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Crises cambiais dos anos 1990: uma análise 
sob o enfoque custo-benefício 6 Barro-Gordon^ 

Tito Belchior Silva Moreira 
Maurício Barata de P. Pinto 

Geraldo da Silva e Souza 

Resumo: Este artigo tem por objetivo verificar se os países envolvidos nas 
principais crises cambiais dos anos 1990 seriam anunciados como vulnerá
veis às respectivas crises, com base em previsões levadas a cabo com uso 
de um escore de avaliação de crise definido pela função perda de Barro-
Gordon (1983). Este escore de crise depende da inflação e do crescimento 
real do produto. É um construto definido com a utilização de métodos 
estatísticos de análise multivariada. Neste contexto os países da amostra são 
avaliados. Identificam-se os mais vulneráveis às crises cambiais por meio da 
análise de conglomerados. A classificação obtida é validada com o uso de 
análise disciiminante. Os resultados são consistentes com os observados na 
literatura. 

Palavras-chave: Modelo Barro-Gordon, crises cambiais, ftinção perda, aná
lise discriminante, análise de agrupamento. 

Abstract: This article aims to verify if the countiies involved in the main 
currency crises of the 90's would be announced as vulnerables to the 
respective ciises, 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 countiies 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 
results are consistent with the literature. 
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1 Introdução 

Nos anos 1990, as mutações na econoniia mundial propicia
r am o desenvolv imento d e novas teorias explicativas d e a taques 
especulativos e das crises deles advindas. Uma das teorias apresenta
das na literatura é que uma crise pode surgir mesmo que a economia 
apresente bons fundamentos macroeconômicos, assumindo caracte
rísticas de crises auto-reaüzáveis. Está implícita nesse argumento a pres
suposição de que a política econômica não é predeterminada, mas 
responde às mtidanças da economia, isto é, a política econômica é 
u m jogo interativo entre os agentes e os formuladores de política. 

Nesses mode los de crises auto-realizáveis - t a m b é m conhe
c idos c o m o m o d e l o s d e s e g u n d a g e r a ç ã o - as expec ta t ivas e 
ações dos agentes econômicos p o d e m afetar algumas variáveis, e, 
c o m o e m u m jogo seqüencial , os formuladores d e políticas eco
nômicas r e s p o n d e m a posteriori. Isso cria a possibilidade d e equi
líbrios miiltiplos, de m o d o que a economia possa se mover sem a 
necess idade d e m u d a n ç a s nos seus principais fundamentos . 

Crises cambia i s p o d e m o c o r r e r d e v i d o à a n t e c i p a ç ã o d e 
u m a m u d a n ç a no regime d e taxa d e câmbio pelos agentes econô
micos. Mudanças nas expectativas p o d e m levar a u m compor ta 
m e n t o q u e force o colapso d o regime cambial, val idando as pró
prias expectativas previamente criadas pelos agentes . Isso justifica 
po r q u e esses mode los d e crises são auto-realizáveis. 

O mode lo d e Barro e Gordon (1983) - precursor dos mode 
los d e segunda geração - enfoca a re lação custo e benefício para 
analisar se as políticas econômicas são críveis. Os autores revelam 
a existência de tensão entre as autoridades monetárias e os agentes 
econômicos, como observado e m muitos países. Os agentes, prova
velmente , c o n c o r d a m c o m a meta da autor idade de obter maior 
taxa d e e m p r e g o c o m b i n a d a c o m m e n o r taxa d e inflação. Mas, 
cer tamente , eles desejam evitar serem surpreendidos com uma taxa 
d e inflação acima das suas expectativas, de forma a reduzir a sua 
renda real. O aspecto principal desse modelo é a permuta de de
semprego por inflação. 

Os modelos de crises cambiais de segunda geração são u m a 
mistura do modelo de crise nos fundamentos de Krugman (1979) e 
Flood e Garber (1984) com o enfoque d e custo e benefício d e Barro 
e Gordon (1983). O principal aspecto desses modelos é a permuta 
d e inflação por desemprego ou a permuta d e inflação po r déficit 
público (ANDRADE e FALCÀO, 1999). 



Nesses modelos , a au tor idade monetár ia p rocura minimizar 
u m a função de perda que se constitui, por exemplo, da soma d o 
q u a d r a d o do desvio entre a inflação corrente e a meta inflacionária 
c o m o q u a d r a d o d o desvio ent re a taxa de desemprego cor ren te 
e a taxa de desemprego natural. N u m regime de taxas de câmbio 
fixas, p o d e ocor re r u m a situação d e p e q u e n o desvio da taxa d e 
de semprego e m relação à taxa natural, mas às custas de e levadas 
taxas d e inflação. Esse processo p o d e resultar na inviabilização da 
m a n u t e n ç ã o d o regime de câmbio fixo. Elevadas taxas de inflação 
significam p r o b l e m a s nos fundamentos . 

Pode ocone r uma situação inversa àquela anterioimente descri
ta. A economia pode apresentar bons fundamentos com baixa taxa de 
inflação mas às custas de elevadas taxas de desemprego. Nesse caso, 
os agentes econômicos também podem avaliar que a política econômi
ca não é crível, o que gera expectativa de que o govemo irá abandonar 
a taxa de câmbio fixa. Nesse contexto, políticas não críveis reduzem a 
credibilidade das autoridades monetárias de forma que, se vários inves
tidores acreditarem que o sistema cambial vai entrar e m colapso, a 
crise irá se materializar. 

Nos dois exemplos supracitados, haverá o abandono do regime 
de câmbio fixo. A diferença é que, quando a autoridade monetária 
prioriza baixos níveis de desemprego, às custas de elevados índices 
inflacionários, o regime cambial entra em colapso em função de pro
blemas nos fundamentos macroeconômicos. Esse caso assemelha-se 
aos modelos de primeira geração. Inversamente, mesmo quando os 
fundamentos macroeconômicos (baixos níveis inflacionários) apre
sentam-se e m conformidade c o m u m regime de câmbio fixo, mas às 
custas de elevadas taxas de desemprego, mesmo assim o regime cambial 
pxxieiá entrar em colapso. Esse caso não é explicado pelos modelos de 
primeira geração. Se os agentes econômicos avaliarem que o custo 
para manutenção do câmbio fixo (recessão e desemprego) é superior 
ao benefício gerado por ela (estabilidade dos preços), então tais agentes 
gerarão expectativas de que o govemo irá abandonar a taxa de câmbio 
fixa, de forma que estas expectativas poderão se tornar realidade. Esse 
segundo caso é explicado pelos modelos de segunda geração. 

Assim, contrariamente aos modelos de primeira geração, em que 
os ataques especulativos são resultados de desequiliTírios nos funda
mentos, Obstfeld e Rogoff (1997) e Velasco (1996), entre outros que 
contribuíram para a formalização dos modelos de segunda geração, 
defendem a possibilidade de uma ciise cambial começar como resulta-



d o d e expectativas auto-realizáveis, mesmo q u a n d o as economias 
ap resen tam bons fundamentos (baixas taxas d e inflação, mas às 
custas d e e l evadas taxas d e d e s e m p r e g o ) . Trata-se d o caso das 
crises dos países d o Sistema Monetário Europeu - SME - e m 1992 
e 1993. 

Q u a n d o houve a unificação da Alemanha Ocidental c o m a 
Oriental e m 1988, o custo d o processo d e unificação gerou forte 
pressão sobre as con tas d o governo , ob r igando-o a financiar o 
déficit fiscal via emi s são d e m o e d a . O b a n c o cen t r a l a l e m ã o 
i m p l e m e n t o u u m a política mone tá r i a restritiva p a r a evitar infla
ção . Em conseqüência , a taxa de juros a lemã elevou-se acima das 
demais taxas dos países per tencentes ao SME. Esses países alinha
r a m suas taxas d e juros à taxa alemã, d e forma q u e resultou e m 
e l e v a d a s taxas d e d e s e m p r e g o . E m b o r a tais pa íses possu í ssem 
bons fundamentos, c o m baixas taxas de inflação e m acordo c o m 
reg imes d e c â m b i o fixo (adminis t rado) , os a g e n t e s e c o n ô m i c o s 
p e r c e b e r a m q u e tal política n ã o se mante r ia po r mui to t empo , 
pois, mais c e d o ou mais tarde, u m daqueles países abandonar ia o 
câmbio fixo e m decorrência dos custos gerados p o r tal política ser 
maior d o q u e seus benefícios. 

Os países per tencentes ao SME que abandonassem o câmbio 
fixo mais tardiamente incorreriam e m maiores perdas, seja porque 
teriam maiores perdas de reservas para defender o câmbio fixo, ou 
po rque incorreriam e m maiores perdas caso elevassem ainda mais 
as taxas d e juros para defender o regime cambial . Taxas d e juros 
mais e levadas gerar iam mais recessão e mais desemprego . Como 
e m u m jogo interat ivo, os agen te s e c o n ô m i c o s (especu ladores , 
fo rmuladores d e políticas e c o n ô m i c a s etc) ava l ia ram a s i tuação 
como insustentável, de forma que a expectativa d o a b a n d o n o d o 
reg ime d e câmbio fixo tornou-se rea l idade. 

A idéia dos mode los d e profecias auto-realizáveis está rela
c ionada c o m a credibilidade das políücas implementadas e admi
nistradas pela au tor idade monetár ia . A m a n u t e n ç ã o d e suas polí
ticas, n u m regime d e taxa d e câmbio fixa, é crível e n q u a n t o os 
benefícios g e r a d o s po r elas forem ma io re s q u e os custos . Essa 
re lação ent re custos e benefícios é represen tada por u m a função 
de perda . A exemplo d o mode lo d e Barro e Gordon (1983), que 
a p r e s e n t a n a sua função d e p e r d a a p e r m u t a d e inflação p o r 
d e s e m p r e g o , m e n o r e s taxas d e inflação e m e n o r e s taxas d e de 
semprego (maiores taxas de crescimento d o produto) minimizam 



as p e í d a s p a r a a s o c i e d a d e . M e n o r e s p e r d a s impl icam m a i o r 
c r e d i b i l i d a d e às pol í t icas e n g e n d r a d a s pe lo s f o r m u l a d o r e s d e 
polít icas e c o n ô m i c a s . 2 

Destaque-se q u e u m a p e r d a d e controle da inflação - pro
b l e m a s n o s f u n d a m e n t o s - p o d e r i a t a m b é m g e r a r falta d e 
credibil idade das autor idades monetár ias , que , por sua vez, pode 
ria al imentar as expectativas de q u e o sistema cambial vai entrar 
e m colapso. Isto caracteriza u m a economia susceptível a crises de 
fundamentos e auto-realizável. Neste contexto, pode-se considerar 
que a origem da crise está nos fundamentos . Ao longo do artigo 
vamos nos referir a crises cujas origens estão nos fundamentos e 
crises cujas or igens es tão e m polí t icas e c o n ô m i c a s n ã o críveis, 
m e s m o com bons fundamentos. Ambas p o d e m gerar c r i ses 'au to-
realizáveis. 

N e s t e ar t igo, ob je t iva-se e s t imar a f u n ç ã o d e p e r d a n o s 
moldes do mode lo de Barro e Gordon (1983), de forma que , c o m 
base no valor das pe rdas de cada u m dos 28 países da amostra, 
se ob t enha a classificação dos países associada ao resul tado das 
perdas . Quan to maior a pe rda para u m de te rminado país, maior 
a possibilidade de ocorrência d e crise cambial . Se as pe rdas fo
rem originadas por elevadas taxas d e inflação, en tão se atribui a 
p rováve l crise a p rob lemas nos fundamen tos m a c r o e c o n ô m i c o s . 
Se as perdas forem originadas de e levadas taxas de desemprego , 
associadas a baixas taxas d e inflação, en tão se atribui a provável 
crise a falta d e credibi l idade pa ra a m a n u t e n ç ã o da política de 
câmbio fixo ou administrado. Por outro lado, os países que apre
sen ta rem m e n o r e s pe rdas se rão cons iderados os menos susceptí
veis às crises cambiais . 

2 Metodologia 

Essencialmente a abordagem para a avaliação de crise cambial 
envolve a carac ter ização de u m índice d e crise unidimensional . 
Define-se como indicador de crise cambial agregada a quant idade 

U m a r e s e n h a s o b r e crises cambia i s e financeiras p o d e ser vista e m More i ra (2002) . 



o n d e n = 4 , y. é direção (sinal) estabelecida a priori para X. e 

o n d e R.2 representa o coeficiente d e de t e rminação da regressão 
d e X. nas demais variáveis. 

O indicador / é semelhante a u m fator geral n u m modelo d e 
análise fatorial, onde y/, é, aproximadamente, a comunal idade rela
tiva d a variável X, (WÍCHERN e JOHNSON, 1998) e (HARMAN, 
1976). Outra analogia seria definida pelo escore do primeiro com
ponen te na análise d e componen tes principais (MANLY, 1994). Os 
valores de / permitem ordenar os elementos da amostra, países da 
amostra, segundo a intensidade com que respondem a esta medida 
agregada de crise. 

A disponibil idade da m e d i d a d e crise agregada / leva natu
r a lmen te à investigação sobre a existência de gnapos homogêneos , 
i.e., d e conglomerados d e países com valores similares ao escore. A 
abordagem neste aspecto utiliza o método de classificação de Ward 
(EVERITT e DUNN, 2001) e a distância euclidiana como medida d e 
proximidade entre grupos. A técnica de Ward é u m método de classi
ficação hierárquico que procura formar agrupamentos c o m a menor 
variabilidade possível dentro dos grupos. O critério tem u m princípio 
similar ao da análise d e variância multivariada. Conclui-se pela exis
tência de 2 grupos homogêneos , conforme seção 5.1. A escolha 
formal d o número de estratos d e crise (2) baseou-se nas estatísticas 
comumente utilizadas na análise de agrupamentos (CCC e R2), con
forme Everitt e Derr (1996). Esta classificação dicotômica, sugerida 
pelo processo de classificação, foi validada coln o uso de análise 
d i s c r i m i n a n t e (TABACHNICK e FIDELL, 2 0 0 1 ) . Eata m e s m a 
metodologia empregada por Moreira (2003) e Moreira (forthçoming). 

3 Função de perda de Barro-Gordon (1983} 

O objetivo d o formulador d e políticas e d a soc i edade p a r a 
c a d a pe r íodo é sintetizado po r u m a função p e r d a Z ,̂ a qual au
m e n t a e m função d e q u a l q u e r desvio da taxa d e d e s e m p r e g o e m 
re lação à taxa natural e t a m b é m d e qua lque r desvio da inflação 
e m r e l a ç ã o à m e t a inf lac ionár ia , q u e é a s s u m i d a c o m o n u l a 
(BARRO-GORDON, 1983). A e q u a ç ã o (3.1) reflete o compor t a 
m e n t o min imizado r d a a u t o r i d a d e m o n e t á r i a . Admi te - se u m a 



simples função quadrá t i ca na seguinte forma: 

Z = a(U - kU")^ + b(n )^; (3.1) 

onde : a , b > 0 , 0 < k < l . 
Para efeito de simplificação, assume-se que a taxa de desempre

go natural é nula, de forma que 

Z = a ( U / + b(n, )^; a > 0 , b > 0 (3.2) 

Ao trabalhar c o m u m a amostra de 28 países, surge u m pro
b l ema operac iona l . Gera lmente , os países p o s s u e m metodologia 
própria para a p u r a ç ã o da taxa de desemprego , o q u e enviesa a 
c o m p a r a ç ã o das taxas ent re eles. Aissim, s a b e n d o q u e a taxa de 
desemprego t em u m a re lação inversa c o m a taxa d e crescimento 
d o p rodu to real, u m a aproximação da lei d e Okun, resolve-se o 
p rob lema tal que : 

U,= - d [ y J ; d > 0 (3.3) 

ind icando q u e u m d a d o inc remento da taxa d e c resc imento do 
p r o d u t o real (y )̂ leva a u m a r e d u ç ã o da taxa d e d e s e m p r e g o . 
Substituindo (3.3) e m (3.2), tem-se que: 

Z = a [ - d ( y , ) ] ^ + b [ n ] ^ (3.4) 

Sem prejuízo a o resultado, pode-se r ep re sen t a r a e q u a ç ã o 
acima c o m o : 

Z=g(y,)^ -f-b(n^)^ (3.5) 

onde : a(-d) ^ = g > 0. 
Ana logamen te t emos que : 

Z M = h ( y , / + c ( n , . , y, o n d e h, o O (3.6) 

Assim, s o m a n d o (3.5) e (3.6), temos: 

V = g(y,)^ + h(y,.,)^ + b(n y + c ( n , y (3.7) 

o n d e Zj4-Zjj=V é a fianção de perda que será est imada. 

4 Base de dados e critério de seleção de países 

Trabalha-se c o m u m a amostra de 28 países, cujo critério de 
escolha envolve dados de países nos dois anos anteiiores às princi
pais Clises cambiais dos anos 1990. Pretende-se verificar se os países 



se lec ionados s e r ão a n u n c i a d o s c o m o vulneráve is às respect ivas 
crises, c o m b a s e n a es t imat iva d a função d e p e r d a à Bar ro -
Gordon (1983). 

A seguir, re lac ionam-se os países associados às respect ivas 
crises cambiais dos anos 1990 e o biênio relativo aos dados da 
taxa d e crescimento d o p rodu to real e da taxa d e inflação de cada 
país . 

I) Crise d o Sis tema Mone tá r io E u r o p e u (SME) def lagrada 
e m agosto d e 1992: Bélgica (91/92), Dinamarca (91/92), Espanha 
(91/92), França (91/92), Itália (91/92), Reino Unido(91/92) e Suécia 
(91/92); 

II) Crise d o leste asiático deflagrada e m julho d e 1997: Coréia 
(95/96) , Fi l ip inas (95 /96) , I n d o n é s i a (95/96) , Malás ia (95/96) , 
Tailândia (95/96), Argentina (95/96), Brasil (95/96), Chile (95/96), 
China (95/96), Cingapura (95/96), Colômbia (95/96), Hong-Kong (95/ 
96), Jordânia (95/96), México (95/96), Peru (95/96), República Tche
ca (95/96), Sri Lanka (95/96), Turquia (95/96) e Venezuela (95/96); 

III) Crise d o México deflagrada e m dezembro de 1994: Méxi
co (1993/94); 

IV) Crise do Brasil deflagrada em janeiro de 1999: Brasil (97/98). 
Pode-se verificar q u e há uma quant idade maior d e países n o 

gnapo relacionado à crise d o leste asiático, justificado pelo fato de 
ela ter tido u m maior impacto e difusão entre os países emergentes. 

A fonte de dados baseia-se nas Revistas d o F u n d o Monetár io 
Internacional, International Financial Statistics, (IFS, 1999). A infla
ç ã o é calculada c o m b a s e n o índice d e Preço a o Consumidor 
(linha 64) e a taxa d e cresc imento do p rodu to real é calculada 
com base n o PNB (linha 99bvp). 

5 Resultados e análises 

A Tabela 1 a p r e s e n t a as c o m u n a l i d a d e s relativas d e c a d a 
variável, conforme segue . 

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

V a r i á v e i s R,^ (%) C o m u n a l i d a d e r e l a t i v a (%) 

2 3 , 7 6 8 4 1 8 , 4 1 8 4 0 

2 7 , 5 4 5 3 2 1 , 3 4 5 1 6 

( y , . , ) ' 3 7 , 3 4 8 7 2 8 , 9 4 1 9 3 

4 0 , 3 8 4 6 3 1 , 2 9 4 4 8 

T o t a l 1 2 9 , 0 4 7 0 1 0 0 , 0 0 0 0 0 



C o m o já foi de te rminado o peso (comunal idade relativa) de 
c a d a var iável na Tabela 1, criar-se-á u m escore q u e m e d i r á a 
função perda de Barro-Gordon (1983) para um conjunto d e 28 
países. Dessa forma, define-se o escore da função pe rda c o m o : 

Escore 

( / ) = v / / ( n . ) H v / 2 * ( n , , ) 2 - v / 3 * ( y , ) 2 - v z / C y , : ) ' (S-D 

o n d e VA (i = 1,2,3,4) são os pesos das variáveis apresentadas na 
Tabela 1 e os valores das variáveis padronizadas são apresentados 
na Tabela 2. Assim, o escore de cada país é determinado por u m a 
média das variáveis padronizadas ponde radas pelas suas respecti
vas comunal idades relativas (pesos). 

Percebe-se que os pesos do desvio da inflação e do produto são 
iguais para todos os países. Em geral as economias que não cuidam 
dos fiandamentos têm um peso menor para os desvios da inflação e 
vice-versa. Nesse contexto as comunalidades relativas estariam supe
restimando ou subestimando os pesos de cada economia, respectiva
mente, o que geraria vieses nos valores dos escores. A despeito desta 
restrição metodológica, faz-se mister ressaltar, encontramos resultados 
consistentes com a literatura. Esta constatação pode ser feita porque 
estamos avaliando as crises ex-post e, deste modo, pode-se comparar 
os resultados obtidos pela metodologia aqui proposta com os resulta
dos de outros estudos empíricos. 

As perdas serão minimizadas c o m menores taxas de inflação 
e menores taxas de desemprego (maiores taxas de crescimento real 
d o produto) . Dessa forma, admite-se que menores escores signifi
c a m m e n o r e s pe rdas e, inversamente , maiores escores significam 
maiores perdas. Com o sinal do coeficiente do crescimento real do 
p rodu to negativo, quanto maior o crescimento do produto, isto é, 
quan to m e n o r a taxa de desemprego, menor será o escore; e c o m 
o sinal do coeficiente da inflação positivo, quanto menor a inflação 
m e n o r o escore. Portanto, m e n o r e s escores indicam minimização 
da função de perda. 

Assim, m e n o r p e r d a na função da A u t o r i d a d e Mone tá r i a 
sinaliza u m a política e c o n ô m i c a crível, m e l h o r a n d o os a t r ibutos 
credibif idade e r epu tação . Por tanto , a credibi l idade das políticas 
e c o n ô m i c a será inversamente p roporc iona l aos escores . Q u a n t o 
m a i o r o va lor d o e sco re , m e n o r a credib i f idade d a s pol í t icas 
e n g e n d r a d a s pe los seus fo rmu lado re s , e m função d e e l e v a d a s 



taxas d e d e s e m p r e g o e/ou e levadas taxas d e inflação. Os altos 
índices d e inflação t a m b é m sinalizam problemas nos fiandamentos 
m a c r o - e c o n ô m i c o s d o país. 

A literatura avaliou que a crise do SME é u m exemplo típico de 
crises auto-realizáveis, explicadas pelos modelos d e segunda gera
ção, conforme trabalhos de Knot, Sturm e H a a n (1998), Rose e 
Svensson (1994), Obstfeld e Rogofí" (1995) e Krugman (1996) e 
Eichengreen (2000). Assim sendo, ao estimar a função de perda de 
Barro e Gordon, pode-se atestar se realmente os países do SME serão 
classificados como vulneráveis às crises de profecias auto-realizáveis, 
e se os principais protagonistas da crise asiática (Coréia, Filipinas, 
Indonésia, Malásia e Tailândia) não serão classificados como susce
tíveis a este tipo de crise. A crise d o leste asiático é explicada por 
problemas no setor financeiro e no balanço de pagamentos, crises 
gêmeas, (KAMINSKY e REINFL^RT, 1999). 

A Tabela 2, apresentada a seguir, retrata os valores padroni
zados referentes às variáveis da função de pe rda de Barro-Gordon 
(1983) para 28 países. 
Tabela 2: Valores padronizados das variáveis da íunção de perda de 
Barro-Gordon 

P a í s e s e b i ê n i o 
p r é - c r i s e 

( n , r ( V M r ( y, r 
A r g e n t J n a - 9 5 / 9 6 - 0 , 3 5 8 5 5 2 - 0 , 4 7 6 5 7 7 - 1 , 6 3 0 5 6 0 , 5 8 6 7 3 5 

B é l g i c a - 9 1 / 9 2 - 0 , 3 5 2 2 0 0 - 0 , 4 1 6 8 7 6 - 0 , 5 1 0 1 5 7 - 0 , 6 6 9 1 5 5 

B r a s i l - 9 5 / 9 6 2 , 2 5 1 1 1 0 - 0 , 0 5 7 5 2 3 4 - 0 , 1 0 8 5 7 2 - 0 , 2 2 3 7 6 5 

B r a s i l - 9 7 / 9 8 - 0 , 2 3 5 7 6 0 - 0 , 3 9 9 1 9 7 - 0 , 1 5 6 1 6 2 - 1 , 0 7 7 2 7 0 

G h i l e - 9 5 / 9 6 - 0 , 1 7 6 0 4 4 - 0 , 2 9 8 4 9 1 0 1 , 5 6 4 0 8 0 1 , 2 1 5 7 1 0 

C h i n a - 9 5 / 9 6 - 1 , 2 4 4 5 0 0 - 1 , 4 0 9 3 1 0 0 1 , 5 3 8 7 1 0 1 , 9 2 3 9 6 0 

C i n g a p u r a - 9 5 / 9 6 - 0 , 4 0 2 6 7 1 - 0 , 4 4 1 9 2 4 1 , 0 8 6 0 4 0 1 , 3 4 9 5 6 0 

G o l ô m b i a - 9 5 / 9 6 0 , 2 5 4 9 7 9 0 , 0 7 0 0 9 8 8 0 , 3 7 2 3 7 0 - 0 , 5 1 0 7 8 6 

C o r é i a - 9 5 / 9 6 - 0 , 3 1 3 8 3 0 - 0 , 3 5 3 1 8 2 1 , 1 3 5 9 7 0 1 , 0 1 5 8 8 0 

D i n a m a r c a - 9 1 / 9 2 • 0 , 3 7 7 5 3 4 - 0 , 4 2 4 4 1 6 - 0 , 6 5 0 3 0 9 - 0 , 7 9 5 2 8 9 

E s p a n h a - 9 1 / 9 2 - 0 , 2 6 5 2 4 4 - 0 , 3 2 9 8 7 6 - 0 , 4 8 6 7 1 8 - 0 , 9 8 3 5 5 8 

F i l i p i n a s - 9 5 / 9 6 - 0 , 1 9 9 3 8 5 - 0 , 2 4 5 3 9 7 0 , 1 0 6 7 1 6 0 , 6 8 5 3 0 1 

F r a n ç a - 9 1 / 9 2 - 0 , 3 5 5 3 7 8 - 0 , 4 1 6 8 7 6 - 0 , 8 3 5 8 9 4 - 0 , 7 9 5 2 8 9 

H o n g K o n g - 9 5 / 9 6 • 0 , 1 6 5 9 9 4 - 0 , 3 1 6 8 4 2 - 0 , 1 0 8 5 7 2 0 , 2 6 0 2 0 3 

l n d o n é s i a - 9 5 / 9 6 - 0 , 1 5 2 5 5 2 - 0 , 2 7 2 0 6 7 0 , 9 6 1 6 1 6 1 , 4 1 6 6 7 0 

l t á l i a - 9 1 / 9 2 - 0 , 2 5 5 4 4 4 - 0 , 3 5 0 6 0 2 - 0 , 7 2 0 0 7 6 - 1 , 0 1 4 8 3 0 

J o r c i â n i a - 9 5 / 9 6 - 0 , 3 8 3 8 3 7 - 0 , 3 1 1 6 1 1 0 , 3 9 6 6 5 8 - 0 , 9 2 0 9 2 6 

M a l á s i a - 9 5 / 9 6 - 0 , 2 8 8 0 0 4 - 0 , 3 8 9 0 4 0 1 , 2 6 1 2 0 0 1 , 6 1 8 7 5 0 



P a í s e s e b i ê n i o 
p r é - c r i s e ( n, r ( y , - , y ( y , y 

M é x l c o - 9 3 / 9 4 - 0 , 1 3 5 6 7 9 - 0 , 3 0 1 1 2 - 0 , 5 3 3 5 7 3 0 , 0 6 5 7 7 6 

M é x i c o - 9 5 / 9 6 0 , 8 0 6 0 3 7 0 0 , 1 4 4 3 1 - 2 , 3 7 5 6 1 0 0 , 4 8 8 4 4 9 

P e r u - 9 5 / 9 6 - 0 , 0 9 1 4 5 1 1 - 0 , 1 7 7 6 4 7 0 , 7 3 9 1 0 0 - 0 , 3 8 3 5 3 2 

R e i n o U n l d o - 9 1 / 9 2 - 0 , 2 6 8 5 0 4 - 0 , 3 8 3 9 4 7 - 1 , 3 3 8 6 8 0 - 1 , 1 3 9 5 9 0 

R , T c h e c a - 9 5 / 9 6 - 0 , 1 6 5 9 9 4 - 0 , 2 5 0 7 5 1 0 , 5 1 8 4 4 3 0 , 0 6 5 7 7 6 

S r i - L a n k a - 9 5 / 9 6 - 0 , 2 1 2 6 5 5 - 0 , 0 5 4 6 7 5 7 0 , 2 9 9 6 4 4 0 , 0 3 3 4 8 0 4 

S u é c i a - 9 1 / 9 2 - 0 , 1 7 9 3 8 8 - 0 , 4 2 1 9 0 5 - 1 , 3 6 1 2 7 0 - 1 , 6 3 3 6 8 0 

T a i l â n d i a - 9 5 / 9 6 - 0 , 2 7 1 7 6 2 - 0 , 3 2 9 8 7 6 1 , 1 1 0 9 9 0 0 , 5 8 6 7 3 5 0 

T u r q u i a - 9 5 / 9 6 3 , 4 4 4 3 8 2 , 2 8 9 7 3 0 , 7 1 4 4 9 1 1 , 0 8 2 3 6 0 

V e n e z u e l a - 9 5 / 9 6 1 , 9 4 5 0 2 3 , 2 0 5 5 9 - 0 , 0 8 4 7 4 3 2 - 1 , 2 3 2 8 4 0 

A Tabela 3 apresenta os escores, de forma a indicar as econo
mias mais susceptíveis às crises pelo enfoque custo-benefício à Barro-
Gordon . 

Tabela 3: Escores 
países) 

es t imados: função perda d e Barro-Gordon (28 

C h i n a - 9 5 / 9 6 F i l ¡ p i n a s - 9 5 / 9 6 C o l ô n n b i a - 9 5 / 9 6 l t á l i a - 9 1 / 9 2 

- 1 , b / / 4 6 - 0 , 3 3 4 4 5 0 , 1 1 4 0 0 0 , 4 0 4 1 0 

M a l á s i a - 9 5 / 9 6 R , T c h e c a - 9 5 / 9 6 A r g e n t i n a - 9 5 / 9 6 B r a s i l - 9 5 / 9 6 

- 1 , 0 0 7 6 8 - 0 , 2 5 4 7 3 0 , 1 2 0 5 4 0 , 5 0 3 7 9 

C h i l e - 9 5 / 9 6 P e r u - 9 5 / 9 6 B é l g l c a - 9 1 / 9 2 T u r q u i a - 9 5 / 9 6 

- 0 , 9 2 9 2 6 - 0 , 1 4 8 6 5 0 , 2 0 3 2 1 0 , 5 7 7 6 4 

C i n g a p u r a - 9 5 / 9 6 H. K o n g - 9 5 / 9 6 B r a s i l - 9 7 / 9 8 R . U n i d o - 9 1 / 9 2 

- 0 , 9 0 5 1 5 - 0 , 1 4 8 2 1 0 , 2 5 3 6 9 0 , 6 1 2 6 6 

l n d o n é s i a - 9 5 / 9 6 S r l L a n k a - 9 5 / 9 6 D i n a r T i a r c a - 9 - í / 9 2 S u é c l a - 9 1 / 9 2 

• 0 , 8 0 7 8 2 - 0 , 1 4 8 0 4 0 , 2 7 6 9 7 0 , 7 8 2 1 3 . 

C o r é i a - 9 5 / 9 6 J o r d â n i a - 9 5 / 9 6 E s p a n l i a - 9 1 / 9 2 M é x i c o - 9 5 / 9 6 

- 0 , 7 7 9 8 7 0 , 0 3 6 1 9 0 , 3 2 9 4 0 0 , 7 9 2 9 6 

T a i l â n d l a - 9 5 / 9 6 M é x J c o - 9 3 / 9 4 F r a n ç a - 9 1 / 9 2 V e n e z u e l a - 9 5 / 9 6 

- 0 , 6 2 5 6 3 0 , 0 4 4 5 8 0 , 3 3 6 3 7 1 , 4 5 2 8 2 

Embora os países com escores negativos, a princípio possam 
caracterizar-se c o m o aqueles menos susceptíveis às crises cambiais 
pelo enfoque de custo-benefício de Barro e Ck)rdon (1983), é ne-
cessáiio utilizar u m m é t o d o estatístico para classificar as economias 



m e n o s vxilneráveis a esse t ipo d e crise. N o tópico seguinte será 
aplicado o m é t o d o de análise de ag rupamen to para este fim. 

5.1 Análise de agrupamento 

Os resultados demonstram, com base nas estatísticas necessá
rias para selecionar o n ú m e r o adequado de conglomerados, a exis
tência de dois grupos. 

Grupo 1 - Argentina-95/96, Bélgica-91/92, Brasil-95/96, Brasil-97/98, 
Colômbia-95/96, Dinamarca-91/92, Espanha-91/92, FiIipinas~95/96, Fran
ça-91/92, Hong Kong-95/96, Itália-91/92, Jordânia-95/96, México-93/94, 
México-95/96, Peru-95/96, Reino-Unido-91/92, República 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, Coréia-
95/96, Indonésia-95/96, Malásia-95/96 e Tailândia-95/96. 

Pode-se concluir q u e os países d o 2° grupo, os quais possuem 
os m e n o r e s escores , são m e n o s sujeitos às crises cambiais , seja 
dev ido a polí t icas m a c r o e c o n ô m i c a s n ã o críveis, seja dev ido a 
problemas nos fundamentos . Menores escores são resultantes de 
m e n o r desvio da inflação (nesse caso as e c o n o m i a s são m e n o s 
susceptíveis a crises decor ren te de problemas nos fundamentos) e 
maiores desvios d o produto , que é uma proxy para maiores desvios 
do emprego ou menore s desvios do desemprego , o q u e torna a 
política crível, conferindo maior credibilidade para as autor idades 
monetárias. Portanto, economias que apresentam menores escores 
são menos susceptíveis a crises auto-realizáveis. 

Inversamente, o conjunto d e países com escores mais eleva
dos - per tencentes ao 1° grupo - apresentam m e n o r credibilidade 
e estão sujeitos às crises auto-realizáveis, seja devido a problemas 
nos fundamentos ou a políticas econômicas n ã o críveis. 

Para testar se realmente os dois grupos d e países são distintos 
entre si, utilizar-se-á a análise de variância apresentada a seguir. 

5.2 Análise de variância 

O valor da estatística F(l,27) = 51 é estatisticamente significante, 
rejeitando a hipótese nula que estabelece a não distinção entre os dois 
grupos ou conglomerados. Confirmada a distinção entre os conglo
merados, aplicar-se-á o método de análise discriminante para confir
mar se os países com os grupos prev iamente d e t e r m i n a d o s pela 



anál i se d e a g r u p a m e n t o foram c o r r e t a m e n t e a locados e m seus 
respec t ivos c o n g l o m e r a d o s . 

5.3 Análise discriminante 

A adequada classificação dos países nos respectivos grupos, e as 
probabilidades de ocorrência dela, pode ser verificada na Tabela 4. 
Nessa Tabela observa-se na primeira coluna da esquerda a relação dos 
28 países da amostra. Ao lado de cada país relacionado, indica-se o 
biênio anterior às respectivas crises em que é estimado o escore da 
íunção de perda de cada economia. Na segunda coluna observam-se 
os países classificados, preliminarmente, nos seus respectivos grupos, 
d e aco rdo com o método de análise de agrupamento . A terceira 
coluna mostra para que grupo o m é t o d o de análise disciiminante 
alocou cada um dos países. Pode-se observar que apenas Filipinas-
95/96 foi realocada do grupo 1 para o grupo 2. Os demais países 
foram alocados em acordo com os resultados da análise de agmpa-
mento . As duas últimas colunas apresentam as probabilidades de os 
países se rem a locados nos respect ivos grupos . A Argentina, po r 
exemplo, possui 96,43% de chance de pertencer ao 1° grupo. 

Tabela 4: Classificação dos países - função discriminante l inear 

P a í s e s D o g r u p o 
P a r a o 
g r u p o 

P r o b a b i l i d a d e d e C l a s s i f i c a ç ã o 

G r u p o 1 G r u p o 2 

A r g e n t i n a - 9 5 / 9 6 1 1 0 , 9 6 4 3 0 , 0 3 5 7 

B é l g i c a - 9 1 / 9 2 1 1 0 , 9 8 0 1 0 , 0 1 9 9 

B r a s i l - 9 5 / 9 6 1 1 0 , 9 9 7 9 0 , 0 0 2 1 

B r a s i l - 9 7 / 9 8 1 1 0 , 9 8 6 2 0 , 0 1 3 8 

C h i l e - 9 5 / 9 6 2 2 0 , 0 1 1 2 0 , 9 8 8 8 

C h i n a - 9 5 / 9 6 2 2 0 , 0 0 0 1 0 , 9 9 9 9 

C i n g a p u r a - 9 5 / 9 6 2 2 0 , 0 1 3 3 0 , 9 8 6 7 

C o l ô m b i a - 9 5 / 9 6 1 1 0 , 9 6 2 6 0 , 0 3 7 4 

G o r é i a - 9 5 / 9 6 2 2 0 , 0 3 3 1 0 , 9 6 6 9 

D i n a m a r c a - 9 1 / 9 2 1 1 0 , 9 8 8 3 0 , 0 1 1 7 

E s p a n h a - 9 1 / 9 2 1 1 0 , 9 9 2 0 0 , 0 0 8 0 

F i l i p i n a s - 9 5 / 9 6 1 2 * 0 , 4 4 4 6 0 , 5 5 5 4 

F r a n ç a - 9 1 / 9 2 1 1 0 , 9 9 2 4 0 , 0 0 7 6 

H o n g K o n g - 9 5 / 9 6 1 1 0 , 7 8 5 4 0 , 2 1 4 6 



P a í s e s D o g r u p o 
P a r a o 
g r u p o 

P r o b a b i l i d a d e d e C l a s s i f i c a ç ã o 

G r u p o 1 G r u p o 2 

l n d o n é s i a - 9 5 / 9 6 2 2 0 , 0 2 7 0 0 , 9 7 3 0 

l t á l i a - 9 1 / 9 2 1 1 0 , 9 9 5 5 0 , 0 0 4 5 

J o r d â n i a - 9 5 / 9 6 1 1 0 , 9 3 5 9 0 , 0 6 4 1 

M a l á s i a - 9 5 / 9 6 0 , 0 0 6 3 0 , 9 9 3 7 

M é x i c o - 9 3 / 9 4 1 1 0 , 9 3 9 5 0 , 0 6 0 5 

M é x i c o - 9 5 / 9 6 1 1 0 , 9 9 9 8 0 , 0 0 0 2 

P e r u - 9 5 / 9 6 1 1 0 , 7 8 4 8 0 , 2 1 5 2 

R . U n i d o - 9 1 / 9 2 1 1 0 , 9 9 9 1 0 , 0 0 0 9 

R. T c h e c a - 9 5 / 9 6 1 1 0 , 6 1 0 4 0 , 3 8 9 6 

Sr i L a n k a - 9 5 / 9 6 1 1 0 , 7 8 5 6 0 , 2 1 4 4 

S u é c i a - 9 1 / 9 2 1 1 0 , 9 9 9 8 0 , 0 0 0 2 

T a i l â n d i a - 9 5 / 9 6 2 2 0 , 1 0 0 9 0 , 8 9 9 1 

T u r q u i a - 9 5 / 9 6 1 1 0 , 9 9 8 8 0 , 0 0 1 2 

V e n e z u e l a - 9 5 / 9 6 1 1 1 , 0 0 0 0 0 , 0 0 0 0 

5.4 Análise do Grupo 1 

Os países q u e pe r t encem ao Grupo 1 estão susceptíveis às 
crises cambiais com base na função de p e r d a de Barro-Gordon, 
seja p o r p rob lemas nos fundamentos macroeconômicos (elevadas 
taxas d e inflação), seja pela a d o ç ã o de políticas macroeconômicas 
n ã o críveis (baixas taxas inflacionárias às custas de elevadas taxas 
de desemprego ou baixo crescimento real do produto) por parte dos 
formuladores de políticas. O problema agora é separar os países do 
grupo 1 em dois subgmpos: u m subgrupo de economias mais sus
ceptível a problemas nos fundamentos macroeconômicos e outro 
mais susceptível a p rob lemas de políticas m a c r o e c o n ô m i c a s n ã o 
críveis. 

Nesse contexto pode-se obter novos escores o n d e os pesos 
d o s desv ios d a inflação e d o p r o d u t o s ã o posit ivos, c o n f o r m e 
e q u a ç ã o 5.2 apresentada a seguir. Note q u e a função de perda à 
Bar ro-Gordon apresen tada em (5.1) apresen ta sinal positivo pa ra 
os desvios da inflação e sinal negativo pa ra os desvios d o p rodu to . 
Nesse contexto os países que ap resen tam m e n o r e s escores es tão 
m i n i m i z a n d o suas p e r d a s c o m m e n o r e s desv ios da inflação e 



maiores desvios do p rodu to (proxy para maiores desvios do nível 
de e m p r e g o ou m e n o r e s desvios para o de semprego . 

Maiores escores resultante da e q u a ç ã o 5.2 são decor ren tes 
d e m a i o r e s desvios da inflação e m a i o r e s desvios d o p r o d u t o 
(menores desvios d e d e s e m p r e g o ) . Tais escores ind icam e c o n o 
mias c o m prob lemas nos fundamentos . Por out ro lado, menore s 
escores são resul tantes d e m e n o r e s desvios da inflação e m e n o 
res desvios dos p rodu tos (maiores desvios d o desemprego ) . Tais 
e sco re s i nd i cam p r o b l e m a s d e polí t icas m a c r o e c o n ô m i c a s n ã o 
críveis. Dessa forma, pode-se separar os 20 países d o g rupo 1 em 
dois subgrupos po r me io da o r d e n a ç ã o dos escores , ca lculados 
confo rme a seguir: 

Escore 
(/) = 0 , l l * ( n , ) 2 + 0,45 *(n,_, ) 2 + 0,25 *(y,)^ + 0,18 ^ ( y j ^ (5.2) 

Os valores padronizados das variáveis ( y, ( , )^, ( y,) ^ e 
( Yj,) ^ estão relacionados na Tabela 5 e os escores estão relaciona
dos na Tabela 6, conforme a segue. 

Tabela 5: Valores padronizados das variáveis d o Grupo 1 

P a í s e s e b i ê n i o (y V ( y V 
P r é - c r i s e ^ ' ^ ' ^ ^ " ' 

A r g e n t m a - 9 5 / 9 6 - 0 , 3 7 - 0 , 6 6 - 1 , 4 9 1 ,27 

B é l g i c a - 9 1 / 9 2 - 0 , 3 6 - 0 , 5 8 - 0 , 1 2 - 0 , 3 8 

B r a s i l - 9 5 / 9 6 1,70 - 0 , 1 4 - 0 , 3 9 0 , 2 1 

B r a s i l - 9 7 / 9 8 - 0 , 2 4 - 0 , 5 6 0 , 3 3 - 0 , 9 3 

C o l ô m b i a - 9 5 / 9 6 0 , 2 1 0 , 0 0 0 , 9 6 - 0 , 1 7 

D i n a m a r c a - 9 1 / 9 2 - 0 , 3 9 - 0 , 5 9 - 0 , 2 6 - 0 , 5 5 

E s p a n h a - 9 1 / 9 2 - 0 , 2 7 - 0 , 4 7 - 0 , 0 7 1 ,73 

F r a n ç a - 9 1 / 9 2 - 0 , 3 7 - 0 , 5 8 - 0 , 4 9 - 0 , 5 5 

H o n g K o n g - 9 5 / 9 6 - 0 , 1 8 - 0 , 4 5 0 , 3 9 0 , 8 4 

l l á l i a - 9 1 / 9 2 - 0 , 2 7 - 0 , 5 0 - 0 , 3 5 0 , 8 4 

J o r d â n i a - 9 5 / 9 6 - 0 , 1 8 - 0 , 4 5 0 , 9 9 - 0 , 7 2 

M é x i c o - 9 3 / 9 4 - 0 , 1 5 - 0 , 4 4 - 0 , 1 5 0 , 5 9 

M é x i c o - 9 5 / 9 6 0 , 6 7 0 , 4 7 - 2 , 4 6 1 ,14 

P e r u - 9 5 / 9 6 - 0 , 1 0 - 0 , 2 8 1 ,39 0 , 0 0 

R , U n i d o - 9 1 / 9 2 - 0 , 2 8 - 0 , 5 4 - 1 , 1 2 - 1 , 0 1 

R . T c h e c a - 9 5 / 9 6 - 0 , 1 8 - 0 , 3 7 1 ,13 0 , 5 9 

R , T c h e c a - 9 5 / 9 6 - 0 , 1 8 - 0 , 3 7 1 ,13 0 , 5 9 

Crises caml DIAIS DOS ANOS 1990... 19 



P a í s e s e b i ê n i o 
P r é - c r i s e ( n, y ( V M r ( y . r 

Srl L a n k a - 9 5 / 9 6 - 0 , 2 2 - 0 , 1 4 0 , 8 8 0 , 5 5 

S u é c i a - 9 1 / 9 2 - 0 , 1 9 - 0 , 5 9 - 1 , 1 5 - 1 , 6 9 

T u r q u l a - 9 5 / 9 6 2 , 4 1 1 ,97 1,36 1 ,90 

V e n e z u e l a - 9 5 / 9 6 1,50 2 , 6 2 0 , 4 2 - 1 , 1 4 

Subs t i t u indo- se os va lo r e s p a d r o n i z a d o s d a Tabela 5 n a 
e q u a ç ã o 5.2, obtêm-se os escores para cada país conforme apre
sen tado a seguir. 

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

S u é c i a - 9 1 / 9 2 B é l g i c a - 9 1 / 9 2 H o n g K o n g - 9 5 / 9 6 R T c h e c a - 9 5 / 9 6 

- 0 , 7 8 0 1 1 - 0 , 3 4 4 2 5 0 , 1 5 2 1 9 0 , 2 3 1 4 0 

R . U n i d o - 9 1 / 9 2 B r a s i l - 9 7 / 9 8 P e r u - 9 5 / 9 6 E s p a n h a - 9 1 / 9 2 

- 0 , 6 3 9 1 3 - 0 , 3 4 3 6 2 0 , 1 7 2 1 1 0 , 2 4 5 5 2 

F r a n ç a - 9 1 / 9 2 A r g e n t i n a - 9 5 / 9 6 S r i L a n k a - 9 5 / 9 6 V e n e z u e l a - 9 5 / 9 6 

- 0 , 4 5 4 6 6 - 0 , 1 9 0 8 9 0 , 1 7 9 6 1 0 , 7 5 1 3 2 

l t á l i a - 9 1 / 9 2 J o r d â n i a - 9 5 / 9 6 M é x i c o - 9 5 / 9 6 B r a s i l - 9 5 / 9 6 

- 0 , 4 4 9 2 1 - 0 , 1 2 9 5 7 0 , 1 9 5 9 6 0 , 8 7 0 2 7 

D i n a n n a r c a - 9 1 / 9 2 M é x i c o - 9 3 / 9 4 C o l ô m b i a - 9 5 / 9 6 T u r q u i a - 9 5 / 9 6 

- 0 , 4 2 6 4 7 0 , 0 0 5 3 2 0 , 2 2 7 3 4 2 , 0 2 2 4 2 

Utilizando Os mesmos métodos estatísticos da análise de classi
ficação obtiveram-se dois subgrupos: 

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

Subgrupo 2: Jo rdân ia , México-93/94, Hong-Kong, Peru, Sri 
Lanka, México-95/96, Colômbia, R.Tcheca, Espanha, Brasil-95/96 e 
Turquia . 

Os resultados da análise d e classificação demons t ram q u e os 
países c o m maiores escores (Subgrupo 2) es tavam mais vulnerá
veis às crises deco r r en t e s d e m á pe r fo rmance dos fundamentos 
m a c r o e c o n ô m i c o s , i.e., p e r m u t a d e baixas taxas d e d e s e m p r e g o 
(elevadas taxas d e crescimento econômico) por elevadas taxas d e 
inflação. Por out ro lado, os países que apresen tam menores esco
res (Subgrupo 1) mostram-se vulneráveis às crises decor ren te d e 
polít icas m a c r o e c o n ô m i c a s n ã o críveis. 



Pode-se observar ainda q u e o Brasil n o biênio 1995/96 apre
senta u m elevado escore, que sugere problemas nos fundamentos 
m a c r o e c o n ô m i c o s ( c o m b i n a ç ã o d e m a i o r e s taxas inflacionárias 
c o m m e n o r e s taxas de d e s e m p r e g o ou maiores taxas de cresci
m e n t o d o p r o d u t o real) . Este r e su l t ado indica q u e o Brasil n o 
início d o Plano Real (1995/96) apresentava problemas nos funda
mentos , mas, c o m o decor re r da adminis t ração do Plano, a m á 
pe i fo imance dos fundamentos foi s endo sanada. Com o decor re r 
dos anos, a taxa de inflação arrefeceu-se, mas às custas de maior 
d e s e m p r e g o , o q u e des locou a e c o n o m i a d e u m a pos ição q u e 
sugere problemas nos fundamentos e m 1995/96 para uma posição 
q u e sugere problemas de credibüidade de política econômica e m 
1997/98. 

6 Conclusões 

A estimativa da função de pe rda à Barro-Gordon (1983) para 
u m grupo de 28 países indica q u e os principais protagonistas da 
crise asiática (Coréia, Filipinas, Malásia, Indonésia e Tailândia), 
a lém da China, Cingapura e Chile n o biênio 1995/96, foram classi
ficados c o m o os países menos vulneráveis a crises cambiais. Esses 
resultados foram assegurados por tais países apresentarem menores 
escores da função de perda, resultante de menores taxas d e infla
ção e de maiores taxas de crescimento d o produto real, u m a proxy 
para menore s taxas de desemprego . 

O grnpo de 20 países que apresentaram maiores escores da fijn-
ção de perda sugere maior jDossibilidade de ocorrência de crise cam
bial. Para perdas originadas por elevadas taxas de inflação, aüibui-se a 
provável crise a problemas nos fundamentos macroeconômicos. Para 
as perdas originadas por elevadas taxas de desemprego (menores taxas 
de crescimento do produto real), associadas a baixas taxas de infla
ção, atribui-se a provável crise a falta de credibilidade para a manuten
ção da política de câmbio fixo ou administrado. Assim, estimaram-se 
novos escores para determinar quais pafees estavam mais propensos às 
crises cambiais explicadas pela m á per formance dos fiandamentos 
macroeconômicos, e aqueles que estão mais propensos às crises de-
c o n e n t e de políticas não críveis. 

Os resultados apresentados co r roboram os resultados aponta
dos pela literatura a respeito dos países per tencentes ao Sistema 
Monetário Europeu, que sofieram crise e m 1992 e 1993. Exceto a 



Espanha, observa-se que Suécia, Reino Unido, Itália, França, Dina
marca e Bélgica apresentaram os menores escores, decorrentes de 
menore s taxas de inflação às custas de maiores taxas de desempre
go (menores taxas de crescimento do produto real), indicando que 
es tavam vulneráveis às crises decorrentes de políticas econômicas 
n ã o críveis, isto é, políticas e m que o custo para manter o câmbio 
fixo era maior do que os benefícios. Esse resultado vem corroborar 
a pos i ção d a fiteratura, a exemplo d e 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-realizável, que r edundou na família dos modelos de segunda 
g e r a ç ã o . 

U m o u t r o resul tado in teressante é q u e o Brasil n o b iên io 
(1997/98), anterior à crise cambial de janeiro de 1999, apresenta 
u m escore próximo aos países d o SME. Trata-se de u m indicador 
d e q u e o Brasil nes te per íodo estava susceptível às crises auto-
real izáveis . A l i tera tura enfatiza q u e a crise cambia l brasi le ira 
deve - se a p r o b l e m a s d e credib i l idade d a s políticas e c o n ô m i c a s 
ado t adas duran te o Plano Real. A idéia é que a política não era 
crível, pois os custos para sua m a n u t e n ç ã o foram muito elevados, 
c o m altas taxas d e desemprego e u m forte crescimento da dívida 
púb l i ca . Para u m m e l h o r e n t e n d i m e n t o ve r Drazen e Masson 
(1994), Giambiagi e Moreira (1999) e Arbex e Fontes (1999). Na 
linha dos mode los de primeira geração, Menezes e Moreira (2001) 
d e s c a r t a m a possibif idade da crise brasi le i ra d e 1999 ter s ido 
expl icada pe lo Modelo de Krugman (1979), e m outras palavras, 
rejeitam a hipótese de crise nos fundamentos c o m o causa d o ata
q u e a o Real. 
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