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Resumo:

Alguns analistas defendem que existe um padrdo de contagio das crises financeiras
internacionais que é explicitado por fracos fundamentos macroeconémicos enquanto para
outros o padrdao de contagio é aleatério e resulta do comportamento irracional dos
investidores e/ou da especulacdo desestabilizadora. Os trabalhos empiricos de Sachs (1996)
para analisar a crise do México e de Stiglitz (1998), usando o0 mesmo modelo de Sachs, para
analisar a crise da Asia s&o as referéncias basicas desta controvérsia. Trabalhos empiricos
posteriores usando o modelo de Sachs, mas com diferentes grupos de paises e fontes de
dados estatisticos, realizados por Kaminsky e Reinhart (1998), Glick e Rose (1998) e Berg e
Patillo (1999) entre outros chegaram a resultados contraditorios.

Este trabalho realiza uma analise econométrica dos contagios ocorridos nas crises do México,
Asia e Brasil usando uma versdo do modelo de Sachs que incorpora variaveis compostas e
dados estatisticos atualizados de 22 paises emergentes. A analise conjunta das crises
("pooling time series cross section data") deste trabalho tem a vantagem melhorar a inferéncia
estatistica e aumentar os graus de liberdade na estimacdo dos parametros do modelo e,
guando comparada com as analises econométricas especificas das crises, permite verificar
se existe um padrdo comum.

Os resultados de nossa analise sugerem que o alastramento da crise depende fortemente do
comportamento irracional do mercado, mas ndo afastam a hipotese de que maus
fundamentos podem ter algum papel na ignicdo do processo de contagio. A nossa conclusao
€ de que para se proteger do contagio da crise o pais deveria complementar a pratica de bons
fundamentos com a disponibilidade de uma linha de contingéncia com o FMI e limitar a
mobilidade dos capitais volateis de curto prazo criando o imposto Tobin.
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1. Introducdo

Em dezembro de 1994, o México adotou o regime de taxas flutuantes pressionado pelo baixo
nivel das reservas internacionais (inferior a um més de importacbes) e pela forte
desvalorizacdo da moeda iniciada no ano anterior. A moratoria unilateral do México marcou o
inicio de uma nova fase na atuacdo do FMI para impedir que a crise mexicana contagiasse
outros paises da América Latina e acabasse abalando o sistema financeiro dos paises
desenvolvidos, especialmente o setor bancario dos EUA. Este risco levou os governos dos
paises desenvolvidos, principalmente Estados Unidos, Gra-Bretanha e Alemanha, a intervirem
ativamente no processo de reescalonamento da divida dos paises em desenvolvimento. A
assisténcia financeira ao programa de ajuste exigiu co-financiamento de US$ 51 bilhdes.

A crise financeira dos paises do sudeste asiatico aconteceu no segundo semestre de 1997. A
crise foi caracterizada por uma forte desvalorizacdo cambial, baixas reservas internacionais,
colapso nos mercados domeésticos de ativos, faléncias generalizadas de bancos e empresas e
forte risco de moratoria da divida externa. A crise coreana foi considerada a mais séria porque
a elevada divida externa do pais e a eventual fuga dos investidores estrangeiros poderiam
afetar o sistema financeiro e econémico do Japéao e, desta forma, contagiar o resto do mundo.
Coréia, Tailandia e Indonésia acertaram programas de ajuste com o FMI no dltimo trimestre
de 1997 com recursos de co-financiamento de US$ 57 bilhdes para a Coréia enquanto
Tailandia e Indonésia receberam, respectivamente, US$ 17 bilhées e US$ 40 bilhdes.

Em janeiro de 1999, a crise financeira chegou ao Brasil com a interrup¢cao do fluxo de capitais
externos, mudanca do regime cambial e elaboracdo de um programa de ajuste coordenado
pelo FMI com recursos de co-financiamento no valor de US$ 41.5 bilhdes.

Alguns analistas defendem que existe um padrdo de contagio explicitado por fracos
fundamentos macroecondémicos enquanto para outros o padrdo de contagio é aleatorio e
resulta do comportamento irracional dos investidores e/ou da especulacdo desestabilizadora.
Os trabalhos empiricos de Sachs (1996) para analisar a crise do México e de Stiglitz (1998),
usando o mesmo modelo de Sachs, para analisar a crise da Asia s&o as referéncias basicas
da controvérsia, respectivamente, entre os defensores da existéncia de um padrédo de
contagio e os defensores do contagio puro. Trabalhos empiricos posteriores usando o modelo
de Sachs, mas com diferentes grupos de paises e fontes de dados estatisticos, realizados por
Kaminsky e Reinhart (1998), Glick e Rose (1998) e Berg e Patillo (1999) entre outros
chegaram a resultados contraditorios.

O objetivo deste trabalho é realizar uma analise econométrica dos contagios ocorridos nas
crises do México, Asia e Brasil usando uma versdo do modelo de Sachs e dados estatisticos
atualizados de 22 paises emergentes para testar a hipétese de que a interrelacdo entre os
fundamentos macroeconémicos de um pais explicam sua vulnerabilidade a severidade da
crise. A analise conjunta das crises ("pooling time series cross section data") tem a vantagem
de aumentar os graus de liberdade na estimacdo dos parametros do modelo e, quando
comparada com as analises econométricas especificas das crises, permite verificar se existe
um padrao comum.

2. Os estudos empiricos de Sachs (1996), Stiglitz (1998) e Patillo (1999)

No modelo usado para analisar a crise do México de 1994, Sachs (1996) faz a hipotese de
gue os investidores internacionais fogem de paises onde existe a expectativa de ocorrer uma



grande desvalorizacdo da moeda no futuro préximo e de que a crise especulativa ocorre
guando os fundamentos macroecondbmicos sao fracos e as reservas internacionais
inadequadas. No modelo de Sachs, os fracos fundamentos macroeconémicos considerados
séo apreciacao exagerada da taxa de cambio real e empréstimos bancarios excessivos para o
setor privado. A apreciacdo da taxa de cambio real € usada como uma “proxy” dos fracos
fundamentos que originam o desequilibrio do balanco de pagamentos. Neste modelo, quanto
maior o grau de apreciacdo da moeda nacional maior € a probabilidade de que o governo ira
promover uma desvalorizacdo da moeda e quanto mais debilitado o sistema bancario menor a
probabilidade do governo defender a moeda através do aumento da taxa de juros interna e
maior a probabilidade de decidir desvalorizar a moeda. Finalmente, como uma fuga de
capitais pode ser financiada pela utilizacdo das reservas internacionais, quanto menor o nivel
das reservas maior a probabilidade do governo desvalorizar a moeda caso ocorra uma
reversao dos fluxos de capitais. O modelo de Sachs testa a hipotese de que os fundamentos
e as reservas devem estar fracos para que haja uma crise especulativa.

A variavel dependente indice da crise foi estimada como uma média dos aumentos
percentuais das taxas de cambio nominais em relacdo ao dolar e das quedas das reservas
internacionais de uma amostra de 20 paises no periodo novembro de 1994 a marco de 1995
ponderados pelas respectivas variancias. As variaveis explicativas sdo a variacdo percentual
das taxas de cambio reais médias ocorridas nos periodos 1986 a 1989 e 1990 a 1994, a
variacdo percentual da razédo entre os empréstimos nominais ao setor privado e o PIB entre
0s anos 1990 e 1994 , usada como uma "proxy" da fragilidade do setor bancério, e a variacéao
percentual da razado entre M2 e o estoque de reservas internacionais entre os anos 1990 e
1994. Os longos periodos usados na estimativa da variacdo da taxa de cambio real procuram
captar a idéia de que a sobrevalorizacéo prolongada da taxa de cambio real acaba excluindo
do mercado externo as empresas que produzem bens de exportacdo. A taxa de cambio real
usada é uma meédia das taxas de cambio bilaterais em relacéo ao dolar, ien e 0 marco e uma
variavel dummy relaciona os niveis fraco e forte das reservas internacionais com as variaveis
gue representam os fundamentos macroeconémicos.

Os resultados obtidos por Sachs encontram-se na Tabela 1 e mostram que os coeficientes
estimados para apreciacdo da taxa de cambio real e aumentos dos empréstimos bancarios
para paises com fracos fundamentos e insuficientes reservas internacionais apresentam os
sinais previstos e sdo estatisticamente significativos a 5%. Os restantes coeficientes
estimados ndo sdo significativos ou apresentam sinais contrarios aos esperados. Para os
paises com fortes fundamentos mas baixos niveis de reservas internacionais, 0s coeficientes
das variaveis taxa de cambio real e empréstimos ndo sdo significativos a 5% , enquanto para
os paises com fortes fundamentos e altos niveis de reservas internacionais os coeficientes
estimados séo significativos, mas contrariando a hipotese de que a crise ndo alcancaria os
paises com fortes fundamentos e altas reservas, o coeficiente estimado dos empréstimos é
positivo. Estas variaveis explicam 69% da variancia da variavel dependente, 54% quando
ajustada pelos graus de liberdade, e os resultados da analise de regressdo foram usados
como evidéncia estatistica para a tese defendida por Sachs de que fracos fundamentos
macroecondmicos e baixos niveis de reservas explicam o padréo de contéagio.



Tabela 1 : Regressdes realizadas por Sachs (1996) e Pattillo (1999) para a crise
do México e por Stiglitz (1998) para a crise Asiatica

Variaveis independentes Coeficientes estimados

Sachs (1996) Stiglitz (1998) [Pattillo (1999)
crise do México |crise Asiatica |crise do México

Apreciacao da taxa de cambio real 0.27 * -0.66 1.59
com baixas reservas internacionais (n.d.) (n.d.) 1.13

e fracos fundamentos

Excesso de empréstimos 0.38 * 0.32 * 3.75 *
com baixas reservas internacionais (n.d.) (n.d.) 1.41
e fracos fundamentos

Apreciacao da taxa de cambio real -0.23 0.35 0.06
com baixas reservas internacionais (n.d.) (n.d.) 0.23
e fortes fundamentos

Excesso de empréstimos -0.51 0.17 -16.87 *
com baixas reservas internacionais (n.d.) (n.d.) 7.29
e fortes fundamentos

Apreciacao da taxa de cambio real -0.64 * 0.29 -6.46 *
com altas reservas internacionais (-2.73) (n.d.) 1.86

e fortes fundamentos

Excesso de empréstimos 0.18 * -0.03 1.74 *
com altas reservas internacionais -0.95 (n.d.) 0.65
e fortes fundamentos

R® 0.69 0.05 0.66
R® ajustado 0.54 -0.16 0.50

ODbs. Os erros padroes encontram-se em parenteses e 0 asterisco * indica
que o coeficiente estimado € significativo a 5%.

As conclusdes de Sachs (1996) foram refutadas por Stiglitz (1998) em sua analise empirica
da crise asiatica de 1997 usando modelo igual ao de Sachs para uma amostra de 34 paises
emergentes. A taxa de cambio real usada no estudo foi uma media das taxas de cambio reais
dos paises parceiros ponderadas pela participacdo no comércio estimadas pelo Banco
Mundial e a variacdo percentual da taxa de cambio real foi estimada usando as médias dos
periodos 1988 a 1992 e janeiro de 1996 a junho de 1997. Na estimacao do indice da crise
calculou as variacfes percentuais das taxas de cambio nominais e das quedas das reservas
internacionais ocorridas no periodo junho de 1997 a dezembro de 1997.

Os resultados da analise econométrica de Stiglitz para a crise asiatica apresentados na
Tabela 1 mostram que a capacidade de explicagcdo do modelo é extremamente pobre e que
somente o coeficiente estimado do excesso de empréstimos dos paises com baixas reservas
e fracos fundamentos é significativo e tem o sinal previsto. Os fracos resultados empiricos
da analise foram usados por Stiglitz como evidéncia de que o alastramento da crise dos
paises asiaticos nao resultou de fracos fundamentos macroeconémicos.

Pattillo (1999) reestimou as regressoes feitas por Sachs para a crise do México usando dados
atualizados para os paises da amostra original. Os resultados apresentados na Tabela 1
mostram que, para paises com baixos niveis de reservas internacionais e fracos
fundamentos, o coeficiente estimado para o aumento dos empréstimos é significativo mas



gue o coeficiente estimado para o aumento da taxa de cambio real ndo é significativo. Pattillo
menciona, sem divulgar os resultados estatisticos, que 0 uso do modelo Sachs para explicar a
crise asiatica apresentou ajustamentos estatisticos pobres e que apenas o coeficiente
estimado dos empréstimos excessivos dos paises com baixos niveis de reservas
internacionais e fracos fundamentos foi significativo e com o sinal correto. A conclusédo de
Pattillo foi de que a relacdo de causacao entre fundamentos macroeconémicos e intensidade
da crise do modelo de Sachs foi verificada na crise do México mas nado na crise do Leste
Asiatico.

3. Um modelo de variaveis compostas

O modelo que vamos especificar € uma extensdo do modelo de Sachs (1996) usando como
indicadores da vulnerabilidade externa ao contagio variaveis compostas discutidas no World
Economic Outlook do FMI (1999).

A crise financeira pode ser definida como uma forte pressédo sobre o mercado de moedas que
se reflete na desvalorizagdo da moeda, na variacdo das reservas internacionais ou ha
variacdo da taxa de juros. Isto acontece porque durante uma corrida especulativa o governo
pode deixar a moeda se desvalorizar, intervir no mercado de moedas vendendo reservas
internacionais, aumentar a taxa de juros para estimular a entrada de capitais a fim de
neutralizar as pressfes especulativas sobre a moeda nacional ou decidir por uma combinacéo
destas tres alternativas de politica econémica.

Neste estudo, a intensidade da crise financeira experimentada por um pais em um
determinado periodo € definida como uma média das variacdes percentuais das taxas de
cambio nominais, quedas dos estoques de reservas internacionais e taxas de juros hominais
ponderadas pelas respectivas variancias dos paises da amostra. Apesar das variancias
refletirem a funcédo de reacdo dos governos, e ndo o “trade off” entre variaveis de politica
econdmica, a ponderacao pelas variancias tem sido utilizada na maior parte das estimativas
de indices das crises porque € impossivel estimar as funcdes objetivo dos governos. Alem
disso, a exemplo dos estudos empiricos anteriores, excluimos a taxa de juros da estimativa do
indice da crise porque os dados existentes ndo sdo comparaveis.

Na estimativa dos indices das crises do México, Asia e Brasil usamos o Internacional
Financial Statistics do FMI para calcular as médias das variacdes percentuais das taxas de
cambio e das quedas das reservas internacionais dos paises da amostra nos periodos
novembro de 1994 a marco de 1995, junho de 1997 a dezembro de 1997 e dezembro de
1998 a marco de 1999 ponderadas pelas respectivas variancias durante as crises do México,
Asia e Brasil. O indice da crise para Hong Kong durante a crise do México néo foi estimado
por falta de informacdes estatisticas.

A andlise da Tabela 2 mostra que a crise do México de 1994 contagiou principalmente Brasil
e Argentina , enquanto a crise da Tailandia de 1997 afetou mais duramente Coréia,
Indonésia, Filipinas e Malasia. Apesar dos principais impactos destas crises tenham se
verificado ao nivel regional, Malasia e Filipinas foram contagiados pela crise do México
enquanto Turquia, Colémbia, Paraguai, Paquistdo e Nova Zelandia foram afetados pela crise
da Asia. A crise do Brasil foi bastante localizada n&o tendo afetado outros paises da Asia e da
America Latina, exceto Paraguai.



Tabela 2 : Indices das crises do México, Asia e Brasil

Paises Indice das crises do :
México Asia Brasil
Argentina 19.29 -3.54 1.00
Bolivia -8.59 0.52 5.79
Brasil 13.87 5.08 36.48
Chile -6.45 3.21 5.97
China -10.48 -4.51 -0.56
Colémbia -2.85 15.69 0.42
india -3.44 8.02 -6.85
Indonésia 0.80 78.38 -1.82
Israel -19.26 -1.51 0.50
Coréia -6.88 55.90 -6.24
Malasia 8.03 40.52 -4.01
México 67.71 -4.46 0.54
N.Zelandia -6.58 10.25 4,72
Paquistéo -0.53 12.43 -39.19
Paraguai -0.05 9.98 16.74
Peru 0.28 0.84 4,94
Cingapura -4.85 14.43 4.53
Africa do Sul -23.30 2.43 2.67
Tailandia -0.99 59.66 0.31
Turquia -24.59 26.61 0.01
Uruguai -5.76 -1.21 4.52
Venezuela 2.22 0.20 8.40
Filipinas 7.23 36.81 -15.31
Hong Kong -10.09 0.11

Vamos testar a hipotese de que as crises de contagio estdo sistematicamente relacionadas
aos fracos fundamentos macroecondmicos dos paises, isto € que a crise em um pais induz os
investidores de outros paises a reavaliarem os fundamentos destes paises e, se o pais for
considerado vulneravel, retirar seus capitais antes que a esperada depreciacdo da moeda
resulte em perdas de capital. Alem disso, a vulnerabilidade do pais estimula os especuladores
a atacarem a moeda para obterem lucros causando uma corrida que intensifica a crise.

Os fundamentos macroecondémicos podem ser divididos em tres grupos: vulnerabilidade
externa, vulnerabilidade interna e vulnerabilidade a fuga de capitais. A crise € chamada de
financeira quando a fragilidade do pais esta associada a ocorréncia simultdnea de problemas
com o balanco de pagamentos e com o sistema bancario , enquanto a crise cambial € uma
vulnerabilidade decorrente de problemas com o balanco de pagamentos. A importancia das
crises do balanco de pagamentos e do setor bancario na vulnerabilidade de um pais as crises
financeiras internacionais foram extensivamente analisadas por Glick (1999).

Na vulnerabilidade externa, a crise da moeda resulta de um desequilibrio do balanco de
pagamentos que pode resultar de varios fatores tais como sobrevalorizacdo da moeda
nacional, déficit em conta corrente, déficit fiscal, reversdo do fluxos de capitais etc... Como o
desequilibrio do balanco de pagamentos estd associado a varios fatores, vamos criar tres



variaveis compostas alternativas como “proxies” da vulnerabilidade externa e testar a hipotese
de que a inter-relacdo entre os fatores que compdem a variavel composta aumenta a
vulnerabilidade do pais a crise internacional.

1) A variavel composta COMP1 procura captar a interacdo entre a taxa de cambio real e o
déficit do balanco de pagamentos em conta corrente e foi construida multiplicando a taxa de
cambio real por uma variavel dummy que assume o valor um se o deficit do balanco de
pagamentos em relacdo ao PIB for superior a 5% e zero se for inferior. A hipétese a ser
testada € de que uma apreciacdo das moedas dos paises com alto déficit do balanco de
pagamentos em conta corrente resulta numa intensificacdo da crise financeira.

2) A variavel composta COMP2 foi construida multiplicando-se a relacdo entre o deficit em
contas correntes e o PIB por uma variavel “dummy” que assume o valor um se a apreciacao
da taxa de cambio real é superior a 10% e zero se for inferior. A apreciacdo da taxa de
cambio real igual a 10% corresponde a mediana da amostra e € considerada pelos analistas
de mercado como um valor de referéncia. A hipétese que vamos testar € que um aumento do
déficit em conta corrente dos paises com moeda fortemente apreciada aumenta o indice da
crise financeira.

3) A variavel composta COMP3 ¢ igual ao deficit em conta corrente menos os investimentos
externos diretos, ambos medidos em relacdo ao PIB, vezes uma variavel “dummy” que
assume o valor um se a apreciacao da taxa de cambio real € superior a 10% e zero se for
inferior. A légica na construcdo desta variavel é que o deficit em contas correntes preocupa
menos o investidor quando financiado por investimentos diretos do que por empréstimos de
curto prazo porque o caracter volatil dos empréstimos de curto prazo pode requerer uma forte
desvalorizacdo da moeda, ou reducdo da absorcéo interna, o que agravaria a crise. Alem
disso, os investimentos diretos externos estdo associados a uma melhor expectativa de
crescimento das exportacdes. A hipotese que vamos testar € que um aumento do déficit em
conta corrente ndo financiado por investimos externos diretos dos paises com moeda
fortemente apreciada afeta positivamente o indice da crise.

4) A variavel composta COMP4 ¢ igual ao déficit em conta corrente vezes uma variavel
dummy igual a 1 se o déficit fiscal é igual ou superior a 3% e igual a zero se for inferior. A
identidade béasica das contas nacionais mostra que o déficit em conta corrente € um problema
guando o déficit fiscal € financiado pelas poupancas interna privada e externa. Vamos testar a
hipotese de que um aumento do déficit em conta corrente afeta positivamente o indice da
crise dos paises com forte déficit fiscal. Entretanto, muitos economistas defendem que as
crises do México (1994) e de alguns dos paises asiaticos (1997) foram causadas pelos
déficits do setor privado e ndo do setor fiscal.

Na construcdo das variaveis compostas usamos as estimativas do J. P. Morgan para a taxa
de cambio real efetiva e o0 World Bank Economic Indicators ano 2000 para as estimativas do
déficit do balanco de pagamentos em conta corrente e dos investimentos liquidos diretos
externos em relacdo ao PIB. A variacdo percentual da taxa de cambio real efetiva é estimada
a partir das médias dos periodos 1990 a 1994 e 1986 a 1989 para a crise do México, 1992 a
1996 e 1987 a 1991 para a crise da Asia e 1994 a 1998 e 1989 a 1993 para a crise do Brasil.
A variacdo percentual da razdo entre os déficits dos balancos de pagamentos em conta
corrente e dos investimentos liquidos externos diretos e o PIB séo entre os anos 1990 e 1994,
1992 e 1996 e 1994 e 1998, respectivamente para as crises do México, leste da Asia e Brasil.



A fragilidade do setor bancério foi a maior fonte de vulnerabilidade doméstica nas crises do
México (1994) e da Asia (1997). Quando os empréstimos para o setor privado aumentam
excessivamente, os bancos tém dificuldade para analisar a viabilidade dos projetos e a
supervisao do banco central torna-se mais dificil , deteriorando a qualidade dos empréstimos
e aumentando a fragilidade dos bancos. Nesta situacdo, o governo ndo pode aumentar a taxa
de juros para defender a moeda devido ao risco de um aumento significativo da taxa de
inadimpléncia. Portanto, quanto mais fragilizado o sistema bancario maior a probabilidade do
governo desvalorizar a moeda para enfrentar a crise e mais intenso devera ser o ataque dos
especuladores. Da mesma forma como Sachs (1996) e Stiglitz (1998), usamos como “proxy”
para a fragilidade do sistema bancério a taxa de crescimento percentual EMP da razéo entre
os haveres dos bancos com o setor privado e o PIB no ano anterior a crise e quatro anos
atras. A fonte de dados usada foi 0 World Bank Economic Indicators ano 2000 e estimamos a
taxa de crescimento em termos percentuais da razao entre os haveres dos bancos sobre o
setor privado e o PIB entre os anos 1990 e 1994 para a crise do México, 1992 e 1996 para a
crise dos paises asiaticos e 1994 e 1998 para a crise do Brasil.

A vulnerabilidade as fugas de capitais € um problema de liquidez que acontece quando as
obrigacdes externas de curto prazo do pais excedem as reservas internacionais. Neste caso,
se os investidores perdem a confianca e em panico decidem retirar seus ativos do pais
teremos uma crise de falta de liquidez se as reservas existentes forem insuficientes para
financiar a saida de capitais de curto prazo. Sachs (1996) e Stiglitz (1998) argumentam que a
razao entre os estogues de empréstimos internacionais de curto prazo e as reservas
internacionais € uma medida da falta de liquidez porque os credores externos podem se
recusar a refinanciar os empréstimos de curto prazo. Neste estudo, da mesma forma como no
World Economic Outlook do FMI (1999), vamos medir a vulnerabilidade do pais aos
movimentos de capitais de curto prazo pela razdo entre os estoques de moeda M2 e de
reservas internacionais porque os investidores podem rapidamente converter o0s ativos
liquidos M2 em moeda externa. A fonte de dados usada foi 0 World Bank Economic Indicators
ano 2000 e estimamos a taxa de crescimento em termos percentuais da razdo entre os
estoques de M2 e reservas internacionais entre os anos 1990 e 1994 para a crise do México,
1992 e 1996 para a crise dos paises asiaticos e 1994 e 1998 para a crise do Brasil.

O modelo de variaveis compostas que vamos estimar € dado pela equacéo :
CRISE= a; + a, COMP + a3 EMP + a,DUMMY*COMP + as DUMMY*EMP + €

A variavel DUMMY assume o valor 0 quando as reservas sao relativamente baixas, isto € a
razao entre M2 e as reservas € alta, e o valor 1 quando as reservas sao relativamente altas,
isto € a razao entre M2 e as reservas € baixa. A probabilidade de ocorrer uma crise financeira
aumenta quando o nivel das reservas internacionais é baixo e os fundamentos
macroecondémicos sdo fracos, isto €, quanto maior a vulnerabilidade externa COMP e a
fragilidade do sistema bancario EMP. A hipotese basica que vamos testar € que quando 0s
fundamentos externos do pais séo fracos e as reservas internacionais séo insuficientes um
aumento da variavel COMP aumenta o indice da crise (a, > 0) e que, quando o sistema
bancéario encontra-se fragilizado e as reservas sao insuficientes, um aumento dos
empréstimos excessivos tambem aumenta o indice da crise (az > 0). Em outras palavras,
aumentos das variaveis COMP e EMP aumentam os riscos de crise quando as reservas sao
insuficientes. Em adicdo, quando os fundamentos sdo fracos mas as reservas sdo altas
aumentos de COMP e EMP nao afetam os indices da crise devido a protecdo dada pelas
altas reservas. Estatisticamente, vamos testar a hipotese de que os coeficientes estimados a;



e az apresentam os sinais positivos esperados e séo significativamente diferentes de zero e
gue os coeficientes a+a, € az+as nao sao significativamente diferentes de zero. Entretanto, a
hipétese de que altas reservas conseguem proteger da crise paises com fracos fundamentos
€ uma questao sujeita a controversias.

4. Resultados empiricos

Nas Tabelas 3 e 4 apresentamos um sumario das principais resultados obtidos pelo modelo
de variaveis compostas quando, respectivamente, juntamos as 68 observacfes das tres
crises e analisamos separadamente as crises do México, Asia e Brasil. No Anexo Estatistico
apresentamos a analise de regressao completa para fins de analise da estabilidade das
estimacdes e dos testes de ajustamento efetuados. Os dados usados nas regressoes estédo a
disposicéo dos interessados mediante solicitacao.

Na andlise econométrica juntando as observacdes das trés crises ("pooling time series cross
section data") verificamos que o0s coeficientes estimados do intercepto e das variaveis
“dummy” para os interceptos das crises do México e do Brasil sdo pequenos e néo
significativos. Entretanto, a variavel dummy estimada para o intercepto da crise da Asia é
significativa e sua omissdo reduz bastante o valor do R?, sugerindo que existem fatores
especificos da crise da Asia que ndo foram especificados no modelo de variaveis compostas.

Tabela 3. Regressdes conjuntas das crises do México, Asia e Brasil usando o
modelo de variaveis compostas e as definicdes COMP1, COMP2, COMP3 e
COMP4 como indicadores da vulnerabilidade externa

Regr. 1]COMP1 DCOMP1 EMP DEMP DASIA R° R%ajust. Est.F n
0.96 -0.97 0.1/ -0.18 14.82] 0.21 0.16 4.10 68

0.58 0.66 0.08 0.11 3.84
1.65 -1.46  2.09 -1.60 3.86

Regr. 2|COMP2 DCOMP2 EMP DEMP DASIA] R° Rajust. Est. F n

1.61 -1.81 0.15 -0.15 14.80] 0.18 0.13 3.48 68
2.12 2.22 0.08 0.12 3.90
0.76 -0.82 1.7/5 -1.34 3.79

Regr. 3|cOMP3 DCOMP3 EMP DEMP DASIA] R® |R7ajust. Est. F n

5.31 -5.32 0.15 -0.16 14.72] 0.18 0.13 3.55 68
5.58 5.60 0.08 0.12 3.92
0.95 -095 1.79 -1.37 3.76

Regr. 4j|coMP4 DCOMP4 EMP DEMP DASIA] R° |R%ajust. Est. F n
-0.99 095 0.14 -0.15 15.47] 0.18 0.13 3.41 68
1.49 3.04 0.08 0.12 4.01
-0.66 0.31 1.73 -1.34 3.86
Obs. Abaixo de cada variavel seguem o coeficiente estimado pela regressao
linear, o desvio padréo e a estatistica t. O coeficiente estimado da variavel
independente é significativo a 5% para t > 1.64 e significativo a 10% parat > 1.28

Analisando os resultados apresentados na Tabela 3, verificamos que na regressao 1 os
coeficientes estimados de COMP1 e EMP apresentam 0s sinais positivos esperados e séo
significativos, mas o poder de explicacéo R? = 0.21 é reduzido. Esta regressdo mostra que um
aumento da apreciacdo da moeda para paises com fortes déficits do balanco de pagamentos
e baixas reservas internacionais aumenta a probabilidade destes paises serem contaminados
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pela crise financeira porque a apreciacdo da moeda reduz a competitividade das exportacdes
e piora o déficit em contas correntes. Alem disso, um aumento dos empréstimos dos paises
gue apresentam problemas de fragilidade bancaria e baixos niveis de reservas internacionais
aumenta o risco de contagio da crise iniciada em outros paises. O coeficiente estimado da
variavel DCOMP1 ¢ significativo a 10% mas a soma dos coeficientes estimados de COMP1 e
DCOMP1 néao é significativamente diferente de zero. Este resultado € uma evidéncia empirica
de que ndo podemos rejeitar a hipétese de que a existéncia de fortes reservas internacionais
protege o pais da crise quando sua moeda é apreciada apesar da existéncia de um alto déficit
em conta corrente.

Quando testamos os indicadores alternativos da vulnerabilidade exterma COMP2, COMP3 e
COMP4 os coeficientes estimados destas variaveis ndo foram significativos mas os
coeficientes estimados de EMP apresentaram-se estaveis, com 0s sinais esperados e
significativos. O poder de explicacéo R? = 0.18 das regressdes usando COMP1, COMP2 e
COMP3 séo inferiores ao da regressdo com COMPL1. Os coeficientes estimados das variaveis
DCOMP2, DCOMP3 e DCOMP4 nao sao significativos.

Os coeficientes estimados de DEMP séao significativos a 10% mas a soma dos coeficientes
estimados de EMP e DEMP né&o é significativamente diferente de zero. Portanto, ndo ha
razao para rejeitarmos a hipotese de que altas reservas internacionais protegem da crise
paises que aumentam o0s empréstimos internos apesar da fragilidade do sistema bancario.
Apesar das hipoteses do modelo ndo terem sido rejeitadas pela evidéncia empirica quando
usamos COMP1, devemos observar que a capacidade explicativa do modelo mostrou-se
reduzida sugerindo que variaveis importantes foram omitidas ou que o ajustamento linear nédo
€ a melhor especificacao.

A andlise da Tabela 4 mostra que o modelo de varidveis compostas estimado é mais
adequado para explicar a crise do México do que as crises dos paises asiaticos e do Brasil.
As regressdes para a crise do México usando COMP1 como indicador da vulnerabilidade
externa sdo as que apresentaram melhor ajustamento. Os coeficientes estimados de COMP1
e EMP apresentam os sinais esperados e séo significativos, respectivamente a 5% e 10% , e
o coeficiente de explicagcdo estimado R? = 0.23 foi o melhor da andlise de regressao.
Comparando os resultados da regressdo 1 da Tabela 4 para a crise do México com o da
regressdo 1 da Tabela 3 obtido quando juntamos as observacfes das tres crises, verificamos
gue os coeficientes de explicacdo sdo semelhantes, mas que na analise separada da crise do
México o nivel de significancia do coeficiente estimado para COMP1 é maior do que o
estimado para EMP e que o oposto acontece quando juntamos todas as observacoes.

Quando usamos os indicadores COMP2 e COMP3 para medir a vulnerabilidade externa a
crise do México, os resultados obtidos s&o bastante inferiores ao uso da variavel COMPL1. Os
coeficientes estimados de COMP2 e COMP3 nas regressfes 2 e 3 da Tabela 4 apresentam
0s sinais esperados mas ndo sao significativos, assim como o0s coeficientes estimados de
EMP, enquanto o poder de explicacdo das regressfes € muito pequeno. A regressao com
COMP4 néao foi possivel porque a matriz € quase singular. O coeficiente estimado de
DCOMP1 é significativo, mas a soma dos coeficientes estimados de COMP1 e DCOMP1 néo
€ significativamente diferente de zero evidenciando que os paises com fortes reservas ficaram
protegidos da crise do Meéxico ao apreciarem suas moedas apesar dos altos déficits
existentes nas contas correntes. A nao significancia dos coeficientes estimados de DEMP
rejeita a hipotese de que fortes reservas seriam suficientes para proteger da crise paises que
tenham decidido aumentar os empréstimos apesar do sistema bancéario ndo se encontrar em
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uma posicao saudavel. Este resultado é consistente com a avaliagdo de muitos analistas de
gue a fragilidade dos bancos foi importante na crise do México.

As regressfes para a crise da Asia mostram que o coeficiente estimado de COMP1 na
regressdo 1 apresenta sinal contrario ao esperado e que os coeficientes estimados nas
restantes regressdes para COMP2, COMP3 e COMP4 apresentam o0s sinais esperados mas
nao sao significativos. Por outro lado, os sinais dos coeficientes estimados para EMP em
todas as regressbes sdo sempre 0s esperados e altamente significativos, enquanto os
coeficientes de DEMP né&o sao significativos. Estes resultados sdo consistentes com as
analises feitas por varios economistas de que a fragilidade do sistema bancario foi muito
importante na propagacdo da crise asiatica. Entretanto, os coeficientes R? estimados s&do
bastante reduzidos mostrando o fraco poder explicativo do modelo para a crise asiatica.

As regressdes para a crise do Brasil mostram que o modelo apresenta baixo poder
explicativo. Os coeficientes estimados de COMP1, COMP2 e COMP3 nas regressfes 1, 2 e 3
sdo os esperados, mas somente o coeficiente de COMP2 é significativo, enquanto os
coeficientes de EMP apresentam sinais contrarios aos esperados. Na regressdao 2 o
coeficiente de DCOMP?2 é significativo a 10% enquanto a soma dos coeficientes das variaveis
COMP2 e DCOMP2 néo é significativamente diferente de zero significando que paises com
fortes reservas foram protegidos da crise quando os déficits em conta corrente aumentaram
apesar da apreciacdo existente da moeda. Os coeficientes estimados das variaveis EMP e
DEMP né&o sao significativos em todas as regressdes e na regressdo 4 os coeficientes
estimados de COMP4 e EMP apresentam sinais contrarios aos esperados e nao sao
significativos. Estes resultados séo consistentes com as avaliagdes de que na crise do Brasil
0s bancos encontravam-se razoavelmente saudaveis, mas o reduzido poder de explicacéo
das regressdes mostra a omissao de importantes variaveis na especificacdo do modelo.



Tabela 4. Regressdes das crises do México, leste da Asia e Brasil usando
o modelo de variaveis compostas e as definicbes COMP1, COMP2 ,
COMP3 e COMP4 como indicadores da vulnerabilidade externa

Regressoes da crise do Mexico usando 0 modelo de variavels compostas

Regr. 1] coMP1 DcomP1 EMP DEMP| R° R’ajust. Est. F n
2.28 228 024 022023 0.10 177 27
1.00 1.07 0.17 0.22
2.29 213 143 -0.97

Regr. 2| COMP2 DCOMP2 EMP DEMP| R® R7ajust. Est. F n
16.99  -16.41 _ 0.05 -0.02 |[0.07 -0.08 048 27
15.05 1513  0.15 0.21
1.13 -1.08 035 -0.10

Regr. 3] COMP3 DCOMP3 EMP DEMP| R° Rajust. Est. F n
1239 -12.17 003 000 |[0.05 -0.10 035 20
12.76 12,79  0.15 0.21
0.97 -0.95 017 0.1

Regr. 4| COMP4 DCOMP4 EMP DEMP| R° R°ajust. Est. F n

Martriz quase singular

Regressoes da crise da Asla usando 0 modelo de variavels compostas

Regr. 1] COMP1 DCOMP1 EMP DEMP| R® R7ajust. Est. F n
95.12 9530 028 005002 -0.13 0174 23
5159 5160 0.15 0.37
-1.84 1.85 1.81 -0.14

Regr. 2| COMP2 DCOMP2 EMP DEMP| R° R ajust. Est.F n
964 -10.60 0.38 -0.14 |-0.12 -0.29 23
16.08  16.17  0.16  0.39
0.60 066 231 -0.35

Regr. 3] COMP3 _DCOMP3 _EMP DEMP| KR @usl. EstLF n
.01 736 036 015 [014 -033 723
3354 3357  0.16 0.40
0.21 022 222 -0.38

Regr. 4] COMP4 _DCOMP4 _EMP DEMP| KR @usl. EstLF n
2.80 457 036 -006 [012 -0.30 23
4.22 6.51 0.16 0.44
0.66 070 227 -0.14

Regressoes da crise do brasil usando o0 modelo de variavels compostas

Regr. 1] COMP1I DCOMP1 EMP DEMP| R° R ajust. Est.F n
0.23 T59  -0.11 001 |0.06 -0.00 039 23
0.67 2.00 022 0.25
0.35 080 -051 -0.02

Regr. 2| COMP2 _DCOMP2 _EMP DEMP| KR @usl. EstLF n
257 257 020 0.8 [0.1I 003 082 23
1.68 1.81 021 0.22
1.53 142  -0.97 0.80

Regr. 3] COMP3 _DCOMP3 _EMP DEMP| KR @usl. EstLF n
5.05 719 -0.18 0.15 [0.1T 003 0.78 23
4.98 5.01 021 0.22
1.39 144 086 067 |

Regr. 4| COMP4 DCOMP4 EMP DEMP| R° R auslt. EstF n
~0.39 560  -0.07 005 [0.00 -0.06 0590 23
1.35 4.39 020 0.21
-0.29 1.28  -0.38 0.25

Obs. Abaixo de cada variavel seguem o coeficiente estimado, o desvio

padrdo e a estatistica t. O coeficiente estimado da variavel independente
€ significativo a 5% para t > 1.74 e significativo a 10% parat > 1.33

12
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5. Conclusdes finais e sugestdes para trabalhos futuros

A tese de que a principal defesa contra ataques especulativos é a existéncia de fortes
fundamentos macroeconémicos é simpatica a maior parte dos economistas e baseia-se no
principio de que a administracdo da economia deve ser prudente, observando parametros
limites para os principais indicadores macroecondmicos como déficit fiscal, déficit do balanco
de pagamentos, razdo dos endividamentos interno e externo em relagcdo ao PIB, taxa de
inflac&o, taxa de juros, etc...

Alguns economistas argumentam que os padrdes de contdgio sédo diferenciados pelos
fundamentos da economia enquanto para outros nao existe padrdo de contagio e a crise se
alastra aleatoriamente para outros paises. Os primeiros argumentam que a crise inicial em um
pais deteriora os fundamentos econémicos de outros paises causando o contagio, enquanto
para os ultimos o contagio é causado pelo panico especulativo ou comportamento de manada
dos investidores. As estimativas contraditorias obtidas por Sachs, Stiglitz e Patillo para as
crises do México e dos paises asiaticos podem ter resultado de diferentes estimativas das
variaveis indice da crise e apreciacao da taxa de cambio real assim como diferentes amostras
de paises e definicbes das varidveis dummy para fracos fundamentos e baixas reservas
internacionais.

O modelo de variaveis compostas que usamos é uma versao do modelo dos fundamentos
macroecondmicos de Sachs estendido para incluir definicdes alternativas para a variavel
independente que reflete a vulnerabilidade externa e a utlizagdo de fontes de dados
atualizada. As varidveis compostas incorporam as inter-relacdes entre os fundamentos
externos para explicar o contagio da crise enquanto a maior parte dos estudos empiricos
usam os fundamentos independentemente nas regressfes. A hipotese testada foi de que os
paises sdo mais vulneraveis as crises iniciadas em outras partes do mundo quando os déficits
existentes nas contas correntes sdo acompanhados pela sobreavaliagdo da moeda, o sistema
bancario encontra-se fragilizado e as reservas internacionais sao reduzidas em relacdo as
dividas externas de curto prazo.

Os resultados econométricos obtidos com o modelo de variaveis compostas sugere que, em
adicdo a irracionalidade do mercado, os fundamentos tiveram algum papel na crise do
México. Entretanto, os contagios nas crises da Asia e do Brasil parecem ter resultado quase
gue exclusivamente da irracionalidade do mercado. Estes resultados sao evidéncias de que
nao existe um padrdo Unico para o contagio das crises financeiras e que cada crise exige um
modelo especifico ou sdo causadas aleatoriamente. Como o0s coeficientes estimados da
variavel Emp sdo quase sempre significativos na analise de regressao, isto sugere que a
existéncia de um sistema bancario fragil aumenta a vulnerabilidade do pais a crise de
contagio.

Os resultados da analise econométrica sugerem que o alastramento da crise depende
fortemente do comportamento irracional do mercado, mas nao afastam a hipétese de que
maus fundamentos podem ter algum papel na ignicdo do processo de contdgio. Neste caso,
para se proteger do contagio da crise o pais deveria complementar a pratica de bons
fundamentos com uma linha de contingéncia com o FMI para ser usada no caso de
necessidade e limitar a mobilidade dos capitais volateis de curto prazo criando o imposto
Tobin.
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No desenvolvimento futuro deste trabalho devemos reconhecer que ainda ndo exaurimos
todas as possibilidades de se encontrar uma evidéncia empirica mais forte para a importancia
dos fundamentos no contagio da crise. A variavel indice da crise, além de n&o incluir a taxa
de juros, foi estimada como uma média das variacdes das taxas de cambio nominais e das
guedas das reservas internacionais ponderadas pelas respectivas variancias nas crises do
México, Asia e Brasil. Entretanto, como as variacfes da taxa de cambio nominal e da reservas
internacionais sdo variaveis de politica e a estimacdo da funcdo objetivo das politicas do
governo é muito dificil, deveriamos testar pesos alternativos para verificar a sensibilidade das
estimativas a diferentes critérios de pesos. Alem disso, tambem devemos reconhecer que
importantes fundamentos devem ser incorporados ao modelo, como a importancia das dividas
interna e externa medidas em relacdo ao PIB. Finalmente, podemos construir outras variaveis
compostas que apresentem maior numero de inter-relagdes entre os fundamentos e o déficit
em contas correntes.
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6. Anexo Estatistico

Tabela Al. Regressdes conjuntas das crises do México, Asia e Brasil usando o modelo de
variaveis compostas e as definicbes COMP1 e COMP2 da vulnerabilidade externa

Reg. |COMP1 DCOMP1 EMP DEMP C DMEX DASIA DBRA| R® R“ajust. Est. F

1 T.00 0.96 0.21 -0.19 0.02 -0.03 042
0.64 073  0.09 013
1.57 -1.31 234 -1.53

2 0.89 095 0.17 -0.20 4.90 007 001 1.22
0.63 072 009 0.12 258
1.41 -1.33  1.88 -1.63 1.90

3 0.99 094 022 -0.19 -0.83 0.02 -0.04 0.32
0.64 0.74  0.09 0.13 4.45
1.54 -1.27 233 -152 -0.19

4 0.96 097 0.7 -0.18 14.82 021 0.16 4.10
0.58 066  0.08 0.11 3.84
1.65 -1.46  2.09 -1.60 3.86

5 1.05 -1.00 022 -0.19 -156 | 0.02 -0.04 0.34
0.66 0.74  0.09 0.13 4.49
1.60 -1.34 235 -1.47 -0.35

6 0.95 096 0.18 -0.18 -0.30 14.81 021 0.14 3.23
0.58 0.67  0.08 0.12 403 3.87
1.63 -1.42  2.07 -1.59 -0.07 3.82

7 0.98 098 0.18 -0.18 -0.84 050 15.60 021 0.13 2.66
0.60 069 009 012 4.12 565 554
1.63 -1.43 206 -155 -0.20 0.09 2.82

[ Reg. |COMP2 DCOMP2 EMP DEMP C DMEX DASIA DBRA| R R ajust. Est. F

1 2.02 2.20 0.18 -0.16 0.01_-0.05
2.33 244  0.09 0.13
0.87 090 201 -1.28

2 0.98 -1.07  0.15 -0.18 4.88 0.04 -0.02 0.74
2.36 247  0.09 0.12 2.66
0.41 043 161 -1.41 1.83

3 2.00 219  0.19 -0.16 -1.06 -0.01  -0.07
2.35 246  0.09 0.13 4.44
0.85 089 201 -1.28 -0.24

4 1.61 -1.81  0.15 -0.15 14.80 0.18 0.13 3.48
2.12 222 008 0.12 3.90
0.76 082 175 -1.34 3.79

5 2.41 262 0.19 -0.15 -1.96 | 0.00 -0.07
2.54 266  0.09 013 4.83
0.95 098 203 -1.20 -0.41

6 1.60 -1.81  0.15 -0.15 -0.65 14.78 0.18 0.12 275
2.14 224  0.08 0.12 4.04 3.93
0.75 081 174 -1.33 -0.16  3.76

7 1.79 201 015 -0.15 -0.94 025 15.67 0.18 0.10 2.26
2.33 245 0.09 0.12 445 590 577
0.77 082 174 -1.28 -021 004 2.72

Obs. Abaixo de cada variavel seguem o coeficiente estimado pela regressao linear,
0 desvio padrao e a estatistica t. O coeficiente estimado da variavel independente
€ significativo a 5% para t > 1.64 e significativo a 10% parat > 1.28.

As regressoes foram feitas com 68 observacoes.
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variaveis compostas e as definicbes COMP3 e COMP4 da vulnerabilidade externa
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Reg. |COMP3 DCOMP3 EMP DEMP C DMEX DASIA DBRA| R° R“ajust. Est. F

1 6.52 -6.70 0.19 -0.17 0.00 -0.05 0.03
6.11 6.13 0.09 0.13
1.07 -1.09 206 -1.34

2 4.62 -4.61 0.15 -0.18 4.85 0.05 -0.01 0.84
6.09 6.13 0.09 0.12 2.67
0.76 -0.75 163 -142 1.81

3 6.40 -6.59 0.19 -0.17 -0.72 0.00 -0.06 0.03
6.20 6.21 0.09 0.13 4.47
1.03 -1.06 204 -1.33 -0.16

4 5.31 -5.32 0.15 -0.16 14.72 0.18 0.13 3.55
5.58 5.60 0.08 0.12 3.92
0.95 -0.95 1.79 -1.37 3.76

5 7.64 -7.87 0.19 -0.16 -2.36 | 0.01 -0.06 0.08
6.55 6.60 0.09 0.13 4.80
1.17 -1.19 209 -1.27 -0.49

6 5.27 -5.28 0.15 -0.16 -0.25 14.72 0.18 0.12 2.80
5.66 5.67 0.08 0.12 4.07 3.95
0.93 -0.93 1.76 -1.36 -0.06 3.72

7 5.74 -5.77 0.15 -0.15 -0.98 0.70 15.62 0.18 0.10 2.30
6.08 6.13 0.09 012 443 59 571
0.94 -0.94 1.76 -1.31 -0.22 0.12 274

Reg. |COMP4 DCOMP4 EMP DEMP C DMEX DASIA DBRA R® R“ajust. Est. F

1 0.15 0.93 0.19 -0.17 -0.02 -0.06
1.61 3.35 0.09 0.13
0.09 0.28 204 -1.34

2 -1.51 1.95 0.14 -0.18 6.22 0.05 -0.01 0.90
1.74 3.29 0.09 0.12 2.87
-0.87 0.59 147 -1.44 217

3 0.20 0.87 0.19 -0.17 -1.16 -0.02 -0.08
1.63 3.39 0.09 0.13 4.49
0.12 0.26 204 -1.33 -0.26

4 -0.99 0.95 0.14 -0.15 15.47 0.18 0.13 341
1.49 3.04 0.08 0.12 4.01
-0.66 0.31 1.73 -1.34 3.86

5 0.22 0.88 0.19 -0.17 -0.47 | -0.02 -0.08
1.78 3.42 0.09 0.13 4.94
0.12 0.26 202 -131 -0.09

6 -0.97 0.93 0.15 -0.16 -0.37 15.45 0.18 0.11 2.69
1.51 3.07 0.08 0.12 4.08 4.04
-0.64 0.30 1.71 -1.33 -0.09 3.82

7 -1.31 1.17 0.14 -0.16 2.06 -2.21 13.67 0.18 0.10 224
1.70 3.14 0.09 012 459 581 5.68
-0.77 0.37 160 -1.36 045 -0.38 241

Obs. Abaixo de cada variavel seguem o coeficiente estimado pela regressao linear,

0 desvio padrao e a estatistica t. O coeficiente estimado da variavel independente

€ significativo a 5% para t > 1.64 e significativo a 10% parat > 1.28.
As regressoes foram feitas com 68 observacoes.
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Tabela A3. Regressdes das crises do México e do Leste Asidtico usando o
modelo de varidveis compostas e as definicdbes COMP1, COMP2, COMP3 e
e COMP4 como indicadores da vulnerabilidade externa

Regressoes da crise do Mexico

<

Regr.| COMP1 DCOMP1 EMP DEMP C R ﬁ‘ajust. Est. F n

1 2.28 2.28 024 -0.22 0.23 0.10 1.7/ 22
1.00 1.07 0.17 0.22
2.29 -2.13 143 -0.97
2 2.29 -2.27 025 -0.22 -0.28|0.23 0.05 125 22
1.03 1.10 0.18 0.23 4.18
2.23 -2.06 137 -0.94 -0.07
Regr.| COMP2 DCOMP2 EMP DEMP C R° R“ajust. Est.F n
3 | 1699 -16.41 0.05 -0.02 0.0/ -0.08 048 22
15.05 15.13 0.15 0.21
1.13 -1.08 0.35 -0.10

4 17.12 -16.53 0.05 -0.02 0.60}]0.08 -0.14 035 22
15.51 15.59 0.16 0.22 441

1.10 1.06 0.30 -0.09 0.14
Regr.| COMP3 DCOMP3 EMP DEMP C R° Rajust. Est.F n
5 12.39 -12.1/ 0.03 0.00 0.056 -0.10 0.35 22
12.76 12.79 0.15 0.21
0.97 -0.95 0.17 0.01

6 13.22 -1295 0.02 0.00 136006 -0.16 0.27 22
13.39 13.39 0.16 0.21 4.60
0.99 -0.97 0.11 0.01 0.30

Regr.| COMP4 DCOMP4 EMP DEMP C R° R“ajust. Est.F n

7 |Matriz quase singular

Regressoes da crise do Leste Asiatico

Regr.| COMP1 DCOMP1 EMP DEMP C R° Rajust. Est.F n

1 -95.12 95.30 0.28 -0.05 0.02 -0.13 0.14 23
51.59 51.60 0.15 0.37
-1.84 1.85 1.81 -0.14
2 -73.11 73.09 0.24 -0.25 12.86]0.29 0.13 185 23
45.88 45.90 0.14 033 491
-1.59 1.59 1.75 -0.76 2.62

Regr.| COMP2 DCOMP2 EMP DEMP C R R%ajust. Est.F n

3 9.64 -10.60 0.38 -0.14 -0.12 -0.29 23
16.08 16.17 0.16 0.39
0.60 -0.66 231 -0.35

4 -4.53 3.62 0.28 -0.31 14.8110.21 0.04 1.21 23
14.82 14.89 0.15 034 541
-0.31 0.24 1.89 -0.90 2.74

Regr.| COMP3 DCOMP3 EMP DEMP C R° R“ajust. Est.F n

5 6.91 -7.36 0.36 -0.15 -0.14 -0.33 23
33.54 33.57 0.16 0.40
0.21 -0.22 222 -0.38

6 -15.74 15.88 0.28 -0.33 15.14]0.20 0.03 1.15 23
29.86 29.93 0.14 0.34 5.40
-0.53 0.53 196 -0.95 281

Regr.| COMP4 DCOMP4 EMP DEMP C R R%ajust. Est.F n

7 2.80 -4.57 0.36 -0.06 -0.12 -0.30 23
4.22 6.51 0.16 0.44
0.66 -0.70 227 -0.14

8 -1.76 0.24 0.28 -0.27 15.26]0.21 0.03 1.16 23
4.01 5.90 0.14 0.39 5.60
-0.44 0.04 198 -0.70 2.72

Obs. Abaixo de cada variavel seguem o coeficiente estimado, 0 desvio
padrédo e a estatistica t. O coeficiente estimado da variavel independente
€ significativo a 5% para t > 1.74 e significativo a 10% parat> 1.33
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Tabela A4. Regressotes da crise do Brasil usando o modelo de variaveis
compostas e as definicbes COMP1, COMP2, COMP3 e COMP4 como
indicadores da vulnerabilidade externa

Regr. |COMP1 DCOMP1 EMP DEMP C R° R“ajust. Est. F n

1 0.23 1.59 -0.11 -0.01 0.06 -0.09 0.39 23
0.67 2.00 0.22 0.25
0.35 0.80 -0.51 -0.02
2 0.16 1.89 -0.16 0.01 267] 0.09 -0.11 0.45 23
0.68 2.05 0.23 0.25 3.33
0.24 0.92 -0.72 0.03 0.80

Regr. JCOMP2 DCOMP2 EMP DEMP C R R“ajust. Est. F n

3 | 257 257 020 018 011 003 082 23
168 181 021 022
153  -1.42 -0.97 0.80
4 | 242 240 021 018 085| 012 -0.08 060 23
182 198 022 023 3.43
1.33 -1.21 -0.97 0.80 0.25
Regr. [COMP3 DCOMP3 EMP DEMP _C | R’ R°ajust Est F__ n
5 | 605 710 018 015 011 003 078 23
498 501 021 022
139  -1.44 086 0.67
6 | 671 693 018 015 044| 011 -009 056 23
545 553 022 023 358
1.23 -1.26 -0.84 0.66 0.12
Regr. [COMP4 DCOMP4 EMP DEMP _C | R’ R°ajust Est F__n
7 | 039 560 007 005 000 006 050 23

1.35 4.39 0.20 0.21
-0.29 1.28 -0.38 0.25
8 -1.02 5.33 -0.13 0.08 2.75| 0.11 -0.09 0.54 23
1.65 4.47 0.22 0.22 4.05
-0.62 1.19 -0.60 0.37 0.68
Obs. Abaixo de cada variavel seguem o coeficiente estimado, o desvio padrac
e a estatistica t. O coeficiente estimado da variavel independente

€ significativo a 5% para t > 1.74 e significativo a 10% parat > 1.33
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