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Modelos de Crises Cambials

o la. Geracao: politicas
macroeconomicas inconsistentes e
ataques inevitaveis

o 2a. Geracao: expectativa de
mudanca de regime gera o ataque
especulativo (multiplos equilibrios)

o 3a. Geracao: Crises de liquidez

(Sudden Stops) e balancos
(endividamento em dolar)
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Modelos de la. Geracao

o Deficit fiscal que € monetizado é
Inconsistente com cambio fixo e resulta em
perda de reservas internacionais e ao
abandono do cambio fixo.

o O modelo aponta qual € o momento do
atagque e a que nivel de reservas o atague

ocofrre.
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Modelos de 2a. Geracao

o Os fundamentos sempre explicam crises?
Os fundamentos podem estar saudaveis
Crise do EMS em 1992 e do México em 1994

o RestricOes (elevado endividamento
domeéstico e desemprego) impedem as
autoridades de usar os meétodos
tradicionais para sustentar a taxa de
cambio (politicas restritivas)

o A caracteristica principal destes modelos
Sao as expectativas auto-realizaveis (ex.
corridas bancarias que levam a faléncia de
bancos anteriormente solventes)
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Modelos de 3a. Geracao

o Surgiram apos a crise da Asia de 1997, pois

0S paises que sofreram atagque nao
apresentavam desequilibrio
macroeconomico aparente nem taxa de
cambio apreciada.

Explicacdo: em todos os episodios 0s
Investidores se recusaram a rolar as dividas
externas de curto prazo, obrigando as
empresas e bancos a remeterem divisas ao
exterior.

Problema passou a ser o mercado de ativos
(alto endividamento externo de curto

prazo, bancos com descasamentos) e o
risco de contagio. 5
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Motivacao
o As depreciacoes cambiais estimulam
a economia?
Modelos a la Mundell-Fleming
(efeito competitividade)
X

Modelos de Terceira Geracao

de Crises Cambiais

(efeito patrimonial)
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Pergunta Principal

o O canal patrimonial das crises cambiais
é relevante nos paises emergentes?

Evidéncia prévia nao conclusival

o Estudos com dados microeconOmicos:
Bleakley e Cowan (2002)
Aguiar (2002)
Emerging Market Review (2003)
Cowan, Hansen e Herrera (2005)
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Estratégia Empirica deste artigo

o Estimar o efeito patrimonial da crise
cambial de 2002 sobre o
Investimento das empresas
brasileiras.

Medida de Descasamento Cambial
Exportacoes e Importacoes das
empresas

Estimacao ao redor da crise cambial

Testes mais diretos dos efeitos
patrimoniais: Diferencas-em-Diferencas
e propensity score matching. .
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Descricao dos Dados

o Amostra: 2000 a 2004

Inicial: painel ndo balanceado das 477 empresas
controladoras de capital aberto

Exclusao: Empresas financeiras e empresas com dados
financeiros incompletos

Final: Dados consolidados de 274 empresas
controladoras

o Medida de descasamento cambial por firma:

Ativos e passivos cambiais.
PosicOes liguidas em derivativos de cambio.

o EXxportacoes e Importacoes por empresa:
Fonte: SECEX e Notas explicativas dos balancos

o Taxa de Investimento Bruto:
e Fonte: Economatica. 10
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Descasamento Cambial Financeiro (A-B-C-D)

A. Passivos cambiais (dividas comerciais e

B.

financeiras em moeda estrangeira): Notas
explicativas dos balancos

Ativos cambiais (aplicagoes financeiras em
moeda estrangeira e créditos no exterior):
Notas

Posicdes liguidas de swap cambial:

2000 a 2002: Contratos entre empresas e
InstituicOes financeiras registrados na CETIP
(Oliveira, 2004)

2003 e 2004: Notas

Posicdes Ilqwdas de outros derivativos

(forwards, opcoes, swaps registrados no
exterior): Notas 11
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Caracteristicas da Amostra

Variavel / Ano 2000 2001 2002 2003 2004 Média
Com dividas cambiais 77,7% | 77,6% | 78,1% | 79,3% | 77,7% | 78,1%
Com ativos e/ou derivativos cambiais 47,3% | 53,9% | 61,8% | 58,1% | 59,4% | 56,0%
Com ativos cambiais 30,4% | 33,2% | 37,7% | 41,0% | 41,1% | 36,5%
Com derivativos cambiais 28,1% | 38,8% | 46,9% | 35,5% | 35,0% | 37,0%
Com exportacoes 59,8% [ 58,2% | 58,3% | 60,4% | 57,9% | 58,9%
Com importacdes 71,9% | 67,7% | 67,5% | 64,5% | 65,5% | 67,5%
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Variavel / Ano 2000 2001 2002 2003 2004 Média |Mediana
Divida Cambial/Ativo Total 14,1% 14,8% 17,2% 14,7% 11,9% 14,6% 10,8%
Ativo Cambial/Ativo Total 2,3% 3,1% 3,8% 3, 7% 3,3% 3,2% 0,0%
Derivativos Cambiais/Ativo Total 2,1% 3, 7% 7,6% 4,5% 3,0% 4,2% 0,0%
Descasamento Cambial/Ativo Total 9,8% 8,0% 5,8% 6,6% 5,6% 7,2% 2,6%
ExportacOes/Receita Total 10,3% 10,4% 10,2% 11,3% 11,7% 10,8% 1,0%
Importacfes/Receita Total 3, 7% 3,2% 3,2% 3,2% 3,5% 3,4% 0,4%
Exportacfes Liquidas/Receita Total 6,5% 7,2% 6,9% 8,0% 8,2% 7,3% 0,0%
Lucro Operacional/Ativos Total 7,1% 8,1% 8,6% 8,1% 10,7% 8,5% 8,5%
Investimento/K ; 10,7% 8,3% 3,3% 5,5% 9,4% 7,4% 3,7%
Receita Total (US$ milhdes) 1.086 1.038 775 1.052 1.278 1.046 294
Ativo Total (US$ milhdes) 1.774 1.598 1.161 1.430 1.418 1.476 131
Divida Total/Ativo Total 25,5% | 26,8% | 29,5% | 27,8% | 24,9% | 26,9% | 26,3%
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Distribuicao do descasamento Cambial em

2001
Percentil Descasamento Cambial/Ativo Total
1% -8,6%
5% -3,8%
10% -0,8%
25% 0,0%
50% 3,2%
75% 12,2%
90% 25,0%
95% 34,7%
99% 48,3%
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Grupos de Controle e de tratamento

o Grupo de controle: 130 empresas
que nao sofreram, em media, perdas
patrimonials com a depreciacao
cambial.

o Grupo de tratamento: 102 empresas
com descasamentos cambiais
superiores a 5,3% na véspera da
depreciacao cambial de 2002.
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Testes de igualdade de média - 2001

Tinos de Empresas Empresas Empresas Casadas Diferenca
P P Descasadas (N=102) (N=130) de média
— - - o _ (p -valor do
Variaveis Independentes Média Mediana Média Mediana Teste t)
_ -1,3%
Investimento/K_ 7,69 0 g 9 ’
. 6% 2,9% 8,9% 6,0% (0.589)
— 18,4%**
Descasamento Cambial/Ativo Total 18,4% 15,0% 0,0% 0,0% (0,000)
0
Exportagdes/Receita Total 12,6% 3,9% 8,7% 0,0% (g ’fﬁ)
0
Importacdes/Receita Total 3,4% 1,0% 3,1% 0,1% 0,3%
(0,742)
0
Exportacdes Liquidas/Receita Total 9,2% 0,5% 5,5% 0.0% (g ’171/;)
0
Lucro Operacional/Ativo Total 8,4% 8,4% 7,9% 8,2% (8 ’;11/;)
. . 0 9***
L Ativo Total |
ogaritmo do Ativo Tota 14,1 14,2 13,2 13,0 (0,000)
— _ 17,09
Divida Total/Ativo Total 36,3% 35,6% 19,4% 16,3% (0,000)

16




Professor: Marcio Garcia e Marcio
Janot

Diferencas-em-Diferencas

o Isola o efeito patrimonial, a menos
de um vies de selecao na formacao
dos dois grupos.

o O viés relevante sao variaveis que
mudam com o tempo.

Introducéo de variaveis de controle.
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Modelo Economeétrico

(Investimento/ K _, ), 5005 — (INvestimento/ K_,; ), ,00; = 0 + al (Descasadas); 54,
+1I1, (Exportacao/ Receita), ,o; + 11, (Im portacao/Receita); ,q0, +

IT, (LucroOperacional / Ativo); ,oo; + IT, (LOGALIVO); 500, +

I1; (DividaTotal / AtivoTotal); ,,,, + 11, (Investimento/ K _); 5001 + it

o Variavel de interesse principal: I(Descasadas)
Hipotese Nula: o = 0O
Hipdtese Alternativa: a < O (efeito
patrimonial significante)
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" Efeitos Patrimoniais sobre o Investimento das Empresas
A(Investimento/K_,);
(A) (B) (9))
I(Descasadas) -0,076* -0,081*** -0,055*
(0,077) (0,004) (0,077)
Investimento/K-1 -0,867*** -0,855***
(0,000) (0,000)
Exportacbes/Receita Total 0,180** 0,001
(0,023) (0,990)
Importacées/Receita Total -0,023 -0,043
(0,853) (0,700)
Lucro Operacional/Ativo Total 0,101 -0,008
(0,605) (0,980)
Log do Ativo Total -0,003 -0,013*
(0,713) (0,072)
Divida Total/Ativo Total -0,023 0,032
(0,742) (0,651)
Constante -0,011 0,097 0,277***
(0,749) (0,339) (0,009)
NuUmero de Observacdes 217 217 197
R® 0,01 0,71 0,68

P-Valores robustos. *, **, *** significante a 10%, 5% e 1%.
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Propensity score matching

o Méetodo ndo parametrico usado para
construir grupos de controle

o Matching: encontrar, para cada empresa
com descasamento cambial, uma
empresa sem descasamento cambial
cuja probabilidade de estar no grupo das
descasadas seja a maior possivel, dado
um vetor de caracteristicas das
empresas (Xt).
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Intervalo de Confianca (1%)
Intervalo de Confiancga (5%)
Intervalo de Confianca (10%)

P.;h = IU- C Janot
Propensity Score Matching
2000 2001 2003 2004
Matchings 170 201 182 164
Investimento/K_; (Descasadas) 0,102 0,072 0,0146 0,058
Investimento/K ; (Casadas) 0,108 0,077 0,116 0,119
Diferenca Investimento/K-1 -0,006 -0,005 -0,101*** -0,060**

(-0,164:0,127) (-0,162;0,072) (-0,256:-0,022) (-0,264:0,005)
(-0,123;0,092) (-0,137:0,051) (-0,230:-0,050) (-0,354:-0,013)
(-0,090:0,073) (-0,094;0,040) (-0,245:-0,064) (-0,246:-0,022)
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Efeito Patrimonial X Efeito Competitividade

o Amostra mais homogénea: 107
empresas exportadoras liquidas em 2001
55 com descasamentos cambiais
52 sem descasamentos cambiais

o Método: diferencas—em-diferencas

o Variaveis dependentes:
Teste do efeito competitividade: Receitas
Liquidas
Teste do efeito patrimonial: Taxa de
Investimento
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Modelo Economeétrico

(Investimerto/ K, ), 5003 — (INvestimerto/ K, ); 500, = 0 + Bl (EXportadoras); o, +
ol (Exportadoras * Descasaday); ,qo, + I1; (LucroOperaional/ Ativo); ,,,, +
IT, (LogALtivO), 5o, + IT;(DividaTotd / AtivoTotal), 54, + 1T, (Investimento/ K_, ), 540, + &,

o Testes de Hipoteses:

Efeito competitividade: I(Exportadoras)
o Hipotese Nula: 3 =0
o Hipotese Alternativa: > 0

Efeitos patrimoniais:
| (Exportadoras*Descasadas)
o Hipotese Nula: o = 0

o Hipotese Alternativa: a < O
23
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Efeito Competitividade x Efeito Patrimonial
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|(Exportadoras)
|(Exportadoras * Descasadas)
Investimento/K-1

Lucro Operacional/Ativo Total
Log do Ativo Total

Divida Total/Ativo Total
Constante

Numero de Observacdes
RZ

A(Log da Receita Liquida),

A(Investimento/K ),

(A)
0,168***
(0,000)

-0,037
(0,173)
217
0,06

(B)
0,146***
(0,003)

0,042
(0,565)

-0,037
(0,174)
217
0,06

(C)
0,072*
(0,098)

-0,078**
(0,024)
217
0,01

(D)
0,164***
(0,001)

-0,176***
(0,000)

-0,078**
(0,024)
217
0,04

(E)
0,110%***
(0,001)
-0,125%***
(0,001)
-0,859***
(0,000)
0,079
(0,686)
-0,002
(0,820)
-0,063
(0,320)
0,057
(0,592)
217
0,70

P-Valores robustos. *, **, *** significante a 10%, 5% e 1%.
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o Relevancia empirica dos efeitos patrimoniais.

o Os efeitos patrimoniais reduziram a taxa de
Investimento das empresas descasadas em 8,1
pP.p. NO primeiro ano apos a crise cambial e 5,5
p.p. o segundo ano.

o Os ganhos de competitividade sao bastante
expressivos apos depreciacoes cambiais:
exportadoras investiram 11 p.p. a mais que as
nao exportadoras.

o Porém, as perdas patrimoniais reverteram
totalmente os ganhos de competitividade:
exportadoras descasadas investiram 1,5 p.p. a
menos.
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