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identificar suas causas mais provaveis. Inicialmente, propde-se uma definicéo objetiva para o
fenbmeno, de forma que se possa detectar, na prética, a sua manifestacdo. Tendo em vista as
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alguns resultados para a economia brasileira, a0 longo do periodo proposto. Finalmente,
diante dos resultados obtidos, conclui-se que, fatores meramente especulativos e
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1. INTRODUCAO

Uma das caracteristicas mais evidentes dos anos 90 foi o grande numero de
instabilidades que abalaram os mercados financeiros internacionais.

Pelos resultados apresentados em alguns trabalhos, pode-se dizer que tanto o
comportamento dos fundamentos macroecondmicos como a propria acéo especulativa dos
agentes privados tém sido importantes fatores na determinacéo dos disturbios monetarios
verificados, variando com o tempo e lugar o papel relativo de cada um (Eichengreen et a,
1994). Também ndo se pode deixar de mencionar o papel do contagio em alguns casos, ou
sgja, da transmissdo de crises geradas em algumas economias para outras, muitas vezes, sem
que haja, necessariamente, qualquer ligacdo entre as mesmas, sgja de natureza comercial,
financeira ou até mesmo geogréfica (Glick e Rose, 1999).

Apobs os avangos em termos de liberalizacdo da movimentagdo de capitais externos,
promovidas pelos paises europeus, ao longo dos anos 80 (Caves et al, 1994), e medidas no
mesmo sentido promovidas pelos paises em desenvolvimento, no inicio dos anos 90
(Edwards, 1998), pode-se constatar que as crises monetérias se tornaram mais frequentes e
intensas.

No caso especifico da economia brasileira, a questdo das instabilidades geradas por
pressdes cambiais, tornou-se um assunto mais interessante, a partir do momento em que foi
lancado o Plano Real, em julho de 1994, quando as autoridades governamentais brasileiras
acharam por bem introduzir controles mais rigidos e explicitos sobre as flutuages cambiais e
0 pais passou a receber um volume de capitais externos sem precedente em toda sua historia.
Inicialmente com um regime semifixo e posteriormente com um sistema de bandas cambiais,
0 Brasil passou a oferecer um ambiente propicio a manifestacdo de ataques especulativos,
dada a conviccdo de tais autoridades em ndo permitir que a taxa cambial pudesse atingir
valores fora das margens de flutuacéo preestabel ecidas e publicamente divul gadas.

Portanto, o objetivo do presente trabalho é detectar a presenca de ataques especul ativos
contra a moeda brasileira, no periodo de julho de 1994 a junho de 1999, tentando identificar
as suas principais causas.

Para atingir tal objetivo, o presente trabalho encontra-se dividido da seguinte forma:
além desta introducéo, na secdo 2, sera proposto um conceito prético de ataques especul ativos,
aplicando-se 0 mesmo ao caso brasileiro. Na se¢éo 3, serdo selecionadas algumas variavels
gue poderiam ser responsavels pela manifestacdo do fendmeno na economia brasileira, bem
como, a metodologia que servira de base para os testes econométricos. A seguir, na secéo 4,
serdo obtidos e discutidos os resultados para o caso brasileiro, conforme o objetivo proposto.
Finalmente, na secdo 5, serdo feitas as consideragdes finais.
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Atagues especulativos e desvalorizagbes cambiais sdo fendmenos diferentes. A
ocorréncia de um, ndo necessariamente esta ligada a ocorréncia do outro, ou sgja, sdo
fendbmenos que podem ter como causa, fatores diferentes. Na verdade, ataques especulativos
podem ou ndo causar desvalorizagbes cambiais. Existem ataques especulativos bem
sucedidos, que causam desvalorizagdo ou mudanca de regime, assim como existem também
0s ataques mau sucedidos, os quais ndo causam qualquer efeito sobre a taxa cambial, quando
0 Banco Central consegue manter o compromisso de defender a moeda.

Da mesma forma, é também possivel que haja desvalorizagdo cambial sem que ocorra
nenhum atague especulativo. Em determinados momentos, as autoridades monetarias podem
decidir mudar o valor da taxa de cambio, ou até mesmo o regime cambial em vigor, mesmo
ndo havendo qualquer perspectiva de uma crise monetaria. Existem outros motivos pelos
quais os governos se dispdem a desistir da manutencdo de uma determinada taxa de cambio,
ou mesmo da manutencdo de um determinado regime cambial. Varidveis tais como protecéo,
a renda do setor exportador, dentre outras, podem perfeitamente induzir os governantes a
modificar o valor dataxa cambial, ou mesmo, o proprio regime em vigor.

Sendo assim, acredita-se que se faz necessario estabel ecer critérios objetivos para que se
possa detectar a ocorréncia de ataques especulativos, levando-se em conta uma definicéo
propria para o fendmeno, sem que haja, necessariamente, um vinculo com 0s processos de
desvalorizagéo cambial ou mudancas de regime.

Com relacéo ao significado pratico de regjuste cambial, 0 mesmo torna-se bastante claro
e, dessa forma, ndo ha muito o que discutir. Regjustar a taxa cambial é simplesmente
modificar o preco da moeda estrangeira (desvalorizar quando se trata de elevar o referido
preco, e valorizar quando se trata de reduzir o mesmo). Da mesma forma, o significado de
mudanca de regime é igualmente passivel de facil interpretacdo. Por exemplo, pode-se trocar
o regime de cambio fixo pelo regime de cambio flexivel, ou vice versa. Assim, estes sdo
fenbmenos que, na pratica, podem ser compreendidos e identificados com certa facilidade.

Entretanto, no que se refere ao significado prético do que poderia vir a ser um ataque
especulativo, a questéo torna-se um tanto quanto mais complexa. Isto porque, ndo ha consenso
em relacdo as variavels que podem ser reamente representativas do referido fendbmeno, bem
como ndo se sabe a0 certo em que magnitude devem estas se modificar para que se possa
diagnosticar a sua presenca.

A partir de tais consideragdes, torna-se necessario estabelecer um critério objetivo para
definicdo e identificacdo do que poderia vir a ser um ataque especulativo, 0 que ndo podera
ser feito sem um certo grau de arbitrariedade. Portanto, a meta principal a ser alcancada, a
partir de agora, passa a ser a proposicao de uma definicdo e, a0 mesmo tempo, de um critério
prético para detectar a presenca do fenbmeno em estudo, procurando identificalo, cada vez
gue 0 mesmo realmente se manifeste, sem levar em conta o fato de ser bem sucedido ou n&o.

Para dar inicio a tarefa proposta acima, propde-se entdo que, iniciamente, sgjam
avaliadas algumas pesquisas realizadas na mesma direcdo, como forma de colher aguns
subsidios importantes para 0 bom cumprimento da mesma. Paratal, as contribuicdes contidas
nos trabalhos de Girton e Roper (1977) e Eichengreen et al (1994), constituem-se numa
primeirafonte de informacdes Uteis.



Girton e Roper (1977), tentaram avaliar a influéncia da politica monetaria dos Estados
Unidos sobre as pressoes verificadas no mercado de cambio canadense, no periodo de 1952 a
1974. Isto exigia, portanto, uma definicdo clara do que se deveria entender por presséo
cambial. Pararesolver tal problema, baseando-se em algumas premissas do modelo monetério
do balanco de pagamentos, os referidos autores consideraram a mesma como sendo a situagdo
em gue ocorrem grandes movimentos nas reservas cambiais e na taxa de cambio.

Em Eichengreen et al (1994), cujo objetivo era estudar as causas dos atagques
especulativos contra as moedas européias ao longo dos anos 80 e inicio dos anos 90, os
autores acrescentam um pequeno detal he a definic¢éo anterior, definindo como presséo (ataque
especulativo) a situagdo em que ocorrem grandes movimentos na taxa de cambio, no volume
dasreservas, e nas taxas de juros.

Além dos dois trabalhos mencionados, merece ser destacada também a definicéo
sugerida por Radelet e Sachs (1998), onde se considera que a manifestacdo de ataques
especulativos pode ser identificada simplesmente pela observacdo da tendéncia dos fluxos de
capitais. Objetivando estudar os problemas ocorridos recentemente nas economias asiéticas,
os autores definem um periodo de crise como sendo a situacdo em que os fluxos de capitais
sofrem uma reversdo e se tornam negativos.

Observando-se, portanto, as definicdes apresentadas, nota-se que a ocorréncia de ataques
especulativos pode ser entendida como sendo uma questdo de grau, e ndo somente como uma
questdo de presenca ou auséncia. Isto pode ser entendido melhor, quando se percebe que as
variaveis utilizadas para identificar o fenbmeno estéo rotineiramente sofrendo mudancas e,
dessa forma, a ocorréncia ou ndo de um ataque especulativo dependera do que passa a ser
considerado como uma grande mudanca, nos dois primeiros casos, ou de uma reversao, no
terceiro. Ou sga, a presenca ou ndo de um ataque especulativo, em determinado instante,
depende, de certaforma, de um juizo de valor.

Entretanto, adiando um pouco a discusséo sobre 0 que deveria ser entendido por grandes
MOovimentos nas reservas, juros e cambio, ou mesmo a respeito da intensidade das saidas de
capitais que poderiam ser consideradas como anomalias, deve-se chamar atencdo também para
o fato de ndo haver consenso em relacdo as variaveis através das quais deve-se investigar a
ocorréncia ou ndo de um ataque especulativo. Considerando as duas primeiras definicoes
apresentadas, vé-se que 0S juros passam a ser uma variavel importante para a segunda,
enquanto que, na primeira, tal variavel foi totalmente desprezada. Com relacdo a terceira
definicdo apresentada, a mesma toma por base uma variavel inteiramente nova, no caso, 0s
fluxos de capitais.

Comecando pela definicdo apresentada por Radelet e Sachs (1998), pode-se dizer que,
guando se leva em conta apenas os fluxos de capitais, de certa forma, est&se indo na mesma
direcdo das definicbes que levam em conta a movimentacdo das reservas em poder das
autoridades monetérias (Andrade & Divino, 1999). No entanto, acredita-se que este é apenas
um dos angulos do problema, ja que estes movimentos refletem apenas a atitude dos agentes
privados envolvidos na questdo, desprezando-se o fato de que existe uma reacdo por parte das
autoridades governamentais com vistas a eliminacdo da crise. Para reverter um ataque a
moeda, 0 Banco Central costuma, de imediato, promover a elevacéo dos juros e, portanto, tal
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atitude deve ser levada em conta em tais situagcGes. Além disso, fluxos de capitais negativos
podem estar sendo compensados por saldos positivos em conta corrente, mantendo assim a
disponibilidade de reservas cambiais.

Também, um comentério deve ser feito em relacdo a presenca das variagdes na taxa de
cambio como um indicativo de uma crise monetéria. Acredita-se que, quando se trata de
regimes cambiais onde existem controles sobre as variacBes da taxa de cambio, como é o
caso, por exemplo, das bandas cambiais, 0 Banco Central assume o compromisso de defender
os limites preestabelecidos e a maioria dos ataques especulativos ndo devem ser bem
sucedidos. Ou sgja, os agentes podem ndo atingir seu objetivo de auferir lucro, umavez que o
Banco Central consegue impedir que a taxa de cambio flutue, pelo menos de forma
significativa. Nesses casos, 0 que acaba acontecendo mesmo é uma perda de reservas e
elevacdo dos juros, por conta da atitude de defesa da moeda.

Pode-se inferir entdo que, a presenca da taxa de cambio como indicativo da
manifestacdo de ataques especulativos, como nos trabalhos de Girton e Roper (1977) e
Eichengreen et al (1994), pode acabar servindo para que 0S MeSmMOS possam Vir a ser
identificados, com maior freqiiéncia, apenas nos casos em que sd bem sucedidos,
desprezando-se 0s casos em que ndo conseguem lograr éxito. Além disso, como foi dito
anteriormente, a taxa cambial pode ser modificada por diversos motivos, ndo significando
assim que possa estar havendo um ataque especulativo no exato momento em que a mesma
venha a sofrer qualquer oscilacéo e, desse modo, levando em conta tais oscilagdes, poderiam
ser detectadas algumas crises em momentos em que estas ndo estariam ocorrendo de fato.

Portanto, para efeito do presente trabalho, a definicdo mais recomendavel seria adotar
como indicativo da presenca de ataques especulativos, apenas aguelas situagdes em que
ocorrem grandes flutuacdes nas reservas e nas taxas de juros, desprezando-se assim, as
variagdes nas taxas cambiais. Acredita-se que tal critério sgja mais adequado a andlise da
situacéo vigente na economia brasileira, ao longo da vigéncia do Plano Real, tendo em vista
gue, no mesmo, leva-se em conta a agao dos agentes e a reacdo do Banco Central no sentido
de defender a moeda. Com base nessa definic¢éo, sera apresentado, a seguir, um indicador para
aidentificacéo de atagues especul ativos.

No entanto, antes de dar prosseguimento a esta tarefa, com relagdo as variaveis que
servirdo de base para a proposi¢ao de um critério objetivo para detectar a presenca de ataques
especulativos, alguns esclarecimentos importantes se fazem necessarios.

Em primeiro lugar, com relagdo aos juros, convém lembrar que, em periodos de crise, o
Banco Central costuma eleva-los, na expectativa de que os agentes desistam da atitude de
atacar as reservas cambiais em seu poder (Obstfeld e Rogoff, 1995). Entretanto, mais
importante do que observar o0 nivel das taxas vigentes, é analisar o diferencial entre as taxas
locais e aguelas praticadas no pais que serve como referéncia, conforme se pode notar nos
trabalhos de Girton e Roper (1977), Eichengreen et al, (1994), Goldberg (1994),
Pazarbasioglu e Otker (1997), dentre outros.

Em segundo lugar, da mesma forma que no caso dos juros, as reservas também devem
ser analisadas levando-se em conta o comportamento das mesmas no pais referéncia, ou sgja,
tomando por base o diferencial entre as reservas locais e as reservas no pais cuja moeda serve
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de referéncia para as decisdes do Banco central. A andlise sugere que tal diferencial tende a
sofrer uma reducdo em meio a um processo de crise monetéria, na medida em que os
investidores tentam transformar suas posses denominadas em moeda local em ativos
denominados em moeda externa (Girton e Roper, 1977; Eichengreen et al, 1994).

Assim, tomando por base tais consideragOes, propde-se um indicador de ataques
especulativos (1AE), cuja configuracdo € a seguinte:

IAE = (i —i*) —(r —r*) (@)

onde:

| = taxadejurosinterna

i* = taxa de juros externa

r = reservas internacionais do pais local

r* = reservas internacionais do pais de referéncia

O sina negativo que antecede o diferencial entre as reservas representa o fato de se
esperar que 0 mesmo sofra uma redugdo durante os episodios de crise.

Porém, para efeito do presente trabalho, dado que se trata da andlise de um periodo onde
predominam diferentes configuracfes da politica econémica (pelo menos da politica cambial),
serd considerada a variac8o percentual das varidvels propostas, e ndo seus niveis absolutos.
Isto porque, por exemplo, 0 mesmo diferencial de juros pode representar situagdes distintas,
em momentos diferentes. Desse modo, deve-se privilegiar o sentido das mudangas nas
variavels, e ndo 0s seus valores absolutos. Sendo assim, tem-se que,

|AE = A%(i —i*) — A%(r —r*) (2)

No entanto, mesmo que o indicador (2) possa ser considerado como apropriado, quando
se leva em conta as variacfes nas varidveis a partir das quais 0 mesmo € construido, um
problema surge com relacdo a influéncia particular de cada uma para a composi¢céo do mesmo.
Da forma como esta expresso, uma vez que as variagdes de uma das variaveis podem ser
sempre muito superiores as variagdes da outra, em termos de magnitude, a influéncia da
variavel mais oscilante sera sempre superestimada, enquanto que a influéncia da variavel
menos oscilante sera sempre subestimada.

Deve-se, pois, ponderar as duas partes do indicador proposto, de forma que o problema
apontado acima sgja eliminado. Propde-se entdo que as variavei s sejam expressas em unidades
de desvio padréo. Ou sgja, antes de obter o resultado para o indicador proposto, cada variavel
devera ser dividida pelo seu respectivo desvio padréo, passando cada informacdo a representar
um multiplo do mesmo. Assim, observando tal sugestdo, o indicador em andlise sera
calculado conforme a expressao a seguir:



A%(i - %), A%(r =),

|AE, = ©)

O pox(i-i* O poe(r —r)

ondet se refere ao periodo de tempo especifico, e o representa o desvio padréo davariavel em
questdo. Note-se que, agora, as duas variaveis estédo devidamente ponderadas, de modo que a
influéncia de cada uma das mesmas, para a formagdo do indicador proposto, encontra-se
devidamente captada.

Assim, tomando por base o indicador (3), 0 comportamento mensal das duas variaveis
gue compdem 0 mesmo, no caso da economia brasileira, para o periodo compreendido entre
julho de 1994 e junho de 1999, € mostrado nafigura 1.

1995 1996 1997 1998 1999

Figura 1: Comportamento mensal dos juros e das reservas internacionais.
Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados do Banco Central

Juros  ------ Reservas ‘

Pela figura 1, nota-se que as variavels juros e reservas apresentam um comportamento
exatamente oposto. Quando uma estd em queda a outra esta em ascensdo. Isto, na verdade,
indica que o governo brasileiro esteve sempre pronto a agir em defesa da moeda local,
manobrando a taxa de juros de acordo com o comportamento dos agentes em relacdo as
reservas internacionais do pais. Ou sgja, pelo que demonstra a figura em andlise, durante
praticamente todas as agdes empreendidas pelos agentes, houve uma reacdo por parte das
autoridades monetarias no sentido de inviabilizar seu objetivos, como era de se esperar, dadas
as caracteristicas da politica cambial em vigor.

Sendo assim, apos a escolha do indicador e da andlise do comportamento das variavels
gue compdem o indicador (3), ao longo do periodo proposto, resta entdo tratar da questéo que
envolve a definicéo do que viriam a ser grandes mudancas nos juros e nas reservas, conforme
estabel ece a definicdo de ataques especul ativos anteriormente proposta. O estabel ecimento de
um critério dessa natureza torna-se fundamental, tendo em vista que o presente trabalho tem
como objetivo tratar apenas com os valores do indicador que possam ser caracterizados como
ataques especulativos e ndo com pressdes cambiais de modo geral, que € o que o referido
indicador mede, verdadeiramente.
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Uma maneira prética de identificar a ocorréncia de um ataque especulativo, tomando por
base o indicador (3), seria definir um conjunto de valores que o mesmo poderia atingir, de
modo que os mesmos pudessem ser considerados como resultantes da evolucéo normal do
curso dos acontecimentos econdémicos, considerando assim os valores fora desse conjunto
como sendo anormais e, dentre eles, poderiam ser identificados os periodos em que, de fato,
ocorreram os ataques especul ativos.

Dessa forma, levando em conta a proposicdo do paragrafo anterior, para efeito do
presente trabalho, seréo aceitos como representativos de grandes mudancgas nos juros e nas
reservas, os valores do indicador (3) que estejam positivamente af astados de seu valor médio
por uma cifra superior a um desvio padrdo. Acredita-se que tal critério seja bastante razoavel,
tendo em vista o fato de que somente uma forte pressdo poderia justificar mudancas t&o
bruscas nos val ores obtidos para a série representada pel o indicador em discusséo.

Com base no critério apontado acima, o indicador (3) foi aplicado a economia brasileira,

partindo de uma base de dados mensais, para 0 periodo que se estende de julho de 1994 a
junho de 1999, e cujos resultados sdo apresentados natabela 1.

Tabela 1. Atagues especulativos a moeda brasileira (1994:07 - 1999:06)

Periodo A% =17 A%(r = 1), |AE,
O pogi-i®) O nogr-r+)
1995:03 1,60 -1,34 2,94
1997:10 0,35 -1,51 1,86
1997:11 4,12 -0,36 4,48
1998:09 3,96 -3,599 7,55
1998:10 0,85 -0,95 1,80
1999:01 -0,40 -2,14 1,74
1999:03 1,84 -0,55 2,39

Fonte: Calculos dos autores, a partir de dados do Banco Central. Os valores apresentados se referem aos
periodos em que IAE atinge valores superiores a 1,611569, ou seja, a média daquela variavel (-0,093496)
acrescida do seu desvio padréo (1,705065).

De acordo com os resultados apresentados na tabela 1, nota-se que entre os 60 meses
analisados, em 7 deles foi detectada a manifestacdo de ataques especulativos & moeda
brasileira, tomando por base o critério anteriormente estabelecido. Vea-se que o valor mais
expressivo alcangado pelo indicador em andlise foi obtido para o més de setembro de 1998.
Durante tal periodo 0 mesmo atinge o nivel de 7,55, sendo seguido pelo més de novembro de
1997 com 4,48 e margo de 1995 com 2,94.

Ainda com relacdo aos mesmos dados, pode-se dizer também que nd h& uma
predominancia especifica dos juros ou das reservas externas para a formagdo do indicador.
Vé-se claramente que ambas as variaveis se alternam de forma um tanto quanto desordenada,
cada uma assumindo uma importancia diferenciada em momentos distintos. Deve-se enfatizar
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também que ambas as variaveis se movimentam sempre na direcdo esperada, a excegcdo de
janeiro de 1999, quando em meio a uma queda nas reservas 0s juros assumiram umatrajetoria
declinante. Mas este movimento néo € surpreendente, tendo em vista que, naquele periodo, o
Banco central resolveu deixar o cambio flutuar livremente.

Outro detalhe interessante, presente nos resultados da tabela 1, € o fato de que, entre os
sete periodos para os quais foram detectados ataques especulativos, 0S cinco primeiros
coincidem com a presenca de fortes crises hos mercados financeiros internacionais, mais
precisamente, em paises considerados emergentes, em termos da economia mundial. Em
marco de 1995 haviam as famosas Crise Mexicana e Crise Argentina. Em outubro e novembro
de 1997 era a chamada Crise Asiatica que estava no auge da sua plenitude. Finalmente, em
setembro e outubro de 1998, a Crise Russa era 0 fenémeno que absorvia a atencéo do mercado
financeiro internacional.

Portanto, € de se esperar que tais fendmenos tenham tido uma significativa parcela de
contribuicdo para a manifestacdo de atagues especulativos na economia brasileira. Contudo,
ainda ndo se pode afirmar com convicgao que foram fendmenos externos os reais causadores
das pressdes especulativas contra a moeda nacional. Uma sugestéo dessa natureza somente
podera ser feita apds a aplicacdo de uma método de verificagdo mais adequado, 0 que se
tentara fazer mais adiante, neste trabalho. Antes disso, € preciso inserir o comportamento de
outras variaveis importantes e, a partir dai, tentar isolar aimportancia da contribuicdo de cada
uma. Até o presente, 0 que se pode afirmar € que os dados sugerem a necessidade da incluséo
do problema do contégio entre tais variaveis.

Em sintese, dados os controles impostos a taxa cambial brasileira, ao longo do periodo
analisado, pode-se dizer que o Banco Central esteve sempre muito ocupado com a defesa da
moeda nacional, tendo em vista o significativo nimero de periodos em que a mesma esteve
fortemente pressionada. Além disso, deixando de lado a questédo da quantidade, alguns dos
ataques detectados foram bastante fortes, como € o caso daguele ocorrido em setembro de
1998, em meio ao periodo de campanha eleitoral, ocasido em que se travou grande batalha em
relacdo a causa do problema, se de natureza externa (posicao defendida pelo governo), ou se
de naturezainterna (posicdo defendida pela oposicéo).

Resta examinar, entdo, de acordo com os objetivos do presente trabalho, se variaveistais
como os fundamentos macroecondmicos tiveram alguma importancia nesse processo, ou se 0
mesmo se deu apenas por conta de outros fatores, como por exemplo, a natureza meramente
especulativa dos agentes econdmicos, ou mesmo por causa da simples presenca de disturbios
nos mercados financeiros externos (talvez também possa ser o caso de haver causas multiplas,
e ndo uma, especificamente). Para tanto, faz-se necessario, adém das informagoes
anteriormente obtidas, uma definicdo objetiva das variaveis independentes a serem
consideradas, bem como a disponibilidade de um instrumental econométrico que permita
examinar a questdo, de forma que as respostas se aproximem ao maximo dos fatos ocorridos.

3. ASPECTOSMETODOLOGICOS

Conforme a conclusdo da secdo anterior, deve-se propor agora um instrumental
economeétrico que sirva de base para avaliar a contribuicdo de algumas varidveis para a
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ocorréncia de atagues especulativos e instabilidades cambiais no Brasil, varidveis estas que
devem estar em perfeita sintonia com as proposi¢oes da literatura que trata do problema.

3.1 Variaveis Fundamentais

Na tentativa de estabelecer um conjunto de fatores (F) responsaveis pela manifestacdo
do fendmeno em discussdo, a Teoria Econdmica recomenda gque estejam presentes elementos
representativos dos fundamentos macroeconémicos, da natureza meramente especulativa dos
agentes e, por fim, da possibilidade de contégio de crises nos mercados financeiros
internacionais (Krugman, 1997; Obstfeld, 1986 e 1994; Glick e Rose, 1999).

Em primeiro lugar, com relacdo aos fundamentos macroecondmicos, Krugman (1979)
sugere que o0 cenario mais adequado a ocorréncia de um ataque especulativo € caracterizado
pela ocorréncia de um déficit publico persistente, expansdo da oferta monetaria, precos em
elevacdo, valorizacdo real e saldos comerciais negativos. Assim, espera-se que a possibilidade
de ocorréncia de instabilidades esteja positivamente relacionada com o déficit publico, a
oferta monetaria, ataxa de inflacéo e, negativamente, com o saldo comercial.

Em segundo lugar, no que se refere a presenca de fatores meramente especul ativos como
elementos causadores de crises, Obstfeld e Rogoff (1995) observam que numa situacéo de
desemprego elevado os custos de defesa da moeda se elevam e as autoridades se tornam mais
propensas a mudarem sua postura com relagdo a mesma, ou ndo usar medidas de defesa
quando postas diante de um ataque. Nesse caso, levando-se em conta tal proposicéo, pode-se
esperar que 0s ataques especul ativos estegjam positivamente rel acionadas com o desemprego.

Finalmente, a manifestacdo de ataques especulativos pode estar relacionada ao problema
do contégio, ou sgja, a crises que estejam se manifestando em alguns segmentos dos mercados
financeiros internacionais (Glick e Rose, 1998). Embora ndo sejam muito bem conhecidos os
mecanismos de transmissao de tais crises entre as economias, a verdade é que esta é uma das
causas que podem levar politicas cambiais ao fracasso (Krugman, 1997). Assim, espera-se que
0s ataques especulativos possam estar diretamente ligados a instabilidades nos mercados
financeiros externos.

Desse modo, dado tal conjunto de variavels, pode-se entdo apresentar F; como sendo
umafunc¢éo do mesmo, ou sgja,

F. = g(d,m,x, p,u, ) 4

onde:

d = déficit publico

m = oferta monetaria

x = saldo comercial

p = taxade inflagdo

u = taxa de desemprego

71= crises nos mercados de capitais externos (1 = crises, 0 = estabilidade)
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Em sintese, dadas as varidveis constantes em (4), acredita-se que a probabilidade de
ocorréncia de ataques especulativos possa variar diretamente com (d, m, p, u,mn), e
inversamente com (X ).

3.2 Forma Funcional

Ha todo um conjunto de especificagdes ndo lineares que poderiam ser utilizadas em
trabalhos que pretendam tratar do problema em discussdo. Dentre as mesmas, as mais
comumente utilizadas, em trabalhos dessa natureza, sdo as especificagdes Logit, Probit,
Gompit, Burrit, etc.

Contudo, em trabalhos no campo das Ciéncias Sociais, de uma forma geral e, no campo
das Ciéncias Econdmicas, em particular, tem sido bastante difundido o uso das especificagoes
Logit e Probit (Gujarati, 1999). Para 0 caso especifico do fenbmeno em estudo nesta pesquisa,
pode-se atestar a veracidade da afirmagao anterior, observando-se, por exemplo, os trabalhos
desenvolvidos por Pazarbasioglu e Otker (1997), Peria (1998), Radelet e Sachs (1998) e pelas
recomendacdes contidas no trabalho de Melick (1996).

Na verdade, os resultados obtidos através das especificacbes Logit e Probit sdo
praticamente os mesmos, diferenciados apenas em termos da magnitude dos coeficientes
obtidos, mas ndo em seu nivel de significancia. Desse modo, a escolha de uma destas analises
somente poderd ser feita levando-se em conta um certo grau de arbitrariedade, podendo
predominar até mesmo critérios tais como a preferéncia pessoal do pesguisador (Aldrich e
Nelson, 1984).

Portanto, seguindo a metodologia utilizada por alguns autores em trabalhos semelhantes
e, considerando que os resultados sGo praticamente os mesmos, para efeito do presente
trabalho serd utilizada entdo a especificagdo Logit. Com tal procedimento, tentar-se-&
investigar as causas mais provaveis gue afetam a probabilidade de que um atague especulativo
venha a acontecer, tomando por base 0 caso recente da economia brasileira. A estrutura da
referida especificacao apresenta-se segundo a configuragao a seguir:

. exp(aR)
Pr(crises) = m ©)

onde:

exp = 0 NUmero e, abase do logaritmo natural

F = matriz constituida pelas variaveis gue determinam a ocorréncia do fendmeno em estudo
a = coeficientes relativos as varidveis introduzidas.

Conforme Pazarbasioglu e Otker (1997) um ataque especulativo deve ocorrer no
momento em que 0s agentes passam a esperar que a taxa de cAmbio sombra (s°) superaréd a
taxa cambial imposta pelas autoridades monetarias (s*). Assim, a probabilidade, P;, de que um
ataque especulativo venha a ocorrer, baseada em informacdes disponiveis no periodo t, pode
ser descrita como uma funcdo da taxa de cambio imposta pelo Banco Central, e de um

conjunto de fatores, (F), que em Ultimainstancia determinam o valor de s’. Ou seja,
11



P =Pr(sl, >s) = f(F;s) (6)

onde F; é definida conforme (4).

Somente para enfatizar, com base em Aldrich e Nelson (1984), deve-se ter em mente
gue as principais vantagens inerentes ao uso de uma especificacgo do tipo Logit, sdo aquelas
explicitadas a seguir.

Em primeiro lugar, tem-se a garantia de que os valores das probabilidades estimadas se
situam sobre o intervalo entre zero e um, sem que sga necessaria a imposi¢cdo de qualquer
restricéo artificial sobre a série de valores que os coeficientes estimados nas regressdes podem
assumir.

Em segundo lugar, a mesma dispensa a imposicdo de efeitos marginais constantes,
obtendo-se a garantia de que ndo apenas o0 sina dos coeficientes estimados estar&o corretos,
como também a propria relagdo estimada entre as variaveis se aproximara da verdadeira
relacdo, em toda extensdo da amostra, e ndo apenas numa faixa especifica, como seria de se
esperar quando da imposi¢éo de uma estrutura linear.

Finalmente, em terceiro lugar, por ser simétrica em torno do ponto ZaxF« = 0, dispensa
algumas exigéncias mais rigorosas, como por exemplo, de que as probabilidades se
aproximem mais rapidamente de zero do que de um, ou vice versa.

Portanto, dado tal conjunto de vantagens, aliado ao fato de ja estar bastante difundido o
uso da especificagdo Logit em trabalhos semelhantes, acredita-se que a utilizacdo da mesma
para a obtencéo dos resultados pretendidos nesta pesquisa, torna-se bastante apropriada.

A seguir, tomando por base o instrumental apresentado, serd&o obtidos os resultados para
aeconomia brasileira, conforme os objetivos desta pesquisa.

4. RESULTADOSE DISCUSSAO

Tomando por base a discussdo empreendida na segdo anterior, serdo feitas, a seguir,
algumas simulagdes para a economia brasileira, com dados mensais, durante o periodo que se
estende de julho de 1994 a junho de 1999.

Os fundamentos macroecondmicos seréo representados pelas condigdes fiscais e pelo
saldo comercial. A natureza meramente especulativa dos agentes, em funcdo dos custos de
defesa da moeda, sera representada pela taxa de desemprego. Uma varidvel bindria com valor
igual a um para periodos em que se constata a ocorréncia de crises financeiras em mercados
externos e valor igual a zero em caso contrario, representara as instabilidades externas.

Com relagdo a forma como as variaveis serdo medidas, as condicOes fiscais estaréo
representadas pela necessidade de financiamento do setor publico (resultado primério) como
percentagem do PIB e pelo saldo comercial, através darelacdo importacdo/exportacdo. A taxa
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de desemprego sera a série fornecida pelo IPEA. Finalmente, como ja foi esclarecido, as
instabilidades financeiras externas ser@o representadas por uma variavel binaria com valor
igual a1l em caso de crise e valor 0 em caso contrario (ver apéndices| ell).

A tabela 2 apresenta os resultados obtidos através da aplicagcdo da anadlise Logit,
tomando por base o0 periodo que se segue a implantacdo do Plano Real. Trés equacdes foram
estimadas. a equacdo 1 considera todo o periodo proposto, ou sgja, de julho de 1994 a junho
de 1999, enquanto que, as equacdes 2 e 3, tém por objetivo testar a sensibilidade dos
resultados a consideracdo de alguns periodos mais especificos. Na equagéo 2, considera-se
somente o periodo até marco de 1999 como sendo suficiente para os agentes absorverem o
novo regime, no caso, de cambio flexivel, eliminando-se 0s meses restantes. Na equacéo 3,
além do periodo eliminado na equacéo 2, elimina-se também a fase inicial do Plano Real,
considerando-se apenas os dados a partir de margo de 1995, quando foi colocado em prética o
regime de bandas cambiais.

Tabela 2: Determinantes de atagques especulativos no Brasil (1994:07 - 1999:06).

Variavel Eqg. 1 Eq. 2 Eqg. 3
Constante -24,32 -24,19 -31,40
(-2,33) (-2,35) (-2,28)
CondicOesfiscais -0,59 -0,70 -1,26
(-1,27) (-1,42) (-1,92)
Balanco comercial 9.67 8,73 12,04
(1,69) (1,52) (1,60)
Taxa de desemprego 1,52 1,68 2,10
(2,04) (2,13) (2,29)
Condicdes externas 2,58 2,51 342
(2,09) (2,02) (2,22)
Tamanho da amostra 60 57 49
Pseudo R?” 0,17 0,16 0,22

Os valores entre parénteses representam a estatistica t de Student.
* Andlogo ao R® nos modelos convencionais de regressdo. Valores préximos de zero indicam que as variaveis exdgenas
possuem coeficientes proximos a zero.

Os resultados apresentados na tabela 2, de uma forma geral, sugerem que 0s atagques
especul ativos detectados na economia brasileira, no periodo de julho de 1994 ajunho de 1999,
podem ser atribuidos basicamente a fatores meramente especulativos e as condicdes vigentes
nos mercados financeiros externos. Ou segja, pelos resultados apresentados, os fundamentos
macroecondémicos ndo se mostram representativos como determinadores das instabilidades
verificadas, tendo em vista que 0s mesmos, mesmo quando se tornam margina mente
significativos, ndo resistem as manipul agdes temporai s nos dados.
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Os resultados especificos para as condicdes fiscais, conforme se observa na tabela 2, de
um modo geral, ndo sdo estatisticamente significantes, e nem mesmo apresentam o sinal
esperado. Apenas na equagao 3, o coeficiente desta variavel € significativo, mas o sinal ndo se
mostra positivo. Na verdade, este resultado esta em perfeita sintonia com outros obtidos para
alguns paises que atravessaram periodos de crise, ao longo dos anos 90. Este € o caso, por
exemplo, de resultados obtidos para a crise mexicana de 1994/95 por Pazarbasioglu & Otker
(1997) e Sachs et a (1995).

No caso especifico do saldo comercial, medido pela relacdo importacdo/exportacéo,
nota-se também que os resultados sofrem o efeito da mudanca do periodo coberto pela
amostra. No caso das equacéo 1, onde se leva sempre em conta o periodo final da amostra,
quando passa a vigorar o regime de cambio flutuante, o coeficiente estimado se apresenta com
0 sinal esperado, sendo o mesmo estatisticamente significante. Nas equacdes 2 e 3, onde tal
periodo é eliminado, a estatistica t sofre uma forte reducéo, a ponto de tornar o coeficiente
estimado para a referida variavel, ndo significativo. Mas € natural que os resultados sejam
significativos quando da inclusdo do periodo de cambio flexivel pelo fato de que, sob tais
circunstancias, ataques especulativos e desvalorizagOes cambiais passam a se confundir e,
desse modo, saldos comerciais negativos passam a ser fortes indicativos de maiores
desval orizacOes futuras.

Em sintese, com relacdo aos fundamentos macroeconémicos, a evidéncia apresentada
sugere que 0s mesmos ndo podem ser fortemente responsabilizados pelas instabilidades
causadas a economia brasileira, durante o periodo em discussdo. Embora os coeficientes
estimados para a relagdo importacdo/exportacdo se apresentem significativos em certos
momentos, 0S mesmos hao resistem a algumas modificacbes no periodo de cobertura dos
dados utilizados, mostrando assim, que sua contribuicdo se deu apenas sob certas
circunstancias, que podem mesmo ser consideradas como naturais. As condicoes fiscais, além
de ndo significativas, nem mesmo apresentaram o sinal esperado.

Com relacdo a possibilidade de ataques especulativos autodeterminados, ou sgja, da
contribuicdo de fatores que capturam a presenca de elementos meramente especulativos na
determinacdo das instabilidades detectadas na economia brasileira, de acordo com os
resultados apresentados na tabela 2, acredita-se que os mesmos contribuiram substancialmente
para a ocorréncia de tais fendbmenos. Isto pode ser constatado, tomando por base os resultados
referentes a taxa de desemprego, representando aqui o custo de defesa da moeda local.

A taxa de desemprego, que € a varidvel utilizada para detectar a presenca de fatores
autodeterminados na geracdo de ataques especulativos a moeda brasileira, mostra-se
significativa em todas as equagdes estimadas. O sina positivo, que antecede o coeficiente
estimado, indica que ha uma relacdo direta entre a taxa de desemprego e a probabilidade de
ocorréncia de um ataque especulativo a moeda interna. Verifica-se entdo a proposicédo de
Obstfeld & Rogoff (1995) de que quanto mais elevada estiver a taxa de desemprego, maior
devera ser o custo de defesa da moeda pelo Banco Central e, consequentemente, maior a
desconfianca dos agentes em relacdo a uma provavel incapacidade daquela instituicdo no
sentido de utilizar medidas destinadas a defender a moeda, quando posta diante de uma
situacéo de instabilidade.
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Dessa forma, dadas as condigdes vigentes na economia brasileira durante o periodo em
discussdo, isto €, um elevado nivel de desemprego, é natural que os agentes, em diversos
momentos, tenham desconfiado da capacidade do Banco Central lancar m&o de uma politica
de defesa baseada na elevacdo dos juros. Essa desconfianca em relacdo a capacidade
governamental de defender a moeda interna, deve ter proporcionado aos agentes a expectativa
de auferir lucros com uma investida contra as reservas cambiais do pais. Pelos resultados
apresentados, acredita-se que este foi um aspecto muito importante para as instabilidades
verificadas ao longo do periodo analisado.

Finalmente, restam ser analisadas as condices vigentes nos mercados financeiros
internacionais. Representadas aqui por uma variavel binaria, que indica a presenca ou
auséncia de crises nos mercados externos, o coeficiente estimado para tal variavel mostra-se
sempre significativo, levando-se em conta todas as equaces estimadas. O sinal positivo
indica que ha uma relacdo direta entre os disturbios financeiros externos e a probabilidade de
uma atagque especulativo a moeda interna, sugerindo assim gue o problema do contagio esta
bastante presente, fazendo com que algumas crises possam ter resultado, também, da evolucéo
das condi¢des vigentes nos mercados financeiros externos.

Portanto, dados os resultados acima apresentados, de uma forma geral, pode-se dizer que
0s ataques especulativos desencadeados contra a moeda brasileira, ao longo do periodo em
discussdo, foram muito mais o resultado das condigdes vigentes nos mercados financeiros
externos e da natureza especulativa dos agentes privados, do que propriamente da evolucdo
dos fundamentos macroecondmicos da economia brasileira.

Dado o grau de gjustamento atingido pelo modelo proposto, representado agqui pelos
valores apresentados para 0 Pseudo R?, na tabela 2, pode-se dizer que as variaveis propostas
sd0 realmente adequadas para explicar o fendmeno em estudo. Para que tal proposicdo se
torne mais evidente, a figura 2 apresenta as probabilidades estimadas para a ocorréncia de
ataques especulativos, levando-se em conta os resultados apresentados na tabela 2.

0.8

0.6 -

0.4

0.2

oo L, , ol A'n
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| 3 ATAQUES

PROBABILIDADE

Figura 2: Probabilidade de atagques especul ativos (1994:07 - 1999:06)

As barras no eixo horizontal mostram os periodos em que realmente aconteceram ataques especul ativos.

De acordo com a figura 2, observa-se que, na maioria dos casos, as probabilidades
estimadas para a manifestacdo de atagues especul ativos atingem os seus valores mais elevados
exatamente no instante em que 0S Mesmos aconteceram, ou no periodo imediatamente
anterior. Pode-se ver que tais probabilidades permanecem bastante elevadas por todo o final
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de 1998 e inicio de 1999, periodo este em que foram detectados nada menos do gque quatro
periodos de dificuldades, conforme demonstram as barras no eixo horizontal da referida
figura. Os atagues especulativos tendem a se confirmar, sempre que as probabilidades
estimadas superam o nivel de 20%. Isto, de certa forma, quer dizer que as proposicdes que
foram sugeridas ao longo deste trabal ho refletem bem os fatos observados.

Conforme ficou estabelecido no inicio desta secéo, a variavel condigdes fiscais vem
sendo utilizada como proxy para o comportamento das condi¢cdes monetarias. Dessa forma,
antes de concluir a presente andlise, convém gue se faga uma inversdo, de modo que a ultima
variavel apareca explicitamente no modelo, de tal forma que se possa verificar até que ponto
os resultados apresentados sofreriam alguma alteracdo. Nesse sentido, a tabela 5 reproduz o
mesmo processo aplicado para a obtencdo dos resultados constantes da tabela 2,
diferenciando-se apenas pelo fato de adotar a sugestéo anterior.

Tabela 3: Determinantes de ataques especulativos no Brasil (1994:07 - 1999:06)

Varidveis Eqg. 1 Eq. 2 Eqg. 3
Constante -16,64 -16,07 -15,39
(-2,25) (-2,19) (-2,05)
Condicdes Monetarias* -0,50 -0,44 0,26
(-0,47) (-0,41) (0,24)
Balanco comercial 7,51 7,02 7,22
(1,53) (1,41) (1,43)
Taxa de desemprego 1,03 1,01 0,99
(1,72) (1,72) (1,69)
Condicdes externas 2,58 2,49 2,50
(2,20) (2,13) (2,21)
Tamanho da amostra 60 57 49
Pseudo RZ ™ 0,15 0,14 0,15

Os valores entre parénteses representam a estatistica t de student.

* Representada pela relacdo entre a base monetaria e o PIB.

** Analogo ao R? nos modelos convencionais de regressio. Valores préximos de zero indicam que as variéveis exdgenas
possuem coeficientes proximos a zero.

Conforme os dados apresentados na tabela 3, pode-se concluir que os resultados
resultantes da substituicdo das condictes fiscais pelas condigdes monetérias ndo se alteram,
permanecendo a conclusdo anterior, de que os ataques especulativos empreendidos contra a
moeda brasileira resultaram muito mais de fatores meramente especulativos e das condic¢oes
externas, do que propriamente dos fundamentos da economia.

Para reforcar a proposicdo sugerida no parégrafo anterior, apresenta-se a seguir, 0S
valores médios das variaveis independentes, nos periodos em gue foram identificados ataques
especulativos, separadamente daqueles periodos em que 0s mesmos ndo se manifestaram,
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fazendo-se 0 mesmo para as mudancas cambiais. A tabela 4 contém os valores obtidos a partir
de tal procedimento.

Tabela 4: Valores médios das variaveis exbgenas

Varidveis A=1 A=0

Condicbesfiscais -0,45 -0,96
Saldo comercial 1,19 1,07
Taxa de desemprego 6,64 5,82
Condicdes externas 0,71 0,17

Fonte dos dados: Banco Central e Ministério do Trabalho.
A=1 serefere aos periodos em que houveram ataques especulativos, enquanto A=0 significa o contrario.
*definidas conforme as medidas que geraram os resultados nastabelas 2 e 3.

Com base nos nimeros apresentados na tabela 4, constata-se que 0 comportamento dos
valores médios das variaveis independentes utilizadas estdo em sintonia com os resultados
apresentados nas tabelas 2 e 3. Vga-se gque a taxa de desemprego foi, em média, de 6,64%
para os periodos em que houve ataque a moeda local, atingindo apenas a cifra de 5,82% nos
demais periodos. Da mesma forma, as condigdes externas ficam com valor médio de 0,71 nos
periodos de ataque, contra apenas 0,17 nos demais periodos. Desse modo, pode-se dizer que
esta evidéncia torna-se mais um importante aspecto para a confirmagdo de que tais varidveis
foram verdadeiramente importantes como fonte geradora de ataques especulativos a moeda
brasileira, durante o periodo em discussao.

Assim, acredita-se que os resultados apresentados na tabela 4 estéo em perfeita sintonia
com os resultados obtidos com a andlise Logit, sugerindo que o comportamento das condicdes
externas e das taxas de desemprego (representativa dos custos de defesa da moeda interna)
contribuiram para a criacdo de um ambiente propicio ao desencadeamento de atagques
especul ativos a moeda brasileira.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Os ataques especulativos sdo fendmenos tipicos da organizagdo atual dos mercados
financeiros internacionais, notadamente quando a mobilidade dos capitais tende a se tornar
cada vez mais intensa e as autoridades governamentais se dispdem a imporem controles
explicitos sobre as variagdes cambiais. Portanto, a manifestacéo de tais pressdes ndo pode ser
encarada como um fenbmeno raro, nem muito menos surpreendente. E que os agentes,
dependendo das condic¢des, podem desconfiar da disposi¢do do Banco Central no sentido de
defender a moeda interna, passando os mesmos a testarem tal intencdo, nos momentos que
acharem conveniente, tendo em vista a possibilidade de obter lucros, ou até mesmo, evitar
prejuizos.

Conforme demonstram os resultados obtidos neste trabalho, ocorreram diversos ataques
especulativos a moeda brasileira, ao longo do periodo em discussdo. Tais instabilidades, além
de se manifestarem por conta de fatores meramente especulativos, também foram
significativamente influenciados por acontecimentos turbulentos nos mercados financeiros
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externos. Como ficou evidente, os fundamentos macroecondmicos ndo demonstraram exercer
a contribuicdo mais importante para a ocorréncia de tais fendmenos.

Tudo isto decorre do fato de que, conforme a sugestéo tedrica, 0s ataques especul ativos,
para serem deflagrados, ndo necessitam que a economia estgja tomando uma determinada
direcdo. Mas, muito menos que isto, basta que os agentes desconfiem que, diante de uma
pressdo, as autoridades conduzam a politica econdmica numa direcdo gque lhes possibilite a
obtencd0 de algum lucro. Dai, entende-se porque o referido fendmeno nédo aparece
significativamente associado, no caso brasileiro recente, a diregdo tomada pel os fundamentos
macroecondémicos internos, estando mais diretamente ligados a rumores e instabilidades
externas no periodo considerado.

Por isto, a responsabilidade pela manifestacéo de atagues especulativos em paises como
o Brasil ndo pode ser prontamente atribuida & conducdo da politica econdmica interna. Pode-
se dizer que, tais fendbmenos também podem resultar da propria forma de organizacéo das
condicdes econbmicas atuais, onde vigoram atas somas de capital especulativo e uma
crescente mobilidade de recursos entre as economias, além do fato de que, os governos, de
algum modo, ndo abrem méo de exercer um certo controle sobre as variagdes cambiais.

Diante desse quadro, para evitar ataques especulativos, talvez sgja menos oneroso e
muito mais sensato que as autoridades passem a demonstrar para os agentes que, diante de
uma acao especulativa contra a moeda local, tomar&o sempre uma atitude de defesa contra tal
atitude, por exemplo, elevando os juros ou reforcando suas reservas com empréstimos
contingenciais, ndo deixando assim espaco para apostas em sentido contrario. Ou sgja, para
evitar reversbes bruscas nos fluxos de capitais, seria muito mais simples demonstrar aos
agentes participantes do mercado que a politica em vigor ndo esta sujeita a outros objetivos,
eliminando assim qualquer iniciativa que vise testar a determinacdo governamental de levar
adiante os seus preceitos.

APENDICE |: VARIAVEISE DADOSUTILIZADOS
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(i-i*) = Diferenca entre a taxa de juros CDI/OVER brasileira e a taxa Prime Rate americana.
Fonte: Banco Central.

(r-r*) = Diferenca entre as reservas internacionais brasileiras e as reservas internacionais
americanas. Fonte: Banco Central.

d = Condicdes fiscais, representadas pela necessidade de financiamento do setor publico como
proporcao do PIB, resultado primério. Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

m = Condic¢Oes monetéarias, representada pela relacdo entre a base monetéria e o PIB. Fonte:
Banco Central e IBGE.

x = Saldo comercial, representado pela relacdo entre importacoes e exportacdes (FOB). Fonte:
Banco Central.

p = nivel dos precos internos, representado pelo IGP-DI, em sua taxa mensa de variagéo.
Fonte: FGV.

u = Nivel de desemprego, representado pela sua taxa mensal para a economia brasileira.
Fonte: Ministério do Trabalho.

1= Crises nos mercados financeiros internacionais, representada por uma variavel binéria que
atinge valor igual a 1 nos periodos em que se verificam instabilidades e valor igual a0
nos demais periodos. Fonte: Apéndice ll.

APENDICE I1: CRISESNOS MERCADOS EXTERNOS

Crise Mexicana - Com duracdo de dezembro de 1994 a margo de 1995. Periodo definido com
base em Krugman (1997) e Radelet & Sachs (1998).

Crise Argentina - Com duracdo de janeiro a marco de 1995. Periodo definido com base em
Krugman (1997) e Radelet & Sachs (1998).

Crise Asidtica - Com duracéo de agosto a dezembro de 1997. Periodo definido como base em
Radelet & Sachs (1998).

Crise Russa - Com duragdo de agosto a dezembro de 1998. Periodo definido com base em
Krugman (1999).
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