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Resumo:

A literatura de economia internacional reconhece a importancia de fatores politicos sobre o desempenho
econdmico nacional e sobre a probabilidade de ocorréncia de crises externas. Diversos trabalhos recentes analisam 0s
impactos destas variaveis sobre a probabilidade de ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos, mas pouco se
analisou sobre o impacto na probabilidade de ocorréncia de um sudden stop. O presente trabalho tem como primeiro
objetivo complementar esta parte da literatura. O segundo objetivo é o de ampliar os horizontes da andlise politica
propondo que a questdo politico-ideoldgica seja estudada em conjunto com o ambiente em que esta inserida, através da
observacdo das instituicBes nacionais que regulam a extensdo do poder executivo e sua sucessao. Dessa forma, o artigo
analisa como fatores politicos e institucionais podem afetar a probabilidade de ocorréncia de uma parada brusca de
financiamento externo.

Utilizando o método LOGIT em uma ampla base de dados em painel, conclui-se que variaveis politicas sdo
relevantes para determinar a probabilidade de ocorréncia de um sudden stop desde que sejam incluidas neste grupo
variaveis que mecam a extensdo do poder executivo e da democracia nacional. Variaveis que regulam o processo de
transicdo e a extensdo do poder executivo demonstraram ter impactos altamente significantes sobre a probabilidade de
ocorréncia de uma parada brusca, tanto em termos estatisticos quanto em termos de impacto absoluto.
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Abstract:

The literature of international economy recognizes the importance of political factors over the national
economy’s performance and over the likelihood of external crises. Some recent studies analyze the impact of these
factors over the financial crises and speculative attacks, but little has been told so far about the impacts over the
likelihood of a sudden stop. The first objective of this paper is to complement this lack in the literature. The second
objective is to extend the political economy’s horizon analyzing the political-ideological issue jointly with the national
institutions that regulate the Executive’s power and succession. So, this paper discusses how political and institutional
factors affect the likelihood of a sudden stop of external financing.

After analyzing a wide panel database using the LOGIT method, we conclude that political variables are relevant
to determine the likelihood of a sudden stop only if variables that measure the extent of executive power and national
democracy are included. Variables that regulate the transitional process and the extent of Executive’s power showed
high significant statistical and absolute impacts on the probability of an event.
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l.Introducéo

A ocorréncia de uma parada brusca de financiamento externo no Brasil no ano de 2002,
iniciada por temores por parte dos investidores estrangeiros de que a ascensdo ao poder de um
presidente historicamente ligado a esquerda e defensor de medidas heterodoxas pudesse levar a
grandes mudancas econémicas em um curto espaco de tempo, gerou grandes custos ao pais. A
figura 1 ilustra como as preocupacOes referentes a sucessdo presidencial no Brasil afetaram
diretamente o financiamento externo disponivel ao pais em 2002. Através do grafico pode se
perceber como o0 avanco da relacdo de intencdo de votos de oposicdo (Lula, Ciro e Garotinho) e
governo (Serra e Roseana e posteriormente, Serra) impactaram o principal indicador de risco
brasileiro no mercado internacional, o spread do C-bond. Nem mesmo as declaracdes de Lula de
que a sua politica econémica seria diferente do que historicamente o candidato havia pregado, com
manutencdo das metas de inflacdo, respeito a contratos e a lei de responsabilidade fiscal, ou o
acordo colm o FMI ratificado por todos os candidatos, conseguiram reverter as mas expectativas do
mercado.

Figura 1: Sucessdo Presidencial e Parada Brusca de Financiamento Externo
no Brasil em 2002
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Fonte: Goldfajn (2003)

Dado o impacto extremamente danoso que uma parada brusca tem sobre a economia de um
pais, o caso brasileiro nos motiva a questionar se a influéncia de fatores politicos sobre a
probabilidade de ocorréncia de uma parada brusca é ou ndo um fato estilizado no mundo.

A literatura empirica de economia internacional reconhece a necessidade de se proceder
analises mais detalhadas dos impactos de tais fatores sobre o desempenho econémico nacional e
sobre a probabilidade de ocorréncia de crises externas. Os indicadores normalmente utilizados nos
estudos sdo a orientacdo politico-ideoldgica e a presenca de elei¢Ges. Diversos trabalhos recentes
analisam os impactos destas variaveis sobre a probabilidade de ocorréncia de crises cambiais e

! vale destacar, entretanto, que nem toda a variacéo do spread no periodo pode ser associada a fatores politicos. O ano de 2002 foi caracterizado por
pouca liquidez internacional no inicio e meio do ano e grande liquidez no final, com a reversdo do movimento acontecendo no més de outubro. Esses
movimentos da liquidez internacional foram amplificados pela evolugdo politica nacional, gerando variagbes maiores do que se esperaria
normalmente. Para uma analise da relacdo entre liquidez internacional e spread de titulos de mercados emergentes nos anos recentes, veja Megale
(2003).



ataques especulativos, mas pouco se analisou sobre o impacto na probabilidade de ocorréncia de um
sudden stop. O presente trabalho tem como primeiro objetivo complementar esta parte da literatura.

O segundo objetivo do trabalho é o de ampliar os horizontes da andlise politica propondo que
a questdo politico-ideoldgica seja estudada conjuntamente ao ambiente em que esta inserida, através
da observacao das instituicdes nacionais que regulam a extensao do poder executivo e sua sucessao.

A reflex&o sobre a literatura e a observagao do SS brasileiro do ano de 2002 motivam algumas
proposicOes testaveis: primeiro, se empiricamente observam-se fatores politicos influenciando a
probabilidade de ocorréncia de uma parada brusca de financiamento externo. Segundo, se 0 avango
da democracia e seu evento principal, a elei¢cdo de representantes para o poder executivo, afetam a
probabilidade de SS. Terceiro, se o grau de regulacdo do poder executivo e a existéncia de regras
claras de transicdo impactam diretamente a probabilidade de ocorréncia do evento.

Utilizando o0 método LOGIT em dados em painel em uma ampla base de dados contendo 167
paises no periodo de 28 anos compreendidos entre 1975 e 2002, demonstraremos que as variaveis
politicas tém papel importante na determinacdo da probabilidade de ocorréncia de um SS. Mais
importante para esta probabilidade, porém, é o arcabouco institucional em que a politica esta
inserida, ou seja, a existéncia ou ndo de instituicbes estaveis de qualidade que regulem a extensédo
do poder executivo e seu processo de transicdo. Estas varidveis se mostram extremamente
significativas, tanto em termos estatisticos quanto em termos absolutos, para influenciar a
ocorréncia de paradas bruscas. Isto permite concluir que os paises devem focar seus esfor¢os nao sé
em melhorar indicadores macroecondmicos, mas também na construcdo de instituicbes que
melhorem a transparéncia dos processos de transicdo de poder executivo e a extensdo que este
poder detém para realizar mudancas bruscas e revisar decisbes anteriores. Apesar de ser um
processo custoso e demorado, seus efeitos positivos sobre a reducdo de probabilidade do evento,
como iremos demonstrar, compensam o esfor¢o requerido.

2. O Que Explica os Sudden Stops?

As paradas bruscas de financiamento externo, bem como crises cambiais e ataques
especulativos, tém origem em combinagdes de fatores econdmicos e politicos. A literatura
tradicionalmente oferece uma maior analise dos fatores econdémicos, embora varios trabalhos
recentes tenham voltado sua atencdo para os determinantes politicos.

Kaminsky et al. (1997), por exemplo, analisam diversos estudos empiricos que enfocam as
origens econdmicas das crises cambiais e concluem que fatores importantes para se analisar a
ocorréncia destes tipo de evento sdo o crescimento das exportagdes, a quantidade de reservas
disponiveis ao pais, balanco comercial, déficit fiscal e razdo entre moeda e reservas. Estes fatores
também se encontram entre os que podem disparar uma parada brusca de financiamento externo do
pais.

Temores de que haja uma rapida deterioragdo dos fundamentos do pais, ou a percepg¢éo de que
este definitivamente se encontra em uma trajetoria econdmica insustentavel, podem levar a um
sudden stop. Uma ampla variacdo (negativa) da relagcdo reservas/PIB, por exemplo, pode indicar
aumento da fragilidade financeira, dificuldade de honrar compromissos futuros e, no caso de
cambio fixo, uma ameaca sobre a manutencdo da paridade cambial. Grandes déficits fiscais do
Governo requerem, por sua vez, financiamento, que se obtido pela expansdo do crédito doméstico
pode causar crises cambiais através da perda de reservas, como nos modelos de 1% geragdo
(Krugman, 1979). Variacdes positivas excessivas no total da divida externa de curto prazo podem
levar os credores a questionar a sustentabilidade fiscal gerando entdo profecias auto-realizaveis
semelhantes aos modelos de 2% geracdo de crises cambiais. Da mesma forma, um nivel alto de
divida externa / PIB e uma alta relacdo entre servigo da divida e PNB podem gerar temores de
default por parte dos investidores externos, devido ao alto custo politico e econémico que 0



pagamento deste servico e a manutencdo de patamares elevados de endividamento podem gerar ao
Governo e ao pais (Obstfeld, 1994).

O crescimento real das exportacdes indica, ceteris paribus, uma menor necessidade de
financiamento externo, enquanto que uma queda na capacidade das reservas de cobrir 0s gastos com
importacbes pode indicar uma tendéncia de piora em termos de sustentabilidade de absorcédo
externa. Grandes diferencgas entre os juros reais de autarquia e internacional também podem gerar
crises externas, através de movimentos de realocacdo de capital em busca de melhores
oportunidades, ou mesmo um capital flight. Este efeito se torna ainda mais importante quando
existe uma paridade cambial a ser sustentada. Da mesma forma, a razéo entre moeda e quase-moeda
e reservas é fundamental para o equilibrio de um cambio fixo.

Em relagdo as varidveis politicas, a literatura recente de economia politica internacional tem
buscado relacionar estas variaveis com o desempenho econdmico nacional e com crises externas. O
impacto politico na economia se d&, primordialmente, por conflitos de interesse, gerados ou néo por
grupos de pensamento ideoldgico diferentes. A existéncia de conflitos de interesses internos ao pais
pode fazer com que as politicas econdmicas adotadas por determinado governo sejam diferentes das
politicas econdmicas que seriam 6timas do ponto de vista de maximizacao de bem-estar social por
um planejador central. Restri¢ces politicas, portanto, podem implicar em restricbes quanto as
escolhas disponiveis de politica econdmica a um governante. Por outro lado, a presenca de lobbies,
pode implicar ndo em restricdes mas sim em incentivos a escolha de determinadas politicas em
detrimento de outras, mesmo que estas ndo sejam socialmente 6timas.

Ciclos politicos, por sua vez, ttm o poder de influenciar significativamente o desempenho
econémico do pais. A proximidade de elei¢cBes pode levar o governo incumbente a alterar os pesos
do produto e inflagdo em sua funcdo de perdas, levando-o a agir oportunisticamete manipulando a
economia com o objetivo de aumentar as chances de obter sua reelei¢do ou a elei¢do de um sucessor
(Alesina, Cohen e Roubini, 1997).

E importante notar que, mesmo que ndo exista intencdo de manipulacdo econdmica pré-
eleicdo, a simples possibilidade de mudanca de governo pode afetar de maneira significativa a
politica econdmica esperada para os anos futuros, gerando entdo uma reacdo compativel dos agentes
da economia. De fato:

“Elections that result in a change in president, prime minister, or governing coalition generate
uncertainty because the new government may have different policy objectives than the incumbent.
Even if an election does not lead to a change in leadership, the re-elect incumbent’s policy
preferences may change due to varying institutional, social and / or political constraints. This policy
uncertainty leads to speculative behavior because economic agents in global currency markets can
easily alter their portfolios; selling the currency of a country where there is political risk and
purchasing another less risky asset.” (Leblang, 2002, p.75)

A literatura empirica, entretanto, ndo oferece uma evidéncia Unica sobre o impacto das
eleicBes na probabilidade de ocorréncia de crises externas. Bussiere e Mulder (1999), por exemplo,
analisam 22 paises emergentes com fundamentos solidos e fundamentos fracos nos anos de 1994 e
1997, e concluem que a incerteza sobre o processo de transicdo politica é capaz de aumentar a
vulnerabilidade externa de um pais. Esta incerteza é particularmente importante nos casos em que
0s paises possuem fundamentos ruins, com a vulnerabilidade externa acentuando-se tanto em
periodos pré quanto em pos-eleitorais. Leblang (2002) analisa 78 paises em desenvolvimento entre
0s anos de 1975 e 1998 e conclui que ataques especulativos tém maior probabilidade de ocorrer em
periodos poés-eleitorais. Block (2002), entretanto, analisando 23 paises emergentes entre 1975 e
1997 ndo encontra evidéncias de que eleicdes aumentem a probabilidade de crises cambiais, seja em
periodos pré ou pos-eleitorais. O autor sugere que a dificuldade de obtencdo de evidéncias
inequivocas do impacto das elei¢cbes nas crises cambiais reflete a necessidade de se proceder
exames mais completos que incluam fatores politicos “estruturais” (Block 2002, p. 20).



A diferenca de visbes politico-econémicas é normalmente representada através da ideologia
dos partidos dos candidatos. A literatura associa tradicionalmente a governos de esquerda uma
funcdo de perdas que da peso maior para variaveis sociais, tais como emprego, € peso menor para
outras variaveis macroecondmicas tais como inflacdo e superavits fiscais. Por outro lado, partidos
de direita tendem a ter uma visdo oposta: preferem menor inflagdo a menor desemprego (Hibbs,
1997; Alesina, 1989; Alesina, Cohen e Roubini, 1997). A implicacdo direta é que governos de
esquerda terdo menor credibilidade perante o mercado financeiro internacional quando questdes
como defesa de paridade cambial ou escolha do nivel 6timo do resultado fiscal estiverem em jogo.
Dessa forma, espera-se que a acdo dos investidores externos e de especuladores seja funcdo da
orientacdo politica do governo no poder (Leblang, 2002). Block (2002) utiliza esta diferenca de
visdo macroecondmica como hipétese para testar se desvalorizagBes cambiais sdo menos provaveis
guando o governo é relativamente menos disposto a tolerar inflacdo em favor de baixo desemprego,
ou seja, quando os governos tém orientacdo de direita. A evidéncia encontrada pelo autor é de que
governos com esta orientacdo politica ttm menor vulnerabilidade a crises cambiais, em parte por
sua maior disposicdo de aceitar os custos que a defesa da paridade da moeda acarreta. Leblang
(2002) encontra evidéncia semelhante, com paises em que partidos de esquerda e centro estdo no
poder tendo maior probabilidade de sofrer ataques especulativos.

Medidas de “forca” do governo também sdo fatores importantes que influenciam a
probabilidade de ocorréncia de crises externas. Governos que enfrentam uma menor 0posi¢éo e
cujos partidos controlam as casas relevantes (tais como Senado e Camara de Deputados) tém maior
facilidade de aprovar projetos de leis, decretos e implementar medidas polémicas que sdo muitas
vezes custosas ao pais.

No entanto, a literatura tem se dedicado somente ao lado “basico” da questdo politica, na
medida em que analisa apenas fatores politico-ideoldgicos e seu evento principal, a eleicdo. Os
efeitos captados por estas variaveis, porém, sdo apenas uma face de um prisma complexo. A
dimensédo politica ndo se restringe somente a questdes ideoldgicas e a eventos democraticos tais
como eleicdo de representantes. Para uma analise correta do impacto dos fatores politicos na
ocorréncia de crises externas é necessario se considerar qual o arcabouco institucional em que esta
dimensdo politica esta operando, ou seja, é necessario se controlar pelas instituicbes nacionais. O
presente trabalho propde, entdo, que se estenda os horizontes da analise politica de forma a incluir
também varidveis institucionais.

A existéncia de leis, marcos regulatdrios e direitos de propriedades tém um papel importante
para o desenvolvimento econdmico do pais. A presenca de instituigdes que regulem o poder
executivo pode restringir significativamente mudancas bruscas na conducdo da politica econémica
externa e interna do pais, diminuindo o namero de equilibrios possiveis.

A construcdo e destruicdo de instituicdes democréaticas do pais, por sua vez, alteram nédo s6 a
extensdo do poder executivo mas também a forma com que esse poder é transmitido, a liberdade e a
extensdo da competicdo politica. Mesmo sem a presenca do evento eleicdo, a alta limitacdo do
poder executivo e 0 avango democratico implicam na existéncia de uma burocracia regulatéria que
diminui o grau de discricionariedade do governo, evitando assim a possibilidade de inconsisténcia
dindmica e diminuindo o nimero de equilibrios possiveis que sdo analisados pelos agentes externos
ao tomarem a sua decisao de investir no pais.

Portanto, a inclusdo de variaveis que captem os efeitos das instituicdes nacionais € importante
para que se possa proceder uma analise mais completa dos fatores politicos, na medida em que em
que estas definem a verdadeira extensdo atraves do qual decisGes politicas podem afetar a
economia.

Na proxima secdo, procederemos testes para analisar qual o papel dos fatores politicos
“bésicos”, como analisados pela literatura, e “completos”, como proposto acima, sobre a
probabilidade de ocorréncia de uma parada brusca de financiamento externo.



2.1Descri¢céo dos Dados

Os dados utilizados para o teste foram obtidos de quatro bases de dados distintas: os dados
econdmicos vém da base de dados IFS do FMI, e do World Development Indicators Online (WDI)
do Banco Mundial. Os dados politicos foram obtidos nas bases de dados Political IV e Database of
Political Institutions.?

O periodo analisado consiste em 28 anos, entre 1975 e 2002. Ndo foram colocadas restri¢cdes
quanto aos paises a serem analisados, de forma que utilizou-se todos o0s paises e anos para 0s quais
havia dados disponiveis para o calculo de ocorréncia ou ndo de um sudden stop. Assim, de 5.175
observacgdes potenciais de 207 paises, obteve-se uma amostra de dados utilizaveis contendo 3.339
observacdes de 167 paises. O nimero minimo de anos por pais na amostra € 2, 0 maximo 25 e a
média é de 20.

Em termos geogréaficos, 27% das observacdes contidas na amostra sdo oriundas de paises da
regido da Africa Sub-Sahariana, 23% da América Latina e Caribe e 14% do Leste Asiatico e
Pacifico. Utilizando a classificagdo do Banco Mundial,® mais da metade da amostra (58%) é
constituida por observacbes de paises de renda média-baixa ou baixa, e 46% das observacdes
contidas no estudo sdo de paises classificados como moderadamente ou severamente endividados.
Veja a Figura 2 e as tabelas 1, 2 e 3.

Figura 2: Disperséo das Observac6es ao Longo dos Anos Tabela 1: Distribuicao das
Observacoes por Regido Geografica
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Tabela 2: Distribuicdo das Observacdes por Tabela 3: Distribuicao das Observagoes
Classificagdo de Divida por Classificagdo de Renda
DiVIda % Renda %
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A definicdo do evento sudden stop € semelhante a proposta por Guidotti, Sturzenegger e
Villar (2003). Um pais apresenta em determinado ano uma parada brusca no financiamento externo
se apresentar conjuntamente as seguintes condicdes:

1) ContracOes da conta de capital, medida como percentual do PIB, maior do que um desvio
padrdo da média amostral.
2) Contracgédo da conta de capital em valor absoluto maior do que 5% do PIB.

Utilizando esta metodologia, 284 eventos foram identificados na amostra. A maior contracao
da conta de capital em termos de PIB identificada por esta metodologia ocorreu no ano de 1992 no

2 Maiores detalhes sobre as bases se encontram no Apéndice
® Obtida a partir do WDI



Kuwait, com queda de 240.5%, um reflexo direto da invasdo do pais pelo Iraque e da Guerra do
Golfo. A média das contracdes situou-se em 13.1% e o desvio padrdo 16%. O minimo situou-se em
5.0%. Este grande desvio padrdo mostra que existe uma grande variabilidade na contracdo da conta
de capital, indicando que existem diversos graus de intensidade da parada brusca. O Apéndice 2
fornece maiores detalhes.

A maior concentragdo de sudden stops foi identificada no ano de 1983, com 8% do total de
observacdes. Esta grande concentragdo reflete a reacdo dos agentes internacionais frente a crise da
divida enfrentada pela América Latina no inicio dos anos 1980. Os anos de 1992 (Guerra do Golfo),
1998 (Crise Russa), 1999 (desvalorizacdo da moeda brasileira) e 2000 também tiveram uma grande
concentracdo de eventos. Esta concentracdo indica a necessidade do uso de dummies temporais para
que se possa expurgar os efeitos anuais ndo modelados.

Em termos regionais, 0 maior nimero de eventos foi identificado na Africa Sub-Sahariana
(29% do total), seguido pela América Latina e Caribe, com 26%. Em termos de renda, as maiores
concentracfes foram em paises de renda média baixa e baixa (30% cada) embora 18% dos eventos
tenham sido identificados em paises com renda alta. Em termos de divida, os eventos concentraram-
se entre 0s menos endividados (31%) e severamente endividados (30%). Veja a Figura 3 e as
tabelas 4, 5 e 6.

O fato de que quase um quinto dos eventos tenha sido detectado em paises de alta renda e
quase um terco esteja concentrado em paises menos endividados € algo inesperado, demonstrando
que paradas bruscas sdo eventos mais comuns € menos restritos do que normalmente se imagina.
Este fato serve, também, como indicativo de que fatores econdémicos ndo sdo suficientes para
explicar completamente a ocorréncia dos sudden stops.

Figura 3: Disperséo dos Eventos SS ao Longo dos Anos Tabela 4: Distribuicao dos
Eventos SS por Regido Geogréfica
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Tabela 5: Distribuicao dos Eventos SS por Tabela 6: Distribui¢do dos Eventos
Classificacao de Divida SS por Classificacdo de Renda

Divida % Renda %,

Severamente Endividado 30% Renda Alta: ndo-OCDE 10%

Moderadamente Endividado 21% Renda Alta: OCDE 8%

Menos Endividado 31% Renda Média Alta 21%

P ~ oo o . .

Divida N&o Classificada 19% Renda Media Baixa 30%

Total 100% Baixa Renda 30%

Total 100%




2.2 Modelo Utilizado no Teste

O teste econométrico utilizado para identificar que fatores podem explicar a ocorréncia de
um sudden stop consiste da utilizacdo do método LOGIT em uma base de dados em painel nédo
balanceada. Em especial, busca-se analisar se fatores politicos e institucionais podem afetar a
probabilidade de ocorréncia de uma parada brusca de financiamento externo.

O modelo a ser estimado pode ser especificado da seguinte forma:
SSy =X B+ 7y +Wp+d,0+C +U, (1)

onde:

SS = evento binario indicando sudden stop

X = variaveis macroeconémicas de controle

z = variaveis politicas “basicas”

W = variaveis institucionais

d = dummies anuais controlando efeitos temporais

¢ = componente ndo observado, constante ao longo do tempo
u=erro

B.7,0,¢ = coeficientes a serem estimados

As variaveis econdmicas de controle utilizadas no teste sao:

e CA(.1): Balango de Conta Corrente/PIB em t-1

e Varextcp.1): Variagdo % da divida de curto prazo no total da divida externa em t-1
e [Var_Reservas/PIB].1): Variacdo da razéo Reservas/PIB em t-1

o Extdebt.1): Divida Externa/PIB em t-1

e M2ratio.1): Moeda e quase-moeda / reservas em t-1

e Xgrowth.1): Crescimento % das exporta¢des em t-1

e Realdif:.1) :Diferenca da taxa de juros real em relagdo aos EUA em t-1

e Coverage.1) :Cobertura de importagcdes medida em meses em t-1

e Trade.1) : Soma de exportagédo e importagao de bens e servigos/PIB em t-1
e Gdpgrowhg.y) : Crescimento % PIB em t-1

e Debtservice/GNlI .1y : Servigo da divida/PNB em t-1

e BudgetBalance.1) : Resultado fiscal do Governo/PIB em t-1

A escolha das varidveis de controle baseia-se nas indicacfes que a literatura apresenta sobre
fatores econdmicos que podem influenciar a ocorréncia ndao so6 de sudden stops mas também de
ataques especulativos e crises cambiais, como descrito na se¢do acima. A utilizacdo de defasagens
deve-se a hipétese de exogeneidade estrita das varidveis independentes. Esta hipdtese seria
visivelmente violada sem as defasagens devido a influéncia contemporanea que o sudden stop tem
em cada uma destas variaveis.*

As variaveis politicas, por sua vez, se distribuem em dois grupos, nomeados de “béasico” e
“institucional”. As varidveis do grupo bésico dizem respeito a questdes de orientacdo e apoio
politico, como analisado normalmente pela literatura de economia politica internacional:

Variaveis do grupo basico:
e y election: dummy indicando ano de eleicao.
e Left, Center: dummies indicando orientacdo politica (referéncia é a direita).
e Relection: dummy indicando se a reelei¢do é permitida no pais.

* Um sudden stop, por exemplo, tem efeitos diretos sobre o cAmbio, que se refletem nas importages e exportagdes. Essa condicdo, portanto, viola a
hipétese de exogeneidade estrita. O mesmo pode ser dito para as outras variaveis.



e Lobby: dummy indicando se o partido do Governo contém grupos de interesse (rural,
religioso, regional ou nacionalista).

e Allhouse: dummy indicando se o0 governo controla todas as casas (camara de
deputados, senado, etc) relevantes.

e Opp/Gov: razdo do numero de cadeiras da Oposi¢cdo sobre 0 Governo no Legislativo.

Dada a possibilidade de ciclos politicos e temores de mudanga de governo, espera-se que 0
coeficiente da dummy indicando ano de eleigéo seja positivo. Mudancas de governos de direita para
governos de esquerda ou centro devem aumentar a probabilidade de ocorréncia de um SS, devido a
percepcao dos agentes da diferenca de visdo econdmica associada as diferentes ideologias. A
possibilidade de reeleicdo é na verdade a possibilidade de continuagdo da politica econdmica do
governo, e deve entdo ter coeficiente com sinal negativo, indicando a diminuicdo da probabilidade
de ocorréncia da parada brusca. A presenca de grupos de interesse no governo ndo é bem vista pelos
agentes externos, visto que esses grupos podem alterar as escolhas do governo para maximizar seu
interesse. Portanto, o sinal esperado para o coeficiente da variavel Lobby é positivo. Finalmente, os
sinais de Allhouse e Opp/Gov sdo, a principio, indefinidos, pois dependem de se 0 governo é visto
como “bom” ou “ruim” pelos investidores externos.

As variaveis contidas no grupo institucional, por sua vez, buscam capturar caracteristicas
intrinsecas e a profundidade da democracia do pais, bem como o papel regulatério das instituicbes
nacionais sobre o poder executivo. Sao elas:

Variaveis do grupo institucional
e High_limited, Hyper_authority: dummies que indicam a extensdo do poder das
instituicGes sobre a regulacdo do poder executivo:

= High limited: grupos de responsabilidade detém poder efetivo igual ou mesmo
superior ao executivo. Exemplos de evidéncia sdo paises em que o0 executivo
ndo tem papel algum na funcdo da legislacdo, seja por ndo necessidade de
aprovacao de leis propostas pelo executivo, seja por incapacidade de veto;
guando o executivo (premier, presidente, rei, conselho, etc.) é escolhido pelo
grupo de responsabilidade e depende de seu apoio continuado para permanecer
na posic¢ao (como no caso da maioria dos sistemas parlamentares).

= Hyper_authority: N&o existe ou existem pouquissimas limita¢es regulares as
acoes do executivo. As ditaduras sdo representadas nesta dummy, cujos outros
exemplos sdo paises em que as restricdes constitucionais sobre as acdes do
executivo sdo ignoradas; quando a constituicdo é frequentemente modificada
por iniciativa do executivo; quando ndo existe assembléia ou existe uma que é
freqlientemente montada e desmontada pelo executivo; decretos-leis sé@o
freqlientemente usados; etc.

e Democratic_improvement, Democratic_deterioration: dummies indicando se o pais
avancou ou retrocedeu em 3 pontos ou mais numa escala de democracia que varia
entre —10 e +10, onde —10 representa maior autocracia e +10 democracia plena.

e yelectant: dummy indicando que o ano anterior foi de eleig&o.

e yelecpos: dummy indicando que o ano seguinte é de elei¢éo.

Alta limitagdo do poder executivo implica em uma burocracia regulatéria que diminui os
graus de liberdade e, portanto, a discricionariedade do governo. Dessa forma, o sinal esperado para
essa variavel é negativo — passar de uma situacéo intermediaria para um ambiente de alta regulacéo
deve diminuir a probabilidade de ocorréncia de uma parada brusca de financiamento externo. De
forma contréria, a possessdo por parte do poder executivo de ampla autoridade, como no caso das



ditaduras, deve aumentar a probabilidade de ocorréncia de um SS. O sinal esperado para avangos
democraticos, por sua vez, € negativo, e para retrocesso, positivo.

A possivel implementacéo de politicas econdmicas inesperadas por um governo no 1° ano de
mandato, periodo em que este conta com maior apoio popular, faz com que o sinal esperado de
“yelecant” seja positivo; por outro lado, a antecipacdo da corrida presidencial e de possiveis
mudancas futuras faz com que o sinal esperado da variavel “yelectpos” seja positivo.

2.3Método de Estimacéao

Devido a natureza binaria do evento que se deseja estudar (a ocorréncia ou ndo de um sudden
stop), a escolha do método LOGIT torna-se natural. Neste modelo, a variavel dependente assume o
valor de 1 caso o evento tenha sido detectado, e O caso contrario.

No presente estudo opta-se por reportar para todos os coeficientes a razdo de probabilidades,
cuja interpretacdo econdmica é bastante interessante: em quanto aumenta a probabilidade de
ocorréncia do evento de interesse (sudden stop) em relacdo a probabilidade de ndo ocorréncia
guando varia em uma unidade a variavel independente.

Uma outra forma de olhar para a razdo de probabilidades é pensar que ela expressa a chance
de que uma parada brusca de financiamento externo ocorra em paises que detém determinadas
caracteristicas em comparagdo com paises em que estas ndo estdo presentes. Suponha, por exemplo,
que o coeficiente de determinada variavel tenha valor de 6. Isto implica que o aumento de uma
unidade nesta variavel (por exemplo, aumento de um porcento na razéo divida/P1B, ou passar de 0
para 1 no caso de uma dummy) faz com que a chance de o evento ocorrer aumente, ceteris paribus,
seis vezes em relagdo a condicdo inicial. E importante, entretanto, notar a presenca da nao-
linearidade do metodo: no caso de uma variacdo em X unidades, a probabilidade de ocorréncia do
sudden stop aumenta na razdo de probabilidade elevada a x-ésima poténcia.

A razdo de probabilidade varia entre 0 e mais infinito continuamente. Coeficientes maiores do
que 1 indicam um aumento na probabilidade de ocorréncia do evento, e menores do que 1, a
diminuicdo dessa probabilidade. Para que a interpretacdo do coeficiente menor do que 1 se torne
mais intuitiva, procederemos uma pequena transformagdo no mesmo: reportaremos neste caso seu

inverso com sinal negativo. Caso o coeficiente da k-ésima variavel seja originalmente g, = 0.2, por

exemplo, ele sera transformado em ﬂ~k =-(1/ B,) =-5—-uma reducdo em 5 vezes na probabilidade

do evento.

A utilizacdo de dummies temporais no modelo deve-se basicamente ao fato de que T €
pequeno em relagdo a N, e portanto mudancas temporais ndo modeladas podem ter impactos
significativos sobre os resultados (Wooldridge, 2000 p. 430).

O teste LOGIT sera aplicado em uma base de dados em painel ndo balanceada utilizando
efeitos fixos.> A escolha por dados em painel deve-se & intengdo de investigar se o fenémeno
observado no Brasil em 2002 é realmente um fato estilizado, ou seja, se ele ocorreu em outros anos
e em outros paises.

2.4 Resultados

Para que possamos obter respostas mais claras as questdes propostas a partir da concluséo do
modelo, dividiremos o exercicio em trés testes: O primeiro, o teste tradicional, seguindo o enfoque
tradicional da literatura que inclui somente variaveis econémicas na determinacéo da probabilidade

® Infelizmente, n&o se pode usar o Teste de Hausmann para decidir entre efeitos fixos ou aleatérios com LOGIT em dados em painel, devido ao
problema de parametro incidental (Greene, 2003 p. 755). A escolha por efeitos fixos baseia-se entdo na consideragdo de que ao se analisar 0s paises
ao longo dos anos é provavel que o efeito individual ndo observével esteja correlacionado com as variaveis independentes.



de ocorréncia do sudden stop. O segundo, teste basico, incluindo as varidveis politicas basicas
descritas na secdo anterior, e 0 terceiro, teste completo, com todas as variaveis, inclusive as
institucionais. Os coeficientes das dummies anuais ndo serdo reportados por ndo terem interesse
pratico em si mesmas e servirem apenas para expurgar o efeito temporal.

O teste tradicional, que inclui s6 variaveis econémicas, indica que uma melhora em 1% na
conta corrente, medida como propor¢do do PIB, diminui a probabilidade de ocorréncia de sudden
stop em 0.09 vezes. O aumento da razdo reservas/PIB em 1% gera uma diminuicdo de 0.25 vezes
dessa probabilidade. O crescimento das exportacées em 1% e a melhora do resultado do governo na
mesma proporc¢do levam a reducdes dessa probabilidade em 0.03 e 0.07 vezes respectivamente. O
teste de razdo de verossimilhanca, por sua vez, indica que as varidveis sdo conjuntamente
significativas a 1%.

Assim, o teste tradicional indica algumas variaveis que contribuem para a diminuicdo da
probabilidade de ocorréncia de sudden stop, porém nao € capaz de identificar fatores que aumentem
significativamente a probabilidade dessa ocorréncia.

Tabela 5: Teste Tradicional
Log likelihood =-109.50226

LR chi2(36) = 64.6 NUumero de Paises = 44
Prob > chi2 = 0.0024 Numero de Observac¢fes = 502
Pseudo (McFadden) R2 = 20%

- . Razéo de
\S/ZISZZEI Sdtip;endente: pr?t?;te)licl)ic?ae de proba_b?lidade Desvio Padrdo P>z

modificada

CA1) ™ 0.91 -1.09 0.03 0.8%
Varextcp.q) 0.99 -1.01 0.02 72.3%
Var_Reservas/PIB .q)*** 0.80 -1.25 0.04 0.0%
Extdebt.y) 1.00 1.00 0.00 28.0%
M2_ratio.1) 1.01 1.01 0.02 69.8%
Xgrowth.qy * 0.97 -1.03 0.01 6.8%
Realdif ;.1 1.01 1.01 0.01 27.3%
Coverage . 0.97 -1.03 0.13 80.0%
Trade.y, 1.01 1.01 0.01 43.4%
GDPgrowh.y, 1.00 -1.00 0.04 93.9%
Debtservice/GNl.y 1.03 1.03 0.05 60.1%
BudgetBalance.q) ** 0.93 -1.07 0.03 1.7%

*** gignificante a 1% ** significante a 5% * significante a 10%

O segundo teste inclui as varidveis politicas basicas e busca evidéncias sobre o impacto da
natureza ideoldgica do governo e do ano de eleicdo sobre a parada brusca, sem controlar para as
instituicdes nacionais.

Este teste mostra que as variaveis politicas incluidas na sua forma bésica ndo séo
individualmente significantes para alterar a probabilidade de ocorréncia de um sudden stop. Mais
ainda, elas ndo sdo nem mesmo conjuntamente importantes, visto que ndo se pode rejeitar a
hipétese nula de que todos os coeficientes politicos basicos sdo iguais a zero pelo teste de razédo de
verossimilhancga.

Portanto, caso acreditemos que o teste esta especificado de maneira correta e de que estas sao
as variaveis explicativas relevantes, o teste de razdo de verossimilhanca nos indica que devemos
descartar as variaveis politicas basicas com variaveis explicativas de forma a obter resultados mais
eficientes.
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Tabela 6: Teste Politico basico

Log likelihood = -106.1855
LR chi2(43) = 71.23 NuUmero de Paises = 44
Prob > chi2 = 0.0044 Numero de Observacdes = 502
Pseudo (McFadden) R2 = 22%
likelihood-ratio test (tradicional nested in basico) LR chi2(8) = 6.63
Prob > chi2 = 0.5766

Variavel dependente: Razdao de Razaq de . ~
Sudden Stop probabilidade probap!lldade Desvio Padréo P>z
modificada

CAg1) ™ 0.91 -1.09 0.03 0.9%
Varextcpy.q) 0.99 -1.01 0.02 78.4%
Var_Reservas/PIB i) *** 0.80 -1.26 0.04 0.0%
Extdebt ., 1.01 1.01 0.00 14.0%
M2_ratio.q) 1.01 1.01 0.02 62.9%
Xgrowthe.) * 0.97 -1.03 0.02 7.1%
Realdif.q) 1.01 1.01 0.01 14.9%
Coverage ;.1 1.03 1.03 0.14 82.7%
Trade.) 1.01 1.01 0.01 29.1%
GDPgrowh.,) 1.00 1.00 0.04 98.0%
Debtservice/GNI . 1.04 1.04 0.05 45.9%
BudgetBalance .,y ** 0.93 -1.08 0.03 1.7%
y_election 0.76 -1.32 0.32 50.5%
left 0.40 -2.48 0.31 23.8%
center 1.00 1.00 0.77 99.6%
relection 0.62 -1.62 0.56 59.1%
lobby 4.19 4.19 4.34 16.7%
allhouse 0.54 -1.86 0.46 46.6%
Opp/Gov 0.64 -1.56 0.30 34.4%

*** gignificante a 1% ** significante a 5% * significante a 10%

No entanto, conforme ressaltado anteriormente, a dimensdo politica ndo pode ser restrita
somente a questdo ideoldgica. Fatores institucionais e democréaticos que dizem respeito a extensdo
dos poderes do executivo e a possibilidade ou ndo de manutencdo de politicas e medidas adotadas
pelos governos devem ser também levados em consideragdo. Portanto, o teste relevante é o que
busca analisar ndo s6 as questdes ideoldgicas e de conflito de interesses mas também o ambiente em
que estes fatores se encontram. E esse o objetivo do 3° teste, que inclui portanto todas as variaveis —
econdmicas, bésicas e institucionais.

O resultado do terceiro teste mostra a relevancia de os fatores politicos como um todo na
determinacdo de probabilidade de ocorréncia do SS, sem alterar significativamente os resultados
anteriores encontrados para as variaveis econémicas.

A primeira diferenca em relacdo ao teste anterior surge na variavel que indica se a reeleicéo €
ou ndo permitida no pais. Ao incluirmos medidas de limitagcdes institucionais do poder executivo e
extensdo da democracia nacional, “relection” se torna altamente significativo e com um coeficiente
elevado em termos absolutos, indicando que em paises em que a continuidade politica e/ou
econdmica é possivel através de reelei¢des, a probabilidade de ocorréncia de uma parada brusca de
financiamento € 77.3 vezes menor do que em paises em que a reelei¢do ndo é permitida. De forma
semelhante, o controle por parte do Governo de todas as casa relevantes passa a ser responsavel por
uma reducdo de 13.8 vezes na probabilidade de ocorréncia do evento, o que aponta que quando ha
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regras que tém que ser respeitadas, o Governo deter maiorias no Legislativo é um importante
instrumento redutor de instabilidade.

Tabela 6: Teste Politico Completo

Log likelihood =-90.30

LR chi(49) = 103.01 NUmero de Paises = 44

Prob>chi2=0.0000 Numero de Observacbes = 502

Pseudo (McFadden) R2 = 33%

likelihood-ratio test (tradicional nested in completo): Lr chi2(14) =38.41
Prob > chi2 = 0.0004

likelihood-ratio test (institucional nested in completo): Lr chi2(7) =16.39
Prob > chi2 = 0.0218

Variavel dependente; Razéo de Raza_o_ de . ~

S probabilidade Desvio Padréo P>z
Sudden Stop probabilidade .

modificada

CAgq) ¥** 0.91 -1.10 0.03 0.9%
Varextcp.y) 0.97 -1.03 0.03 35.6%
Var_Reservas/PIB 1) *** 0.77 -1.30 0.05 0.0%
Extdebt ., 1.00 1.00 0.00 34.6%
M2_ratio. 1.00 1.00 0.02 80.7%
Xgrowthg.qy * 0.97 -1.03 0.02 5.6%
Realdif.q) 1.00 1.00 0.01 58.3%
Coverage .1 112 1.12 0.16 44.4%
Trade.) 1.02 1.02 0.01 12.3%
GDPgrowh.y) 1.02 1.02 0.04 70.9%
Debtservice/GNl ., 1.07 1.07 0.06 19.2%
BudgetBalance .y *** 0.90 -1.11 0.03 0.3%
y_election 1.62 1.62 0.85 35.9%
left 0.31 -3.20 0.32 25.0%
center 1.54 1.54 1.35 62.0%
relection *** 0.01 -77.30 0.02 0.6%
lobby 4.96 4.96 5.56 15.3%
allhouse ** 0.07 -13.80 0.08 2.4%
Opp/Gov 0.49 -2.03 0.25 16.7%
high_limited *** 0.02 -46.08 0.03 0.1%
hyper_authorithy ** 12.54 12.54 16.22 5.0%
democratic_improvement 0.35 -2.89 0.49 45.2%
democratic_deterioration 0.00 -5.03E+15 0.00 100.0%
yelecant *** 3.51 3.51 1.62 0.7%
yelecpos 1.41 1.41 0.69 48.3%

*** gignificante a 1% ** significante a 5% * significante a 10%

Por sua vez, a extensdo da limitacdo dos poderes do executivo demonstrou-se, como esperado,
altamente relevante para a deciséo dos investidores externos de cortar bruscamente o financiamento
externo de um pais. Paises em que ha grandes limitacdes do poder executivo, portanto menos
sujeitos a mudancas econémicas bruscas e desrespeitos a contratos, tém 46 vezes menos chances de
sofrer uma parada brusca. Por sua vez, paises que possuem governos ditatoriais ou que detém
autoridade extrema tém 12.5 vezes mais chance de sofrer um evento.

As varidveis democraticas ndo se mostraram individualmente significantes, embora um teste
de razdo de verossimilhanca indique que ndo podemos restringir seus coeficientes a zero. Apesar da
quase-colinearidade entre a variavel de retrocesso democratico e “hyper_authority”, o teste de razdo
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de verossimilhanca comparando os modelos com e sem “democratic_deterioration” indica que esta
variavel individualmente também néo pode ser excluida da analise.®

A dummy indicando eleicdo no ano anterior se mostrou significativa a 1% indicando um
aumento de probabilidade de 3.5 vezes. A interpretacdo sobre o sinal e valor deste coeficiente reside
em surpresas pos-eleicdo e ao fato de que medidas impopulares ou extremas sdo normalmente
aplicadas no primeiro ano de governo, quando o apoio politico e popular é mais forte.

A inclusdo de variaveis institucionais aumentou em 50% o pseudo-R2, que alcangou 33%. Os
testes de razdo de verossimilhanca indicam que ndo podemos restringir os coeficientes das variaveis
politicas completas a zero e tampouco podemos fazé-lo somente para as variaveis politicas basicas
na presenca das institucionais.’

Portanto, os testes indicam que os fatores politicos sdo individualmente e conjuntamente
significativos para se determinar a probabilidade de ocorréncia de paradas bruscas, quando
considerados em uma definicdo mais ampla - incluindo tanto fatores ideoldgicos quanto
institucionais. Variaveis que indicam a regulacdo institucional do poder executivo e sua
continuidade sdo especialmente relevantes, tanto em termos de significancia estatistica quanto em
impacto absoluto, para a determinacdo da probabilidade de ocorréncia ou ndo de um sudden stop.

3. Concluséao

Diferentemente das abordagens tradicionais de crises externas, que focam em sua maioria em
paises emergentes, altamente endividados e de baixa renda, a analise das questdes propostas acima
se da em uma ampla base de dados, contento paises com os mais diversos niveis de endividamento e
de renda. 1sso demonstra ser importante na medida em que ndo sé 0s paises que se encontram em
uma situacdo de sustentabilidade fiscal ruim, ou paises com baixa renda, sofrem sudden stops. De
fato, um numero significativo de eventos é identificado em paises com renda alta e pouco
endividados.

A andlise dos dados permite concluir que variaveis politicas sdo de fato relevantes para a
determinacdo da probabilidade de ocorréncia de SS, desde que sejam incluidas neste grupo
variaveis que mecam a extensdo do poder executivo e da democracia nacional. Controlando para
estes fatores, ndo encontramos evidéncias de que orientacdo politica e elei¢des influenciem
significativamente a probabilidade de ocorréncia de um evento SS. Estes resultados contrastam com
a literatura sobre crises externas, que ndo inclui os fatores institucionais em sua andlise e encontra
os fatores politicos “basicos” sendo significativos. A explicacdo para tal contraste reside no fato de
que ndo sdo as variaveis politico-ideoldgicas, em sua forma pura, que estdo na origem da parada
brusca. Elas sdo apenas instrumentos eventuais através dos quais a fraqueza das instituices
nacionais, e entre elas as de controle do poder executivo, se revela.

Reforcando este argumento, a extensdo da regulacdo do poder executivo demonstrou ser um
fator altamente significativo, tanto em termos estatisticos quanto em termos de impacto absoluto,
para determinar a probabilidade de ocorréncia de um sudden stop. Uma economia que possui regras
e leis claras e estaveis que limitem o poder discricionario do executivo possui probabilidades muito
inferiores, ceteris paribus, de sofrer uma parada brusca.

A possibilidade de reeleicdo também se revelou importante para a diminuicdo de
probabilidade de ocorréncia de SS, indicando que a possibilidade democratica de continuidade
politica de um determinado governante, e portanto a possibilidade de continuidade da politica
econbmica adotada no pais, é extremamente importante para se diminuir a ameaca de uma parada
brusca.

® LR chi2(2) = 5.77 (Prob > chi2 = 0.056) e LR chi2(1) = 5.04 (Prob > chi2 = 0.024), respectivamente

" A utilizacdo de dummies regionais ndo alterou significativamente os resultados, apenas aumentou o impacto absoluto das variaveis politicas
significativas encontradas no teste acima. Entretanto, o teste de razdo de verossimilhanca nos indica que podemos excluir essas dummies da analise
(LR chi2(3) =2.56 => Prob > chi2 = 0.46).
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5. Apéndice
Apéndice 1. Origem dos dados

Os dados econémicos foram obtidos basicamente a partir do WDI online, do Banco Mundial.
Entretanto, a base IFS, do FMI, também foi utilizada para a construgéo do evento SS.

e BudgetBalance: Resultado orcamentario do Governo/PIB. WDI, conta “Overall
Budget Balance, including grants”

e CA: Balanco de conta corrente medido como percentual do PIB. Origem WDI, conta
“Current Account Balance”

e Coverage: Reservas internacionais brutas medidas como capacidade de pagamento,
em meses, de importacdo de bens e servigos . Origem WDI, conta “Gross International
Reserves in Months of Imports”

e Debtservice/GNI: Servico da divida externa medido como percentual do PNB. WDI,
conta “Total Debt Service (% GNI)”

e Extdebt: Divida Externa (WDI, conta “External debt, total (DOD, current US$)” / PIB
(WDI, conta “GDP (current US$)”)

e Gdpgrowh: Crescimento % PIB medido a preco de mercado em moeda corrente local.
WDI, conta “GDP Growth (annual %)”

e Realdif: Diferenca da taxa de juros real do pais em relacdo aos EUA.
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SS: é definido a partir de contrages da conta de capital, medida como percentual do
PIB, maior do que um desvio padrdo da media amostral. A conta de capital é obtida a
partir do IFS pela soma das contas 78BC (Capital Account), 78BJ (Financial Account)
e 78CAD (Net Errors and Omissions). Este valor é dividido pelo PIB em dolar (WDI,
conta “GDP (current US$)”). Um segundo filtro é aplicado, a contragdo da conta de
capital em valor absoluto maior do que 5% do PIB.

Trade: Soma de exportacao e importacdo de bens e servicos dividido pelo PIB. WDI,
conta “Trade (% GDP)”

Varextcp: Variagdo do percentual da divida de curto prazo, com maturidade de um
ano ou menos, no total da divida. WDI, conta “Short-Term Debt (% of External
Debt)”

[Var_Reservas/PIB]: Variacdo da razédo reservas liquidas/PIB em t-1. As reservas
liquidas incluem a reserva em moedas internacionais, reservas depositadas no FMI e
direitos especiais de saque no Fundo. Elas ndo incluem as reservas de ouro. WDI,
conta “Net International Reserves (Excludes Gold, Current US$)”

Xgrowth: Crescimento percentual anual das exportacbes de bens. WDI, conta
“Exports of Goods and Services (annual growth)”

Os dados politicos vém de duas bases distintas: Political 1V e Database of Political
Instituitons (DPI). A DPI contém dados entre os anos de 1975 e 2000, e inclui variaveis indicativas
sobre eventos e caracteristicas politicas dos paises, inclusive regras eleitorais, federalismo, detalhes
do legislativo, etc. A Political 1V, por sua vez, contém dados a partir do ano de 1800 e possui uma
série de indicadores construidos a partir das caracteristicas politicas e democraticas nacionais que
fornecem uma imagem bastante completa do arcabouco institucional do pais.

Y _election: dummy indicando ano de elei¢&o no pais. DPI, codigo YRCURNT

Left: dummy indicando que o partido do Governo tem orientacéo politica de esquerda.
DPI, cédigo EXECRLC

Center: dummy indicando partido do Governo com orientacdo politica de centro. DPI,
cédigo EXECRLC

Relection: dummy indicando se o governante pode servir mais de um mandato. DPI,
cédigo MULTPL?

Lobby: dummy indicando a presenca de grupos de interesse (Nacionalista, Religioso,
Rural ou Regional) no partido do Governo. DPI, codigo EXECSPEC

Allhouse: dummy indicando que o partido do Governo controla todas as casa
relevantes. DPI, codigo ALLHOUSE

Opp/Gov: Numero de cadeiras da oposicdo dividido pelo numero de cadeiras do
governo no legislativo. DPI, NUMOPP dividido por NUMGOV

Hyper_authority, High_limited: Obtidos a partir da base Political 1V, variavel
XCONST, indicando codigos 1 ou 2 e 6 e 7, respectivamente. A variavel XCONST
indica o grau de regulacdo do poder executivo no pais, e variade 1 a7,sendole 2 a
inexisténcia ou quase-inexisténcia de limitagdes regulares as acdes do executivo e 6 e
7 quando existem amplas restricbes substanciais ou quando o0s grupos de
responsabilidade detém poder efetivo igual ou superior ao do executivo. 3, 4 e 5
indicam casos intermediarios. Ditaduras s&o codificadas em 1.
Democratic_improvement, Democratic_deterioration: Originario da base Political
IV, varidvel POLITY2. Esta variavel busca captar a estrutura democratica do pais,
assumindo valores que vao de —10 (autocracia completa) a +10 (democracia plena).
Estes valores sdo obtidos atraves da soma de valores de outras varidveis que indicam
como se da a transicdo do poder, como sdo escolhidas as pessoas que disputam o
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poder executivo, as restricbes do poder executivo e liberdade de competicdo na
participagdo politica. Avanco democratico significa, entdo, um aumento de 3 ou mais
pontos em POLITY?2, enquanto retrocesso indica diminui¢do de 3 ou mais pontos.

e Yelecant: dummy indicando que o ano anterior foi ano de eleicdo no pais. DPI, codigo
YRCURNT

e Yelectpos: dummy indicando que o ano seguinte sera ano de eleicdo no pais. DPI,
codigo YRCURNT

Apéndice 2. Estatisticas Descritivas dos Eventos SS

Tabela 7: Estatisticas Descritivas dos Eventos SS

Maximo Média DP Minimo
Base completa -240.5% -13.1% 15.9% -5.0%
Teste politico -66.4% -12.1% 9.0% -5.1%

Figura 4: Dispersdo dos SS Utilizados no Teste Politico
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Tabela 8: Distribuicdo dos SS Utilizados no Teste
Politico por Regido Geografica

Tabela 10: Distribuicéo dos SS Utilizados no Teste
Politico por Classificacédo de Divida

Regido % Divida %
Africa Sub-Sahariana 25% Severamente Endividado 32%
Ari 0, ..

América do Norte 0% Moderadamente Endividado 40%
América Latina & Caribe 29% ..

Asia Meridional 0% Menos Endividado 25%
Europa & Asia Central 16% Divida N&o Classificada 3%
Leste Asiatico & Pacifico 24% Total 100%

6%
100%

Oriente Médio & Norte da Africa
Total

Tabelall: Distribui¢do dos SS Utilizados no Teste Politico por Classificacdo de Renda

Renda %
Renda Alta: ndo-OCDE 0%
Renda Alta: OCDE 3%
Renda Média Alta 29%
Renda Média Baixa 37%
Baixa Renda 31%
Total 100%
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Principais Variagdes % da Conta de Capital nos Eventos SS Identificadas na
amostra

Pais Ano Variacdo KA Pais Ano Variacdo KA
Kuwait 1992 -240.5% Mauritania 1987 -18.9%
Yemen, Rep. 1998 -66.4% Somalia 1983 -18.9%
Kiribati 1991 -52.7% Grenada 1984 -18.3%
Sao Tome and 1977 -46.7% Solomon Islands 1979 -18.1%
Principe

Jordan 1992 -44.7% Tonga 1982 -17.9%
Suriname 1989 -43.8% St. Kitts and Nevis 1984 -17.8%
Uruguay 2002 -38.0% Israel 1988 -17.4%
Mozambique 1987 -36.4% Maldives 1983 -17.3%
Guinea-Bissau 1986 -35.2% Malta 1995 -17.2%
Equatorial Guinea 1992 -31.7% Maldives 1994 -17.2%
Samoa 1994 -31.3% Jordan 1993 -17.1%
Suriname 1992 -29.0% Benin 1983 -17.1%
Tonga 1989 -27.7% Hungary 1996 -16.8%
Aruba 1992 -26.7% Bolivia 1983 -16.7%
Solomon Islands 1976 -26.5% Togo 1980 -16.6%
Egypt, Arab Rep. 1990 -26.1% Vanuatu 1984 -16.6%
Eritrea 2000 -26.1% Gabon 1999 -16.6%
Antigua and Barbuda 1983 -25.9% Botswana 1987 -16.5%
Bolivia 1980 -25.6% Nicaragua 1990 -16.5%
Nicaragua 1989 -25.4% Ecuador 1999 -16.5%
gfl‘:];‘;g‘e and 1979 -25.3% Bahrain 1982 -16.4%
Kiribati 1983 -25.1% Bahrain 1991 -16.3%
Angola 2000 -24.9% Panama 1988 -16.3%
Lesotho 1999 -24.5% Seychelles 2000 -16.1%
Antigua and Barbuda 1988 -24.0% Lesotho 1977 -16.0%
Gambia, The 1982 -23.4% Cape Verde 2000 -15.8%
Mauritania 1993 -22.8% Nigeria 1999 -15.8%
Swaziland 1981 -22.4% Gabon 1987 -15.8%
Nicaragua 1983 -22.4% Singapore 1994 -15.4%
Albania 1990 -21.3% Saudi Arabia 1980 -15.3%
Guinea-Bissau 1993 -21.3% Tonga 1985 -15.2%
Zambia 1991 -21.1% Bulgaria 1990 -14.8%
Gambia, The 1984 -21.0% El Salvador 1979 -14.5%
Solomon Islands 1984 -20.9% Oman 1987 -14.5%
Panama 1987 -20.7% Syrian Arab Republic 1989 -14.2%
Maldives 1984 -20.5% Nigeria 1992 -14.2%
Sierra Leone 1986 -20.0% Turkey 2001 -14.2%
Nicaragua 1994 -19.9% Iran, Islamic Rep. 1994 -14.0%
St. Lucia 1983 -19.7% Comoros 1988 -14.0%
Malaysia 1994 -19.6% Botswana 1977 -13.8%
Nicaragua 1986 -19.6% Lao PDR 1997 -13.7%
Thailand 1997 -19.4% Gabon 1989 -13.7%
Chile 1983 -19.1% Ecuador 1983 -13.7%






