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Resumo: Na década de 1990 e durante os anos 2000, a economia global foi o palco de
sérias crises financeiras, primeiro nos mercados emergentes e em 2008/2009 na maior
economia do mundo - os Estados Unidos. Nos tempos da globalizagdo os impactos
dessas crises sao rapidamente sentidos em todos os paises, entre eles, o Brasil. O
trabalho tenta identificar empiricamente com métodos estatisticos e econométricos 0s
impactos sobre variaveis escolhidas do lado financeiro e real da economia brasileira.
Todas as crises analisadas tiveram impactos expressivos, embora diferenciados, sobre
a economia brasileira. A crise brasileira de 1998/1999 e a crise financeira global de
2008/2009 tiveram os impactos mais expressivos sobre a economia brasileira. Em
todas as crises o lado financeiro da economia brasileira sentiu os impactos das crises
mais rapidamente e de forma mais expressiva, mas especialmente durante a crise
financeira global de 2008/2009 os impactos sobre o lado real da economia brasileira
foram expressivos, embora de curta duracado. Mas em comparacdo com paises como
Indonésia em 1998, Argentina em 2002 e Grécia em 2012 a economia brasileira saiu
melhor em todas as crises, consequéncia possivelmente do grande mercado interno,
da estabilidade do sistema financeiro e da diversificacao das exportacoes.
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Abstract: In the 1990s and afterwards the global economy was the scenario of serious
financial crises, first in emerging markets and in 2008/2009 in the world's largest
economy - the United States. In times of globalization the impacts of these crises are
quickly felt in all countries, among them Brazil. The work attempts to identify empirically
with statistical and econometric methods impacts on chosen variables of the financial
and the real side of the Brazilian economy. All analyzed crises had significant, while
differentiated, impacts, on the Brazilian economy. The Brazilian crisis of 1998/1999 and
the global financial crisis of 2008/2009 had the most significant impacts on the Brazilian
economy. In every crisis the financial side of the Brazilian economy felt the impact of the
crisis faster and more expressive, but especially in the global financial crisis of 2008/2009
the impacts on the real side of the Brazilian economy were expressive, while short-lived.
But compared to countries like Indonesia in 1998, Argentina in 2002 and Greece in
2012 the Brazilian economy fared better in all crises, possibly a consequence of its large
internal market, financial system stability and diversification of exports.
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1 Introducdo

As crises financeiras na década de 1990 e as demais no inicio do século XXI
tiveram impactos expressivos sobre a economia brasileira, de forma mais rapida
para o lado financeiro da economia e de forma defasada e nem sempre profunda
sobre o lado real da economia brasileira.

A crise japonesa foi a primeira crise séria na década de 1990, quando uma
bolha nos mercados aciondrio e imobiliario no Japao estourou em 1990, levando
a economia japonesa depois de décadas de crescimento expressivo a uma estag-
nacao prolongada que se estendeu até o novo século. Em 1992/1993, a crise do
Sistema Monetério Europeu (SME), com origem nos desalinhamentos e inflexibili-
dades do regime de cAmbio do SME e da especulacdo cambial induzida, forcou a
saida do Reino Unido e da Itdlia do SME e a desvalorizagdo das moedas da Espa-
nha e de Portugal. A crise japonesa, bem como a crise do Sistema Monetério Eu-
ropeu (SME), nao teve muitos impactos sobre a economia brasileira. Mas as crises
do Japao e do SME ja mostravam sinais do que estava por vir em crises futuras na
década de 1990 e no novo século que abalariam paises emergentes, e depois em
2008/2009 na crise financeira global, os Estados Unidos e o mundo. Essas crises -
crises cambiais, crises bancarias, crises da divida soberana e bolhas especulativas,
tinham impactos expressivos sobre o Brasil e surgiram parcialmente aqui, como em
1998/1999 e 2002/2003.

O objetivo central do artigo € analisar empiricamente os impactos das cri-
ses sobre o lado financeiro e o lado real da economia brasileira, mas a analise
empirica apoia-se também em discussoes econOmicas tedricas sobre 0s tipos, as
causas, € os impactos das crises e as politicas para amenizar os impactos. Cada
crise € diferente, e existe uma relagao dialética entre estruturas causais e fatores
contingentes em cada crise, e existe também a pergunta aberta: por que os agentes
econdmicos ndo aprendem as licdes das crises anteriores? Reinhart e Rogoff (2009,
p. 1) respondem a essa pergunta com quatro palavras: “Esta vez € diferente”, fun-
damentando a resposta da seguinte forma:

[...] Enraizada na firme conviccdo de que as crises financeiras sao
coisas que acontecem com outras pessoas em outros pafses, em outros
momentos, as crises ndo acontecem com nds, aqui e agora. Estamos
fazendo as coisas de forma melhor, nés somos mais inteligentes,
aprendemos com os erros do passado. As velhas regras de avaliagdo
econdmica nao se aplicam mais. Infelizmente, uma economia altamente
alavancada pode inconscientemente estar sentada com as costas na
beira de um abismo financeiro por muitos anos antes que o acaso € as
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circunstancias prorrogue uma crise de confianca que a empurre para o
abismo. (REINHART; ROGOFF, 20009, p. 1, tradugdo nossa).

As crises financeiras sao diferentes, mas existe a possibilidade de classificar as
crises. Frenkel, Karman e Scholtens (2004, p. 5) classificam as crises financeiras em
trés tipos: crises cambiais, crises bancérias e crises da divida soberana. Claessens e
Kose (2013, p. 15) acrescentam o tipo de paradas bruscas de fluxos internacionais
de capital e crédito. O estouro de uma bolha especulativa no mercado acionario,
imobiliario ou de commodities bem como uma bolha de crédito, que muitas vezes
precedem uma crise financeira, pode ser visto também como uma parada brusca
no financiamento da continuacao da bolha.

2 As Crises Financeiras Globais pds Plano Real

Claessens e Klose (2013, p.3) advertem que as crises financeiras sao dife-
rentes nas causas, nos impactos sobre o lado real e financeiro da economia e na
necessidade de intervencoes do governo, do Banco Central e das organizagdes
internacionais. Elas podem contagiar outros paises. Elas podem surgir no setor
privado ou no setor publico da economia. Muitas vezes bolhas nos mercados fi-
nanceiros, de crédito, imobilidrios e de commodities precedem as crises. Variaveis
financeiras, como precos de ativos financeiros e fluxos de capital estrangeiro mos-
tram quedas expressivas nas crises, enquanto o risco pais e a taxa de cambio (des-
valorizacao/depreciacdo) mostram aumentos expressivos. Varidveis reais mostram
quedas expressivas, como o PIB e a producéo industrial, ou aumentos expressivos
como a taxa de desemprego. Mas tamanho e duracao dessas mudancas variam de
crise para crise e de pais para pais.

Claessens e Klose (2013, p. 26) mostram também, citando outras pesqui-
sas, que a frequéncia das crises aumentou muito depois da quebra do sistema de
Bretton Woods em 1971-1973, um sistema monetario internacional com taxas de
cambio fixas (mas ajustaveis em caso de desequilibrio fundamental do balanco de
pagamentos), mercados financeiros fortemente regulamentados e controles de flu-
xos de capitais. Esse fato parece corroborar a hipétese de que a globalizacédo finan-
ceira e a desregulamentacao dos mercados nacionais e internacionais de capital
SA0 causas para uma propensao mais elevada do capitalismo global de entrar em
crises financeiras depois da quebra do sistema de Bretton Woods. O pensamento
neoliberal, acreditando na dominancia dos mercados eficientes sobre intervencao
e regulamentacdo do Estado para estimular crescimento e inovagdo, bem como
a crescente desigualdade de renda e de riqueza nos paises maduros depois da dé-
cada de 1970 sao fatores mais profundos na explicacao dessas crises, um fato que
especialmente Rajan (2010) e Stiglitz (2012) enfatizam.
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Os tipos das crises financeiras: crises cambiais, crises bancarias, crises da di-
vida publica, rupturas stbitas e bolhas especulativas sdo inter-relacionadas e refor-
cam-se na evolucao das crises.

Uma crise cambial envolve ataques especulativos contra a moeda e fuga de
capitais do pafs com uma desvalorizagédo forte (no caso de um regime de cambio
fixo ou administrado) ou uma depreciacao forte (no caso de um regime de cam-
bio flutuante). O governo e o banco central tentam defender a moeda nacional
através da venda de reservas internacionais, do aumento da taxa basica de juros
e, possivelmente, de controles dos fluxos de capitais. Mas as reservas sao finitas, e
uma taxa basica muito elevada leva a economia a recessdo e controle de capital
limitam o ingresso de novos capitais. Muitas vezes, a consequéncia € um colapso
do regime de cambio fixo ou uma depreciacao expressiva da moeda nacional, com
impactos sobre a divida externa do pafs.

Rupturas subitas dos fluxos de capital podem acontecer com a reavaliacao
dos investidores dos fundamentos econémicos de um pais e da avaliacao do risco
dos investimentos anteriores, financiados por influxos macicos de capital estran-
geiro. Rupturas subitas dos fluxos de capital podem mostrar os mesmos sintomas e
necessitam das mesmas intervencoes que as crises cambiais, incluindo a tomada
de empréstimos junto a organizacodes internacionais (FMI, Banco Mundial etc.).
Muitas vezes, a fuga de capital também causa o aumento expressivo do risco pais.

O ultimo fato também acontece em uma crise da divida soberana externa,
quando o pais esta com dificuldades de pagar o servico da divida (amortizagdes
e juros), as vezes levando a um default sobre a divida soberana, como na Russia
1998, Argentina 2002 e Grécia 2012. O impacto de uma desvalorizacdo/deprecia-
¢do expressiva pode também levar um setor privado altamente endividado em
moeda estrangeira a entrar em crise, como na Argentina em 2002.

Os sintomas de uma crise bancéria sao: faléncias de bancos, corridas ban-
cdrias e a necessidade do governo/Banco Central de salvar bancos importantes
(“grande demais para falir”) da iliquidez ou da insolvéncia com garantias, compra
de ativos ou comprometimento de dinheiro dos contribuintes de impostos. Uma
forma de crise pode reforcar ou iniciar outra forma de crise e tornar a situagdo
mais grave.

Claessens e Klose (2013, p. 5) enfatizam que fatores macroeconémicos, como
fundamentos fracos e politicas macroeconémicas equivocadas podem ser uma
causa das crises, mas advertem também para a existéncia de fatores “irracionais”.
A importancia dos “instintos animais” para os mercados financeiros com referéncia
a autores como Keynes (1997), Minsky (2008) e Kindleberger (2011) € importante
para esse aspecto. Parece que os mercados nao séo tao eficientes, nem os agen-
tes econdmicos tao racionais como muitas teorias econémicas afirmam. Contudo,
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uma andlise mais profunda das causas das crises ndo pode ser feita neste artigo,
porque o foco é sobre a andlise empirica dos impactos das crises sobre o Brasil.

As crises financeiras pés Plano Real que entram na anélise deste artigo sao,
em primeiro lugar, as crises que abalavam mercados emergentes na década de
1990 e no novo século (México em 1994/1995, leste asiatico em 1997/1998 - Tai-
landia, Indonésia, Malasia e Coréia do Sul e Filipinas, Russia em 1998, Brasil em
1998/1999 e 2002/2003 e Argentina e Turquia em 2001/2002), e depois a crise
financeira global de 2008/2009 com origem nos Estados Unidos. Muitos dos pa-
ises emergentes tinham regimes de cambio (fixo ou administrado) relativamente
rigidos antes das crises. Politicas macroecondémicas insustentaveis com regimes de
taxas de cambio fixas e entradas de capital expressivas que voltavam para o pais
de origem nos primeiros sinais de uma crise criavam um ambiente onde a defesa
da taxa de cambio fixo esvaziou as reservas internacionais desses paises, desenca-
deando ataques especulativos e crises cambiais. Essas crises estavam causando
recessoes severas, aumento da pobreza e, as vezes, crises politicas e sociais.

A crise financeira global de 2008/2009 foi a crise mais séria do capitalismo
global desde a Grande Depressdo da década de 1930, com origem numa bolha
especulativa nos mercados imobilidrios e de crédito. A crise da divida soberana na
area do euro, comecando na primavera de 2010, pode ser vista como um impacto
defasado da crise financeira global, embora existam também causas especificas
nos paises atingidos. Essa crise ndo entra na andlise empirica, porque os impactos
dessa crise sobre o Brasil sdo ainda dificeis de identificar.

O Quadro 1 mostra as crises financeiras mais importantes pds Plano Real,
resumindo causas e efeitos.

Quadro 1 - Crises financeiras e cambiais pés-Plano Real

Ano Origem Causa Efeito
Cambio sobrevalorizado, Desvalorizacao e
sistema de cambio fixo, depreciagao, crise
déficit na conta corrente, bancéria e recessao
bolha de crédito, crise profunda, contéagio

.. politica, crise de confianga, | da crise para Amé-

1994 Meéxico . . . .
ataques especulativos rica Latina (efeito
contra a moeda nacional, tequila). Pacote de
colapso do sistema de cam- | ajuda pelas institu-
bio fixo. icoes internacionais e

paises ricos.
continua...
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continuacao...

Ano Origem Causa Efeito
Bolha de crédito e de Introducédo de regime
investimentos pela entrada | de cambio flutu-
Sudeste | de capitais de curto prazo, | ante, depreciacao
asiatico sistema de cambio fixo, expressiva, contagio
(Tailandia, | regulamentacao fragil dos | para o mundo, crise
1997 Malasia, bancos, crise de confianga, | bancéria e profunda
Indonésia, |saida de capital e ataques recessao e na In-
Coréia do | especulativos contra as donésia crise politica.
Sul) moedas nacionais, colapso | Pacote de ajuda pelas
do regime de cambio fixo. | instituicdes internac-
ionais e paises ricos.
Politicas econOmicas inter- | Depreciacao ex-
nas nao sustentaveis, queda | pressiva, default
nos precos de commodities | sobre parte da divida
(especialmente petrdleo publica interna e ex-
Russia e gas), moeda sobreval- terna, crise bancaria
1998 (agosto orizada, crise de confianga, | e recessao profunda,
1998) saida de capital, ataques contagio para o
especulativos. Brasil. Pacote de
ajuda pelas institu-
icoes internacionais e
paises ricos.
Sistema de cambio ad- Desvalorizacdo em
ministrado com cambio janeiro 1999, saida
sobrevalorizado, déficitna | para um sistema
conta corrente e déficit fis- | de cAmbio flexivel,
cal elevado, divida publica | depreciacao expres-
crescente, contagio da crise | siva, contagio para
1998/1999 Brasil russa para o Brasil, crise de | Argentina. Pacote de
confianga, saida de capital | ajuda pelas institu-
e ataques especulativos icoes internacionais.
contra a moeda nacional
(real), colapso do regime
de cambio administrado
em janeiro de 1999.

124

continua...

Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 34, n. 66, p.119-147, set. 2016.




continuacao...

Ano Origem Causa Efeito
Sistema cambial fixo com Desvalorizacao e sai-
conselho monetario, da para um sistema
recessao prolongada da de cambio flexivel,
economia (também em depreciagao expres-
consequéncia da depre- siva, default sobre a
ciacao do real em 1999), divida externa, crise

Argentina | elevada dolarizagdo da bancaria, recessao

2001 (Dezembro | divida, crise fiscal, fuga profunda e crise

de 2001) | para o US$, crescimento do | politica e social.
risco pais e impossibilidade
de rolar a divida, tentativa
de evitar saques de depdsi-
tos bancarios. Pacote de
ajuda pelas instituigoes
internacionais..
Crise de confianca no Depreciagdo do real,
periodo pré- e pés-eleitoral, | falta de crédito no
incerteza sobre o pa- mercado financeiro
gamento futuro da divida internacional, queda
Brasil externa, fuga de capital, do crescimento e
2002/2003 (no periodo depreciagéo, divida p({blica aumento da inﬂggéo.
pré- e pds- | e risco pais em ascensao. Um pacote de ajuda
eleitoral) do FMI e uma politi-
ca monetéria e fiscal
restritiva do novo
governo levavam a
saida da crise.
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continuacao...

Ano Origem Causa Efeito

Bolha no mercado imo- Crise de confianca
biliario e no mercado de e de liquidez no
crédito (especialmente hi- | nivel global, crises
potecas), queda nos pregos | bancéarias em muitos
imobilidrios comegando em | paises, recessao
2006, default crescente dos | em nivel mundial,
devedores de hipotecas, queda dos pregos
como consequéncia queda | de ativos financeiros
expressiva dos pregos e de commodities
da divida lastreada por no nivel global, falta
hipotecas (CDO) vendida de crédito no Brasil,

Estados | para instituigdes financeiras | depreciagao expres-

Unidos em todo mundo, faléncia siva do real. Macigas

2008/2009 . . -
(crise sub- | (por exemplo, Lehman intervengoes dos
prime) Brothers) e quase faléncias | governos, dos bancos

de instituicdes financeiras
(por exemplo, a segura-
dora mais importante dos
Estados Unidos AIG foi
praticamente nacionalizada
pelo Governo dos EUA,
como também os GSE Fan-
nie Mae e Freddie Mac).
Crise sistémica financeira e
econdmica no nivel global.
Recessao em muitos paises.

centrais e do FMI:
injecao de trilhoes de
délares de liquidez
no sistema financeiro
€ pacotes enormes
de medidas fiscais
para evitar uma nova
Grande Depresséo.
Problemas de divida
publica em muitos
paises.
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conclusao.

gal, Irlanda,
Italia,
Grécia,
Espanha)

consequéncia, o risco pais
desses paises subiu expres-
sivamente. Causas da crise:
Programas fiscais expan-
sionistas na crise financeira
global de 2008/09, bolhas
nos mercados imobiliarios
e de crédito, resgate dos
sistemas financeiros com
dinheiro publico.

Ano Origem Causa Efeito
Na primavera de 2010 O Fundo de
iniciou-se a crise da divida | emergéncia da area
soberana na area do euro do euro concedeu
nos paises Portugal, Irlanda, | créditos de emergén-
[talia, Grécia e Espanha, cia para Grécia,
por causa da desconfianga | Irlanda, Portugal
dos investidores internac- e Espanha. O ECB
ionais sobre um possivel (European Central
default desses paises sobre | Bank) comecou a
Crise da | a divida publica (Divida comprar titulos da
divida publica/PIB 2010: Portu- divida soberana dos
soberana | gal: 93%, Irlanda: 96%, paises atingidos. Na
na area do | Italia 119%, Grécia 143%, primavera de 2012
2010/2011 | euro (Portu- | Espanha 60%). Como houve um default

sobre parte da divida
publica da Grécia
com prejuizo efetivo
de cerca de 80%
sobre o valor de face
para os detentores
privados. Politica do
ECB de injetar liqui-
dez no setor bancéario
e comprar titulos da
divida soberana dos
paises atingidos pela
crise.

Fonte: Elaboracao prépria.

3 Andlise dos Impactos das Crises Recentes sobre a Economia Brasileira

Os fundamentos tedricos da anélise empirica refletem os conhecimentos ba-
sicos da macroeconomia e das finangas internacionais, por exemplo, as trés ge-
racdes de modelos de crises cambiais (KRUGMAN 2001, p. 10), que enfatizam o
esgotamento de reservas internacionais como impacto dos ataques especulativos
(primeira geracao) numa crise do balanco de pagamentos, 0s custos crescentes
para a economia nacional de defender uma paridade original contra ataques es-
peculativos (segunda geracao) e os modelos da terceira geragdo, que enfatizam as
mudancas das expectativas e o risco moral pelas garantias do governo, gerando
uma entrada de capital externo e uma expansao expressiva de crédito financiando
investimentos excessivamente arriscados, levando a uma crise cambial e uma re-
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cessao profunda na ruptura stbita dos fluxos de capital externo, quando os investi-
dores percebem o risco elevado dos investimentos, bem como as experiéncias das
crises financeiras pés Plano Real.

Os mercados financeiros sdo volateis. Em uma crise, a volatilidade das va-
riaveis relacionadas aos mercados financeiros aumenta, normalmente, taxas de
cambio, indicadores do risco pais, indices do mercado de acoes, fluxos de inves-
timentos estrangeiros em carteira (agoes ou renda fixa) etc. A volatilidade dessas
variaveis depende também do regime cambial e da regulamentacao dos fluxos de
capitais, num regime de cambio administrado (crawling peg), que prevaleceu no
Brasil entre marco de 1995! e janeiro de 1999 com certos controles dos movimen-
tos de capitais. As crises financeiras refletem-se nesse regime num aumento da taxa
basica de juros (Selic), para evitar saidas expressivas de capital do pais e aumentar
os custos de ataques especulativos, e numa diminuigdo das reservas internacio-
nais, quando o Banco Central defende a taxa de cambio com a venda de moeda
estrangeira no mercado cambial. Como as reservas internacionais sao finitas e os
custos econOmicos da elevagdo da taxa basica sao altos (tendéncias recessivas),
em muitos casos uma tentativa prolongada de defender a taxa fixa de cambio leva
ao colapso do regime de cambio fixo ou administrado, como em 1992 na Gra-
-Bretanha, em 1994 no México, em 1997 no leste asiatico, em 1998 na Russia, em
janeiro de 1999 no Brasil e em dezembro de 2001 na Argentina, entre outros exem-
plos no ambiente global. Para a andlise empirica, os tempos da crise (ou melhor,
de seus impactos sobre o Brasil) sao definidos através de dummies (ano e més do
inicio e do fim dos impactos sobre o Brasil). da seguinte forma:

De dezembro de 1994 a abril de 1995 - Crise mexicana;

De agosto de 1997 a janeiro de 1998 - Crise no leste asiatico;

De agosto de 1998 a margo de 1999 - Crise na Russia e no Brasil;

De agosto de 2001 a fevereiro de 2002 - Crise na Argentina;

De junho de 2002 a janeiro de 2003 - Crise no periodo da eleicao presidencial do
Brasil;

1 Somente depois da crise do México, que comegou em dezembro de 1994, o regime de cambio
administrado com bandas estreitas e uma desvalorizagao periddica previsivel da taxa de cambio
foi formalmente estabelecido para refletir o ambiente inflacionario ainda mais elevado do que
nos parceiros comerciais do Brasil. Este regime forca o banco central de defender a taxa de cam-
bio em qualquer ponto de tempo em bandas estreitas, mas com as desvalorizacdes sistematicas
(abaixo da inflacdo) e oferece um regime mais flexivel do que um regime de cambio fixo, como
na Argentina na década de 1990. Este regime na Argentina foi ainda mais rigido estabelecendo
um conselho monetario para o peso argentino eliminando a possibilidade de politicas monetéarias
ativas do banco central. Para a anélise empirica o regime de cambio administrado (crawling peg)
para o Brasil diz respeito ao periodo depois da introducao da nova moeda em julho de 1994 até o
quinze de janeiro de 1999 como periodo relevante, embora até margo de 1995 houvesse no Brasil
um regime de cambio flutuante, onde uma depreciacdo do real acima de 1R$/US$ néo foi uma
opcgao aceitavel.
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De setembro de 2008 a abril de 2009 - Crise financeira global, oriunda nos Estados
Unidos.

A crise da Russia e a crise do Brasil sdo reunidas em um tnico periodo, por-
que houve um contégio rapido da crise russa para o Brasil e a crise de Argentina
que eclodiu definitivamente em dezembro de 2001, e que j& comega aqui em
agosto de 2001, porque desde a desvalorizacdo do real, em janeiro de 1999, a
crise na Argentina se aprofundou e em 2001 os agentes nos mercados financeiros
ja antecipavam uma crise mais grave, embora as outras crises nao tenham sido
antecipadas dessa forma nas expectativas.

No Gréfico 1, as areas sombreadas mostram a evolucao das variaveis descri-
tas nos tempos das crises internacionais.

Gréfico 1 - Taxa de cambio R$/US$, Taxa Selic mensal (% a.m.), Reservas
internacionais brasileiras (bilndes US$), ago. 1994-maio 2013
(area sombreada: crises internacionais)
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Fonte: Elaboracao proépria a partir de dados do Banco Central do Brasil (2012a)

Até janeiro de 1999, a taxa de cambio R$/US$ no regime de cambio adminis-
trado mostra uma tendéncia ascendente linear (na realidade somente depois de
marco de 1995). Depois de janeiro de 1999, ha uma desvalorizagcao/depreciacao
expressiva e a taxa de cAmbio torna-se altamente volatil no regime de cAmbio flexi-
vel. Em tempos de crise, ha neste periodo cada vez mais uma depreciagao expres-
siva da taxa de cambio, reflexo da fuga de capitais e de ataques especulativos em
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tempos das crises internacionais. Embora a taxa de cAmbio seja pouco volatil no
regime de cambio administrado, a taxa bdsica Selic mostra aumentos expressivos
na crise do México, da Asia, da Russia e do Brasil, enquanto as reservas internacio-
nais mostram quedas expressivas nessas crises (pouco visivel no grafico, por causa
da acumulacdo enorme de reservas internacionais depois de 2006, favorecidas
pelo ambiente global favoravel para exportacoes brasileiras de commodities).

Uma variavel financeira importante em crises financeiras € o risco pais, que
tenta avaliar o risco de crédito (mais especificamente a probabilidade de default de
um pais sobre sua divida soberana) para os investidores estrangeiros que investem
no pais (Banco Central do Brasil, 2012, p. 7). Indicadores usados para avaliar o
risco pais do Brasil sdo o spread EMBI + Br (O EMBI+ é o Emerging Markets Bond
Index Plus?), o spread dos c-bonds brasileiros, o spread dos global bonds brasileiros,
ou o spread dos credit default swaps (CDS) dos titulos soberanos de divida brasilei-
ros. Em todos os casos, o spread é a diferenca (medida em pontos basicos, onde
100 pontos bésicos sdo equivalentes a um ponto percentual) entre o rendimento
efetivo dos titulos soberanos brasileiros em relacéo a titulos de prazo equivalente
do tesouro dos Estados Unidos, que sao considerados livres de risco (Banco Cen-
tral do Brasil, 2012a, p. 7). Em uma crise, se a probabilidade de um default sobre os
titulos soberanos esté subindo, os investidores tentam vender estes titulos nos mer-
cados secundarios com o impacto da queda dos pregos. Com queda dos precos,
o rendimento efetivo dos titulos (para os investidores que compram esses titulos
a precos baixos) esta crescendo, conduzindo a um aumento dos spreads sobre os
rendimentos dos titulos do tesouro norte-americano, supondo, para facilitar a ar-
gumentacao, que os precos e rendimentos dos titulos de tesouro norte-americano
Sao constantes.

Quando a taxa efetiva de juros para os titulos soberanos esta subindo para
0s novos investidores que compram a precgos baixos, esse fato ndo implica que
o peso dos juros pagos em US$ (ou em outra moeda estrangeira) aumenta, mas
possivelmente que o peso dos juros (e das amortizacoes) em moeda nacional (R$)
aumenta, quando a taxa de cambio R$/US$ se desvaloriza/deprecia. O problema
€ mais sério para o governo quando a divida soberana esta muito concentrada em
titulos vencendo no futuro préximo, porque a rolagem desses titulos pode ser feita
somente a taxas muito elevadas de juros, possivelmente a custos proibitivos. Nesse
caso, a ilnica opgao é recorrer a empréstimos dos 6rgaos internacionais (FMI, Ban-
co Mundial etc.) e dos paises maduros - como no caso da crise mexicana, da crise
asiatica e das crises do Brasil em 1998 e em 2002 - ou renegociar a divida com um

2 O EMBI+Br é um indice dos precos da divida soberana brasileira, mostrando a evolucao inversa
dos spreads, porque quando preco de um titulo da divida cai, o rendimento efetivo deste titulo
esta subindo.
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default sobre a divida soberana (como no caso da Rdssia em 1998, da Argentina
em 2002 e da Grécia em 2012).

Em tempos de crise com expectativas da depreciacdo da moeda nacional
nao ha somente uma fuga de capital através da venda dos titulos da divida sobera-
na, mas também de outros investimentos no pais, em primeiro lugar no mercado
de agoes e no mercado de titulos da renda fixa. Nesse caso, hd uma queda dos
precos de acoes (no Brasil representado aqui pelo Indice Bovespa) e uma saida de
capital (especialmente nos investimentos estrangeiros da carteira - IEC). O Grafico
2 mostra o risco pais (medido pelo spread EMBI + Br em pontos béasicos) e o indice
Bovespa em tempos de crises internacionais.

O Gréfico 2 mostra em todas as crises um aumento expressivo do risco pais
Brasil e uma queda do Ibovespa. Esse aumento depende também da situacao das
reservas internacionais e da situagdo macroecondmica do Brasil nos tempos de
crise.

Grafico 2 - Risco pais Brasil (spread EMBI+BR pontos basicos), indice Bovespa

(pontos) e Investimentos estrangeiros da carteira (IEC), ago. 1994-maio 2013
(areas sombreadas: crises internacionais)

Risco Pais {Spread BMBI+Br ponins basicos) (direita) ——
o

Fonte: Elaboracao proépria a partir de dados do Ipeadata (2012).
A crise financeira global de 2008/2009 mostra um efeito relativamente inex-

pressivo do risco pais Brasil, porque o Brasil tinha, nesse periodo, reservas inter-
nacionais de cerca de 200 bilhoes de US$, uma situacao muito melhor do que
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nas crises anteriores, onde o nivel das reservas oscilava entre 30 e 70 bilhdes de
US$. Também, os bancos do Brasil ndo foram envolvidos na compra de titulos dos
Estados Unidos lastreados por hipotecas como os bancos da Europa e o sistema
financeiro apresentava-se muito mais estavel do que antes. No Gréfico 2, pode-se
acompanhar também as quedas do Ibovespa nos tempos da crise. Aqui, a crise fi-
nanceira global de 2008/2009 teve impactos expressivos por causa de saida macica
de investimentos de carteira neste periodo, provavelmente para cobrir perdas nos
Estados Unidos e na Europa.

O Quadro 2 mostra, seguindo a teoria macroecondmica e das financas in-
ternacionais, 0 comportamento previsto pela teoria para as variaveis financeiras
analisadas: em um regime de cambio fixo (ou administrado) o banco central perde
numa crise a opcao de uma politica monetaria expansionista orientada em objeti-
vos de crescimento elevado e desemprego baixo, porque a politica monetaria pre-
cisa defender a taxa de cAmbio fixa com venda de moeda estrangeira (restringindo
a base monetaria) e pelo aumento da taxa bésica para evitar a desvalorizacao da
moeda nacional (BLANCHARD, 2011, p. 396).

Quadro 2 - Efeitos provéaveis das crises financeiras sob diferentes regimes cambiais
sobre variaveis financeiras especificas

Sistema cambial
flutuante

Sistema cambial fixo

Variavel . .
ou administrado

Risco pais - spread

Aumento (+)

Aumento (+)

EMBI+Br
Ibovespa Queda () Queda ()
Reservas internacionais Queda (-) Indefinido (?)

Taxa de cambio R$/US$

Nenhuma mudanga*®

Aumento (+)

Taxa bésica de juros
Selic

Aumento (+)

Indefinido (?)

Fluxos de investimentos
estrangeiros de carteira

Queda () Queda ()

Fonte: Elaboracéao propria.
Nota: * Num regime de cambio administrado a taxa de cdmbio € ajustada de forma previsivel.

O Quadro 2 pressupde que, em uma crise financeira, a taxa de cambio fixa
(ou administrada) pode ser defendida pelo banco central do pais através do au-
mento da taxa basica de juros (+) e da venda de moeda estrangeira de suas reser-
vas internacionais (-). Empiricamente, o esgotamento das reservas internacionais e
a falta de créditos internacionais podem levar a um colapso do regime de cAmbio
fixo com depreciacao expressiva a seguir, ou a uma desvalorizacao expressiva da
taxa de cambio, mas mantendo o regime de cambio fixo (ou administrado). A
ultima opcéo foi tentada pelo governo brasileiro na crise de janeiro de 1999 com
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desvalorizacdo e uma banda cambial maior, mas a desvalorizacao foi muito pe-
quena e a pressao no mercado cambial ficou elevada e o vazamento das reservas
internacionais continuou, levando depois de dois dias para o colapso do regime
de cambio administrado e a mudanca para um sistema de cambio flutuante, onde
o banco central ndo € mais obrigado a intervir no mercado cambial através do au-
mento da taxa basica e da venda de moeda estrangeira, mas tem a opcao de inter-
Vir para evitar os efeitos adversos de uma depreciacao excessiva da taxa de cambio
(flutuacao suja). A consequéncia foi uma depreciacdo expressiva em janeiro 1999
depois do colapso cambial. Como pode ser visto na argumentacao anterior, tam-
bém os efeitos indefinidos sobre reservas e a taxa basica num sistema de cambio
flutuante somente mostram que o banco central pode, mas ndo € obrigado a usar
a taxa basica (+) e a venda de moeda estrangeira - reservas (-) - para diminuir os
efeitos da crise.

Em 2002/2003, houve um aumento tardio da meta da taxa béasica Selic, co-
mecando somente em outubro de 2002 de 18% a.a. para 21% a.a., 22% a.a. em
novembro e 25% a.a. no final de 2002 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2002, p.
14), embora a taxa de cambio ja ultrapassasse o patamar de 3R$/US$ e o risco pais
chegasse a 2390 pontos bésicos ao final de julho (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2002, p. 13). O Banco Central do Brasil (2002, p. 13) argumenta que “[...] no pe-
riodo julho-agosto, a cotacao do dodlar futuro manteve-se préxima ou abaixo do
preco a vista, sinalizando a expectativa do mercado quanto a transitoriedade da
depreciacao do real”. O Banco Central tentou, nesse periodo de alta tensdo no
mercado cambial, aumentos dos depdsitos compulsérios para diminuir a exposi-
¢do dos bancos em moeda estrangeira, mas as medidas nao foram suficientes para
evitar uma depreciacdo ainda mais expressiva. Para diminuir a pressao inflaciona-
ria da depreciagao do real, aconteciam os aumentos tardios da meta da taxa Selic.

Na crise financeira global em 2009, houve uma reversao da politica restritiva
do Banco Central, embora em 2008 houvesse aumentos significativos fechando o
ano em 13,75% a.a. com a justificativa da dinamica inflacionaria neste ano (BAN-
CO CENTRAL DO BRASIL, 2008, p. 44) com a meta da taxa basica caindo em 500
pontos béasicos em 2009 chegando em 8,75% a.a. no fim de ano (BANCO CEN-
TRAL DO BRASIL, 2009, p. 12). A tentativa de evitar uma recessao mais profunda
com uma politica monetaria mais expansionista em um ambiente de depreciacao
da taxa de cambio foi possivel com a acumulagao de reservas internacionais de
cerca de 200 bilhdes US$, embora houvesse criticas sobre a mudanca tardia da
politica monetéria.

A Tabela 1 mostra que os resultados empiricos das correlacdes das taxas de
crescimento continuo das variaveis discutidas no Quadro 2 corroboram parcial-
mente os resultados tedricos esperados. Os coeficientes de correlagdo das taxas de
crescimento continuo das varidveis mostram os sinais esperados da anélise tedrica
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no Quadro 2 para o periodo de regime de cambio administrado (out. 1994—-dez.
1998) e para o periodo de regime de cambio flutuante (jan. 1999-maio 2013). Os
coeficientes de correlacao para a taxa de cambio com as outras variaveis sao perto
de zero e nao significativos ao nivel de significancia de 0,05 (valor critico de 0,276)
no regime de cambio administrado. No regime de cambio flutuante, os coeficien-
tes de correlagdo para a taxa de cAmbio sao significativos (valor critico de 0,15) e
com o sinal esperado (positivo para Selic e risco pais, negativo para Ibovespa e as
reservas internacionais).

Tabela 1 - Coeficientes de correlacdo das taxas de crescimento continuo das
varidveis financeiras no regime de cAmbio administrado e de cambio flutuante

Taxa

Variavel Céambio Selic E;E;i‘]lgr Ibovespa RESERV.INT.
R$/USS
Taxa cambio R$/USS - 1,00 0.09 0.19 -0,04 -0.11
cambio administrado
Taxa cimbio R$/USS - 1,00 022 0,60 -0,45 0,29
cambio flutuante
Taxgb;aswa Selic (% a.a.) - cambio 1.00 0.42 042 047
administrado
L A .

Taxabasica Selic (% a.a.) - cdmbio 1,00 0.08 0.06 011
Flutuante
Risco Pais spread EMBI+Br - caimbio administrado 1,00 -0,87 -0,43
Risco Pais spread EMBI+Br - cimbio flutuante 1,00 -0,75 -0,16
Ibovespa - cambio administrado 1,00 0,41
Ibovespa - cambio flutuante 1,00 0,18

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil (2012a) e Ipeadata (2012).

Para a taxa basica Selic, os coeficiente no regime de cambio administrado
sdo com os sinais esperados e significativos, enquanto no regime de cambio flu-
tuante eles sdo nao significativos, mas com os sinais esperados, porque a politica
monetéria pode se orientar em obijetivos internos em vez de objetivos externos,
como no regime de cambio administrado.

Para o risco pais e para o Ibovespa, os resultados corroboram as expectativas
no Quadro 2. Os coeficientes de correlagdo mostram os sinais esperados e sao
significativos, mas no regime de cambio flutuante, essas varidveis mostram valores
pouCo expressivos com as reservas internacionais, porque neste regime o banco
central pode, mas nao precisa intervir no mercado cambial através de venda de
moeda estrangeira nas crises.

Para as variaveis reais analisadas (producédo industrial em diferentes segmen-
tos, exportacoes brasileiras e taxa de desemprego), as expectativas dos impactos da
crise sao uma queda da atividade econdmica e industrial, queda das exportacoes
— consequéncia da queda da atividade econ6émica em outros paises numa crise
internacional — e um aumento da taxa de desemprego. Essa expectativa baseia-se
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na andlise dos canais de transmissao das crises internacionais para a economia
nacional, o canal real, o canal monetario e o canal das expectativas. Numa crise
internacional, provavelmente h4 uma queda da demanda global e da atividade
econOmica e uma queda das exportagdes e um aumento da taxa de desemprego.
No lado monetario, pode haver uma queda da entrada de capitais estrangeiros e
de crédito que também pode implicar queda da atividade econdmica e das ex-
portagoes. Em uma economia internacional globalizada, uma crise também afeta
negativamente as expectativas dos agentes econdmicos com consequéncias nega-
tivas sobre atividade econdmica e exportacoes.

4 Resultados Empiricos da Estatistica e Econometria Descritiva

As variaveis financeiras analisadas nesse capitulo sédo o risco pais (medido
pelo spread EMBI+Br), o indice Bovespa, a taxa de cambio R$/US$, a taxa bési-
ca de juros Selic/SELICM (% a.a./a.m.), as reservas internacionais do Brasil € os
fluxos de investimento estrangeiro direto e de carteira, incluindo segmentos de
acoes e da renda fixa. Algumas dessas variaveis existem com frequéncia didria,
enquanto a maioria existe com frequéncia mensal. A fonte dos dados é o Banco
Central do Brasil e a Ipeadata. O periodo é de outubro de 1994 até maio de 2013,
diferenciando-se seguindo regimes cambiais diferentes: cambio administrado de
outubro de 1994 até dezembro de 1998 e de cambio flutuante de janeiro de 1999
até maio de 2013.

As varaveis do lado real da economia que entram na andlise sdo a produ-
cao industrial em diferentes segmentos, as exportacoes e a taxa de desemprego.
Pesquisas do ciclo conjuntural (por exemplo, TICHY, 1994, p. 81; ZARNOWITZ,
1996, p. 95; SCHUMPETER, 2010, p. 83) mostram que industrias que produzem
bens de investimento ou bens de consumo duraveis (por exemplo, automéveis)
sdo mais sensiveis (volateis) no ciclo conjuntural e nas crises. A explicacao é que
investimentos e compras de bens de consumo duraveis podem ser adiadas, embo-
ra muitas vezes a compra de bens de consumo nao duraveis, nao. Por essa razao,
a andlise trata também a producao industrial de bens de capital e de bens de con-
sumo duraveis, bem como a producao de automoéveis. Na anélise das variaveis
do lado real da economia, é importante considerar que o olhar do artigo sobre os
impactos das crises financeiras nao reflete os impactos dos choques internos sobre
essas variaveis, que podem ser consideraveis. Essa limitacdo da andlise refere-se
também a algumas variaveis financeiras, por exemplo, o Ibovespa.
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Tabela 2 - Estatisticas descritivas de variaveis financeiras escolhidas no periodo de
regimes de cambio administrado (out. 1994-dez. 1998)
e flutuante (jan. 1999-maio 2013)

Regime Cimbio administrado Regime Cambio flutuante
Varidvel Média Minimo Msiximo D%V V. Média Minimo Miximo DOVIC
Padrio Padrio
Taxa de cambio 1,03 0,84 120 0,10 010 219 1,50 381 050 023
R$/USS , s s B s s s R E B
Taxa basica Selic
) 3581 19,04 8547 1555 043 1539 711 4326 584 038
(% a.a.)
Risco pais spread
EMBI+Br 767 371 1.450 29945 0,39 519 146 2.039 40521 0,78
Indice Bovespa
7.188 2.942 12.712 2878 0,40 36.674 7.002 71214 21304 0,58
(pontos) > ’
Reservas
internacionais 535 319 747 107 020 1417 283 3787 1214 086
(bilhdes US$)

Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil (2012a) e Ipeadata (2012).

A Tabela 2 mostra que, no regime de cambio administrado, a taxa de cambio
flutua pouco em relacao ao regime de cambio flutuante. O coeficiente de variacao
aumenta de 0,1 para 0,23, e € 0o maximo da taxa de cambio alcangado no periodo
pré-eleitoral de 2002, com uma taxa média mensal de 3,81 R$/US$. Ela mostra
também que a taxa basica Selic e as reservas internacionais sao usados no regi-
me de cambio administrado para defender a taxa de cambio, amplitude, média e
desvio padrao da taxa Selic, que sao maiores no regime de cAmbio administrado
do que no regime de cambio flutuante. Nas reservas, parece ser o contrario, mas
somente porque no regime de cambio flutuante a partir de 2006 o Brasil comecou
a acumular expressivamente reservas internacionais (intervencdes de compra no
mercado cambial), aproveitando a conjuntura global favoravel dos precos e da
demanda global para commodities brasileiras antes da crise financeira global de
2008/2009, criando uma reserva de emergéncia para tempos adversos. Por essa
razdo, o risco pais na crise global de 2008/2009 nao aumentava tanto € a taxa de
cambio nao se se depreciava tanto como na crise pré-eleitoral de 2002. O Indice
Bovespa mostrou uma maior volatilidade no tempo de regime cambial flutuante
porque, antes da crise financeira global, subiu expressivamente acima de 70.000
pontos, enquanto houve uma queda de cerca 50% para 35.000 pontos no més de
novembro de 2008.

Para uma analise mais profunda dos impactos das crises internacionais de-
pois do Plano Real sobre o Brasil foram analisadas as variaveis financeiras descritas
em um modelo econométrico simples, relacionando o crescimento continuo das
variaveis (In(yt/yt-1) sobre variaveis dummy que representam as crises, como pode
ser visto na equacao (1) a seguir. O modelo foi especificado da seguinte forma:
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V=B, B, r,+B, st+[33u+[34vt+[35 w,+P, Z+e, (D

t - Periodo (més)
y, - Variavel dependente (taxa de crescimento continuo da variavel financeira)

r, - Crise mexicana (dummy = 1 para dez. 1994 a abr. 1995, 0 para outros periodos )
s, - Crise asidtica (dummy = 1 para ago. 1997-jan. 1998, 0 para outros periodos )

u, - Crise Russia e Brasil (dummy = 1 para 1998:08 1999:03, 0 para outros periodos )
v, - Crise Argentina (dummy = 1 para dez. 1994-jan. 1995, 0 para outros periodos )
w, - Crise pré-eleitoral Brasil (dummy = 1 para jun. 2002-jan. 2003, 0 para outros perfodos)
z, - Crise global (dummy = 1 set. 2008-abr. 2009, 0 para outros periodos)

B, -Pardmetros

e, - Erro estocéstico

O modelo identifica de forma simples se hd uma taxa média negativa de
crescimento nas crises relativamente ao periodo sem crise, provavelmente para a
variavel Ibovespa e para as reservas internacionais, ou se ha um crescimento mé-
dio positivo da variavel, provavelmente nas variaveis taxa de cambio, taxa basica
Selic e do spread EMBI+Br nos periodos de crises, mostrando também desvios
significativos nos niveis de significancia 0,1 (¥), 0,05 (**) ou 0,01 (***) da taxa
média de crescimento continuo da varidvel em relagao aos periodos sem crises,
representada pela constante, conforme a Tabela 3.

Tabela 3 - Taxa de crescimento continuo de variaveis financeiras
e crises internacionais representadas por dummies

Taxa de

L. P Spread o Reservas

Varidvel ;:{z;ﬁl;; EI\}BI +Br Taxa Selic  Ibovespa Internacionais
Constante -0,002 -0,021%# 0,021 *** 0.018%#* 0,017%%%
Crise mexicana dez. 1994-abr. 1995 0,017 0,107** 0,075* -0,087%* -0.072%%*
Crise asiatica ago. 1997-jan. 1998 0,008 0,092* 0,133%** -0,064% 0,039
Crise Rissia ¢ Brasil ago. 1998-mar. 1999 0,063%%* 0,107** 0,116*** 0,023 -0,109%**
Crise Argentina ago. 2001-fev. 2002 -0,001 0,005 0,025 -0,026 -0,016
Crise pré-eleitoral Brasil jun. 2002-jan. 2003 0,043%** 0,064 0,060%* -0,029 0,003
Crise global set. 2008-abr. 2009 0,041%%* 0,081* 0,002 -0,044 -0,027

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil (2012a) e Ipeadata (2012).
Nota: Significativo ao nivel de 0,1 *, 0,05 **, 0,01 ***.

Para a taxa de cambio R$/US$, houve um aumento significativo da taxa conti-
nua de depreciacdo, como previsto pela teoria econdmica, na crise da Russia e do
Brasil em 1998/1999, na crise do Brasil no periodo pré-eleitoral de 2002 e na crise
financeira global de 2008/2009. Uma excecao foi a crise da Argentina, mas por um
valor pequeno nao significativo. A crise mexicana e a crise asiatica ndo puderam
entrar na avaliacao dessa varidvel, porque todo periodo dessas crises foi dentro
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do regime de cambio administrado (crawling peg) com um aumento previsivel da
taxa de cambio.

Para o risco pais, houve um aumento da taxa de crescimento do spread
EMBI+Br em todas as crises, significativamente na crise asiatica e na crise da Rus-
sia e do Brasil em 1998/1999 (***) e na crise financeira global (*). O modelo mos-
tra o crescimento continuo do spread na crise pré-eleitoral de 2002 como nao
significativo, enquanto o EMBI+Br chegou a seu valor mais alto de mais de 2.000
pontos basicos em outubro de 2002. Usando como variavel do risco pais uma
combinacgao dos spreads dos c-bonds e global bonds do Brasil no periodo da crise
pré-eleitoral, aparece um aumento significativo (**).

Para a taxa basica Selic houve aumento da taxa de crescimento continuo em
todas as crises, significativo na crise mexicana (*), nas crises do leste asiatico e da
Russia e do Brasil (***) e na crise pré-eleitoral em 2002 (*). [sso mostra que a taxa
bésica necessariamente precisa ser usada em conjunto com a venda de moeda
estrangeira (queda das reservas internacionais) numa crise dentro de um regime
de cambio administrado, enquanto no regime de cambio flutuante a politica mo-
netaria torna-se mais independente do ambiente externo e pode se concentrar nos
problemas domésticos, como mostra a queda da taxa Selic em 2009.

Para o Ibovespa, houve quedas da taxa de crescimento em todas as crises,
significativas somente na crise mexicana (**) e na crise asiatica (¥), consequéncia
de saida de capital do pais relativo ao investimento estrangeiro da carteira seg-
mento agoes e uma mudancga das expectativas dos investidores nacionais.

Para as reservas internacionais, houve uma queda da taxa de crescimento
em todas as crises, com excecdo da crise pré-eleitoral em 2002, onde esse cresci-
mento foi positivo e pequeno, mas nao significativo. As mudancas foram significa-
tivas nas crises do México em 1994/1995 (***) e especialmente na crise da Russia
e do Brasil em 1998/1999 (**%).

A Tabela 4 mostra as estatisticas descritivas para as variaveis: investimento
estrangeiro direto, de carteira (acoes e renda fixa) e outros investimentos estran-
geiros (OIE) no periodo de janeiro 1995 a maio 2013. Nessa conta OIE, entram
também os empréstimos da autoridade monetaria (em primeiro lugar créditos do
FMI e suas amortizacdes). Como os empréstimos e financiamentos da autoridade
monetéria e a amortizacao dos créditos refletem decisoes de politicas econdmicas
autobnomas por parte do governo e do Banco Central, eles precisam ser retirados
da variavel OIE e a nova variavel é chamada IE Outros, sem autoridade monetaria.
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Tabela 4 - Estatisticas descritivas das variaveis: Investimento estrangeiro direto, de
carteira (acgoes e renda fixa) e outros investimentos estrangeiros sem autoridade
monetaria (jan. 1995-maio 2013)

Variavel Média Minimo Maximo Desvio Padrio C.V.
IED direto 2.418.,62 -22,15 15.374,30 2.055,31 0,85
IE Carteira 1.358,21 -7.488,31 18.298.40 3.093,51 2,28
[EC Agoes 734,76 -6.065,19 14.536,10 1.958,50 2,67
[EC Titulos Renda Fixa 615,16 -5.246,22 7.214,02 1.759,23 2.86
IE Outros sem Auto. Monet. 835,86 -10.553,00 13.199.,00 3.000,90 3,59

E:

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil (2012a)

A Tabela 4 mostra a alta volatilidade das varidveis: investimento estrangeiro
em carteira (acoes e titulos da renda fixa) e [E Outros sem autoridade monetaria,
com a Ultima varidvel mostrando o CV maior (3,59) em relacao aos investimentos
estrangeiros diretos.

Os impactos das crises internacionais sao referidos na Tabela 5, fazendo uma
anélise econométrica descritiva, como descrita acima na equacao (1).

Tabela 5 - Investimento estrangeiro direto, de carteira (acoes e renda fixa) e outros
[E especificos e crises internacionais representadas por dummies

) Investi 1t Investi 1t B IEC Renda Outros IE sem

Variavel estrangeiro estrangeiro de IEC Acoes Fixa Autori(!a(le

direto carteira Monetaria
Constante 2.494, 5%%* 1.913 4%** 997, 1%** 911,2%** 1283,36%**
Crise mexicana -2.318,0%* -2.836,9* -1.601,5% -1.094,60 -308,367
Crise asiatica <7427 -1.824,40 -1002,7 -1.018,10 -951,793
Crise Rissia e Brasil 4171 -3.422 6%** -1.583,6%* -1.727,9%** -4783,02%%*
Crise Argentina <7233 -2.079.3* -960.8 -1.084,1* -1750,22
Crise pré-eleitoral Brasil -1.321,5% -2.802,6%** -1.023,50 -1.747 7% -2438,94**
Crise global 1.154,80 -4.507,9%** -2.247,7%%* -2.443 5%%* -2740,76%**

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil (2012a) e Ipeadata (2012).
Nota: Significativo ao nivel de 0,1 *, 0,05 **, 0,01 ***,

Nesse caso, a constante mostra o valor médio da variavel no periodo nao
crise (nenhuma dummy igual a um). Todas as variaveis mostram valores positivos
significativos para a constante (***), quer dizer, influxos de capital nos tempos sem
crise. Para todas as variavesis, as crises mostram saidas de capital, com excecao dos
[ED na crise da Russia e do Brasil em 1998/1999, mas como ja explicado, os IED pa-
recem seguir uma logica diferente. Os investimentos estrangeiros em carteira mos-
tram saidas de capital significativas (***) nas crises da Russia e do Brasil 1998/99
e na crise pré-eleitoral de 2002 (menos as agoes) e na crise global de 2008/2009.
Os outros investimentos estrangeiros sem autoridade monetaria mostram saidas
significativas (***) de capital nas crises de 1998/1999, na crise de 2002/2003 (**) e
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na crise financeira global (***), mas em todas as crises investimentos de carteira e
os IE outros mostram saidas expressivas, o que € importante enfatizar.

A Tabela 6 mostra os resultados da regressdo descritiva das taxas de cresci-
mento continuo das variaveis do lado real da economia analisadas sobre as varia-
veis dummy representando as crises.

Tabela 6 - Taxa de crescimento continuo de variaveis do lado real da economia
brasileira e as crises internacionais representadas por dummies

. . Crise . Crise Crise

Crise Crise I Crise . .
. N . Russia N preé- financeira

Variavel Constante mexicana  asidtica . Argentina .

1994/5 1997 Brasil 2001/2 eleitoral global

" 1998/9 2002 2008/9
Produgao industrial 0,004**  -0,035%** -0,008 -0,007 0,000 -0,005 -0,022%**
Produgéo Transformagao 0,003*% 0,001 -0,007 -0,011 -0,002 -0,001 -0,020%**
Produgao Bens de Capital 0,006* 0,003 -0,008 -0,028* -0,020 -0,010 -0,049%**
Produgéo Consumo Duraveis 0,0060 0,013  -0,054%* -0,031 0,003 0,001 -0,029
Produgao Automoveis 0,0120 -0,024 -0,077 -0,020 -0,042 -0,021 -0,032
Exportagdes Valor 0,012% -0,038 -0,019 -0,029 -0,023 0,024 -0,052*
Exportagdes Volume 0,0050 -0,049 -0,009 -0,007 -0,009 0,028 -0,005
Taxa de desemprego* -0,006** -0,004 0,039%%*%  (,034%** 0,003 0,007 0,020

Fonte: Elaboracéao proépria a partir de dados do Ipeadata (2012) e IBGE (2012).
Nota: A taxa de desemprego (IBGE) foi corrigida para o periodo antes de 2002 para refletir a
mudanca da metodologia.

A Tabela 6 mostra as quedas esperadas da variacdo continua das variaveis
da producdo com algumas excecdes (especialmente na crise mexicana), mas na
sua maioria nédo significativas, com excecao da crise financeira global dos anos
2008/2009, onde eles sdo significativos, embora nao significativos para os bens de
consumo duraveis e de automéveis. E importante enfatizar na interpretacao dos
resultados que, na crise financeira global de 2008/2009, houve cortes nos impostos
(IPI) sobre automéveis e produtos da linha branca, que podem ter diminuido os
efeitos recessivos sobre a industria nesses ramos (e com isso fazendo os coeficien-
tes negativos nao significativos). Também é importante enfatizar que os resultados
refletem somente os impactos das crises e ndo podem refletir os impactos internos
dos ciclos conjunturais. A taxa de desemprego mostra aumentos da variagdo con-
tinua em todas as crises (com excecao da crise do México, como esperado), mas
significativos somente na crise asiatica de 1997 e na crise da Russia e do Brasil em
1998/98. Esses efeitos podem refletir também mudangas estruturais no mercado de
trabalho brasileiro na década de 1990. As exportacoes em valor e volume mostram
taxas de crescimento continuo negativas em todas as crises (com excegao da crise
2002/2003), uma taxa significativa (¥) somente para o valor das exportacdes na
crise financeira global.

140 Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 34, n. 66, p.119-147, set. 2016.



5 Especificacdo de um Modelo Econométrico e Estimagdio dos Impactos das
Crises para Varidveis Financeiras e Reais Selecionadas

O problema das estimacdes dos impactos das crises baseadas em varidveis
dummy, como no capitulo anterior, estd em certa arbitrariedade de definir o perio-
do do impacto da crise sobre o Brasil representado pelo dummy, e pela suposicao
implicita de que todas as crises impactam de forma igual. Por essa razdo, é impor-
tante definir uma variavel quantitativa, que reflete as pressdes especulativas sobre
a economia brasileira em tempos de crise através de um indice quantitativo. Sy
(2004), Kraussel (2004) e Frenkel e Fendel (2004) usam como variaveis para um
indice de pressao no mercado de cAmbio as mudancas das varidveis da taxa de
cambio, da taxa de juros de curto prazo, das reservas internacionais e do indice
do mercado de agdes para a construcao do indice. O indice aumenta quando a
pressao especulativa nos mercados financeiros aumenta e cai quando a pressao
diminui.

IPE =XwX, & (2)onde:

IPE, indice de Pressdo Especulativa no periodo t
w, peso da variavel i
o Valor da variavel xi incluida no IPE no periodo t.

Para o indice de pressao especulativa (IPE) no Brasil, entram como variaveis
possiveis com seus sinais em parénteses: Spread EMBI+Br (+), Taxa de Cambio
R$/US$ (+ no sistema de cambio flutuante), Indice BOVESPA (-), Reservas Inter-
nacionais (- no sistema de cAmbio administrado) e Taxa bésica de juros Selic (+ no
sistema de cambio administrado).

A variavel para medir o risco pais, spread dos rendimentos de titulos da divi-
da externa brasileira sobre o rendimento dos titulos do tesouro norte-americano, é
o spread EMBI+Br, ou de forma mais simples, o EMBI+Br. Essa variavel é determi-
nada pelas expectativas dos agentes nos mercados sobre um possivel default sobre
a divida externa soberana brasileira. A taxa de cambio R$/US$ é uma variavel da
politica no sistema de cambio administrado, que ndo pode ser incluido no IPE, e
uma variavel do mercado no regime de cambio flutuante que precisa ser incluida
no IPE. O indice BOVESPA representa as expectativas dos agentes nos mercados
sobre a lucratividade futura das empresas brasileiras incluidas nesse indice (com
sinal negativo, para uma queda na crise pode representar um aumento do IPE). As
reservas internacionais do Brasil entram somente no periodo de regime de cambio
administrado para o IPE, porque somente aqui existe a necessidade para o banco
central de usar as reservas internacionais para defender a taxa de cambio (tam-
bém com um sinal negativo), enquanto no regime de cadmbio flutuante nao ha essa
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necessidade. A taxa bésica de juros Selic é necessariamente usada para defender a
taxa de cambio somente no regime de cambio administrado, mas pode ser usada
também no regime de cambio flutuante.

Para refletir melhor volatilidade das variaveis e abstraindo de seus niveis de
medida muito diferentes, foram inicialmente calculadas as taxas de crescimento
continuo das variaveis taxa de cambio, risco pais, Ibovespa, das reservas interna-
cionais e da taxa basica de juros Selic (as duas ultimas entram somente no periodo
de cdmbio administrado), ponderada pela volatilidade relativa de cada variavel
(medida pelo coeficiente de variagdo) e depois calculada a soma (Ibovespa e re-
servas internacionais com sinal negativo, porque apresentam quedas nas crises)
para chegar a variagdo do IPE. Com um valor primeiro arbitrario de 0,4 e acres-
centando as variacoes do IPE, consegue-se calcular um indice da pressao espe-
culativa nos mercados financeiros do pais, conforme apresentado no Gréafico 3,
tendo aumentos expressivos nas crises apresentadas pelas areas sombreadas.

Grafico 3 - Indice da pressao especulativa (IPE) nos mercados financeiros brasileiro

(out. 1994-maio 2013) e sua Primeira Diferenca de In(IPE)
(areas sombreadas periodos de crise)

05 fnce de Pressao IB|lacuIaIiva (]IIE) JE—
Primeira Diferenca LN{IPE)} —
04
03 - 1

_n'l 1 1 1 1 1 1 1
1996 1993 MMM} M2 2HNM 2006 MMM 2000 2012

Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil (2012a) e Ipeadata (2012).

Esse indice abre a possibilidade de ter uma variavel quantitativa independen-
te nos modelos econométricos utilizados para descrever o impacto quantitativo
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das crises. Para evitar os problemas de regressao esplria com variaveis ndo esta-
cionarias, foi feito um teste ADF para todas as variaveis representadas nos modelos
seguintes (o teste ADF testa a hipdtese nula de ndo estacionariedade das variaveis,
uma rejeicdo da hipétese nula (p < 0,1) mostra a estacionariedade da variavel).

As varidveis em niveis estao todas nao estaciondrias (com excecédo das vari-
aveis dos fluxos de capitais estrangeiros nos segmentos acoes, renda fixa e outras
que sao estacionérias), e as diferencgas dos logaritmos das variaveis sdo estaciona-
rias. Nas varidveis nao estaciondarias € necessario fazer um teste de cointegracao
de Johansen (BROOKS, 2002, p. 403), com a variavel IPE para evitar o problema
de regressodes espurias. As variaveis em niveis sdo cointegradas com a variavel IPE
(defasagens = 4), e por essa razao € possivel fazer regressbes com o método de
minimos quadrados evitando os problemas de regressdo espuria.

A Tabela 7 mostra os resultados para as regressoes das variaveis (dessazonali-
zados) do lado real da economia, e a Tabela 8 os resultados dos fluxos de capital es-
trangeiro (as variaveis que entram no célculo do IPE ndo podem ser usadas como
variaveis dependentes nessa andlise) sobre o indice de pressdo especulativa e seus
valores defasados (o IPE refletindo quantitativamente as crises), excluindo defasa-
gens nao significativas pelo menos ao nivel de significancia 0,1. Na regressdo, entra
também a varidvel endégena defasada para captar impactos do ciclo conjuntural
interno sobre a variavel. O modelo torna-se, com isso, dindmico, e o teste Breusch-
-Godfrey (BROOKS, 2002, p. 164) precisa ser usado para testar a presenca de au-
tocorrelacao (hipdtese nula: sem autocorrelacdo). Para as equacoes que mostram
autocorrelacao foram usados erros padrao robustos HAC.

Tabela 7 - Resultados das regressdes das varidveis do lado real da economia
sobre o IPE e seus valores defasados

Variavel R Auto -

Variavel Constante IPE IPE(-2) enddogena  Quadrado -
: correlacio

defasada ajustado

Produg@o Industrial 8, 75%* - -9.54%% 0,95%** 0,98 0,88
Produgao Transformagao 15,85%%* -16,83%** - 0,90%** 0,98 0,87
Produgao Bens de Capital 21,129%** -38,52%** - 0,92%** 0,98 0,25
Produczo Cons. Duraveis 36,90%** -59,72%** - 0,85%** 0,95 0,16
Produgédo Automéveis 100.623*** -184.176%** - 0,69%%* 0,86 <0,01%*%*
Exportagdes Valor 1.790%** -4195%** - 0,95%%* 0,98 <0,01%%*
Exportagdes Volume 11,02%** -18,11%* - 0,93%%* 0,98 <0,01%¥*
Taxa de desemprego -0,03 0,62 - 0,98 0,98 0,75

Fonte: Elaboracédo prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil (2012a) e IBGE (2012).

Os resultados mostram os resultados que eram esperados para a producao
e exportacoes, sinais negativos (em tempos de crise, aumenta o IPE e cai a produ-
céo e as exportagoes) e coeficientes significativos. Em alguns casos, o coeficiente
da variavel endégena defasada é muito perto de um (1), parecendo implicar um
caminho aleatério para a varidvel enddgena, mas os testes dos coeficientes nesses
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casos (hipdtese nula: coeficiente igual a um) ndo mostram resultados significativos.
A taxa de desemprego mostra um sinal positivo com o IPE, como esperado, mas o
coeficiente nao é significativo. A introducao de valores defasados do IPE no mode-
lo nao melhora o resultado.

A Tabela 8 mostra os resultados das regressoes dos fluxos de capitais es-
trangeiros sobre a taxa de crescimento continuo do IPE e a varidvel endégena
defasada. Em vez do IPE (nivel), foram usadas taxas de crescimento continuo
do IPE (AIn(IPE)), porque com isso podem ser feitas regressdes com variaveis
estacionarias.

Tabela 8 - Resultados das regressdes dos investimentos estrangeiros sobre as taxas
de crescimento continuo do IPE (com erros padrao robustos HAC)

Variavel R Aut
Variavel Constante AIn(IPE)), AIn(IPE(-1)) endogena Quadrado uto
. correlacio
defasada ajustado ”
IE Carteira 763,4%**% 24 824 0*** - 0,40%** 0,28 <0,01%**
IEC Agdes 521,0%**  -16.188,3%** - 0,24%** 0,19 <0,01%**
IEC Renda Fixa 384,7%%%  .6.6354%%% 8014 4%** 0,32%%* 0,19 0,09*
OIE sem Autor. Monetaria 496, 3*** -6.965.2 0,37%%* 0,15 0,05*

Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil (2012a) e Ipeadata (2012).

Os resultados mostram os sinais esperados negativos para os coeficientes
de AIn(IPE) (nas crises ha saida de capitais estrangeiros) e altamente significativos
(com excecédo dos OIE sem autoridade monetéria), sempre usando erros padrao
robustos HAC. Os erros padrao robustos sdo necessarios porque, em todos os ca-
sos, existe autocorrelagédo significativa. Os R? ajustados sdo pouco expressivos por
causa da alta volatilidade dos fluxos de investimentos estrangeiros. Suavizando os
fluxos com um filtro Hodrick-Prescott (lambda igual 20) e diminuindo o ruido nas
séries temporais torna os R2 ajustados muito mais expressivos.

6 Consideracdes Finais

Os resultados empiricos mostram que as crises financeiras pés Plano Real
tiveram impactos expressivos sobre o lado financeiro e real da economia brasi-
leira, embora os impactos sobre o lado real da economia brasileira foram menos
expressivos. Indonésia (1998) na crise asiatica e Argentina em 2002 experimenta-
vam quedas do PIB de dois digitos. Uma razdo para o melhor desempenho dos
indicadores reais da economia brasileira, comparativamente aos paises asiaticos e
da Argentina pode ser a menor exposicao do setor privado nacional ao risco cam-
bial, embora o governo brasileiro tivesse uma exposicdo maior ao risco cambial
devido a divida externa publica e a parte da divida interna indexada ao cambio e
aos swaps.
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Na crise financeira global de 2008/2009, Alemanha e Japao experimenta-
vam quedas do PIB acima de 5%. Nas crises mais sérias que o Brasil enfrentou em
1998/1999, 2002/2003 e na crise financeira global de 2008/2009, o Brasil experi-
mentou leves recessdes ou somente uma estagnacao da economia, mas enfrentou
problemas sérios no lado financeiro da economia. Parece que uma economia com
extensao quase continental e participacdo menor no comércio internacional sera
menos lesada do que paises menores com alta dependéncia do comércio interna-
cional. Mas a Russia, com pais de extensdo quase continental, também experimen-
tou uma queda do PIB acima de 7% na crise financeira global de 2008/2009, porque
a economia russa depende nas suas exportagoes expressivamente dos precos e da
demanda por petréleo e gas, que estavam caindo expressivamente nessa crise.

Os resultados empiricos também mostram que todas as crises p6s Plano Real
tiveram um impacto sobre a economia brasileira de forma diferenciada. Empirica-
mente, destacam-se os impactos da crise russa e brasileira em 1998/1999, quando
o Brasil foi forcado a abandonar o regime de cambio administrado e na crise finan-
ceira global de 2008/2009, mas no ultimo caso os reflexos sobre a taxa de cambio
e o risco pais ficavam limitados, porque o Brasil ja tinha reservas internacionais
muito maiores do que nas crises anteriores e a relativa independéncia da politica
monetaria abriu pela primeira vez a possibilidade de conter a crise com uma politi-
ca monetdria expansiva, embora tardia, e com medidas fiscais expansionistas para
diminuir os efeitos da crise sobre producdo e emprego no Brasil.

E também importante enfatizar que o Brasil saiu menos lesado dessas crises
do que outros paises, especialmente no lado real da economia, como, por exem-
plo, Indonésia em 1998 e Argentina em 2002, com quedas do Produto Interno Bru-
to de dois digitos e sérias crises politicas e sociais, ou como a Grécia em 2012, des-
de trés anos em recessao profunda. O mercado interno amplo é uma explicagédo, a
estabilidade do sistema financeiro brasileiro € outra, e possivelmente a explicacao
mais importante, uma exposicao menor a exportacao e uma pauta diversificada de
exportacdes em produtos e parceiros comerciais.
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