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Resumo: A década de 90 foi marcada pela ocorréncia de crises financeiras. Este
trabalho investiga a ligagdo entre a recorréncia a poupanga externa, a
deterioracdo das restricdes de solvéncia e liquidez e a eclosdo das crises
financeiras.
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1.Introducéo

Os anos 90 se caracterizaram por uma sucessao de crises financeiras, sobretudo ocorridas
nos paises emergentes latino-americanos e asiaticos. O objetivo principal deste trabalho é
investigar o papel da poupanga externa como determinante da ocorréncia de crises
financeiras. Recorrer a poupanga externa significa acumular déficits em conta corrente e
estes afetam a capacidade de um pais atender as restricbes de solvéncia e liquidez
externas. Quando estas restricbes nao sao mais atendidas, eclode a crise.

A restricdo de solvéncia diz simplesmente que o valor presente dos pagamentos futuros, ou
da capacidade futura de pagamentos da divida, deve ser suficiente para liquidar o estoque
atual da divida. Ja a restricdo de liquidez diz respeito a capacidade de honrar obrigagcbes de
curto-prazo. Destas definicoes, depreende-se que a solvéncia € um problema estrutural,
enquanto a liquidez é de natureza conjuntural. Ndo obstante estas diferengas, a
desobediéncia a ambas, isolada ou conjuntamente, conduz a crise financeira.

Cumpre mencionar que o termo crises financeiras € bastante amplo e, por isso mesmo,
acaba sendo definido de variadas maneiras, conforme o interesse e o foco do estudo. A
explicacado para a diversidade de definicdes advém do fato de que uma crise financeira tem
inumeras dimensdes, muitas vezes inter-relacionadas. Poder-se-ia falar em crise das contas
publicas internas, crise nas contas externas ou de balango de pagamentos, crise corporativa,
por exemplo, através de aumentos generalizados de inadimpléncia, e crise do sistema
bancario.

Neste trabalho adota-se a hipotese de que as crises financeiras recentes sao
essencialmente crises de balango de pagamentos ou crises cambiais, sendo estes dois
termos doravante adotados de maneira indistinta. Portanto, estas crises relacionam-se,
preponderantemente, as dificuldades ou, no caso extremo, impossibilidade, de rolagem da
divida externa.

Os problemas associados a rolagem da divida externa derivam da deterioragdo das
condicdes de solvéncia e liquidez da nagao e da consequente falta de incentivo dos credores
para renovacao das operagdes. A causa principal desta deterioracdo remonta a adogao de
uma estratégia de uso de poupanga externa. De fato, para aqueles paises que vivenciaram
as crises recentes, € notavel a presenca de déficits em conta corrente sucessivos e elevados
nos arredores do periodo de turbuléncia.

A adocgéo da estratégia cima foi incentivada pelas préprias condigdbes de mercado, uma vez
que a década de 90 representou a retomada do acesso ao mercado financeiro externo, em
meio a uma nova onda de fluxos de capital na diregdo dos paises emergentes. Ademais, as
autoridades monetarias e organismos multilaterais, especialmente o FMI, aconselhavam
firmemente o avango do processo de abertura financeira internacional como forma viabilizar
a absorcao de recursos externos.

Este trabalho esta organizado 3 se¢des. A primeira discute a ligagao entre poupancga externa
e crises financeiras através da deterioragdo das restricdes de solvéncia e liquidez. A
segunda secédo investiga empiricamente a ligagado entre estas restrigbes e um indice de
pressdo cambial cujo comportamento define a existéncia de episédios de crise. A ultima
secao contém os comentarios finais e a conclusao do trabalho.



2. Poupanca Externa e Crises Financeiras Recentes

A hipétese aqui adotada é a de que o estopim da crise decorre da decisdo dos credores
externos de ndo mais financiar determinado pais. Tal qual no mercado de crédito
corporativo, se houver continuidade nas operacées de financiamento, os passivos serao
renovados, garantindo o funcionamento das atividades, mesmo que estas n&do sejam
eficientes no sentido de serem capazes de produzir repagamento, tanto no curto quanto no
longo prazo.

A decisado do credor é condicionada pelo retorno esperado das operag¢des. Quando este
retorno tornar-se negativo, havera ruptura nos fluxos de financiamento. O crucial para o
credor sera estimar qual a probabilidade de receber o valor que lhe é devido (n&o-
inadimpléncia). Chamando P esta probabilidade de sucesso, o retorno (R) esperado de um
credor, que tenha emprestado um montante K, a uma taxa i, pode ser escrito de maneira
simplificada® como:

E [R] = P. [K (1+)] = K(1+i*) (5.1)

Onde i* é a taxa de juros internacional, que representa o custo de captagéo do credor. Dado
um diferencial de juros positivo (i- i* > 0), a probabilidade P determinara o sinal do retorno
esperado do credor.

A probabilidade P depende das condicbes de liquidez e solvéncia do pais. Estas condi¢des
podem se deteriorar de maneira a gerar um retorno esperado negativo para o credor.
Portanto, a ecloséo da crise propriamente dita decorre do ndo-atendimento a duas restricdes
fundamentais: i) restricdo de solvéncia e ii) restricdo de liquidez. A estratégia de uso de
poupanga externa afetara negativamente a obediéncia a estas duas restrigdes, produzindo
uma situacgao de crise.

Restricao de Solvéncia

A restricao de solvéncia intertemporal de um pais é similar aquela enfrentada por empresas
tradicionais, quando estas recorrem a capital de terceiros. Os credores, a fim de aprovar a
operacgoes, irao avaliar a capacidade de pagamento da empresa em relagdo a sua divida. A
capacidade de pagamento para as empresas nada mais é do que a geragéo potencial de
caixa de seus investimentos (definidos como os ativos operacionais) trazida a valor
presente. Diz-se que uma empresa € insolvente quando este valor presente néo € suficiente
para honrar seus passivos, entre eles, o endividamento.

Quando se transporta esse raciocinio para a solvéncia externa de um pais, a medida
adequada de capacidade de pagamento é o valor presente das transferéncias futuras de
recursos, calculada a partir do saldo de exportagdo menos importagao de bens e servigos
nao-fatores. Dai a restricao intertemporal de solvéncia ser expressa:

00 1 s
(1+I)DS—1 :ﬂm} TLF%

s=t

3 Ignora-se aqui a taxa de recuperagédo, qual seja, a parcela do empréstimo recuperada pés- inadimpléncia.
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Portanto, este saldo esta para um pais assim como a geragao operacional de caixa esta
para uma empresa e a insolvéncia do primeiro, num instante qualquer, € a situacao-limite na
qual o valor presente das transferéncias (TLR) ndo é suficiente para a liquidar o estoque de
divida (D) existente .

Entretanto, o conceito de restrigdo solvéncia intertemporal strictu sensu é de pouca serventia
para um credor porque, a rigor, ha infinitas trajetorias possiveis que garantem a solvéncia
intertemporal de um pais. Portanto, € preciso observar, dentre aquelas possiveis, quais sdo
as trajetorias convencionalmente desejadas pelos credores e que permitem a continuidade
na renovagao das operagdes de financiamento. Somente desta forma a restricdo de
solvéncia adquire relevancia para a compreensdo das razdes pelas quais os credores
podem interromper as operagdes, potencializando a ocorréncia de crises financeiras.

Convencionalmente, se utiliza a relagao entre divida externa e exportagdes (D/X) a fim de
monitorar a solvéncia. Considera-se a posicdo de um pais neste indicador como confortavel
se esta relacao estiver abaixo de 2; em posi¢cao duvidosa se estiver entre 2 e 4 e em posi¢ao
critica se estiver além de 4. Estes numeros sdo, obviamente uma “regra de bolso”
freqUentemente utilizada para fins decisorios.

A questéo passa a ser como a estratégia de uso da poupancga externa afeta a relagdo D/X.
Conforme BRESSER-PEREIRA e GALA (2005), a opgao por esta estratégia relaciona-se a
sobrevalorizagdo cambial. O efeito desta sobrevalorizagdo € piorar a relacdo D/X por afetar
negativamente a capacidade de transferéncia liquida de recursos.

Restricdo de Liquidez

No que diz respeito a liquidez, o acumulo de déficits em conta correntes acaba por provocar
um descasamento entre a demanda potencial de ddlares, visualizada no balanco patrimonial
das instituicdes financeiras locais (IF’s locais), e as reservas internacionais, registradas no
balango patrimonial do Banco Central (BC). Nesta analise, os bancos locais e o BC s&o as
duas unidades financeiras fundamentais, que passam de passam de hedge a especulativas
no decorrer do ciclo de absor¢ao de poupanga externa.

Os pressupostos adotados, adequados ao contexto recentes dos paises emergentes, sao
i)Juma politica de cambio fixo ou semi-fixo e ii) crescente grau de abertura financeira
internacional por parte dos paises. Além disso, € valida a conhecida equacao de arbitragem
entre mercados onde o retorno esperado (r ) € igual a taxa de juros internacional (ry), que
constitui o custo de funding, acrescida da expectativa de desvalorizagdo da moeda local (e)
e do prémio de risco (p)

r=r;te+p (5.17)

Em suma, com os pressupostos acima, importa avaliar o impacto da estratégia de recurso a
poupanca externa sobre a liquidez, sendo esta ultima medida pelo descasamento entre a
demanda potencial por divisas e o estoque de reservas do BC. De maneira semelhante a
descrita por Neftci (2002), o momento inicial coincide com os momentos iniciais do ciclo de
liquidez. Comegando pelas IF’s locais®, o processo de abertura financeira aumenta a taxa de
inovagao e a oferta de produtos diferenciados para os diversos aplicadores de recursos. A
remocgao das barreiras aos movimentos de capital permite as IF’s locais captar recursos em
moeda estrangeira, que sao vendidos ao BC e a contrapartida, € investida em titulos e/ou

* Os termos IF s locais e bancos locais serdo usados indistintamente.
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gera ativos contra o préprio setor privado. Do ponto de vista sistémico, os volumes
captados sao reduzidos e a estrutura patrimonial consolidada das IF’s locais e do BC sao
pouco afetadas.

Com o decorrer do tempo, os retornos obtidos incentivam a entrada de novas instituicoes,
que se posicionam na atividade de captacdo de recursos em moeda externa e repasse em
moeda local, fazendo com que os balangos patrimoniais das IF’'s locais apresentem
caracteristicas tipicas de unidades financeiras especulativas.

Quanto ao balanco do BC, este reflete 0 momentum de mercado, que se traduz em uma
entrada de capital superior ao crescente déficit em contas correntes, propiciando aumento
de ativos em forma de reservas internacionais e reforgando a falsa percepgéo de uma menor
vulnerabilidade externa.

O acumulo de reservas pode ser acompanhado de aumentos na oferta monetaria,
dependendo de grau de intervengdo ou esterilizagdo promovido pela autoridade monetaria.
No caso de expansao da oferta monetaria, convencionalmente argumenta-se que a queda
na taxa de juros doméstica diminuiria o incentivo para a continuidade das operagbes de
captacao externa, interrompendo ou abrandando o ciclo de entrada de capital. Esta seria
uma solucéo tipica de um mercado eficiente. O que se verifica, entretanto, € que, com o
aumento do risco sistémico, o prémio de risco tende a crescer, aumentando o incentivo ao
movimento de captagéo externa e a continuidade do ciclo descrito pelo modelo.

Devido a magnitude do descasamento (de moeda) nos balangos do sistema bancario local e
ao aumento do déficit em conta corrente, seria razoavel supor que o BC, com a devida
prudéncia, poderia interferir de alguma maneira no mercado. Isto ndo acontece devido ao
risco sistémico. A fragilidade do balango dos bancos locais, majoritariamente composto por
unidades especulativas, acaba impondo restricbes ao comportamento do banco central em
uma configuracao tipicamente conhecida como too big to fail. Obviamente, os credores
internacionais, a despeito do aumento de risco, conhecem os incentivos do BC.
Paradoxalmente, o aumento de unidades financeiras especulativas produz, no agregado,
situagdo tal que o cenario mais provavel acaba sendo a manutencéo do regime cambial pelo
maior tempo possivel.

Passado o ciclo de euforia na entrada de capital, a estratégia de uso de poupanga externa
comega a produzir desdobramentos negativos nas estruturas patrimoniais das unidades
financeiras. Uma vez que a captacdo liquida de recursos externos nao é suficiente para
financiar o déficit em contas correntes, a variagdo das reservas internacionais passa a ser
negativa. Sobretudo para o BC, uma variacdo de reservas negativa implica um balango
patrimonial inequivocamente especulativo. Isso porque, anteriormente, havia a percepcgao
que eventuais liquidacbes de operagcdes de captacdo de recursos externos eram
asseguradas pelo estoque (crescente) de reservas internacionais. Agora, em uma situagao
de reversdo de posigao, o fluxo de moeda estrangeira potencialmente demandado pelos
passivos presentes nos balangos dos bancos locais € maior do que aquele presente, sob
forma de reservas internacionais, no ativo do BC.

Portanto, devido aos déficits em conta corrente, ocorre um efeito de queda de reservas
internacionais a partir do fim do ciclo de euforia corrente, o que torna a estrutura patrimonial
do BC semelhante aquela dos bancos locais, de forma que as duas instituicdes
fundamentais (BC e IF’s locais) aqui descritas passam a ser unidades financeiras
especulativas. Para eclosdo da crise, basta um credor liquidar total ou parcialmente sua
posicao, a fim de que se desencadeie um movimento de manada no sentido oposto aquele
descrito inicialmente.



Portanto, os argumentos aqui expostos podem ser sintetizados da seguinte forma: a
recorréncia a poupanga externa significa, por definigdo, acumulo de déficits em conta
corrente. Este acumulo deteriora as restricdes de solvéncia e liquidez, monitoradas pelos
credores a fim de decidir a aprovacéo ou renovagao de operacdes. Quando estas restricdes
nao sao atendidas, eclode a crise. Testar empiricamente este argumento demanda, por um
lado, a definicdo do conceito de crise financeira e, por outro, a escolha de proxies que
capturem as duas restricdes acima. Isto é feito a seguir.

3. Andlise Empirica

Esta secdo apresenta uma série de testes econométricos que visam dar suporte empirico
aos argumentos desenvolvidos anteriormente. O protocolo de andlise aqui empregado
evidenciou a relacéo entre as condi¢cdes de solvéncia e liquidez, deterioradas pelo recurso a
poupanca externa, e a ocorréncia de crises financeiras. Ademais, esta relacdo mostrou-se
robusta a introducdo de variaveis de controle destacadas pela literatura empirica. Os
trabalhos fundamentais a analise que se segue sdao RADELET e SACHS (1998) e,
sobretudo, PEREIRA e SEABRA (2004).

3.1 Definicéo de variaveis e Modelo Inicial de Estimagéo

Seguindo o modelo de painel proposto por PEREIRA e SEABRA (2004), definiu-se uma
variavel endogena denominada Pressao no Mercado Cambial (PMC).

PMC;; = [(%Asit/as) + (%A(it — iusa) /OJ) - (%ARi,t/OR) - (%AB/OB)],

O quadro abaixo define cada uma das variaveis acima, sendo que o simbolo ¢ representa,
como habitual, o desvio-padrao para cada uma das séries. Cumpre mencionar que a fonte
dos dados é a base IFS (International Financial Statistics).

Quadro 1 Definicdo da variavel dependente PMC

Variavel Definicdo

%AS Variacdo percentual na taxa de cambio
nominal.

Y% A(ii+ — iusat) Variacdo percentual do diferencial de
taxas de juros sobre depdsitos,
(doméstica versus americana.)

%AR; Variagdo percentual das reservas
internacionais.
%AB Variagdo percentual do wvalor de

depdsitos nominais.

As variaveis explicativas (independentes), utilizadas no modelo inicial de estimag&o, s&o
detalhadas no quadro abaixo:

Quadro 2 Definicdo das variaveis independentes

Variavel Definicdo
I Constante de cada unidade do painel.

SP Superavit Publico Nominal em relagdo ao PIB do
trimestre (IFS).

CB Crédito das Autoridades Monetérias ao setor
Bancario em relagéo ao PIB do trimestre (IFS).

M Exigibilidades de curto prazo do Banco Central
(M2) em relagédo as reservas internacionais em




dolares (IFS).

CPMC | Variavel de contagio. E uma média aritmética do
indice de Pressdo Cambial de todos os paises
da amostra, com excecao do proprio pais.

RP% Variagdo percentual do Risco Politico, calculado
segundo o International Country Risk Guide -

ICRG.
Eit Termo de erro.
D Indicagéo de primeira diferenca da variavel.

A equacao a seguir descreve o modelo inicial de estimagdo. Valores positivos do indice
representam um aumento da expectativa futura de depreciagdo cambial.

PMCy =1+ ,31DSP,1 + BzDCB,‘t + ,33 DM; + ﬁ4CPMC,‘t + ﬁ5RP%,‘t + Eit, (61)

3.2 Anédlise de Painel para as Crises Financeiras Recentes

Esta segao parte do modelo inicial anterior e investiga a hipotese de que a deterioragao das
condicdes de solvéncia e liquidez, advinda do recurso a poupancga externa, € capaz de
explicar os eventos de crise nos paises emergentes para o periodo compreendido entre
1990 e 2002. Em um primeiro momento, sao testadas variaveis explicativas para os
movimentos em PMC, ou seja, espera-se que grandes aumentos de PMC sejam explicados
pelas variaveis propostas. Posteriormente, define-se um critério formal de crise a partir do
comportamento da variavel PMC, gerando uma variavel dependente binaria (0,1).

Os dados utilizados para as estimativas sdo trimestrais e a amostra de paises foi gerada a
partir da classificagao publicada pelo Financial Times (Country Classification-setembro de
2006). Nesta classificacéo, 24 paises sdo considerados emergentes. Partindo deste numero
e dos paises presentes na amostra de PEREIRA e SEABRA (2004), a disponibilidade de
dados gerou uma amostra de 14 paises®: Argentina, Brasil, Coréia do Sul, Equador,
Filipinas, Indonésia, Israel, México, Peru, Republica Tcheca, Russia, Tailandia, Turquia e
Venezuela. Os graficos abaixo ilustram o comportamento de PMC para alguns paises
selecionados.

Grafico 1
Evolugéo do indice PMC: paises selecionados da América Latina

PMC- Evolucéo
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Fonte: IFS e elaboragao proépria.

> Esta amostra, comparada a PEREIRA e SEABRA (2004), exclui Singapura e inclui Indonésia, Israel,
Turquia.



Grafico 2 )
Evolugéo do indice PMC: paises selecionados da Asia
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Fonte: IFS e elaboragao propria.

Modelos LSDV e GMM: Resultados Obtidos

Doravante sao apresentados os resultados utilizando dois métodos alternativos, o LSDV
(Least Square Dummy Variable) e o GMM (Generalized Method of Moment). Inicialmente,
considera-se o periodo compreendido entre janeiro de 1995 e dezembro de 2000, replicando
o periodo de estudo de PEREIRA e SEABRA (2004). A diferenga deriva da incorporagéo da
variacao do saldo em conta corrente sobre exportagdes, VCCEX, que defasado um periodo
sera denominado LVCCEX, sendo “L” um indicativo de defasagem da variavel por um
periodo. Incorpora-se ainda a variagcdo da relacdo entre divida de curto-prazo e reservas
internacionais.(DIVRES)®. No caso desta variavel, utilizou-se a definicdo de divida de curto-
prazo do Banco Mundial.

O objetivo aqui é testar, para o0 mesmo periodo dos autores acima, a inclusao destas duas
novas variaveis, que capturariam as restricdes de solvéncia (VCCEX) e liquidez (DIVRES). A
hipétese fundamental € que VCCEX e DIVRES sao capazes de explicar a pressdao no
mercado cambial (PMC) e os sinais esperados para os coeficientes sdo, respectivamente,
negativo e positivo. Ou seja, aumentos de VCCEX significam maior saldo em conta corrente
em relagdo as exportagdes e menor PMC. De maneira semelhante a relagdo entre a divida
externa e as exportagdes (D/X), VCCEX capturaria a solvéncia. Por outro lado, aumentos de
DIVRES significam maior estoque de divida de curto-prazo em relagdo as reservas
internacionais, com efeitos negativos sobre a liquidez, o que aumenta PMC.

As primeiras colunas da tabela a seguir contém os resultados (Modelo 1 LSDV e modelo 1
GMM). Os sinais dos coeficientes sdo esperados e merece destaque o fato da variavel fiscal
(SP) nado ser significativa em nenhum dos casos, mesmo ao nivel de 10%, resultado em
consonéancia com aqueles obtidos por PEREIRA e SEABRA (2004). Ja a variavel relativa a
restricdo de liquidez (DIVRES) é significativa a 0,1% nos dois modelos estimados. Quanto a
variavel relativa a restricdo de solvéncia (LVCCEX), ha significancia para um nivel de 10%.
Além disso, os testes indicam haver significancia global dos paréametros a menos de 0,1%. O

® DIVRES substitui a variavel “exigibilidades de curto-prazo em relaco as reservas internacionais”
(M), presente no modelo de PEREIRA SEABRA (2005).
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coeficiente de determinacdo, para o modelo LSDV, apresenta relativa melhora quando
comparado aos resultados originais dos autores acima.

Diante dos resultados anteriores, testou-se um novo modelo, desta feita para um periodo
mais amplo, de janeiro de 1990 a dezembro de 2002. Portanto, este novo modelo ja leva em
conta o periodo relevante para os argumentos tedricos desenvolvidos anteriormente.

Adicionalmente, a variavel fiscal é excluida nesta rodada de testes pelo fato desta exclusao
melhorar a capacidade preditiva do modelo como um todo. Sobretudo, obtém-se um melhor
desempenho das variaveis relativas a restricdo de solvéncia e de liquidez. A tabela 1 (3
ultimas colunas) apresenta os resultados obtidos para os métodos LSDV e GMM, sendo que
este ultimo, além da versdo GMM1, foi estimado com a utilizagao de duas defasagens das

variaveis instrumentais e doravante esta versao sera denominada GMM2.

Tabela 1
Dependente:PMC | Modelo 1 Modelo 1 Modelo Modelo Modelo
LSDV GMM1 LSDV GMM1 GMM2
DSP -2.259 -3.973
(-0.443) (-0.977)
DCB 22.158** 23.057** 8.204* 12.267*** 14.326***
(2.636) (3.043) (2.208) (4.241) (5.129)
CPMC 0.253* 0.293* 0.453** 0.437*** 0.357*
(2.060) (2.567) (4.105) (4.640) (3.895)
VARGOV -0.000*** -0.000*** -0.000*** -0.000*** -0.000***
(-3.365) (-4.990) (-3.872) (-4.259) (-4.197)
L.VCCEX -0.056 -0.048 -0.015* -0.013 -0.014*
(-1.832) (-1.721) (-2.423) (-1.828) (-2.272)
DIVRES 4.346*** 5.083*** 4.742%* 4.830*** 4.738***
(3.624) (4.782) (6.412) (6.817) (6.774)
Constante -4.486*** -4.923*** -4.975*** -4.614*** -4.598***
(-3.772) (-4.529) (-6.876) (-6.935) (-6.876)
N-Obs 190 188 426 416 405
R-sq 0.356 0.435 0.364 0.410 0.392
F(6,175)= | F(14,173) F(5,410) = | F(15,400)= | F(15, 389)
7,21 =11,07 16.50 13.62 = 14.69
Prob > F Prob > F Prob > F Prob > F Prob > F
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Significativo a 5%; ** Significativo a 1% e ***Significativo a 0,1%.
Esta classificagdo é valida para todas as tabelas apresentadas neste capitulo.

Como no caso dos modelos 1 - apresentados nas duas primeiras colunas da tabela acima - ,
0s numeros estimados mostram que os sinais dos coeficientes estdo em conformidade com
a teoria. No modelo LSDV, todas as variaveis instrumentais sao significativas a 5%,
inclusive a variavel L.VCCEX, que visa capturar a restricao de solvéncia. Nas duas versoes
GMM, os resultados, em termos de significancia dos coeficientes estimados, sao
semelhantes, a excecao daquele relativo a variavel VCCEX na versao GMM1. Mesmo neste
caso, contudo, esta variavel € significante ao nivel de 10%. Os testes indicam haver
significancia global dos parametros a menos de 0,1%. Portanto, os resultados até aqui
apresentados mostram haver evidéncias de que a inclusdo das variaveis proxy para
restricdo de solvéncia e liquidez (VCCEX e DIVRES) contribuem para explicagdo dos
movimentos da variavel explicativa (PMC).
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Um passo importante para analise econométrica aqui exposta € a inclusdo de variaveis
macroecondmicas que desempenhem o papel de controle, tendo em vista seu possivel
efeito sobre a variavel explicativa. A literatura disponivel subsidia esse procedimento e
varios estudos destacam as principais variaveis de controle, como € o0 caso de
EICHENGREEN et al (1994). Em um primeiro momento, foram introduzidos os controles
“crédito bancario ao setor privado como porcentagem do PIB” (CREDIT) e “variacdo da
inflacdo ao consumidor” (VARCPI). Os resultados estdo nas trés primeiras colunas (Modelo
1) da tabela 2.

A exposicao tedrica anteriormente desenvolvida mostra que a ampliacdo das captagdes
externas por parte das instituicdes financeiras tende a gerar expansao das operagdes de
crédito. RADELET e SACHS (1998) ressaltam que expansao do crédito € um dos aspectos
notaveis dos paises asiaticos que vivenciaram episédios de crise. Portanto, espera-se uma
relacao positiva entre CREDIT e a variavel explicativa PMC. Espera-se 0 mesmo sinal para a
variagcédo da inflagdo ao consumidor (VARCPI) e a “taxa de desemprego” (UR), sendo esta
ultima utilizada em uma segunda rodada de testes, cujos resultados estdo nas trés ultimas

colunas da tabela 2.

Tabela 2
Depend. Modelo1 Modelo1 Modelo1 Modelo Modelo Modelo
PMC LSDV GMM1 GMM2 LSDV GMM1 GMM2
DCB 7.312* 14.292*** 7.646 11.354** 15.448**
10.958***
(2.087) (4.081) (5.843) (1.644) (3.165) (4.783)
CPMC 0.458*** 0.431** 0.404*** 0.374*** 0.355***
0.466™**
(4.285) (4.856) (4.501) (3.831) (3.872) (3.786)
VARGO -0.000*** - -0.001*** -0.000*** -0.000*** -0.000***
V 0.001™**
(-4.394) (-4.773) (-4.819) (-5.049) (-5.357) (-5.438)
DIVRES 4571 4.455** 3.969*** 4.049** 3.735"**
4.651™**
(6.525) (6.972) (6.899) (5.186) (5.607) (5.510)
L.CCEX -0.008 -0.007* -0.009** -0.012** -0.010** -0.012***
(-1.925) (-1.993) (-2.878) (-2.856) (-2.720) (-3.381)
CREDIT 0.020** 0.016* 0.012 0.028** 0.020* 0.018*
(2.822) (2.513) (1.927) (3.060) (2.302) (2.207)
VARCPI 0.075 0.061 0.055 0.057 0.057 0.052
(1.826) (1.581) (1.432) (1.727) (1.815) (1.713)
UR 0.160* 0.087 0.070
(2.215) (1.282) (1.021)
Constant -5.719*** - -5.008*** -6.844*** -6.147*** -5.658***
e 5.163***
(-8.236) (-8.306) (-8.138) (-6.615) (-4.848) (-4.542)
N-Obs 428 418 408 353 342 333
R-sq 0.386 0.429 0.410 0.363 0.419 0.396
F(7,410) = F(17,400) | F(17, 390) = | F(8,335) = F(17, 324) | F(17, 315)
14.79 = 13.75 14.84 12.02 = 13.53 = 13.92
Prob > F Prob > F Prob > F Prob > F Prob > F Prob > F
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Os numeros apresentados na tabela anterior evidenciam que a introdugdo de variaveis
macroeconémicas melhora a significancia da variavel associada a restricdo de solvéncia.
Ressalte-se que, para esta restricdo, utilizou-se a relacdo defasada entre o saldo de
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transagdes correntes e as exportagdes (L.CCEX). Controlando simultaneamente pelas trés
variaveis macroeconémicas, L.CCEX e DIVRES, sao significantes, ao nivel de 1%, em todos
os métodos de estimacéo.

Os controles tém o sinal esperado e, dentre as variaveis recém introduzidas, merece
destaque o crédito bancario ao setor privado como porcentagem do PIB (CREDIT). Nas
estimagbes por GMM, a taxa de desemprego (UR), apesar do sinal esperado, ndo é
significativa. Apesar disto, esta variavel parece colaborar para o aumento da significancia da
taxa de inflagdo ao consumidor (VARCPI), que nas versdes GMM passa a ser significativa a
10%. Na tabela, evidencia-se a significancia global das variaveis utilizadas a um nivel de
1%.

Para finalizar a exposi¢gdao dos modelos LSDV e GMM, a tabela 3 segue o padréo das
tabelas anteriores e apresenta os resultados de estimativas LSDV e GMM para um modelo
que inclui somente (e exatamente) as variaveis utilizadas para constru¢do de um modelo de
crise binario do tipo Logit, a ser exposto na proxima secao. Tal procedimento visa checar a
robustez dos testes e do procedimento de analise aqui empregados. Além disto, para os
resultados da tabela que segue, foram utilizados apenas aqueles paises que apresentaram
ao menos um evento de crise no periodo entre janeiro de 1990 e dezembro de 2002. Em
termos praticos, isto significa que a tabela 3 contém todos os paises das tabelas anteriores,
a excecao de Israel e Peru. Os resultados apresentados sao semelhantes aos anteriores. Os
sinais sao esperados e as variaveis sdo todas significantes ao nivel de 1%, a excegao da
taxa de desemprego, significante a 5%. Ademais, os testes evidenciam significancia global a
um nivel de 1%.

Tabela 3

Dependente: PMC Modelo LSDV Modelo GMM1 Modelo GMM2

DCB 8.685 12.812*** 17.303***
(1.820) (3.543) (5.434)

CPMC 0.335** 0.286** 0.252*
(2.988) (2.629) (2.351)

DIVRES 4.283*** 4,443 4.282***
(5.124) (5.521) (5.512)

L.CCEX -0.012** -0.012** -0.014*
(-2.697) (-2.726) (-3.216)

CREDIT 0.028** 0.023** 0.022**
(3.144) (2.700) (2.648)

UR 0.180** 0.165* 0.145*
(2.634) (2.390) (2.053)

Constante -7.386*** -7.459*** -7.120™**
(-6.899) (-5.800) (-5.498)

N-Obs 369 358 349

R-sq 0.330 0.391 0.367

F(6,353) = 11.63 F(15,342)= 12.34 F( 15, 333)= 12.65
Prob >F 0.0000 Prob > F 0.0000 Prob >F 0.0000

Modelos LOGIT: Resultados Obtidos

Os resultados anteriores evidenciam a importancia das variaveis relacionadas as restricoes
solvéncia e liquidez. Contudo, uma limitagao dos testes até aqui apresentados é a auséncia
de uma definicdo precisa de crise financeira. Por hipbtese, a pressao financeira, ou pressao
no mercado cambial (PMC) apresenta um comportamento anémalo nos momentos de crise
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e, de fato, ha evidéncias de que, para os conhecidos episddios de crise ocorridos entre
janeiro de 1990 e dezembro de 2002, os paises estudados apresentaram fortes oscilagcoes
(para cima) na variavel PMC.

N&o obstante estas evidéncias, do ponto de vista de metodologia econométrica, poder-se-ia
avancar se for possivel obter uma relagdo entre as variaveis explicativas e eventos de crise
previamente definidos. O primeiro passo € justamente a definigdo de um comportamento da
variavel PMC que possa ser classificado como crise. Trata-se da constru¢gao de uma variavel
binaria (0,1) cujos valores serdo determinados a partir dos desvios de PMC em relacéo a
sua média. Formalmente:

Crise;j= 1 se PMCj; maior ou igual a PMC 440 + (X) DPpuc
Crisej= 0, caso contrario.

Portanto, a variavel crise adquire o valor “um” sempre que PMC apresentar um valor
superior a sua meédia acrescida de “x” desvios-padrdao. Além disso, seguindo RODRIK e
VELASCO (1999), sempre que houver um evento de crise para dado pais, assume-se que
nos trés periodos seguintes, no caso, trimestres, a variavel dependente adquire valor zero .
Com isto, um mesmo evento de crise ndo é contabilizado mais de uma vez. Visto que os
dados aqui utilizados sao trimestrais, esse procedimento é imprescindivel. Cumpre lembrar
que o modelo exclui aqueles paises que ndo apresentarem ao menos um evento de crise.
Como ja mencionado, da amostra inicial, foram desprezados Israel e Peru.

Adotando 2,33 desvios-padrdo, foram obtidos 19 episédios de crise’. O passo seguinte foi
escolher um procedimento econométrico adequado a natureza binaria da nova variavel
explicativa. As analises LOGIT e PROBIT geralmente produzem as mesmas conclusées
para um mesmo conjunto de dados, havendo, contudo, uma diferenga nas magnitudes dos
coeficientes estimados. Como regra de bolso, os coeficientes LOGIT s&o cerca de 1,8 vezes
o valor dos coeficientes PROBIT. Portanto, a escolha entre os dois modelos advém,
sobretudo, da conveniéncia do pesquisador. Os resultados obtidos a partir de uma analise
LOGIT, utilizando a variavel binaria anteriormente definida, encontram-se na tabela abaixo.

Tabela 4
Dependente: Crise Modelo Logit 1 Modelo Logit 2
DCB 12.067 15.677
(1.343) (1.667)
VARGOV 0.003
(0.568)
CPMC 1.079 0.198
(1.667) (0.447)
DIVRES 2.139 2.307*
(1.929) (2.779)
L.CCEX -0.057* -0.036*
(-2.497) (-2.115)
CREDIT 0.084 0.132*
(1.181) (2.091)
VARCPI 0.273
(0.657)
UR 1.394* 0.763*
(2.222) (2.236)

" Ver apéndice para verificar a lista completa dos episédios de crise.
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Dependente: Crise Modelo Logit 1 Modelo Logit 2
Log-Verossimilhanca -13.3960 -25.7607
N-Obs 197 299
Pseudo R-sq 0.504 0.355

LR test 27.277 28.382
p-valor LR test 0.001 0.000

Baseado nos testes realizados anteriormente, uma primeira versao das estimativas LOGIT
(LOGIT 1) testou a variavel dependente (Crise) utilizando um modelo completo, onde as
variaveis de interesse, relacionadas as restricbes de solvéncia e liquidez (L.CCEX e
DIVRES), foram testadas controlando pelo conjunto de variaveis macroeconémicas da sec¢ao
anterior, além daquelas variaveis baseadas em PEREIRA e SEABRA (2004). Os sinais dos
coeficientes estimados estdo de acordo com o esperado, a excegao da variavel que captura
o risco politico (VARGOV), que apresenta um sinal positivamente relacionado a crise, 0 que
€ inesperado face ao fato de que maiores valores de VARGOV associam-se a melhores
classificagdes de risco.

Contudo, a variavel proxy de risco politico (VARGOV) ndo é significativa a nenhum dos
niveis considerados, inclusive a 10%. Apenas a variavel L.CCEX, relativa a restricdo de
solvéncia, € significativa a um nivel de 1%. Considerando um nivel de 5%, a variavel
DIVRES, que captura a restricido de liquidez, e a taxa de desemprego (UR) séao
significativas. A variavel que mensura o contagio (CPMC) é significativa a um nivel de 10%.
O teste LR e o p-value correspondente sugerem significAncia global a um nivel de 1%. A
tabela acima traz também o valor do pseudo R quadrado. O termo pseudo refere-se ao fato
de nao haver, para modelos nao-lineares, um equivalente direto do R quadrado tradicional.
Trata-se de uma medida de melhoria no modelo com a inclusdo das variaveis
independentes, se comparado a um modelo que contém apenas o intercepto.

Uma segunda estimativa LOGIT (LOGIT?2) foi feita a partir da exclusao da variavel de risco
politico e de variagdo da taxa de inflagdo ao consumidor (VARCPI). Os sinais dos
coeficientes obtidos sdo esperados e, a excecao da variavel de contagio, todas as demais
sdo significativas a um nivel de 10%, sendo que as variaveis de especial interesse deste
estudo, o saldo em conta corrente em relagédo as exportagdes (L.CCEX) e a divida de curto-
prazo em relagdo as reservas internacionais (DIVRES), s&o significativas a 5%, assim como
os controles macroecondmicos dados pelo crédito bancario ao setor privado (CREDIT) e
taxa de desemprego (UR). Novamente, o teste LR e o p-value correspondente sugerem
significancia global a um nivel de 1%.

4. Conclusao

A estratégia de recorrer a poupanga externa, pelos efeitos sobre as duas restricdes
anteriores, aumenta a probabilidade de ocorréncia de eventos de crise financeira. Para
paises altamente endividados, a captagao de poupanca externa tende a afetar, sobretudo, a
restricao de solvéncia, enquanto paises menos endividados tendem a ser afetados através
da restrigao de liquidez.

As variaveis proxies para solvéncia e liquidez foram, respectivamente, o saldo em conta
corrente em relagdo as exportagdes, (defasado ou em variagdo) e a variacédo da relagao
entre a divida externa de curto-prazo e as reservas internacionais (DIVRES). Em todos os
testes realizados, os sinais destas variaveis estiveram em conformidade com a abordagem
tedrica. Melhoras no saldo em conta corrente em relagcao as exportagdes tém efeito positivo
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sobre a relagdo entre divida externa e exportagdo, afetando negativamente a variavel
explicativa PMC. Ja um aumento do endividamento de curto prazo em relagdo as reservas
internacionais retrata o grau de fragilidade da economia e o predominio de unidades
financeiras especulativas, afetando positivamente PMC.

Ademais, conforme novos modelos foram sendo testados, principalmente através da
inclusdo de variaveis de controle relevantes, as proxies para as restricdes de solvéncia
(L.CCEX) e liquidez (DIVRES) foram se mostrando mais significativas para explicagao da
variavel dependente. De fato, em um modelo que controla pelo crédito bancario ao setor
privado em relacao ao PIB (CREDIT), pela variacdo da inflagdo ao consumidor (VARCPI) e
pela taxa de desemprego (UR), sdo mais fortes as evidéncias de que as duas restricdes
acima afetam o comportamento da variavel explicativa PMC.

Os testes confirmam o argumento de que uma grande parcela dos paises emergentes, como
parte integrante da execugdo de uma politica de construgdo de confiangca, ndo mantinha
contas publicas em desequilibrio. Nao obstante, varios destes paises, com destaque para
aqueles da Asia, vivenciaram crises financeiras.

Permanece significativo nos testes empiricos o coeficiente da variavel de contagio (CPMC),
em um resultado semelhante aquele obtido por PEREIRA e SEABRA (2004). Dado o avango
do processo de abertura financeira, que constitui o outro lado da moeda da estratégia de
captagcdo de poupanca externa, intensificaram-se as inovagdes financeiras, sobretudo
visiveis nas operagdes internacionais no mercado de derivativos. Como decorréncia, ha um
maior incentivo para aumentar o grau de endividamento.

As conclusdes relativas as variaveis fundamentais do modelo (L.CCEX e DIVRES) resistem
plenamente a extensdo do modelo para uma estimativa LOGIT, onde o evento crise é
definido formalmente. Na primeira versdo (LOGIT1), fato relevante parece ser o sinal
inesperado da variagao do risco politico (VARGOV). Mesmo assim, os resultados indicam
significancia L.CCEX e DIVRES a um nivel de 5%. Uma nova estimativa (LOGIT2), com a
supressao de VARGOV, mantém a significancia de L.CCEX e DIVRES na presenca dos
demais controles.

Sobre o sinal da variavel de risco politico, VARGOV, uma possibilidade seria o fato desta
variavel apresentar, de maneira global, uma oscilagao relativamente pequena. Isso decorre
do tipo de classificagdo de risco, que tem natureza de médio e longo prazo, ndo se
alterando, necessariamente, com as oscilagdes de mercado, ao contrario de classificacdes
de risco marked-to-market. Ademais, repetidas vezes, estas classificacbes sdo defasadas
em relagdo aos eventos associados a crise. No caso da crise asiatica, por exemplo, ha
evidéncias de que varias agéncias de rating so alteraram suas classificagdes apds a eclosao
da crise propriamente dita. Portanto, estes ratings divulgados seriam reativos a crise que
poderia estar comprometendo a causalidade esperada no caso de uma variavel dependente
binaria.

Portanto, os dados dao suporte empirico as consideracdes tedricas e evidenciam os efeitos
das restricbes de solvéncia e liquidez, deterioradas pelo acumulo de déficits em conta
corrente, sobre a probabilidade de ocorréncia de crises financeiras. O encadeamento da
exposicao aqui realizada objetivou demonstrar a progressdo obtida a partir das diversas
estimativas, com um aprimoramento gradual dos modelos de forma a incorporar variaveis
relevantes de controle que fornecessem maior robustez aos resultados estimados. A
definicdo formal de crise, gerando uma variavel binaria, consistiu no passo final do protocolo
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de analise e produziu, para as variaveis-chave do modelo, resultados plenamente
alinhados com as estimativas anteriores.

Como comentario final, este trabalho cumpre o objetivo de melhor compreender a recente
turbuléncia financeira. Em tempos de grande mudanga no sistema financeiro internacional,
espera-se que este trabalho contribua para um debate voltado a prevencdo de novos
episodios de crise.
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Apéndice

Episodios de crise (Modelo LOGIT)

Pais Periodo

1 Argentina 1990Q1
2 Argentina 2002Q1
3 Brasil 1991Q4
4 Coréia 1997Q4
5 Equador 1992Q3
6 Equador 1998Q3
7 Equador 1999Q4
8 Filipinas 1997Q3
9 Indonésia 1997Q4
10 México 1994Q2
11 Republica 1997Q2

Tcheca

12 Russia 1998Q3
13 Tailandia 1997Q3
14 Turquia 1991Q1
15 Turquia 1994Q1
16 Turquia 2001Q1
17 Venezuela 1994Q2
18 Venezuela 1998Q3
19 Venezuela 2002Q1
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