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RESUMO

Crises cambiais tornaram-se um evento bastante comum nas tltimas décadas ndo sé em
paises subdesenvolvidos, mas também em paises desenvolvidos. O Brasil em 1994 langou
mais um plano econémico visando a estabiliza¢do de precos. Para tanto utilizou-se de um
expediente bastante comum a planos de estabiliza¢do, um regime de cambio fixo. Este
regime foi mantido até a sua respectiva crise em 1999. Este artigo mostra que problemas de
credibilidade geraram a crise cambial brasileira. Para essa finalidade, este artigo utiliza
um modelo empirico utilizando a estatistica bayesiana para estimar a credibilidade
do regime de cambio fixo brasileiro no periodo referente a sua utilizacdo. No modelo,
credibilidade é definida como a probabilidade subjetiva com que os agentes avaliam a
sustentabilidade da paridade cambial, formalizando-a como uma fung¢do dos parametros
das politicas economicas adotadas. Os resultados sdo interpretados a luz da literatura
sobre crises cambiais. Os resultados mostram que a crise cambial brasileira apresenta
caracteristicas tanto de modelos de primeira quanto de segunda geragao.

Palavras-chave: credibilidade, crises cambiais, estatistica bayesiana.

1 INTRODUCAO

A coexisténcia de altas taxas de inflacdo com baixas taxas de crescimento foi
evento observado na década de 1970 nos paises desenvolvidos e na década de 1980 em
alguns paises latino-americanos. Nessas ocasides os instrumentos macroeconémicos
convencionais, até entéo, pareciam nio surtir efeitos. Na raiz desses problemas estava a
existéncia de um tradeoff no curto prazo entre inflacéo e o nivel de emprego. A utilizacéo
de politicas discriciondrias permitia aos policymakers obter um aumento do produto
causado pelas distorcoes e rigidez existentes no mercado de trabalho. Entretanto, apés
o repetido uso dessa pratica, o que se viu foi que o custo dessa atitude foi a perda
da credibilidade por parte dos agentes privados. A perda de credibilidade teve como
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resultado uma constante antecipacao desse tipo de politica, que, além de n&o gerar
nenhum aumento de produto, alimentava o processo inflacionario através de aumentos
em precos e saldrios.

Esse comportamento por parte dos agentes foi instituido na teoria econémica através
da utilizacdo de modelos interativos com expectativas racionais. Os agentes racionais
seguem um comportamento forward looking, em que utilizam toda a informacéao do
presente e do passado das politicas para formular suas expectativas sobre o futuro.
Assim, uma das principais conclusoes é de que as politicas ndo sdo exégenas e que o
resultado das politicas depende da interacdo entre policymakers e agentes privados,
pois as percepcoes dessas politicas por parte dos agentes podem determinar os seus
resultados.

Visando solucionar os problemas de credibilidade com relacdo as politicas, muitos
paises vieram a adotar algum tipo de regra ou comprometimento na condugio de
suas politicas através de instrumentos conhecidos como commitment technologies. Os
instrumentos mais comuns sdo a ado¢do de dncoras monetdrias, tal como o regime de
metas monetarias; ou, ainda, dncoras cambiais, tal como o currency board, bandas
cambiais e regimes de cAmbio fixo; também, mais recentemente, a utilizacdo de metas
inflacionarias. O objetivo em comum dessas politicas é, de certa forma, controlar o
poder discricionario dos policymakers e garantir um comprometimento maior com a
estabilidade dos precos através da utilizacdo de politicas mais transparentes. Isso
porque é de senso comum que inflacdo e as incertezas a ela associadas prejudicam o
crescimento econémico.

Entretanto, apesar de muitos paises atrelarem suas politicas a algum tipo de
ancora nominal, tém-se observado muitos paises com dificuldades na manutencéo
das mesmas. O cambio fixo, por exemplo, tem se mostrado um instrumento muito
atil na busca da estabilidade de precos, principalmente em planos de estabilizacgio.
Entretanto, a utilizacdo dos regimes de cAmbio fixo por paises de médio e grande porte
néo tem resolvido o problema de incerteza sobre a conducédo de suas politicas, pois
tem gerado problemas de credibilidade quanto a sustentabilidade do cAmbio. Nesse
contexto, tem sido bastante freqiiente a ocorréncia de crises cambiais em varios paises
na década de noventa. As recentes crises tém chamado muita atencdo néo sé por sua
frequiiéncia, mas também pela diversidade de paises atingidos, numa lista na qual se
incluem paises desenvolvidos e subdesenvolvidos. Os exemplos mais destacados sdo as
crises do Sistema Monetario Europeu em 1992, o México em 1994, os paises do Leste
asiatico em 1997, a Russia em 1998 e o Brasil em 1999.

As dificuldades em manter a paridade levaram a construcdo de uma nova linha de
pesquisa na teoria econdmica sobre problemas na manutencéo de regimes de cAmbio
e suas conseqiientes crises cambiais. A literatura de crises cambiais divide-se em trés
etapas: inicialmente, surgiram os modelos de primeira; logo apés, vieram os modelos de
segunda geracdo e, mais recentemente, surgiram os modelos de terceira geracio.
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Em sintese, pode-se dizer que os modelos de primeira geracio destacam aimportincia
dos fundamentos; os de segunda geracdo, os conflitos de objetivos e os de terceira
geracdo, os problemas no setor bancario. Os problemas de credibilidade enfrentados
por paises que adotam regimes de cAmbio fixo podem incorporar conceitos de todos os
tipos de modelagem, principalmente dos modelos de primeira e segunda geracéo, pois,
para avaliar a credibilidade do regime cambial, os agentes levardo em consideracio o
comportamento dos fundamentos macroeconémicos e, ainda, a possibilidade de haver
conflito nos objetivos dos policymakers. Neste caso, também existe o reconhecimento da
importéncia das expectativas dos agentes com relacédo as politicas, porque a perda de
credibilidade na possibilidade de manutencédo do cAmbio possibilita aos agentes gerar
uma crise cambial. Para que isso ocorra fazem-se necessarios a perda de credibilidade
no regime cambial e um movimento coordenado entre os agentes, em movimentos
conhecidos como ataques especulativos.

O Plano Real, ancorado num regime de cAmbio fixo, alcangou 6timos resultados
na estabilizacdo de precos, porém a crise cambial de janeiro de 1999 mostrou que a
situacéo néo era tdo sélida quanto parecia, gerando a necessidade de uma reavaliacdo
do caminho que vinha sendo tomado. O caso brasileiro é um bom exemplo de que
problemas de credibilidade podem gerar crises cambiais. A caréncia nos fundamentos,
com a presenca de déficits gémeos, déficit fiscal e no Balanco de Pagamentos, criou para
o regime cambial muitas dificuldades de sustentacio. Além disso, o conflito de objetivos
também fica evidente quando por trés vezes o governo utilizou o aumento das taxas
de juros para defender a paridade, com efeitos diretos no endividamento publico, que
passou a ter um comportamento explosivo. Os agentes avaliaram todos esses fatores, e
a perda de credibilidade, associada a um movimento coordenado de ataque em massa a
moeda local, determinou o fim da paridade cambial.

Nesse contexto adverso representado pelo caso brasileiro fica destacada a
importancia da credibilidade na manutencio de regimes de cAmbio fixo. Assim,
apesar de sua natureza intangivel, modelar ou estimar credibilidade torna-se muito
relevante para a teoria econdmica. Apesar de existir um grande nimero de modelos
sobre credibilidade® sdo poucos os métodos para a sua estimacéo. Talvez o método mais
fidedigno aos modelos de credibilidade seja o de Baxter (1985), que utiliza técnicas da
estatistica bayesiana para estimar credibilidade. Isso porque a maioria dos modelos de
credibilidade trata a credibilidade como um jogo dindmico de informacéo incompleta
em que os payoffs estdo associados a uma distribuicdo de probabilidade. Os agentes
tomam decisoes utilizando o seu o conhecimento existente a priori dos parametros e
combinando-os com as informacées obtidas nos dados amostrais através do teorema de
Bayes a fim de obter uma estimativa posterior dos paradmetros.

3 Ver Blackburn e Christensen (1989) e Persson e Tabellini (1994) para uma resenha dos modelos.
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Este artigo utiliza o modelo empirico apresentado por Baxter (1985) para estimar
a credibilidade do regime de cAmbio fixo brasileiro no periodo referente a sua utilizacao
no Plano Real.* No modelo, credibilidade é definida como a probabilidade subjetiva com
que os agentes avaliam a sustentabilidade da paridade cambial, formalizando-a como
uma funcgdo dos pardmetros das politicas econémicas adotadas.

Para ter credibilidade e poder manter a paridade cambial, as politicas adotadas
devem satisfazer a duas condicoes definidas a priori, que ressaltam a interacéo entre
os lados monetério e fiscal da economia: a primeira é que a taxa de expanséo da oferta
monetdria seja reduzida, a fim de ndo gerar um excesso capaz de fazer com que os
agentes troquem esse excesso por reservas cambiais, assim determinando o fim da
paridade; a segunda é que o financiamento do déficit ndo implique uma trajetéria
explosiva do estoque da divida publica. Assim, combinando as informacdes a priori
com a informacao amostral, os agentes calculam a probabilidade, através da regra de
Bayes, de que os fundamentos da economia, representados pelas regras para a politica
fiscal e monetéria, sdo compativeis com a manutencio da paridade cambial.

O artigo esta organizado da seguinte maneira: além desta breve introducéo, a
segunda e a terceira se¢des apresentam o arcabouco teérico de regimes de cAmbio fixo
e de suas respectivas crises; a quarta apresenta o modelo de Baxter (1985), que utiliza
inferéncia bayesiana para estimar credibilidade; a quinta resume os resultados obtidos
para o Plano Real e suas interpretacoes & luz dos acontecimentos histéricos ocorridos
no periodo e, por fim, as principais conclusoes.

2 POR QUE PAISES ADOTAM O CAMBIO FIXO?

O cambio fixo ndo é algo novo. Desde o século passado existem exemplos de paises
que optaram por este regime cambial. O cAmbio fixo, em geral, era adotado por pequenos
paises (ex-colénias) que mantinham rela¢ées muito diretas com um determinado pais
maior (colonizadores). Problemas com estabilidade econdmica levaram a que outros
paises de maior porte econdmico também viessem a adotar o regime, entretanto a
manutencdo desses regimes tem sido muito dificil e ndo sdo poucos os casos em que
promessas de paridade cambial sdo abandonadas. Foram muitos os paises latino-
americanos que utilizaram o cAmbio fixo com finalidades de estabilizacido, motivados,
em grande parte, pela performance econdmica adversa que tiveram com altas taxas
de inflacdo e, de outra parte, também pelo rapido crescimento e internacionalizacéo
dos mercados de capitais, que aumentaram a importancia da estabilidade de precos.
Logo, governos e investidores privados procuraram aumentar seu acesso ao mercado
financeiro mundial garantindo um nivel razoavel de estabilidade.

4 Este modelo j4 foi aplicado ao Brasil para os Planos Cruzado e Collor por Rocha (1997).
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Tabela 1 - Planos com regime de cAmbio fixo na América Latina

Programa Periodo

Argentina 1967 1967-70
Brasil 1964 1964-68
Tablita Argentina (1979) 1979-80
Tablita Chilena (1978) 1978-82
Tablita Uruguaia (1978) 1978-82
Plano Austral (Argentina) 1985-86
Plano Cruzado (Brasil) 1986
México 1987 1987-1995
Argentina 1991 1991-01
Plano Real (Brasil) 1994-99

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 1 mostra que as paridades dificilmente sdo mantidas por longos periodos,
com excecdo da Argentina, que manteve a paridade até bem pouco tempo atras. Se
manter a paridade cambial é tao dificil, por que tantos paises adotam esse regime?
Existem quatro principais vantagens.

Primeiro, porque tem sido muito util em planos de estabilizacdo de paises que
tiveram um passado de hiperinflacoes, o que significa dizer que os regimes de cAmbio
fixo sdo utilizados quando a credibilidade no inicio do plano é baixa. Isso porque
apresenta bons resultados no curto prazo, ja que garante uma rapida estabilizacido a
partir da estabilidade dos precos dos bens tradables,® tendo como conseqiiéncia uma
aproximacdo entre a inflacdo doméstica e a inflacdo da moeda ancorada. Além disso,
ha também um grande ganho em credibilidade, pois a moeda local incorpora, de certa
forma, parte da credibilidade da moeda estrangeira.

Em segundo lugar, porque a ancora cambial reflete um comprometimento muito
maior com a estabilizacdo macroeconémica. O comprometimento das autoridades com tal
politica acarreta que a expectativa de desvaloriza¢do cambial caia a zero, o que permite
a queda das taxas internas de juros e sua aproximacao das taxas internacionais.

Em terceiro lugar, porque garante uma maior previsibilidade as varidveis nominais
da economia, sendo, portanto, benéfico para as decisoes de producio de exportadores e
de compras por parte de importadores.

Em quarto lugar, porque a fixa¢do da taxa de cAmbio é um bom instrumento de
sinalizacdo para os agentes sobre o tipo de politica que serd conduzida pelo policymaker.
O antncio da paridade da taxa de cAmbio da moeda local em relacdo a uma cesta
de moedas ou a uma outra moeda estavel visa proporcionar ao setor privado uma

5Esta vantagem fica condicionada a abertura comercial do pafs.
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informacéo transparente sobre o futuro da taxa de inflacdo, pelo menos no curto prazo.
Dessa forma, serve como garantia de que o policymaker resistira a tentacédo de adotar
politicas fiscais e/ou monetarias expansionistas. A fixacdo do cAmbio, como se sabe,
tem um efeito disciplinador sobre as politicas fiscal e monetaria, a que talvez seja um
dos principais motivos pelos quais a manutencéo de 4ncoras cambiais tem se mostrado
muito dificil.

3 REGIMES DE CAMBIO FIXO SAO INSUSTENTAVEIS? COMO
PROBLEMAS DE CREDIBILIDADE GERAM CRISES CAMBIAIS

Os principais problemas enfrentados pelos regimes de cambio fixo podem ser vistos
nos modelos de crises cambiais e ataques especulativos. Os modelos de crises cambiais
dividem-se em trés grupos: de primeira, segunda e terceira geracdo. Neste artigo da-se
énfase aos modelos de primeira e segunda geracao pela sua adequacéo ao caso brasileiro.
Nos modelos de primeira geracéo,’ também conhecidos como “modelos canénicos” ou
“ex6genos”, a raiz de uma crise é a expansio excessiva do crédito doméstico. Seguindo
uma abordagem monetaria do Balanco de Pagamentos, sob um regime de cadmbio fixo,
uma expansao do crédito doméstico implica uma queda das reservas cambiais, dado
que a oferta de moeda é determinada pela demanda e que uma expansio da oferta de
moeda poderia alterar as taxas de juros e o nivel dos precos da economia. Assim, para
que isso ndo ocorra ha uma esterilizacdo do aumento do crédito doméstico com a venda
de ativos estrangeiros (reservas cambiais) na mesma proporcao.

A Figura 1 mostra um cambio fixo em £¢; a queda das reservas cambiais, R, devido
a expansdo do crédito doméstico; e a evolugéo da taxa de cambio flutuante sombra £7,
que representa a taxa de cambio que prevaleceria caso a moeda flutuasse. Os modelos
supdem que as autoridades monetarias estariam dispostas a defender a paridade
cambial até o nivel de reservas cambiais chegar a zero e que ha uma expanséo continua
do crédito doméstico, o que implica uma conseqiiente queda de reservas cambiais.

Uma das principais contribuicdes do modelo de primeira geracéo é a de mostrar que
a diminuicdo das reservas néo ocorre de forma gradual e que o cAmbio nédo é mudado
somente quando as reservas estdo em niveis muito baixos, pelo contrario, ha uma
antecipacao na forma de ataque & moeda local em que a diminui¢do das reservas se da
de forma repentina, mesmo quando as reservas ainda sdo altas. A Figura 1 mostra que
o ataque ocorre em T, porque um ataque antes de T, em T, néo seria racional, visto
que, os agentes comprariam a moeda estrangeira a E, e teriam de vender a E;?I pois as
reservas iriam a zero e o cambio flutuaria a este preco. Um ataque apés T, também néo
seria racional porque os agentes comprariam a moeda estrangeira a £ deixando de
comprar mais barato em T ; portanto, é racional somente fazer um ataque em T. Assim,

6 Krugman (1979) e Flood e Garber (1984) sdo trabalhos percussores desta linha.
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outra contribui¢do importante é que esse ataque nao reflete nenhuma irracionalidade
por parte do investidor ou alguma armacao feita por especuladores; reflete, sim, um
comportamento racional dos agentes frente a uma depreciacio de seus ativos.

Taxa de cimhio, E.

Tara de cinbd o flutaants
som b a, Ers

Tempo

Fesetrvas
Camtias, B

Figura 1 - Modelo de primeira geracao de crises cambiais

O principal motivo para a expansédo do crédito doméstico destacado na literatura
é a presenca de um déficit orcamentario que precisa ser monetizado. Logo, para que o
regime de caAmbio possa ter longevidade, as politicas fiscal e monetaria ndo podem ter
conflitos. Krugman (1997, p.3) sintetiza as conclusoes dos modelos de primeira geragdo
“The canonical currency crisis model explains such crisis as the result of a fundamental
inconsistency between domestic policies — typically the persistence of money-financed
deficits — and the attempt to maintain a fixed exchange rate”.

Em outras palavras, néo é possivel haver uma politica fiscal expansionista com uma
politica monetaria restritiva, pois isso significa uma politica monetaria expansionista
num futuro préximo, nem é possivel haver uma politica fiscal restritiva e uma politica
monetaria expansionista, ja que esta desencadearia rapidamente o processo de perda
de reservas cambiais anteriormente citado. Assim, em suma, para que néo ocorra a
crise faz-se necessaria a coordenacio entre as politicas monetéaria e fiscal.

Além desses problemas apontados pelos modelos de primeira geracdo, um outro
problema enfrentado por uma politica fiscal expansionista é que esta levaria a um
aumento da demanda pelos bens domésticos, com seu conseqiiente aumento de precgos;
logo, a inflacdo local diferiria da inflacdo da moeda ancorada. Calvo e Vegh (1992)
mostram que paises que utilizam cambio fixo, inicialmente, apresentam um aumento
no produto, que faz com que os precos dos produtos nontradables, de inicio, aumentem,;
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logo apds, os aumentos passam aos produtos tradables, que resultam em perda
de competitividade e implicam uma apreciacdo real da moeda local. Essa perda de
competitividade é refletida em sucessivos déficits comerciais, com a conseqiiente perda
de reservas cambiais, que também levam o regime de cambio ao colapso.

Os modelos de primeira geracdo foram suficientes para explicar os colapsos dos
regimes de cambio fixo do México (1973-1982) e Argentina (1978-1981). Entretanto,
vale ressaltar que a principal deficiéncia desses modelos é a de assumir que as politicas
adotadas pelos policymakers sdo bastante restritas. Um exemplo disso é que, nesse tipo
de modelagem, o policymaker monetiza déficits sem se importar com a situacédo das
reservas cambiais, o que ndo parece uma hipétese muito realista. Na realidade, muitas
politicas sdo possiveis, como, por exemplo, uma politica monetdria mais restritiva ou
a possibilidade de se tomar empréstimos. Alias, Obstfeld (1994) salienta que qualquer
pais é capaz de resistir a um ataque especulativo simplesmente aumentando as taxas
de juros a cada ataque, entretanto os custos de defesa podem ser muitos altos e a
paridade pode vir a ser abandonada. Com essa légica surgem os modelos de segunda
geracdo, também conhecidos como “modelos endégenos”, que destacam a presenca de
conflitos nos objetivos da autoridade monetaria.

Para que haja um conflito de objetivos, inicialmente, é necessario que exista um
motivo para que o policymaker abandone e outro motivo para que ele mantenha o
regime de cAmbio, dai o conflito. Além disso, o custo de defesa da paridade deve crescer
quando os agentes esperam que o regime seja abandonado. As motivacoes para a defesa
da paridade puderam ser vistas no inicio desta se¢do, quando foram destacadas as
vantagens de se adotar um regime de cAmbio fixo.

Entretanto, as motivagdes para o abandono da paridade podem ser vistas em Drazen
e Mason (1993), Obstfeld (1994) e Krugman (1997), entre outros autores. Em suma, sdo
trés os motivos: um alto desemprego, um aumento do endividamento publico e problemas
no sistema financeiro. O mecanismo de ligacdo entre os objetivos de manutencéo e
abandono da paridade se da através de uma politica monetaria restritiva, ou seja, de
um aumento das taxas de juros. O aumento das taxas de juros é um instrumento eficaz
de defesa da paridade, porém esta politica pode gerar uma grande queda na atividade
econdmica, com um alto custo social. Pode, ainda, ocorrer o caso em que esse aumento
das taxas de juros esteja gerando um aumento relevante do endividamento publico,
em que o aumento do pagamento de juros pode significar um financiamento monetario
no futuro. Além desses problemas, a elevacio das taxas de juros também afeta o setor
bancdrio e crises bancarias se tornam comuns, porque, quando as taxas de juros séo
aumentadas abruptamente, o setor financeiro sofre grandes dificuldades, uma vez que
esse setor financia projetos de longo prazo e capta recursos de curto prazo.

Nestes casos, fica clara a distingdo entre credibilidade do policymaker e a
credibilidade da politica’. Politicas duras adotadas hoje servem de referéncia para acoes
futuras. Assim, se, por um lado, a manutencéo de altas taxas de juros melhoraria a
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reputacdo do policymaker, por outro, esta politica afetaria a sustentabilidade do caAmbio,
portanto diminuindo a credibilidade da politica. Assim, os agentes antecipariam essa
situacéo insustentavel e, conseqiientemente, executariam um ataque imediatamente.
Neste caso fica ressaltada a importancia das expectativas dos agentes, ja que estes
podem ser determinantes de uma crise. Se as politicas duras adotadas hoje podem
significar uma situacéo pior no futuro e essa situagéo é antecipada pelos agentes, abre-
se a possibilidade de haver um movimento coordenado entre os agentes que leve ao fim
da paridade cambial, numa espécie de profecia auto-realizavel.

Vale ressaltar que os modelos de primeira e segunda geracéo nao sdo excludentes,
tal como destaca Krugman (1996). Para o autor, na maioria das crises cambiais, os
fundamentos estéo se deteriorando ou espera-se que irdo deteriorar-se; assim, os agentes
privados percebem que a situacdo corrente da economia é insustentavel e executam
o ataque. E cada vez mais consenso que crises cambiais apresentam caracteristicas
dos modelos de primeira geracido, quando existem problemas nos fundamentos
macroecondmicos, e também caracteristicas dos modelos de segunda geracéo, quando é
observado um conflito de objetivos nas politicas de defesa da paridade, geralmente com
o aumento das taxas de juros, que geram os efeitos ja conhecidos no sistema bancario,
no nivel de atividade e no endividamento ptublico. Esse tipo de medida geralmente
implica um alto custo para a sociedade, visto que os agentes desconfiam de que o
policymaker ndo ira sustentar. Essa incerteza reduz a credibilidade e leva a que os
agentes antecipem o comportamento do policymaker e concluam que a paridade néo
serd mais mantida.

Esse tipo de interpretacio parece ser mais adequado para a interpretacao das crises
ocorridas na década de 1990, alids, década rica em exemplos de paises que sofreram
pressoes por parte dos agentes no que se refere a4 mudanga dos regimes cambiais, em
alguns casos sem que existisse uma causa aparente nos fundamentos, pelo menos no
curto prazo. A Tabela 2 mostra alguns desses paises.

7 Esta contribui¢fo a teoria é dada por Drazen e Mason (1993).
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Tabela 2 - Paises que sofreram ataques na década de 1990

Pais Moeda Periodos de Pressdo (ataque)
Europa
Finlandia Markka Nov/91, Ago-Set/92.
Suécia Krona Dez/91, Ago-Nov/92.
Italia Lira Jul-Set/92
Reino Unido Libra Ago-Set/92
Noruega Krone Set-Dez/92
Espanha Peseta Set/92, Nov/92, Mai/93.
Portugal Escudo Set/92, Nov/92, Mai/93.
Franca Franco Set-Dez/92
Grécia Drachma Set/92
Irlanda Punt Nov-Dez/92, Jan/93.
Dinamarca Krone Nov-Dez/92
Rassia Ago/98
América Latina
México Peso Dez/94
Brasil Real Mar/95, Ago/97, Ago-Set/98, Jan/99
Asia
Tailandia Baht Mai/97, Jul/97.
Filipinas Peso Jul/97
Malasia Ringgit Jul/97
Indonésia Rupiah Jul-Ago/97
Coréia do Sul Won Out-Dez/97

Fonte: Elaborado pelo autor.

Feitas essas consideragoes, é possivel concluir que os agentes possuem um
comportamento forward looking,® o que significa dizer que utilizam toda a informacao
disponivel sobre o presente e o passado para formular suas expectativas sobre o futuro.
A causa real para a ocorréncia de crises cambiais ndo esta muito relacionada ao que esta
sendo feito, mas, sobretudo, ao que os agentes acreditam que sera feito. Assim, a perda
de credibilidade do regime abre a possibilidade para que os agentes sejam capazes de
gerar uma crise cambial, com a antecipacdo da desvalorizacdo prevista para o futuro.
Para que realmente haja a desvalorizaciao antecipada, a perda de credibilidade n&o é
suficiente; faz-se necessario também um movimento coordenado por parte dos agentes,
o qual é ativado por algum tipo de choque ou informacéo que dispara o gatilho do ataque

8 Idéia consagrada dos modelos de expectativas racionais por Sargent e Wallace (1981).
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a moeda local. Krugman (1997, p. 6) comenta “[...] Anything could be in principle be
the trigger. That is, we are now in the familiar terrain of sunspot dynamics, in which
any arbitrary piece of information becomes relevant if market participants believe it
is relevant.”

A informacéo do colapso de um outro regime de cambio fixo em circunsténcias
macroecondmicas similares pode ser um exemplo de informacdo relevante, porém
vale destacar que esse tipo de situacdo néo caracteriza um contagio. Drazen (apud
KRUGMAN, 2001) argumenta que s6 ha o contdgio quando o colapso da primeira é o
causador do colapso da segunda, como, por exemplo, no caso de um pais que mantém
relacoes comerciais significativas com um outro pais que desvalorizou a sua moeda
e pode ser levado a também desvalorizar.® Assim, pode-se concluir que choques
podem desencadear os ataques especulativos, mas nio necessariamente levam a uma
desvalorizacdo, a qual depende do grau de fragilidade da economia no momento do
ataque, como ja foi destacado anteriormente.

Esses argumentos talvez expliquem por que é tdo dificil determinar quando crises
cambiais irdo ocorrer, pois varidveis exégenas aos modelos podem ser determinantes
do momento em que ocorrera a desvalorizacdo. Além dessas dificuldades, vale ressaltar
que o ato de desvalorizar é sempre uma decisdo politica que depende de uma série
de outros fatores; logo, pode-se concluir que problemas de credibilidade determinam
que ocorrera a crise, porém nido determinam quando ocorrera a crise. Mesmo assim,
modelar credibilidade ou estimé-la torna-se muito relevante.

4 MODELANDO CREDIBILIDADE COM A INFERENCIA
BAYESIANA

Em crises cambiais, problemas de credibilidade podem gerar crises, pois as
expectativas dos agentes com relacdo ao comportamento dos fundamentos da economia
podem ser fundamentais na manutenc¢éo de um regime de cAmbio fixo. Esse problema
de tomada de decisdo recorre diretamente a estatistica bayesiana, dado que prové uma
estrutura teérica robusta baseada em fundamentos matematicos, permitindo incorporar
de maneira coerente e consistente esse processo comportamental; dai a sua adequacgéo
a modelagem de crises cambiais. O modelo apresentado neste artigo é originario de
Baxter (1985).

Fundamentalmente, o0 modelo define que os agentes sdo racionais, de modo que
utilizardo toda a informacdo disponivel a respeito dos fundamentos para avaliar a
probabilidade de que a paridade cambial possa ser ou ndo mantida. Assim, conjugam
suas expectativas a priori a respeito dos parametros com as estimativas obtidas na teoria
amostral, a fim de poder obter uma distribuicao de probabilidade a posteriori. Uma vez

90 autor faz uma resenha sobre outros tipos possiveis de contdgio encontrados na literatura.
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obtida a distribui¢do de probabilidade a posteriori, é possivel atribuir probabilidades
de o cAmbio ser mantido ou ndo. Dessa forma, credibilidade é definida, em linguagem
bayesiana, como a probabilidade subjetiva de que as politicas anunciadas (paridade do
cambio) podem ser sustentadas ao longo do tempo.

Talvez a maior dificuldade em utilizar a estatistica bayesiana seja a necessidade
de se estabelecer alguma informacéo a priori, ou seja, anterior a observagéo dos dados.
Apesar de sempre haver um certo grau de arbitrariedade, a maneira mais correta de
fazer isso € utilizar a teoria econémica a fim de garantir um embasamento axiomatico
que mais se aproximasse da realidade. Nesse modelo define-se que as informacoes que
os agentes possuem a priori sdo de que a sustentabilidade de uma politica de cAmbio
fixo depende da compatibilidade da politica monetaria com a politica fiscal. Assim, o
cambio sera mantido se satisfizer duas condicoes:

a) a taxa de expansdo da oferta monetaria é suficientemente reduzida a fim de
ndo gerar um excesso capaz de fazer com que os agentes troquem esse excesso
por reservas cambiais, assim determinando o fim da paridade;

b) o financiamento do déficit fiscal ndo implica um crescimento explosivo do
estoque do endividamento publico (através do aumento dos juros reais).

A primeira condicdo assegura que o modelo de taxa de cAmbio e politica monetaria
anunciada pode ser sustentado ao longo do tempo e, por conseqiiéncia, reduzir a taxa de
inflacdo no longo prazo. Essa restricdo esta diretamente ligada a manutenc¢éo da taxa
de cadmbio como anunciado. No segundo caso assume-se que a divida publica néo esta
seguindo uma trajetoria explosiva, ou seja, gerando um processo em que os objetivos
possam ser conflitantes, tal como foi descrito na secdo anterior. Essas condig¢oes séo
formalizadas num sistema de equacgodes que permitem determinar quais séo as restrigoes
que deverao ser impostas nos paradmetros a fim de que o cAmbio possa ser mantido.

Sendo o regime de cAmbio fixo, o comportamento da politica monetaria tem de ser
da seguinte forma:

DC, =(1+6)DC,_; +¢, 1)
onde DC, é o nivel de crédito doméstico; ¢, é 0 erro com média zero e variancia 2 e o
parametro representa a taxa de crescimento do crédito doméstico.

Numa economia aberta com taxa de cAmbio fixa, a oferta de moeda é determinada
pelos fatores da demanda. Neste caso, ha uma necessidade de equilibrio entre os ativos
e os passivos da autoridade monetaria. Como ndo ha um controle sobre o passivo, o
controle monetario somente pode ser feito no controle do crédito doméstico, pois qualquer
excesso na oferta de crédito doméstico implica uma perda de reservas cambiais e pode
ser que reservas cambiais baixas levem a que o regime cambial entre em colapso. Uma
politica monetdria consistente com a paridade do cAmbio seria o crescimento do crédito
doméstico menor do que a inflacdo, ou, ainda, para uma manutencio no longo prazo da
paridade cambial, exige-se que a taxa de inflacdo doméstica ndo seja muito diferente da
taxa de inflacdo externa'®. Isso significa dizer que uma politica consistente pressupoe



3 Credibilidade de regimes de cambio fixo: uma evidéncia empirica... 67

que a autoridade monetaria expande o crédito doméstico conforme a taxa de inflacéo
doméstica, ou melhor, escolhe © < 7*, onde 7" é taxa de inflacdo externa. Essa condicdo
garante que o crédito doméstico ndo cresca acima das possibilidades e que o sistema de
cambio fixo ndo entre em colapso.

O governo pode financiar seus déficits por moeda ou por titulos; assim, a restricéo
para o orcamento do governo é dada por:

DI=BZ_(1+R)BI_I+M 9
Py (2)

onde D, é valor real do déficit priméario no periodo ¢; R é a taxa real de juros em um
periodo, que é assumida como constante; B ,;, é o valor real do estoque de titulos do
governo no periodo ¢-1, e p, é o nivel de precos no periodo ¢. Como serd visto adiante,
para que o endividamento publico ndo seja explosivo, o déficit ptublico tem de seguir o
seguinte comportamento:

Dt =0 +OClBt_1 +uy (3)

onde D, é valor real do déficit primério no periodo ¢, sem o déficit de servicos; B,, é o
valor real do estoque de titulos do governo no periodo ¢-1; u, é o erro com média zero e
varidncia |2 e o parametro | representa o quanto o governo esta conseguindo reduzir/
aumentar do estoque da divida através de superavits/déficits primarios.

A politica s6 sera crivel se for de redugéo da divida, ou seja, a , < 0. Para saber se
a politica fiscal adotada néo estd gerando uma trajetéria explosiva do endividamento
publico, combinam-se (2) e (3) e obtém-se uma equacdo em diferencas de primeira
ordem no estoque real de titulos do governo:

DC,—-D
B, :oc0+(1+R+(x1)B,_1—7C’ Cii +uy
Py (4)

A equacio (4) mostra que o estoque da divida no periodo ¢ é o estoque da divida
em ¢-1 mais o pagamento de juros sobre este estoque, menos o que o governo consegue
abater com a geracdo de superavit ou mais o déficit gerado no periodo ¢; menos o que
consegue ser financiado com a emissdo de moeda. No longo prazo, numa economia
aberta, se o programa realmente obtiver sucesso, a taxa de inflacdo interna sera
equivalente a taxa de inflagdo do mundo, ¥. Substituindo a equacéo (1) na equacéo (4)
e resolvendo a equacdo em primeiras diferencas, temos:

6 Yi1+6 Y (DC
Bt=(x0+yB,_1—( I ) 0 +&,

l+m A 1+m Po (5)

onde !é o erro envolvendo u, e ), |,,..., |, e = (1 + R+ ! ). Para que o endividamento
no longo prazo néo seja explosivo, é necessario que !< 1, e !'*} assim, a equacéao (5) é
estdvel. A condicdo !< 1 implica que | <0Oe /!/ > R, indicando que o governo promove
uma redugdo no principal da divida. Baseado nesses pressupostos determinam-se as

10 Para que seja mantida a paridade de poder de compra.
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restrigoes que irdo definir como sera a distribuicdo a priori a respeito dos parametros.
Em suma, sio definidas as seguintes restrigoes:

a) 6< ¥l | que garante uma baixa taxa de crescimento do crédito doméstico, para
que nio haja uma perda continua de reservas e se mantenha a taxa de inflacédo
sob controle;

b) y < 1, assegurando que a trajetéria do endividamento néo é explosiva.

Essas informacgoes a priori representadas por desigualdades caracterizam que os
agentes possuem prior with inequality restrictions, que sdo conjugadas com a informacéo
amostral obtida com as estimativas dos parametros, 6 e v, das equacgoes (1) e (4). Assim,
através do teorema de Bayes é possivel obter uma distribuicdo de probabilidade a
posteriori. Para obter esta distribuicédo é utilizado o método de simulag¢ées de Monte
Carlo.

O pacote econométrico SHAZAM 7.0 permite, ainda, estimar a média e a variancia
da distribuicdo de probabilidade posterior. No caso de utilizacdo de restricdes nos
parametros, ou seja, a utilizacdo de prior with inequality restrictions, a distribuicéo
posterior é uma distribuicdo multivariada truncada ¢. Entretanto, neste artigo o calculo
de maior interesse é o calculo da probabilidade de que os valores gerados satisfacam
as restricoes estabelecidas a priori. Credibilidade é definida como a probabilidade
posterior de que as restricoes estdo sendo atendidas, que é definida pelos agentes como
a probabilidade de que o governo realmente esta seguindo politicas que garantam a
manutengdo do cambio.

5 ANALISANDO A CRISE BRASILEIRA A PARTIR DOS
RESULTADOS

E importante também destacar que se faz necesséria a existéncia de um lag para o
periodo inicial das regressoes. O Plano Real teve seu inicio com a nova moeda em julho
de 1994, porém este artigo comeca a série alguns meses depois, porque, como se trata
de expectativas, os primeiros meses estdo contaminados pelas expectativas anteriores
ao plano, ja que muitos contratos ainda permanecem com as expectativas anteriores.
Entretanto, 4 medida que o tempo vai passando, os agentes vdo se adequando a nova
situacdo e os contratos novos passam a basear-se na nova situac¢édo. Outro ponto que deve
ser destacado é que dadas as caracteristicas do Plano Real, considerar o regime cambial
do plano como fixo ndo é nenhum absurdo. As caracteristicas de um regime de bandas
cambiais em muito se assemelham ao regime de cAmbio fixo, principalmente quando
as bandas sdo demasiadamente estreitas e o comprometimento com as extremidades

I Para que essa restricdo ndo seja demasiadamente rigida utiliza-se a taxa de crescimento do PIB em conjunto com a taxa
de inflagdo externa, conforme recomenda Baxter (1985 p. 348).
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das bandas fica muito semelhante ao comprometimento de compra/venda do regime de
cambio fixo no caso de haver excessos/escassez de moeda estrangeira.

O crédito doméstico, estoque do endividamento publico, nivel de pregos interno
em que se utiliza o IGP-DI e a taxa de inflacdo externa, em que se utiliza a taxa de
inflacdo americana, sdo fornecidos pelo Boletim do Banco Central. Sdo realizadas cem
regressoes no periodo compreendido entre novembro de 1994 e dezembro de 1998, ou
seja, até o fim do regime de cAmbio, que ocorreu no inicio de janeiro de 1999.

Levando em consideracdo essas observacdes, pode-se afirmar que o modelo
mostra-se fidedigno & interpretacdo histérica dos acontecimentos. Em seu inicio, o
plano comegou com 50%, mas logo obteve resultados préximos de 80% de credibilidade.
Alguns fatores influenciaram esses resultados. A politica monetaria do Plano Real, por
exemplo, pode ser considerada um grande sucesso no que se refere a estabilizacdo de
precos. Isso ocorreu em grande parte porque o Plano Real tem um diferencial em relacao
a seus antecessores, que € o fato de o governo abdicar da monetizacido dos déficits,
contrastando com um passado de passividade na politica monetaria. Entretanto, essa
opcao teve efeitos perversos no endividamento publico, ja que os sucessivos déficits
fiscais eram financiados por titulos publicos em sua totalidade, ndo mais por emissao
de moeda, um procedimento usual até entdo.
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Figura 2 - Credibilidade do Plano Real'®

A politica fiscal também teve sua contribuicdo para a boa credibilidade no inicio
do plano, visto que os resultados em 1994 foram animadores, com o Brasil tendo um
superavit de cerca de 1,3% do PIB em termos operacionais. Contribuiram para que

12 Este grafico refere-se 4 média aritmética da credibilidade da politica fiscal e monetaria.
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isso acontecesse o efeito Tanzi e o processo de monetizacéo. O efeito Tanzi melhorou a
arrecadacio: em 1994 a arrecadacéo cresceu cerca de 16,93% em termos reais, resultado
que gerou um consenso questionavel de que a urgéncia do ajuste fiscal poderia ser, de
certa maneira, adiada, mas questionavel porque também se sabia que com o passar do
tempo esse efeito seria invertido. Com relacgéo ao processo de monetizagdo, também ja
era previsto, pois, com a queda abrupta da inflacdo, a quantidade demandada de cédulas
de papel-moeda pelo publico sofre um grande aumento. Dessa forma, as autoridades
monetdrias podem emitir papel-moeda sem impacto inflacionario, pois a emissdo é
aceita, ndo gerando pressoes sobre os precos. Isso trouxe um impacto muito positivo na
reducéo da divida mobilidria publica, de cerca de R$ 12,39 bilhdes no periodo de junho
a dezembro de 1994.

Além do processo de monetizacdo, um outro efeito da diminuicio brusca da taxa
de inflacdo é o aumento do consumo, dado que o ambiente estavel cria condi¢bes para
o crédito e retira o efeito perverso da inflacdo de imposto inflacionério, principalmente
das classes mais pobres.'> Nessas condig¢oes cria-se um boom de consumo que pode
trazer impactos inflaciondrios. O Brasil optou por controlar essa presséao inflacionaria
de demanda através de importacoes; assim, o pais, que possuia superavits comerciais
até entdo, passou a ter déficits significativos. Entretanto, com o advento da crise
mexicana essa trajetoria foi revista.

Até a crise mexicana, os déficits na balanca comercial ndo eram vistos como um
problema sério. O mercado de cambio, por exemplo, teve uma apreciacdo no inicio
do plano devido ao choque do mercado!* e, posteriormente, observou-se uma certa
estabilizacdo. Alids, a crise mexicana teve um papel importante no abalo da credibilidade
brasileira no periodo, pois havia um medo de contaminacéo de desconfianca com relacéo
a paises da América Latina que passavam por planos de estabilizacido. Dessa forma, o
regime cambial brasileiro estava diante de seu primeiro grande teste de resisténcia. Os
primeiros meses de 1995 marcam a perda de reservas cambiais, apesar dos superavits
comerciais.

A fuga macica de capitais, principalmente no més de marco, representa o primeiro
ataque especulativo que o regime de cAmbio sofreu. Assim, para defender a nova moeda,
o real, no més de margo de 1995 o Banco Central do Brasil aumentou as taxas de juros,
o que gerou dois efeitos. Por um lado, o aumento das taxas de juros gera um aumento
no custo de manter a paridade, porque as taxas de juros ndo diminuem na mesma
velocidade em que sdo aumentadas, portanto tem um efeito que pode permanecer por
algum periodo no nivel de emprego ou no endividamento publico. Os agentes avaliam
essa situagdo conforme predizem os modelos de segunda geragdo e sabem que a cada

13 No inicio do plano houve uma explosio no consumo de eletrodomésticos, que pode ilustrar a idéia.

4O choque do mercado ocorre quando os agentes que possuiam délares, a fim de proteger-se do ambiente inflacionario, tém
uma preferéncia pela liquidez e trocam seus délares pela nova moeda agora estdvel. Dessa forma, aumenta a oferta de
délares, desvalorizando-o com relagéo & nova moeda.
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aumento das taxas de juros a paridade do cAmbio fica mais enfraquecida. Por outro
lado, 0 aumento das taxas de juros durante a crise mexicana garantiu uma reducio nas
expectativas de inflacdo e propiciou a entrada de capitais externos, necessarios para
garantir o cAmbio e a credibilidade da politica monetaria.

Os efeitos da crise mexicana na credibilidade da politica monetaria podem ser
vistos na Figura 3.
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Figura 3 - Credibilidade da politica monetaria

Como pode ser visto, a credibilidade da politica monetaria ficou baixa durante a
crise, mas aumentou muito apés, em razio do efeito do aumento das taxas de juros. Os
problemas da politica fiscal agravaram-se ainda mais em 1995, porque a arrecadacéao
do setor publico passou a sentir os efeitos inversos do efeito Tanzi, que foram somados
a heranca que o presidente Itamar Franco deixou para o presidente recém-eleito
Fernando Henrique Cardoso'. O resultado foi um crescimento dos gastos com pessoal e
encargos, que subiram 31,12% em termos reais de 1994 para 1995. A deterioracgéo fiscal
no periodo permaneceu e decorreu basicamente de trés fontes: aumento dos gastos com
o funcionalismo publico, principalmente com aposentadorias; aumento dos beneficios
previdenciarios do setor privado (INSS) e gastos de custeio e investimento do governo
federal. A credibilidade da politica fiscal passou a ser influenciada negativamente por
todos esses fatores, como pode ser visto no Figura 4. Assim, pode-se dizer que a politica
fiscal comecava a transformar-se na grande inimiga da manutencio da estabilidade,
ou seja, do cambio.

15 A heranca foi a isonomia salarial para os servidores civis e militares. O impacto nominal desta medida foi o aumento
nominal da despesa de cerca de R$ 3,8 bilhdes em 1995.
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Figura 4 - Credibilidade da politica fiscal

Vale lembrar que o endividamento publico brasileiro, apesar de ndo ser tao alto
em sua relacao divida/PIB, apresentava dois problemas: o curto prazo de vencimento
e o alto custo de rolagem, fazendo com que o endividamento tivesse uma trajetéria
explosiva, que fez com que a credibilidade da politica fiscal ficasse em valores abaixo
de 10%.

Na seqiiéncia dos acontecimentos sobre a politica fiscal, passada a turbuléncia
causada pelo efeito Tequila, a queda gradual dos juros até 1997 levou a que os
resultados fiscais fossem melhorando suavemente, pois diminuia o servigo da divida; o
déficit primario permanecia alto, mas o governo parecia no se importar, pois conseguia
financia-lo em sua totalidade. O objetivo era aproveitar a liquidez internacional para
realizar um ajuste fiscal menos traumatico. Havia uma expectativa de queda gradual
nos déficits, explicada pelo sucesso do plano de privatizacdes e algumas vitérias em
votacoes de reformas constitucionais propostas pelo governo no Congresso. Com relacdo
a velocidade e a intensidade com que o ajuste fiscal devia ocorrer, vale lembrar o fator
politico, porque uma reforma fiscal radical, com certeza, traria problemas politicos sérios
ao presidente Fernando Henrique Cardoso, dado o seu interesse na votacdo da emenda
constitucional que permitiria a reeleicdo. Assim, a credibilidade da politica fiscal, que
despencou no inicio de 1996, teve uma estabilizacdo e passou a seguir uma trajetéria de
leve melhora. Havia uma expectativa de recuperacéo das contas publicas.

Outros problemas enfrentados pelo plano nesse periodo foram os sucessivos déficits
na conta de transacgdes correntes do Balanco de Pagamentos. Antes do plano o pais
tinha superdvits comerciais da ordem de US$ 12 bilhdes/ano, contra os US$ 6 bilhoes
de déficit em 1998; apés a crise mexicana, que deixou algumas licoes a respeito da
importancia de se ter controle do Balangco de Pagamentos, comeg¢ou-se um processo
lento de desvalorizacdo da moeda. Esse periodo, no entanto, ndo durou muito, pois
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as taxas de juros comecaram a cair e o cAmbio voltou a se estabilizar. Havia um
consenso na equipe econémica de que os ganhos de produtividade e o sucesso do plano
de privatizagdes garantiam a estabilidade do cAmbio. Vale lembrar que grande parte
do sucesso do plano na estabilidade de precos deve-se a abertura comercial, porém um
deslocamento das importacdes da ordem de US$ 33,3 bilhdes/ano num periodo em que o
PIB cresceu cerca de 17% esta longe de ser explicado pela falta de competitividade dos
produtos brasileiros e é um forte indicio de sobrevaloriza¢do do cAmbio, num processo
tal como o descrito por Calvo e Vegh (1992).

O modelo mostra uma estabilizacdo da credibilidade em 1996 e 1997, que sofria
um antagonismo, pois, se, de um lado, a entrada de capitais externos garantia uma
alta credibilidade da politica monetaria, de outro, os problemas fiscais faziam com
que a credibilidade da politica fiscal fosse muito baixa. Outubro e novembro de 1997
porém marcados pelos efeitos da crise nos paises do Leste asiatico, que trouxeram
consigo sérias duvidas quanto & manutenc¢do do cAmbio, porque, o pais apresentava
dois problemas essenciais: sucessivos déficits no Balango de Servicos, causados pela
sobrevalorizacdo do cambio, e altos déficits do setor publico, que eram financiados
pela liquidez internacional. Um reflexo dessa situac¢do adversa foi que o governo néo
conseguiu vender titulos pré-fixados nos ultimos meses de 1997. A Figura 5 mostra
que, nesses meses, foram vendidos apenas titulos corrigidos pelo cAmbio e titulos pés-
fixados, com uma maior participacdo de titulos corrigidos pelo cAmbio, cerca de 80% dos
titulos vendidos em outubro e novembro de 1997.
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Figura 5 - Percentual dos titulos publicos federais vendidos em cada més por sua
classificacéo

A crise marca o segundo ataque especulativo que o plano sofreu, porém desta vez o
governo agiu rapidamente. Dobrou a taxa de juros e langou um plano de estabilizacéo
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fiscal, que ficou conhecido como “pacote 51”7, com a finalidade de poder manter o cAmbio
estavel e garantir uma mudanca gradual nos resultados da balanga comercial. A politica
monetdria restritiva conteria o consumo de importados e haveria uma diminuicéo
no consumo interno, o que, em teoria, criaria um excedente para ser exportado. Na
realidade, o pacote pode ser considerado um marco divisor das atitudes do governo
ja que as estratégias gradualistas de ajuste fiscal foram revistas. Sobre a revisdo das
estratégias o ministro Pedro Malan pronunciou-se & imprensa em 10/11/97:

[...] E uma prética agora acelerada a luz das turbuléncias por que passam
os mercados internacionais e que ndo parecem ser de curta duracgio.
Nos temos uma tranqiiila e serena convic¢do de que a melhor resposta
que o pais pode e deve dar a essas turbuléncias seguramente néo é a
de nos considerarmos vitimas passivas de eventos externos fora do
nosso controle, mas é antes um redobrar os nossos esforcos em relacdo
ao processo de reformas em andamento, bem como acelerar a discussao
sobre a sua continuidade e aprofundamento.

As medidas adotadas foram suficientes para que a credibilidade fosse recuperada,
pelo menos temporariamente. Houve uma melhora na credibilidade da politica
monetaria devido ao retorno dos capitais externos, os juros cairam rapidamente, o que
também permitiu uma leve melhora dos resultados de credibilidade da politica fiscal,
que estava muito baixa. Entretanto, vale ressaltar que os ganhos de credibilidade com
o aumento das taxas de juros sdo temporarios, uma vez que os juros néo continuarao
altos por muito tempo, mas seus efeitos no endividamento podem ser permanentes,
portanto tornando cada vez maior o custo de manter a paridade.

No periodo pés-crise asiatica, apesar de ter havido uma melhora na credibilidade,
tanto da politica fiscal quanto da politica monetaria, o mercado cada vez mais exigia
titulos corrigidos pelo cAmbio. Contribuiram para que isso ocorresse o fato de o pais
estar se aproximando do periodo eleitoral, que fez com que ndo houvesse o empenho
do governo em cumprir as medidas por ele anunciadas e que o programa fiscal fosse
considerado um fracasso, ja que nédo houve diminuicdo efetiva de gastos de 1997 para
1998. Além disso, o lento andamento das reformas constitucionais, que garantiriam a
estabilidade no longo prazo, e o clima de eleicoes prejudicaram as votagoes, pois muitas
medidas eram extremamente impopulares. Assim, o déficit no balango de servicos
que ndo mudava a sua trajetéria, visto que o cAmbio se encontrava sobrevalorizado,
adicionado a deterioracio crescente das contas publicas, levantando sérias duvidas
sobre a sustentabilidade do cambio.

Em agosto de 1998 a Russia decretou a moratoéria, desencadeando a terceira crise
internacional pela qual o Plano Real passou em quatro anos, porém desta vez com
efeitos maiores do que as anteriores. Ficou praticamente impossivel vender titulos pré-
fixados e o pais perdeu cerca de US$ 30 bilhdes em reservas cambiais nos meses de
agosto e setembro.
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Com o objetivo de manter o cAmbio a qualquer custo, o Brasil respondeu com o
lancamento do programa de estabilidade fiscal, porém desta fez com o aval do Fundo
Monetério Internacional (FMI). O programa visava suprir as caréncias até entéo
existentes, principalmente na questao fiscal. Para que isso ocorresse o plano atuaria
em duas frentes:

a) a primeira seria o estabelecimento de uma agenda de trabalho visando atacar

as causas estruturais do desequilibrio das contas publicas. Destacam-se a
aprovacdo e a regulamentacdo da reforma da Previdéncia Social, reformas
tributdria e trabalhista, além da regulamentacido da Reforma Administrativa
ja aprovada pelo Congresso;

b) a segunda era o plano de ac¢do 1999-2001, com medidas de impacto imediato

como solucdo temporaria até que os problemas estruturais fossem sanados.

O objetivo era obter um superavit do setor publico consolidado de 2,6% do PIB em
1999. Além disso, assinou-se um acordo com o FMI credenciando o Brasil a receber um
volume de empréstimos da ordem de até US$ 41,5 bilhdes. Vale lembrar que as medidas
anunciadas ficaram dependentes de aprovacdo do Congresso Nacional, exigindo-se
um esforco enorme para aprovar todas as reformas, que praticamente rastejaram
durante quatro anos, em curto espago de tempo. A liberacdo dos empréstimos estaria
condicionada ao cumprimento de metas preestabelecidas numa “carta de intengdes”.'
Entretanto, o aumento das taxas de juros, paralelamente ao plano de ajuste, trazia
consigo uma dicotomia ao ajuste: mesmo que todas medidas fossem aprovadas, ndo
conseguiriam cobrir o aumento do custo sobre a rolagem da divida publica. Além disso,
o plano néo previa um ajuste no cAmbio, que, com a diminui¢do continua das reservas,
ficava a cada dia mais insustentavel.

Os agentes racionais sabem que as taxas de juros ndo podem ficar altas para
sempre, mesmo porque geram efeitos perversos no endividamento publico, no setor
bancério e no nivel de emprego, caracterizando o conflito de objetivos dos modelos de
segunda geracdo. O Plano Real utilizou trés vezes esse instrumento para defender a
paridade cambial, o qual consegue, de certa forma, melhorar a credibilidade da politica
monetaria no curto prazo, porém seu efeito no endividamento publico piora muito a
credibilidade da politica fiscal.

Pode-se dizer que a paridade esteve constantemente ameacada porque o governo
brasileiro permitiu que o pais tivesse déficits gémeos por um longo periodo, déficit fiscal
e no balanco de transacoes correntes, problemas descritos pelos modelos de primeira
geracdo como raiz de crises cambiais. Essa vulnerabilidade fez com que a politica
monetaria ficasse atrelada a questao fiscal e do balango de pagamentos, pois havia uma
necessidade de financiamento de ambas as contas. Portanto, esses fatores permitem

16 Esta carta de intencdes pouco difere das outras assinadas pelo Brasil ao longo de sua histéria. A diferenca é que estava em
jogo o sucesso do plano de estabilizacdo com os melhores resultados ja obtidos na histéria do Brasil com respeito as taxas
de inflacéo.
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concluir que o caso brasileiro apresentou componentes dos modelos de primeira geragéo.
Assim, como resultado tem-se a perda de credibilidade do regime, tanto da politica
monetdria quanto da politica fiscal, conforme é mostrado pelo modelo.

O aumento das incertezas quanto a possibilidade de sustentabilidade do cAmbio
num futuro préximo abre a possibilidade para que os agentes sejam capazes de gerar
uma crise cambial, pois irdo antecipar a desvalorizacdo. Porém, vale ressaltar que,
para que realmente haja a desvalorizacdo antecipada, a perda de credibilidade néo
é suficiente; é necessdrio também um movimento coordenado por parte dos agentes.
No Plano Real houve quatro movimentos coordenados, trés deles ativados por crises
externas, porém somente um foi efetivo. Este ultimo, por exemplo, comecou em
dezembro de 1998 e culminou com a desvalorizagdo em janeiro de 1999.

Esse movimento coordenado, no caso do plano Real, foi ativado pelos seguintes
acontecimentos:!?

a) a derrota do governo na votacéo da proposta de taxacédo dos servidores ativos e

inativos do governo federal,

b) a decretacdo da moratéria da divida publica de Minas Gerais.

O que diferencia esse ataque dos outros anteriores, que nao obtiveram sucesso,
foi a fragilizacdo em que a economia se encontrava. Havia pressoes politicas para a
mudanca do regime, dado que os efeitos recessivos das politicas adotadas afetavam
grupos influentes, tal como o setor industrial, que eram contrarios & manutencio do
cambio fixo. Além disso, as reservas cambiais estavam num nivel muito baixo, mesmo
com a ajuda do FMI, além, é claro, das presencas de um cAmbio apreciado e de problemas
fiscais, que foram as causas principais da insustentabilidade do cAmbio. O custo de
defender a paridade estava muito alto; assim, a desvaloriza¢do do cAmbio ocorrida em
janeiro decorre do reconhecimento deste alto custo. Esse alto custo é resultado de uma
série de fatores. Os agentes, por sua vez, avaliaram todos esses fatores e executaram
o ataque.

5 CONCLUSOES

A manutencéo de regimes de cAmbio fixo tem se mostrado muito dificil na pratica
e crises cambiais tém sido muito freqiientes. Os modelos de crises cambiais ajudam
na explicacdo das causas de crises, entretanto fica dificil identificar a modelagem mais
eficiente, pois as causas das crises parecem ser muito particulares de cada situacao.
Além disso, é cada vez maior o consenso de que tais modelos néo séo excludentes, mas
complementares. Entretanto, vale ressaltar que, apesar de serem muito elucidativos na
explicacdo das origens das crises cambiais, sdo deficientes quando tentam determinar
quando as crises ocorrem, porque o timing das crises depende de varidveis exégenas aos

17Vide Krugmam (1997) op.cit.
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modelos. Em geral, quando ocorrera a crise depende de choques exégenos e/ou de uma
nova informacéo, tal como a desvalorizacdo por parte de um pais em circunstincias
macroecondmicas semelhantes. Entretanto, esses, por sua vez, ndo sdo os determinantes
de uma crise; apenas disparam o gatilho do movimento coordenado dos agentes, que
geram um ataque especulativo e, por conseqiiéncia, o fim do regime cambial.

Fica ressaltado neste artigo que os fundamentos sio importantes. As necessidades
de financiamento de déficits fiscais com a expanséo da oferta de moeda podem levar o
regime cambial ao fracasso e ao fim da estabiliza¢do. Entretanto, muitos paises utilizam
o artificio de financiar os déficits com titulos, o que gera um aumento do endividamento
publico. Além disso, a situacdo pode agravar-se no caso de existirem déficits no Balanco
de Pagamentos, pois a estratégia mais comum para corrigir esse problema é aumentar
as taxas de juros, o que, contudo, tem efeitos diretos no endividamento publico, no
sistema bancério e no produto, gerando um alto custo para a sociedade. Os agentes
racionais sabem que as taxas de juros ndo irdo permanecer altas para sempre e
utilizam as informacoes contidas nos fundamentos para calcular a probabilidade de
que as atuais politicas possam ser mantidas no futuro, ou seja, tentam identificar a
existéncia de conflitos nos objetivos do policymaker. Portanto, é possivel concluir que
problemas nos fundamentos e o conflito de objetivos podem ser simultianeos.

O Plano Real pareceincorporar esses argumentos, pois permitiu por um longo periodo
a presenca de déficits gémeos e, para poder financiar essas contas, o governo utilizou-
se do aumento das taxas de juros, afetando diretamente o estoque do endividamento
publico. Dessa forma, a divida mobilidria apresentou um comportamento explosivo
que aumentou muito os seus custos de rolagem, ficando impossivel de ser financiado
por qualquer ajuste fiscal. Fica claro nos resultados do modelo que a credibilidade da
politica fiscal domina a credibilidade da politica monetaria e que a credibilidade do
plano fica atrelada a questéo fiscal. A perda de credibilidade apresentada no modelo
reflete a percepcdo dos agentes de que essa situacdo ndo podia ser mantida por muito
tempo. O fim da paridade cambial em janeiro de 1999 é apenas uma conseqiiéncia
dessa situacéo insustentavel.

Apesar de regimes de cambio fixo estarem apresentando muitos problemas de
credibilidade, é inegavel que sdo eficientes na estabilizacdo de precos, pelo menos no
curto prazo. Entretanto, uma vez conquistada a estabilidade, uma maior flexibilidade
nas taxas de cAmbio mostra algumas vantagens, inicialmente, porque no regime de
cambio flutuante os custos de uma politica fiscais irresponsavel sdo pagos imediatamente
com seus efeitos nos precos e no cAmbio.

Diferentemente, o regime de cdmbio fixo permite que os custos possam ser pagos
no longo prazo através de um aumento no endividamento publico, portanto de certa
forma incentivado policymakers com uma visédo de curto prazo a néo ter uma politica
fiscal responsdvel. Além disso, um regime de cAmbio flutuante permite dar-se uma
maior énfase na estabilidade de precos através, por exemplo, da adocdo de metas
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inflaciondrias, que permite transformar a taxa de cAmbio num alvo intermediario.
Assim, a politica cambial serve apenas como um indicador da politica e a taxa de cAmbio
pode ser usada como um sinal para ter ac¢oes corretivas nas politicas fiscal e monetaria
antes que desequilibrios levem a uma crise. Além disso, uma flexibilizacdo do cAmbio
ajuda a gerenciar melhor o fluxo de capitais, pois medidas de controle a esses capitais
nédo parecem trazer beneficios aos paises que as adotam, principalmente em casos como
o brasileiro, em que ha uma caréncia cronica de poupanca, esta fundamental para o
crescimento econémico.
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SYNOPSIS

CREDIBILITY OF FIXED EXCHANGE RATE REGIMES: AN
EMPIRICAL EVIDENCE OF BRAZILIAN CURRENCY CRISIS

Currency crises became a quite common event in the last decades not only in underdeveloped
countries, but also in developed countries. Brazil in 1994 starts one more economical plan
seeking for price stabilization. For this objective used a very common tool of stabilization
plans, a fixed exchange rate. This regime was maintained until its respective crisis in
1999. This paper shows that credibility problems generated the Brazilian currency crisis.
For this purpose, this paper uses an empiric model using Bayesian statistics to esteem
the credibility of the Brazilian fixed exchange rate in the period regarding it was used.
In the model, credibility is defined as the subjective probability that the agents attribute
to the exchange rate sustainability, formalizing it as a function of the political economics
parameters adopted. The results are interpreted in the light of currency crises literature.
The results show that the Brazilian currency crisis shows characteristics of both type of
models, first generation and second generation models of currency crises.

Key words: credibility, currency crises, bayesian statistics.

SINOPSIS

CREDIBILIDAD DE LOS REGIMENES FIJOS DEL CAMBIO: UNA
EVIDENCIA EMPIRICA DE LA CRISIS DEL CAMBIO BRASILENO

Las crisis cambiales se convirtieron en un acontecimiento absolutamente comiin en
las décadas pasadas no solamente en paises subdesarrollados, pero también en paises
desarrollados. El Brasil en 1994 comienzos mds un plan econémico que buscaba la
estabilizacion del precio. Para este objetivo hay usado una herramienta muwy comiin de la
estabilizacion planea, un cambio fijo. Este régimen fue mantenido hasta su crisis en 1999.
Este artigo demuestra que los problemas de la credibilidad generaron la crisis brasileria.
Para este propésito, este artigo utiliza un modelo empirico usando estadistica bayesiana
para estimar la credibilidad del cambio fijo brasilefio en el periodo con respecto le fue
utilizado. En el modelo, la credibilidad se define como la probabilidad subjetiva que los
agentes atribuyen al sustentacion del cambio, formalizandolo en funcion de los pardmetros
politicos de la economia adoptados. Los resultados se interpretan en la luz de la literatura
de las crisis cambiales. Los resultados demuestran que la crisis del cambio brasilefio
demuestra caracteristicas de dos tipos de modelos, modelos de primera generacion y de
segunda generacion de crisis cambiales.

Palabras llave: credibilidad, crisis cambiales, estadistica Bayesiana.
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