de investimentos externos, a taxa de cdmbio voltou a se
apreciar. Somado aos efeitos da queda nos precos dos produtos exportados, acumulou-se

perdas ao exportador de cerca de 23% em relacdo ao igual periodo de 2008.

Tabela 1: Exportacdes de bens pelo Brasil — 2000/2010
VARIACAO VARIACAO

PERIODO (88?85&55) RELATIVA SOBRE Fz'EoSn(e)Iate!s()? RELATIVA SOBRE
ANO ANTERIOR (%) ANO ANTERIOR (%)
2000 55,12 14,80 244,63 6,99
2001 58,29 575 272,64 11,45
2002 60,44 3,69 295,61 8,42
2003 73,20 21,12 321,13 8,63
2004 96,68 32,07 376,05 17,10
2005 118,53 22,60 396,99 5,56
2006 137,81 16,26 424,39 6,90
2007 160,65 16,58 461,65 8,78
2008 197,94 23,21 468,94 1,57
2009 152,99 2271 455,45 -2,87
2010 201,91 31,98 520,12 14,19

Fonte: MDIC (2011a).

O fato de o Brasil possuir mercados de destino de suas exportagOes diversificado
contribuiu fortemente para o seu bom desempenho frente aos impactos da crise externa, de
modo gque o quantum exportado pelo Brasil ndo sofreu grandes variagdes. Isto porque a queda

de consumo de produtos brasileiros por um pais foi compensado pelo aumento do consumo de
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outro pais. Isto pode ser observado considerando a representatividade dos dez principais
parceiros comerciais do Brasil nas suas exportacdes, conforme exposto na Tabela 2.

No inicio do século XXI, o principal pais de destino das exportacdes brasileiras eram
os Estados Unidos, que em 2002 captavam cerca de ¥ das exportagdes brasileiras. Com o
passar dos anos o nivel de concentracdo de destino de exportacbes na economia norte-
americana foi se reduzindo, de modo que foi compensado pelo aumento das exporta¢des para

outras partes do mundo.

Tabela 2: Participacdo no destino das exportages brasileiras — 2000/2010 (%)

PAISES 2001 2002 2003 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Estados Unidos 2437 | 2544 | 2284 | 18,99 | 17,77 | 15,60 | 13,85 | 10,20 9,56
Argentina 8,59 3,88 6,24 8,38 8,52 8,97 8,89 8,36 9,17
Paises Baixos (Holanda) 4,92 5,27 5,81 4,47 4,18 5,50 5,30 5,33 5,07
Alemanha 4,30 4,20 4,29 4,25 4,13 4,49 4,47 4,04 4,03
Japdo 3,41 3,48 3,16 2,94 2,83 2,69 3,09 2,71 3,54
China 3,27 4,18 6,20 5,78 6,11 6,69 8,29 13,73 | 15,25
Meéxico 3,21 3,88 3,75 3,43 3,23 2,65 2,16 1,68 1,84
Bélgica-Luxemburgo 3,11 3,13 2,46 1,86 2,17 2,42 2,23 2,17 1,75
Itélia 3,11 3,01 3,02 2,73 2,79 2,78 2,41 1,97 2,10
Reino Unido 2,93 2,93 2,60 2,19 2,05 2,05 1,92 2,41 2,30

Fonte: MDIC (2011b).

Apos reduzir pela metade sua participacdo na demanda por bens brasileiros, em 2009, a
economia norte-americana deixou de ser o principal pais de destino das exportacdes
brasileiras ocupando seu lugar a China. A China, uma economia em ampla expansdo, depois
da crise nos Estados Unidos, duplicou sua participagdo na demanda por bens brasileiros,
principalmente em relacdo a commodities agricolas (em grande parte de soja). O pais
aproveitou o periodo de baixa cota¢do do preco das commodities para abastecer seus estoques,
0 que possibilitou uma melhora nos precos destes produtos. Com isso, a China retirou a
lideranca historica dos Estados Unidos de principal comprador do Brasil, fato que ajudou no
desempenho do saldo da balanga comercial brasileira em 2009, de modo que os efeitos
negativos sentidos no saldo da balanca comercial foram, em maior parte, reflexos das

variagoes em precos e ndo do quantum exportado.
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Mas isto ndo quer dizer que as exportagdes ndo sofreram com a crise externa. Estas se
depararam com outras dificuldades. As perdas do poder aquisitivo dos principais parceiros
comerciais do Brasil e a escassez de crédito externo aos exportadores impactaram no
desempenho das exportacGes brasileiras. Para sanar o problema de crédito ao setor
exportador, que se reduziu a metade apds a quebra do banco Lehman Brothers dificultando a
obtencéo de crédito pelo mercado exportador, o governo brasileiro utilizou os bancos publicos

nas linhas de crédito aos exportadores.

A queda do poder aquisitivo dos paises mais ricos tornou o mercado internacional
mais restrito, competitivo e protecionista, 0 que reduziu drasticamente o fluxo de comércio
entre todas as nacdes. A diversificacdo dos parceiros comerciais do Brasil mostrou-se um
ponto positivo na competitividade de empresas brasileiras, ao permitir uma maior divulgacdo
dos produtos destas empresas e ampliacdo da diversificacdo de mercado. Por outro lado, a
excessiva valorizacdo da moeda brasileira impediu uma maior competitividade. A rapida
recuperacdo do mercado financeiro brasileiro tem atraido volumosa entrada de investimento
estrangeiro, em sua maioria especulativa, enfraquecendo a moeda norte-americana em relacédo
ao real. Como consequéncia ha um aumento dos precos dos produtos brasileiros exportados

no mercado mundial, reduzindo a competitividade brasileira.

Os efeitos da crise nas exportacdes brasileira foram sentidos fortemente em 2009. No
periodo de janeiro a dezembro de 2009, as exportacBes brasileiras obtiveram um valor de
US$153 bilhdes, no mesmo periodo em 2008 o valor havia sido de US$198 bilhdes, uma
variacdo negativa de 22,71%. Em comparacdo a este mesmo periodo, as exportaces de
produtos basicos cairam 15,16%, as de semimanufaturados 24,28% e as de manufaturados
27,33%.

Os trés principais mercados de destino das exportagdes brasileiras, em 2010, eram:
China (15,15%), Estados Unidos (9,56%) e Argentina. Estados Unidos e a Argentina sédo
paises importadores de manufaturados e a China de produtos bésicos. Verifica-se que as
exportacOes brasileiras de produtos basicos apresentaram uma menor variacdo em 2009 em
comparacdo ao ano de 2008, devido o aumento da demanda desses produtos pela China,
principalmente de commodities de grdos de soja. Em relacdo aos produtos industrializados as
variacOes foram relativamente maiores por dois motivos. O primeiro esta relacionado ao

desaquecimento econémico presenciado nos Estados Unidos com consequente queda de
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demanda por produtos brasileiros. O segundo diz respeito a Argentina que € uma economia
exportadora de commaodities, que, com a queda do preco destas, a renda do pais diminuiu

resultando na reducdo de demanda de manufaturas do Brasil.

O resultado do PIB brasileiro do ultimo trimestre de 2008 em comparacao ao trimestre
imediatamente anterior apresentou uma reducéo de 4,2%, reflexo imediato da crise norte-
americana. A queda do consumo das familias e dos investimentos foram os responsaveis pela

queda do PIB no quarto trimestre.

O consumo das familias brasileiras corresponde a cerca de 60% do PIB (Gtica da
despesa). Assim, qualquer fator que trave o dinamismo do consumo das familias impactara
diretamente no desempenho do PIB brasileiro. E foi isso que ocorreu no ultimo trimestre de
2008 (Grafico 13). O medo de que a crise nos Estados Unidos afetasse 0 mercado de emprego
no Brasil fez com que muitos individuos, com receio de perder o emprego, passassem a
poupar parte de suas rendas, reduzindo consequentemente seu consumo. Desse modo, 0
aumento da poupanca das familias causou um desaquecimento no mercado interno,

proporcionando 0 mau resultado do PIB no periodo. %
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Gréafico 13: Taxa trimestre contra trimestre imediatamente anterior pela 6tica da despesa (com

ajuste sazonal) — 2000/2010 (%)
Fonte: IBGE (2011a).

2! Informagdes adicionais sobre o PIB pode ser verificado no apéndice C deste trabalho.
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O desaquecimento do mercado interno pode ser verificado, ainda, mediante & analise
da formacdo bruta de capital fixo (FBCF), que representa a ampliacdo da capacidade
produtiva futura. O investimento é a variavel da demanda agregada mais sensivel as
expectativas (KEYNES, 1985). Assim, as expectativas dos empresarios foram seriamente
afetadas pela crise dos Estados Unidos, provocando uma forte queda da FBCF no ultimo
trimestre de 2008 e primeiro trimestre de 2009. A queda de 1,9% do consumo das familias no
ualtimo trimestre de 2008 e de 3,7% dos gastos da administracdo publica acarretou uma
reducado de 10,2% da FBCF no periodo.

Pela dtica do produto, Gréafico 14, a consequiéncia da retracdo do consumo das familias
pode ser observada pelo desempenho da produc¢do industrial que, no altimo trimestre de 2008,
se retraiu em 7,7%. A taxa de investimento, medida pela propor¢cdo da FBCF em relagdo ao
PIB, que no terceiro trimestre de 2008 tinha chegado a marca dos 20,4% comecou a reduzir a
partir do quarto trimestre de 2008, evidenciando que a retracdo do crédito impactou
diretamente no nivel da producéo industrial, conduzindo a reducdo no nivel de utilizacdo da

capacidade instalada.
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Gréfico 14: Taxa trimestre contra trimestre imediatamente anterior pela otica da producao

(com ajuste sazonal) — 2000/2010 (%)
Fonte: IBGE (2011a).

A partir do segundo trimestre de 2009, o PIB retornou a rota de crescimento positivo.
Os investimentos produtivos possuem uma defasagem temporal até que seja revisto as

decisOes de investimento, de modo que a taxa de investimento continuou a tendéncia de queda
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no inicio de 2009. Assim, a retomada do crescimento do PIB no periodo foi obtido por meio

do aumento da utilizagédo da capacidade instalada.

Em dezembro de 2008, em mensagem de fim de ano vinculada em emissoras de radio
e televisdo, o presidente da RepuUblica, Luiz Inacio Lula da Silva, procurou tranquilizar a
populacdo e incentivou as familias a continuar consumir. Caso as familias deixassem de
consumir, ai sim, viria a crise: a redu¢do do consumo reduziria a producdo e o volume de

emprego na economia:

Meu amigo e minha amiga, ndo tenha medo de consumir com
responsabilidade. Se vocé estd com dividas, procure antes equilibrar seu
orcamento. Mas, se tem um dinheirinho no bolso ou recebeu o décimo —
terceiro, e estd querendo comprar uma geladeira, um fogdo ou trocar de
carro, ndo frustre seu sonho, com medo do futuro (...) Se vocé ndo comprar,
0 comércio ndo vende. E se a loja ndo vender, ndo fara novas encomendas a
fabrica. E ai a fabrica produzird menos e, a médio prazo, seu emprego
podera estar em risco (REVISTA VEJA, 22/12/2008a).

Além de incentivar o consumo das familias o presidente também conclamou os
empresarios a manter seu ritmo de investimento. Segundo Lula, o pais encontrava em posicao
favoravel para enfrentar a crise (a inflagdo estava sobre controle, a divida publica estava se
reduzindo e o destino das exportacdes brasileiras era bem diversificado), enquanto paises

desenvolvidos estavam em recesséo, o Brasil continuaria crescendo.

Juntamente aos incentivos verbais, 0 governo Lula realizou politicas de manutencdo
das rendas das familias, mediante alteracdo da tabela de imposto de renda, reducdo do IOF
para pessoas fisicas em operacdes de crédito e de cdmbio. Outra maneira encontrada para
aumentar o poder de compra da populacao foi concessao de incentivos a demanda por bens de
consumo, reduzindo a aliquota de IPI para automoveis, caminhdes, alguns materiais de
construcdo, linha branca e bens de capital, 0 que permitiu a manutencdo das vendas
(MANTEGA, 2009).

A volta da confianga do consumidor brasileiro somado aos incentivos politicos
contribuiu diretamente com o aumento do nivel da utilizacdo da capacidade instalada, levando
a recuperacdo da atividade industrial, e conseqlientemente do PIB, nos primeiros meses de
2009.
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As politicas do governo para reduzir o impacto da crise externa no ritmo de
crescimento da economia, impediu uma grande oscilagdo na taxa de desemprego (Grafico 15).

Mesmo assim, a taxa de desemprego que desde 2006 vinha se reduzindo, teve uma elevacgéo

no inicio de 2009.

A taxa de desemprego ficou estavel em torno de 7,6% da populagdo economicamente
ativa, entre agosto e novembro de 2008. Mas, ap6s a reducdo normal do desemprego em
dezembro (6,8%), a taxa de desemprego teve uma elevacdo no inicio de 2009: em janeiro,

estava em 8,2%, alcangando 9% em marco.
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Gréfico 15: Taxa de desocupacao por setor — 2000/2010
Fonte: IBGE (2011b).

Diante do arrefecimento do nivel de producdo industrial, parte devido a queda das
exportacdes e parte devido ao desaquecimento do consumo interno, o nivel de desemprego no
setor expandiu, de modo que a partir de dezembro de 2008, a maior parte do percentual da
taxa de desocupacdo total foi oriunda do setor industrial. A taxa de desemprego de margo de

9% foi explicada, em grande parte, pelo aumento do desemprego no setor industrial

No entanto, a rapida recuperagdo da economia nos trimestres seguintes de 2009,

reduziu rapidamente a taxa de desemprego no pais: em setembro de 2009, a taxa ja estava de

volta ao padréo anterior da crise (7,7% da PEA).
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Jé& a inflacdo vinha se acelerando desde 2007, conforme o Grafico 16. Com a queda da
atividade econémica, no quarto trimestre de 2008, a taxa de inflagdo acumulada em 12 meses

caiu para baixo do centro da meta de 4,5%.

Em janeiro de 2008, a taxa de inflacdo acumulada (IPCA) passou a situar-se acima da
meta e se manteve crescendo até o més de julho recuando em agosto. De fato, no acumulado
de setembro de 2007 a julho de 2008, o IPCA registrou a taxa de 6,37%, e no acumulado de
doze meses até agosto de 2008, o IPCA registrou a taxa de 6,17%. No acumulado de doze
meses, até julho de 2008, o IPCA sofreu com a oscilacdo de alguns itens de sua composicao: a
inflagdo de alimentos acelerou de 7,88% para 15,54% ,e a inflacdo dos demais itens acelerou
de 2,69% para 3,92%, em relacdo a igual periodo do ano imediatamente anterior.

|

====|nflagdo Acum

Limite inferior =~ —=+— META  —>¢— Limite Superior

Gréfico 16: IPCA observado e meta de inflacdo
Fonte: BACEN (2011m; 2011n).

De acordo com o Banco Central (2008), a tendéncia altista do IPCA, iniciada no
primeiro semestre de 2007, deveu-se, em grande parte, a despropor¢do entre a dindmica da
demanda interna e a oferta, em um contexto de pressdes, a nivel mundial, nos precos de
commodities agricolas, carne, leite e derivados. Os pregos destas commodities iniciaram uma
onda intensiva de aumento de preco em 2007. Mesmo diante da queda presenciada apos a
crise norte-americana, 0s precos se mantiveram bem elevados. Alguns fatores estruturais
(como o aumento da demanda por paises asiaticos e o deslocamento da producéo de alguma

cultura para producdo de bicombustiveis), fatores transitorios (como condi¢cdo climatica
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adversa), restri¢des tarifarias e ndo-tarifarias impostas ao comércio de dado produto, explicam

estes aumentos nos precos.

Mas o aumento da taxa de inflacdo registrada em 2008 néo foi exclusivo do Brasil. Os
principais paises industrializados e emergentes apresentaram a mesma tendéncia, mas com um
diferencial: enquanto uns ultrapassaram o limite superior de sua meta de inflacdo, o Brasil
permaneceu com o nivel de inflagdo dentro do teto estabelecido. Entre as economias
emergentes, a Africa do Sul apresentou um desvio de 7 pontos percentuais (p.p.) da meta no
terceiro trimestre de 2008. Entre os paises industrializados, a Inglaterra apresentou desvio de
2,2 p.p, enquanto o Brasil permaneceu 0,2p.p abaixo do limite superior da meta, ganhando
maior distanciamento nos meses seguintes (BACEN, 2008).

Apdbs apresentar aumentos a partir do segundo trimestre de 2007, a taxa de inflacdo
comecou a recuar lentamente a partir do segundo semestre de 2008. De acordo com a
perspectiva de inflacdo, divulgada pelo Banco Central em setembro de 2009, esta reducéo foi
resultado da queda do preco das commodities, que apresentaram reducdo do nivel de precos
por volta de 24%, e também da desaceleracdo do dinamismo da economia interna,
conseqiiéncia da crise financeira internacional. Apesar das commodities terem apresentado
recuperacdo dos precos nos ultimos meses, tal efeito ndo causou pressdes inflacionarias,
devido a contribuicdo do mercado de trabalho. A rigidez dos salarios no mercado de trabalho
faz com que as pressdes para aumentos salariais ndo sejam efetivadas de maneira imediata.
Apenas quando os contratos de trabalho sdo renegociados € que os salarios sdo aumentados.
As pressfes por aumentos salariais tende ser maior quanto maior for a escassez de mao-de-

obra, acarretando uma escalada dos custos e em seguida pressdes inflacionarias.

A prioridade das autoridades na conducdo da politica monetaria é manter estavel o
nivel de precos na economia, ou seja, estdo centrados no cumprimento do regime de metas de
inflacdo. Mesmo diante de uma retracdo do nivel de crédito a nivel mundial, em setembro de
2008, o Banco Central brasileiro optou por praticar aumentos no nivel da taxa basica de juros
(Grafico 17), quando as principais economias estavam reduzindo suas taxas para evitar uma
recessdo econdémica. Segundo o Banco Central (2010), o objetivo era ajustar a taxa de juros
basica brasileira para conter a deterioracdo das expectativas inflacionérias, resultado do
descompasso entre a expansao da oferta e da demanda, retornando a inflagéo a trajetoria de

metas.
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Desse modo, a meta da taxa bésica de juros que era de 11,25% ao ano, em 2 de abril
de 2008, subiu 0,50 p.p. no dia 17 do mesmo més, e dezoito dias depois, sofreu um novo
aumento de 0,50 p.p., permanecendo todo 0 més de maio de 2008 a uma taxa de 11,75%.
Apds mais trés aumentos, a taxa iniciou 0 més de setembro em 13,75% ao ano, e se manteve
até neste patamar até o inicio de janeiro de 2009, quando o Banco Central comecou a realizar
cortes na taxa bésica de juros. Foram quatro cortes até que a taxa atingisse 8,75% ao ano, em
23 de julho de 2009. A partir de abril de 2010, quando se verificou a volta de pressdes
inflacionérias, a taxa retomou sua trajetoria de aumentos fechando o ano de 2010 com uma

taxa de 10,75%.
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Gréfico 17: Taxa bésica de juros brasileira (meta da SELIC) — 2000/2010
Fonte: BACEN (20110).

Neste ponto pode-se confirmar a autonomia do Banco Central na conducdo de sua
politica monetaria, de modo a ndo permitir o viés inflacionario, ou seja, que a politica
monetaria seja conduzida de forma a promover o crescimento econdémico e reducéo de nivel
de desemprego tendo como efeito o aumento do nivel de pregos, comprometendo o

cumprimento da meta de inflag&o.

Quando o Banco Central constatou que ndo comprometeria 0 regime de metas de
inflag&o, realizou cortes na taxa de juros. Em outubro de 2008, o COPOM concluiu que as
pressdes inflacionarias ndo eram resultado de pressdes de demanda. Desse modo, ndo faria

sentido em elevar ainda mais a taxa de juros para conter 0 consumo, enquanto a0 mesmo
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tempo o Banco Central elevava o volume de dinheiro disponivel para crédito (ao reduzir os
depdsitos compulsorios) (REVISTA VEJA, 2008b).

Diante dos expostos a cima, observa-se que os efeitos da crise dos Estados Unidos no
Brasil ndo foram nem a “marolinha” prevista pelo presidente Lula nem a “tsunami” que
amedrontava muitos empresarios e a populagdo em geral. Embora possa ser cedo ainda para
uma anélise conclusiva, uma vez que ainda ha possibilidade de alguns indicadores mostrarem
suas fragilidades, o Brasil tem se saido bem do impacto da crise. Alguns indicadores
brasileiros, ja nos primeiros meses seguintes a instabilidade externa, voltaram a niveis pré-
crise, mostrando que o pais soube se ajustar rapidamente ao que estava ocorrendo na

economia mundial.

A atuacdo do governo para enfrentar a crise apresentou éxito. A manutencdo e o
aumento do nivel do investimento e do gasto publico e a ampliacdo do crédito em plena crise,
foram determinantes para o Brasil responder a crise internacional e supera-la com rapidez, ja
no segundo trimestre de 2009. A ampliacdo do crédito foi de suma importancia para a volta do

crescimento econdmico.

O bom desempenho brasileiro na crise foi constatado até mesmo pelos investidores
estrangeiros que viram que o Brasil ndo havia desenvolvido problemas no mercado
imobiliario como nos Estados Unidos. O pais apresentava fundamentos econémicos solidos,
como o alto volume de reservas internacionais, que possibilitava o enfrentamento da crise.
Como resultado, o fluxo de investimento externo, que havia cessado durante o apice da crise,

comecou a retornar ao Brasil nos meses seguintes.

No préximo capitulo serdo apresentados os modelos econométricos que foram
inicialmente desenvolvidos para previsdes de crises e que hoje permitem, também, detectar os
canais de contagio entre as economias. Esses modelos se resumem a dois: a) um modelo
univariado de estimacgdo por sinais, em que as influéncias das variaveis sdo consideradas
separadamente; b) um modelo multivariado de regressdo probit, em que os efeitos das

variaveis sdo consideradas em conjunto.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS DOS MODELOS EARLY WARNING SYSTEMS

A aplicacdo dos modelos de previsdo de crise e deteccdo de contagio exige a priori
uma definicdo clara do que € uma crise, de modo a permitir se diferenciar um periodo de
turbuléncia de um periodo de tranquilidade econémica. Desse modo, primeiramente, neste
capitulo, sera realizado um levantamento teérico e metodoldgico de alguns conceitos de crise.

Depois disto, € apresentado a metodologia dos modelos a serem aplicados neste trabalho.

3.1 DEFINICOES DE CRISES FINANCEIRAS

Instabilidades globais sdo percebiveis quando se tem como fundamento suas
definicdes. Em Reinhart e Rogoff (2009), os autores expdem que as crises financeiras podem
ser facilmente entendidas quando se tem por base o que elas sejam. E estas sdo
compreendidas como quaisquer conturbacfes econdmicas que podem ser baseadas por
eventos econdmicos — calote da divida externa ou interna e as crises financeiras — ou por

limites quantitativos — crises inflacionarias ou hiperinflacionérias e crises cambiais.

Nesta secdo sdo destacadas algumas definicdes de crise financeiras, objetivando obter
uma nocdo bem definida do que é uma crise, a qual sera necessaria para o procedimento
metodolégico dos modelos de previsdo. Dados os objetivos deste trabalho, aqui seréo

consideradas crises financeiras com focos em crises cambiais e bancarias.

De acordo com Allen (2001), as crises financeiras apresentam-se em trés fases. A
primeira fase se inicia com a liberalizacdo da conta capital e financeira, aumentando a
liquidez da economia. O aumento de crédito é acompanhado pelo aumento, ano a ano, dos
precos dos ativos, tais como imdveis e acles, inflando-os como uma bolha. Na segunda fase,
esta bolha estoura e, conseqlientemente, os precos dos ativos entram em colapso, alguns em
um curto periodo de tempo, como dias ou meses, e outros no longo prazo. A terceira e ultima
fase € caracterizada pela inadimpléncia de muitas empresas e de agentes que tomaram
empréstimos para comprar ativos a precos inflados. Essas inadimpléncias podem findar em

crises bancérias e/ou cambiais, que podem causar problemas ao setor real da economia.
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Segundo Kaminsky e Reinhart (1999), uma crise cambial € definida como uma
situacdo em que o ataque sobre a moeda conduz a uma perda substancial de reservas
internacionais ou uma brusca depreciacdo cambial, ou ainda uma combinacdo destas duas
situacOes. Essa definicdo atende o ataque especulativo sobre o regime de cambio fixo e
também ataques que forcam uma grande desvalorizacdo além da estabelecida pelas regras do

regime de crawling-peg ou bandas cambiais. %

Estes autores, construiram um indice de pressdo no mercado cambial, também
denominado de indice de contagio de vulnerabilidade (I). Trata-se de uma média ponderada
da taxa de mudanca da taxa de cambio (Ae/e), em relacdo ao periodo imediatamente anterior,
e do nivel de reservas (AR/R). Ao considerar as perdas no nivel de reservas além da brusca
depreciacdo cambial, o indice captura tantos os ataques especulativos com sucesso quanto 0s

que ndo tiveram sucesso. O indice é construido considerando a seguinte relacdo matematica:
- () () |
~\e og/ \ R (1)

Onde (Z—e) representa um peso que permite que os dois componentes do indice tenham
R

volatilidade amostral iguais. A variavel g, representa o desvio padrdo da taxa de mudanca da
taxa cambial, e oz 0 desvio padrdo da taxa de mudanca do nivel de reservas. O indice nos
mostra que uma oscilacdo na taxa de cambio tem peso positivo sobre o indice, enquanto as
reservas possuem um peso negativo. Segundo Kaminsky e Reinhart (1999), uma crise é
catalogada quando a leitura do indice apresentar trés desvios-padrdo ou mais acima da média.

Desse modo, constrdi-se uma coluna que recebe valor 0 (zero) ou 1 do seguinte modo:
Criseit=1se ;> 30, + y;
=0, caso contrario

Onde a; é 0 desvio padrdo e u;é a média amostral do indicador (I).

22 Crawling-peg refere-se a uma taxa de cambio deslizante, na qual a taxa de cAmbio é ajustada periodicamente
com base em alguns indicadores.
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Eichengreen, Rose e Wyplozs (1995), complementam a equacdo (1) utilizado a
variacdo da taxa de juros, ndo considerada por Kaminsky e Reinhart (1999) devido a
periodicidade escolhida para os dados em suas pesquisas. Incluindo a variacdo da taxa de

juros na equacao (1) obtemos:

- (-6 )

Onde o; é o desvio padrdo da taxa de mudanca da taxa de juros e (Ai/i) € a taxa de
mudanca da taxa de juros. Nesta abordagem, uma crise no mercado cambial é configurada
quando o indice apresenta-se no minimo dois desvios padrdo acima da média. A classificacdo

assume a seguinte especificacéo:
Criseit=1se ;> 20, + y;
=0, caso contrério

Para paises que enfrentam altas inflacGes, as equacgdes (1) e (2) passam a considerar a
taxa de cambio real, de forma a ndo contemplar as desvalorizagcdes ocorridas apenas para

acompanhar o aumento geral do nivel de precos.

Em Eichengreen, Rose e Wyplozs (1995), os autores consideram o calculo do indice

como:

I'=[(a%ne;e) + (B0(ie = ij) ) — (¥ (ars, — (%b7,))] (3)

Onde e; ; denota o preco de uma unidade da moeda do pais centro em relagdo a moeda
do pais i no tempo t, i; representa a taxa de juros no pais centro e r € a relacdo de reservas
internacionais.Todas as variaveis sdo medidas em relacdo as prevalecentes no pais j, 0
denominado pais centro ou de referéncia, que normalmente é uma economia de moeda forte.
Neste caso, uma crise é definida quando o indice apresenta-se ho minimo 1,5 desvios padréo

acima da média, assim temos:

Crisejt=1se ;> 1,50; + u;
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=0, caso contrario

Em Kaminsky e Reinhart (1996), os autores atentam para o fato de que uma crise pode
ser precedida de um evento bem definido, como a depreciacdo cambial, mas este evento nédo é
pré-requisito para ocorréncia de uma crise. Isto porque se o Banco Central consegue lutar
contra o ataque especulativo a sua moeda, ndo ha o evento de depreciagdo cambial, embora a

economia apresente um cenario de crise.

Considerar a taxa de juros e nivel de reservas internacionais no calculo do indice de
pressdo cambial permite mensurar a vulnerabilidade do regime cambial mesmo ndo ocorrendo
um ataque bem sucedido a moeda. A exemplo de uma economia sob regime de cambio fixo,
diante de um ataque especulativo esta sO conseguird sustentar este regime via aumentos da

taxa de juros ou via vendas de divisas.

Segundo Moreira et al (2004), um indicador que considera apenas oscilacdes na taxa
de cambio em seu célculo, ndo captura a vulnerabilidade de uma economia diante de um
ataque especulativo, justificando a inclusdo da taxa de juros e reservas internacionais no
calculo. A proporcdo de aumento na taxa de juros esta diretamente relacionada ao grau de
desconfianca dos agentes em relacdo a capacidade do governo em manter o regime cambial
lucrativo ao investidor, de modo que, quanto maior a intensidade de aumento na taxa de juros,
objetivando evitar um ataque especulativo, maior é a vulnerabilidade de uma economia a um

colapso cambial, que também é revelada pela queda do nivel das reservas internacionais.

Para Frankel e Rose (1996), uma crise cambial ocorre quando ha uma depreciacao da
taxa de cambio nominal de no minimo 25%, ano pds ano, que a0 mesmo tempo, seja pelo
menos 10% maior que a taxa de depreciacdo nominal registrada no ano imediatamente

anterior.

Segundo Ito e Orii (2009), a crise apresenta-se como resultado da combinac¢do de uma
substancial depreciacdo da taxa de cadmbio, aumento da taxa de juros que evite uma
sobredepreciacdo e o decréscimo do nivel de reservas internacionais. Assim, estes autores

corroboram a ideia de que crise cambial é definida como depreciagédo da taxa de cambio.



84

Lenz Neto (2006), considerando as definicGes de crise que se baseiam nos desvios-
padrdo da taxa de cambio, concluiu que diante da alta volatilidade da taxa de cambio
brasileiro, adotar a definicdo de crise em relacdo a excessos de depreciacdo sinalizados pelos
devios-padrdo poderia ignorar um grande ndmero de desvalorizagbes significativas, de
enorme risco econdmico. Desse modo, o autor considera crise financeira as desvalorizagoes
consecutivas na taxa de cambio e ndo seus desvios em relacdo a média. Definindo como Crise
1, quando as desvalorizacdo da taxa de cambio excedam 5 dias, Crise 2, Crise 3 e Crise 4,

quando excedam 6, 7 e 8 dias, respectivamente.

Em Kaminsky e Reinhart (1996) e em Reinhart, Goldstein e Kaminsky (2000), o inicio
de uma crise financeira, mas especificamente de uma crise bancaria, s&0 marcados por
eventos onde corridas bancarias levam ao encerramento de uma ou mais instituicdes
financeiras. Caso a empresa ndo encerre suas atividades, inicia-se uma onda de fusdes e
aquisicdes ou assisténcia em grande escala por parte do governo para assegurar a manutencéo

de uma instituicdo de grande importancia financeira.

Seguindo a mesma linha, Reinhart e Rogoff (2008) expdem que as crises bancarias sao
definidas por dois eventos, um sistémico e grave e outro mais leve. O primeiro € definido por
corridas bancérias que resultam em fechamento, fuséo, aquisi¢do ou pela incorporacao de uma
ou mais institui¢des financeira pelo setor publico. O segundo evento ocorre quando nao sao

observadas, em grande escala, as caracteristicas definidas no evento anterior.

Reinhart e Rogoff (2010) acrescentam que a data inicial da crise bancaria pode ser
mais facilmente determinada pelo periodo onde hd um grande aumento no numero de

faléncias das instituicdes financeiras e/ou nos empréstimos inadimplentes.

3.2 MODELOS DE DETECCAO DE CONTAGIO DE CRISES

Depois das trés geracdes de modelos, surgiram varios outros modelos com o objetivo
de compreender os mecanismos que conduzia ao advento de uma crise cambial. Modelos
anteriores foram satisfatorios em explicar as crises em cima dos quais estes se originaram,
contudo, essas séries de modelos ndo foram eficientes em explicar as crises que seguiram nos
anos posteriores (MIRA, 2006).
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A crise asiatica e mexicana seguiu-se de crise de confianca e aumento de volatilidade
internacional que ndo foram captados por tais modelos. Desse modo, o interesse do Fundo
Monetario Internacional (FMI) em tentar evitar enormes custos aos paises que eram assolados
por crises cambiais, levou a instituicdo a estimular o desenvolvimento de modelos estatisticos
que pudessem, com certa antecedéncia, prever a possibilidade de eclosdo de uma crise
cambial, em um pais ou regido, mediante ao uso de indicadores macroeconémicos internos e
externos. Estes modelos ficaram conhecidos na literatura mundial como “Early Warning
Systems” (em uma traducdo livre “sistema de previsdo”), ou também chamado “Modelo
EWS” (MIRA, 2006, ORII, 2003).

Os modelos EWS tentam incluir questbes relacionadas a medidas preventivas e de
pos-crise, tais como: desejavel regime de taxa de cdmbio, necessarias repostas politicas das
Instituicdes Financeiras Internacionais (IFIs) depois da crise e construcdo de uma nova
arquitetura financeira internacional. De maneira geral, estes modelos utilizam métodos
estatisticos objetivando determinar, com certa antecedéncia, a probabilidade de um pais
enfrentar uma crise cambial (MIRA, 2006; ORII, 2003).

Inicialmente, estes modelos demandam uma definicdo clara de crise (justificando as
explicagdes dos modelos anteriores de crise cambial), possibilitando selecionar varidveis, as
quais atuam como indicadores antecedentes de crise, que mais se encaixam nas caracteristicas
da crise que se deseja estudar. E por ultimo, para iniciar os testes, em cima dessa mesma
teoria selecionada, se determina os periodos definidos como de crise cambial ou de
tranquilidade (MIRA, 2006; ORII, 2003).

Diferentemente dos modelos de primeira, segunda e terceira geracdo, que se
direcionaram a explicar crises cambiais especificas, os modelos EWS ndo tiveram o proposito
de satisfazer a explicacdo de um Unico caso de crise, muito menos de testar a validade de
algum modelo pré-existente. O intento desses modelos é encontrar um método eficaz na

previsdo de crises cambiais (MIRA, 2006).

As proximas segdes se incumbirdo de expor os modelos EWS. Os estudos utilizam
essencialmente duas alternativas metodoldgicas que servem como base para os modelos de
previsdo de crise cambial. O primeiro € um modelo univariado de estimacgdo por sinais,

denominado na literatura por signal approach, que analisa a eficidcia dos indicadores
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individualmente, sem considerar a relacdo entre eles. O método consiste em analisar o
comportamento de alguns indicadores no periodo pré-crise e em periodos de tranquilidade. Os
indicadores que apresentam um comportamento diferenciado entre os dois periodos, podem

ser utilizados para ajudar a avaliar a probabilidade de ocorréncia de uma crise.

O segundo método € um modelo multivariado de estimacdo por regressdo probit,
conhecido na literatura como regression approach, que consideram um conjunto de
indicadores na previsdo da crise. Neste modelo, todas as varidveis sdo consideradas
simultaneamente. As variaveis que se mostram estatisticamente ndo significativas, ndo

contribuindo para explicar o modelo, séo descartadas.

Embora alguns autores selecionem diferentes variaveis explicativas (indicadores),
conforme a economia estudada e, também, as caracteristicas de crise presenciada por esta,
ambos as modelos de estimacdo, por sinais e regressdo, mantém suas técnicas de estimacéo

estatisticas inalterada, o que se altera é apenas os indicadores analisados por estes.

3.2.1 Modelo de estimacao por sinais

O método “signal approach” ou “estimacdo por sinais” foi desenvolvido
pioneiramente por Kaminsky e Reinhart (1996), os quais procuraram focar a relagdo entre
crises no balanco de pagamentos e crises bancarias. Segundo estes, grande parte das
economias que passaram por crises cambiais, paralelamente foram assolados por crises
bancérias, sendo consideradas crises gémeas. Os autores defendem que um problema no setor
financeiro aumenta a probabilidade de ocorréncia de uma crise no balango de pagamentos.
Isso porque com um o Banco Central comprometido com a manutencéo da liquidez entre as

instituicOes financeiras perturbadas, este perde a capacidade de manter a taxa cambial.

Se 0 Banco Central opta por financiar o sistema financeiro via emissdo de moeda,
voltamos a discussdo apresentada por Krugman (1979), onde o mercado cria expectativa
futura de monetizacdo da economia, levando os agentes a iniciarem um ataque especulativo,

tornando a crise auto-realizavel.

Kaminsky e Reinhart (1996) construiram um indice de crise bancéria e de balanco de

pagamentos a partir de uma cronologia de eventos e examinaram 0 comportamento da taxa de



87

cambio e das reservas internacionais, possibilitando determinar alguns padrdes casuais entre
problemas de balanco de pagamento e bancérios. Mais tarde, 0 modelo desenvolvido por
Kaminsky e Reinhart (1996) foi aprimorado por Kaminsk, Reinhart e Lizondo (1998), ficando

conhecida como metodologia KLR.

A metodologia proposta por Kaminsk, Reinhart e Lizondo (1998) envolve o
monitoramento da evolucdo de um grupo de varidveis econdmicas que tendem,
sistematicamente, a se comportar diferentemente nos periodos que antecedem a ocorréncia de
uma crise. Quando uma destas variaveis se desvia de certo valor limite, este modelo emite um
sinal sobre a possibilidade de crise dentro de um especifico periodo de tempo pré-

determinado.

Geralmente o periodo entre a emissdo de um sinal e a ocorréncia de uma crise é pré-
determinado a um intervalo maximo de vinte e quatro meses. Dessa forma, qualquer sinal
emitido pelo modelo em um intervalo de vinte e quatro meses, que precede a crise, é
considerado um bom sinal. Por outro lado, se num intervalo, de vinte e quatro meses o sinal

ndo for seguido de uma crise, este é considerado um falso sinal ou apenas um ruido.

Em se tratando de crises bancarias, o horizonte de tempo para um sinal emitido ser
considerado bom é de doze meses antes da crise e doze meses depois. Isto porque as crises
bancarias tendem a durar mais do que as crises cambiais, e estas podem apresentar picos apos
seu inicio. Dessa forma, mesmo um sinal emitido apds a ocorréncia de uma crise bancéria
pode ser util (REINHART, GOLDSTEIN E KAMINSKY, 2000).

Quando o modelo esta voltado apenas para uma previsdo de crise, de modo que a
amostra compreenda apenas variaveis macroeconémicas, deve-se determinar o valor limite
das variaveis utilizadas no modelo, uma vez que um sinal sé é emitido se um indicador
ultrapassar este dado limite. O nivel limite é escolhido de forma a atingir um equilibrio entre o
risco de se ter muitos sinais falsos — que ocorre quando, na menor possibilidade de uma crise,
um sinal é emitido — e o risco de perder varias crises — que ocorre quando um sinal é emitido
apenas quando ha grande evidéncia de crise, de modo que, diante de ocorréncias de varias

crises, ndo se é emitido um sinal.
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Para indicadores, tais como reservas internacionais, exportagdes e PIB, que quando
declinam aumentam a possibilidade de crise, o limite € abaixo da média do indicador. Para as
demais variaveis, que aumenta a probabilidade de crise apenas diante de aumentos em seus

valores, os limites sdo acima da média do indicador.

O desempenho de cada indicador pode ser analisado em termos da matriz proposta por
Kaminsky, Reinhart e Lizondo (1998):

CRISE DENTRO DE 24 MESES NAO HA CRISE DENTRO DE 24

MESES
Sinal foi emitido A B
Néo foi emitido sinal C D

Quadro 1: Matriz de KLR
Fonte: Kaminsky, Reinhart e Lizondo (1998).

Onde (A) representa 0 nimero de meses em que o indicador emitiu um bom sinal; (B)
€ 0 numero de meses em que o indicador emitiu um mau sinal ou ruido; (C) é o nimero de
meses em que o indicador falhou em emitir o sinal que poderia ter sido considerado como
bom, e (D) é o nimero de meses em que o indicador ndo emitiu um sinal que poderia ter sido

um mau sinal ou ruido.

O indicador teria um perfil de indicador perfeito para previsdo se emitir um sinal em
todos 0s meses que precede a crise, dentro dos vinte e quatro meses, de modoque A>0e C =
0, e se também ndo emitir um sinal todo més que ndo é seguido de crise, dentro dos vinte e

quatro meses, de modo que B=0e D > 0.

Para cada indicador os limites sdo definidos em cima das relagfes de percentil de sua
distribuicdo observados dentro do periodo amostral. Estes percentis variam de zero a cem. A
escolha de um nivel de percentil muito alto para limite, segundo Ito e Orii (2009), vai reduzir
0 numero de sinais de crise, representados por A e B na matriz, mas isto pode reduzir o
numero de A enquanto os sinais de crises ndo excluem falhas. Por outro lado, a escolha de um
nivel de percentil baixo pode aumentar sinais, reduzindo C & zero, entretanto isto pode
aumentar o numero de falsos sinais representado por B. Desse modo, o limite € visto como

um trade off entre aumentar A versus aumentar B.
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De acordo com Orii (2003), limites entre os percentiis de 20 e 40% séo,

freqiientemente, mais utilizados na maioria dos estudos.

O percentil 6timo, que sera utilizado como limite, é aquele que minimiza a razdo ruido

por sinal, dado pela relacdo de falsos sinais sobre bons sinais representados por:

B

Razdo Ruido por Sinal = (B::# 4)

@a+0

~ A , . .- . .
A proporc¢édo o) representa 0 numero de bons sinais emitidos pelo indicador,

expresso como porcentagem do ndmero de meses que um bom sinal poderia ter sido emitido.
o B , .. ;

A relagdo 5iD) mostra 0 ndmero de maus sinais, expresso como porcentagem do nimero de

meses em que um mau sinal poderia ter sido emitido. Ceteris paribus, quanto menor o

numero fornecido pela relacdo de sinal de ruido, melhor o indicador. Indicadores que

apresentam a razdo ruido por sinal maior ou igual a uma unidade produz uma grande

quantidade de ruidos.

Segundo Herrera e Garcia (1999) a qualidade de cada indicador pode ser analisada,
também, de acordo com o tamanho do erro do Tipo | e de Tipo Il. Considerando a hipétese
nula (Hy) como ocorréncia de crise e a hipétese alternativa (Ha) como néo ocorréncia de crise,

os erros do Tipo | e do Tipo Il podem ser analisados considerando essas duas hipoteses:

1) O erro Tipo | é dado pela probabilidade de rejeitar Hy quando ele é verdadeiro, ou

seja, € a probabilidade de ndo antecipacdo de uma crise. Em termos de matriz, de

acordo com Kaminsky, Reinhart e Lizondo (1998), temos: (A+C) (sinal de crises falhos
como proporcao do total de crises no periodo).

2) O erro do Tipo Il é dado pela probabilidade de ndo rejeitar Hy quando ele é falso, em

outras palavras, probabilidade de aceitar um ruido como bom sinal. Matricialmente o

erro Tipo Il é representado por: (B:;D) (falso sinal como proporcao do total do periodo

tranquilo).
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Uma vez que ambos os Tipos de erros sdo indesejaveis, o melhor indicador é aquele
que minimiza a soma de ambos ou, alternativamente, aquele que minimiza o erro do Tipo I,
uma vez que 0s custos por ndo antecipacdo de uma crise sdo mais altos (HERRERA E
GARCIA, 1999).%

Kaminsky, Reinhart e Lizondo (1998) propdem também o célculo das probabilidades
de crise denominadas de “condicionada” e “ndo-condicionada”. A crise condicionada mostra

a probabilidade de ocorréncia de uma crise condicionada a emissdo do sinal pelo indicador,

A
(A+B)

de uma crise ndo condicionada a emissdo de um sinal pelo indicador, representada por

(A+C)
(A+B+C+D)’

sendo representada por . A crise ndo-condicionada mostra a probabilidade de ocorréncia

Para que as informacg6es dos indicadores sejam consideradas Uteis nas previsoes, a

probabilidade condicional deve ser maior que a probabilidade ndo-condicionada.

Para Kaminsky e Reinhart (1999), este método, além de fornecer uma ferramenta para
previsao de crise, permite também avaliar a probabilidade de contagio de crise cambial entre
as economias. Para isto, em lugar do monitoramento de variaveis macroeconémicas, Sao

utilizados um conjunto de paises dos quais pode-se formar clusters comerciais e financeiros.

Em outro trabalho, Kaminsky e Reinhart (1998), examinam se a probabilidade de crise
local aumenta quando héa crises em outro local. Consideram como variavel a amostra de um
conjunto de paises, calculando a probabilidade incondicional de uma crise. A probabilidade
incondicional que uma crise ocorrerd nos proximos vinte quatro meses sobre o total da
amostra é dado pelo numero de crises cambiais na amostra nos vinte e quatro meses divididos
pelo nimero de observacdes da amostra. Sabendo que uma crise em outro lugar ajuda a prever
uma crise doméstica, entdo é esperado que a probabilidade condicional seja maior que a
probabilidade ndo-condicionada.

2% Segundo Orii (2003) a relagdo fornecida pela razdo ruido por sinal assume uma funcéo quadratica sobre o
nivel de corte excluindo a possibilidade da fungéo ndo ser da forma quadratica. Quando a razéo é ndo quadratica
ndo é prudente adotar um nivel de corte, fornecido pelos percentiis, mesmo que este represente o ponto de
minimo da razédo pelo fato do valor extremo raramente disparar sinais de crise. Desse modo uma alternativa para
a razdo ruido por sinal seria dado pela fung&o de perda dado por:

C B
Funcdo de Perda: L(T) = [A n C] ¢+ [B n D] €2

Onde T é o limite escolhido, ¢; refere-se ao custo de realizar agGes de prevengdo e c, € um custo adicional de
crise pela ndo antecipagdo. Por simplificagdo os pesos associados a c; e ¢, é igual a uma unidade.
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Segundo Kaminsky e Reinhart (1998), instabilidades em vérios paises
simultaneamente podem ocorrer quando estes estdo expostos a um chogue em comum. A por
exemplo, oscilacbes na taxa de juros internacionais que provocam alteracdo no fluxo de
capitais entre economias, muitos das quais resultam em crise cambial. Para capturar a
fragilidade de uma economia a véspera da crise, 0s autores construiram um composto
considerado N séries temporais financeiras e macroecondémicas. Na constru¢do do indicador
considera-se que cada um dos indicadores pode emitir um ou mais sinais nos vinte e quatro
meses anteriores a crise. Para cada sinal emitido é atribuido valor um, se todos indicadores
fossem ponderados de maneira iguais. Se os N indicadores emitissem um sinal, o valor do
indicador composto seria igual a 1XN em um determinado més. Mas, a qualidade dos
indicadores € heterogénea, por esta razdo cada um dos sinais recebe um peso dado pelo

inverso da razdo ruido por sinal, equacdo 4, do indicador que emitiu o sinal. *

Realizado as respectivas ponderagdes dos sinais emitidos, pode-se construir um vetor
baseado em amostra de probabilidades condicionais para crises cambiais. Um conjunto de
probabilidades ira controlar os fundamentos macroecondmicos, representado por P(C|F).
Outro conjunto ird controlar os fundamentos macroeconémicos e informacdes sobre crises em
outros lugares, P(C|F, CE). E um terceiro, denominado de nocivo, ndo ird controlar nenhum

dos dois, sendo esta a probabilidade incondicional simples de crise.

Para verificar a proximidade média das probabilidades previstas de crise e as
realizacOes atuais, como medido por uma variavel dummy a qual forma o valor do composto
do indicador, pode-se calcular a pontuacao de probabilidade quadratica, quadratic probability
score — QDS,

QDS* = 1/T Xi-1 2(P — R,)? ()

* A soma do inverso da raz&o ruido por sinal de todos os indicadores utilizados na analise é denominado de
indice composto por Kaminsky e Reinhart (2001). Este possibilita avaliar a probabilidade de uma crise
condicionada aos sinais dos multiplos indicadores simultaneamente. Os indicadores mais confiaveis, isto é, os
gue apresentam menor valor na razdo ruido por sinal, recebem um peso maior na construgdo indice composto.
Algebricamente o indice composto é:

0
J
St
wi
j=1

I, =

Onde n é o nimero de indicadores; w’/ é o valor da razdo ruido por sinal e S/ é uma variavel binaria que recebe
valor 1 se o indicador emitiu sinal de crise considerado bom e zero caso contrario.
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Onde k = 1,2,3 refere-se ao indicador , P} ¢é a probabilidade de ocorréncia de crise
no periodo amostral condicionada ao indicador e R, recebe valor um se ocorrer crise no
periodo amostral e valor zero caso contrario. Os valores do QDS variam de zero a dois, sendo

zero o limite que representa a previsdo perfeito do indicador.

Portanto, 0 modelo de estimacao por sinais permite 0 monitoramento de um conjunto
de indicadores com objetivo de prever a chegada de uma crise na economia local. O melhor
indicador é aquele que apresentar um menor numero de sinais falhos (emitir sinal quando nédo
ha ocorréncia de crise dentro de vinte e quatro meses), e também menor nimero de falhas de
sinais (ndo emitir sinal nos vinte e quatro meses precedentes a uma crise) minimizando a
razdo ruido por sinal. Sendo um indicador significativo na previsdo de uma crise sempre que
este apresentar um desempenho ou oscilagdes diferentes das ideais sera emitido uma alerta de
tendéncia de eminéncia de uma crise. O modelo permite também verificar a significancia de
instabilidades em outras economias na previsdo de chegada de uma crise na economia
domeéstica, testando os possiveis canais de contagio destas instabilidades entre as economias.
A antecedéncia de uma crise é Util para que as autoridades possam mudar suas politicas de

modo ndo comprometer o0 desempenho da economia.

3.2.2 Regression approach ou modelo probit

Eichengreen, Rose e Wyplozs (1995), objetivando testar a existéncia de contagio entre
economias, estimaram um modelo binario probit, no qual a variavel dependente pode assumir

apenas valores zero ou um de acordo com a classificacdo do problema. > Os autores testam a

% 0 modelo Probit corresponde a um modelo de probabilidade de um evento Y ocorrer dado o valor de um ou
um conjunto de varidveis X. Considerando :

Y =B + B X +

Este modelo mostra a probabilidade de Y ser igual a uma unidade dado um valor de X. Se a variavel X segue a
distribuicdo normal com média p e variancia o2, sua distribuicdo de probabilidade acumulada sera:

1 _x-w?
fX) =

e 202

o

E a sua Fungdo de Distribuicdo Acumulada (FDA) da normal, sera dada por:

F&=) emt

Onde X, € algum valor especifico de X. Algebricamente a probabilidade de Y ser igual a uma unidade dado o
valor de X é representado como:
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hipGtese nula de que a incidéncia de uma crise cambial em algum lugar no mundo, em um
ponto do tempo, ndo afeta a probabilidade de um ataque especulativo sobre a moeda
doméstica, contra a hipdtese alternativa, de que crise em outro lugar afeta a probabilidade de

ataque especulativo sobre a moeda local.

Enquanto o modelo fornece controle para a influéncia de uma grande quantidade de
variaveis macroecondmicas correntes e defasadas, o0 modelo € ndo-estrutural. Assim, esta é
uma razdo para se verificar que a evidéncia fornecida pelo modelo é consistente com o

contagio, o que ndo é necessariamente uma prova definitiva de presenca de contagio.

De acordo com os autores, a literatura ndo especifica qual o horizonte de tempo de
influéncia entre as variaveis, de modo que consideram somente a influéncia das variaveis
correntes, ou contemporaneas, sobre a probabilidade de uma crise. Além desta influéncia,
Eichengreen, Rose e Wyplozs (1995) consideram as variaveis explicativas defasadas em até
dois trimestres, um ano e dois anos. Isto é justificado pela possibilidade de que a defasagem
da coleta de dados possa impossibilitar a consideracdo de valores contemporaneos das
varidveis. Deste modo, se houver atraso de n periodos na coleta de dados, seria interessante
analisar os efeitos sobre a probabilidade de ocorréncia de crise hoje das varidveis com n
periodos de defasagens. As influéncias das variaveis defasadas sdo consideradas ou

conjuntamente com as variaveis contemporaneas ou sozinhas.

Para conservar o grau de liberdade, o modelo usa média mével para o calculo das
defasagens. Assim, uma variavel com duas defasagens em lugar de excluir apenas o primeiro
e 0 segundo termo da variavel, exclui-se somente um termo Unico representado pela diferenca

em relacdo a média da variavel nos dois periodos anteriores.

Desse modo, Eichengreen, Rose e Wyplozs (1995) propdem a estimacao do seguinte

modelo:

Py =P(Y = 1|X) = P(Z; < By + B2X;) == F(B1 + B2X:)

O efeito de uma variacdo unitéria de X sobre a probabilidade de Y=1, ou seja o efeito marginal o de X sobre Y,
pode ser derivada da equag&o anterior, sendo:

dp,

= ax, = f(B1 + B2X) B2

Onde f (B, + B.X;) corresponde a funcdo de densidade de probabilidade normal padrdo dada por (B; + 5.X;),
portanto essa variacdo depende do valor de X (GUJARATI, 2006;VARGAS, 2007).
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Crise;y = wD(Crisej,t) + AI(L);¢ + € ¢ (6)
Onde:

D(Crise;,) = 1se Crisej, = 1, para qualquer j # i

= 0 caso contrério,
A variavel I(L);, representa o conjunto de informagdo das variaveis selecionadas
contemporaneas e/ou defasadas. 4 & um vetor de coeficientes e ¢, € um disturbio,

normalmente distribuido, que representa a omissdo de influéncias sobre a probabilidade de

crise cambial.

A hipotese nula é: Hy w=0. A evidéncia, ou aceitacdo, desta hipdtese é incompativel

com um efeito de contagio.

Apds analisar as evidéncias de contagio, Eichengreen, Rose e Wyplozs (1995) passam
a considerar os canais de transmisséo deste efeito. Para isso, 0 modelo da equagédo (6) sofre

uma leve mudanga:
Crise;, = wW;j(Crisej;) + AI(L)i + & (7)
Onde:
Wij.(Crise; ) = w;j, se Crise;, = 1, para qualquer j #1
= 0 caso contrério,

A variavel w;;, € um peso que corresponde a relevancia, no tempo t, do pais j para o
pais i. A hipotese nula é Hy: w=0, rejeitando a hipotese nula a favor da hipétese alternativa

Ha: w # 0 € consistente a evidéncia de existéncia de um efeito contagio.

Os autores consideram dois pesos de canais de transmisséo de contagio. Um diz
respeito as relagcbes comerciais entre o pais i e 0 pais j, e 0 segundo, esta relacionado a

similaridade macroecondmica destes.
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Os pesos comerciais sdo calculados pelo Fundo Monetéario Internacional (FMI),
através de um modelo de taxa de troca multilateral (Multilateral Exchange Rate Model —
MERM). Esses pesos representam a taxa real de troca multilateral efetiva entre as economias.
A metodologia do FMI deriva 0 peso da taxa de troca efetiva como uma combinagédo
convexa de pesos de importacdo bilaterais e pesos de exportacdo duplo do comércio de
manufaturados. Os  pesos utilizam os custos unitarios do trabalho, que séo
amplamente considerados como indicadores confiaveis de competitividade internacional. Os
pesos sdo invariantes no tempo. Assim, w;;, € 0 peso para o pais j no pais i fornecido pelo

indice MERM.

O segundo sistema de ponderacdo de peso visa capturar as semelhancas
macroeconémicas, a qual representa um potencial canal de contdgio. Dois paises possuem
similaridade se apresentarem as mesmas condi¢cbes macroecondmicas (mesma taxa de

crescimento de crédito doméstico, inflacdo, crescimento do produto, etc.).

Apbs escolher um conjunto de varidveis para analisar as semelhancas, estas séo
padronizadas. A padronizacdo é realizada subtraindo o valor das varidveis de suas respectivas
médias e dividindo pelos desvios padrdo da amostra. Na pratica, a padronizacdo ocorre de
duas maneiras: primeiro, toma-se uma abordagem para um “pais especifico”, onde este é
comparado apenas com ele mesmo. Essa abordagem é apropriada se os especuladores de
moeda comparam a taxa de crescimento de uma variavel em dado periodo de tempo, com suas
taxas de crescimento passadas deste mesmo pais. Na segunda abordagem, adota-se um
“tempo especifico”, em que observagdes em um ponto do tempo sdo comparadas com
observacGes para todas as economias da analise, no mesmo periodo de tempo. Essa
abordagem é adequada se 0s especuladores analisam a taxa de crescimento de uma variavel
em um mesmo periodo de tempo para varios paises. Algebricamente, 0 peso macro é

calculado da seguinte forma, a partir da padronizagao “pais especifico” e “tempo especifico”:

Wije = & (1 — {®[xje — ui/0i] — @[x; — ui/0i]}) para qualquer j#i (8)

wije = &1 —{®[xj; — us /o] — P[x; — us/o]}) para qualquer j#i 9)

Onde @(.) é a funcdo distribuicdo cumulativa da funcdo normal padronizada, u;(u;) é

a média amostral da varidvel x “pais especifico” (“tempo especifico”), o;(c.) é 0 desvio
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padrio “pais especifico” (“tempo especifico”), ¢ X's representa 0 conjunto de variavel

macroecondmica em foco.

Esta especificacdo implica que, se o paisj é atacado no tempo te é semelhante ao
pais i, no sentido de ter semelhancas nas taxas de crescimento das variaveis macroecondmicas
relevantes padronizadas, entdo, ele apresenta um peso elevado na variavel contagio. Se 0s
paises jei apresentam taxas idénticas, o peso associado € igual a uma unidade. O valor
aproxima-se de zero a medida que a semelhanca entre as economias torna-se mais
distante (distantes em termos de distribuicdo acumulada). Se a taxa de crescimento da
variavel no pais i esta em seu extremo inferior (zero), enquanto no pais j encontra-se em seu

extremo superior (uma unidade), o peso (wy; ) sera igual a zero.

Uma vez que se estimam duas técnicas de padronizacao (pais e tempo especificos) o
nimero de pesos de contagio macroeconébmicos sera o0 dobro do ndmero de variaveis

consideradas.

De maneira similar ao trabalho de Eichengreen, Rose e Wyplozs (1995), mas
considerando uma maior nimero de alternativas de canais de contagio, temos o modelo
proposto por Haile e Pozo (2008), que desenvolveram estudos abordando o contagio de crises
cambiais procurando identificar alguns canais de transmissdo desses contagios entre as
economias. Eles utilizam um modelo probit para testar se a probabilidade de uma crise em um
pais individual é afetada por uma variavel de ponderagdo “crise em outro lugar”, enquanto

controlada as condic@es iniciais macroecondémicas no pais em questéo.

De acordo com os autores, o efeito de contagio de crises cambiais & mais propicio
quanto maior for a relacdo comercial ou de concorréncia (trade), possuirem credores em
comum (finance), apresentem similaridades nos fundamentos macroecondmicos (macroSim),
e paises vizinhos (neigh). Para identificar empiricamente os relevantes canais de contagio,
cada um dos canais € capturado por uma varidvel ponderada “crise em outro lugar”, enquanto

0 peso é construido para refletir a forga dos canais de contagio.

O modelo, ndo-estrutural, usado para estimar a probabilidade de crise em um pais i no

periodo t como efeito de contagio é:
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P (Cit = 1) = prob[By + B Xt + vitrade;; + v, finance;; + ysmacroSim;; +
yineighit+ it>0 10

Ondei=12,..,N,t=1, 2,..Te¢; (com g, =U;+V;;) é a soma do grupo ou efeito
heterogeneidade (U;), e (V;;) € um erro idiossincratico assumido ser padrdao normal e nédo
correlacionado entre os paises e no tempo. Ao menos que o efeito de heterogeneidade seja
igual a zero, a estimacdo de um modelo probit pooled (10) ignorando U; pode fornecer uma
estimacdo inconsistente. Se U; em um ou mais regressores sao correlacionados, deve-se

associar um efeito fixo ao modelo probit.

Para um pequeno grupo de paises, a estimacdo de U; pode ser realizada juntamente
com 0s B’s e y’s. Para um grande grupo de paises em um modelo linear, o efeito U; pode ser
removido usando os resultados de uma regressao particionada, uma vez que este método nao
se é aplicado em modelos probit ndo linear. A literatura recorre ao efeito aleatdrio da
especificacdo do modelo probit, onde U; é tratada como uma varidvel aleatdria ndo observavel

estimada juntamente com as demais variaveis.

Assume-se que:

ZL~N(0,02) (12)

Onde Z; é um vetor de variaveis formado por (B, + B°X;;) da equacdo (10). Nesta

especificacdo, a importancia relativa da variavel ndo observavel é dada por:

ot

p= (12)

" 1402

A especificacdo do efeito aleatdério no modelo probit é justificado apenas se p for
estatisticamente significativo, caso contrario a equacao (10) pode ser estimada por um probit

pooled.
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A variavel X;; na equacdo (10) representa um vetor de variaveis macroeconémicas
selecionadas para o modelo, onde cada uma das varidveis entra como desvio da

correspondente variavel no pais centro.?

Centrado nos modelos de primeira geracao de ataques especulativo, X;; pode incluir as
variaveis que prevéem o co-movimento entre ataques especulativo e evolugdo negativa nas
varidveis determinantes fundamentais da taxa de cdmbio. Divergéncias nessas variaveis sdo
vistas como inconsistentes com uma dada paridade e sdo interpretados pelos participantes do
mercado como um sinal de que um realinhamento pode acontecer mais cedo ou mais tarde.
Como conseqiiéncia destas expectativas, pode ocorrer um subito ataque especulativo contra a
moeda, conduzindo a um estado de crise no pais i, independente do contagio de outro pais ter

se espalhado ou néo.

As variaveis trade;;, finance;;, macroSim;, e neigh;;, representam os canais pelos
0S quais 0 contagio pode ocorrer. A varidvel trade; representa o canal comercial de

contagio, e é construida como média ponderada de crises em outro lugar, Z’};} mff“de Citr

sendo j # i, nigual o nimero de paises da amostra. O peso (mf}“de) reflete a extensdo da
relacdo comercial ou competicdo entre o pais i e pais j. 27 Quando a crise ocorre em alguns
paises no tempo t, todos podem ndo apresentar 0 mesmo impacto sobre a probabilidade de
ataque especulativo no pais de analise. Desse modo, pesos diferentes sdo associados para
crises em outro lugar baseado na extensdo das relagdes comerciais ou competitivas entre eles.
Assim, o coeficiente (y,) mede o efeito do comércio ponderado pela crise em outro lugar
sobre a probabilidade da crise sobre a moeda do pais em andlise. Se (y;) é estatisticamente

diferente de zero, logo hé evidéncias que existe contagio via relagbes comerciais.

% Em seu modelo Haile e Pozo (2008) consideram 37 paises de economias desenvolvidas e mercados
emergentes. No conjunto das economias desenvolvidas os autores abordaram os paises da OECD, considerando
a Alemanha como o pais centro. Para os paises de mercado emergente o pais centro foi os Estados Unidos. A
exemplo do primeiro grupo de paises, os valores de uma variavel Y presente no vetor X;;, séo calculadas como
desvio dessa varidvel — indicada por variaveis binarias — nos demais paises com relagéo ao valor da Alemanha.

27 0 peso da relagdo comercial é calculado conforme Glick e Rose (1998), que considera:
Trade; =1 — |(X;j — X;)l/(Xij + Xji)

Onde X;; denota exportaces bilateral agregada do pais i para o pais j (com i # j). O valor € mais alto quanto
mais igual forem as exportacGes bilaterais entre as economias.
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A variavel finance;; mede a ligacdo financeira ponderada por crise em outro lugar

finance

dado por ’};}mij Cit, Se um banco estrangeiro for um emprestador em comum

igualmente importante tanto para o pais i quanto para o pais j, se € associado um alto valor a

finance

m;; , heste caso se (y,) for estatisticamente significativo ha evidéncias de contagio via

credor comum ou relacdes financeiras. 28

Do mesmo modo a variavel macroSim;; mede a similaridade macroecondémica

macro

ponderada por crise em outro lugar dado por 27;11 m; Cit, quanto maior a similaridade

entre as economias maior € o valor do peso m;;*“"°. Assim se (y;) for estatisticamente

significativo ha evidéncias de contagio via similaridades macroeconémicas. E por

fim, neigh;, é varidvel dummy de efeito de vizinhanga que recebe valor 1 no tempo t para o

pais i se um dos vizinhos estiver em crise no mesmo periodo t. 29

Portanto, o modelo estatistico probit fornece subsidios para a andlise da
vulnerabilidade da economia local a choques internos e externos por meio de regresséo de um
modelo multivariado. Considerando fatores internos o modelo possibilita selecionar variaveis
macroecondmicas significativas para a previsdo da eminéncia de uma crise na economia local.
Considerando fatores externos 0 modelo permite verificar a significancia de uma instabilidade
externa na probabilidade de ocorréncia de uma crise local. E importante prever a chegada de
uma crise, pois, Se uma crise é constatada com certa antecedéncia, o governo pode tomar

medidas que possam suavizar 0s impactos mais negativos desta sobre a economia.

%8 Seguindo a metodologia de competicdo comercial em um terceiro mercado de Glick e Rose (1998),
Rijeckeghem e Wede (1999) calculam o peso para a ligagdo financeira, baseado na presenca de banco credor
comum entre as economias, algebricamente temos:

FundsComp(shares); = Xc{[(boc + bic)/(bo + by)] * [1 = [(boc/bo) (bic/b)/ ((boc/bo) + (bic/bi))]

Onde 0 representa um grupo de pais, ¢ representa 0 emprestador comum, b, representa 0s empréstimos bancarios
de um pais c para o pais i e by, representa 0s empréstimos bancérios de um pais c para o pais 0. O indicar mede,
para cada pais devedor, a semelhanca nos padrdes de empréstimos a um grupo de pais. O primeiro componente
da equagdo € uma medida de importancia total de um credor comum para os paises i e 0. O segundo componente
captura a extensdo no qual o pais i e 0 competem por financiamento do mesmo pais credor.

% 0 peso de similaridade macroeconémica é calculado de acordo com a metodologia proposta por Eichengreen,
Rose e Wyplozs (1995), descrito anteriormente.
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3.3 VARIAVEIS CANDIDATAS A INDICADORES DOS MODELOS

Eichengreen, Rose e Wyplosz (1995) utilizaram 20 paises industrializados, no periodo
de 1959 a 1993, para analisar o contagio de crises cambiais. Os autores selecionaram 18
variaveis candidatas: total de reservas internacionais (ndo inclui ouro), média da taxa cambial
do periodo, taxa de juros de curto prazo, taxa de desconto, exportacdo, importagdo,
porcentagem da conta corrente em relacdo ao PIB nominal, porcentagem da posicao central
do orcamento do governo como proporcéao do PIB nominal, rendimentos de titulos do governo
de longo prazo, um indice de mercado nominal de ac¢des, crédito doméstico, M1, M2, inflacéo
(IPC), PIB real, emprego total, taxa de desemprego e taxa salarial por setor de negdcios. Para
capturar as condi¢Bes politicas, os autores construiram ainda um indicador de vitorias
eleitorais governamentais e de derrotas. Incluiram também no modelo todos os possiveis
eventos sobre o mercado cambial (desvalorizagdo, flutuacdo e outros) e varidveis binarias
(com valor um caso seja constatado a ocorréncia de tal evento e valor zero caso contrario)

para presenca de controle de capital.

Por problemas nas bases de dados quanto a periodicidade e dados faltosos,
Eichengreen, Rose e Wyplosz (1995) estimaram um modelo probit apenas com algumas
variaveis macroeconémicas e politicas, em um nimero de 9 indicadores: presenca de controle
de capitais, vitoria ou derrota eleitoral, crescimento do crédito domeéstico, inflacdo,
crescimento do produto, crescimento do emprego, taxa de desemprego, oferta orcamentaria do
governo central em porcentagem do PIB e déficit em conta corrente também em proporc¢édo do
PIB.

Os valores de cada indicador foram calculados como um desvio das varidveis do pais
centro, que neste modelo era composto por paises da OECD (incluindo a Alemanha). Além
dessas variaveis, 0 modelo considerou os pesos comerciais e de similaridade macroeconémica
e indicadores de crise em outros lugares. Os autores concluiram que o contagio se espalhou
mais facilmente para paises que eram densamente ligados por relagbes comerciais e para
paises que apresentam similaridades macroeconémicas. Disto resulta que a probabilidade de
uma crise ocorrer em uma economia local aumentava mais intensivamente em resposta a

crises em outras economias.

Kaminsky e Reinhart (1998) analisaram dados de vinte paises (cinco industrializados e

15 em desenvolvimento), de 1970 a 1998, utilizando o modelo de estimagdo por sinais para
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encontrar os canais de transmissdo de contagio entre as economias. Organizaram 0s vinte
paises do estudo em clusters bancérios, de alta correlagdo dos retornos, de participacdo em
terceiro mercado e de comeércio bilateral. Os autores concluiram que quando o ndmero de
crises em um dado cluster é alto, a relacdes do setor financeiro via um credor comum se

mostra um poderoso canal de transmissdo de contégio.

Kaminsky, Reinhart e Lizondo (1998) expandem a analise de Kaminsky e Reinhart
(1998), aplicando 0 modelo de estimacdo por sinal considerando um conjunto de indicadores.
No total os autores selecionaram quinze variaveis de periodicidade mensal: reservas
internacionais, importacao, exportacdo, termos de troca, desvio da tendéncia da taxa real de
cambio, diferencial entre taxa de juros externa e doméstica sobre depositos, excesso de M1,
multiplicador monetario de M2, razdo crédito domeéstico/PIB, taxa de juros real sobre os
depdsitos, a razdo entre a taxa de juros nominal dos empréstimos/depoésito, estoque de
depdsitos em bancos comerciais, razdo agregado monetério (M2)/reservas, indice de producao

e indice de igualdade de prego.

Concluiram que, com excecdo dos indicadores representados pela importacédo, estoque
de depdsitos em bancos comerciais e a razdo entre a taxa de juros nominal dos
empréstimos/depositou, 0s demais indicadores apresentaram informacGes Uteis para a
previsdo de crise nas economias selecionadas. Entre estes, quatro indicadores apresentaram
maior poder de previsdo de crise: exportacdes, diferencial entre taxa de juros externa e
doméstica sobre depdsitos, taxa de juros real sobre os depdsitos e razdo agregado

monetario(M2)/reservas.

Haile e Pozo (2008), analisando as crises cambiais e seus canais de transmissao,
consideraram um conjunto de 37 paises desenvolvidos e emergentes, e usando dados
trimestrais de 1960 a 1998, em um modelo probit. Pautados sobre 0 modelo de primeira
geragdo, que considera que é a deterioracdo dos fundamentos macroeconémicos conduz ao
estado de crise cambial, os autores selecionaram sete indicadores macroeconémicos, a saber:
taxa de crescimento da moeda (M2), Inflacdo (IPC), taxa de crescimento de credito
doméstico, taxa de crescimento de PIB real, porcentagem de gastos do governo relativo ao
PIB, porcentagem da conta corrente como proporgdo do PIB e taxa de desemprego; e mais
quatro indicadores de contagio para estimacao de seu modelo probit conforme j& apresentado

na Equacdo 10. Concluiram que paises que enfrentaram instabilidades macroecondmicas e
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estavam vulneréaveis ao contagio foram os mais propensos a enfrentar uma crise cambial, a
medida que a probabilidade de crise em paises vizinhos aumentava a probabilidade de crise na
economia local. Os autores também verificaram que o contagio entre economias acontecia

mais intensivamente pelo canal comercial.

Os indicadores utilizados pelos autores nos modelos EWS, mencionados
anteriormente, podem ser classificados em sete conjuntos de indicadores: setor externo, setor
financeiro, setor real, setor fiscal, setor institucional/estrutural, setor politico e setor de
contagio. Considerando alguns indicadores usados por estes autores, e com base no
levantamento realizado por Kaminsky, Reinhart e Lizondo (1998), construiu-se a Tabela 1.
Nesta tabela, os indicadores escolhidos foram agrupados nestes sete conjuntos. Os seis
primeiros conjuntos fornecem subsidios aos modelos de previsdo de crise, enquanto o ultimo

conjunto permite analisar os canais de contagio de crises cambiais entre as economias.

Entre os candidatos a indicadores presente na Tabela 1, Kaminsky, Reinhart e Lizondo
(1998) destacam que os preferidos dos autores que trabalham com esses modelos sdo aqueles
relacionados ao nivel de reservas internacionais, exportacdes, importacdes e variagcdes
cambiais (0s quais representam os indicadores externos), a taxa de crescimento do PIB e a
inflacdo (representando o setor real da economia), as variagdes dos meios de pagamento (M1)
e crescimento do crédito (relacionados ao setor financeiro) e déficit fiscal (relacionado ao
setor fiscal, presente na parte 4 da tabela).

Autores que além da analisar a previsao de crise, via indicadores macroecondmicos, se
inclinaram a estudar também o efeito contdgio de crises entre economias, utilizam uma
binaria no modelo para capturar a existéncia de crise em outro lugar do mundo, com o
objetivo de analisar se a crise em outro lugar ajuda na previsao de crise na economia local,
devido ao efeito contagio. Juntamente com a analise de existéncia de contagio, estes autores
procuram por quais canais uma crise em uma economia pode atingir uma outra economia.
Para tal proposito, realizam ponderagdes utilizando alguma outra variavel do setor de contagio

presente na Tabelal.
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SETOR INDICADORES

1 Externo:

Conta Capital

Perfil da divida

Conta Corrente

Internacional

(1)Reservas internacionais/base
monetaria

(2)Reservas internacionais/P1B
(3)Estoque de reservas
(4)Reservas/importacédo
(5)Crescimento das reservas
(6)Ativos estrangeiros no
BC/base monetéria

(7)Crescimento de ativos estrangeiros

liquido no BC
(8)Ativos estrangeiros liquido/M1

(9)Ativos estrangeiros liquido/ (M1)?

(1)Ajuda externa

(2)Divida externa/P1B
(3)Divida publica/PIB
(4)Empréstimos de bancos
comercias

(5) Empréstimos concessional
(6)Taxa variavel da divida

(1)Variacao na taxa de

cambio real

(2)Nivel da taxa real de cAmbio
(3)Desvio da taxa de cambio real
(4)Variancia da taxa de

cambio real

(5)Desvios da PPP na taxa de
cambio real bilateral

(6)Desvios da tendéncia na

taxa de cdmbio real

(7)Desvio da taxa de cambio real
De sua média histérica

(1)Cresc. real do PIB da OECD
(2)Taxa de juros internacionais

(10)Erros e omissBes mais capital de CP
(11)Fluxo de capital de curto prazo em
forma de empréstimos de curto prazo
(12)Fluxo de capital de curto prazo/PIB
(13)IED/divida

(14)Conta capital/P1B

(15)Diferencial entre taxa de juros real
domeéstica e estrangeira

(16)Diferencial entre taxa de juros nominal
domeéstica e estrangeira

(17)Fluxo de IED

(7)Divida de curto prazo

(8)Divida do setor publico
(9)Empréstimos de bancos de
desenvolvimento multilateral
(10)Servigo da divida/ PIB ajustado
pela taxa crescimento do PIB

(8)Taxa de cambio real ao quadrado
(9)Balanga comercial/PIB
(10)Conta corrente/P1B
(11)ExportagBes/PIB
(12)Exportagao/importacdo
(13)Variagdo nas exportacoes
(14)Variagdo nas importacBes
(15)Poupanca/P1B
(16)Investimento/P1B

(17)Variagéo nos termos de troca
(18)Variagéo no preco de exportacéo
(19)Expectativas de taxa de cambio

(3)Taxa de juros dos EUA
(4)Nivel de precos internacionais

2 Financeiro:

Liberalizacéo
Financeira

QOutras
Instituicdes
Financeiras

Qutras
Instituicdes
Financeiras

(1)Taxa de juro real
(2)Crescimento do crédito
(3)Crescimento do Crédito/PIB
(4)Spread entre taxa de juro de
empréstimos e deposito

(1)Taxa de cAmbio sombra
(2)Prémio de mercado paralelo
(3)Paridade central

(4)Posicdo sem a banda

(5)Crédito do BC ao sistema
bancério

(6)Hiato entre oferta e demanda
monetaria

(5)Crescimento no multiplicador M2
(6)Cresc. Crédito/Reservas monetarias
relativo aos EUA

(7)Crescimento de M1

(8)Nivel de M1

(9)Crescimento de M1 relativo ao EUA
(10)Crescimento do agregado monetario

Relativo aos EUA

(11)Variagdo nos depdsitos bancarios
(12)Rendimentos dos titulos
(13)M2/Reservas internacionais

Continua...



...Continuagéo

3 Setor real:
(1)Crescimento real do PIB (7)Crescimento dos salarios
(2)Crescimento per-capita (8)Taxa de desemprego
(3)Nivel de produto (9)Crescimento do emprego
(4)Hiato de produto (10)Variagdo no estoque de preco
(5)Salario real industrial (12)Inflacéo relativo aos EUA
(6)Inflacdo

4 Fiscal:

(1)Déficit fiscal/PIB
(2)Déficit fiscal/gastos do
Governo relativo EUA
(3)Consumo do governo/PIB

(4)Crédito doméstico ao setor publico/

Crédito total

(5)Crescimento do crédito do setor pablico
(6) Cresc. do crédito do setor publico/ PIB
(7)Gastos Governo/PIB

5 Institucional/ Estrutural:

(1)Dummy de cambio mdaltiplo
(2)Dummy de controle cambial
(3)Relativo PIB per capita
(4)Dummy para liberalizagéo
financeira

(5)Dummy para crise bancaria

(6)Abertura econdmica

(7)Concentracéo comercial

(8)Gastos mensais fixo

(9)Crises no mercado de cambio passado
(10)Evento no mercado de cAmbio passado

6 Politico:
(1)Dummy vitéria do governo (6)Transferéncia executiva ilegal
(2)Dummy perda de governo (7)Grau de instabilidade politica
(3)Eleigdes (8)Governo de esquerda
(4)Variacdo no governo (9)Novo ministro das finangas
(5)Transferéncias executiva legal

7 Contagio:

(1)Crise em outro lugar
(2)Clusters bancarios

(3)Clusters comércio bilateral
(4)Similaridade macroeconémica
(5)Clusters de comércio bilateral

(6)Clusters participacdo em terceiro
mercado

(7)Clusters com alta correlagéo de retornos
(8)Proximidade territorial

Fonte: Elaboragdo propria com base em Kaminsky, Reinhart e Lizondo (1998). ...Concluida.

Expostos as metodologias dos modelos a serem estimados, 0 proximo capitulo se
incumbira de apresentar as variaveis selecionadas e os resultados do modelo de estimacao por
sinal e do modelo probit aplicado a economia brasileira. Serdo testando a significancia de
indicadores para a previsdo de chegada de uma crise na economia assim como 0s canais de

transmisséo de crise na economia norte-americana para a economia brasileira.
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4 ANALISE EMPIRICA DO EFEITO CONTAGIO NO BRASIL

Com base no que foi exposto até aqui, neste capitulo serd apresentado o banco de
dados e as variaveis selecionadas como indicadores preditores de crise e alguns critérios de
sua selecdo. Também serd exposto as defini¢des de contagio e crise sobre a qual os modelos
serdo desenvolvidos. Por fim, teremos os resultados dos modelos de estimacgéo por sinal e por

regressdo probit. *°

4.1 BASES DE DADOS: APRESENTACAO DOS INDICADORES

Embora a maioria dos estudos desenvolvidos sobre o assunto considere uma amostra
composta de vinte paises ou mais, este estudo serda composto de apenas duas economias,
Estados Unidos e Brasil, pois 0 objetivo € conhecer a vulnerabilidade da economia brasileira
frente @ maior poténcia mundial. Tal decisdo limita o uso de algumas técnicas indicadas para
grandes amostras, no entanto, resultados interessantes podem ser alcancados a partir da

andlise de apenas essas duas economias.

Os dados mensais para as economias sdo coletados no intervalo de tempo de janeiro de
2000 a dezembro de 2010. O periodo foi escolhido por abranger o inicio do desenvolvimento
das instabilidades na economia norte-americana que apresentou seu apice em 2008. Dada a
importancia mundial desta economia, suas consequéncias atingiram proporcdes globais.
Assim, este periodo € propicio para a analise dos canais de contagio de instabilidades entre

Estados Unidos e Brasil.

Como além de verificar os canais de contagio de uma crise nos Estados Unidos para o
Brasil, o objetivo deste trabalho inclui também a analise de variaveis que podem ser utilizadas
como preditoras de crise, foram selecionadas como indicadores para os modelos de previsdo
de crise e contagio, descritos no capitulo anterior, um total de dez varidveis. As dez variaveis

escolhidas séo:

1) PIB (valores mensais). O PIB representa a soma, em termos monetarios, de todos os bens e

servigos finais produzidos no pais. A série em bilhGes de reais a precos correntes foi

%0 A rotina do stata de ambos 0os modelos de estimagao encontra-se no apéndice E deste trabalho.
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coletada junto ao banco de dados do BACEN (2011a). Uma economia com uma tendéncia
de crescimento sélida possui maiores chances de enfrentar choques gerados ou por uma

instabilidade interna ou externa.

2) Inflagdo mensal medida pelo IPCA. Pautado nos modelos de primeira geracdo, que
considera 0 aumento da inflagdo como um dos estagios antecedentes a um periodo de crise,
foi selecionado o indice de inflagcédo brasileira sob a 6tica do indice de preco ao consumidor
amplo (IPCA). O IPCA foi obtido junto ao banco de dados do IPEADATA (2011a). Uma
economia com instabilidade no nivel de preco pode perder a operacionalidade de sua

politica monetéaria, o que pode implicar em prejuizo do crescimento econémico.

3) Meios de pagamento no sentido restrito (M1). Entende-se por M1 o montante de papel
moeda em poder do publico mais 0s depositos a vista, 0s quais sdo destinados a aquisi¢cdo
de bens e servicos. Os dados sobre a série foi obtido no banco de dados do BACEN
(2011b). Um aumento descontrolado do montante de M1 disponivel na economia pode
provocar efeitos inflacionarios que, no extremo, pode levar a instabilidades econdmicas

conduzindo a um estado de crise.

De acordo com os modelos de primeira geracdo, a decisdo do investidor em manter
recursos em moeda nacional depende diretamente da expectativa de inflagdo. Se estes
perceberem que ha possibilidade de um aumento no nivel de precos futuro, a qual é criada
a partir da percepcdo de aumento de M1 disponivel, podem preferir manter seus recursos
em moeda estrangeira objetivando obter ganhos com a futura depreciacdo cambial que vira
ocorrer. Nesta dindmica, os investidores podem conduzir ao esgotamento do nivel de

reservas resultando em problemas no fechamento do balanco de pagamentos.

4) Numero de demissdes. Os dados sobre o nimero de demissdes, em unidade de mil pessoas,
mensais foi obtido junto ao IPEADATA (2011b). Se uma economia apresenta um taxa de
demissbes crescente pode ser sinal de desaquecimento econdmico, uma vez que, ceteris
paribus, uma empresa sé ird demitir funcionarios se estiver reduzindo o seu nivel de
producéo por falta de mercado. Desse modo, quanto maior o nimero de demissdes em uma
economia mais vulneravel a economia tende a ser, aumentando a probabilidade de

desenvolver uma crise.
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5) Risco — pais. Os dados sobre o risco — pais foram obtidos no banco de dados do

6)

7)

8)

9)

IPEADATA (2011c). O indice é baseado no titulo de divida emitido por paises
emergentes. E medido em pontos que mostra a diferenca entre os retornos de titulos de
paises emergentes em comparacdo aos retornos dos titulos do Tesouro norte-americano.
Cadal00 pontos do indice equivale um acréscimo de 1% sobre os retornos dos paises
emergentes em comparagéo ao dos Estados Unidos. Quanto maior for este diferencial entre
0s retornos maiores a vulnerabilidade da economia, uma vez que tende atrair uma
quantidade maior de capital especulativo que diante de um primeiro chogque negativo pode
rapidamente abandonar a economia resultando em problemas no fechamento do balango de

pagamentos.

Importacdes. Os dados sobre o valor FOB das importaces brasileiras em bilhdes de
dolares foram obtidos junto ao banco de dados do BACEN (2011c). O aumento de volume
de importacdes pode ocasionar o arrefecimento da producdo industrial interna,

comprometendo o crescimento da economia deixando-a mais vulneravel a choques.

Exportacdes. A série do valor FOB das exportac6es brasileiras em bilhdes de dolares foram
retirados do banco de dados do BACEN (2011d). Quanto maior o volume de exportacao
maior tende a ser o aumento da escala de producdo de uma empresa 0 que resulta em
reducdo de custos e maior competitividade dos produtos. As exportacdes contribuem com a
geracdo de emprego e renda, para entrada de divisas para equilibrar o balanco de
pagamentos e para a ascensao do crescimento econdmico. Desse modo, quanto maior o

volume de exportagcdes mais benéfico é para a economia.

A proporcéo divida total/PIB. A divida total aqui se refere a divida total liquida, interna e
externa, do Governo Federal e Banco Central , ou seja, do setor publico. Esta é resultado
do balanceamento entre dividas e créditos do setor publico ndo financeiro e do Banco
Central. A proporgdo divida total em relagéo ao PIB foi obtida junto ao banco de dados do
IPEADATA (2011d). Quanto menor a proporcao do PIB comprometido com pagamentos

da divida total liquida melhor é para a economia.

Razao reservas/importacfes. Os dados sobre ambas as séries foram obtidas junto ao banco
de dados do BACEN (2011c, 2011e). A razdo reservas internacionais em relagdo ao
volume de importacGes permite observar quanto meses de importacdes o volume de

reservas internacionais consegue cobrir. O ideal , de acordo com estudos da Cepal, é que o



10)

108

volume cubra no minimo trés meses de importagdes. Desse modo, quanto maior a relacdo
melhor é para a economia brasileira, mostrando que em caso de parada brusca de divisas 0
equilibrio do balango de pagamentos pode ser mantido via uso de reservas internacionais

por dado periodo de tempo.

Vale ressaltar que um alto nivel de reservas, como se encontra na economia brasileira
atualmente, ndo é motivo para imaginar que esta estad imune a choques externos. Diante de
um mercado financeiramente globalizado somado a volatilidade das expectativas dos
agentes o “comportamento manada” ¢ uma realidade presente. Se o investidor estrangeiro
mudar suas expectativas futuras para um quadro econdmico com presenca de
desequilibrios fiscais e instabilidade cambial estes poderdo bruscamente retirar seus

investimentos nesta economia.

Termos de troca. Os termos de troca é definido como a relacdo entre o indice de pregos das
exportacdes do Brasil e o indice de suas importagdes, ambos calculados em relacdo a
janeiro de 2000, multiplicado por cem para ficar em termos percentuais. Quanto maior o
preco das exportacdes em relacdo ao preco das importagdes melhor para a economia, isto
quer dizer que sua receita tende a ser maior que suas despesas, ou em outras palavras, ela
recebe mais pelas exportacfes do que paga pelas importacdes. A melhora nesses termos de
troca permite importacbes em condigdes mais favoraveis, incentivando a producédo

domestica de bens exportaveis.

A Tabela 2 expde algumas informacBGes adicionais das séries consideradas

anteriormente. No total, um nimero de 132 observacdes foram consideradas no modelo,

compreendendo o periodo especificado.

Tabela 4: Estatistica descritiva

VARIAVEL MEDIDA MEDIA |MIN  MAX

N°. DE

DESVIO

OBS PADRAO

PIB Bilhdes R$ 132 186,90 89,10 33525 66,72
IPCA Percentual 132 0,53 -0,21 3,02 0,43
Meios de pagamento (M1) Milhdes R$ 132 134,46 53,46 279,63 59,16
Demissoes Mil pessoas 132 980,88 642,00 1638,07 241,41
Risco — pais Pontos 132 545,12 147,00 2039,00 401,78
ImportacGes Bilhdes US$ 132 7,86 3,39 17,75 4,12
Exportagdes Bilhdes US$ 132 9,94 3,45 20,91 4,67
Divida total/P1B Proporcéo 132 30,48 23,33 41,18 3,10
Reservas/importacdo Razéo 132 11,82 5,78 23,88 4,16
Termos de troca Percentual 132 134,18 90,34 188,74 24,33

Fonte: Elaboragdo propria.
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Pode-se observar dados em relagdo a média mensal (terceira coluna), o valor minimo
(quarta coluna), o valor maximo (quinta coluna) e o desvio padrdo (sexta coluna) de cada
série. Por exemplo, a média PIB mensal, entre 2000 e 2010, foi de 186,90 bilhdes de reais; 0
valor minimo foi de 89,10 bilhdes e o valor méximo de 335,25 bilhGes de reais. Outro
exemplo, é o IPCA, cuja média mensal foi de 0,53% no periodo; o valor minimo foi de -
0,21% e 0 valor maximo 3,02%.

4.2 DETERMINACAO DOS PERIODOS DE CRISE NO BRASIL.

Os meses de crises na economia brasileira foram calculadas com base na equacéo (2)
de Eichengreen, Rose e Wyplozs (1995), apresentada no capitulo 3. No célculo, foi
considerado a taxa de crescimento cambial em relacdo ao valor de sua média mensal e a
variacdo da taxa basica de juros em termos percentuais. Na Figura 1, estdo expostos 0s
periodos de crise encontrados dentro da economia brasileira, localizados no ponto onde o
valor do indice dado pela equacdo (2) ultrapassa o valor de sua média somada a 3/2 de seu

desvio padréo.

abr/08 jul/o1

jan/06

nov/03 y 3 _jun/02
0ut/0%e1/02 agojoz jullo2

Figura 2: Meses de crises no Brasil (2000-2010)
Fonte: Elaboracéo propria.

Conforme apontam as setas na Figura 2, um numero de 13 meses de crises foram
encontrados. Com base nestas informagdes, foi criada uma serie com binarias igual a uma
unidade quando o periodo € caracterizado como crise e com valor zero caso contrario. Os
meses de crise foram: 1) abril de 2000; 2) marco de 2001; 3) maio de 2001; 4) julho de 2001,
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5) outubro de 2001; 6) abril de 2002; 7) julho de 2002; 8) setembro de 2002; 9) margo de
2004; 10) dezembro de 2005; 11) setembro de 2008; 12) outubro de 2008; e 13) marco de
2010.

4.3 RESULTADOS DO MODELO DE ESTIMACAO POR SINAL

Dado o numero limitado de paises considerado na amostra, a analise de canais de
contdgio via modelo de estimagdo por sinais mostrou-se inadequado por ndo permitir a

formacéo de clustes de similaridade macroecondémica, comercias e financeiros.

Seguindo a definicdo de contagio de Eichengreem et al (1996) de que crise em outro
lugar no mundo aumenta a probabilidade de crise na economia local, este modelo analisara,
apenas, a possibilidade de contagio de uma crise nos Estados Unidos para o Brasil, assim
como as varidveis candidatas a preditoras de crise, sem entrar no campo dos canais de

contégio.*

4.3.1 O limite 6timo por indicador

A estimacdo por sinal consiste em monitorar um conjunto de indicadores de modo a
observar suas oscilacdes em cima de um valor limite. Toda vez que um indicador ultrapassa
esse valor limite € emitido um sinal que é entendido como possibilidade de crise nos
proximos 24 meses. O limite 6timo de cada indicador € obtido no ponto onde ha minimizacédo
da razdo ruido por sinal, dado pela equacdo 4. Na Tabela 5, consta o percentil que fornece o

ponto limite 6timo para cada indicador.

Por exemplo, o limite do indicador representado pelo PIB é de 45%, o que informa
que cerca de 45% das observacdes da amostra sé@o considerados sinais. Para esta variavel,
sempre que o valor do PIB for menor que a média dado pelo percentil de 45%, o indicador ira
emitir um sinal. O menor nimero de sinais emitidos é atribuido ao termos de troca, onde
apenas 20% do total de suas observacgdes sdo consideradas sinais. A mesma logica segue para
os indicadores que emitem sinal quando em dado més o valor de sua observacdo esta menor

que a media dado pelo percentil 6timo, conforme consta na Tabela 5.

31 Os periodos de crise para os Estados Unidos foram determinados de acordo com a definicdo de crise de
Reinhart e Rogoff (2010) considerado os dados constante na Tabela D no Apéndice D deste trabalho.
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Tabela 5: Limites 6timos dos indicadores

VARIAVEL | PERCENTIL SINAL
PIB 45 Menor
IPCA 50 Maior
Meios de pagamento (M1) 10 Maior
Demissdes 10 Maior
Risco — pais 40 Maior
ImportacGes 10 Maior
Exportacoes 40 Menor
Divida total/PIB 75 Maior
Reservas/importacédo 75 Menor
Termos de troca 20 Menor

Fonte: Elaboragéo propria.

Ja para 0s meios de pagamentos (M1), o limite 6timo foi de 10%, indicando que 90%
das observacOes da amostra sdo consideradas como sinais. Sempre que o valor de M1 for
maior que o limite 6timo dado pelo percentil de 10%, a varidvel emitira um sinal de
possibilidade de crise nos vinte quatro meses subsequente. Do mesmo modo sdo realizadas as
analisas para os demais indicadores que emitem sinal quando em dado més o valor de sua

observacdo esta maior que a média dado pelo percentil 6timo.

Uma primeira visdo do desempenho de cada indicador pode ser verificada na Tabela 6
onde, considerando os limites 6timos de cada indicador, realizou-se a estimacgdo por sinais

para todos os indicadores.

Tabela 6: Sinais de alerta e persisténcia dos indicadores

EMISSAO DO N° DE SINAIS

PRIMEIRO SINAL  ANTES DA CRISE
PIB 24 21
IPCA 23 15
Meios de pagamento (M1) 21 20
Demissoes 23 20
Risco — pais 24 24
Importacdes 24 19
Exportacoes 24 20
Divida total/P1B 14 11
Reservas/importagdo 24 24
Termos de troca 19 14

Fonte: Elaboracéo propria.

Nesta Tabela, observa-se o niimero de meses anterior a ocorréncia de uma crise, dentro

do periodo de vinte e quatro meses, em que o indicador emitiu seu primeiro sinal (considerado
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como um bom sinal), assim como o total de bons sinais que foram emitidos neste periodo. Os

demais resultados da estimacao por sinal encontram-se na se¢éo 4.3.2.

Entre todos os indicadores, a relacdo Divida total/PIB foi a que apresentou um menor
intervalo na emissdo do primeiro sinal, quatorze meses antes da constatacdo de uma crise, e
também menor persisténcia de emissdo de sinais dentro do periodo de vinte e quatro meses
que precedem uma crise, emitindo apenas onze sinais. O indicador IPCA apesar de apresentar
um sinal de alerta de crise vinte e trés meses antes da ocorréncia de uma, mostrou persisténcia
de apenas quinze meses quando o ideal seria que o sinal persistisse em todos 0s meses que

antecedessem a eminéncia de uma crise.

Dois indicadores apresentaram caracteristica de um indicador ideal. S&o eles: Risco-
pais e Reservas/importacGes. Estes emitiram o primeiro sinal de alarme 24 meses antes da
ocorréncia de uma crise e prosseguiu nos vinte e quatro meses seguintes até a chegada da
crise. O indicador PIB falhou apenas trés meses na emissdao do sinal de alerta, mostrando-se
também um possivel candidato a indicador ideal. Apesar destes resultados, informacdes
adicionais se fazem necessarias para caracteriza-los como indicadores ideais. Tais

informacBes podem ser verificadas na proxima secao.

4.3.2 Analise dos resultados

Para verificar a importancia da existéncia de uma crise nos Estados Unidos para o
desenvolvimento de uma crise no Brasil, o periodo de crise nos Estados Unidos foi
confrontado com o periodo de crise no Brasil. O objetivo é verificar se nos 24 meses que
antecedem uma crise no Brasil é acompanhado de uma crise nos Estados Unidos. Em caso
positivo, ha fortes evidéncias de efeito contdgio. O resultado da estimagdo por sinais para a
variavel de contagio encontra-se na Tabela 7, montada de acordo com a metodologia proposta

por Kaminsky, Reinhart e Lizondo (1998).

Observa-se que das quatorze crises que ocorreram nos Estados Unidos, 12 ocorreram
dentro dos vinte e quatro meses que precederam uma crise na economia brasileira, e apenas
dois ocorreram sem que fosse sucedido por uma crise no Brasil, dando evidéncias de

existéncia de contagio de uma crise nos Estados Unidos para a economia brasileira.
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Tabela 7: Resultado da estimacao por sinais para variavel de contagio
CRISE NOS ESTADOS UNIDOS

Crise N&o ha crise
Sinal foi emitido 12 2
Nao foi emitido sinal 100 18

Fonte: Elaboracdo propria.

O resultado individual dos indicadores preditores podem ser verificados no Quadro 2.

Estes também seguem a metodologia desenvolvida por Kaminsky, Reinhart e Lizondo (1998).

Crise Nao ha crise Crise Nao ha crise
Sinal foi emitido 59 0 Sinal foi emitido 63 6
Nao foi emitido sinal 53 20 Nao foi emitido sinal 49 14
MEIOS DE PAGAMENTO (M1) DEMISSOES
Crise Nao ha crise Crise Nao ha crise
Sinal foi emitido 98 20 Sinal foi emitido 99 20
Néo foi emitido sinal 14 0 Nao foi emitido sinal 13 0
RISCO - PAIS IMPORTACOES
Crise Nao ha crise Crise Nao ha crise
Sinal foi emitido 79 0 Sinal foi emitido 98 20
Néo foi emitido sinal 33 20 Nao foi emitido sinal 14 0
EXPORTACOES DIVIDA TOTAL/PIB
Crise Nao ha crise Crise Nao ha crise
Sinal foi emitido 52 0 Sinal foi emitido 33 0
Néo foi emitido sinal 60 20 Nao foi emitido sinal 79 20
RESERVAS/IMPORTAQAO TERMOS DE TROCA
Crise Nao ha crise Crise N&o ha crise
Sinal foi emitido 89 10 Sinal foi emitido 23 2
Néo foi emitido sinal 23 10 Nao foi emitido sinal 89 18

Quadro 2: Resultado da estimacéo por sinais que minimiza a razéo ruido
Fonte: Elaboragéo propria.
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Entre os dez preditores analisados, cinco indicadores apresentaram um melhor
desempenho em relagdo a emissao de sinal nos vinte e quatro meses que precede uma crise no
Brasil: Meios de pagamentos (M1), Demissdes, Risco-pais, Importacdo e a relacdo
Reserva/importacdo. Estes emitiram um maior ndmero de sinais de crise que foram

considerados bons sinais.

O indicador Demissdes emitiu noventa e nove bons sinais contra treze sinais falhos,
sendo este o melhor resultado entre todos os indicadores. Os indicadores Meios de
pagamentos (M1) e Importacdo emitiram noventa e oito bons sinais contra quatoze sinais
falhos, a relacdo Reserva/importacdo apresentou oitenta e nove bons sinais contra vinte e trés
sinais falhos, o Risco-pais emitiu setenta e nove bons sinais e trinta e trés falhos. Apesar
destes indicadores apresentarem os melhores resultados, ainda estdo agquém dos resultados
ideias uma vez que os valores da célula C e B deveriam tender a zero. Os indicadores
representados pelo PIB, Risco-pais, Exporta¢des e Divida total/PIB apresentaram o valor de B
igual a zero, enquanto os indicadores Meios de pagamentos (M1), Demissdes e Importagdes
apresentaram o valor de C igual a zero. Esses indicadores se aproximaram do ideal, mas

emitiram altos nameros de sinais falhos o que os distanciam dos indicadores ideais.

Trés indicadores apresentaram um pior desempenho, a saber: Termos de troca (com
oitenta e nove sinais falhos), Divida total /PIB (com setenta e nove sinais falhos) e
Exportacdes (com sessenta falhas). Estes proporcionalmente falharam mais, ao ndo emitir
um sinal que teria sido considerado um bom sinal, em relacdo aos bons sinais. Os demais
indicadores apresentaram um numero equilibrado entre os bons sinais e os sinais falhos. O
namero de sinais que ndo foram seguidos de crise, os ruidos, foi relativamente pequeno,

entre todos os indicadores.

Para uma melhor visualiza¢do dos resultados alcancados, informagdes adicionais sobre
os desempenhos individuais dos indicadores estdo expostos na Tabela 8. Nesta, pode-se

observar uma série de parametros que facilita a comparacéao entre os indicadores.



Tabela 8: Desempenho dos indicadores na abordagem de sinais

CRISES BONS SINAIS/ RUIDOS/ RUIDO
PREVISTAS POSSIVEISBONS ~ POSSIVEIS SINAL P P (ghar) - P(cRisE)
(%) SINAIS (%) RUIDOS (%) (AJUSTADA)
1) 2) ©) 4)° (6)°

EM TERMOS DE A B (Bi;D) A
MATRIZ A+ 0) (B+ D) ﬁ (A+B)
Crise Eua 23,08 10,71 10,00 0,93 85,71 0,87
PIB 77,00 52,68 0,00 0,00 100,00 15,15
IPCA 100,00 56,25 30,00 0,53 91,30 6,45
l(VlN? Bs de pagamento 100,00 87,50 100,00 1,14 83,05 11,80
Demissaes 100,00 88,39 100,00 1,13 83,19 -1,65
Risco — pais 77,00 70,54 0,00 0,00 100,00 15,15
Importacoes 100,00 87,50 100,00 1,14 83,05 -1,80
Exportacdes 77,00 46,43 0,00 0,00 100,00 15,15
Divida total/PIB 38,46 29,46 0,00 0,00 100,00 15,15
Reservas/importag&o BB 79,46 50,00 0,63 89,90 5,05
Termos de troca 62,00 20,54 10,00 0,49 92,00 7,15

& Numero de crises no qual o indicador emitiu no minimo um sinal divido pelo niimero total de crises.

b Razao de falsos sinais (medido como proporcao de meses em que falsos sinais poderiam ter sido emitidos) por bons sinais (medido como proporcéo de meses em que bons sinais poderiam ter
sido emitidos).

¢ Percentagem de sinais emitidos pelo indicador que antecedem pelo menos uma crise nos 24 meses subseqtiente a emissédo do sinal.

4 P(CRISE) é a probabilidade incondicional de crise, em termos de matriz é (A+C)/(A+B+C+D). O valor para a probabilidade incondicional neste modelo foi de 84,85% para todas as variaveis.
Fonte: Elaboracéo propria.

G1T
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A primeira varidvel analisada via estimagdo por sinal foi a variavel de contagio
representada pela existéncia de crise nos Estados Unidos. Se a ocorréncia de uma crise em
outro lugar do mundo, no caso os Estados Unidos, ajuda a prever a ocorréncia de crise na
economia local, no caso o Brasil, entdo, a probabilidade de ocorréncia de uma crise cambial
no Brasil, constante na quinta coluna da Tabela 8, condicionada pela existéncia de uma crise
nos Estados Unidos deve ser maior que a probabilidade ndo condicionada (que neste modelo
foi de 84,85%). O resultado consta na sétima coluna, onde se verifica que a probabilidade
condicional é superior a ndo condicionada. Desse modo, ha fortes evidéncias de existéncia de

contagio de uma crise nos Estados Unidos para o Brasil.

A ocorréncia de crise nos Estados Unidos aumenta em 85,71% a probabilidade de
ocorréncia de uma crise no Brasil. Assim, o conhecimento da existéncia de uma crise na
economia norte-americana ¢ uma informacdo util para a previsdo de uma crise futura na
economia brasileira e as chances de escapar ileso sdo poucas. O tamanho do efeito do
contagio vai depender da capacidade de defesa que a economia afetada possui no momento
em que é atingida pelos efeitos de uma crise em outra parte do mundo. Outro ponto que deixa
evidente a existéncia de contagio, considerando o intervalo de vinte e quatro meses
antecedentes a crise no Brasil, é o fato de que cerca de 23% das crises que ocorreram no
Brasil foram precedidas de pelo menos uma crise nos Estados Unidos.

Na primeira coluna da Tabela 8 expde-se o percentual de crises corretamente previstas
por cada indicador. Esta é definida como a propor¢do do numero de crises no qual o indicador
emitiu no minimo um sinal nos vinte e quatro meses que precedem a ocorréncia de uma crise
na economia brasileira em relacdo ao nimero total de crises sobre o qual o indicador foi
avaliado. Os indicadores apresentaram altas taxas de capacidade de previsdo de uma crise.
Alguns indicadores emitiram no minimo um sinal nos vinte e quatro meses que antecedem

todas as crises registradas, de modo que apresentou uma capacidade de previsao de 100%.

A coluna dois expde 0 numero de bons sinais como percentagem do nimero de meses
que um sinal considerado como bom poderia ter sido emitido. Quando o indicador emite
sinais todos 0s meses que precedem uma crise esta relagdo apresentam um percentual de
100%. O maior percentual observado entre os indicadores é o representado pelo nimero de
Demissdes, com 88,4%; Meios de pagamentos (M1) e Importacdes, ambos com 87,5%. O

menor percentul foi apresentado pelos Termos de troca com um valor igual a 20,5%.
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O desempenho individual do indicador em relacdo a emissdo de falso sinal pode ser
analisado na coluna trés, que expde a relagcdo do nimero de meses de sinais falhos, ou ruidos,
em relacdo ao numero de meses total que um mau sinal poderia ter sido emitido. Ceteris
paribus, quanto menor o valor dessa relacdo melhor é o indicador. Os indicadores que
demonstram melhor desempenho séo o PIB, Risco-pais, Exportacfes e Divida total/PIB, com
0% de possibilidade de maus sinais. Os piores desempenhos foram de Meios de pagamentos

(M1), Demissdes e Importacdes, com possibilidade de 100% de maus sinais.

A capacidade de emitir bons sinais e evitar maus sinais pode ser combinada dentro de
uma medida Unica por indicador, que esta exposta na coluna quatro. Esta coluna mostra a
razdo ruido por sinal calculada de acordo com a equagdo 4. Uma vez que o melhor indicador é
aquele que imite sinal todos os meses que antecede uma crise, de modo que A/(A+C) = 100%,
e a0 mesmo tempo que ndo emita sinais quando ndo ha crise nos vinte e quatro meses
seguintes, de modo que B/(B+D)= 0% , pela ética da equacdo 4 os melhores indicadores sao
aqueles que apresentam a relacdo razéo ruido indefinido , ou infinitas, devido a divisdo por
zero. Assim, por este critério os melhor indicadores sdo: PIB, Risco-pais, Exportacdes e
Divida total/PIB. As maiores razdes ruido, sendo por este critério o indicador de pior

desempenho, séo: Meios de pagamentos (M1), Demissdes e importagdes.

Uma maneira alternativa de analisar o desempenho dos indicadores € comparando a
probabilidade de uma crise condicionada pela emissédo de um bom sinal pelo indicador e a
probabilidade de crise ndo condicionada. Para que o indicador apresente uma informacao Util
na previsdo de crise a probabilidade condicional deve ser maior que a probabilidade
incondicional. A coluna cinco expde a probabilidade condicional. Neste caso, a probabilidade
incondicional foi de 84,85% para todos os indicadores. A coluna seis mostra o resultado da
subtracdo da probabilidade incondicional da probabilidade condicional: trés indicadores
(Meios de pagamentos (M1), Demissdes e importacfes) ndo apresentaram informacdes Uteis
para a previsdo de uma crise na economia brasileira, o que poder ser verificado pelos seus
valores negativos nesta coluna; os demais indicadores apresentaram valores positivos de

modo que contribuem com a previsdo de uma crise.

Nota-se que os indicadores que ndo contribuem com informagdes para previsdo de uma
crise na economia brasileira sdo tambem aqueles que apresentaram as relacfes de razéo ruido

maiores que um na coluna quatro, sendo os indicadores de maior razéo ruido. Desse modo as



118

condigdes fornecidadas pelas colunas quatro e seis podem ser consideradas equivalentes,
ambas corraboram que os trés indicadores, Meios de pagamentos (M1), DemissOes e
importacgdes, sdo 0s que apresentam o pior desempenho entre os indicadores analisados. Outro
ponto a se ressaltar € o fato destes trés indicadores apresentarem ao mesmo tempo 0S
melhores desempenho em relagdo & emissdo de bons sinais e o pior desempenho em relacéo a
contribuicdo na previsdo de crise e na razdo ruido. Isso é resultado da alta percentagem
(100%) na emissdo de maus sinais, que é considerado tanto no calculo da probabilidade de

crise quanto no da razao ruido.

O tamanho do erro do Tipo I e de Tipo Il também se apresenta como uma alternativa
na verificacdo da qualidade de cada indicador. As probabilidades sdo construidas em cima da
hipdtese nula (Hp) de ocorréncia de crise contra a hipotese alternativa (Ha) de ndo ocorréncia

de crise. Os resultados encontram-se na Tabela 9.

O erro Tipo | fornece a probabilidade de ndo antecipacdo de uma crise, isto é, rejeita
Ho quando ele é verdadeiro. O erro do Tipo Il fornece a probabilidade de aceitar um ruido
como bom sinal, ou seja, a probabilidade de aceita Hy quando ele é falso. Quando uma crise é
prevista, as autoridades podem mudar algumas condutas politicas com intuito de antecipar 0s
efeitos mais perversos de uma crise na economia local. Desse modo, o melhor indicador é
aquele que minimiza o erro do Tipo I, uma vez que 0s custos por ndo antecipacdo de uma

crise sdo mais altos do que os custos de quando ela foi prevista.

Tabela 9: Erros tipo | e tipo |l

ERRO TIPO | S NONNIMON]

c B
EM TERMOS DE MATRIZ AT 0) B+ D)
Crise EUA 89,29 10,00
PIB 47,32 0,00
IPCA 43,75 30,00
Meios de pagamento (M1) 12,50 100,00
Demissoes 11,61 100,00
Risco — pais 29,46 0,00
Importagdes 12,50 100,00
Exportacoes 53,57 0,00
Divida total/PIB 70,54 0,00
Reservas/importacao 20,54 50,00
Termos de troca 79,46 10,00

Fonte: Elaboragéo propria.
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Conforme os dados constantes na Tabela 9, o indicador Demissdes apresentou a menor
probabilidade de incorrer em um erro Tipo I, com uma probabilidade de 11,6%; em seguida
vem o Importacdo e Meios de pagamentos (M1) (ambos com 12,5%). O indicador com maior
probabilidade de cometer um erro do Tipo | € o Termos de troca, com probabilidade de
aproximadamente 79,5%; em seguida a relacdo Divida total/PIB, com uma chance de 70,5%

de cometer um erro do Tipo I.

Além da analise do desempenho dos indicadores individualmente, pode-se verificar
também seu desempenho conjunto de acordo com o indice composto desenvolvido por
Kaminsky e Reinhart (2001), a qual possibilita avaliar a probabilidade de ocorréncia de uma
crise na economia brasileira condicionada aos sinais dos multiplos indicadores
simultaneamente. O indice composto para os dez indicadores de crise na economia brasileira
foi de 8,15%. Quando inserido a varidavel de analise de contégio, a probabilidade aumenta
para 9,23%, um aumento de 13,18% na probabilidade de previsdo conjunta dos indicadores.
Mais uma vez, ha evidéncias de um efeito contagio de uma crise nos Estados Unidos para o
Brasil, mostrando que a inclusdo de dados a respeito de crise na economia norte-americana

ajuda a prever a chegada de uma crise na economia brasileira.

4.4 RESULTADOS DO MODELO PROBIT

Pautada na definicdo de contagio de Eichengreen, Rose e Wyplozs (1995), em que a
existéncia de crise em outro lugar aumenta a probabilidade de crise local, foi estimado um
modelo probit para a economia brasileira. Considerou-se no modelo uma série binaria, como
variavel explicativa para analisar o impacto de uma crise na economia norte-americana na
probabilidade de ocorréncia de uma crise na economia brasileira. Foram também calculados
pesos comerciais e financeiros como candidatos de canais de contagio de crise dos Estados

Unidos para o Brasil.

As binarias para crise na economia norte-americana foram criadas, como citada
anteriormente, considerando a definicdo de crise bancaria de Reinhart e Rogoff (2010), onde
0 inicio de uma crise bancaria € marcado pelo aumento de faléncias de instituices

financeiras. O peso comercial foi calculado segundo a metodologia proposta por Glick e Rose
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(1998), descrita no capitulo anterior. Para o peso financeiro foi considerado um célculo
anternativo ao proposto por Rijeceghem e Wede (1999), como sera visto na subsecdo 4.4.2.2.

4.4.1 Ajustamento do modelo probit

A estimacdo por modelo probit requer que as séries sejam estacionarias para que suas
freqiiéncias sejam constantes, ndo demonstrando nenhuma tendéncia nos dados. Deste modo,
apos aplicar o teste de estacionaridade de Dickey Fuller e verificar que apenas a serie do
IPCA era estacionaria, as demais séries foram transformadas de modo a tornarem-se

estaciondrias. O resultado das transformacdes encontra-se na Tabela 10.

Tabela 10: Transformacg6es das séries em estacionarias
ANTES DA TRANSFORMAGAO

APOS A TRANSFORMACAO

MEDIDA VARIAVEL MEDIDA
PIB Bilhdes R$ Crescimento do PIB Percentual
IPCA Percentual IPCA Percentual
Meios de pagamento (M1) Milhdes R$ | Crescimento de M1 Percentual
Demissdes Mil pessoas | Crescimento de demissdes Percentual
Risco — pais Pontos Variacéao do risco-pais Percentual
Importacoes Bilhdes US$ | Crescimento das importacdes Percentual
Exportacdes Bilhdes US$ | Crescimento das exportacdes Percentual
Divida total/PIB Proporcéo Divida total/PIB Proporcéo
Reservas/importacéo Razdo Reservas/importacéo Razéo
Termos de troca Percentual Variacéo dos termos de troca Percentual

Fonte: Elaboragdo propria.

A maioria das séries tornaram-se estacionarias ao tomar-se as taxas de crescimento
com excecdo de duas séries, divida total/PIB e reservas/importacdo, as quais tornaram-se

estaciondrias apenas apés calculada a primeira diferenca.

Feito isto, estimou-se um modelo probit do tipo:

Y, = b1+ B X + 1y

Onde Y corresponde a série de binarias para crise na economia brasileira, 5, é uma
constante e X; corresponde ao conjunto de indicadores em um numero de dez (apresentado

anteriormente), e mais uma binaria para crise em outro lugar, totalizando 11 regressores.
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O teste de classificagdo do modelo, que compara o valor ajustado ao valor atual,
mostrou que do total de 132 observagdes, 124 foram consideradas corretamente especificadas,
de modo que a percentagem de especificacdo correta do modelo foi de 94,66%. Dado o valor
de Y=1 corretamente especificado, a medida de sensibilidade do modelo foi de 53,85%, e

dado o valor de Y=0 corretamente especificado, a medida de especificidade foi de 99,15%.

O teste de Hosmer-Lemeshow, que analisa a qualidade do ajustamento do modelo ao
comparar a correspondéncia dos valores efetivos e previstos da variavel dependente, mostrou
um valor de chi-quadrado néo significante. Desse modo, aceita (prob-value de 32,56%)

como adequado o ajuste dos dados observados com os dados esperados.

O teste Breusch-Pagan rejeitou a hipotese nula de homocedasticidade a 1% de
significancia. Desse modo, objetivando um melhor ajuste do modelo, estimou-se um modelo
probit com correcdo de heterocedasticidade. Para tal propdsito utilizou-se a variancia da razéo
da série do PIB. O resultado mostrou que, com 1% de significancia, houve uma melhora no
ajustamento do modelo. O resultado do ajustamento do modelo probit encontra-se na Tabela
11.

A primeira coluna da Tabela 11 expde os resultados do modelo probit padréo, este foi
ajustado para presenca de heterocedasticidade utilizando a variancia da razdo do PIB,
resultando no modelo da coluna dois. O valor de Chi2 de Insigma2 mostra a significancia do
ajustamento heterocedastico do modelo: com 1% de significancia, houve uma melhora no

ajustamento do modelo inicial.

Das onze variaveis incluidas na estimacdo do modelo probit com correcdo de
heterocedasticidade, seis delas (Crescimento do PIB, Crescimento de M1, Crescimento de
demissdes, Crescimento das importacbes, Crescimento das exportacGes e Variacdo dos termos de
trocas) mostraram-se ndo significativas®2. Apos realizar o teste de Wald, que permitem testar
individualmente se uma variavel é estatisticamente diferente de zero, verificou-se que apenas
quatro variaveis (Crescimento do PIB, Crescimento de M1, Crescimento de demissdes e
Crescimento das importacdes) nédo rejeitavam a hipétese nula de seus coeficientes quando iguais

a zero. Logo estas variaveis foram retiradas do modelo, sem prejuizos em sua qualidade de

%2 Estas apresentaram colinearidade com outras variaveis do modelo, informagées adicionais sobre este problema
encontra-se no Apéndice A.
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ajustamento. As variaveis foram retiradas uma a uma do modelo, dando origem,

respectivamente, aos modelos sem um, dois, trés e quatro variaveis.

Tabela 11: Resultado do ajustamento do modelo

PROBIT PROBIT PROBIT PROBIT
MOELO WETERo.  HETERO e MO, CEDASTICO
S/1 VAR SI2 VAR S/I3 VAR
_ 1,245 2,634 2,567 2,573 2,275 2,351
Crise EUA 253)*  (2,95)% (4,41)* (4,26)** (4,04)* (3,42)**
-0,137 -0,012
Crescimento do PIB 250 (041) -
0,883 3,105 3,051 3,04 3,101 3,097
IPCA (2,16)*  (3,12)** (4,33)** (4,39)** (3,58)** (2,97)**
0,09 0,057 0,057
Crescimento de M1 12 045) 0,46 ” ” -
0,001 -0,074 -0,07 -0,073
Crescimento de demissdes (0,03) (157) (2,69 (2,54)* - -
0,038 0,131 0,128 0,131 0,135 0,127
Variacdo do risco-pais @73 (2,69)* (4,00)** (3,99)** (3,43)** (2,91)**
-0,102 -0,275 -0,267 -0,274 -0,211
Crescimento das importacGes 0.72) (1,01) (1.15) (1.17) (1.07) -
0,193 0,452 0,434 0,443 0,335 0,117
Crescimento das exportagdes (1.23) 13) W7 (L7 (L54) (3,24
0,326 1,093 1,089 1,191 1,216 1,088
Divida total/P1B (1L35) (L7 (L7827 (2,06)* (2,04)*
-0,001 -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 -0,002
Variagdo de reservas/import (L87y** (2,04 (4.08)* (4,25 (3,57 (3,00
-0,196 -0,48 -0,461 -0,469 -0,38 -0,138
Variagédo dos termos de troca (1.11) (1.22) (1,58) (1,6) (1,53) (2,80)**
-2,739 -5,926 -5,79 -5,814 -5,512 -5,433
Constante (4,33)%*  (2,96)** (4,73)** (4,89)** (3,87)** (3,32)**
NUmero de Observagoes 131 131 131 131 131 131
Chi2 de Insigma?2 -- 9,07 15,38 16, 92 7,92 5,48
Prob>Chi2 -- 0,26% 0,01% 0,00% 0,49% 1,92%
McFadden Adj R? 0,20 0,18 0,21 0,23 0,24 0,26
Log Verossimilhanga 21,929 20,312 20,319 20,401 21,138 21,306
Teste x2(k) 21,79 32,91 32,17 34,88 29,01 27,24

Estatistica t entre parénteses.
*Significativo a 5% **Significativo a 1% *** Significativo a 10%
Fonte: Elaboragdo propria.
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O teste de multiplicador de Lagrange, para testar a hipdtese nula de que variaveis
omitidas no modelo n&o s&o significativas para 0 modelo, mostrou-se consistente com o teste
de Wald. Os coeficientes das variaveis Crescimento do PIB, Crescimento de M1, Crescimento de
demissdes e Crescimento das importagdes ndo foram simultaneamente estatisticamente
significativos. Desse modo, a versdo do modelo com a exclusdo destas quatro variaveis
mostrou-se um bom ajustamento, confirmado pelo fato de ter havido uma melhora do
McFadden adj R?* de 18% para 26% do modelo inicial a0 modelo final (modelo probit

heterocedastico e modelo probit heterocedastico sem 4 variaveis, respectivamente).

A partir do modelo presente na ultima coluna da tabela, o qual excluiu as quatro
variaveis ndo significativas, serdo realizados as analises da proxima secdo a respeito do

aumento da probabilidade de ocorréncia de crise na economia brasileira.

4.4.2 Anélise dos resultados probit

Os sinais e significancia dos coeficientes obtidos pela regressdo probit podem ser
avaliados de forma semelhante as analises em relacdo a regressdo linear de minimos
quadrados ordinarios. Mas sua interpretacdo é diferente, uma vez que os coeficientes das
variaveis explicativas do modelo probit indicam quanto aumenta a probabilidade de
ocorréncia de um evento. No caso deste trabalho, é a probabilidade de ocorréncia de uma
crise, para um aumento de uma unidade na variavel X, explicitando uma relacdo nao-linear.
No modelo de minimos quadrados, o coeficiente de inclinacdo da regressdo mede o efeito
sobre o valor médio da variavel explicada para mudanca de uma unidade do valor da variavel

explicativa.

Como os coeficientes do modelo probit ndo sdo de facil interpretacdo, as analises
sobre os impactos de X sobre a probabilidade de ocorréncia de crise serdo realizados
considerando os efeitos marginais médios de cada variavel explicativa. Utiliza-se o efeito
marginal médio pelo fato do efeito marginal ser diferente para os diferentes niveis de

observacdes.

O efeito marginal de X sobre a probabilidade de Y=1 é dada pela derivada primeira da
funcdo de probabilidade acumulativa normal para cada observacdo no modelo probit. Ela

representa uma mudanca na probabilidade de ocorréncia de uma crise quando o valor de uma
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varidvel X se altera. Para valores de efeito marginal positivo, um acréscimo em X aumenta a
probabilidade de ocorréncia de uma crise na economia brasileira; para valores negativos, um
acréscimo em X representa uma reducdo na probabilidade de ocorréncia de crise. Os sinais
positivos ou negativos sdo determinados Unica e exclusivamente pelos coeficientes (B’s)
associados aos X’s. Para um coeficiente positivo, quanto maior for o valor do coeficiente,

maior € o poder de previsao da variavel explicativa em relacdo a ocorréncia de uma crise.

A Tabela 12 apresenta os resultados do modelo probit. Cada uma das seis colunas
assume um determinado horizonte de tempo para os regressores. S&o calculados defasagens
para as variaveis explicativas com base em média movel (MV) para os periodos de 3, 6, 12 e
24 meses. Os modelos considerando as MV foram regredidos junto com as variaveis

contemporaneas, que corresponde ao modelo padrdo, e isoladamente.

Verificou-se, com base em Kaminsky e Reinhart (1999) — os quais definem contagio
como um caso onde uma crise em outro lugar aumenta a probabilidade de uma crise na
economia local — que os resultados encontrados no modelo probit foram estatisticamente
significativos e consistentes com a existéncia de um efeito contégio. Assim, as crises nos
Estados Unidos tem efeito sobre a probabilidade de crise na economia brasileira. De acordo
com os resultados do modelo com variaveis contemporaneas exposto na coluna 1, a
ocorréncia de uma crise bancéria na economia americana aumenta, em media, 21,63% a

chance de crise cambial na economia brasileira.

Entre as variaveis incorporadas no modelo para prever a chegada de crise na economia
brasileira, o IPCA mostrou-se a variavel com maior efeito marginal médio sobre a
probabilidade de ocorréncia de crise doméstica. De acordo com o resultado desta variavel, no
modelo de variaveis contemporaneas, 0 aumento de uma unidade no IPCA aumenta, em
média, aproximadamente 28% a chance de ocorréncia de uma crise. A variavel com segundo
maior efeito temos € a proporgdo divida total/P1B, que mostrou que 0 aumento neste indicador
provoca, em média, um aumento de 10% na probabilidade de ocorréncia de uma crise. Em
seguida, a variavel com o terceiro maior efeito sobre a probabilidade de ocorréncia de crise €
a Variacdo dos termos de trocas, com um impacto médio de aproximadamente 1,30% sobre a

probabilidade de reducéo de ocorréncia de crise.
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A variavel com menor efeito médio sobre a probabilidade de ocorréncia de crise foi a
variacdo de reservas/importagdo. Um aumento neste indicador provoca, em média, uma
reducdo de apenas 0,019% na probabilidade de ocorréncia de uma crise na economia

brasileira.

Apesar da taxa de crescimento das exportacdes ser estatisticamente significativo, ndo é
significativo do ponto de vista econdmico. O esperado era que um aumento neste indicador
reduzi-se a probabilidade de ocorréncia de uma crise na economia brasileira, mas o indicador
mostrou o inverso. As demais variaveis demonstraram sinais de acordo com a teoria

econdmica.

Tabela 12: Efeito marginal médio dos resultados probit

CONTEM- MV DE 3 MV DE MV DE MV DE MV DE

21,627 12,098 14,599 13,522 14,501 18,418
Crise EUA (5,36)**  (2,21)* @750 (2,39)  (278)**  (2,71)**
28,492 6,057 12,006 7,0763 -0,719 4,054
IPCA (3,45)** (1,62) (2,38)* (0,91) (-0,74) (0,34)
1,168 0,375 0,554 0,489 0,576 0,474
Variagdo do risco-pais (3,73)** (1,78)**  (2,51)*  (L67)*** (1,05) (0,49)
1,074 -0,625 0,738 0,577 2,319 4,225
Crescimento das exportacoes (4,67)** ((LO5)*  (L71)***  (1,02) (L76)**  (2,12)*
10,010 2,431 4,871 9,559 13,759 42,441
Divida total/P1B (1,72)***  (0,90) (1,09) (1,60) (1,58) (2,27)*
-0,019 -0,021 -0,041 -0,031 0,038 0,064
Variagdo de reservas/import (-4,12)%* (-1,59) (-2,50)** (-0.98) (0.46) (0,40)
-1,267 1,173 -0,633 -1,447 0,464 -5,787
Variagdo dos termos de troca (-4,23)** (2,85)** (-0,01) (-1,48) (0.28) (-2,21)%
NUmero de Observacdes 131 130 131 131 131 131
Chi2 de Insigma?2 5,48 571 2,10 4,38 4,01 4,19
Prob>Chi2 1,92% 1,69% 10% 3,64% 4,53% 4,06%
McFadden Adj R? 0,26 0,03 0,004 0,08 0,06 0,02
Log Verossimilhancga 21,306 32,726 31,728 34,895 33,936 32,456
Teste x2(7) 27,24 20,20 23,30 16,03 25,80 20,69
Teste Contagio x2(1) 11,73 4,93 8,09 6,36 8,79 7,49

Estatistica t entre parénteses

*Significativo a 5% **Significativo a 1% *** Significativo a 10%

(Os efeitos marginais médios foram multiplicados por 100 para converter em porcentagem).
Fonte: Elaboracgdo propria.
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Seguindo o trabalho de Eichengreen, Rose e Wyplozs (1995), foram regredidos
modelos incorporando valores defasados das varidveis explicativas, com exce¢do da variavel
utilizada para capturar a existéncia de crise na economia norte-americana. Na coluna 2,
encontra-se 0 modelo defasados em 3 meses. Seus resultados mantiveram-se estatisticamente
significativos a existéncia de contagio, mas com exce¢do de variacdo de risco-pais,
crescimento das exportacGes e variagdo nos termos de troca, as demais varidveis foram
estatisticamente ndo significativas. Assim, seus valores defasados ndo contribuiu com a
probabilidade de crise. Aqui a variavel crescimento das exportacGes foi estatisticamente e

economicamente significativa.

Na coluna 3, temos o modelo que considera a média moével das variaveis
contemporaneas mais 3 meses de defasagens. Este modelo manteve os resultados
significativos encontrados no modelo que considera apenas as variaveis defasadas em trés
periodos. A varidvel crescimento das exportacdes mostrou-se estatisticamente significativa,
mas foi rejeitada sobre o ponto de vista econdmico. No modelo com média movel das
varidveis contemporaneas mais 6 meses de defasagens (coluna 4), apenas a variavel de

contagio e a variacdo do risco-pais foram significativas.

Com relacdo ao impacto médio das varidveis defasadas em 1 ano e regredidas
juntamente com a média movel das varidveis contemporaneas (coluna 5), apenas a variavel de
crescimento das exportacbes mostrou-se estatisticamente significativas, mas ndo é
economicamente significativa. O mesmo ocorreu em relacdo ao modelo com 2 anos de
defasagens (coluna 6) e a variavel crescimento das exportacdes, que mostrou significativo
também as variaveis divida total/PIB e variacdo dos termos de troca. Ambos os modelos

mantiveram a significancia de existéncia de contagio.

De maneira geral, percebe-se que o valor das varidveis defasadas apresentaram pouco,
ou nenhum, efeito sobre a probabilidade de ocorréncia de crise na economia brasileira O valor
de Log verossimilhan¢a mostrou uma reducdo da qualidade do modelo, que foi confirmando
pela reducéo do Mcfadden adj R®.

Foi checado 0 modelo probit a respeito de sua sensibilidade a perturbagfes. A Tabela
10 expde os resultados de alguns relaxamentos do modelo. Foram consideras quatro

perturbacdes sobre 0 modelo basico. Primeiramente alterou-se a definicdo de crise, passando a
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considerar como crise o periodo onde os valores do indice, calculados de acordo com a
equacdo (2), ultrapasse o valor de sua média mais 2 desvio padrdo, e ndo mais 1,5 como
considerado no modelo padrdo. Depois estendeu o relaxamento do modelo por considerar no
calculo do indice o valor do cambio registrado no ultimo dia do més e ndo mais em relacdo a
seu valor médio. Com o objetivo de verificar a importancia de crises passadas ocorridas nos
Estados Unidos sobre a probabilidade de ocorréncia de uma crise hoje na economia brasileira,
foi regredido um modelo utilizando a variavel crise nos Estados Unidos defasada juntamente
com as varidveis contemporaneas. E, por ultimo, delimitou-se o periodo amostral para

verificar se ocorria um aumento na magnitude do coeficiente do efeito contégio.

Tabela 13: Efeitos marginais médio do probit com analises de sensibilidades
CRISE_EUA PERIODO

VARIAVEIS i i DEF{-\SADO EM1 AMOSTRAL DE JAN
4 i PERIODO 2002 A DEZ 2010
20,528 3,988 9,847 7,411
Crise EUA (4.77y% (2.75)% (1.64)**x (2.41)*
25,504 19,055 14,487 6,413
[PEE: (2.80)** (3.59)** (2.97)** (1.43)
o ) ] 1,063 0,898 0,500 0,201
Variagdo do risco-pais (2.91)* (3.84)" (2.97)% (152)
0,998 0,679 0,718 0,394
Crescimento das exportagdes (3.97)** (5.57)%* (4.65)** (2.23)*
7,729 11,529 7,641 0,458
Divida total/PIB (1.41) (1.84y*%* (1.81)*%* (0.24)
- 0,018 -0,014 -0,010 -0,005
Variagdo de reservas/import (-3.27)%* (-4.45) % (-2.67)%* (-1.99)*
- 1,188 -1,099 -0,693 -0,341
Variacdo dos termos de troca (-3.30) (-4.20)%* (-2.97)%* (-1.90) >
NUmero de Observacoes 131 131 131 108
Chi2 de Insigma2 3,33 3,68 9,22 7,84
Prob>Chi2 6,81% 5,51% 0,24% 0,51%
McFadden Adj R? 0,28 0,29 0,19 0,50
Log Verossimilhanga 20,314 20,201 24,101 11,741
Teste x2(7) 24,90 17,77 35,91 40,84
Teste Contagio x2(1) 8,34 9,37 2,73 12,85

Estatistica t entre parénteses.

*Significativo a 5% **Significativo a 1% *** Significativo a 10%

(Os efeitos marginais médios foram multiplicados por 100 para converter em porcentagem).
Fonte: Elaboracéo propria.

Os testes de sensibilidade confirmaram uma das principais constatacdes deste trabalho:

de que uma crise na economia norte-americana aumenta significativamente a probabilidade da
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ocorréncia de uma crise na economia brasileira. Em todas as varia¢cbes do modelo padréo, a
binaria associada a existéncia de crise em outro lugar mostrou-se estatisticamente
significativa. Mas esta conclusdo ndo é suficiente para distinguir por quais caminhos ocorrem
0 contagio. Desse modo, faz-se necessario o teste de significancia dos possiveis canais de

contagio de uma crise nos Estados Unidos para o Brasil.

4.4.2.1 Teste do canal comercial de contagio

A variavel Crise_ EUA foi ponderada pelo peso comercial, calculada segundo a
metodologia de Glick e Rose (1998), para verificar a significancia do canal comercial como
propagadora de crise entre as duas economias analisadas. Seus resultados encontram-se na
Tabela 14.

Tabela 14: Efeito marginal médio do probit com varidvel contagio ponderado pelo peso
comercial

VARIAVEIS SSQZEEAAS E/'XG%E 3 EZ/I(\)/NI?I'EEM. +6 E:A(\)/NDTEEM_ +12 ?:/I(\)/NI?IEEM.
LAGS LAGS +24 LAGS
] 27,634 14,050 15,452 16,763 21,762
Crise EUA (5,06)** 2,17)* (2,28)* (2,68)** (2,58)**
29,643 6,039 6,976 -6,979 4,152
IPCA (3,25)%* (1,61) (0,91) (-0,72) (0,35)
L . 3 1,196 0,391 0,493 0,549 0,408
Variagdo do risco-pais (3,46)** (1,85)***  (1,69)*** (1,00) (0,41)
. . 1,125 -0,637 0,605 2,411 4,260
Crescimento das exportagdes (4,33)** (-1,09)% (1,07) (1,78)*** (2,10)*
. 9,745 2,211 9,313 14,066 43,349
Divida total/P1B (L65)**  (0,80) (1,55) (1,58) (2,28)*
L ) -0,020 -0,021 -0,030 0,037 0,061
Variagdo de reservas/import (-3.81) (-1,59) (-0,95) (0,47) (0,39)
L -1,291 1,199 1,505 0,336 -5,865
Variacéo dos termos de troca (-3,00)** (2,87)* (-1,48) (0,20) (-2,23)*
Numero de Observacdes 131 130 131 131 131
Chi2 de Insigma2 4,90 5,76 4,32 3,91 4,24
Prob>Chi2 2,68% 1,64% 3,76 4,79% 3,96
McFadden Adj R? 0,25 0,04 0,09 0,06 0,03
Log Verossimilhanga 21,496 32,816 35,066 34,077 32,649
Teste y%(7) 25,73 19,86 14,90 23,91 20,02
Teste Contagio y2(1) 10,36 4,85 5,74 7,99 6,90

Estatistica t entre parénteses.

*Significativo a 5% **Significativo a 1% *** Significativo a 10%

(Os efeitos marginais médios foram multiplicados por 100 para converter em porcentagem)
Fonte: Elaboragdo propria.
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A ponderacdo de crise em outro lugar pelo peso comercial manteve o bom ajustamento
do modelo padrdo, reduzindo sensivelmente o McFadden. Apesar da variavel Crise_ EUA
ponderada pelo peso comercial mostrar-se estatisticamente e economicamente significativa, a
analise do tamanho da variavel de contagio nédo é facil, uma vez que trata-se de uma proxi
resultado da ponderacéo da variavel que representa crise em outro lugar pelo peso comercial.
Mas o sinal positivo da varidvel sugere que uma crise nos Estados Unidos afeta
significativamente a probabilidade de crise no Brasil. Estes efeitos sdo transmitidos, em parte,
via lacos de comércio bilaterais entre essas duas economias. Desse modo, dado a existéncia de
uma crise na economia norte—americana, os efeitos sentidos no Brasil ndo sdo apenas

resultados de choques em alguns fundamentos, mas sim efeitos do contégio.

4.4.2.2 Teste do canal financeiro de contagio®

Além do canal comercial, foi testado também o canal financeiro de contégio de crise.
Considerando que os Estados Unidos é a economia mais segura do mundo, onde mesmo
diante de uma crise de origem interna, os investidores preferem manter seus investimentos em
papéis de sua origem. Analisar o Brasil como concorrente de fundos com os Estados Unidos
pode ser um tanto quanto audacioso. Desse modo, calculou-se um indice financeiro como uma

alternativa ao canal de contagio financeiro baseado no indice de globalizac&o.**

No peso alternativo considerou-se as séries de fluxos de recursos computados como
investimento estrangeiro em carteira (IEC) e investimento estrangeiro direto (IED) no balango

de pagamentos brasileiro. ** Cada série foi calculada como proporgéo do PIB e ponderadas na

%% Os pesos financeiros calculados de acordo com a metodologia proposta por Rijeckeghem e Wede (1999), que
consideram a concorréncia por fundos em um terceiro mercado em comum, nao foram possiveis de serem
calculados por indisponibilidade de dados na periodicidade em questdo. Desse modo, calculou-se um indice
financeiro alternativo.

% 0 indice de globalizagdo é calculado pelo Instituto Econdmico Suico, o KOF. O indice oscila de 1 a 100%,
sendo formado por trés proxies: uma para medir a globalizagdo financeira (com participacdo de 36% no calculo
do indice), outra para medir a globalizacdo politica (com 26% de participacdo no indice) e por Ultimo uma para
medir a globalizacdo social (com 38% de participacdo). Cada uma dessas proxies considera uma série de outras
variaveis em seu calculo antes de compor o indice de globalizacdo (DREHER, 2006).

% Investimento volatil, de curto prazo, e com possibilidade de répida reversdo caso as expectativas dos agentes
mudem. O IEC se configura quando o investidor estrangeiro detém menos de 10% das a¢des ordinarias de uma
empresa e também quando adquirem titulos da divida publica brasileira.Os investimentos estrangeiros diretos
(IED) séo caracterizados pela concessdo, ao investidor estrangeiro, de 10% ou mais das acfes ordinarias ou
direito de voto de uma empresa. Os IED procuram estabelecer uma relacdo duradoura em uma empresa
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proporgdo do peso atribuido pelo KOF. A idéia por trés da construgdo desse indice é que,
diante de uma instabilidade na economia norte-americana, a economia brasileira tende a ser
mais fortemente afetada via canal financeiro através do interrompimento dos fluxos de IED e

IEC, proveniente ndo s6 dos Estados Unidos, mas como também de outras partes do mundo.

A Tabela 15 expde os resultados da analise de contégio via canal financeiro.

Tabela 15: Efeito marginal medio do probit com variavel contagio ponderado pelo peso

financeiro
VARIAVEIS ggg;ﬁg/;s m’-\\/GDSE 3 EZAC\)/NI?I'I?EM. +6 ?:AC\J/NDTEEM. +12 ?ZAC\)/NI?I'IEM.
LAGS LAGS +24LAGS
Crise EUA 22,595 12,995 14,638 112,358 19,795
(5,39)** (2,28)* (2,46)* (3,04)** (2,79)**
IPCA 27,854 6,039 7,025 -51,197 3,783
(3,54)** (1,63) (0,91) (-0,73) (0,32)
Variagdo do risco-pais 1,152 0,369 0,487 4,218 0,465
(3,85)** (L,77)%**  (1,68)*** (1,12) (0,49)
Crescimento das exportagdes | 1:045 -0,619 0,559 16,335 4,138
(4,81)** (-1,94)***  (1,00) (1,62) (2,12)*
Divida total/PIB 10,192 2,494 9,638 99,025 42,745
(1,77)%** (0,93) (1,62) (1,71)*** (2,28)*
Variagdo de reservas/import | -0,019 -0,021 -0,032 0,269 0,064
(-4,26)** (-1,58) (-0,99) (0,45) (0,39)
Variacao dos termos de troca | -1,256 1,165  -1,404 3,244 -5,788
(-4,39)** (2,86)** (-1,47) (0,28) (-2,21)*
Numero de Observacdes 131 130 131 131 131
Chi2 de Insigma2 5,81 5,83 4,39 4,06 4,25
Prob>Chi2 1,59% 1,58% 3,61% 4,40% 3,92%
McFadden Adj R? 0,26 0,03 0,08 0,06 0,02
Log Verossimilhanga 21,204 32,647 34,777 33,798 32,324
Teste x2(7) 28,10 20,88 16,52 26,67 21,29
Teste Contagio y2(1) 12,43 5,18 6,68 9,22 7,88

Estatistica t entre parénteses.

*Significativo a 5% **Significativo a 1% *** Significativo a 10%
(Os efeitos marginais médios foram multiplicados por 100 para converter em porcentagem).
Fonte: Elaboracéo propria.

A ponderacdo financeira da variavel de contagio apresentou um melhor ajustamento

do modelo do que a ponderacdo comercial. No modelo com ponderacdo comercial o valor do

localizada em pais que ndo o do investidor, e estes objetivam atuar efetivamente na gestdo da empresa
(MORAES, RAMOS, SOARES e ALMEIDA, 2010; AMARAL, SEABRA, 2007).
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McFadden sofreu uma leve reducédo em relagédo ao modelo inicial, diferentemente do modelo

com ponderacéo financeiro cuja o valor se manteve o mesmo que o do modelo inicial.

A significancia da varidvel de contagio tanto em relacdo a variavel sem ponderacao
quanto a ponderada pelo peso comercial e pelo peso financeiro, fornece subsidios para fortes
evidéncias de existéncia de contagio de uma crise nos Estados Unidos para o Brasil. E mais, a
economia brasileira é afetada pelos dois canais testados, o canal comercial e o canal
financeiro. Em ambos os modelos a variavel de contagio mostrou-se estatisticamente
significativa e demonstrou o sinal esperado. Mas o resultado ligeiramente melhor da variavel
com ponderagdo pelo peso financeiro da idéia de que a ocorréncia de uma crise nos Estados
Unidos tende afetar mais intensivamente a economia brasileira por este canal do que em

relacdo ao canal comercial.

4.4.2.3 Comparando os canais de contagio

Uma vez que os coeficientes de contagio ponderados tanto pelo peso comercial quanto
pelo peso financeiro sdo estatisticamente significativos, ha evidéncia de existéncia de
contéagio pelos dois canais. E interessante comparara-los com o intuito de verificar se uma
crise na economia norte-americana afeta o Brasil proporcionalmente por ambos os canais, ou

0 contéagio via um canal domina o outro.

O objetivo é testar o poder de explicacdo das diferentes medidas de contégio contra o
outro. A Tabela 16 fornece o resultado do modelo probit heterocedastico, onde o efeito das
trés diferentes classes de contagio — contdgio ndo ponderado e o ponderado pelo peso

comercial e pelo peso financeiro — sdo consideradas simultaneamente.

Os resultados corroboram com a evidéncia de existéncia de contagio. A hipotese de
que todas as trés variaveis de contagio séo estatisticamente significativas é inconsistente com
a hipotese nula de auséncia de contagio, como pode ser verificada no teste de contagio no
final da Tabela 16. A variavel de contagio ponderada pelo peso financeiro é positiva e

significativa, consistente com a existéncia de contagio via canal financeiro.

A importancia em manter a varidvel sem ponderacdo no modelo, mesmo quando se

inclui a medida de contagio comercial e financeiro simultaneamente, é capturar a existéncia
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de outros canais de contagio que ndo os considerados no modelo. A variavel demonstrou o
valor esperado, mas ndo significativo, possivelmente indicando que ha evidéncias de que os
canais considerados no modelo explicam o caminho de contagio de uma crise nos Estados

Unidos para o Brasil.

Tabela 16: Efeito marginal médio do probit com as trés medidas de contagio

) CONTEM- MV DE MV DE MV DE
VARIAVEIS PORANEAS CONTEM. CONTEM. CONTEM.
+ 3 LAGS +12 LAGS +24 LAGS
17,713 40,524 22,895 30,449
Crise_EUA (0,47) (1,29) (0,45) (0,72)
-14,181 -26,230 -10,387 -14,737
Crise_EUA*Peso comercial (-0,31) (-0,70) (-0,17) (-0,29)
3,031 11,299 5,450 5,295
Crise_ EUA*Peso Financeiro (3,18)** (4,34)** (2,19)* (1,69)***
9,228 23,608 -0,457 13,924
IPCA (2,30)* (4,48)** (-0,05) (1,00)
0,436 0,681 0,278 0,024
Variagdo do risco-pais (2,63)** (4,46)** (0.57) (0,03)
0,559 2,056 2,535 4,464
Crescimento das exportagdes (3,90)** (3,98)** (1,94)*** (2,20)*
5,981 2,408 8,959 36,279
Divida total/P1B (1,72)%** (0,61) (1.17) (1,82)%**
-0,009 -0,088 -0,019 -0,014
Variagéao de reservas/import (-3,02)%* (-4,46)** (-0,37) (-0,10)
-0,569 -1,681 0,805 -4,637
Variacdo dos termos de troca (-3.11)%* (-1,79)** (0,43) (-1,72) %
Numero de Observacdes 131 131 131 131
Chi2 de Insigma?2 9,06 6,34 5,37% 4,71
Prob>Chi2 0,26% 1,18% 2,05% 3,00%
McFadden Adj R? 0,31 0,07 0,06 0,04
Log Veerossimilhanca 17,252 26,659 32,258 31,176
Teste x2(9) 65,85 23,14 29,61 20,80
Teste Contégio 12(3) 22,83 18,14 15,15 13,62

Estatistica t entre parénteses.

*Significativo a 5% **Significativo a 1% *** Significativo a 10%

(Os efeitos marginais médios foram multiplicados por 100 para converter em porcentagem).
Fonte: Elaboracéo propria.
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As influéncias das relacGes comerciais desaparecem quando séo consideradas as trés
variaveis de contagio simultaneamente. A ponderacdo pelo peso comercial mostra-se negativa
e insignificante, o que sugere que a ocorréncia de uma crise bancaria nos Estados Unidos se

espalha para o Brasil principalmente em funcdo do canal financeiro.

Apesar da varidvel sem poderacdo e com ponderacdo comercial terem se mostrado nao
significativas, o aumento do MacFadden sugere que uma ou as duas variaveis ajudam a
explicar o modelo, que ndo foram significativas por algum outro problema, possivelmente de
multicolinearidade entre as variaveis de contagio. O que pode ser confirmado ao verificar as
estimacBes onde cada uma destas varidveis de contagio foi considerada isoladamente,
mostrando-se estatisticamente e economicamente significativa, conforme exposto nas Tabelas
12 e 14.

Uma vez que o peso comercial ndo mostrou o sinal esperado sendo por isso
economiamente e estatisticamente ndo significativo, e considerando que a variavel sem
ponderacdo mostrou-se economicamente significativa. Isto sugere que esta Gltima contribuiu
mais com a previsdo de um efeito contagio, que, no entanto, ndo foi estatisticamente
significativa pela presenca da multicolinearidade. Assim, o contagio de uma crise na
economia norte-americana pode atingir o Brasil, ainda, por outros canais que nao 0s
mensurados pelo modelo ou mesmo por canais imensuraveis, o que remete a possibilidade da

existéncia do contégio puro ou por similaridade macroeconémica.

A diferenca entre a economia norte-americana e brasileira no que diz respeito ao
comportamento de seus fundamentos ndo institui indicios de que uma crise na economia
norte-americana possa atingir o Brasil através da similaridade macroeconémica,

evidenciando, deste modo, a possibilidade do contéagio via contagio puro.

4.5 COMPARANDO OS RESULTADOS DOS MODELOS POR SINAL E O PROBIT

A existéncia do efeito de contagio de uma crise nos Estados Unidos para a economia
brasileira foi confirmada tanto pelo modelo de estimagé@o por sinal quanto pelo modelo de
estimacdo Probit. Neste ultimo, a evidéncia da existéncia de efeito contagio apresentou-se

mais fortemente significativo uma vez que em todas as regressdes estimadas, e em todos 0s
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testes de sensibilidade, a varidvel de contagio mostrou-se estatisticamente significativa. No
modelo de estimacdo por sinal, o qual ndo permitiu analise de sensibilidade da variavel,
embora a variavel de contagio mostrou-se importante na previsao de uma crise no Brasil, seus

valores de qualidade de previsdo se mostraram baixos.

Enguanto nos resultados fornecidos pela estimagdo do modelo probit quatro variaveis
mostraram-se estatisticamente e economicamente significativas em quase todos os modelos: o
Crescimento das ExportacGes , Variacdo do risco-pais, Reserva/importacdo e Variacdo dos
termos de trocas. No modelo de estimacdo por sinal, duas variaveis sugeriram ser
significativas na previsdo de uma crise na economia brasileira: Risco-pais e
Reserva/importacdo. Este Gltimo modelo apenas sugere que a variavel é significativa na
previsdo de uma crise porque uma das limitacGes deste é a impossibilidade de calcular o nivel

de significancia de seus resultados.

Considerando os resultados de ambos os modelos estimados, entre as dez variaveis
candidatas a previsores de crise no Brasil, algumas varidveis se destacaram em ambos. Os
indicadores relacioandos ao Risco-pais e a propor¢cdo Reservas/importacdes mostrou um
Otimo desempenho na maioria dos modelos estimados. O indicador relacionado aos Termos
de troca também mostrarou importancia na previsdo de crise em grande parte dos modelos
analisados. Desse modo, estas variaveis apresentam-se como variaveis que devem ser

consideradas na monitoracdo da previsao da chegada de uma crise na economia brasileira.

Trés variaveis, Meios de pagamentos (M1), Demissdes e Importacbes, a0 mesmo
tempo em que ndo foram significativas no modelo de estimacdo por sinal (ao ndo fornecerem
informagdes para a previsdo de uma crise no Brasil), também n&o foram significativas no
modelo Probit (0 qual testes permitiram suas exclusdes). Considerando que o modelo de
estimacdo por sinal ndo considera o efeito conjunto das varidveis, se conclui que a ndo
significancia destas trés variaveis é resultado, de fato, do pouco poder de previsdo de crise por
estas. Em relagdo ao modelo probit, que considera contribuicdes das variaveis
simultaneamente, o fato de algumas variaveis tornarem-se significativas ap6s a exclusédo
destas trés variaveis e como pode ser verificado no Apéndice A, a ndo significancia destas é

explicada pela existéncia de multicolinearidade entre as trés variaveis e outras do modelo.
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CONSIDERACOES FINAIS

As teorias sobre o efeito de contagio de crises cambiais entre economias espacialmente
separadas sdo abundantes, no entanto, analises empiricas se mostraram muito limitadas. Em se
tratando de estudos com énfase na economia brasileira, pode-se dizer que as teorias do efeito
contéagio sdo ainda mais limitadas. Utilizando os modelos Early warning systems (EWS), este
trabalho se apresentou como o primeiro passo consistente para tal analise. Objetivando
verificar a vulnerabilidade da economia brasileira frente a choques na principal economia
mundial (Estados Unidos) e as variaveis que permitam uma antecipacdo da crise, aplicou-se
dois modelos EWS: um modelo de estimacao por sinais e um modelo de regresséo probit.

No modelo de estimacdo por sinais, foi possivel analisar a possibilidade da existéncia
de um efeito contagio de uma crise nos Estados Unidos para o Brasil. Verificou-se que a
existéncia de uma crise nos Estados Unidos ajuda a prever uma crise na economia brasileira,
uma vez que grande parte das crises ocorridas naquela economia foi seguida de uma crise no
Brasil. Entre os dez indicadores monitorados para analisar seu poder de previsao de uma crise
na economia brasileira, dois se sobressairam: Risco-pais e Reserva/importacdo. Estes
indicadores apresentaram bons resultados em quase todas as estatisticas calculadas pelo
modelo.

Ja no modelo de regressdo probit, foi possivel testar os canais de contagio de uma
crise dos Estados Unidos para o Brasil. No ajustamento do modelo probit, quatro variaveis
foram excluidas (PIB, meios de pagamentos, demissGes e importacfes), melhorando o
ajustamento do modelo, uma vez que apresentaram o problema de multicolinearidade, como

foi comprovado pelos testes no Apéndice A.

Os seis indicadores remanescentes foram regredidos no modelo probit junto com a
variavel de contagio, construida em relacdo aos periodos de crise nos Estados Unidos.
Inicialmente testou a significancia de uma crise nos Estados Unidos na probabilidade do
desenvolvimento de uma crise na economia brasileira. Verificou-se que a ocorréncia de uma
crise nos Estados Unidos aumenta, em média, 21,63% a chance de uma crise cambial no
Brasil. Desse modo, o efeito contagio é significativo. Para verificar por quais canais ocorre 0
efeito contagio, foram regredidos modelos ponderando a variavel de contagio por um peso

comercial e um peso financeiro, utilizadas indivualmente e em conjunto nos modelos.
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Ambas as ponderagbes se mostraram significativas, quando regredidas
individualmente no modelo, mostrando que uma crise nos Estados Unidos afeta o Brasil tanto
pelo canal comercial quanto pelo canal financeiro de contagio. Uma vez constatado que
ambos os canais de contagio foram significativos sobre a probabilidade de uma crise na
economia brasileira, foi regredido um modelo considerando as trés varidveis de contagio (sem
ponderacdo, com ponderacdo comercial e com a ponderacdo financeira), simultaneamente,
com o intuito de verificar se os efeitos atraves de algum canal se sobressaisse aos demais.
Averiguou-se que uma crise nos Estados Unidos tende mais fortemente a afetar a
probabilidade de uma crise cambial no Brasil via canal financeiro de contégio, tendo espago

ainda para o efeito contagio via canal de contégio puro.

As analises descritivas do Capitulo 2 corroboraram com os resultados encontrados
pelos modelos econométricos. Quando a crise do mercado subprime norte-americano revelou-
se a0 mundo (setembro de 2008), o Brasil logo sofreu os primeiros efeitos da crise, mostrando
que ndo estava imune aos seus impactos. Tal impacto confirmou a significancia do efeito
contagio de uma crise nos Estados Unidos para o Brasil como demonstrado pelos modelos
econométricos. Ao avaliar o comportamento das contas externas e do cenario
macroecondmico da economia brasileira, verificou-se que os primeiros efeitos da crise norte-
americana na economia local foram sentidos na conta capital e financeira do balanco de
pagamentos. A aversdo do investidor estrangeiro, j& no més do estouro da crise norte-
americana, provocou uma fuga de capitais computados na conta de investimento em carteira,
de modo que a conta fechasse o més deficitaria. A comparacdo realizada entre a conta de
transacOes correntes com a conta capital e financeira, é outra relacdo que deixou evidente que
0s impactos sobre as contas financeiras se sobressairam aos efeitos sentido pelo canal
comercial de contagio. Desse modo, 0 movimento da conta capital e financeira durante a crise
subprime confirmaram o resultado encontrado pelo modelo econométrico: uma instabilidade

nos Estados Unidos tende a afetar mais fortemente o Brasil via canal financeiro de contagio.

O fato de o Brasil manter relacbes comerciais e financeiras diretas com os Estados
Unidos permite afirmar que a economia foi atingida via canal comercial e financeiro de
contagio de crise. Por outro lado, a fato da economia brasileira ndo ter desenvolvido um
mercado imobiliario a la economia norte-americana e, considerando que o sistema financeiro

brasileiro ndo acumulou em seus balancos papéis de alto risco atrelado ao setor subprime,



137

possibilita dizer que a economia também sofreu impactos via canal de contagio puro, como

sugeriu 0 modelo probit.

Cabe ressaltar que, conforme foi verificado pela dindmica das contas externas e
variaveis macroecondmicas brasileira, a magnitude e duracdo dos impactos de uma crise dos
Estados Unidos no Brasil depende de quédo vulneravel se encontra a economia no momento
em que os primeiros efeitos do contagio € sentido. O condicionamento da economia brasileira
no momento que a crise subprime se anunciou e, também, o empenho do governo em suavizar
possiveis impactos mais severos que pudessem desencadear um ambiente nefario de crise na
economia brasileira, permitiram o bom desempenho da economia brasileira, permitindo-a

reverter rapidamente o ambiente de recesséo que se instourou depois da crise.

Em se tratando das variaveis que permitem uma previsdo de uma crise na economia
brasileira, trés se destacaram em ambos o0s modelos: risco-pais, proporcao
reservas/importacGes e termos de troca. Desse modo, estas variaveis tendem a ser mais
significativas no processo de previsdo de uma crise na economia local. O acompanhamento da
dindmica destas variaveis € importante tanto para as autoridades econémicas (que podem
desenvolver politicas que amortizem parte dos efeitos de uma crise), quanto aos investidores

internacionais (em auxilio a diversificacdo de riscos de seus portfélios).

Como alternativa aos modelos EWS aplicou-se 0 modelo de probabilidade linear
(MPL), apesar de ndo ser indicada na utilizagdo de modelos com varidveis binérias e nem de
ser o foco deste trabalho, gerou resultados interessantes (Apéndice B). O modelo apoiou 0s
resultados encontrados pelo modelo probit no que diz respeito as variaveis de contagio. Em
relacdo as variaveis preditoras tanto o modelo probit quanto o modelo MPL apresentaram
quatro variaveis estatisticamente significativas. Destas, trés coincidiram, a saber, exportacdes,
termos de troca e risco-pais. Como quarta variavel siginificativa o0 modelo probit apresentou a

relagdo reserva/importacéo e o modelo MPL o IPCA.

Em suma, este trabalho mostrou que a existéncia de uma crise nos Estados Unidos
aumenta as chances de desenvolvimento de uma crise cambial na economia brasileira, e este
contagio tende a ocorrer, em maior parte, via canal financeiro. Mostrou também que o
monitoramento de alguns indicadores é significativo para a antecedéncia do apice de uma

crise na economia brasileira.
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APENDICE A: O PROBLEMA DE MULTICOLINEARIDADE: A CORRELACAO
ENTRE AS VARIAVEIS

Uma das premissas do modelo classico € a de inexisténcia de uma relac&o linear exata
entre os regressores. Quando ha uma correlacdo alta, mais ndo exata, entre duas ou mais
variaveis independentes observa-se o problema de multicolinearidade. =~ A correlacdo exata
entre as varidveis independentes torna a estimacdo dos coeficientes indeterminados e seus
erros-padrdo, infinitos. No entanto, se a multicolinearidade nédo for exata a estimagdo dos
coeficientes é possivel, mas os erros-padréo de algumas varidveis podem ser demasiadamente

grandes dificultando uma estimacdo com grande precisao e exatid&o.

Os indicios de existéncia do problema de multicolinearidade pode ser observado
através da constatacdo de um valor de R? relativamente alto, mas, com poucos valores t
significativos; pela presenca de altas correlagdes entre os pares das varidveis independentes;
através da andlise de regressdes auxiliares ou pela tolerancia e fator de inflacdo da variancia.
O método das regressdes auxiliares consiste em fazer regressdes de uma variavel
independente X contra as demais variaveis independentes. O objetivo é verificar a existéncia
de combinagdes lineares entre os regressores. Na Tabela Al estdo expostos os resultados das
regressdes auxiliares. Os valores t significativos sugerem presenca de relacdes lineares entre

as variaveis independentes.

A correlacdo das variaveis pode ser observada, ainda, pela Tabela A2 que expde
variancias e covariancias entre estas. Percebe-se uma alta covariancia de quatro variaveis,
Crescimento do PIB, Crescimento de M1, Crescimento de demissdes e Crescimento das
importacdes, com as demais varidveis do modelo. A plotacdo das variaveis duas a duas,
Figura A, deixa visivel a relacdo entre os pares de varidveis independentes. Quando se
observa uma tendéncia conjunta bem definida na plotacdo dos dados ha fortes indicios de
presenca de multicolinearidade entre as varidveis. Mais uma vez, os graficos permitem
verificar a existéncia do problema multicolinearidade entre alguns regressores e as quatro
variaveis em questdo. A saber, a variavel PIB apresentou multicolinariedade em relacdo a
variavel demissdes, risco-pais, importacdes, exportacdes e divida total/PIB; M1 apresentou
relacdo com as varidveis demissdes, importacOes, divida total/PIB e termos de troca; a
variavel demissbes com PIB, M1, importacdo e exportacdes; e importaches apresentou

multicolinearidade com PIB, M1, demissdes, exportacOes e termos de troca.



Tabela Al: Regressdes Auxiliares

CRESC. DO

CRESC.DE

CRESC.

CRESC.DAS

CRESC. DAS DIVIDA

VAR.

VAR.

PIB DEMISSOES IMP EXP TOTAL/PIB  RESER/IMP $EB“C"(A)SS DE
. -0,009 -0,005 0,107 -0,91 0,024 -0,016 -0,068 -2,781 0,02
Crescimento do PIB --
(1,21) (0,08) (0,95) (4,88)** (1,07) (0,69) (5,42)** (0,76) (0,86)
IPCA -1,308 . 0,424 0,178 -4,702 -0,185 0,202 -0,286 48,617 -0,204
(1,21) (0,60) (0,13) (1,97) (0,68) (0,73) (1,74) (1,12) (0,74)
. -0,012 0,007 1,048 -0,056 -0,015 -0,01 0,054 -9,431 0,011
Crescimento de M1 -
(0,08) (0,60) (7,31)** (0,18) (0,44) (0,29) (2,58)* (1,72) (0,31)
. 0,069 0,001 0,292 0,111 0,022 0 -0,024 2,679 0,013
Cresc. de demissoes --
(0,95) (0,13) (7,31)** (0,68) (1,19) (0,03) (2,18)* (0,91) (0,70)
o . . -0,181 -0,007 -0,005 0,034 -0,001 0,002 -0,01 -0,306 -0,002
Variacdo do risco-pais --
(4,88)** (1,97) (0,18) (0,68) (0,10) (0,23) (1,64) (0,19) (0,20)
. - 0,389 -0,021 -0,104 0,535 -0,081 1,006 0,06 1,528 -1,008
Cresc. das importagdes --
(1,07) (0,68) (0,44) (1,19) (0,10) (70,00)** (1,08) (0,10) (72,78)**
~ -0,248 0,022 -0,069 -0,011 0,185 0,97 -0,025 -3,465 0,989
Cresc. das exportacdes --
(0,69) (0,73) (0,29) (0,03) (0,23) (70,00)** (0,45) (0,24) (67,86)**
. -2,876 -0,085 0,976 -1,572 -2,154 0,158 -0,067 8,597 0,135
Divida total/PIB --
(5,42)** (1,74) (2,58)* (2,18)* (1,64) (1,08) (0,45) (0,36) (0,90)
. -0,002 0 -0,003 0,003 -0,001 0 0 0 0
Var. de reservas/import -
(0,76) (1,12) (1,71) (0,91) (0,19) (0,10) (0,24) (0,36) (0,12)
0,305 -0,022 0,072 0,308 -0,163 -0,97 0,986 0,049 1,778
Var. dos termos de troca --
(0,86) (0,74) (0,31) (0,70) (0,20) (72,78)** (67,86)** (0,90) (0,12)
Constante 1,348 0,542 1,039 -1,73 3,103 0,669 -0,638 0,086 -16,401 0,66
(1,72 (12,07)**  (2,03)* (1,78) (1,76) (3,54)** (3,30)** (0,70) (0,51) (3,42)**
R2 0,39 0,07 0,43 0,60 0,19 0,99 0,99 0,32 0,05 0,98
Teste F 8,55 0,96 10,18 20,20 3,08 1526,66 1385,15 6,24 0,66 873,95

Estatistica t entre parénteses.

*Significativo a 5% **Significativo a 1%

Fonte: Elaboracédo Prépria
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Tabela A2: Matriz de Variancia e Covariancia

CRESCDO  jpoa  CRESODE  CRERC o VAR SO GRESCOAS  CRESC.DAS DDA AL Teos
Crescimento do PIB 40,880 -0,002  -0,0367 02597 -0,3601 02755  0,2327 -0,3796 -0,0799 -0,0544
e -0,002 0,1852  0,0246 00147  -0,1443  -0,0226 -0,035 -0,1277  0,1002 -0,024
Crescimento de M1 -0,0367 0,046 18,640 04112  -0,0122  -0,1827 0,1033 0,1706 -0,1396 0,3815
iz, (P EIIESEE 02597 0,0147 04112 95,544  0,0093 0498  0,6293 0,0189 -0,0474 0,1575
Variaggodorisco-pals | 93601  -0,1443 -0,0122 00093 152,489 00094 -0,0015 00482 0,0007 -0,0205
Cresc. dasimportabes 0 >755  .0,0226  -0,1827 0,498 00094 178752 0,706 0,0926 -0,0114 -0,4106
Cresc. dasexportacbes 92327 0,035  0,1033 06293  -0,0015 0,706 171,101  0,2136 -0,0706 0,3497
Rliiatetige -0,3796  -0,1277  0,1706 00189  0,0482 0,0926  0,2136 0,856  0,0024 0,1535
Var. dereservasfimport 99799 0,1002  -0,1396  -0,0474 0,007  -0,0114  -0,0706 0,0024 419045 -0,0741
Var. dostermos detroca | g o544 0,024  0,3815 01575  -0,0205  -0,4106  0,3497 0,1535 -0,0741 105,658

Fonte: Elaboracdo Prdpria

05T
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APENDICE B: ESTIMACAO UTILIZANDO O MODELO DE PROBABILIDADE
LINEAR (MPL)

Considerando um modelo de escolha limitada dado por:

Yi=a+ [1X; + BoXo + -+ BnXn + 14

Onde Y assume um namero limitado de valores possiveis: binérios, multinomial ou
ordenado. A aplicacdo do modelo de regressdo linear multipla (MQO) com uma variavel
dependente binaria é conhecida como modelo de probabilidade linear (MPL). Onde a

probabilidade de um evento € funcéo linear dos varidveis independentes:

P(Y=1|x) = a + 1 X1 + (X, + -+ B Xy

E a mudanca em Y em face de uma mudanga em X, mantendo tudo o mais constante é
dado por:

Embora o método ndo seja muito indicado para estimacdo com variavel dependente
binaria, por ndo satisfazer as hipGteses de normalidade e homocedasticidade do modelo de
regressao classica, foram estimadas algumas equacGes como uma alternativa ao modelos de

previsdo denominados Early Warning Systems.

A estimacdo por MPL forneceu alguns resultados interessantes. A variavel de contagio
sem ponderagdo, mostrada nos quatro primeiros modelos, continua a ser estatisticamente
significativa mostrando o sinal como o esperado. Quando regredidos separadamente a
variavel de contagio ponderada pelo peso comercial e peso financeiro estas também sdo
estatisticamente significativa e apresenta o sinal esperado, como pode ser visto nos modelos
presente nas colunas cinco e seis. Quando regredido o modelo com as trés variaveis de
contéagio, a ponderagdo financeira continua sobressaindo a ponderacdo comercial, esta Gltima
é estatisticamente ndo significativa enquanto a primeira €. Mas agora a variavel de contagio

sem ponderacdo ndo mostra o sinal esperado apesar de ser estatisticamente significativo.
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Entre as varidveis utilizadas como preditoras de crise apenas a varia¢do do risco-pais
mostrou-se estatisticamente e economicamente significativa em todos os modelos (do modelo
completo ao modelo que se exclui as quatro variaveis e inclui 0s pesos). Ja as variaveis IPCA,
Exportacdes e termos de troca apresentaram-se signiticativas somente apds o ajustamento do

modelo (ap6s a exclusdo das quatro variaveis).

Tabela B: Resultado da Estimacdo por MPL

MODELO MODELO  MODELO MODELOS/ MODELO PONDERAGAO PONDERAGAO  3VARDE

VARIAVEIS )
COMPLETO S/1VAR S/2 VAR 3 VAR S/ 4 VAR COMERCIAL FINANCEIRA CONTAGIO
. 0,178 0,174 0,169 0,167 0,166 -5987,00
Crise_Eua -- --
- (2,13)*  (2,06)* (2,02)* (2,000*  (2,00)* (2,68)**
. 0,190 -0,049
Crise_Eua*Peso comer | -- -- -- -- -- --
(2,01)* (0,07)
. . 0,181 6624,00
Crise_Eua*Peso Finan | -- -- -- - - -
(2,04)* (2,59)*
. -0,013
Crescimento do PIB - - - - - - -
(2,26)*
IPCA 0,096 0,113 0,115 0,116 0,116 0,116 0,116 0,116
-1,86 (2,35)*  (2,44)* (2,49* (252)* (2,51)* (2,53)* (2,49)*

. 0,005 0,005
Crescimento de M1 - - - - - -
(0,64) (0,60)

L 0,001 0,000 0,001
Cresc. de demissoes - - - - -
(0,21) (0,04)  (0,43)

L. . , 0,005 0,008 0,008 0,008 0,008 0,008 0,008 0,008
Variagéo do risco-pais
(1,99)*  (2,99)** (3,01)** (2,98)** (3,01)** (2,99)**  (3,01)** (2,88)**
. N 0,002 -0,003  -0,004 -0,003
Cresc. das importacdes - -- -- --
(0,13) (0,21)  (0,24) (0,19)
" 0,007 0,01 0,01 0,01 0,007 0,007 0,007 0,007
Cresc. das exportagdes
(0,54) (0,76)  (0,73)  (0,72)  (3,09)** (3,07)**  (3,10)** (3,29)**
. 0,022 0,059 0,064 0,062 0,062 0,063 0,062 0,065
Divida total/PIB
(0,53) (1,40) (1,58) (1,55) (1,55) (1,57) (1,56) (1,61)
. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Var. de reservas/import
(0,60) (0,29) (0,47) (0,49) (0,49) (0,49) (0,49) (0,48)
-0,004 -0,008 -0,008 -0,007 -0,004  -0,005 -0,004 -0,004
Var. dos termos de troca
(0,34) (062)  (0,59) (0,54) (2,34)*  (2,36)* (2,34)* (2,29)*
0,024 0,007 0,013 0,012 0,011 0,011 0,01 0,012
Constante
(0,73) 0,24) (0,39)  (0,37)  (0,34) (0,35) (0,33) (0,38)
Numero de Observacdes | 131 131 131 131 131 131 131 131
R? 0,31 0,27 0,27 0,26 0,26 0,26 0,27 0,29
Teste F 3,71 3,72 3,86 4,22 4,50 451 4,53 4,28

Estatistica t entre parénteses
*Significativo a 5% **Significativo a 1% *** Significativo a 10%
Fonte: Elaboragdo propria.
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APENDICE C: INFORMACOES SOBRE O PIB
Quadro C: Taxa trimestre contra trimestre imediatamente anterior pela 6tica da despesa e do
produto (com ajuste sazonal - %)

PRODUGAO ®w o DESPESA
3 < 9 S 2 O u | oz

9 = | 3 <98 |&E |3,3|388 5| &
= = o9 o D9 2 %) %)
i 3 > |82 | <5 | 2585 |2%2= o

N 2| § |7*® |28 |3 F|83s2 5| 2
| 0,1 1,2 1,6 15 1,6 0,0 -1,8 0,7 0,0 -0,3
2000 1 -1,4 0,9 0,3 0,2 0,4 1,6 -1,1 4,1 -0,8 3,6
11 -0,5 0,9 1,0 1,0 1,0 18 -1,2 0,0 6,5 7,0
v 1,7 1,7 1,2 1,4 1,3 0,6 1,2 3,6 -3,9 2,4
| 3,7 09 -0,5 0,1 0,4 -0,3 2,1 17 9,8 59
2001 1l -1,2 -2,4 11 -0,1 -0,5 0,7 0,0 -2,9 3,3 -5,3
I 2,4 -2,8 -0,1 -0,7 -0,8 -2,9 0,2 -2,2 -4,8 -9,2
v 4,6 -0,5 0.3 0,4 0,1 0,8 1,7 -6,6 1,0 -3,9
| -1,9 1.8 1,4 1,5 1,2 2,3 3,2 -0,2 -1,6 -15
2002 I 0,9 2,2 0,8 1,0 1,4 1,2 0,1 13 -4,2 -1,1
Il 6,1 0,3 1,2 1,2 11 -1,0 0,2 0,8 278 0,1
v 1,3 3,2 0,4 1,2 1,0 -0,5 -0,1 18 -0,1 -4,9
| 42 -5,3 -0,8 -1,4 -1,2 0,2 -0,9 -2,8 -6,3 -0,4
2003 Il -11 1,8 =0!3 0,2 -0,1 =150 0,6 -6,9 5,7 -0,4
I -5,4 4,3 0,9 1,0 1,0 0,2 1,8 0,7 1,4 0,5
v 3,6 0,6 1,2 11 1,2 0,9 2,7 4,4 4,2 11,0
| 2,6 1,7 15 2,0 19 0,7 -1,7 3,6 5,7 -0,1
2004 1 1,9 1,6 1,6 1,9 19 1,2 3,6 3,6 19 3,6
I -2,9 3,6 11 0,9 1,1 2,0 0,0 2,2 2,3 15
v 0,2 0,2 1,7 1,0 1,0 2,7 -0,2 -1,6 4,3 4,3
| 15 =183 -0,1 0,1 -0,1 -0,6 0,8 -1,3 11 0,8
2005 1 0,7 2,9 1,5 2,1 2,3 0,7 0,5 54 2,2 2,8
I -1,4 -2,5 0,5 -1,4 -1,1 1,6 0,8 0,0 2,3 -0,2
v 3,2 1,6 0,6 1,0 1,1 1,6 -0,3 0,6 13 2,1
| 33 1,7 1,8 2,0 18 0,9 1,0 6,0 2,3 9,9
2006 1 0,4 -2,1 0,6 -0,1 0,2 15 -0,4 04 -1,6 1,7
11 4,6 1,7 1,3 1,6 1,5 1,0 1,2 15 12,6 58
v 0,8 2,6 0,8 1,4 1,2 15 3,8 3 -0,3 4,1
| -0,5 09 2,8 19 2,1 2,1 -0,1 4,4 1,9 7,5
2007 1 -2,7 2,2 1,2 13 1,6 13 2,5 4,8 -2,0 0,2
Il 9,2 0,1 0,9 1,2 1,0 0,5 0,0 2,6 1,2 6,4
v -0,3 11 1,6 1,4 1,7 2,7 -0,3 2,9 54 58
| -0,3 3,5 1,7 1,8 1,7 18 2 4,2 -5,3 1,8
2008 I 3,5 0,6 1,6 1,6 1,9 1,0 0,0 6,0 4,5 6,4
11l 2,6 1,6 13 1,6 15 18 3,3 4,7 -0,8 4,2
v -3,0 -1,7 -2,6 -4,1 -4,2 -1,9 -3,7 -10,2 -3,9 -5,9
| -3,4 -6,4 0,7 -1,4 -1,7 0,9 4,0 -13,1 -117 -17
2009 1 -1,0 3,6 1,4 1,8 2,0 2,9 -1,1 6 6,6 6,8
I 0,7 4,2 2,0 2,4 2,5 2,6 1,3 9,8 -0,5 6,3
v 3,9 3,9 13 2,2 2,4 0,9 2,0 8,2 2,5 13,8
| 3,0 2,8 1,4 1,7 2,0 1,7 1,0 3,3 51 9,5
2010 1 2,8 2,0 11 1,6 1,6 0,9 11 3,7 0,1 4,4
11l -3,8 0,0 1,4 0,7 1,0 2,4 0,9 3,6 3,9 7,8
v 0,4 0,0 0,9 0,6 0,7 2,0 -0,1 0,0 3,0 2,1

Fonte: IBGE (2011a).
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APENDICE D: NUMERO DE QUEBRAS BANCARIAS MENSAL

Tabela D: Quebras bancarias nos Estados Unidos — 2000/2010 — (Em un)

- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Janeiro 0 0 2 0 0 0 0 0 1 6 15
Fevereiro 0 1 2 1 1 0 0 1 0 10 7
Marco 1 0 2 0 2 0 0 0 1 5 19
Abril 0 0 0 0 0 0 0 0 0 8 23
Maio 0 1 0 1 0 0 0 0 2 7 14
Junho 1 0 2 0 1 0 0 0 0 9 8
Julho 1 1 0 0 0 0 0 0 3 24 22
Agosto 0 0 0 0 0 0 0 0 3 15 10
Setembro 1 1 1 0 0 0 0 1 3 11 9
Outubro 1 0 0 0 0 0 0 1 4 20 12
Novembro 0 0 1 1 0 0 0 0 5 9 10
Dezembro 1 0 1 0 0 0 0 0 3 16 8

Fonte: FDIC (2011).
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**% DETERMINANDO OS PERIDOS DE CRISE NA ECONOMIA BRASILEIRA ***

insheet wusing H:\Dissertacdo\Capitulo 4\Dados.Brasill.txt
sum

*calculando peso para reservas internacionais
*com cadmbio do Ultimo periodo

display (5.407212 / 5.628421 )

gen pesoreserv=.96069786

*calculando variavel a ser utilizada no indice
gen reserv=(pesoreserv*varreserv)

*calculando peso para taxa de juros

o

*em % com cAmbio no ultimo periodo
gen pesojuros=(5.407212 /11.26239)
gen juros=(pesojuros*varjurosporc)

*calculando o indice
gen I=(varcamb-reserv+juros)

sum I
*criando coluna com média do indice

gen crisel=1 if I>( -1.486846 )+(3*9.886649 )
replace crisel=0 if crisel==.

gen crise2=1 if I>( -1.486846 )+(2*9.886649
replace crise2=0 if crise2==.

gen crise3 =1 if I>( -1.486846 )+(1.5%9.886649
replace crise3 =0 if crise3==.

sum

*calculando peso para reservas

*internacionais com cémbio médio

gen pesoreservl=( 4.145479 /5.628421 )
*calculando variavel a ser utilizada no indice
gen reservl=(pesoreservl*varreserv)

*calculando peso para taxa de juros
* em % com cambio médio

gen pesojurosl=(4.145479 / 11.26239 )
gen jurosl=(pesojurosl*varjurosporc)

*calculando o indice
gen Il=(varcambmed -reservl+jurosl)

sum Il
*criando coluna com média do indice

gen crised4=1 if I>(-1.185749 )+ (3* 7.906475)
replace crise4=0 if crised==.

gen criseb5=1 if I>(-1.185749 )+ (2* 7.906475)
replace criseb5=0 if criseb5==.

gen crise6 =1 if I>(-1.185749 )+ (1.5* 7.906475)
replace crise6 =0 if criseb6==.

list data if crisel==
list data if crise2==1
list data if crise3==
list data if crised==
list data if criseb==
list data if criseb6==

Figura E: Comandos da estimac&o por sinal e do modelo probit
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***ESTIMAGCAO DOS MODELOS***

clear all
insheet wusing H:\Dissertacdo\Capitulo 4\Dados.Brasil.indic8.txt
set more off

gen lrazaopib=log(razaopib)

*verificando se as variaveis sdo estacionéarias

gen mensal=m(2000ml)+ n-1
format mensal %tm
tsset mensal

dfuller txcrespib
dfuller ipca

dfuller txcrescml
dfuller crescdemissoes
dfuller varriscopais
dfuller crescimp
dfuller txcrescexp
dfuller dividatfedbcpib
dfuller varreservimpor
dfuller varttg

*n&do foram estaciondrias:varreservimpor dividatfedbcpib

prob crise6 crise eual txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais
crescimp txcrescexp d.dividatfedbcpib d.varreservimpor varttg , nolog robust

*criando séries em diferenga para torna-las estacionarias

gen dvarreservimpor = d.varreservimpor
dfuller dvarreservimpor

gen ddividatfedbcpib = d.dividatfedbcpib
dfuller ddividatfedbcpib

prob crise6 crise eual txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais
crescimp txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg,nolog robust

*comparando modelo com e sem opgdo robust

prob crise6 crise eual txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais
crescimp txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg, nolog

outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\compl.out,replace ctitle ("prob")

fitstat

prob crise6 crise_eual txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais
crescimp txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg, nolog robust

outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\compl.out,append ctitle ("prob robust")
fitstat

type H:\Dissertacdo\Capitulo 4\compl.out

*melhor com opgdo robust se ajusta melhor

sum pib2 ipca ml2 demissoes2 riscopais imp2 exp2 dividatfedbcpib reservimpor termostroca
K e

prob crise6 crise eual txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais
crescimp txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg, nolog robust

estat classification
estat gof, group(10)

Figura E: Comandos da estimac&o por sinal e do modelo probit Continua...
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*Testestando a Heterocedasticidade

reg crise6 crise eual txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais
crescimp txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg

*Test Breusch-pagan

*Ho: homocedasticidade

estat hettest

*com 1% rejeita-se a hipotese nula, portanto, ha presenga de heterocedasticidade

*modelo sem correcdo de heterocedasticidade

prob crise6 crise eual txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais
crescimp txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg, nolog robust

outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\comp2.out,replace ctitle ("prob")

test crise eual txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais crescimp

txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg
*modelo com correcdo de heterocedasticidade

hetprob crise6 crise eual txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais
crescimp txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg , nolog robust het(
lrazaopib)

outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\comp2.out,append ctitle ("hetprob")

test crise eual txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais crescimp

txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg

type H:\Dissertacdo\Capitulo 4\comp2.out

*McFadden:
hetprob crise6 , het(lrazaopib) nolog noskip nolrtest robust
di=( (20.31214 +12)/39.55908)-1

*verificando a HO: de que coeficientes sdo iguais a zero

test txcrespib

test ipca

test txcrescml

test crescdemissoes
test varriscopais
test crescimp

test txcrescexp

test ddividatfedbcpib
test dvarreservimpor
test varttg

*Seis variaveis nédo rejeitaram HO: txcrespib txcrescml crescdemissoes crescimp txcrescexp
varttg

*test txcrespib txcrescml crescdemissoes crescimp txcrescexp varttg
*test txcrespib txcrescml crescdemissoes crescimp txcrescexp
*test txcrespib txcrescml crescdemissoes crescimp

*test txcrespib txcrescml crescdemissoes

test txcrespib txcrescml

test txcrescml crescdemissoes crescimp txcrescexp varttg
test crescdemissoes crescimp txcrescexp varttg

test crescimp txcrescexp varttg

test txcrescexp varttg

*test txcrespib crescdemissoes

test txcrespib crescimp

test txcrespib txcrescexp

test txcrescml crescdemissoes crescimp txcrescexp varttg
test txcrescml crescimp txcrescexp varttg

test txcrescml txcrescexp varttg

test txcrescml varttg

test crescdemissoes crescimp txcrescexp varttg

test crescdemissoes txcrescexp varttg

test crescdemissoes varttg

test crescimp txcrescexp varttg

test crescimp varttg

test txcrescexp varttg

Figura E: Comandos da estimac&o por sinal e do modelo probit Continua...
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* retirando uma a uma series que aceitaram HO

hetprob crise6 crise eual txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais
crescimp txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg , nolog robust het(
lrazaopib)

outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\saidal.out, replace ctitle ("mod")

test crise eual txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais crescimp

txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg

*retirando txcrespib

hetprob crise6 crise eual ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais crescimp
txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg , nolog robust het( lrazaopib)

di=( (20.31975 +11)/39.55908)-1

outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\saidal.out,append ctitle ("modl")

test crise eual ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais crescimp txcrescexp
ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg

*retirando txcrespib txcrescml

hetprob crise6 crise eual ipca crescdemissoes varriscopais crescimp txcrescexp
ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg , nolog robust het( lrazaopib)

di=( (20.40102+10)/39.55908) -1

outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\saidal.out,append ctitle ("mod2")

test crise eual ipca crescdemissoes varriscopais crescimp txcrescexp
ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg

*retirando txcrespib txcrescml crescdemissoes

hetprob crise6 crise eual ipca varriscopais crescimp txcrescexp ddividatfedbcpib
dvarreservimpor varttg , nolog robust het( lrazaopib)

di=( (21.13819 +9)/39.55908)-1

outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\saidal.out,append ctitle ("mod3")

test crise eual ipca varriscopais crescimp txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor
varttg

KRR )retirando txcrespib txcrescml crescdemissoes crescimp

hetprob crise6 crise eual ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor
varttg , nolog robust het( lrazaopib)

di=( (21.3066 +8)/39.55908)-1
outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\saidal.out,append ctitle ("mod4")
test crise eual ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg

*retirando txcrespib txcrescml crescdemissoes crescimp txcrescexp

hetprob crise6 crise eual ipca varriscopais ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg ,
nolog robust het( lrazaopib)
di=( (31.2849 +7)/39.55908)-1

outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\saidal.out,append ctitle ("mod5")

*retirando txcrespib txcrescml crescdemissoes crescimp txcrescexp varttg

hetprob crise6 crise eual ipca varriscopais ddividatfedbcpib dvarreservimpor , nolog robust
het ( lrazaopib)

di=( (31.923+6)/39.55908)-1

outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\saidal.out,append ctitle ("modé")

type H:\Dissertacdo\Capitulo 4\saidal.out

*Teste de LR -- para testa-lo ndo pode conter a opc¢do robust

*o0 teste testa se a diferenca ente o log do modelo irrestrito e restrito s&o significativos,
se for o modelo irrestrito, com mais variavel, deve ser o considerado, pois este ajusta os
dados significativamente melhor

*HO: as variaveis devem ser incluidas no modelo --> coeficientes sdo iguais a zero

*rejeitando HO as variaveis devem ser incluidas no modelo

hetprob crise6 crise eual txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais
crescimp txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg , nolog het (
lrazaopib)

lrtest, saving (k)

*retirando txcrespib (*)p-valor: 0,9018

hetprob crise6 crise eual ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais crescimp
txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg , nolog het( lrazaopib)

lrtest, saving (w)

Figura E: Comandos da estimac&o por sinal e do modelo probit Continua...
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* retirando txcrespib txcrescml (*) p-valor: 0,9150

hetprob crise6 crise eual ipca crescdemissoes varriscopais crescimp txcrescexp
ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg , nolog het( lrazaopib)
lrtest, saving(o)

*retirando txcrespib txcrescml crescdemissoes (*) p-valor: 0,6476

hetprob crise6 crise eual ipca varriscopais crescimp txcrescexp ddividatfedbcpib
dvarreservimpor varttg , nolog het( lrazaopib)

lrtest, saving(l)

*retirando txcrespib txcrescml crescdemissoes crescimp (*) p-valor: 0,7378

hetprob crise6 crise eual ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor
varttg , nolog het( lrazaopib)

lrtest, saving(m)

*retirando txcrespib txcrescml crescdemissoes crescimp txcrescexp

hetprob crise6 crise eual ipca varriscopais ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg ,
nolog het( lrazaopib)

lrtest, saving(n)

*retirando txcrespib txcrescml crescdemissoes crescimp txcrescexp varttg

hetprob crise6 crise eual ipca varriscopais ddividatfedbcpib dvarreservimpor , nolog het(
lrazaopib)

lrtest, saving(p)

lrtest ( LRTEST k) ( LRTEST w)
lrtest ( LRTEST k) ( LRTEST o)
lrtest ( LRTEST k) ( LRTEST 1)
lrtest ( LRTEST k) ( LRTEST m)
lrtest ( LRTEST k) ( LRTEST n)
lrtest ( LRTEST k) ( LRTEST p)

*apenas os dois ultimos modelos rejeita HO

hetprob crise6 crise eual 1ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor
varttg , nolog robust het( lrazaopib)
margins, dydx (crise eual ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor
varttg)

test crise eual 1ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg
test crise_eual

*Calculando modelos com médias movéis

tssmooth ma ipcal= ipca,window (3)

tssmooth ma varriscopaisl= varriscopais ,window (3)

tssmooth ma txcrescexpl= txcrescexp,window (3)

tssmooth ma ddividatfedbcpibl= ddividatfedbcpib ,window (3)
tssmooth ma dvarreservimporl= dvarreservimpor ,window (3)
tssmooth ma varttgl= varttg ,window(3)

hetprob criseb crise eual ipcal varriscopaisl txcrescexpl ddividatfedbcpibl
dvarreservimporl varttgl, nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (crise_eual ipcal varriscopaisl txcrescexpl ddividatfedbcpibl
dvarreservimporl varttgl)

di=( (32.7263 +8)/39.55908)-1

test crise eual ipcal wvarriscopaisl txcrescexpl ddividatfedbcpibl dvarreservimporl
varttgl

test crise_eual

tssmooth ma ipca2= ipca,window (3 1)

tssmooth ma varriscopais2= varriscopais ,window (3 1)

tssmooth ma txcrescexp2= txcrescexp,window (3 1)

tssmooth ma ddividatfedbcpib2= ddividatfedbcpib ,window(3 1)
tssmooth ma dvarreservimpor2= dvarreservimpor ,window (3 1)
tssmooth ma varttg2= varttg ,window (3 1)

hetprob crise6 crise eual 1ipca2 varriscopais2 txcrescexp2 ddividatfedbcpib2

Figura E: Comandos da estimag&o por sinal e do modelo probit Continua...
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dvarreservimpor?2 varttg2, nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (crise_eual ipca2 varriscopais? txcrescexp? ddividatfedbcpib?2
dvarreservimpor?2 varttg2)

di=( (31.72785 +8)/39.55908)-1

test crise eual ipca2 varriscopais2 txcrescexp?2 ddividatfedbcpib2 dvarreservimpor?2
varttg2

test crise_eual

tssmooth ma ipca3= ipca,window (6 1)

tssmooth ma varriscopais3= varriscopais ,window (6 1)

tssmooth ma txcrescexp3= txcrescexp,window(6 1)

tssmooth ma ddividatfedbcpib3= ddividatfedbcpib ,window(6 1)
tssmooth ma dvarreservimpor3= dvarreservimpor ,window (6 1)
tssmooth ma varttg3= varttg ,window(6 1)

hetprob criseb crise eual ipca3 varriscopais3 txcrescexp3 ddividatfedbcpib3
dvarreservimpor3 varttg3, nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (crise_eual ipca3 varriscopais3 txcrescexp3 ddividatfedbcpib3
dvarreservimpor3 varttg3)

di=( (34.89521 +8)/39.55908)-1

test crise eual ipca3 varriscopais3 txcrescexp3 ddividatfedbcpib3 dvarreservimpor3
varttg3

test crise eual

tssmooth ma ipcaéd= ipca,window (12 1)

tssmooth ma varriscopaisé4= varriscopais ,window (12 1)

tssmooth ma txcrescexpd= txcrescexp,window (12 1)

tssmooth ma ddividatfedbcpib4= ddividatfedbcpib ,window (12 1)
tssmooth ma dvarreservimpor4= dvarreservimpor ,window (12 1)
tssmooth ma varttgd4= varttg ,window (12 1)

hetprob crise6 crise eual ipca4 varriscopais4 txcrescexp4 ddividatfedbcpib4
dvarreservimpor4 varttg4, nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (crise eual ipca4 varriscopais4 txcrescexp4 ddividatfedbcpib4
dvarreservimpor4 varttg4)

di=( (33.9364 +8)/39.55908)-1

test crise eual ipca4 varriscopais4 txcrescexpé ddividatfedbcpib4 dvarreservimpor4
varttgd

test crise eual

tssmooth ma ipcab= ipca,window (24 1)

tssmooth ma varriscopaisb= varriscopais ,window (24 1)

tssmooth ma txcrescexpb= txcrescexp,window (24 1)

tssmooth ma ddividatfedbcpibb= ddividatfedbcpib ,window (24 1)
tssmooth ma dvarreservimporb5= dvarreservimpor ,window (24 1)
tssmooth ma varttgb= varttg ,window (24 1)

hetprob criseb crise eual ipcab varriscopais5 txcrescexpb ddividatfedbcpibb
dvarreservimpor5 varttg5, nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (crise_eual ipcab varriscopais5 txcrescexpb ddividatfedbcpibb
dvarreservimpor5 varttgb)

di=( (32.45655 +8)/39.55908) -1

test crise eual ipcab varriscopaisb txcrescexpb ddividatfedbcpibb dvarreservimpor5
varttgb

test crise_eual

*Variando o desvio padrdo e cémbio

hetprob crise5 crise eual ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor
varttg , nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (crise eual ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor
varttg)

di=( (20.31371 +8)/39.55908)-1

test crise eual ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg
test crise_eual

hetprob crise3 crise eual ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor
varttg , nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (crise eual ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor
varttg)

Figura E: Comandos da estimac&o por sinal e do modelo probit Continua...




167

...Continuacdo

di=( (20.20062 +8)/39.55908)-1
test crise eual ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg
test crise_eual

*Termo de contdgio defasado: o que representa a incidencia de uma crise em outro lugar em n
peridos anteriores sobre a probabilidade de crise hj

drop crise_euall

tssmooth ma crise euall = crise eual, window(1l 1)

hetprob crise6 crise euall ipca varriscopails txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor
varttg , nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (crise euall ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor
varttg)

di=( (24.1013 +8)/39.55908)-1

test crise euall ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg
test crise_euall

*Pré definindo o perido de analise para setembro de 2002 a dezembro 2010
*VERIFICANDO SE OCORRE UM AUMENTO NA MAGNITUDE DO EFEITO CONTAGIO

*excluindo os anos de 2000 e 2001

drop in 1/24

hetprob crise6 crise eual ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor
varttg , nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (crise eual ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor
varttg)

di=( (11.74089 +8)/39.55908)-1
test crise eual 1ipca varriscopails txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg
test crise eual

*Verificando o Contdgio via canal comercial

*obs: voltar os anos de 2000 e 2001 para a série
gen tradecomer= crise eual*trade

hetprob crise6 tradecomer ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor
varttg , nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (tradecomer ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor
varttg)

di=( (21.49599 +8)/39.55908) -1

test tradecomer ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg
test tradecomer

*Calculando modelos com médias méveis

*(3)

hetprob crise6 tradecomer ipcal varriscopaisl txcrescexpl ddividatfedbcpibl
dvarreservimporl varttgl, nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (tradecomer ipcal varriscopaisl txcrescexpl ddividatfedbcpibl
dvarreservimporl varttgl)

di=( (32.81558 +8)/39.55908)-1

test tradecomer ipcal varriscopaisl txcrescexpl ddividatfedbcpibl dvarreservimporl
varttgl

test tradecomer

*(3 1)

hetprob crise6 tradecomer ipca2 varriscopais?2 txcrescexp?2 ddividatfedbcpib?2
dvarreservimpor?2 varttg2, nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (tradecomer ipca2 varriscopais2 txcrescexp?2 ddividatfedbcpib2
dvarreservimpor2 varttg2)

di=( (31.95624 +8)/39.55908)-1

test tradecomer ipca2 varriscopais2 txcrescexp?2 ddividatfedbcpib?2 dvarreservimpor2
varttg2

test tradecomer

*(6 1)

hetprob crise6 tradecomer ipca3 varriscopais3 txcrescexp3 ddividatfedbcpib3
dvarreservimpor3 varttg3, nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (tradecomer ipca3 varriscopais3 txcrescexp3 ddividatfedbcpib3
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dvarreservimpor3 varttg3)

di=( (35.06629 +8)/39.55908)-1

test tradecomer ipca3 varriscopais3 txcrescexp3 ddividatfedbcpib3 dvarreservimpor3
varttg3

test tradecomer

*(12 1)

hetprob criseb tradecomer ipcad varriscopaiséd txcrescexp4 ddividatfedbcpibd
dvarreservimpor4 varttg4, nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (tradecomer ipca4 varriscopais4 txcrescexp4 ddividatfedbcpib4
dvarreservimpor4 varttgd)

di=( (34.07735+8)/39.55908)-1

test tradecomer ipca4 varriscopais4 txcrescexp4 ddividatfedbcpib4 dvarreservimpor4
varttg4

test tradecomer

*(24 1)

hetprob crise6 tradecomer ipcab varriscopais5 txcrescexp5 ddividatfedbcpibb
dvarreservimporb varttg5, nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (tradecomer ipcab varriscopais5 txcrescexpb ddividatfedbcpibb
dvarreservimpor5 varttgb)

di=( (32.6497 +8)/39.55908)-1

test tradecomer ipca5 varriscopais5 txcrescexpb ddividatfedbcpib5 dvarreservimpor5
varttgb

test tradecomer
*Considerando peso financeiro de contagio alternativo

gen indice=indicefin*crise eual

hetprob crise6 indice ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor
varttg , nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (indice ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor
varttg)

di=( (21.20363 +8)/39.55908)-1

test indice 1ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg
test indice

*Calculando modelos com médias mdbveis

*(3)

hetprob crise6 indice ipcal varriscopaisl txcrescexpl ddividatfedbcpibl dvarreservimporl
varttgl, nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (indice ipcal varriscopaisl txcrescexpl ddividatfedbcpibl dvarreservimporl
varttgl)

di=( (32.64688 +8)/39.55908)-1

test indice ipcal varriscopaisl txcrescexpl ddividatfedbcpibl dvarreservimporl varttgl

test indice

*(6 1)

hetprob crise6 indice ipca3 varriscopais3 txcrescexp3 ddividatfedbcpib3 dvarreservimpor3
varttg3, nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (indice ipca3 varriscopais3 txcrescexp3 ddividatfedbcpib3 dvarreservimpor3
varttg3)

di=( (34.77671 +8)/39.55908)-1

test indice ipca3 varriscopais3 txcrescexp3 ddividatfedbcpib3 dvarreservimpor3 varttg3

test indice

*(12 1)

hetprob crise6 indice ipca4 varriscopais4 txcrescexp4 ddividatfedbcpib4 dvarreservimpor4
varttg4, nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (indice ipca4 varriscopais4 txcrescexp4 ddividatfedbcpib4 dvarreservimpor4
varttg4)

di=( (33.79848+8)/39.55908)-1

test indice ipcad varriscopais4 txcrescexp4 ddividatfedbcpib4 dvarreservimpor4 varttgé

test indice

*(24 1)
hetprob crise6 indice ipcab varriscopaisb txcrescexp5 ddividatfedbcpibb dvarreservimpor5
varttg5, nolog robust het( lrazaopib)
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margins, dydx (indice ipca5 varriscopais5 txcrescexp5 ddividatfedbcpibb dvarreservimpor5
varttgh)
di=( (32.32377 +8)/39.55908)-1

test indice ipcab5 varriscopais5 txcrescexp5 ddividatfedbcpib5 dvarreservimpor5 varttgb
test indice

*Analise dos trés pesos - ndo ponderado, e ponderado via peso comercial e o financeiro -
simultaneamente

hetprob crise6 crise eual tradecomer indice ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib
dvarreservimpor varttg , nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (crise eua tradecomer indice ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib
dvarreservimpor varttg)

di=( (17.25233 +8)/39.55908)-1

test crise eua tradecomer indice ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib
dvarreservimpor varttg

test crise eua tradecomer indice

*Calculando modelos com médias mdveis

*(3 1)

hetprob crise6 crise eual tradecomer indice ipca2 varriscopais2 txcrescexp?2
ddividatfedbcpib2 dvarreservimpor?2 varttg2, nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (crise_eual tradecomer indice ipca2 varriscopais2 txcrescexp?2

ddividatfedbcpib2 dvarreservimpor2 varttg2)

di=( (26.65981+8)/39.55908)-1

test «crise eual tradecomer indice ipca2 varriscopais2 txcrescexp?2 ddividatfedbcpib2
dvarreservimpor?2 varttg2

test crise eual tradecomer indice

*(12 1)

hetprob crise6 crise eual tradecomer indice ipca4d varriscopais4 txcrescexp4
ddividatfedbcpib4 dvarreservimpor4 varttg4, nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (crise eual tradecomer indice ipca4d varriscopais4 txcrescexp4
ddividatfedbcpib4 dvarreservimpor4 varttgd)

di=( (32.25823+8)/39.55908)-1

test crise eual tradecomer indice ipca4 varriscopais4 txcrescexp4 ddividatfedbcpib4
dvarreservimpor4 varttgd

test crise eual tradecomer indice

*(24 1)

hetprob crise6 crise_eual tradecomer indice ipcab varriscopais5 txcrescexpb
ddividatfedbcpibb dvarreservimpor5 varttg5, nolog robust het( lrazaopib)

margins, dydx (crise eual tradecomer indice ipcab varriscopaisb txcrescexpb

ddividatfedbcpib5 dvarreservimpor5 varttgh)

di=( (31.17596 +8)/39.55908)-1

test crise eual tradecomer indice ipca5 varriscopais5 txcrescexpb ddividatfedbcpib5
dvarreservimpor5 varttgb

test crise eual tradecomer indice

*MULTICOLINEARIDADE

reg crise6 txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais crescimp
txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg
outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\mult.out,replace ctitle ("0")

reg txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais crescimp txcrescexp
ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg
outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\mult.out,append ctitle ("1")

reg 1ipca txcrespib txcrescml crescdemissoes varriscopais crescimp txcrescexp
ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg
outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\mult.out,append ctitle ("2")

reg txcrescml txcrespib ipca crescdemissoes varriscopais crescimp txcrescexp
ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg
outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\mult.out,append ctitle ("3")

reg crescdemissoes txcrespib ipca txcrescml varriscopais crescimp txcrescexp
ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg
outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\mult.out,append ctitle ("4")
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reg varriscopais txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes crescimp txcrescexp
ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg
outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\mult.out,append ctitle ("5")

reg crescimp txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais txcrescexp
ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg
outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\mult.out,append ctitle ("6")

reg txcrescexp txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais crescimp
ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg
outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\mult.out,append ctitle ("7")

reg ddividatfedbcpib txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais crescimp
txcrescexp dvarreservimpor varttg
outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\mult.out,append ctitle ("8")

reg dvarreservimpor txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais crescimp
txcrescexp ddividatfedbcpib varttg
outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\mult.out,append ctitle ("9")

reg varttg txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais crescimp
txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor
outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\mult.out,append ctitle ("10")

type H:\Dissertacdo\Capitulo 4\mult.out

pwcorr txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais crescimp txcrescexp
ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg

twoway (scatter txcrespib ipca)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graphl"
twoway (scatter txcrespib txcrescml)

graph save Graph "H:\Dissertac&do\Capitulo 4\graph2"
twoway (scatter txcrespib crescdemissoes)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph3"
twoway (scatter txcrespib varriscopais)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph4"
twoway (scatter txcrespib crescimp)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph5"
twoway (scatter txcrespib txcrescexp)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph6"
twoway (scatter txcrespib ddividatfedbcpib)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph7"
twoway (scatter txcrespib dvarreservimpor)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph8"
twoway (scatter txcrespib varttg)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph9"
twoway (scatter ipca txcrescml)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graphlO"
twoway (scatter ipca crescdemissoes)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graphll"
twoway (scatter ipca varriscopais)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graphl2"
twoway (scatter ipca crescimp)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graphl3"
twoway (scatter ipca txcrescexp)

graph save Graph "H:\Dissertac&o\Capitulo 4\graphl4"
twoway (scatter ipca ddividatfedbcpib)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graphl5"
twoway (scatter ipca dvarreservimpor)

graph save Graph "H:\Dissertac&o\Capitulo 4\graphl6"
twoway (scatter ipca varttg)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graphl?7"
twoway (scatter txcrescml crescdemissoes)

graph save Graph "H:\Dissertac&o\Capitulo 4\graphl8"
twoway (scatter txcrescml varriscopais)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graphl9"
twoway (scatter txcrescml crescimp)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph20"
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twoway (scatter txcrescml txcrescexp)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph2l"
twoway (scatter txcrescml ddividatfedbcpib)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph22"
twoway (scatter txcrescml dvarreservimpor)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph23"
twoway (scatter txcrescml varttg)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph24"
twoway (scatter crescdemissoes varriscopais)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph25"
twoway (scatter crescdemissoes crescimp)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph26"
twoway (scatter crescdemissoes txcrescexp)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph27"
twoway (scatter crescdemissoes ddividatfedbcpib)
graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph28"
twoway (scatter crescdemissoes dvarreservimpor)
graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph29"
twoway (scatter crescdemissoes varttg)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph30"
twoway (scatter varriscopais crescimp)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph31"
twoway (scatter varriscopails txcrescexp)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph32"
twoway (scatter varriscopais ddividatfedbcpib)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph33"
twoway (scatter varriscopais dvarreservimpor)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph34"
twoway (scatter varriscopais varttg)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph35"
twoway (scatter crescimp txcrescexp)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph36"
twoway (scatter crescimp ddividatfedbcpib)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph37"
twoway (scatter crescimp dvarreservimpor)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph38"
twoway (scatter crescimp varttg)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph39"
twoway (scatter txcrescexp ddividatfedbcpib)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph40"
twoway (scatter txcrescexp dvarreservimpor)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph4l"
twoway (scatter txcrescexp varttqg)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph42"
twoway (scatter ddividatfedbcpib dvarreservimpor)
graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph43"
twoway (scatter ddividatfedbcpib varttg)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph44"
twoway (scatter dvarreservimpor varttg)

graph save Graph "H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph45"

graph combine

"H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graphl""H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph2""H:\Dissertac&o\Capitulo 4
\graph3""H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph4"

graph combine

"H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph5""H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph6""H:\Dissertac&o\Capitulo 4
\graph7""H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph8"

graph combine

"H:\Dissertagdo\Capitulo 4\graph9""H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graphlO""H:\Dissertac&o\Capitulo_
4\graphll""H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graphl2"

graph combine

"H:\Dissertagdo\Capitulo 4\graphl3""H:\Dissertac&o\Capitulo 4\graphl4""H:\Dissertac&o\Capitulo
_4\graphl5""H:\Dissertac&do\Capitulo 4\graphl6"

graph combine

"H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graphl7""H:\Dissertac&o\Capitulo 4\graphl8""H:\Dissertac&o\Capitulo
_4\graphl9""H:\Dissertac&do\Capitulo 4\graph20"

graph combine

"H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph2l1""H:\Dissertac&o\Capitulo 4\graph22""H:\Dissertac&o\Capitulo
_4\graph23""H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph24"
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graph combine

"H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph25""H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph26""H:\Dissertacdo\Capitulo
_4\graph27""H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph28"

graph combine

"H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph29""H:\Dissertac&o\Capitulo 4\graph30""H:\Dissertac&o\Capitulo
_4\graph31""H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph32"

graph combine

"H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph33""H:\Dissertac&do\Capitulo 4\graph34""H:\Dissertac&o\Capitulo
_4\graph35""H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph36"

graph combine

"H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph37""H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph38""H:\Dissertacdo\Capitulo
_4\graph39""H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph40"

graph combine

"H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph4l""H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph42""H:\Dissertacdo\Capitulo
_4\graph43""H:\Dissertacdo\Capitulo 4\graph44"

twoway (scatter dvarreservimpor varttg)

*Estimagdo por MPL

*com as trés varidveis de contégio

reg crise6 crise eual tradecomer indice txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes
varriscopais crescimp txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg ,robust
outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\saida2.out, replace ctitle ("modO")

reg crise6 crise eual txcrespib ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais crescimp
txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg , robust
outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\saida2.out,append ctitle ("modl")

*retirando txcrespib

reg crise6 crise eual ipca txcrescml crescdemissoes varriscopais crescimp
txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg , robust

outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\saida2.out,append ctitle ("modll"

*retirando txcrespib txcrescml

reg crise6 crise eual ipca crescdemissoes varriscopais crescimp txcrescexp
ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg , robust

outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\saida2.out,append ctitle ("mod2")

*retirando txcrespib txcrescml crescdemissoes

reg criseb crise eual ipca varriscopais crescimp txcrescexp ddividatfedbcpib
dvarreservimpor varttg , robust

outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\saida2.out,append ctitle ("mod3")

*retirando txcrespib txcrescml crescdemissoes crescimp

reg crise6 crise eual ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor
varttg , robust

outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\saida2.out,append ctitle ("mod4")

gen tradecomer= crise eual*trade
gen indice=indicefin*crise eual

*com ponderacdo comercial

reg crise6 tradecomer ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor
varttg , robust

outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\saida2.out,append ctitle ("mod5")

*com ponderacdo financeira

reg crise6 indice ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib dvarreservimpor varttg
, robust

outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\saida2.out,append ctitle ("modé6")

*com as trés varidveis de contégio

reg crise6 crise eual tradecomer indice ipca varriscopais txcrescexp ddividatfedbcpib
dvarreservimpor varttg , robust

outreg using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\saida2.out,append ctitle ("mod7")

type H:\Dissertacdo\Capitulo 4\saida2.out

clear all
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insheet
set more off

*Variaveis:
termostroca

pib2 ipca ml2 demissoes2 riscopais

*Gerando percentil

using H:\Dissertacdo\Capitulo 4\Dados.Brasil.indic8.txt

imp2 exp2 dividatfedbcpib reservimpor

_pctile pib2 , percentiles( 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95)

return list

*percentile = 20%
gen pib20=0

replace pib20 =1 if pib2<117.611701965332

*percentile = 25%

gen pib25=0

replace pib25=1 if pib2<126.9764976501465
*percentile = 30%

gen pib30=0

replace pib30=1 if pib2<137.6002960205078
*percentile = 35%

gen pib35=0

replace pib35=1 if pib2<147.2964019775391
*percentile = 40%

gen pib40=0

replace pib40=1 if pib2<157.9649047851563
*percentile = 45%

gen pib45=0

replace pib45=1 if pib2<168.8329925537109
*percentile = 50%

gen pib50=0

replace pib50=1 if pib2<178.1047973632813
*percentile = 55%

gen pib55=0

replace pib55=1 if pib2<186.4571990966797
*percentile = 60%

gen pib60=0

replace pib60=1 if pib2<198.7342987060547
*percentile = 65%

gen pib65=0

replace pib65=1 if pib2<211.9548950195313
*percentile = 70%

gen pib70=0

replace pib70=1 if pib2<227.0554962158203
*percentile = 75%

gen pib75=0

replace pib75=1 if pib2<237.6458511352539

*percentile = 80%

gen pib80=0

replace pib80=1 if pib2< 255.6284027099609
*percentile = 85%

gen pib85=0

replace pib85=1 if pib2<266.3753051757813
*percentile = 90%

gen pib90=0

replace pib90=1 if pib2<276.8237915039063
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*percentile = 95%
gen pib95=0
replace pib95=1 if pib2<308.9758911132813

set more off

list data crise6 pib20 pib25 pib30 pib35 pPib40 pib45 pPib50 pPib55 pPib60
set more off

list data crise6 pib65 pib70 pib75

set more off

list data crise6 pib80 pib85 pPib90 pPib95

_pctile ipca , percentiles( 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95)
return list

*percentile = 20%

gen ipca20=0
replace ipca20 =1 if ipca>.25

*percentile = 25%
gen ipca25=0
replace ipca25=1 if ipca>.2800000011920929

*percentile = 30%
gen ipca30=0
replace ipca30=1 if ipca>.3300000131130219

*percentile = 35%
gen ipca35=0
replace ipca35=1 if ipca>.3600000143051148

*percentile = 40%
gen ipca40=0
replace ipca40=1 if ipca>.3799999952316284

*percentile = 45%
gen ipcadb5=0
replace ipca4b5=1 if ipca>.4300000071525574

*percentile = 50%
gen ipca50=0
replace ipcab0=1 if ipca>.4650000035762787

*percentile = 55%
gen ipcab55=0
replace ipcab55=1 if ipca>.4799999892711639

*percentile = 60%
gen ipca60=0
replace ipca60=1 if 1ipca>.5199999809265137

*percentile = 65%
gen ipca65=0
replace 1ipca65=1 if 1pca>.569999992847442¢6

*percentile = 70%
gen 1ipca70=0
replace 1ipca70=1 if 1ipca>.6000000238418579

*percentile = 75%
gen 1ipca75=0
replace ipca75=1 if ipca>.6499999761581421

*percentile = 80%
gen 1ipca80=0
replace ipca80=1 if ipca> .7200000286102295

*percentile = 85%
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gen 1ipca85=0
replace ipca85=1 if ipca>.7799999713897705

*percentile = 90%
gen ipca90=0
replace ipca90=1 if ipca>.8600000143051148

*percentile = 95%
gen ipca95=0
replace ipca95=1 if ipca>1.309999942779541

set more off

list data crise6 ipca20 ipca25 ipca30 ipca35 ipcadl

set more off

list data crise6 ipca65 ipca70 ipca75

set more off

list data crise6 ipca80 ipca85 ipca90 ipcad95

ipcad5 ipcab0 ipcab5 ipcab0

_pctile ml2, percentiles( 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95)

return list

*percentile = 10%
gen ml1210=0
replace ml1210 =1 if ml2> 66.73722076416016

*percentile = 15%
gen ml215=0
replace ml1215=1 if ml2>68.58358764648438

*percentile = 20%
gen ml1220=0
replace ml1220 =1 if ml12>74.44573974609375

*percentile = 25%
gen ml225=0
replace ml225=1 if ml12>85.24330139160156

*percentile = 30%
gen ml1230=0
replace ml1230=1 if ml12>87.48465728759766

*percentile = 35%
gen ml235=0
replace ml1235=1 if ml2> 98.88898468017578

*percentile = 40%
gen ml1240=0
replace ml1240=1 if ml12>103.9578857421875

*percentile = 45%
gen ml1245=0
replace ml1245=1 if ml12>116.3281860351563

*percentile = 50%
gen ml1250=0
replace ml1250=1 if ml12>120.5807571411133

*percentile = 55%

gen ml255=0

replace ml1255=1 if ml12>131.7340850830078
*percentile = 60%

gen ml1260=0

replace ml260=1 if ml12>142.4510345458984

*percentile = 65%
gen ml265=0
replace ml265=1 if ml12>158.56370544433594

*percentile = 70%
gen ml270=0
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replace ml270=1 if ml2>175.7891693115234

*percentile = 75%
gen ml275=0
replace ml275=1 if ml12>187.4613723754883

*percentile = 80%
gen ml280=0
replace ml280=1 if ml12>195.9079742431641

*percentile = 85%
gen ml285=0
replace ml1285=1 if ml12>203.488525390625

*percentile = 90%
gen ml1290=0
replace ml1290=1 if m12>218.2820587158203

*percentile = 95%
gen ml1295=0
replace ml1295=1 if ml2>238.5729522705078

set more off
list data crise6 ml1210 ml215
set more off

list data crise6 ml1220 ml1225 ml1230 ml235 ml1240

set more off

list data crise6 ml265 ml270 ml275

set more off

list data crise6 ml1280 ml1285 ml1290 ml1295

ml245 m1250 m1255 m1260

_pctile demissoes2, percentiles( 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95)

return list
*percentile = 10%

gen demissoes210=0

replace demissoes210 =1 if demissoes2> 738.3170166015625

*percentile = 15%
gen demissoes215=0

replace demissoes215=1 if demissoes2>757.0960083007813

*percentile = 20%
gen demissoes220=0

replace demissoes220 =1 if demissoes2>770.7839965820313

*percentile = 25%
gen demissoes225=0

replace demissoes225=1 if demissoes2>779.5969848632813

*percentile = 30%
gen demissoes230=0

replace demissoes230=1 if demissoes2>786.7919921875

*percentile = 35%
gen demissoes235=0

replace demissoes235=1 if demissoes2>816.1599731445313

*percentile = 40%
gen demissoes240=0

replace demissoes240=1 if demissoes2>843.9349975585938

*percentile = 45%
gen demissoes245=0

replace demissoes245=1 if demissoes2>864.6480102539063

*percentile = 50%
gen demissoes250=0

replace demissoes250=1 if demissoes2>889.4605102539063
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*percentile = 55%
gen demissoes255=0
replace demissoes255=1 if demissoes2> 936.3380126953125

*percentile = 60%
gen demissoes260=0
replace demissoes260=1 if demissoes2>979.5050048828125

*percentile = 65%
gen demissoes265=0
replace demissoes265=1 if demissoes2>1053.182006835938

*percentile = 70%
gen demissoes270=0
replace demissoes270=1 if demissoes2>1109.489013671875

*percentile = 75%
gen demissoes275=0
replace demissoes275=1 if demissoes2>1184.606994628906

*percentile = 80%
gen demissoes280=0
replace demissoes280=1 if demissoes2>1226.583984375

*percentile = 85%
gen demissoes285=0
replace demissoes285=1 if demissoes2>1259.779052734375

*percentile = 90%
gen demissoes290=0
replace demissoes290=1 if demissoes2>1355.006958007813

*percentile = 95%
gen demissoes295=0
replace demissoes295=1 if demissoes2> 1438.625

set more off

list data crise6 demissoes210 demissoes215

set more off

set more off

list data crise6 demissoes220 demissoes225 demissoes230 demissoes235 demissoes240
demissoes245 demissoes250 demissoes255 demissoes260

set more off

list data crise6 demissoes265 demissoes270 demissoes275

set more off

list data crise6 demissoes280 demissoes285 demissoes290 demissoes295

_pctile riscopais, percentiles( 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95)
return list

*percentile = 20%
gen riscopais20=0
replace riscopais20 =1 if riscopais>219.8571472167969

*percentile = 25%
gen riscopais25=0
replace riscopais25=1 if riscopais>229.295654296875

*percentile = 30%
gen riscopais30=0
replace riscopais30=1 if riscopais> 239.1999969482422

*percentile = 35%
gen riscopais35=0
replace riscopais35=1 if riscopais>262.1363525390625
*percentile = 40%
gen riscopais40=0
replace riscopais40=1 if riscopais>314.047607421875
*percentile = 45%
gen riscopais45=0
replace riscopais45=1 if riscopais>401.3478393554688
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*percentile = 50%
gen riscopais50=0
replace riscopais50=1 if riscopais>427.6763153076172

*percentile = 55%
gen riscopais55=0
replace riscopais55=1 if riscopais>469.3888854980469

*percentile = 60%
gen riscopais60=0
replace riscopais60=1 if riscopais>555.7825927734375

*percentile = 65%
gen riscopais65=0
replace riscopais65=1 if riscopais>668.5454711914063

*percentile = 70%
gen riscopais70=0
replace riscopais70=1 if riscopais>704.0499877929688

*percentile = 75%
gen riscopais75=0
replace riscopais75=1 if riscopais>749.4260864257813

*percentile = 80%
gen riscopais80=0
replace riscopais80=1 if riscopais>780.5908813476563

*percentile = 85%
gen riscopais85=0
replace riscopais85=1 if riscopais>843.368408203125

*percentile = 90%
gen riscopais90=0
replace riscopais90=1 if riscopais>946.8261108398438

*percentile = 95%
gen riscopais95=0
replace riscopais95=1 if riscopais>1361.25

set more off

list data crise6 riscopais20 riscopais25 riscopais30 riscopais35 riscopais40 riscopais45
riscopais50 riscopais55 riscopais60

set more off

list data crise6 riscopais65 riscopais70 riscopais75

set more off

list data crise6 riscopais80 riscopais85 riscopais90 riscopais95

_pctile imp2, percentiles( 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95)
return list

*percentile = 10%
gen imp210=0
replace imp210 =1 if imp2> 3.854399919509888

*percentile = 15%
gen imp215=0
replace imp2l15 =1 if imp2> 4.005300045013428

*percentile = 20%
gen imp220=0
replace imp220 =1 if imp2> 4.213399887084961

*percentile = 25%

gen imp225=0

replace imp225=1 if imp2> 4.61269998550415
*percentile = 30%

gen imp230=0

replace imp230=1 if imp2>4.856699943542481
*percentile = 35%

gen imp235=0

replace imp235=1 if imp2>5.030099868774414
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*percentile 40%
gen imp240=0

replace imp240=1 if imp2> 5.331900119781494

*percentile = 45%
gen imp245=0

replace imp245=1 if

imp2> 5.686100006103516

*percentile = 50%
gen imp250=0

replace imp250=1 if

imp2>6.12785005569458

55%

*percentile
gen imp255=0

replace imp255=1 if imp2>6.715700149536133

*percentile = 60%
gen imp260=0

replace imp260=1

if imp2> 7.706600189208984

*percentile = 65%

gen imp265=0
replace 1imp265=1

if imp2>8.629099845886231

*percentile 70%
gen imp270=0
replace 1mp270=1 if imp2>9.793800354003906

*percentile 75%
gen imp275=0

replace imp275=1 if imp2> 10.78114986419678

*percentile 80%
gen imp280=0
replace 1imp280=1 if

imp2> 11.80770015716553

*percentile 85%
gen 1imp285=0

replace imp285=1 if imp2>12.35359954833984

*percentile 90%
gen imp290=0

replace imp290=1 if imp2>14.82359981536865

*percentile 95%
gen imp295=0
replace imp295=1 if imp2>16.8341007232666
set more off
list data crise6
set more off
list data crise6
set more off
list data crise6
set more off

list data crise6

imp210 imp215

imp220 imp225 imp230 imp235 imp240

imp265 imp270 imp275

imp280 imp290 imp295

_pctile exp2, 10 15 20 25 30 35 40

return list

percentiles( 5

*percentile 20%
gen exp220=0
replace exp220 =1 if exp2<5.041999816894531

*percentile = 25%
gen exp225=0

replace exp225=1 if exp2<5.443049907684326

imp245 imp250 imp255 imp260

45 50 55 60 65 70 75 80 85 9

0 95)
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*percentile = 30%
gen exp230=0
replace exp230=1 if exp2<5.874599933624268

*percentile = 35%
gen exp235=0
replace exp235=1 if exp2<6.491799831390381

*percentile = 40%
gen exp240=0
replace exp240=1 if exp2<7.75629997253418

*percentile = 45%
gen exp245=0
replace exp245=1 if exp2<8.992400169372559

*percentile = 50%
gen exp250=0
replace exp250=1 if exp2<9.456950187683106

*percentile = 55%
gen exp255=0
replace exp255=1 if exp2<10.20610046386719

*percentile = 60%
gen exp260=0
replace exp260=1 if exp2<11.305100440979

*percentile = 65%
gen exp265=0
replace exp265=1 if exp2<11.98460006713867

*percentile = 70%
gen exp270=0
replace exp270=1 if exp2<12.65289974212647

*percentile = 75%
gen exp275=0
replace exp275=1 if exp2<13.64914989471436

*percentile = 80%
gen exp280=0
replace exp280=1 if exp2<14.05840015411377

*percentile = 85%
gen exp285=0
replace exp285=1 if exp2<14.46780014038086

*percentile = 90%
gen exp290=0
replace exp290=1 if exp2<17.09390068054199

*percentile = 95%
gen exp295=0
replace exp295=1 if exp2<18.83279991149902

set more off

list data crise6 exp220 exp225 exp230 exp235 exp240 exp245 exp250 exp255 exp260
set more off

list data crise6 exp265 exp270 exp275

set more off

list data crise6 exp280 exp285 exp290 exp295

_pctile dividatfedbcpib,percentiles(5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95)
return list
*percentile = 20%
gen dividatfedbcpib20=0
replace dividatfedbcpib20 =1 if dividatfedbcpib>28.02000045776367
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*percentile = 25%
gen dividatfedbcpib25=0
replace dividatfedbcpib25=1 if dividatfedbcpib>28.38000011444092

*percentile = 30%
gen dividatfedbcpib30=0
replace dividatfedbcpib30=1 if dividatfedbcpib>28.72999954223633

*percentile = 35%
gen dividatfedbcpib35=0
replace dividatfedbcpib35=1 if dividatfedbcpib>29.28000068664551

*percentile = 40%
gen dividatfedbcpib40=0
replace dividatfedbcpib40=1 if dividatfedbcpib>29.73999977111816

*percentile = 45%
gen dividatfedbcpib45=0
replace dividatfedbcpib45=1 if dividatfedbcpib>30.30999946594238

*percentile = 50%
gen dividatfedbcpib50=0
replace dividatfedbcpib50=1 if dividatfedbcpib>30.53999996185303

*percentile = 55%
gen dividatfedbcpib55=0
replace dividatfedbcpib55=1 if dividatfedbcpib>30.73999977111816

*percentile = 60%
gen dividatfedbcpib60=0
replace dividatfedbcpib60=1 if dividatfedbcpib>30.80999946594238

*percentile = 65%
gen dividatfedbcpib65=0
replace dividatfedbcpib65=1 if dividatfedbcpib>30.88999938964844

*percentile = 70%
gen dividatfedbcpib70=0
replace dividatfedbcpib70=1 if dividatfedbcpib>31.04999923706055

*percentile = 75%
gen dividatfedbcpib75=0
replace dividatfedbcpib75=1 if dividatfedbcpib>31.46500015258789

*percentile = 80%
gen dividatfedbcpib80=0
replace dividatfedbcpib80=1 if dividatfedbcpib>32.54000091552734

*percentile = 85%
gen dividatfedbcpib85=0
replace dividatfedbcpib85=1 if dividatfedbcpib>33.5

*percentile = 90%
gen dividatfedbcpib90=0
replace dividatfedbcpib90=1 if dividatfedbcpib>34.04999923706055

*percentile = 95%
gen dividatfedbcpib95=0
replace dividatfedbcpib95=1 if dividatfedbcpib>37.75

set more off

list data criseé6 dividatfedbcpib20 dividatfedbcpib25 dividatfedbcpib30 dividatfedbcpib35
dividatfedbcpib40 dividatfedbcpib45 dividatfedbcpib50 dividatfedbcpib55 dividatfedbcpib60
set more off

list data crise6 dividatfedbcpib65 dividatfedbcpib70 dividatfedbcpib75

set more off

list data crise6 dividatfedbcpib80 dividatfedbcpib85 dividatfedbcpib90 dividatfedbcpib95

_pctile reservimport, percentiles( 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95)
return list
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*percentile = 20%
gen reservimpor20=0
replace reservimpor20 =1 if reservimport<8.370686531066895

*percentile = 25%
gen reservimpor25=0
replace reservimpor25=1 if reservimport<8.813097476959229

*percentile = 30%
gen reservimpor30=0
replace reservimpor30=1 if reservimport< 9.007469177246094

*percentile = 35%
gen reservimpor35=0
replace reservimpor35=1 if reservimport<9.478677749633789

*percentile = 40%
gen reservimpor40=0
replace reservimpor40=1 if reservimport<9.614836692810059

*percentile = 45%
gen reservimpor45=0
replace reservimpor45=1 if reservimport<10.2650728225708

*percentile = 50%
gen reservimpor50=0
replace reservimpor50=1 if reservimport<10.59621000289917

*percentile = 55%
gen reservimpor55=0
replace reservimpor55=1 if reservimport<11.41164207458496

*percentile = 60%
gen reservimpor60=0
replace reservimpor60=1 if reservimport<11.8522310256958

*percentile = 65%
gen reservimpor65=0
replace reservimpor65=1 if reservimport<12.63036823272705

*percentile = 70%
gen reservimpor70=0
replace reservimpor70=1 if reservimport<13.92911815643311

*percentile = 75%
gen reservimpor75=0
replace reservimpor75=1 if reservimport<l14.77871417999268

*percentile = 80%
gen reservimpor80=0
replace reservimpor80=1 if reservimport< 15.82479858398438

*percentile = 85%

gen reservimpor85=0

replace reservimpor85=1 if reservimport<17.02468681335449
*percentile = 90%

gen reservimpor90=0

replace reservimpor90=1 if reservimport<18.1111011505127

*percentile = 95%
gen reservimpor95=0
replace reservimpor95=1 if reservimport<20.00018501281738

set more off

list data criseé6 reservimpor20 reservimpor25 reservimpor30 reservimpor35 reservimpor40
reservimpor45 reservimpor50 reservimpor55 reservimpor60

set more off

list data crise6 reservimpor65 reservimpor70 reservimpor75

set more off

Figura E: Comandos da estimag&o por sinal e do modelo probit Continua...




183

...Continuacdo

list data crise6 reservimpor80 reservimpor85 reservimpor90 reservimpor95

_pctile termostroca, percentiles( 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95)

return list

*percentile = 10%

gen termostrocal0=0

replace termostrocalO =1 if termostroca<l1l05.3557357788086

*percentile = 15%
gen termostrocalb5=0
replace termostrocalb=1 if termostroca<l07.9381332397461

*percentile = 20%
gen termostrocaz20=0
replace termostroca20 =1 if termostroca<l109.6388168334961

*percentile = 25%
gen termostrocaz25=0
replace termostroca25=1 if termostroca<l111.5831642150879

*percentile = 30%
gen termostroca30=0
replace termostroca30=1 if termostroca<l114.8929901123047

*percentile = 35%
gen termostroca35=0
replace termostroca35=1 if termostroca<l18.1556777954102

*percentile = 40%
gen termostroca40=0
replace termostrocad40=1 if termostroca<l121.4104156494141

*percentile = 45%
gen termostroca45=0
replace termostrocad45=1 if termostroca<l128.3537902832031

*percentile = 50%
gen termostroca50=0
replace termostrocab0=1 if termostroca<l32.7755126953125

*percentile = 55%
gen termostroca55=0
replace termostrocabb=1 if termostroca< 137.6775512695313

*percentile = 60%
gen termostroca60=0
replace termostroca60=1 if termostroca<142.3948822021484

*percentile = 65%
gen termostroca65=0
replace termostroca65=1 if termostroca<l146.19189453125

*percentile = 70%
gen termostroca70=0
replace termostroca70=1 if termostroca<150.7121276855469

*percentile = 75%
gen termostroca75=0
replace termostroca75=1 if termostroca<l55.2130584716797

*percentile = 80%
gen termostroca80=0
replace termostroca80=1 if termostroca< 157.3844451904297

*percentile = 85%
gen termostroca85=0
replace reservimpor85=1 if termostroca<l163.0027160644531

*percentile = 90%
gen termostroca90=0
replace termostroca90=1 if termostroca<l68.09039306640633
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*percentile = 95%

gen termostroca95=0
replace termostroca95=1 if termostroca<174.3447875976563

set more off
list data crise6 termostrocall termostrocalb

set more off

list data criseé6 termostroca20 termostroca2b termostroca30 termostroca3b termostroca40
termostroca45 termostroca50 termostrocab55 termostroca60

set more off

list data crise6 termostroca65 termostroca70 termostroca’b

set more off

list data crise6 termostroca80 termostroca85 termostroca90 termostroca9b

log close

Figura E: Comandos da estimagéo por sinal e do modelo probit ...Concluido.

Fonte: Elaboragdo propria.
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