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Resumo: Este artigo tem por objetivo verificar se os paises envolvidos nas
principais crises cambiais dos anos 1990 seriam anunciados como vulnera-
veis as respectivas crises, com base em previsdes levadas a cabo com uso
de um escore de avaliacao de crise definido pela funcdo perda de Barro-
Gordon (1983). Este escore de crise depende da inflacao e do crescimento
real do produto. E um construto definido com a utilizacdo de métodos
estatisticos de andlise multivariada. Neste contexto os paises da amostra sdo
avaliados. Identificam-se os mais vulneraveis as crises cambiais por meio da
andlise de conglomerados. A classificacao obtida é validada com o uso de
analise discriminante. Os resultados sdo consistentes com os observados na
literatura.
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Abstract: This article aims to verify if the countries involved in the main
currency crises of the 90’s would be announced as vulnerables to the
respective crises, basing the predictions on a score of crisis evaluation defined
by the loss function of Barro-Gordon (1983). This crisis score depends on
inflation and on the GDP growth. It is a construct defined with the use of
multivariate statistical methods. In this context the countries in the sample are
evaluated. Cluster analysis is employed to identify the more vulnerable to
currency crises. This classification is validated via discriminant analysis. The
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1 Introdugdo

Nos anos 1990, as mutagdes na economia mundial propicia-
ram o desenvolvimento de novas teorias explicativas de ataques
especulativos e das crises deles advindas. Uma das teorlas apresenta-
das na literatura é que uma crise pode surgir mesmo que a economia
apresente bons fundamentos macroecondmicos, assumindo caracte-
risticas de crises auto-realizaveis. Estd implicita nesse argumento a pres-
suposicdo de que a politica econdmica ndo € predeterminada, mas
responde as mudancas da economia, isto ¢, a politica econdmica €
um jogo interativo entre os agentes e os formuladores de politica.

Nesses modelos de crises auto-realizdveis — também conhe-
cidos como modelos de segunda geragdo — as expectativas e
acoes dos agentes econdmicos podem afetar algumas variaveis, e,
como em um jogo seqiencial, os formuladores de politicas eco-
némicas respondem a posteriori. Isso cria a possibilidade de equi-
librios multiplos, de modo que a economia possa s€ mMover sem a
necessidade de mudangas nos seus principais fundamentos.

Crises cambiais podem ocorrer devido & antecipagao de
uma mudanga no regime de taxa de cambio pelos agentes econo-
micos. Mudangas nas expectativas podem levar a um comporta-
mento que force o colapso do regime cambial, validando as pro-
prias expectativas previamente criadas pelos agentes. Isso justifica
por que esses modelos de crises sdo auto-realizaveis.

O modelo de Barro e Gordon (1983) — precursor dos mode-
los de segunda geracdo - enfoca a relacdo custo e beneficio para
analisar se as politicas econdmicas sdo criveis. Os autores revelam
a existéncia de tensao entre as autoridades monetarias € os agentes
econdmicos, como observado em muitos paises. Os agentes, prova-
velmente, concordam com a meta da autoridade de obter maior
taxa de emprego combinada com menor taxa de inflacao. Mas,
certamente, eles desejam evitar serem surpreendidos com uma taxa
de inflacdo acima das suas expectativas, de forma a reduzir a sua
renda real. O aspecto principal desse modelo é a permuta de de-
semprego por inflagao.

Os modelos de crises cambiais de segunda geracao sao uma
mistura do modelo de crise nos fundamentos de Krugman (1979) e
Flood e Garber (1984) com o enfoque de custo e beneficio de Barro
e Gordon (1983). O principal aspecto desses modelos € a permuta
de inflacdo por desemprego ou a permuta de inflagdo por déficit
publico (ANDRADE e FALCAO, 1999).
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Nesses modelos, a autoridade monetdria procura minimizar
uma funcdo de perda que se constitui, por exemplo, da soma do
quadrado do desvio entre a inflacdo corrente e a meta inflaciondria
com o quadrado do desvio entre a taxa de desemprego corrente
e a taxa de desemprego natural. Num regime de taxas de cambio
fixas, pode ocorrer uma situacdo de pequeno desvio da taxa de
desemprego em relacao a taxa natural, mas as custas de elevadas
taxas de inflacao. Esse processo pode resultar na inviabilizacao da
manutengao do regime de cambio fixo. Elevadas taxas de inflagdo
significam problemas nos fundamentos.

Pode ocorrer uma situacao inversa aquela anteriormente descri-
ta. A economia pode apresentar bons fundamentos com baixa taxa de
inflacio mas as custas de elevadas taxas de desemprego. Nesse caso,
0s agentes econdmicos também podem avaliar que a politica econdmi-
ca néo € crivel, 0 que gera expectativa de que o governo ird abandonar
a taxa de cambio fixa. Nesse contexto, politicas ndo criveis reduzem a
credibilidade das autoridades monetarias de forma que, se varios inves-
tidores acreditarem que o sistema cambial vai entrar em colapso, a
crise ird se materializar.

Nos dois exemplos supracitados, haverd o abandono do regime
de cambio fixo. A diferenca € que, quando a autoridade monetaria
prioriza baixos niveis de desemprego, as custas de elevados indices
inflacionarios, o regime cambial entra em colapso em funcdo de pro-
blemas nos fundamentos macroecondmicos. Esse caso assemelha-se
aos modelos de primeira geragdo. Inversamente, mesmo quando 0s
fundamentos macroecondmicos (baixos niveis inflacionarios) apre-
sentam-se em conformidade com um regime de cadmbio fixo, mas as
custas de elevadas taxas de desemprego, mesmo assim o regime cambial
podera entrar em colapso. Esse caso nao € explicado pelos modelos de
primeira geracao. Se os agentes econdmicos avaliarem que o custo
para manutencido do cadmbio fixo (recessdo e desemprego) € superior
ao beneficio gerado por ela (estabilidade dos precos), entdo tais agentes
gerarao expectativas de que o governo ird abandonar a taxa de cambio
fixa, de forma que estas expectativas poderao se tornar realidade. Esse
segundo caso é explicado pelos modelos de segunda geracao.

Assim, contrariamente aos modelos de primeira geracao, em que
0s ataques especulativos sdo resultados de desequilibrios nos funda-
mentos, Obstfeld e Rogoff (1997) e Velasco (1996), entre outros que
contribuiram para a formalizacdo dos modelos de segunda geracao,
defendem a possibilidade de uma crise cambial comegar como resulta-
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do de expectativas auto-realizdveis, mesmo quando as economias
apresentam bons fundamentos (baixas taxas de inflacdo, mas as
custas de elevadas taxas de desemprego). Trata-se do caso das
crises dos paises do Sistema Monetdrio Europeu — SME - em 1992
e 1993.

Quando houve a unificagdo da Alemanha Ocidental com a
Oriental em 1988, o custo do processo de unificacdo gerou forte
pressdo sobre as contas do governo, obrigando-o a financiar o
déficit fiscal via emissdo de moeda. O banco central aleméo
implementou uma politica monetéria restritiva para evitar infla-
cdo. Em conseqiiéncia, a taxa de juros alema elevou-se acima das
demais taxas dos paises pertencentes ao SME. Esses paises alinha-
ram suas taxas de juros a taxa alema, de forma que resultou em
elevadas taxas de desemprego. Embora tais paises possuissem
bons fundamentos, com baixas taxas de inflacdo em acordo com
regimes de cAmbio fixo (administrado), os agentes econdmicos
perceberam que tal politica ndo se manteria por muito tempo,
pois, mais cedo ou mais tarde, um daqueles paises abandonaria 0
cambio fixo em decorréncia dos custos gerados por tal politica ser
maior do que seus beneficios.

Os paises pertencentes ao SME que abandonassem o cambio
fixo mais tardiamente incorreriam em maiores perdas, seja porque
teriam maiores perdas de reservas para defender o cambio fixo, ou
porque incorreriam em maiores perdas caso elevassem ainda mais
as taxas de juros para defender o regime cambial. Taxas de juros
mais elevadas gerariam mais recessdo e mais desemprego. Como
em um jogo interativo, os agentes econdmicos (especuladores,
formuladores de politicas econdmicas etc) avaliaram a situagcao
como insustentavel, de forma que a expectativa do abandono do
regime de cadmbio fixo tornou-se realidade.

A idéia dos modelos de profecias auto-realizaveis estd rela-
cionada com a credibilidade das politicas implementadas e admi-
nistradas pela autoridade monetaria. A manutengdo de suas poli-
ticas, num regime de taxa de cambio fixa, € crivel enquanto os
beneficios gerados por elas forem maiores que os custos. Essa
relacdo entre custos e beneficios é representada por uma funcao
de perda. A exemplo do modelo de Barro.e Gordon (1983), que
apresenta na sua funcdo de perda a permuta de inflacdo por
desemprego, menores taxas de inflacio e menores taxas de de-
semprego (maiores taxas de crescimento do produto) minimizam
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as perdas para a sociedade. Menores perdas implicam maior
credibilidade as politicas engendradas pelos formuladores de
politicas econOmicas.?

Destaque-se que uma perda de controle da inflacdo ~ pro-
blemas nos fundamentos - poderia também gerar falta de
credibilidade das autoridades monetarias, que, por sua vez, pode-
ria alimentar as expectativas de que o sistema cambial vai entrar
em colapso. Isto caracteriza uma economia susceptivel a crises de
fundamentos e auto-realizavel. Neste contexto, pode-se considerar
que a origem da crise estd nos fundamentos. Ao longo do artigo
vamos nos referir a crises cujas origens estdo nos fundamentos e
crises cujas origens estdo em politicas econdmicas nao criveis,
mesmo com bons fundamentos. Ambas podem gerar crises auto-
realizaveis.

Neste artigo, objetiva-se estimar a funcdo de perda nos
moldes do modelo de Barro e Gordon (1983), de forma que, com
base no valor das perdas de cada um dos 28 paises da amostra,
se obtenha a classificacdo dos paises associada ao resultado das
perdas. Quanto maior a perda para um determinado pais, maior
a possibilidade de ocorréncia de crise cambial. Se as perdas fo-
rem originadas por elevadas taxas de inflacdo, entdo se atribui a
provavel crise a problemas nos fundamentos macroecondmicos.
Se as perdas forem originadas de elevadas taxas de desemprego,
associadas a baixas taxas de inflacdo, entdo se atribui a provavel
crise a falta de credibilidade para a manutencdo da politica de
cambio fixo ou administrado. Por outro lado, os paises que apre-
sentarem menores perdas serdo considerados os menos suscepti-
velis as crises cambiais.

2 Metodologia

Essencialmente a abordagem para a avaliacao de crise cambial
envolve a caracterizagdo de um indice de crise unidimensional.
Define-se como indicador de crise cambial agregada a quantidade

n
/ =Z,--1\IWX;
2 Uma resenha sobre crises cambiais e financeiras pode ser vista em Moreira (2002).
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onde n=4, vy, é direcao (sinal) estabelecida a priori para X e

¥,= R
n 2
ik

onde R? representa o coeficiente de determinagdo da regressdo
de X nas demais variaveis.

O indicador I é semelhante a um fator geral num modelo de
andlise fatorial, onde y, €, aproximadamente, a comunalidade rela-
tiva da variavel X, (WICHERN e JOHNSON, 1998) e (HARMAN,
1976). Outra analogia seria definida pelo escore do primeiro com-
ponente na andlise de componentes principais (MANLY, 1994). Os
valores de I permitem ordenar os elementos da amostra, paises da
amostra, segundo a intensidade com que respondem a esta medida
agregada de crise.

A disponibilidade da medida de crise agregada I leva natu-
ralmente & investigacdo sobre a existéncia de grupos homogéneos,
ie., de conglomerados de paises com valores similares ao escore. A
abordagem neste aspecto utiliza o método de classificagdo de Ward
(EVERITT e DUNN, 2001) e a distancia euclidiana como medida de
proximidade entre grupos. A técnica de Ward € um método de classi-
ficacdo hierdrquico que procura formar agrupamentos com a menor
variabilidade possivel dentro dos grupos. O critério tem um principio
similar ao da andlise de varidncia multivariada. Conclui-se pela exis-
téncia de 2 grupos homogéneos, conforme segdo 5.1. A escolha
formal do numero de estratos de crise (2) baseou-se nas estatisticas
comumente utilizadas na andlise de agrupamentos (CCC e R2), con-
forme Everitt e Derr (1996). Esta classificagdo - dicotdmica, sugerida
pelo processo de classificagao, foi validada com o uso de analise
discriminante (TABACHNICK e FIDELL, 2001). Esta mesma
metodologia empregada por Moreira (2003) e Moreira (forthcoming).

3 Funcdio de perda de Barro-Gordon {1983)

O objetivo do formulador de politicas e da sociedade para
cada perfodo é sintetizado por uma fungdo perda Z, a qual au-
menta em funcdo de qualquer desvio da taxa de desemprego em
relacio a taxa natural e também de qualquer desvio da inflacao
em relacdo a meta inflaciondria, que € assumida como nula
(BARRO-GORDON, 1983). A equacdo (3.1) reflete o comporta-

mento minimizador da autoridade monetaria. Admite-se uma
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simples funcao quadratica na seguinte forma:
Z = a(U - kUM? + b(IT, )?*; 3.1)

onde:a,b>0 0 < k< L
Para efeito de simplificacdo, assume-se que a taxa de desempre-
go natural é nula, de forma que

Z =a(U)+ bl )*; a>0,b>0 (3.2)

Ao trabalhar com uma amostra de 28 paises, surge um pro-
blema operacional. Geralmente, os paises possuem metodologia
propria para apuracao da taxa de desemprego, o que enviesa a
comparacdo das taxas entre eles. Assim, sabendo que a taxa de
desemprego tem uma relacdo inversa com a taxa de crescimento
do produto real, uma aproximacdo da lei de Okun, resolve-se o
problema tal que:

U=-dl[y]; d>0 (3.3)

indicando que um dado incremento da taxa de crescimento do
produto real (y) leva a uma reducdo da taxa de desemprego.
Substituindo (3.3) em (3.2), tem-se que:

Z, = al-d(y)]*+ b[IT ]2 (3.4)

Sem prejuizo ao resultado, pode-se representar a equagao
acima como:

Z=g(y)* + b{Il)? (3.5

onde: a(-d) 2 =g > 0.
Analogamente temos que:

Z,,=h(y_)*+c(1, )% onde h, ¢ > 0 (3.6)
Assim, somando (3.5) e (3.6), temos:
V= g(y)* + h(y_)*+ b(II )*+ c(IT, )* (3.7

onde Z+Z =V é a funcao de perda que sera estimada.

4 Base de dados e critério de selecdo de paises

Trabalha-se com uma amostra de 28 paises, cujo critério de
escolha envolve dados de paises nos dois anos anteriores as princi-
pais crises cambiais dos anos 1990. Pretende-se verificar se os paises
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selecionados serdo anunciados como vulneraveis as respectivas
crises, com base na estimativa da funcdo de perda a Barro-
Gordon (1983).

A seguir, relacionam-se os paises associados as respectivas
crises cambiais dos anos 1990 e o biénio relativo aos dados da
taxa de crescimento do produto real e da taxa de inflagdo de cada
pais.

) Crise do Sistema Monetério Europeu (SME) deflagrada
em agosto de 1992: Bélgica (91/92), Dinamarca (91/92), Espanha
(91/92), Franca (91/92), Itdlia (91/92), Reino Unido(91/92) e Suécia
(91/92);

I) Crise do leste asiatico deflagrada em julho de 1997: Coréia
(95/96), Filipinas (95/96), Indonésia (95/96), Malésia (95/96),
Tailandia (95/96), Argentina (95/96), Brasil (95/96), Chile (95/96),
China (95/96), Cingapura (95/96), Colombia (95/96), Hong-Kong (95/
96), Jordania (95/96), México (95/96), Peru (95/96), Republica Tche-
ca (95/96), Sri Lanka (95/96), Turquia (95/96) e Venezuela (95/96);

1) Crise do México deflagrada em dezembro de 1994: Méxi-
co (1993/94);

IV) Crise do Brasil deflagrada em janeiro de 1999: Brasil (97/98).

Pode-se verificar que ha uma quantidade maior de paises no

grupo relacionado a crise do leste asidtico, justificado pelo fato de
ela ter tido um maior impacto e difusao entre os paises emergentes.

A fonte de dados baseia-se nas Revistas do Fundo Monetério
Internacional, International Financial Statistics, (IFS, 1999). A infla-
cao é calculada com base no Indice de Preco ao Consumidor
(linha 64) e a taxa de crescimento do produto real € calculada
com base no PNB (linha 99bvp).

5 Resultados e andlises

A Tabela 1 apresenta as comunalidades relativas de cada
variavel, conforme segue.

Tabela 1: Comunalidades relativas da funcdo perda de Barro-Gordon

Variaveis R? (%) Comunalidade relativa y, (%)
(1, )2 23,7684 18,41840
(11,)2 27,5453 21,34516
(¥, )2 37,3487 28,94193
{y)? 40,3846 31,29448
Total 129,0470 100,00000
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Como ja foi determinado o peso (comunalidade relativa) de
cada variavel na Tabela 1, criar-se-4 um escore que medird a
funcdo perda de Barro-Gordon (1983) para um conjunto de 28
paises. Dessa forma, define-se o escore da fung¢do perda como:

Escore

@) = v, () g, *(1, )2 -y, *(y)2 - w, *(v,)? 5.1)

onde v (i = 1,2,3,4) sdo os pesos das varidveis apresentadas na
Tabela 1 e os valores das variaveis padronizadas sdo apresentados
na Tabela 2. Assim, o escore de cada pais € determinado por uma
média das variadveis padronizadas ponderadas pelas suas respecti-
vas comunalidades relativas (pesos).

Percebe-se que os pesos do desvio da inflacdo e do produto sdo
iguais para todos os paises. Em geral as economias que nao cuidam
dos fundamentos tém um peso menor para os desvios da inflacdo e
vice-versa. Nesse contexto as comunalidades relativas estariam supe-
restimando ou subestimando os pesos de cada economia, respectiva-
mente, 0 que geraria vieses nos valores dos escores. A despeito desta
restricao metodoldgica, faz-se mister ressaltar, encontramos resultados
consistentes com a literatura. Esta constatacdo pode ser feita porque
estamos avaliando as crises ex-post e, deste modo, pode-se comparar
os resultados obtidos pela metodologia aqui proposta com 0s resulta-
dos de outros estudos empiricos.

As perdas serdo minimizadas com menores taxas de inflagao
e menores taxas de desemprego (maiores taxas de crescimento real
do produto). Dessa forma, admite-se que menores escores signifl-
cam menores perdas e, inversamente, maiores escores significam
maiores perdas. Com o sinal do coeficiente do crescimento real do
produto negativo, quanto maior o crescimento do produto, isto €,
quanto menor a taxa de desemprego, menor serd O escore; € com
o sinal do coeficiente da inflacdo positivo, quanto menor a inflacao
menor o escore. Portanto, menores escores indicam minimizacao
da funcédo de perda.

Assim, menor perda na funcdo da Autoridade Monetaria
sinaliza uma politica econdémica crivel, melhorando os atributos
credibilidade e reputacdo. Portanto, a credibilidade das politicas
econdmica sera inversamente proporcional aos escores. Quanto
maior o valor do escore, menor a credibilidade das politicas
engendradas pelos seus formuladores, em funcao de elevadas
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taxas de desemprego e/ou elevadas taxas de inflagdo. Os altos
indices de inflagdo também sinalizam problemas nos fundamentos
macro-econdmicos do pafis.

A literatura avaliou que a crise do SME é um exemplo tipico de
crises auto-realizaveis, explicadas pelos modelos de segunda gera-
cdo, conforme trabalhos de Knot, Sturm e Haan (1998), Rose e
Svensson (1994), Obstfeld e Rogoff (1995) e Krugman (1996) e
Eichengreen (2000). Assim sendo, ao estimar a fungdo de perda de
Barro e Gordon, pode-se atestar se realmente os paises do SME serao
classificados como vulneraveis as crises de profecias auto-realizaveis,
e se os principais protagonistas da crise asiatica (Coréia, Filipinas,
Indonésia, Malasia e Tailindia) ndo serdo classificados como susce-
tiveis a este tipo de crise. A crise do leste asiatico ¢ explicada por
problemas no setor financeiro € no balango de pagamentos, crises
gémeas, (KAMINSKY e REINHART, 1999).

A Tabela 2, apresentada a seguir, retrata os valores padroni-
zados referentes as variaveis da fungdo de perda de Barro-Gordon

(1983) para 28 paises.
Tabela 2: Valores padronizados das variaveis da fungdo de perda de

Barro-Gordon

Paises e biénio (1, )? (1, ) (Y., ) (y,)?

pré-crise
Argentina-95/96 - 0,358552 -0,476577 -1,63056 0,586735
Bélgica-91/92 - 0,352200 -0,416876 -0,510157 -0,669155
Brasil-95/96 2,251110 -0,0575234 -0,108572 -0,223765
Brasil-97/98 - 0,235760 -0,399197 -0,156162 -1,077270
Chile-95/96 -0,176044 -0,2984910 1,564080 1,215710
China-95/96 -1,244500 -1,4093100 1,638710 1,923960
Cingapura-95/96 -0,402671 -0,441924 1,086040 1,349560
Colémbia-95/96 0,254979 0,0700988 0,372370 -0,510786
Coréia-95/96 -0,313830 -0,353182 1,135970 1,015880
Dinamarca-91/92 -0,377534 -0,424416 -0,650309 -0,795289
Espanha-91/92 -0,265244 -0,329876 -0,486718 -0,983558
Filipinas-95/96 -0,199385 -0,245397 0,106716 0,685301
Frangca-91/92 -0,355378 -0,416876 -0,835894 -0,795289
Hong Kong - 95/96 -0,165994 -0,316842 -0,108572 0,260203
Indonésia-95/96 -0,152552 -0,272067 0,961616 1,416670
ltalia-91/92 -0,255444 -0,350602 -0,720076 -1,014830
Jordania-95/96 -0,383837 -0,311611 0,396658 -0,920926
Malasia-95/96 -0,288004 -0,389040 1,261200 1,618750
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(Continuvacao...)

Paises e biénio

pré-crise (I, )? (IL ) (¥ )? (y)?
México-93/94 -0,135679 -0,30112 -0,633573 0,065776
México-95/96 0,8060370 0,14431 -2,375610 0,488449
Peru-95/96 -0,0914511 -0,177647 0,739100 -0,383532
Reino Unido-91/92 -0,268504 -0,383947 -1,338680 -1,139590
R.Tcheca-95/96 -0,165994 -0,250751 0,518443 0,065776
Sri-Lanka-95/96 -0,212655 -0,0546757 0,299644 0,0334804
Suécia-91/92 -0,179388 -0,421905 -1,361270 -1,633680
Tailandia-95/96 -0,271762 -0,329876 1,110990 0,5867350
Turquia-95/96 3,44438 2,28973 0,714491 1,082360
Venezuela-95/96 1,94502 3,20559 -0,0847432 -1,232840

A Tabela 3 apresenta os escores, de forma a indicar as econo-
mias mais susceptiveis as crises pelo enfoque custo-beneficio a Barro-
Gordon.

Tabela 3: Escores estimados: fungdo perda de Barro-Gordon (28
paises)

China-95/96 Filipinas-95/96  Colombia-95/96  Italia-91/92
-1,57746 -0,33445 0,11400 . .0,40410
Malasia-95/96 R Tcheca-95/96  Argentina-95/96 Brasil-95/96
-1,00768 -0,25473 0,12054 0,50379
. Chile-95/96 = Peru-95/96 = Bélgica-91/92  Turquia-95/96 .
. -0,92926 i -0,14865 020321 . . 057764 '
Cingapura-95/96  H. Kong-95/96 Brasil-97/98 R .Unido-91/92
-0,90515 -0,14821 0,25369 0,61266
S qécia—gﬂgé‘j

,_:jhdonésia-gsige"‘,j; ‘Sri Lanka-95/96 v Di’namarca«lgflg;z’; =

-0,80782 * -0,14804 . 0,27697 .. - 078213
Coréia-95/96 Jordania-95/96 Espanha-91/92 Meéxico-95/96
-0,77987 0,03619 0,32940 0,79296
Tailandia-95/96  México-93/94 Franca-91/92  -Venezuela-95/96
-0,62563 0,04458 0,33637 1,45282

Embora os paises com escores negativos, a principio possam
caracterizar-se como aqueles menos susceptiveis as crises cambiais
pelo enfoque de custo-beneficio de Barro e Gordon (1983), € ne-
cessario utilizar um método estatistico para classificar as economias
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menos vulneraveis a esse tipo de crise. No tépico seguinte sera
aplicado o método de andlise de agrupamento para este fim.

5.1 Andlise de agrupamento

Os resultados demonstram, com base nas estatisticas necessé-
rias para selecionar o numero adequado de conglomerados, a exis-
téncia de dois grupos.

Grupo 1 — Argentina-95/96, Bélgica-91/92, Brasil-95/96, Brasil-97/98,
Coldmbia-95/96, Dinamarca-91/92, Espanha-91/92, Filipinas-95/96, Fran-
ca-91/92, Hong Kong-95/96, ltdlia-91/92, Jordania-95/96, México-93/94,
México-95/96, Peru-95/96, Reino-Unido-91/92, Republica Tcheca-95/96,
Sri Lanka-95/96, Suécia-91/92, Turquia-95/96 e Venezuela-95/96.

Grupo 2 — Chile-95/96, China-95/96, Cingapura-95/96, Cor€ia-
95/96, Indonésia-95/96, Malésia-95/96 e Taildndia-95/96.

Pode-se concluir que os paises do 2° grupo, 0s quais possuem
0s menores escores, S&0 menos sujeitos as crises cambiais, seja
devido a politicas macroecondmicas nao criveis, seja devido a
problemas nos fundamentos. Menores escores sdo resultantes de
menor desvio da inflacdo (nesse caso as economias sd0 menos
susceptiveis a crises decorrente de problemas nos fundamentos) e
maiores desvios do produto, que é uma proxy para maiores desvios
do emprego ou menores desvios do desemprego, 0 que torna a
politica crivel, conferindo maior credibilidade para as autoridades
monetarias. Portanto, economias que apresentam menores escores
sA0 menos susceptiveis a crises auto-realizaveis.

Inversamente, o conjunto de paises com escores mais eleva-
dos - pertencentes ao 1° grupo - apresentam menor credibilidade
e estdo sujeitos as crises auto-realizéveis, seja devido a problemas
nos fundamentos ou a politicas econdémicas nao criveis.

Para testar se realmente os dois grupos de paises sao distintos
entre si, utilizar-se-4 a andlise de varidncia apresentada a seguir.

5.2 Andlise de variancia

O valor da estatistica F(1,27) = 51 € estatisticamente significante,
rejeitando a hipdtese nula que estabelece a nao distingao entre 0s dois
grupos ou conglomerados. Confirmada a distingdo entre os conglo-
merados, aplicar-se-4 o método de andlise discriminante para confir-
mar se os paises com os grupos previamente determinados pela
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andlise de agrupamento foram corretamente alocados em seus
respectivos conglomerados.

5.3 Andlise discriminante

A adequada classificacdo dos paises nos respectivos grupos, € as
probabilidades de ocorréncia dela, pode ser verificada na Tabela 4.
Nessa Tabela observa-se na primeira coluna da esquerda a relacdo dos
28 paises da amostra. Ao lado de cada pais relacionado, indica-se o
biénio anterior as respectivas crises em que € estimado o escore da
funcdo de perda de cada economia. Na segunda coluna observam-se
os paises classificados, preliminarmente, nos seus respectivos grupos,
de acordo com o método de andlise de agrupamento. A terceira
coluna mostra para que grupo o método de andlise discriminante
alocou cada um dos paises. Pode-se observar que apenas Filipinas-
95/96 foi realocada do grupo 1 para o grupo 2. Os demais paises
foram alocados em acordo com os resultados da andlise de agrupa-
mento. As duas Ultimas colunas apresentam as probabilidades de os
paises serem alocados nos respectivos grupos. A Argentina, por
exemplo, possui 96,43% de chance de pertencer ao 1° grupo.

Tabela 4: Classificacdo dos paises — funcao discriminante linear

Para o

Paises Do grupo grupo Probabilidade de Classificagao
R S . Grupot . Grupo2.
Argentina-95/96 1 1  0,9643 0,0357
Bélgica-91/92 1 1 0,9801 0,0199
Brasil-95/96 1 1 0,9979 0,0021
Brasil-97/98 1 1 0,9862 0,0138
Chile-95/96 2 2 0,0112 0,9888
China-95/96 2 2 0,0001 0,9999
Cingapura-95/96 2 2 0,0133 0,9867
Coldmbia -95/96 1 1 0,9626 0,0374
Coréia-95/96 2 2 0, 0331 0,9669
Dinamarca-91/92 1 1 0,9883 0,0117
Espanha-91/92 1 1 0,9920 0,0080
Filipinas-95/96 1 2 0,4446 0,5554
Franga-91/92 1 1 0,9924 0,0076
Hong Kong-95/96 1 1 0,7854 0,2146
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(Continuacgéo...)

Paises Do grupo Para o Probabilidade de Classificacao

grupo

Indonésia-95/96 0,0270

Italia-91/92 1 1 0,9955

Jordania-95/96 1 1 0,9359 0,0641
Malasia-95/96 2 2 0,0063 0,9937
México-93/94 1 1 0,9395 0,0605
México-95/96 1 1 0,9998 0,0002
Peru-95/96 1 1 0,7848 0,2152
R.Unido-91/92 1 1 0,9991 0,0009
R.Tcheca-95/96 1 1 0,6104 0,3896
Sri Lanka-95/96 1 1 0,7856 0,2144
Suécia-91/92 1 1 0,9998 0,0002
Tailandia-95/96 2 2 0,1009 0,8991
Turquia-95/96 1 1 0,9988 0,0012
Venezuela-95/96 1 1 1,0000 0,0000

5.4 Andlise do Grupo |

Os paises que pertencem ao Grupo 1 estdo susceptiveis as
crises cambiais com base na funcdo de perda de Barro-Gordon,
seja por problemas nos fundamentos macroecondmicos (elevadas
taxas de inflacdo), seja pela adogao de politicas macroecondmicas
ndo criveis (baixas taxas inflacionarias as custas de elevadas taxas
de desemprego ou baixo crescimento real do produto) por parte dos
formuladores de politicas. O problema agora € separar os paises do
grupo 1 em dois subgrupos: um subgrupo de economias mais sus-
ceptivel a problemas nos fundamentos macroecondmicos € outro
mais susceptivel a problemas de politicas macroecondmicas nao
criveis.

Nesse contexto pode-se obter novos escores onde 0s pesos
dos desvios da inflacao e do produto sao positivos, conforme
equacao 5.2 apresentada a seguir. Note que a funcdo de perda a
Barro-Gordon apresentada em (5.1) apresenta sinal positivo para
os desvios da inflagao e sinal negativo para os desvios do produto.
Nesse contexto 0s paises que apresentam menores escores estao
minimizando suas perdas com menores desvios da inflagdo e
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maiores desvios do produto (proxy para maiores desvios do nivel
de emprego ou menores desvios para o desemprego.

Maiores escores resultante da equagdo 5.2 sao decorrentes
de maiores desvios da inflacdo e maiores desvios do produto
(menores desvios de desemprego). Tais escores indicam econo-
mias com problemas nos fundamentos. Por outro lado, menores
escores sao resultantes de menores desvios da inflagdo e meno-
res desvios dos produtos (maiores desvios do desemprego). Tais
escores indicam problemas de politicas macroecondmicas nao
criveis. Dessa forma, pode-se separar os 20 paises do grupo 1 em
dois subgrupos por meio da ordenacdo dos escores, calculados
conforme a seguir:

Escore
d) = 0,11*(I1)*+ 0,45 *(I1,)* + 0,25 *(y)* + 0,18 *(y,)?* (52)

Os valores padronizados das variaveis ( I1,)% (I1 )% (y,)? e
(y,,)? estdo relacionados na Tabela 5 e os escores estdo relaciona-
dos na Tabela 6, conforme a segue.

Tabela 5: Valores padronizados das varidaveis do Grupo 1

Paises e biénio

Pro-corise (1, ) (1) (V) )? (y.»
Argentina-95/96 -0,37 -0,66 -1,49 1,27
Bélgica-91/92 -0,36 -0,58 -0,12 -0,38
Brasil-95/96 1,70 -0,14 -0,39 0,21
Brasil-97/98 -0,24 -0,56 0,33 -0,93
Colémbia -95/96 0,21 0,00 0,96 -0,17
Dinamarca-91/92 -0,39 -0,59 -0,26 -0,55
Espanha-91/92 -0,27 -0,47 -0,07 1,73
Franca-91/92 -0,37 -0,58 -0,49 -0,55
Hong Kong-95/96 -0,18 -0,45 0,39 0,84
Iltalia-91/92 -0,27 -0,50 -0,35 0,84
Jordania-95/96 -0,18 -0,45 0,99 -0,72
México-93/94 -0,15 -0,44 -0,15 0,59
México-95/96 0,67 0,47 -2,46 1,14
Peru-95/96 -0,10 -0,28 1,39 0,00
R.Unido-91/92 -0,28 -0,54 -1,12 -1,01
R.Tcheca-95/96 -0,18 -0,37 1,13 0,59
R.Tcheca-95/96 -0,18 -0,37 1,13 0,59
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(Continuacao...)

Paises e biénio

Pré-crise (0,)? (I )? (y.)? (y. )
Sri Lanka-95/96 -0,22 -0,14 0,88 0,55
Suécia-91/92 -0,19 -0,59 -1,15 -1,69
Turquia-95/96 2,41 1,97 1,36 1,90
Venezuela-95/96 1,50 2,62 0,42 -1,14

Substituindo-se os valores padronizados da Tabela 5 na
equacao 5.2, obtém-se 0s escores para cada pais conforme apre-
sentado a seguir.

Tabela 6: Escores estimados: funcdo perda de Barro-Gordon (Grupo 1)

ek ’Suécia—91'/92 Bélgica- 91/92 ‘¥ Hong Kong-95/96
= '0’780" 0, 34425 015219, 314(
R.Unido-91/92 Brasil-97/98 Peru-95/96 Espanha-91/92
-0,63913 -0,34362 0,17211 0,24552
“ranga-91/ Argentina-95/96 . Sﬁ Lanka-95/96 ‘ez'u'ela 95/96

] 0 19089 - 0 17961 _
Italla 91/92 Jordania-95/96 Mexnco—95/96 Brasﬂ 95/96

-0,44921 -0,12957 0,19596 0,87027
* Dinamarca- 91/92 i Mex1co—93/94 ; Colombla 95/96 T 5/9¢
-0,42647 ~'0,00532 " '

Utlizando os mesmos métodos estatisticos da analise de classi-
ficacdo obtiveram-se dois subgrupos:

Subgrupo 1: Suécia, Reino Unido, Franga, Italia, Dinamarca,
Bélgica, Brasil-97/98 e Argentina;

Subgrupo 2: Jordania, México-93/94, Hong-Kong, Peru, Sri
Lanka, México-95/96, Coldmbia, R.Tcheca, Espanha, Brasil-95/96 e
Turquia.

Os resultados da andlise de classificacao demonstram que 0s
paises com maiores escores (Subgrupo 2) estavam mais vulnera-
veis as crises decorrentes de ma performance dos fundamentos
macroecondmicos, i.e., permuta de baixas taxas de desemprego
(elevadas taxas de crescimento econdmico) por elevadas taxas de
inflacdo. Por outro lado, os paises que apresentam menores esco-
res (Subgrupo 1) mostram-se vulneraveis as crises decorrente de
politicas macroecondmicas nao criveis.
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Pode-se observar ainda que o Brasil no biénio 1995/96 apre-
senta um elevado escore, que sugere problemas nos fundamentos
macroecondmicos (combinacdo de maiores taxas inflacionarias
com menores taxas de desemprego ou maiores taxas de cresci-
mento do produto real). Este resultado indica que o Brasil no
inicio do Plano Real (1995/96) apresentava problemas nos funda-
mentos, mas, com o decorrer da administracido do Plano, a ma
performance dos fundamentos foi sendo sanada. Com o decorrer
dos anos, a taxa de inflacdo arrefeceu-se, mas as custas de maior
desemprego, o que deslocou a economia de uma posicdo que
sugere problemas nos fundamentos em 1995/96 para uma posicao
que sugere problemas de credibilidade de politica econdmica em

1997/98.

6 Conclusdes

A estimativa da funcao de perda a Barro-Gordon (1983) para
um grupo de 28 paises indica que os principais protagonistas da
crise asiatica (Coréia, Filipinas, Malasia, Indonésia e Tailandia),
além da China, Cingapura e Chile no biénio 1995/96, foram classi-
ficados como os paises menos vulnerdveis a crises cambiais. Esses
resultados foram assegurados por tais paises apresentarem menores
escores da funcdo de perda, resultante de menores taxas de infla-
cdo e de maiores taxas de crescimento do produto real, uma proxy
para menores taxas de desemprego.

O grupo de 20 paises que apresentaram maiores escores da fun-
¢do de perda sugere maior possibilidade de ocorréncia de crise cam-
bial. Para perdas originadas por eclevadas taxas de inflacdo, atribui-se a
provavel crise a problemas nos fundamentos macroecondmicos. Para
as perdas originadas por elevadas taxas de desemprego (menores taxas
de crescimento do produto real), associadas a baixas taxas de infla-
¢ao, atribui-se a provavel crise a falta de credibilidade para a manuten-
cdo da politica de cambio fixo ou administrado. Assim, estimaram-se
novos escores para determinar quais paises estavam mais propensos as
crises cambiais explicadas pela ma performance dos fundamentos
macroecondmicos, € aqueles que estdo mais propensos as crises de-
corrente de politicas nao criveis.

Os resultados apresentados corroboram os resultados aponta-
dos pela literatura a respeito dos paises pertencentes ao Sistema
Monetario Europeu, que sofreram crise em 1992 e 1993. Exceto a
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Espanha, observa-se que Suécia, Reino Unido, Itdlia, Franga, Dina-
marca e Bélgica apresentaram os menores escores, decorrentes de
menores taxas de inflacdo as custas de maiores taxas de desempre-
go (menores taxas de crescimento do produto real), indicando que
estavam vulneraveis as crises decorrentes de politicas econdmicas
ndo criveis, isto €, politicas em que o custo para manter o cambio
fixo era maior do que os beneficios. Esse resultado vem corroborar
a posicdo da literatura, a exemplo de Krugman (1996), Rose e
Svensson (1994), Knot, Sturm e Haan (1998) e Obstfeld e Rogoff
(1995). O advento da crise do SME é o exemplo mais citado de crise
auto-realizavel, que redundou na familia dos modelos de segunda
geracao.

Um outro resultado interessante € que o Brasil no biénio
(1997/98), anterior a crise cambial de janeiro de 1999, apresenta
um escore préoximo aos paises do SME. Trata-se de um indicador
de que o Brasil neste periodo estava susceptivel as crises auto-
realizdveis. A literatura enfatiza que a crise cambial brasileira
deve-se a problemas de credibilidade das politicas econdmicas
adotadas durante o Plano Real. A idéia é que a politica ndo era
crivel, pois os custos para sua manutengdo foram muito elevados,
com altas taxas de desemprego e um forte crescimento da divida
publica. Para um melhor entendimento ver Drazen e Masson
(1994), Giambiagi e Moreira (1999) e Arbex e Fontes (1999). Na
linha dos modelos de primeira geracao, Menezes e Moreira (2001)
descartam a possibilidade da crise brasileira de 1999 ter sido
explicada pelo Modelo de Krugman (1979), em outras palavras,
rejeitam a hipétese de crise nos fundamentos como causa do ata-
que ao Real.
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