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Resumo
As crises financeiras presenciadas no decorrer dos Ultimos anos mostraram que seus impactos ndo se
restringem a economia de origem, efeitos sociais e econdmicos negativos podem atingir outras
economias que ndo estejam diretamente interligadas a instabilidade. Diante disso, esforcos se
direcionaram na tentativa de encontrar uma ferramenta que permitisse antecipar a eminéncia de uma
crise na economia local, assim como testar a vulnerabilidade desta frente as demais economias. Neste
sentido, este estudo objetiva encontrar varidveis que seu monitoramento permita a previsao da chegada
de uma crise na economia brasileira. Mais especificamente, buscou-se verificar os canais de contagio
de uma crise nos Estados Unidos para a economia brasileira. Para tais propdsitos, foi utilizado um
modelo econométrico EWS: o modelo probit, aplicado no periodo amostral de janeiro de 2000 a
dezembro de 2010, periodo de forte instabilidade na economia norte-americana. Foram testadas dez
varigveis macroecondémicas e duas de contagio. Os resultados mostraram que entre as varidveis
macroecondmicas trés revelaram-se mais significativas: IPCA, divida total/ PIB e variacdo dos termos
de troca. As variaveis de contagio mostraram que a economia norte-americana tende a afetar mais
fortemente a economia brasileira via canal financeiro (conta capital e financeira do balango de
pagamentos).

Palavras — chave: Early Warning Systems; Modelo probit; Canais de contagio; Estados Unidos;
Brasil.

Abstract:

The financial crises witnessed in the last years showed that their impact is not restricted to the
economy of origin, social and economic effects impacts negative may affect other economies that are
not directly linked to the instability. Given this, efforts were directed at trying to find a tool that allows
to anticipate the imminence of a crisis in the local economy, as well as test the vulnerability these
forward the other economies . Thus, this study aims to find the variables that your monitoring allows
the prediction of the arrival of a crisis in the Brazilian economy. More specifically, we sought to check
the channels of contagion from a crisis in the United States for the Brazilian economy. For such
purposes, been used an econometric model EWS: the probit model, applied to the sample period
January 2000 to December 2010, a period of great instability in the U.S. economy. Were tested ten
macroeconomic variables and two of contagion. The results showed that among the macroeconomic
variables three proved to be more significant: consumer price index, total debt/GDP and variation of
terms of trade. The contagion variable showed that the U.S. economy tends to affect more strongly the
Brazilian economy through financial channel (capital and financial account of balance of payments).
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1. Introducéo

Nas Ultimas décadas, em especial ao longo da década de 1990, as crises financeiras se
caracterizaram por um grande poder de expansdo além de suas barreiras geograficas. A crise
de confianca e aumento da volatilidade internacional instaurado depois da crise Mexicana
(1994-95), Asidtica (1997) e Russa (1998), mostrou que estas instabilidades ndo se limitavam
ao pais de origem. Por esta razdo, esforcos foram direcionados para identificar os possiveis
canais de contagio entre as economias, possibilitando, também, identificar qudo vulneravel
um pais se apresenta em relacdo aos demais.

Neste contexto, frente aos efeitos negativos que estas crises financeiras causaram nas
economias nacionais, o Fundo Monetario Internacional (FMI) estimulou a elaboracdo de
modelos que, considerando fatores internos e externos & economia, fossem capazes de
antecipar a ocorréncia de uma crise financeira. Inicialmente os modelos desenvolvidos
visavam apenas prever a eminéncia de uma crise na economia local, mas, com o passar do
tempo, constatou-se que, além de tentar antecipar a chegada de uma crise, era necessario,
também, conhecer quais os canais que permitiam que uma crise iniciada em outro lugar do
mundo afetasse negativamente uma economia local.

Esses modelos ficaram conhecidos na literatura internacional como Early Warning
Systems (ou modelos EWS), os quais utilizam métodos estatisticos para determinar a
probabilidade de ocorréncia de crise e/ou contagio, com caracteristicas definidas a priori, em
um determinado espaco de tempo.

Levando-se em conta que no ano de 2009, foi a vez da principal poténcia mundial, a
economia norte-americana, sofrer uma forte crise, onde a instabilidade com origem no setor
imobiliério se alastrou ndo somente para setor bancério norte-americano, como também para
outras economias que mantinha algum tipo de relacdo financeira e/ou comercial com a
economia afetada, o objetivo deste trabalho constitui em testar a vulnerabilidade da economia
brasileira frente a esta economia. Mais especificamente objetiva testar se uma crise nos
Estados Unidos aumenta a probabilidade de uma crise no Brasil. E, em caso afirmativo, por
quais canais de contagio uma crise nos Estados Unidos afeta a economia brasileira. E por fim,
selecionar algumas variaveis macroecondmicas que contribuem para prever, com certa
antecedéncia, a probabilidade de uma crise na economia local.

Para tais propositos sera aplicado um modelo EWS desenvolvido por Eichengreen, Rose e
Wyplozs (1996). Os autores consideram um modelo multivariado de estimacao por regressdo
Probit, o qual permite utilizar um conjunto de indicadores na previsdo de uma crise e na
deteccdo de seu contagio. Para isso faz-se necessario, a priori, uma nog¢do bem definida do
que é uma crise (indispensavel para a determinacéo dos periodos de crise) e dos canais pelas
quais estas podem atingir outras economias, imprescindivel ao procedimento metodoldgico do
modelo de previsdo. Deste modo, inicialmente requer-se a apresentacdo de algumas defini¢bes
de crise e dos possiveis canais de contagio destas antes de demonstrar a metodologia do
modelo probit.

O periodo de analise escolhido neste trabalho compreende o intervalo de janeiro de 2000 a
dezembro de 2010, abrangendo o periodo de crise no sistema financeiro da economia norte-
americana 0 qual teve consequentes efeitos negativos sobre o balanco de pagamentos
brasileiro. Dada as caracteristicas do periodo de analise as definicbes a cerca de crises
financeiras, a ser realizada na proxima seccdo, se restringira apenas a crise cambial e a crise
bancéaria. Realizada as defini¢bes a respeito das crises financeiras consideradas, em seguida
serdo apresentados os caminhos de contagio de crises entre economias e logo apds é
apresentada a metodologia do modelo probit, na penultima parte serd apresentado 0s
resultados do modelo e por fim as consideragdes finais.



2. Crises financeiras: Defini¢Oes de crises cambiais e bancérias

As crises financeiras podem ser facilmente entendidas quando se tem por base o que elas
sejam. Segundo Reinhart e Rogoff (2009) estas sdo compreendidas como quaisquer
conturbacdes econémicas que podem ser fundamentadas por eventos econdmicos — calote da
divida externa ou interna e as crises bancarias — ou por limites quantitativos — crises
inflacionérias ou hiperinflacionarias e crises cambiais.

Segundo Kaminsky e Reinhart (1996), uma crise cambial é definida como uma situagdo em
que o atague sobre a moeda conduz a uma perda substancial de reservas internacionais ou
uma brusca depreciagdo cambial, ou ainda uma combinagdo destas duas situagbes. Essa
definicdo atende o ataque especulativo sobre o regime de cambio fixo e também ataques que
forcam uma grande desvalorizacdo além da estabelecida pelas regras do regime de crawling-
peg ou bandas cambiais.

Estes autores construiram um indice de pressao no mercado cambial, também denominado
de indice de contagio de vulnerabilidade (I). Trata-se de uma média ponderada da taxa de
mudanca da taxa de cambio (Ae/e), em relagdo ao periodo imediatamente anterior, e do nivel
de reservas (AR/R). Ao considerar as perdas no nivel de reservas além da brusca depreciacao
cambial, o indice captura tantos os ataques especulativos com sucesso quanto 0s que ndo
tiveram sucesso. O indice é construido considerando a seguinte relacdo matematica:

(-6 6

Onde (Z—;) representa um peso que permite que os dois componentes do indice tenham
volatilidade amostral igual. A variavel o, representa o desvio padréo da taxa de mudanga da
taxa cambial, e g; 0 desvio padrdo da taxa de mudanca do nivel de reservas. O indice nos
mostra que uma oscilacdo na taxa de cambio tem peso positivo sobre o indice, enquanto as
reservas possuem um peso negativo. Segundo Kaminsky e Reinhart (1996), uma crise é
catalogada quando a leitura do indice apresentar trés desvios-padrdo ou mais acima da média.
Desse modo, constréi-se uma coluna de dados que recebe valor 0 (zero) ou 1 do seguinte
modo:

Criseit=1se li>30; + y,
=0, caso contrario

Onde g; é o desvio padrdo e u;é a média amostral do indicador (I).

Eichengreen, Rose e Wyplozs (1996), complementam a equacéo (1) utilizado a variacéo da
taxa de juros, ndo considerada por Kaminsky e Reinhart (1996) devido a periodicidade
escolhida para os dados em suas pesquisas. Incluindo a variagdo da taxa de juros na equacgao
(1) obtemos:

- (-6 ()

Onde a; é o desvio padrdo da taxa de mudanca da taxa de juros e (Ai/i) é a taxa de
mudanca da taxa de juros. Nesta abordagem, uma crise no mercado cambial é configurada

'Crawling-peg refere-se a uma taxa de cambio deslizante, na qual a taxa de cambio é ajustada periodicamente
com base em alguns indicadores.
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quando o indice apresenta-se no minimo dois desvios padrdo acima da média. A classificacao
assume a seguinte especificacéo:

Crisejt=1se li,t> 201 + u;
=0, caso contrario

Em Kaminsky e Reinhart (1996), os autores atentam para o fato de que uma crise pode ser
precedida de um evento bem definido, como a depreciacdo cambial, mas este evento nao é
pré-requisito para ocorréncia de uma crise. Isto porque se o Banco Central consegue lutar
contra o ataque especulativo a sua moeda, ndo ha o evento de depreciacdo cambial, embora a
economia apresente um cenario de crise. Considerar a taxa de juros e nivel de reservas
internacionais no célculo do indice de pressdo cambial permite mensurar a vulnerabilidade do
regime cambial mesmo ndo ocorrendo um ataque bem sucedido a moeda. A exemplo de uma
economia sob regime de cambio fixo, diante de um ataque especulativo esta s6 conseguira
sustentar este regime via aumentos da taxa de juros ou via vendas de divisas. .

Em se tratando de crises bancarias Kaminsky e Reinhart (1996) e Reinhart, Goldstein e
Kaminsky (2000) expGem que seu inicio é marcado por eventos onde corridas bancérias
levam ao encerramento de uma ou mais instituicfes financeiras. Caso a empresa nao encerre
suas atividades, inicia-se uma onda de fusdes e aquisi¢cdes ou assisténcia em grande escala por
parte do governo para assegurar a manutencdo de uma instituicdo de grande importancia
financeira.

Reinhart e Rogoff (2010) acrescentam que a data inicial da crise bancaria pode ser mais
facilmente determinada pelo periodo onde h4d um grande aumento no nimero de faléncias das
instituicBes financeiras e/ou nos empréstimos inadimplentes.

Nos Ultimos anos uma caracteristica importante das crises financeiras iniciadas em uma
economia em questdo € a sua capacidade de atingir outras economias que ndo a de sua origem,
a literatura denomina isto de “efeito contagio”. Dado o0s efeitos negativos que efeito imprime
em outras economias faz-se necessario conhecer por quais caminhos pode ocorrer esse
contagio, de modo a possibilitar que as economias determine qudo vulneravel se apresenta em
relacdo as demais economias.

3. O “efeito contagio”

A maior globalizacdo da economia nos anos 1990 foi o grande propulsor do “efeito
contagio” entre 0S paises, consequéncia da maior exposicdo das economias a influéncias
externas. Mesmo que as economias apresentassem fundamentos macroecondémicos solidos
(baixo déficit fiscal, taxa de inflacdo sobre controle, crescimento do produto entre outros),
passou a ser cada vez mais constante um cenario onde crises iniciadas em um local atingissem
outras economias que néo a sua de origem (LOBAO, 2007; MIRA, 2006).

Segundo Kaminsky e Reinhart (1996), o efeito contdgio refere-se ao caso em que a
ocorréncia de uma crise cambial em outro pais, aumenta a probabilidade de uma crise na
economia doméstica. Em Kaminsky, Reinhart e Végh (2003), o efeito contagio € definido
como um episddio onde um evento é seguido de significantes efeitos imediatos em varios
paises, ou seja, quando as consequéncias sao rapidas e devastadoras e evolui em questdo de
horas ou dias.

Para Lin, Engle e Ito (1991), diante da crescente integracdo dos mercados, 0 contagio é
visto como resultado da propagacao da volatilidade dos precos dos ativos financeiros de uma
economia em crise para os mercados financeiros de outras economias. Uma das razfes para a
existéncia de correlacdo entre os mercados espacialmente separados esta na mudanca da
psicologia do mercado. As informag6es podem ser transmitidas de um mercado para o outro,
de modo a influenciar nas decis6es dos agentes.
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O efeito de contagio entre as regides podem, assim, ocorrer por diferentes canais pautados

nas relacdes de interdependéncia entre as regides, sejam elas envolvendo a conta corrente
(com queda dos precos das commodities, reducdo da demanda mundial, aumento de remessa
de lucros ao exterior) ou a conta financeira (com queda no fluxo de entrada de recursos
estrangeiros) (PRATES, 2009). Desse modo, segundo Lob&o (2007), a teoria cléssica se
inclinou em analisar os efeitos de contagio entre as economias mundiais, identificando trés
possiveis canais de transmissdo, a saber:

Canal comercial de contagio: diz respeito as relagdes comerciais entre 0s paises. As
implicacdes deste canal sdo sentidos quando a desvaloriza¢do da moeda no pais originario
da crise resulta em impactos nos fatores fundamentais de outro pais, seja por meio de
variagOes de pregos ou dos rendimentos, resultado de suas ligagcdes nos mercados de bens
(balanca comercial). Estes efeitos podem ser de modo direto ou indireto. O modo direto
ocorre como resultado do comércio bilateral, de modo que uma instabilidade em um dos
paises conduz a uma deterioracdo na balanca comercial no pais parceiro. E o efeito indireto
ocorre quando 0s paises ndo sao parceiros, mas sim concorrentes comercias, desse modo, 0
contagio ocorre quando o pais originario da crise tem sua moeda desvalorizada, o pais
concorrente também desvaloriza sua moeda para manter a competitividade-preco relativa,
de modo a ndo perder mercado para 0 primeiro pais.

. Canal financeiro de contagio: relaciona-se ao comportamento dos investidores

internacionais. Diante de um chogue econémico, estes investidores podem sentir-se
motivados a mudar a composi¢cdo de suas carteiras, utilizando critérios diversos como a
necessidade de reducdo de risco, de aumento de liquidez ou aumento de rentabilidade. Ao
iniciar um choque em uma economia, os investidores passam a avaliar investimentos
realizados em paises que podem apresentar a mesma instabilidade, tendendo a retirar seus
fundos dessas economias. Se isto ocorrer, 0 choque local terd se propagado para outras
economias, configurando o contagio via canal financeiro. Este canal também apresenta
efeitos diretos e indiretos de contagio. O canal direto corresponde aos efeitos nas relacoes
de investimentos e financiamentos existentes nos paises diretamente envolvidos nas
instabilidades econdmicas. O canal indireto ocorre quando a relacdo de investimento e
financiamento é entre um pais envolvido na instabilidade e um terceiro ndo envolvido, de
modo que este ao constatar a crise de natureza local, inicia uma onda de desinvestimento e
de retracdo ao crédito a esta economia e a economias de mesmo nivel de risco e
rentabilidade.

Contagio puro: quando o canais comercial e financeiro ndo sdo suficientes para explicar a
totalidade dos efeitos de contagio, ou seja, quando as varidveis econdmicas observaveis nao
permitem analisar a totalidade dos movimentos dos mercados financeiros entre as
economias, faz-se necessario a analise do contagio puro. Neste caso, 0 contagio ndo esta
relacionado a alteragfes no ambiente macroecondmico, mas sim do comportamento dos
agentes. O contdgio puro estd associado aos comportamentos de manada, perda de
confianca, aumento da aversdo ao risco ou panico por parte dos investidores, sendo estes
comportamentos racionais ou nao.

Em suma, uma crise em uma economia tende, de maneira mais intensa, a afetar outra

economia por um destes canais, ou por mais de um tipo de canal. Isto vai depender das
caracteristicas das economias em questéo e da vulnerabilidade de cada uma no momento que
é deflagrada a crise em uma economia, assim como a importancia desse economia em crise a
nivel mundial.



4 Metodologia do modelo Early Warning System: o modelo probit de previsao

O modelo probit de previsdo de contagio de crise o qual este trabalho se baseia foi
desenvolvido por Eichengreen, Rose e Wyplozs (1996). Objetivando testar, mais
especificamente, a existéncia de contagio entre economias, estes estimaram um modelo
binério probit, no qual a variavel dependente pode assumir apenas valores zero ou um de
acordo com a classificagdo do problema. Os autores testaram a hipoOtese nula de que a
incidéncia de uma crise cambial em algum lugar no mundo, em um ponto do tempo, néo afeta
a probabilidade de um ataque especulativo sobre a moeda doméstica, contra a hipotese
alternativa, de que crise em outro lugar afeta a probabilidade de ataque especulativo sobre a
moeda local.

Neste sentido Eichengreen, Rose e Wyplozs (1996) propdem a estimagdo do seguinte
modelo:

Crise;; = a)D(Crisej_t) + AI(L)i¢ + ;¢ ()
Onde:

D(Crisej,) = 1se Crise;, = 1, para qualquer j #i
= 0 caso contrario,

A variavel I(L);, representa o conjunto de informagdo das variaveis macroecondmicas
selecionadas contemporaneas e/ou defasadas.”> A é um vetor de coeficientes e g ¢ € Uum
disturbio, normalmente distribuido, que representa a omissdo de influéncias sobre a
probabilidade de crise cambial.

A hipétese nula é: Hy w=0. A evidéncia, ou aceitacdo, desta hipotese é incompativel com
um efeito de contagio.

Apo0s analisar as evidéncias de contagio, Eichengreen, Rose e Wyplozs (1996) passam a
considerar os canais de transmissdo deste efeito. Para isso, 0 modelo da equacéo (3) sofre uma
leve mudanca:

Crise;; = le-j_t(Crisej_t) + AI(L)ir + &t (4)
Onde:

Wl-j,t(Crisej,t) =w;j Se Crise;, = 1, para qualquer j #1i
= 0 caso contrério,

A variavel w;; . € um peso que corresponde a relevancia, no tempo t, do pais j para o pais i.
A hipotese nula € Hy: w=0, rejeitando a hipdtese nula a favor da hipotese alternativa Ha: w #
0 é consistente a evidéncia de existéncia de um efeito contagio.

Os autores consideram dois pesos de canais de transmissao de contagio. Um diz respeito as
relagbes comerciais entre 0 pais i € 0 pais j, e 0 segundo, esta relacionado a similaridade
macroeconémica destes.

2 Além desta influéncia, Eichengreen, Rose e Wyplozs (1995) consideram as variaveis explicativas defasadas em
até dois trimestres, um ano e dois anos. Isto é justificado pela possibilidade de que a defasagem da coleta de
dados possa impossibilitar a consideracéo de valores contemporaneos das variaveis. As influéncias das variaveis
defasadas sdo consideradas ou conjuntamente com as varidveis contemporaneas ou sozinhas. Para conservar o
grau de liberdade, o0 modelo usa média mdvel para o célculo das defasagens.
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Os pesos comerciais considerados sdo calculados pelo Fundo Monetario Internacional
(FMI), atraves de um modelo de taxa de troca multilateral (Multilateral Exchange Rate Model
— MERM). Esses pesos representam a taxa real de troca multilateral efetiva entre as
economias. Em relacdo ao segundo sistema de ponderacdo, o0 peso visa capturar as
semelhangas macroecondmicas, a qual representa um potencial canal de contagio. Dois paises
possuem similaridade se apresentarem as mesmas condi¢cbes macroeconémicas (mesma taxa
de: crescimento de crédito doméstico, inflagdo, crescimento do produto, etc.).

Apdbs escolher um conjunto de variaveis para analisar as semelhancas, estas sdo
padronizadas. A padronizacdo é realizada subtraindo o valor das varidveis de suas respectivas
médias e dividindo pelos desvios padrdo da amostra. Na préatica, a padronizacdo ocorre de
duas maneiras: primeiro, toma-se uma abordagem para um “pais especifico”, onde este ¢é
comparado apenas com ele mesmo. Essa abordagem é apropriada se os especuladores de
moeda comparam a taxa de crescimento de uma variavel em dado periodo de tempo, com suas
taxas de crescimento passadas deste mesmo pais. Na segunda abordagem, adota-se um
“tempo especifico”, em que observagdes em um ponto do tempo sdo comparadas com
observacGes para todas as economias da analise, no mesmo periodo de tempo. Essa
abordagem é adequada se os especuladores analisam a taxa de crescimento de uma variavel
em um mesmo periodo de tempo para varios paises. Algebricamente, 0 peso macro é
calculado da seguinte forma, a partir da padronizagio “pais especifico” e “tempo especifico’:

wiie = &(1 — {®[xjc — ui/0i] = P[xic — ui/0i]}) para qualquer j# (5)
Wije = §1 = {®P[xj —us/o] — P[xi — ue/0c]}) para qualquer j# (6)

Onde @(.) é a funcdo distribuicdo cumulativa da funcdo normal padronizada, u;(u;) € a
média amostral da variavel x “pais especifico” (“tempo especifico™), o;(o;) é 0 desvio padrdo
“pais especifico” (“tempo especifico”), e x'S representa 0 conjunto de varidvel
macroeconémica em foco.

Esta especificacdo implica que, se o paisj é atacado no tempo t e é semelhante ao pais i,
no sentido de ter semelhangas nastaxas de crescimento das varidveis macroecondmicas
relevantes padronizadas, entdo, ele apresenta um peso elevado na varidvel contagio. Se os
paises jei apresentam taxas idénticas, o peso associado é igual a uma unidade. O valor
aproxima-se de zero a medida que a semelhanca entre as economias torna-se mais
distante (distantes em termos de distribuicdo acumulada). Se a taxa de crescimento da
variavel no pais i esta em seu extremo inferior (zero), enquanto no pais j encontra-se em seu
extremo superior (uma unidade), o peso (wj; ) sera igual a zero.

Uma vez que se estimam duas técnicas de padronizacao (paise tempo especificos) o
nimero de pesos de contagio macroecondmicos sera o dobro do ndmero de varidveis
consideradas.

Com base no trabalho de Eichengreen, Rose e Wyplozs (1996), Haile e Pozo (2008)
desenvolveram seus estudos considerando um maior nimero de alternativas de canais de
contagio de crises cambiais entre as economias. O modelo, ndo-estrutural, usado para estimar
a probabilidade de crise em um pais i no periodo t como efeito de contagio €:

P (Ciy = 1) = prob[B, + B 'Xi; + yitrade;; + v, finance;; + ysmacroSim;; + ysneighi; + &;;
> 0] @)

Ondei=1,2..,N t=1, 2..Tee¢g; (comeg; =U;+V;;) € a soma do grupo ou efeito
heterogeneidade (U;), e (V;;) € um erro idiossincratico assumido ser padrdo normal e nédo
correlacionado entre o0s paises e no tempo. Ao menos que o efeito de heterogeneidade seja
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igual a zero, a estimacdo de um modelo probit pooled (7) ignorando U; pode fornecer uma
estimacdo inconsistente. Se U; em um ou mais regressores sao correlacionados, deve-se
associar um efeito fixo ao modelo probit.

A variavel X;; na equacdo (7) representa um vetor de variaveis macroeconémicas
selecionadas para o modelo, onde cada uma das varidveis entra como desvio da
correspondente varidvel no pais centro.

As variaveis trade;;, finance;;, macroSim;; e neigh;;, representam os canais pelos os
quais o contagio pode ocorrer. A variavel trade;; representa o canal comercial de contagio, e
é construida como média ponderada de crises em outro lugar, 7;11 mf}ade Cit,sendo j#i,n
igual o nimero de paises da amostra. O peso (mf}ade) reflete a extenséo da relacdo comercial
ou competicdo entre o pais i e pais j. 3 Quando a crise ocorre em alguns paises no tempo t,
todos podem nédo apresentar o0 mesmo impacto sobre a probabilidade de ataque especulativo
no pais de analise. Desse modo, pesos diferentes sdo associados para crises em outro lugar
baseado na extensédo das relacdes comerciais ou competitivas entre eles. Assim, o coeficiente
(y1) mede o efeito do comércio ponderado pela crise em outro lugar sobre a probabilidade da
crise sobre a moeda do pais em anélise. Se (y,) é estatisticamente diferente de zero, logo ha
evidéncias que existe contagio via relacdes comerciais.

A variavel finance;; mede a ligacdo financeira ponderada por crise em outro lugar dado

por }1;1mf mance .. se um banco estrangeiro for um emprestador em comum igualmente

3]
importante tanto para o pais i quanto para o pais j, se é associado um alto valor a m{}‘”ance,

neste caso se (y,) for estatisticamente significativo ha evidéncias de contagio via credor
comum ou relagdes financeiras. *

Do mesmo modo a varidvel macroSim;; mede a similaridade macroeconémica ponderada
por crise em outro lugar dado por Z}‘;} m;;*“"° i, quanto maior a similaridade entre as
economias maior € o valor do peso m;;*“"°. Assim se (y3) for estatisticamente significativo
ha evidéncias de contéagio via similaridades macroecondmicas. E por fim, neigh;; é variavel
dummy de efeito de vizinhanca que recebe valor 1 no tempo t para o pais i se um dos vizinhos
estiver em crise no mesmo periodo t. >

Haile e Pozo (2008) observaram que o efeito de contagio de crises cambiais é mais
propicio quanto maior for a relacdo comercial ou de concorréncia (trade), se os paises

% 0 peso da relagdo comercial é calculado conforme Glick e Rose (1998), que considera:
Trade; = 1 — |(Xy; — X |/ Xy + Xj1)

Onde X;; denota exportages bilateral agregada do pais i para o pais j (com i # j). O valor é mais alto quanto mais
igual forem as exportacGes bilaterais entre as economias.

* Seguindo a metodologia de competicio comercial em um terceiro mercado de Glick e Rose (1998),
Rijeckeghem e Wede (1999) calculam o peso para a ligagdo financeira, baseado na presenca de banco credor
comum entre as economias, algebricamente temos:

FundsComp(shares); = Xc{[(boc + bic)/(bo + by)] * [1 = [(boc/bo) (bic/b:)1/ ((boc/bo) + (bic/b:))]

Onde 0 representa um grupo de pais, ¢ representa 0 emprestador comum, b, representa 0s empréstimos bancarios
de um pais c para o pais i e by, representa os empréstimos bancérios de um pais c para o pais 0. O indicar mede,
para cada pais devedor, a semelhanca nos padrdes de empréstimos a um grupo de pais. O primeiro componente
da equagdo € uma medida de importancia total de um credor comum para os paises i e 0. O segundo componente
captura a extensdo no qual o pais i e 0 competem por financiamento do mesmo pais credor.

% O peso de similaridade macroeconémica é calculado de acordo com a metodologia proposta por Eichengreen,
Rose e Wyplozs (1995), descrito anteriormente.
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possuirem credores em comum (finance), haver existéncia de similaridades nos fundamentos
macroeconémicos (macroSim) e se o0s paises forem vizinhos (neigh). Para identificar
empiricamente os relevantes canais de contagio, cada um dos canais foi capturado por uma
variavel ponderada “crise em outro lugar”, enquanto o peso ¢ construido para refletir a forca
dos canais de contagio.

Portanto, 0 modelo estatistico probit fornece subsidios para a analise da vulnerabilidade da
economia local a choques internos e externos por meio de regresséo de um modelo
multivariado. Considerando fatores internos o modelo possibilita selecionar variaveis
macroecondmicas significativas para a previsao da eminéncia de uma crise na economia local.
Considerando fatores externos 0 modelo permite verificar a significancia de uma instabilidade
externa na probabilidade de ocorréncia de uma crise local. E importante prever a chegada de
uma crise, pois, Se uma crise é constatada com certa antecedéncia, 0 governo pode tomar
medidas que possam suavizar 0s impactos mais negativos desta sobre a economia.

5. Resultados

Para analisar o impacto de uma crise na economia norte-americana na probabilidade de
ocorréncia de uma crise na economia brasileira considerou-se um modelo de série binaria
como variavel explicativa, 0 modelo probit, considerando pesos comerciais e financeiros
como candidatos de canais de contagio de crise dos Estados Unidos para o Brasil.

Na tentativa de identificar variaveis que seu monitoramento permita a previsdo da chegada
de uma crise, consideraram-se 0s valores mensais de um conjunto de dez varidveis
macroecondmicas, compreendidas entre o periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2010
(totalizando 132 meses), a saber: Produto interno bruto — PIB (BACEN, 2011a); indice de
preco ao consumidor amplo — IPCA (IPEADATA, 2011a); Meios de pagamentos — M1
(BACEN, 2011b); Ndmero de demissbes (IPEADATA, 2011b); Risco — pais (IPEADATA,
2011c); Importacoes (BACEN, 2011c); ExportacBes (BACEN, 2011d); Divida externa total
como propor¢do do PIB (IPEADATA, 2011d); Reservas internacionais como proporcao do
PIB (BACEN, 2011c; BACEN, 2011le); e Termos de troca (BACEN, 2011c; BACEN,
2011d).

5.1. Ajustamento do modelo probit

Pautada na definicdo de contagio de Kaminsky e Reinhart (1996), em que a existéncia de
crise em outro lugar aumenta a probabilidade de crise local, e baseado no modelo de
Eichengreen, Rose e Wyplozs (1996), foi estimado um modelo probit para a economia
brasileira. As binarias para crise na economia norte-americana foram criadas considerando a
definicdo de crise bancaria de Reinhart e Rogoff (2010), onde o inicio de uma crise bancaria é
marcado pelo aumento de faléncias de institui¢cdes financeiras.

A estimacdo por modelo probit requer que as séries sejam estacionarias para que suas
frequéncias sejam constantes, ndo demonstrando nenhuma tendéncia nos dados. Deste modo,
apos aplicar o teste de estacionaridade de Dickey Fuller e verificar que apenas a série do
IPCA apresentava-se estacionaria, as demais séries foram transformadas de modo a tornarem-
se estacionarias. Com excecdo de duas series, divida total/PIB e reservas/importacao, as quais
se tornaram estacionarias apenas ap0s calculada a primeira diferenca, as demais séries
tornaram-se estaciondrias ao tomar-se suas taxas de crescimento.

A determinagdo de periodos de crises para a economia brasileira foram computados
considerado a metodologia proposta por Eichengreen, Rose e Wyplozs (1996), determinando
como periodo de crise 0s meses em que o indice ultrapasse o valor de 3/2 de seu desvio
padrdo mais sua média. Dado o valor de Y=1 corretamente especificado, a medida de
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sensibilidade do modelo foi de 53,85% (uma fracdo entre respostas positivas no teste e meses
classificados como de crise), e dado o valor de Y=0 corretamente especificado, a medida de
especificidade foi de 99,15% (uma fracdo entre respostas negativas no teste e 0s meses
classificado como de tranquilidade).

O teste de Hosmer-Lemeshow, que analisa a qualidade do ajustamento do modelo ao
comparar a correspondéncia dos valores efetivos e previstos da varidvel dependente, mostrou
um valor de chi-quadrado n&o significante. Desse modo, aceita (prob-value de 32,56%)
como adequado o ajuste dos dados observados com os dados esperados.

O teste Breusch-Pagan rejeitou a hipotese nula de homocedasticidade a 1% de
significancia. Desse modo, objetivando um melhor ajuste do modelo, estimou-se um modelo
probit com correcdo de heterocedasticidade. A primeira coluna da Tabela 1 exple os
resultados do modelo probit padréo, este foi ajustado para presenca de heterocedasticidade
utilizando a variancia da razdo do PIB, resultando no modelo da coluna dois. O valor de Chi2
de Insigma2 mostra a significancia do ajustamento heterocedastico do modelo: com 1% de
significancia, houve uma melhora no ajustamento do modelo inicial.

Tabela 1: Resultado do ajustamento do modelo

MODELO PROBIT HFS(EEIOT HFE’EI{'CE)ELDT HFE’EI{'CE)ELDT HPERTOEBRIg
VARIAVEIS PROBIT CHEIT_D1,—&IES|§'?(-?,O CEDASTICO  CEDASTICO  CEDASTICO  CEDASTICO
S/1 VAR S/2 VAR S/I3 VAR S/4 VAR
. 1.245 2.634 2.567 2573 2.275 2.351
Crise EUA (2,53)* (2,95 (4,41)* (4,26)** (4,04 (3,42)**
. -0,137 -0,012
Crescimento do PIB (2,59 ©.11) -
IPCA 0,883 3,105 3,051 3,04 3,101 3,097
(2,16)* (3,12)** (4,33)** (4,39)** (3,58)** (2,97)**
. 0,09 0,057 0,057
Crescimento de M1 12 (0.45) 0,46 -- -- --
. - 0,001 -0,074 -0,07 -0,073
Crescimento de demissdes 0.03) (L57) (2,69 (2,58 -- -
— . . 0,038 0,131 0,128 0,131 0,135 0,127
Variagdo do risco-pais QI (269 (4,00)** (3,99)** (3,43)* (2,91)**
. . ~ -0,102 -0,275 -0,267 -0,274 -0,211
Crescimento das importacdes 02) L01) (L.15) @) L07) -

. ~ 0,193 0,452 0,434 0,443 0,335 0,117
Crescimento das exportacdes (123) (1.3) (1,71)%* (1,73)*** (1,54) (3,24)**
. 0,326 1,093 1,089 1,191 1,216 1,088
Divida total/P1B (1,35) (1,72)%** (1,78)*** (2,27)* (2,06)* (2,04)*

i . -0,001 -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 -0,002
Variacao de reservas/import (1.87)* (2,04)* (4,08)** (4,25)** (3,57)** (3,00)**
- -0,196 -0,48 -0,461 -0,469 -0,38 -0,138
Variacdo dos termos de troca (1.11) (1,22) (1,58) (1,6) (1,53) (2,80)**
-2,739 -5,926 -5,79 -5,814 -5,512 -5,433
COﬂStante (4,33)** (2,96)** (4,73)** (4,89)** (3,87)** (3,32)**
NUmero de Observacdes 131 131 131 131 131 131
Chi2 de Insigma2 -- 9,07 15,38 16, 92 7,92 5,48
Prob>Chi2 -- 0,26% 0,01% 0,00% 0,49% 1,92%
McFadden Adj R? 0,20 0,18 0,21 0,23 0,24 0,26
Teste )(Z(k) 21,79 32,91 32,17 34,88 29,01 27,24

Estatistica t entre parénteses.
*Significativo a 5% **Significativo a 1% *** Significativo a 10%
Fonte: Elaboracéo propria.
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Das onze varidveis incluidas na estimacdo do modelo probit com correcdo de
heterocedasticidade, seis delas (Crescimento do PIB, Crescimento de M1, Crescimento de
demissdes, Crescimento das importacOes, Crescimento das exportacdes e Variacdo dos termos
de trocas) mostraram-se ndo significativas, testes adicionais mostraram que estas variaveis
apresentaram colinearidade com outras variaveis do modelo.

Apés realizar o teste de Wald, que permitem testar individualmente se uma variavel é
estatisticamente diferente de zero, verificou-se que apenas quatro varidveis (Crescimento do
PIB, Crescimento de M1, Crescimento de demissbes e Crescimento das importacdes) nao
rejeitavam a hipotese nula de seus coeficientes quando iguais a zero. Logo estas variaveis
foram retiradas do modelo, sem prejuizos em sua qualidade de ajustamento. As variaveis
foram retiradas uma a uma do modelo, dando origem, respectivamente, aos modelos sem um,
dois, trés e quatro variaveis.

O teste de multiplicador de Lagrange, para testar a hipdtese nula de que variaveis omitidas
no modelo ndo sdo significativas para 0 modelo, mostrou-se consistente com o teste de Wald.
Os coeficientes das variaveis Crescimento do PIB, Crescimento de M1, Crescimento de
demissbes e Crescimento das importagdes ndo foram simultaneamente estatisticamente
significativos. Desse modo, a versdo do modelo com a exclusdo destas quatro variaveis
mostrou-se um bom ajustamento, confirmado pelo fato de ter havido uma melhora do
McFadden adj R? de 18% para 26% do modelo inicial a0 modelo final (modelo probit
heterocedastico e modelo probit heterocedastico sem 4 variaveis, respectivamente).

A partir do modelo presente na ultima coluna da tabela, o qual excluiu as quatro varidveis
ndo significativas, serdo realizados as analises da préxima secdo a respeito do aumento da
probabilidade de ocorréncia de crise na economia brasileira.

5.2. Analise dos resultados probit

Os sinais e significancia dos coeficientes obtidos pela regressao probit podem ser avaliados
de forma semelhante as analises em relacdo a regressdo linear de minimos quadrados
ordinarios. Mas sua interpretacdo é diferente, uma vez que os coeficientes das varidveis
explicativas do modelo probit indicam quanto aumenta a probabilidade de ocorréncia de um
evento. No caso deste trabalho, é a probabilidade de ocorréncia de uma crise, para um
aumento de uma unidade na variavel X, explicitando uma relacdo ndo-linear. No modelo de
minimos quadrados, o coeficiente de inclinacdo da regressdo mede o efeito sobre o valor
médio da variavel explicada para mudanca de uma unidade do valor da variavel explicativa.

Como os coeficientes do modelo probit ndo sdo de facil interpretacdo, as analises sobre 0s
impactos de X sobre a probabilidade de ocorréncia de crise serdo realizados considerando 0s
efeitos marginais médios de cada variavel explicativa. Utiliza-se o efeito marginal médio pelo
fato do efeito marginal ser diferente para os diferentes niveis de observacdes.

O efeito marginal de X sobre a probabilidade de Y=1 é dada pela derivada primeira da
funcdo de probabilidade acumulativa normal para cada observagdo no modelo probit. Ela
representa uma mudanca na probabilidade de ocorréncia de uma crise quando o valor de uma
variavel X se altera. Para valores de efeito marginal positivo, um acréscimo em X aumenta a

® Uma das premissas do modelo classico é a de inexisténcia de uma relacdo linear exata entre 0s regressores.
Quando h& uma correlacdo alta, mais ndo exata, entre duas ou mais variaveis independentes observa-se o
problema de multicolinearidade. A correlacdo exata entre as variaveis independentes torna a estimacdo dos
coeficientes indeterminados e seus erros-padrdo, infinitos. No entanto, se a multicolinearidade ndo for exata a
estimacdo dos coeficientes é possivel, mas os erros-padrdo de algumas variaveis podem ser demasiadamente
grandes dificultando uma estimagdo com grande precisdo e exatiddo. A andlise da matriz de variancia e
covariancia entre as variaveis, Tabela Al no apéndice, permitiu constatar uma alta covariancia de quatro
variaveis, a saber: Crescimento do PIB, Crescimento de M1, Crescimento de demissdes e Crescimento das
importacGes, com as demais variaveis do modelo.
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probabilidade de ocorréncia de uma crise na economia brasileira; para valores negativos, um
acréscimo em X representa uma reducdo na probabilidade de ocorréncia de crise. Os sinais
positivos ou negativos sdo determinados Unica e exclusivamente pelos coeficientes (B’s)
associados aos X’s. Para um coeficiente positivo, quanto maior for o valor do coeficiente,
maior é o poder de previsao da variavel explicativa em relacdo a ocorréncia de uma crise.

A Tabela 2 apresenta os resultados do modelo probit. Cada uma das seis colunas assume
um determinado horizonte de tempo para os regressores. S&o calculados defasagens para as
varidveis explicativas com base em média movel (MV) para os periodos de 3, 6, 12 e 24
meses. Os modelos considerando as MV foram regredidos junto com as variaveis
contemporaneas, que corresponde ao modelo padrao, e isoladamente.

Verificou-se, com base em Kaminsky e Reinhart (1999) — os quais definem contagio como
um caso onde uma crise em outro lugar aumenta a probabilidade de uma crise na economia
local — que os resultados encontrados no modelo probit foram estatisticamente significativos e
consistentes com a existéncia de um efeito contagio. Assim, as crises nos Estados Unidos tem
efeito sobre a probabilidade de crise na economia brasileira. De acordo com os resultados do
modelo com variaveis contemporaneas exposto na coluna 1, a ocorréncia de uma crise
bancéria na economia americana aumenta, em media, 21,63% a chance de crise cambial na
economia brasileira.

Tabela 2: Efeito marginal médio dos resultados probit

. 21,627 12,098 14,599 13,522 14,501 18,418
Crise EUA (5.36)*  (2,21)* @75 (239 (2,78  (2,71)**
28,492 6,057 12,006 7,0763 -0,719 4,054
IPCA (3,45)** (1,62) (2,38)* (0,91) (-0,74) (0,34)
L . 3 1,168 0,375 0,554 0,489 0,576 0,474
Variagdo do risco-pais (3,73)** (1,78)***  (2,51)*  (1,67)***  (1,05) (0,49)
) N 1,074 -0,625 0,738 0,577 2,319 4,225
Crescimento das exportagdes (4,67)* (LOSY™**  (L71)***  (1,02) (L76)*  (2.12)*
. 10,010 2,431 4,871 9,559 13,759 42,441
Divida total/PIB (1L72)**  (0,90) (1,09) (1,60) (1,58) (2.27)*
L . -0,019 -0,021 -0,041 -0,031 0,038 0,064
Variagéao de reservas/import (-4,12) (-1,59) (-2.50)%** (-0,08) (0,46) (0,40)
L -1,267 1,173 -0,633 -1,447 0,464 -5,787
Variacéo dos termos de troca (-4,23)** (2,85)** (-0,01) (-1.48) (0,28) (-2,21)*
Numero de Observacoes 131 130 131 131 131 131
Chi2 de Insigma?2 5,48 571 2,10 438 4,01 4,19
Prob>Chi2 1,92% 1,69% 10% 3,64% 4,53% 4,06%
McFadden Adj R? 0,26 0,03 0,004 0,08 0,06 0,02
Teste x2(7) 27,24 20,20 23,30 16,03 25,80 20,69
Teste Contéagio x2(1) 11,73 4,93 8,09 6,36 8,79 7,49

Estatistica t entre parénteses

*Significativo a 5% **Significativo a 1% *** Significativo a 10%

(Os efeitos marginais médios foram multiplicados por 100 para converter em porcentagem).
Fonte: Elaboracgdo propria.
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Entre as varidveis incorporadas no modelo para prever a chegada de crise na economia
brasileira, o IPCA mostrou-se a variavel com maior efeito marginal médio sobre a
probabilidade de ocorréncia de crise doméstica. De acordo com o resultado desta varidvel, no
modelo de variaveis contemporaneas, 0 aumento de uma unidade no IPCA aumenta, em
média, aproximadamente 28% a chance de ocorréncia de uma crise. A variavel com segundo
maior efeito temos é a proporc¢éo divida total/PIB, que mostrou que 0 aumento neste indicador
provoca, em média, um aumento de 10% na probabilidade de ocorréncia de uma crise. Em
seguida, a variavel com o terceiro maior efeito sobre a probabilidade de ocorréncia de crise é
a Variagdo dos termos de trocas, com um impacto médio de aproximadamente 1,30% sobre a
probabilidade de reducdo de ocorréncia de crise.

A varidvel com menor efeito médio sobre a probabilidade de ocorréncia de crise foi a
variacdo de reservas/importacdo. Um aumento neste indicador provoca, em média, uma
reducdo de apenas 0,019% na probabilidade de ocorréncia de uma crise na economia
brasileira.

Apesar da taxa de crescimento das exportacfes ser estatisticamente significativo, ndo €
significativo do ponto de vista econdbmico. O esperado era que um aumento neste indicador
reduzi-se a probabilidade de ocorréncia de uma crise na economia brasileira, mas o indicador
mostrou o inverso. As demais varidveis demonstraram sinais de acordo com a teoria
econdmica.

Seguindo o trabalho de Eichengreen, Rose e Wyplozs (1996), foram regredidos, também,
modelos incorporando valores defasados das varidveis explicativas, com excecdo da variavel
utilizada para capturar a existéncia de crise na economia norte-americana. Na coluna 2,
encontra-se 0 modelo defasados em 3 meses. Seus resultados mantiveram-se estatisticamente
significativos a existéncia de contagio, mas com excecdo de variacdo de risco-pais,
crescimento das exportacBes e variacdo nos termos de troca, as demais variaveis foram
estatisticamente ndo significativas. Assim, seus valores defasados ndo contribuiu com a
probabilidade de crise. Aqui a varidvel crescimento das exportacGes foi estatisticamente e
economicamente significativa.

Na coluna 3, temos 0 modelo que considera a média mdvel das variaveis contemporaneas
mais 3 meses de defasagens. Este modelo manteve os resultados significativos encontrados no
modelo que considera apenas as variaveis defasadas em trés periodos. A variavel crescimento
das exportacGes mostrou-se estatisticamente significativa, mas foi rejeitada sobre o ponto de
vista econdmico. No modelo com média movel das variaveis contemporaneas mais 6 meses
de defasagens (coluna 4), apenas a variavel de contagio e a variacdo do risco-pais foram
significativas.

Com relacdo ao impacto médio das varidveis defasadas em 1 ano e regredidas juntamente
com a média mével das variaveis contemporaneas (coluna5), apenas a variavel de crescimento
das exportacbes mostrou-se estatisticamente significativas, mas ndo € economicamente
significativa. O mesmo ocorreu em relagdo ao modelo com 2 anos de defasagens (coluna 6) e
a variavel crescimento das exportagdes, que mostrou significativo também as varidveis divida
total/PIB e variacdo dos termos de troca. Ambos 0os modelos mantiveram a significancia de
existéncia de contagio.

De maneira geral, percebe-se que o valor das variaveis defasadas apresentaram pouco, ou
nenhum, efeito sobre a probabilidade de ocorréncia de crise na economia brasileira O valor de
Mcfadden adj R? mostrou uma reducdo da qualidade do modelo.

Foi checado o modelo probit a respeito de sua sensibilidade a perturbacdes. A Tabela 3
expde os resultados de alguns relaxamentos do modelo. Foram consideras quatro perturbacdes
sobre 0 modelo basico. Primeiramente alterou-se a definicdo de crise, passando a considerar
como crise 0 periodo onde os valores do indice, calculados de acordo com a equacéo (2),
ultrapasse o valor de sua média mais 2 desvio padrdo, e ndo mais 1,5 como considerado no
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modelo padrdo. Depois estendeu o relaxamento do modelo por considerar no célculo do
indice o valor do cambio registrado no Gltimo dia do més e ndo mais em relacdo a seu valor
médio. Com o objetivo de verificar a importancia de crises passadas ocorridas nos Estados
Unidos sobre a probabilidade de ocorréncia de uma crise hoje na economia brasileira, foi
regredido um modelo utilizando a variavel crise nos Estados Unidos, defasada em um més,
juntamente com as varidveis contemporaneas. E, por ultimo, delimitou-se o periodo amostral
para verificar se ocorria um aumento na magnitude do coeficiente do efeito contagio.

Tabela 3: Efeitos marginais medio do probit com analises de sensibilidades

CRISE=1 CRISE=1 SE CRISE_EUA PERIODO
Cimo " iSem | DEAADOEM . Sawzos Aoz
édio) 2010
. 20,528 3,988 9,847 7,411
Crise EUA (4.77)** (2.75)** (1.64)**+ (2.41)*
25,504 19,055 14,487 6,413
IPCA (2.80)** (3.59)** (2.97)* (1.43)
L . ) 1,063 0,898 0,500 0,201
Variagéo do risco-pais (2.91)* (3.84)** (2.97)** (1.54)
. . 0,998 0,679 0,718 0,394
Crescimento das exportagdes (3.97)** (5.57)** (4.65)** (2.23)*
. 7,729 11,529 7,641 0,458
Divida total/P1B (1.41) (1.84)** (1.81)%* (0.24)
L . -0,018 -0,014 - 0,010 -0,005
Variagéo de reservas/import (-3.27) (-4.45)** (-2.67)** (-1.99)*
L - 1,188 -1,099 -0,693 -0,341
Variacéo dos termos de troca (-3.39)* (-4.29)** (-2.97)** (-1.90)***
NUmero de Observacoes 131 131 131 108
Chi2 de Insigma2 3,33 3,68 9,22 7,84
Prob>Chi2 6,81% 5,51% 0,24% 0,51%
McFadden Adj R? 0,28 0,29 0,19 0,50
Teste x2(7) 24,90 17,77 35,91 40,84
Teste Contagio y(1) 8,34 9,37 2,73 12,85

Estatistica t entre parénteses.

*Significativo a 5% **Significativo a 1% *** Significativo a 10%
(Os efeitos marginais médios foram multiplicados por 100 para converter em porcentagem).
Fonte: Elaboragéo propria.

Os testes de sensibilidade confirmaram uma das principais constatacdes deste trabalho: de
gue uma crise na economia norte-americana aumenta significativamente a probabilidade da
ocorréncia de uma crise na economia brasileira. Em todas as variacdes do modelo padrdo, a
binaria associada a existéncia de crise em outro lugar mostrou-se estatisticamente
significativa. Mas esta conclusdo ndo é suficiente para distinguir por quais caminhos ocorrem
0 contagio. Desse modo, faz-se necessario o teste de significancia dos possiveis canais de
contagio de uma crise nos Estados Unidos para o Brasil.

5.2.1 Teste dos canais comercial e financeiro de contagio

Inicialmente a variavel Crise_ EUA foi ponderada pelo peso comercial, calculada segundo
a metodologia de Glick e Rose (1998), para verificar a significancia do canal comercial como
propagadora de crise entre as duas economias analisadas. Depois a variavel Crise_ EUA foi
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ponderada pelo peso financeiro. Considerando que os Estados Unidos é a economia mais
segura do mundo, onde mesmo diante de uma crise de origem interna, os investidores
preferem manter seus investimentos em papéis de sua origem. Analisar o Brasil como
concorrente de fundos com os Estados Unidos pode ser um tanto quanto audacioso. Desse
modo, calculou-se um indice financeiro baseado no indice de globalizagdo como uma
alternativa ao canal de contagio financeiro proposto por Rijeckeghem e Wede (1999).” Os
resultados das ponderacdes encontra-se na Tabela 4.

Tabela 4: Efeito marginal médio do probit com varidvel contagio ponderado pelo peso
comercial e financeiro

PONDERAGAOQO PELO PESO PONDERAGAO PELO PESO
; COMERCIAL FINANCEIRO
VARIAVEIS
CONTEM- MV DE 3 MV DE CONTEM- MV DE 3 MV DE
PORANEAS LAGS oM PORANEAS LAGS oNTEM
. 27,634 14,050 15,452 22,595 12,995 14,638
Crise EUA (5,06)** (2,17)* (2,28)* (5,39)** (2,28)* (2,46)*
29,643 6,039 6,976 27,854 6,039 7,025
IPCA
(3,25)** (1,61) (0,91) (3,54)** (1,63) (0,91)
L . . 1,196 0,391 0,493 1,152 0,369 0,487
Variagéo do risco-pais
(3,46)** (1,85)** (1,69)*** (3,85)** (1,77)*** (1,68)***
. . 1,125 -0,637 0,605 1,045 -0,619 0,559
Crescimento das exportagdes
(4,33)** (-1,99)* (1,07) (4,81)** (-1,94)%+x (1,00)
. 9,745 2,211 9,313 10,192 2,494 9,638
Divida total/P1B
(1,65)*** (0,80) (1,55) (1,77)%** (0,93) (1,62)
L. . -0,020 -0,021 -0,030 -0,019 -0,021 -0,032
Variagédo de reservas/import
(-3,81)** (-1,59) (-0,95) (-4,26)** (-1,58) (-0,99)
. -1,291 1,199 1,505 -1,256 1,165 -1,404
Variacéo dos termos de troca
(-3,90)** (2,87)** (-1,48) (-4,39)** (2,86)** (-1,47)
NUmero de Observagdes 131 130 131 131 130 131
Chi2 de Insigma2 4,90 5,76 4,32 5,81 5,83 4,39
Prob>Chi2 2,68% 1,64% 3,76 1,59% 1,58% 3,61%
McFadden Adj R? 0,25 0,04 0,09 0,26 0,03 0,08
Teste x2(7) 25,73 19,86 14,90 28,10 20,88 16,52
Teste Contagio y?2(1) 10,36 4,85 5,74 12,43 5,18 6,68

Estatistica t entre parénteses.

*Significativo a 5% **Significativo a 1% *** Significativo a 10%

(Os efeitos marginais médios foram multiplicados por 100 para converter em porcentagem)
Fonte: Elaboragdo propria.

A ponderacéo de crise em outro lugar pelo peso comercial manteve o bom ajustamento do
modelo padréo, reduzindo sensivelmente o McFadden. Apesar da variavel Crise EUA
ponderada pelo peso comercial mostrar-se estatisticamente e economicamente significativa, a
anélise do tamanho da variavel de contagio ndo é facil, uma vez que trata-se de uma proxi
resultado da ponderacéo da variavel que representa crise em outro lugar pelo peso comercial.
Mas o sinal positivo da variavel sugere que uma crise nos Estados Unidos afeta

" 0 indice de globalizagdo é calculado pelo Instituto Econémico Suico, o KOF. O indice oscila de 1 a 100%,
sendo formado por trés proxies: uma para medir a globalizagdo financeira (com participagdo de 36% no calculo
do indice), outra para medir a globalizagdo politica (com 26% de participacdo no indice) e por Gltimo uma para
medir a globalizagdo social (com 38% de participacdo). Cada uma dessas proxies considera uma série de outras
variaveis em seu calculo antes de compor o indice de globalizagdo (DREHER, 2006).
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significativamente a probabilidade de crise no Brasil e que estes efeitos sdo transmitidos, em
parte, via lacos de comércio bilaterais entre essas duas economias.

Além do canal comercial, foi testado também o canal financeiro de contéagio de crise. O
qual apresentou um melhor ajustamento do modelo do que a ponderagdo comercial. No
modelo com ponderagdo comercial o valor do McFadden sofreu uma leve reducéo em relagéo
ao modelo inicial, diferentemente do modelo com ponderacdo financeiro cujo o valor se
manteve 0 mesmo que o do modelo inicial.

A significancia da variavel de contagio tanto em relacdo a variavel sem ponderacdo quanto
a ponderada pelo peso comercial e pelo peso financeiro, fornece subsidios para fortes
evidéncias de existéncia de contagio de uma crise nos Estados Unidos para o Brasil. E mais, a
economia brasileira é afetada pelos dois canais testados, o canal comercial e o canal
financeiro. Em ambos os modelos a variavel de contagio mostrou-se estatisticamente
significativa e demonstrou o sinal esperado. Mas o resultado ligeiramente melhor da variavel
com ponderacdo pelo peso financeiro da idéia de que a ocorréncia de uma crise nos Estados
Unidos tende afetar mais intensivamente a economia brasileira por este canal do que em
relacdo ao canal comercial.

5.2.2 Comparando os canais de contagio

Uma vez que os coeficientes de contagio ponderados tanto pelo peso comercial quanto
pelo peso financeiro sdo estatisticamente significativos, hd evidéncia de existéncia de
contagio pelos dois canais. E interessante compara-los com o intuito de verificar se uma crise
na economia norte-americana afeta o Brasil proporcionalmente por ambos os canais, ou 0
contégio via um canal domina o outro.

O objetivo é testar o poder de explicacdo das diferentes medidas de contagio contra o
outro.A Tabela 5 fornece o resultado do modelo probit heterocedéstico, onde o efeito das trés
diferentes classes de contagio — contagio ndo ponderado e o ponderado pelo peso comercial e
pelo peso financeiro — séo consideradas simultaneamente.

Os resultados corroboram com a evidéncia de existéncia de contagio. A hipétese de que
todas as trés varidveis de contagio sdo estatisticamente significativas é inconsistente com a
hipdtese nula de auséncia de contagio, como pode ser verificada no teste de contagio no final
da Tabela 5. A variavel de contagio ponderada pelo peso financeiro € positiva e significativa,
consistente com a existéncia de contagio via canal financeiro.

A importancia em manter a varidvel sem ponderacdo no modelo, mesmo quando se inclui a
medida de contagio comercial e financeiro simultaneamente, € capturar a existéncia de outros
canais de contagio que ndo os considerados no modelo. A varidvel demonstrou o valor
esperado, mas ndo significativo, possivelmente indicando que ha evidéncias de que os canais
considerados no modelo explicam o caminho de contigio de uma crise nos Estados Unidos
para o Brasil.

As influéncias das relagdes comerciais desaparecem quando sdo consideradas as trés
variaveis de contagio simultaneamente. A ponderacdo pelo peso comercial mostra-se negativa
e insignificante, o que sugere que a ocorréncia de uma crise bancaria nos Estados Unidos se
espalha para o Brasil principalmente em funcgédo do canal financeiro.

Apesar da variavel sem ponderacdo e com ponderacdo comercial terem se mostrado néo
significativas, o aumento do MacFadden sugere que uma ou as duas variaveis ajudam a
explicar o modelo, que ndo foram significativas por algum outro problema, possivelmente de
multicolinearidade entre as variaveis de contagio. O que pode ser confirmado ao verificar as
estimacOes onde cada uma destas variaveis de contdgio foi considerada isoladamente,
mostrando-se estatisticamente e economicamente significativa, conforme exposto na Tabela 4.
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Tabela 5: Efeito marginal médio do probit com as trés medidas de contégio

. CONTEM- MV DE MV DE MV DE
VARIAVEIS PoRAiEAs  COTEM- cowew comew
. 17,713 40,524 22,895 30,449
Crise_EUA (0,47) (1,29) (0,45) (0,72)
. . -14,181 -26,230 -10,387 -14,737
Crise_EUA*Peso comercial (-0,31) (-0,70) (-0.17) (-0,29)
. . . 3,031 11,299 5,450 5,295
Crise_ EUA*Peso Financeiro (3,18)** (4,34)%* (2.19)* (1,69)%*
9,228 23,608 -0,457 13,924
IPCA (2,30)* (4,48)* (-0,05) (1,00)
o _ ] 0,436 0,681 0,278 0,024
Variagéo do risco-pais (2,63)** (4,46)%* (0,57) (0,03)
. . 0,559 2,056 2,535 4,464
Crescimento das exportagdes (3,90)%* (3,98)** (1,94)** (2,20)%
. 5,981 2,408 8,959 36,279
Divida total/PIB (1,72)%% (0,61) (1.17) (1,82)%**
L ) -0,009 -0,088 -0,019 -0,014
Variagéo de reservas/import (-3,92)** (-4,46)** (-0.37) (-0.10)
L -0,569 -1,681 0,805 -4,637
Variacdo dos termos de troca (-3,11)** (-1,79)*** (0,43) (-1,71)%**
NUmero de Observagdes 131 131 131 131
Chi2 de Insigma2 9,06 6,34 537% 471
Prob>Chi2 0,26% 1,18% 2,05% 3,00%
McFadden Adj R’ 0,31 0,07 0,06 0,04
Teste x2(9) 65,85 23,14 29,61 20,80
Teste Contagio x2(3) 22,83 18,14 15,15 13,62

Estatistica t entre parénteses.

*Significativo a 5% **Significativo a 1% *** Significativo a 10%

(Os efeitos marginais médios foram multiplicados por 100 para converter em porcentagem).
Fonte: Elaboracéo propria.

Uma vez que o peso comercial ndo mostrou o sinal esperado sendo por isso
economicamente e estatisticamente ndo significativo, e considerando que a variavel sem
ponderacdo mostrou-se economicamente significativa. Isto sugere que esta ultima pode
contribuir mais com a previsdo de um efeito contdgio, que, no entanto, nao foi
estatisticamente significativa pela presenca da multicolinearidade. Assim, o contagio de uma
crise na economia norte-americana pode atingir o Brasil, ainda, por outros canais que ndo 0s
mensurados pelo modelo ou mesmo por canais imensuraveis, 0 que remete a possibilidade da
existéncia do contagio puro ou por similaridade macroeconémica.

A diferenca entre a economia norte-americana e brasileira no que diz respeito ao
comportamento de seus fundamentos ndo institui indicios de que uma crise na economia
norte-americana possa atingir o Brasil através da similaridade macroecondmica,
evidenciando, deste modo, a possibilidade do contégio via contagio puro.

6. Considerac0es finais

Este trabalho analisou empiricamente a vulnerabilidade da economia brasileira frente a
economia norte-americana, procurando identificar por quais canais de contagio uma crise nos
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Estados Unidos atinge o Brasil, assim como encontrar variaveis que seu monitoramento
sinalize que a economia esta na véspera da eminéncia de uma crise.

Os resultados obtidos sugeriram que, das dez variaveis macroeconémicas consideradas no
modelo, trés variaveis se destacaram em relacdo ao seu poder de previsdo, a saber: IPCA,
divida total/ PIB e variacdo dos termos de troca. Estas variaveis apresentaram maior efeito
marginal médio sobre a probabilidade de crise em todas as derivagdes do modelo. Desse
modo, estas variaveis tendem a ser mais significativas no processo de previsdo de uma crise
na economia local. O acompanhamento da dindmica destas variaveis € importante tanto para
as autoridades econdmicas (que podem desenvolver politicas que amortizem parte dos efeitos
de uma crise), quanto aos investidores internacionais (em auxilio a diversificacdo de riscos de
seus portfolios).

Para testar a significancia de uma crise nos Estados Unidos na probabilidade do
desenvolvimento de uma crise na economia brasileira os indicadores macroecondmicos foram
regredidos no modelo probit junto com a varidvel de contégio, construida em relacdo aos
periodos de crise nos Estados Unidos. Inicialmente. Verificou-se que a ocorréncia de uma
crise nos Estados Unidos aumenta, em média, 21,63% a chance de uma crise cambial no
Brasil. Desse modo, o efeito contagio é significativo. Para verificar por quais canais ocorre 0
efeito contagio, foram regredidos modelos ponderando a variavel de contagio por um peso
comercial e um peso financeiro, utilizadas individualmente e em conjunto nos modelos.

Ambas as ponderacGes se mostraram significativas, quando regredidas individualmente no
modelo, mostrando que uma crise nos Estados Unidos afeta o Brasil tanto pelo canal
comercial quanto pelo canal financeiro de contagio. Uma vez constatado que ambos os canais
de contagio foram significativos sobre a probabilidade de uma crise na economia brasileira,
foi regredido um modelo considerando as trés varidveis de contagio (sem ponderacdo, com
ponderacdo comercial e com a ponderacdo financeira), simultaneamente, com o intuito de
verificar se os efeitos através de algum canal se sobressaisse aos demais. Averiguou-se que
uma crise nos Estados Unidos tende mais fortemente a afetar a probabilidade de uma crise
cambial no Brasil via canal financeiro de contagio, tendo espaco ainda para o efeito contagio
via canal de contégio puro.
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Tabela Al: Matriz de Variancia e Covariancia

2

:301AN3IdV

crescris e creomL GRC U onis PORT . DASExP  ToiAime Meemwe IEMNOS

VARIAVEIS

Crescimento do PIB 40,880 -0,002 -0,0367 0,2597 -0,3601 0,2755 0,2327 -0,3796  -0,0799  -0,0544
IPCA -0,002 0,1852 0,0246 0,0147 -0,1443 -0,0226 -0,035 -0,1277  0,1002 -0,024
Crescimento de M1 -0,0367 0,0246 18,640 0,4112 -0,0122 -0,1827 0,1033 0,1706  -0,1396  0,3815
Cresc. de demissdes 0,2597 0,0147 0,4112 95,544 0,0093 0,498 0,6293 0,0189  -0,0474  0,1575
Variacdo do risco-pais -0,3601 -0,1443 -0,0122 0,0093 152,489 0,0094 -0,0015 0,0482 0,0007  -0,0205
Cresc. das importacdes 0,2755 -0,0226 -0,1827 0,498 0,0094 178,752 0,706 0,0926  -0,0114 -0,4106
Cresc. das exportacoes 0,2327 -0,035 0,1033 0,6293 -0,0015 0,706 171,101 0,2136  -0,0706  0,3497
Divida total/PIB -0,3796 -0,1277 0,1706 0,0189 0,0482 0,0926 0,2136 0,856 0,0024  0,1535
Var. de reservas/import -0,0799 0,1002 -0,1396 -0,0474 0,0007 -0,0114 -0,0706 0,0024 41904,5 -0,0741
Var. dos termos de troca -0,0544 -0,024 0,3815 0,1575 -0,0205 -0,4106 0,3497 0,1535 -0,0741 105,658

Fonte: Elaboracéo propria.



