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. INTRODUCAO?

Durante as crises externas da Ultima década (México 1994, Asia 1997, Russia 1998 e
Brasil 1999) as principais economias latino-americanas defrontaram-se com aumentos
significativos em seus prémios de risco em consequéncia das alteragdes ocorridas nas
condi¢des de liquidez no mercado internacional de capitais. Como resultado, no periodo
gue se seguiu a deflagracdo das crises, os paises sofreram restricbes no acesso ao
mercado e, em muitos casos, quando 0 acesso foi restabelecido, ele se deu a custos
significativamente maiores que os que vigoravam no periodo pré-crise acarretando

impactos reais significativos.?

Este artigo realiza uma anadlise do comportamento durante as Ultimas crises dos spreads
de um grupo representativo de economias latino-americanas, formado por Argentina,
Brasil, Equador, México, Panama, Peru e Venezuela. Essas economias respondem pela
maior parte das transacbes referentes a titulos latino-americanos em mercados
secundérios, tendo sido responsaveis por cerca de 90% das emissdes de titulos soberanos
e privados da regido durante o periodo 1990-1998. Os spreads de titulos soberanos destes
paises sd0 comparados com 0s de grupos representativos de paises na Asia e na Europa
do Leste, tanto para papéis de divida "nova' quanto para papéis referentes a
endividamento antigo (como Bradies, por exemplo). Para conferir comparabilidade entre
0s paises, adotou-se o indice EMBI+, calculado pelo JP Morgan. A andlise permite
identificar alguns fatos estilizados no comportamento dos spreads das economias latino-
americanas durante os periodos de crise, bem como nos periodos de recuperagdo as

mesmas.

! Artigo preparado no ambito do Contrato CEPAL CLA/99 — 1791. Os autores agradecem a assisténcia a
pesquisa de Bernardo Carvaho, Bianca Snaiderman, Ethel Maia, Igor labdalla, Mariano Steinert, Tatiana
Didier e Thiago Berriel, bem como os comentérios e sugestdes de Carlos Mussi a versdes anteriores das
Secoes2 e 3.

2 Ver “Prémio de Risco em Economias Latino-Americanas’, Segundo Informe Parcial, Contrato CEPAL
CLA/99 —1791.



O comportamento do prémio de risco das economias latino-americanas é examinado,
entdo, a luz das respostas de politica monetéria dos paises as crises externas recentes. A
andlise tem por objetivo verificar se 0 comportamento do prémio de risco das economias
latino-americanas nas crises foi determinado por diferencas em termos da resposta de

politica monetaria vis-a-vis economias emergentes de fora da regio.

Por fim, realiza-se uma analise econométrica com o intuito de avaliar as possiveis
correl acbes entre ambos 0s movimentos—as respostas dos precos do titulos externos com

as reacOes de politica monetéria—para extrair ligdes de politica econdmica.

M. O COMPORTAMENTO DO PREMI0O DE RIscO DURANTE AS RECENTES
CRISESEXTERNAS

Esta secéo resume 0s movimentos nos prémios de risco das principais economias latino-
americanas que se seguiram as quatro grandes crises em economias emergentes na
década de 90: a crise mexicana de dezembro de 1994, a crise da Asia no segundo
semestre de 1997, acrise russaem agosto de 1998 e a crise do Brasil em janeiro de 1999.
A andlise é feita com base no Emerging Markets Bonds Index Plus (EMBI+) do banco de
investimentos norte-americano JP Morgan, que € largamente utilizado por participantes
do mercado financeiro em analises comparativas comparativas de prémio de risco em

economias emergentes.> Para inferir 0 impacto das crises sobre o prémio de risco

% Inicialmente foi feita uma andlise com base em titulos individuais dos diversos paises. Percebemos,
entretanto, que basear a andlise no comportamento de titulos individuais nos levaria a conclusdes
equivocadas, pois aguns titulos tém comportamento muito andmalo, provavelmente por terem pouca
liquidez. Assim, decidimos basear 0 estudo em um indice dos titulos de cada pais, de modo a mais bem
refletir o prémio de risco.

* O Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) acompanha de forma sistemética os retornos totais de
instrumentos de divida externa transacionados em mercados emergentes. Os instrumentos incluem titulos e
empréstimos denominados em moeda estrangeira, como Brady bonds e Eurobonds, bem como titulos
domésticos denominados em dolares norte-americanos. A metodologia empregada na construgdo do
EMBI+ e alista de economias emergentes que fazem parte do indice atualmente podem ser encontradas em
http://www.jpmorgan.com/MarketDatal nd/EM Bl /embi.html.



cobrado sobre os ativos de outras economias faz-se também uma breve descricdo da
trgetoria do Emerging Markets Bonds Index Plus (EMBI+) de economias de fora da
America Latina. A evolucdo do EMBI+ nos permite, entdo, analisar as reacOes

diferenciadas dos diversos paises aos efeitos das crises estudadas.

1.1 Crisedo México

Durante 0s anos que antecederam a crise de dezembro de 1994, 0 México passou por uma
fase de acentuado ajustamento que permitiu atrair um volume crescente de capitais
externos, de grande importéncia para o financiamento do seu déficit em transacOes
correntes. A partir de 1993 o cenario externo comecou a se modificar: 0 aquecimento da
demanda doméstica em muitas das economias industridizadas e a deterioracéo
concomitante do clima politico mexicano durante as elei¢cBes presidenciais terminaram
por induzir a fuga de capitais do pais, que culminou com a desvalorizagdo da moeda
nacional em dezembro de 1994, aumentando significativamente o grau de precaucéo

adotado pelos investidores internacionais.

A maior cautela por parte da comunidade financeira internacional acabou provocando o
aumento no prémio de risco requerido para o investimento em ativos de diversos outros
paises emergentes, principalmente aqueles percebidos como mais frageis a reverséo no
influxo de capitais. A mudanca de expectativas requereu a adogdo de politicas restritivas
por diversos dos paises af etados, bem como assisténcia por parte de organismos bilaterais

e multilaterais.

O impacto negativo dos acontecimentos de dezembro de 1994 para 0 grupo
representativo de economias emergentes que fazem parte do EMBI+ pode ser percebido
a0 se observar a evolugdo do indice logo apds a crise mexicana, através do Gréfico 1:



Grafico 1. Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) - Crise do México
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* MédiaMével 5 dias.

De acordo com a Tabela 1, que mostra a evolucéo do EMBI+ para os treze paises que
fazem parte do indice durante todo o periodo de andlise, podemos perceber que a maior
gueda do indice geral ocorreu em marco de 1995, quase trés meses apds acrise. A andlise
dos indices individuais de cada pais mostra que as datas vale se concentram em dois
periodos: inicio de janeiro e inicio de marco de 95. Entre os paises emergentes analisados
constatamos que os latino-americanos foram mais afetados pela crise do México do que
0s ndo latino-americanos, apresentando variacdes de —30.2% e —25.4% em seus indices,
respectivamente. Dentre os latino-americanos, Panamé foi o pais mais afetado, com
diminuicdo de 38.8% do indice em relacdo a 19 de dezembro de 1994. Comportamento
similar apresentou o indice russo com queda maxima de 38.7%, destoando dos demais

paises forada AméricaLatina.



Tabela 1: Variagdo do EMBI+ em Relagao a Crise do México*

1 més 3 meses 6 meses Vale Data Vale Meses
depois da
crise
EMBI Plus -13,4% -23,6% -2,0% -29,3% 09/mar/95 2,7
Latino-americanos -12,9% -24,6% -4,2% -30,2% 09/mar/95 2,7
Argentina -11,8% -21,0% -2, 7% -32,2% 08/mar/95 2,6
Brasil -10,8% -24.8% -5,0% -29,5% 09/mar/95 2,7
Equador -16,3% -29,5% -9,4% -35,3% 07/mar/95 2,6
México -16,1% -31,5% -6,9% -34,2% 16/mar/95 2,9
Panama -21,5% -34,4% -11,3% -38,8% 09/mar/95 2,7
Peru -8,3% -21,0% -2,8% -30,9% 09/mar/95 2,7
Venezuela -14,2% -14,7% 2,4% -22,9%  10/jan/95 0,7
Fora da América Latina -15,5% -19,0% 7,9% -25,4% 09/mar/95 2,7
Bulgaria -12,1% -21,4% 3, 7% -29,7% 08/mar/95 2,6
Marrocos -9,2% -15,7% -12,3% -21,1%  11/jan/95 0,8
Nigéria -9,9% -8,8% 11,7% -22,5%  10/jan/95 0,7
Filipinas -5,1% -10,7% 5,4% -14,9% 10/mar/95 2,7
Poldnia -7,4% -13,3% 21,0% -20,6% 08/mar/95 2,6
Russia -30,0% -30,1% 7,4% -38,7% 09/mar/95 2,7

* Em relagcdo a 19 de dezembro de 1994

A andlise da Tabela 1 permite ainda constatar que a recuperacdo dos paises fora da
América Latina foi mais répida do que dos paises latino-americanos, tendo o indice dos
primeiros apresentado variacdo positiva de 7.9% seis meses apds a eclosdo da crise
mexicana, com destagque, pelo lado positivo, para a Polénia—cujo indice superava em
21.1% o indice de 19 de dezembro de 1994—e, pelo lado negativo, para Marrocos—
unico pais que ndo havia se recuperado (o indice marroquino estava 12.3% abaixo do
indice de 19 de dezembro de 1994). Os paises latino-americanos, por sua vez, ainda ndo
haviam se recuperado mesmo apods seis meses de crise, como mostra o indice que estava
4.2% abaixo de 19 de dezembro de 1994. A excecdo neste caso € a Venezuela cujo indice
j& apresentava variagdo positiva de 2.4%, embora deva-se enfatizar que este pais tenha
atravessado uma séria crise no primeiro semestre de 1994, a qual levou a quedas

expressivas no indice.



Em resumo, as conclusbes extraidas dos dados acima sao basicamente as seguintes:

1. Em geral, os paises latino-americanos foram mais afetados pelos acontecimentos de
dezembro de 1994 do que os paises fora da América Latina. Dentre os paises latino-
americanos apresentados, destacam-se pelas maiores variagdes no indice: Panama,
Equador e México. Dentre os paises fora da América Latina, os mais afetados foram, pela

ordem: Russia e Bulgaria.

2. Para a maioria dos paises considerados, a data do vale da cotacdo do EMBI+

concentrou-se no inicio de margo de 1995, 2,7 meses apds a crise.

1.2 Criseda Asia

A crise da Asia, deflagrada em meados de 1997, teve como uma de suas manifestages
iniciais os eventos gue impactaram a economia tailandesa durante o més de julho e que
s80 agui representados pela data de desvalorizacdo da moeda naciona apds um periodo
de crescente especulagcdo. A partir de entdo, a crise se espalhou para diversos outros
paises da regido, afetando também outros paises emergentes fora da Asia No que
concerne 0s paises latino-americanos, no entanto, o &pice da chamada Crise da Asia
foram as complicacOes que levaram as autoridades a desvalorizar a moeda coreana. Os
principais fatores responsaveis pelo estrangulamento asiético foram: 1. O aquecimento da
demanda doméstica (materializada nos crescentes déficits externos e na sobreval orizacéo
do mercado acionério e imobiliério); 2. A manutencdo de regimes de taxa fixa de cambio,
gue prolongaram a resisténcia aos gjustamentos necessarios mas que, por outro lado,
aprofundaram as consequéncias resultantes da implementacdo de tais gustes; 3. Um
fragil sistema financeiro; 4. A falta de transparéncia em relacéo nos principais mercados
gue recebiam investimentos externos; 5. Dificuldades politicas. Tais caracteristicas e
circunstancias eram em maior ou menor grau partilhadas pelas economias do Sudeste
Asidtico e acabaram fornecendo fundamentos para a crescente cautela por parte dos
investidores e para 0s eventos que ocorreram nestes paises.



Os paises latino-americanos foram pouco afetados pela crise que se seguiu a
desvalorizacdo tailandesa, tendo os indices crescido em relacdo ao nivel em que se
encontravam em 02 de julho de 1997, um més ap0s a eclosdo da crise. Mesmo apos trés
meses 0s indices da maioria dos paises analisados situavam-se acima do nivel inicia (ver
Gréfico 2).

Gréfico 2: Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) - Criseda Asia
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Como mostra a Tabela 2, apesar de ter caido cerca de 8.7% em relacdo a data de
deflagracéo da crise, seis meses depois o indice dos paises |atino-americanos ja superava
em 2.9% o indice de 2 de julho de 1997. Por outro lado, a recuperacéo dos paises forada
América Latina foi mais demorada e, mesmo ap0s seis meses de crise, o indice ainda
estava 2.6% abaixo do seu valor na data inicial. Cabe ressaltar que, até trés meses apés a
crise, a maioria dos paises analisados ndo tinha sido afetada pelos acontecimentos de

julho de 1997, como mostram as variagdes positivas nos indices, excecles feitas ao



Panam@, ao Peru e as Filipinas, cujos indices apresentavam variagdes negativas um més

apos acrise de 1.2%, 2.4% e 0.2%, respectivamente.

Tabela 2: Variacdo do EMBI+ em Relac&o a Crise da Asia*

1 més 3 meses 6 meses Vale Data Vale Meses

depois da

crise
EMBI Plus 2,3% 6,8% 1,7% -9,8%  12/nov/97 4.4
Latino-americanos 2,5% 6,6% 2,9% -8,7%  12/nov/97 4.4
Argentina 3,1% 5,6% 1,9% -8,6%  12/nov/97 4,4
Brasil 2,1% 6,3% 0,7% -13,4%  12/nov/97 4.4
Equador 6,9% 14,8% 7,2% -7,0% 30/out/97 4.0
México 3,1% 7,0% 7,3% -3,4% 27/out/97 3,9
Panama -1,2% 0,5% -1,6% -13,0%  27/out/97 3,9
Peru -2,4% 5,2% 1,9% -15,5% 12/nov/97 4.4
Venezuela 1,6% 8,4% 4,9% -4,5%  27/out/97 3,9
Fora da América Latina 1,4% 7,4% -2,6% -14,5% 13/nov/97 45
Bulgéria 5,3% 13,8% 5,6% -8,2%  12/nov/97 4.4
Marrocos 0,9% 3,1% -2,0% -12,9%  13/nov/97 4.5
Nigéria 2,7% 6,7% 0,6% -10,2%  14/nov/97 45
Filipinas -0,2% 0,5% -3,5% -8,3%  12/nov/97 4.4
Poldnia 0,8% 3,3% 3,1% -3,5%  12/nov/97 4.4
RuUssia 0,7% 8,8% -5,8% -20,4%  13/nov/97 45

* Em relacdo a 2 de julho de 1997

O grande movimento observado ap6s quatro meses da desvalorizacdo tailandesa (ver
Tabela 2) deve ser atribuido aos episddios ocorridos na Coréia em novembro do mesmo
ano — estes sim, com impactos negativos nos prémios exigidos pelos investidores
internacionais para a manutencao dos titulos dos paises emergentes. As datas dos vales
das cotacbes do EMBI+ concentram-se entre o final de outubro e o comeco de novembro
de 1997, com o indice dos paises | atino-americanos al cancando uma variacéo de -8.7%, e
0 dos paises fora da América Latina de -14.5%. Dentre 0s latino-americanos os paises
mais afetados foram, pela ordem: Peru, Brasil e Panamd; dentre os ndo latino-americanos:

Russia, Marrocos e Nigéria.



1.3 Criseda RUssia

Em Ultima insténcia, a crise financeira na Russia pode ser atribuida aos grandes déficits
fiscais incorridos pelo governo daquele pais. A situacéo deficitéria das financas nacionais
fez com que se fortalecesse aos poucos a percepcdo dos detentores da crescente divida
publica russa de que o regime fiscal vigente ndo permitiria as autoridades honrar o
passivo que se acumulava junto aos investidores nacionais e externos. Uma série de
incidentes politicos e a concentracdo do pagamento de encargos no segundo semestre de
1998 aceleraram a crise de confianca por parte dos investidores, levando os mercados de
cambio, divida e a¢les da Russia a uma trgjetoria de esvaziamento que culminou com
uma série de medidas tomadas pelo governo russo em 17 de agosto. Dentre as medidas,
estavam a desvalorizacdo do Rublo, uma moratdria de 90 dias e uma reestruturacéo
compulsdria da divida. Assim como nas demais crises estudadas, os acontecimentos
tiveram efeitos em indmeros outros paises emergentes, principamente naqueles

considerados mais frageis.

Como mostra o Gréfico 3, a crise da RUssia teve efeitos bastante acentuados no més
inicial, quando os indices cairam em mais de 15% no caso dos paises latino-americanos
e em quase 28% no caso dos paises fora da América Latina. Apos trés meses de crise a
maioria dos paises latino-americanos ja havia se recuperado dos efeitos da crise, a
excegdo do Brasil, que ainda apresentava uma queda de —0.98% no seu indice em relacéo
a 17 de agosto de 1998 (ver Tabela 3). Dentre os latino-americanos, Equador e Venezuela
foram os paises mais afetados pel os acontecimentos de agosto de 1998, com seus indices
alcancando variagbes de —33.3% em 10 de setembro de 1998 e —31.3 %, em 03 de
setembro de 1998. Os paises fora da América Latina parecem ter sido mais afetados pela
crise do que os latino-americanos, com o indice dos primeiros chegando a alcancar uma
variacdo de —30.3% em relacdo a data da crise, enquanto o dos ultimos ficou —21.8%

abaixo do indice nadatainicial.

Vale ressaltar que os efeitos da crise da Russia misturaram-se a crise do hedge fund

LTCM, cuja débacle alterou sensivelmente o apetite para risco dos investidores



internacionais nos papéis de renda fixa mais arriscados (junk bonds), dentre os quais se

encontram os papéis aqui analisados.

Grafico 3: Emerging MarketsBond Index Plus (EMBI +) - Crise da Russia
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Tabela 3: Variagcdo do EMBI+ em Relagao a Crise da Russia

1 més 3 meses 6 meses Vale Datavale Meses

depois da

crise
EMBI Plus -17,7% -2,1% -2,4% -23,14% 10/set/98 0,8
Latino-americanos -15,4% 1,0% -0,4% -21,76% 10/set/98 0,8
Argentina -14,0% 2,4% 2, 7% -21,85% 10/set/98 0,8
Brasil -18,9% -1,0% -7,0% -26,71% 10/set/98 0,8
Equador -24,2% 2,8% -22,3% -33,33% 10/set/98 0,8
México -9,5% 0,4% 3,3% -14,25% 11/set/98 0,8
Panama -1,5% 10,4% 9,1% -13,88% 27/ago/98 0,3
Peru -20,0% 8,8% 4,7% -22,54% 11/set/98 0,8
Venezuela -24,6% 0,2% 6,6% -31,25% 03/set/98 0,6
Fora da América Latina -27,9% -15,2% -10,6% -30,33% 11/set/98 0,8
Bulgaria -18,7% 12,3% 18,0% -26,11% 10/set/98 0,8
Marrocos -13,4% 0,2% 4,0% -24,19% 28/ago/98 0,4
Nigéria -13,3% 8,8% 8,8% -18,55% 27/ago/98 0,3
Polénia -3,4% 3, 7% 5,8% -10,20% 31/ago/98 0,5
Russia -61,9% -57,4% -56,6% -70,67% 13/out/98 1,9

* Em relacdo a 17 de agosto de 1998.

1.4 Crisedo Brasil

Desde a crise do México, o Brasil era considerado vulneravel a uma crise externa por
causa do grande déficit fiscal, da curta maturidade da sua divida publica, e de uma
sobrevalorizacdo do cambio. O regime de cambio fixo foi mantido durante vérios anos
com base em taxas de juros elevadas e um nivel de reservas confortavel. Contudo,
guando deflagrou-se a crise russa, a intensa saida de capitais reduziu rapidamente o que

parecia ser um nivel de reservas confortéavel.

No Brasil, os efeitos da crise russa foram extremos. Apenas em agosto e setembro de
1998, 0 excesso de demanda por dolares no mercado de cambio foi de US$11.8 e
US$11.9 bilhGes, respectivamente. Em outubro de 1998, as autoridades brasileiras
solicitaram gjuda ao FMI e nem mesmo o pacote de US$41 bilhdes foi suficiente para
acamar o mercado. A perda de reservas durante os meses seguintes foi grande e

culminou com a flutuac&o do Real em janeiro de 1999.
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A trgjetoria crescente do EMBI+ brasileiro sofreu uma reversdo dréstica em face a crise
brasileira que levou as autoridades do pais a desvalorizar a moeda naciona (Grafico 4).
Os indices dos demais paises responderam negativamente logo apds os incidentes no
Brasil, mas em sua maioria parecem ter se recuperado em seguida . Os ativos argentinos
parecem ter experimentado algum impacto em virtude da crise brasileira sem terem no
entanto se distanciado excessivamente do ponto em que se encontravam no momento

inicial da crise russa.

Gréfico 4: Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) - Crise do Brasil
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Como pode ser observado na Tabela 4, as datas dos vales concentram-se ainda na mesma
semana da deflagracdo da crise, tendo sido a recuperacdo bem répida. A excecdio do
Equador, cujo indice ficou 1,4% abaixo do indice na datainicial, os indices de todos os
paises da amostra ja superavam os valores apresentados na data da crise um més apoés a
mesma. Mesmo o indice brasileiro ja superava, um més apos a crise, em 16,4% o valor na

data da crise. 1sso pode ser explicado pelo fato da crise brasileirater sido antecipada pelo
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mercado, 0 que fez com que os investidores tomassem medidas de precaucéo (hedge)
para minimizar os impactos da desvalorizacdo. A surpreendentemente rapida recuperacéo
do EMBI+ serve também como evidéncia do equivoco representado pelas andlises de
diversas instituicbes financeiras que apontavam para um default iminente da divida

publica brasileira ap6s a desval orizagao”.

Tabela 4: Variacdo do EMBI+ em Relagéo a Crise do Brasil*

1 més 3 meses 6 meses Vale Datavale Meses
depois da
crise
EMBI Plus 10,0% 21,3% 18,7% -2,0% 14/jan/99 0,0
Latino-americanos 10,0% 22,7% 14,7% -2,4% 14/jan/99 0,0
Argentina 9,3% 16,7% 52% -3,5% 14/jan/99 0,0
Brasil 16,4% 40,6% 31,6% -2,1% 14/jan/99 0,0
Equador -1,4% 15,3% -1,7%  -6,5% 14/jan/99 0,0
México 7,4% 15,4% 8,7% -1,1% 14/jan/99 0,0
Panama 3,6% 14,6% 57% 0,0% 13/jan/99 0,0
Peru 5,8% 24.5% 13,1% -1,2% 14/jan/99 0,0
Venezuela 7,5% 19,6% 29,3% -2,9% 14/jan/99 0,0
Fora da América Latina 9,8% 14,6% 352% 0,0% 13/jan/99 0,0
Bulgaria 15,5% 12,0% 16,7% 0,0% 13/jan/99 0,0
Marrocos 7,6% 15,5% 17, 7%  0,0% 13/jan/99 0,0
Nigéria 6,8% 10,2% 27% -5,0% 21/jan/99 0,3
Poldnia 2,8% 2,9% -0,8% 0,0% 13/jan/99 0,0
Russia 22,3% 352% 123,9%  0,0% 13/jan/99 0,0

* Em relagcdo a 14 de dezembro de 1998.

A performance macroecondmica brasileira durante o ano da crise foi melhor do que a
esperada. A inflagdo ndo explodiu, 0 PIB ndo colapsou, o governo ndo foi forcado a

reestruturar a divida publica e, aos poucos, 0s juros nominais e reais foram diminuindo.

Em sintese, a andlise do prémio de risco das economias latino-americanas em
comparacdo ao de outras economias de fora da regido ndo permite identificar nenhum
padrdo sistemaético que permita afirmar que aquelas economias foram afetadas de forma

diferente durante as crises da década de 90.

® Para um exemplo da visdo acerca da iminéncia do default, ver Deutsche Bank (1999). Para uma visio
alternativa, ver Bevilagua e Garcia (1999).
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Cada crise afetou de forma diferenciada os paises aqui considerados. A diferenca na
reacdo dos titulos dos diferentes paises deve-se, possivelmente, a percepcdo que 0s
investidores tinham acerca da fragilidade de cada economia no momento de deflagracéo
da crise Assim, da mesma forma que os titulos argentinos foram duramente atingidos
durante a crise mexicana de 1994, os titulos brasileiros se depreciaram apds a

desvalorizagao russa em 1998.

Cada uma das quatro crises aumentou a desconfianca que a comunidade financeira
internacional tinha de que determinados emissores fossem capazes de sustentar sua
situacdo fiscal e/ou manter suas reservas internacionais, gerando considerével apreensdo

guanto a capacidade de estes paises honrarem seus compromissos.

I11. RESPOSTASDE POLiTICA MONETARIA AS CRISES EXTERNAS

Nesta secdo, passamos a analisar concisamente as respostas de politica monetaria das
principais economias latino-americanas, asidticas, além da RUssia’® as quatro crises
recentes em economias emergentes. a crise mexicana de dezembro de 1994, a crise
asiética no segundo semestre de 1997, a crise russa em agosto de 1998, e a crise brasileira
em janeiro de 1999. Os dados usados nesta andlise provieram da publicacap | nternational

Financial Satistics, do Fundo Monetério Internacional.

® Alguns paises analisados nessa secéo néo tém o indice EMBI+, ndo tendo sido, portanto, analisados na
secdo anterior. Os autores, entretanto, realizaram analise semelhante com titulos isolados de cada pais (ver
“Prémio de Risco em Economias Latino-Americanas’, Primeiro Informe Parcial, Contrato CEPAL CLA/99
—1791). Tais paises foram incluidos nesta secéo por terem sido objeto de andlise na literatura internacional
sobre o tema (vide, por exemplo, Goldfgin and Baig [2000]). Na préxima secdo, apenas 0s paises com
EMBI+ poderdo compor a andlise econométrica.
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[11.1 Crisedo México

A resposta das autoridades mexicanas areversao dos fluxos de capital, no final de 1994,
se deu através de um programa de estabilizacdo que contou com consideréavel gjuda
externa. Tal programa incluia uma melhora na situagéo fiscal e objetivava restabelecer as
bases para um crescimento econdémico sustentado, via aumento da poupanca interna,
reducdo da dependéncia a poupanca externa e contencdo da inflacdo no auge da
desvalorizacdo do peso mexicano. Apesar da inevitavel recessdo decorrente do gjuste
fiscal, os resultados iniciais foram satisfatorios e a confianca dos investidores foi
recuperada, como pbde ser percebido na trajetdria declinante das taxas de juros e na
manutencdo da estabilidade da moeda (Gréfico 5), ainda que a taxa de inflagdo tenha

permanecido elevada por um longo periodo.

Assim como o0 México, a Argentina também colocou em pratica medidas de ajuste que
visavam manter a poupanca e reduzir o déficit externo. A crise mexicana foi, dentre as
crises da segunda metade dos anos 90, a demaior impacto imediato sobre a economia
Argentina. A politica monetaria apertada que pode ser percebida na trajetoria ascendente
dos juros ao longo de 1995, foi decorréncia da reducéo significativa no fluxo de capitais

externos destinados a economia argentina (Gréfico 6)

Gréafico 5
México
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Gréafico 6
Argentina
Taxa de Juros Real: Jan/94-Out/99
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No Brasil, politicas contracionistas foram implementadas de modo a preservar a
estabilidade financeira alcangada com o Plano Real, entdo ameacada pela crise, e visavam
também conter o crescente déficit nas contas-correntes do Balanco de Pagamentos. As
taxas de juros foram elevadas significativamente ao longo de 1995, apds substanciais
saidas de capital no primeiro quadrimestre do ano. No segundo semestre desse ano a taxa

de juros real, em termos anualizados, chegou a cerca de 50 % a.a. (Gréfico 7).

Gréfico 7
Brasil
Taxa de Juros Real: Jul/94-Dez/99
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Finalmente, no Equador, a crise levou a um aumento dos juros de um patamar em torno
dos 20% a.a., durante 0 segundo semestre de 1994, para 48% a.a. em fevereiro de 1995
(Gréfico 8).

Gréfico 8
Equador
Taxa de Juros Real: Jan/94 - Ago/99
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Ja nos paises asidticos, incluindo a China, o fluxo de capitais se manteve elevado no
periodo imediatamente posterior a crise mexicana, €, por isso, fez-se necessaria a melhora
da situacdo financeira do setor publico, com o objetivo de reduzir as pressdes sobre as

taxas de juros, responsaveis pelo influxo de capitais.
Paises como Chile, Coldmbia, Peru e Venezuela ndo apresentaram indicios de politica

monetéria significativamente mais apertada como reacéo a crise do México (Gréficos 9,

10, 11 e 12, respectivamente).
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Gréafico 9
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Gréafico 10
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Gréfico 11
Peru
Taxa de Juros Real: Jan/94 - Out/99

60.00

o /h\

I D

/ Y P U ATAVA
DA AN~

B
M

<

0.00 / ' - * v ¥

-10.00 14

-20.00 T e L B e o L s e e e e e L e e e s e e A e s e L s B e s e e B B LA B e e e e T
- o Yo} ~ o - - (a2} wn ~ o - - o wn ~ (22} - - (a2} Yo} ~ o - - (a2} wn ~ (22} - - o wn ~ o
S 2232 3d=2=2=232=2d=222=22=2<d==2=22==2d=2=2=222=2¢d9gd3z=232=2232z22:2
¥ ¥ ¥ ¥ ¥ 2 b b ivbiwbih 2 ©© © 8B B8 =2 ~NKNKEKNNSZS 0B 0B B B =2 00 D
fo2} fo2} (o2} fo2} fo2} < [=2} (=2} [=2} [=2} [=2} 7o} (=2} D D (=2} (=2} ©o D (o2} (o2} D D ~ (o2} (o2} D (o2} (o2} [°} [o2} [o2} (=2} (=2} fo2}
o o (&2} o o (o2} o (&2} o o o (o2} (&2} o o (&2} (&2} D o (&2} (&2} o o [o2} (&2} (&2} o (&2} (&2} D o o (&2} (&2} o

—*— Discount Rate 8 por. Méd. Mév. (Discount Rate) ‘

Gréfico 12
Venezuela
Taxa de Juros Real: Jan/96-Set/99
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I11.2 Criseda Asia

Com o intuito de estabilizar o cambio e impedir uma espiral de depreciacéo e inflacéo, a
politica monetaria foi apertada na maioria dos paises asidticos entre o final de 1997 e o
inicio de 1998. O programa de gjuda do FMI desenvolvido para Indonésia, Coréia e
Tailandia visando recuperar a confianca do investidor externo e manter uma trajetéria de

crescimento econdémico previa, por parte dos paises socorridos, politica monetéria
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suficientemente contracionista de modo a evitar uma desvalorizagcdo excessiva das
moedas, 0 gue traria conseqléncias prejudiciais as inflagbes internas e as moedas dos
parceiros comerciais que, tendo a competitividade reduzida, acabariam sofrendo pressdo
para desvalorizacdo. Além disso, o acordo previa politica fiscal que visasse a reducdo da
dependéncia em relacdo a poupanca externa e a recuperacdo e recapitalizacdo dos
sistemas bancéarios. Todavia, como pode ser percebido nos Gréficos 13, 14, 15 e 16, ndo
ha evidéncia de politica monetéria muito apertada nos paises asiaticos no final de 1997 e
inicio de 1998. Astaxas de juros reais foram negativas na Indonésia, Coréia e Malasia no
inicio de 1998 e na Tailandia no terceiro trimestre de 1997. Esta conclusdo vai ao
encontro da de outros pesquisadores, como Goldfajn e Baig (2000), que usaram varias

formas de modelar expectativas de inflacgo parainferir as taxas de juros reais ex ante.”

Gréafico 13
Indonésia
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"“The paper finds that there is no evidence of overly tight monetary policy in the Asian crisis countries in
1997 and 1998. Negative real rates were encountered for Indonesia, Korea and Malaysiain early 1998 and
Thailand in the third quarter of 1997. ... . Thereis no evidence of large uncovered interest rate differentials
in the Asian crisis countries in 1997 and early 1998” (Goldfajn e Baig, 2000).
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Gréfico 14
Coréia
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Gréfico 16
Tailandia
Taxa de Juros Real: Jan/94-Out/99
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Nos paises emergentes da América Latina, principaimente Brasil, Argentina, Chile e
Meéxico, os efeitos da crise asiética foram limitados, em parte, pelas politicas monetérias

contracionistas postas em prética.

No Brasil, as autoridades mantinham, desde marco de 1995, um regime de bandas
cambiais que teve sua sustentabilidade questionada, em outubro de 1997, pel os crescentes
déficits orcamentario e em conta corrente que o pais enfrentava. As autoridades
responderam a essa crise de confianca intervindo no mercado e, posteriormente, elevando
consideravelmente as taxas de juros para tentar conter as pressdes sobre o cambio
(Gréfico 7). Além da politica monetéria, 0 anuncio de um apertado ajuste fiscal em
novembro de 1997 (nunca realizado) e as privatizacbes também contribuiram para o
inicio da recuperacdo da confianca do mercado e para diminuir a perda de reservas.

No caso mexicano, a crise da Asia, mais especificamente a da Coréia, levou a um

aumento marcante na volatilidade das taxas de juros e de cambio, mas um aumento nos

juros aiviou a pressdo e estabilizou o cambio.

22



[11.3Criseda RuUssiaeCrisedo Brasil

Enquanto ainda se recuperavam dos efeitos da crise asiatica com a gjuda de politicas
monetérias e fiscais contracionistas, os paises latino-americanos sofreram as pressdes da
crise russa. As autoridades da regido novamente responderam com politicas monetéria e
fiscal apertadas e, em alguns casos, tais como Colémbia e Venezuela, houve intervencéo
no mercado de cambio, com desvalorizagdo das bandas cambiais de 9 e 15 pontos
percentuais, respectivamente. No Peru, a crise russa aliada a problemas politicos levou a
uma elevagao dos juros de 9% a.a. em maio de 1998 para 49.8% em setembro do mesmo
ano (Gréfico 11).

No Brasil, logo ap6s a eclosdo da crise russa, com a perda de confianca por parte dos
investidores, a fuga de capitais se intensificou e os pregos das agdes sofreram uma queda
abrupta. As autoridades reagiram intervindo fortemente no mercado para defender o real
de uma desvalorizacdo, aumentando as taxas de juros de 19% para quase 50% em
setembro de 1998 (Gréfico 7), relaxando as restricdes a entrada de capital de curto prazo,
prometendo melhorar o resultado fiscal primario em 1999 e anunciando cortes de gastos
da ordem de R$ 4 bilhfes ainda em 1998, em parte para compensar 0 aumento nos custos
do servico da divida relacionado aos juros elevados. Na publicacéo “Analise do Mercado
de Cambio” referente ao 1° trimestre de 1999, editada pelo Banco Central do Brasil®, fica
clara a intencdo de usar a politica monetéria para defender o real: “A puxada nos juros,
ocorrida em meados de setembro, mas com reflexo total somente em outubro, respondeu
a atuacdo do Banco central, que promoveu gjustes na taxa de assisténcia financeira como
forma de conter ataque especulativo ao real. Em momenténeas crises de confianca, 0
pagamento de prémio mais alto para o0 carregamento de posicdes em moeda nacional
busca estimular a permanéncia de capital externo no pais’. No entanto, no inicio de 1999,
a politica monetéria deixou de ser tdo apertada. A desvalorizacdo do Rea produziu um
surpreendentemente reduzido coeficiente de repasse da desvalorizagdo aos pregos
domeésticos (pass-through coefficient). Tal comportamento pode ser explicado pelos

seguintes fatores (Godlfan e Werlang, 2000):

8 Ver http://www.bcb.gov.br/htms/cambio991/index.htm.
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A conjuntura recessiva no final de 1998 e inicio de 1999;
O dlto grau de sobrevalorizacdo cambial quando da desval orizacéo;

O baixo nivel de inflagdo, proxima de zero quando da desval orizacéo;

YV V VYV V

A boa performance fiscal desde setembro de 1998, quando celebrou-se o acordo com
o FMI.

Isto permitiu que as autoridades baixassem o nivel dos juros sem estimular o crescimento

dainflagéo.

Na Venezuela, as autoridades responderam as pressdes decorrentes da crise da Russia
intervindo no mercado de modo a manter a taxa de cambio, apertando as condicdes de

liquidez e anunciando medidas de reducdo do déficit fiscal.

A Argentina ndo parece ter sido tdo afetada pela crise russa quanto o foi pela crise
mexicana. Durante agosto e setembro de 1998, as pressdoes da crise comegcaram a ser
sentidas com os pregos das agOes caindo drasticamente. Apesar disso, as taxas de juros
domésticas aumentaram pouco e as reservas no Banco Central foram pouco reduzidas,
refletindo, em parte, a credibilidade do currency board e das reformas bancérias, assim

como das medidas de reducéo do déficit fiscal implementadas em 1998 (Gréfico 6).

No México, as preocupactes ndo se resumiram ao contagio da crise que se desenrolava.
Havia ainda preocupaces com a trajetoria declinante do preco do petrdleo, a fragilidade
do setor bancario e a deterioracdo do déficit em conta corrente. As autoridades reagiram a
tudo isso com politica monetéria contracionista e um projeto de reforma tributéria que
visava, principalmente, aumentar as receitas das non-oil commodities.

No Chile, a politica monetéria apertada, aliada a um pacote fiscal, foi responsavel pela
reducdo da pressdo sobre a moeda trazida com a crise. Os juros subiram de 8% a.a. em
junho de 1998, para 17% a.a. em setembro do mesmo ano (Gréfico 9). Todavia, assim
como no Brasil, as taxas de juros puderam ser reduzidas, no inicio de 1999, devido ao

fraco desempenho da economia do pais e ao declinio dainflagdo desde o final de 1998.
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Na Maasia, os acontecimentos apds a crise foram um pouco diferentes. Além de um

controle seletivo de capitais ter sido introduzido em setembro de 1998, as medidas de

politica monetaria ndo foram t&o duras como nos outros paises.

Na RUssia, a politica monetéria foi relativamente frouxa logo ap0s a crise, mas tornou-se

contracionista no 1° semestre de 1999 (Gréfico 17).

Gréfico 17
Russia
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De maneira geral, os paises analisados responderam as crises com politica monetaria

contracionista, elevando as taxas de juros para defender suas moedas. No entanto, as

crises estudadas levaram a diferentes respostas por parte de cada pais. A crise do México

deu origem a politica monetaria mais contracionista na Argentina e no proprio México,

enquanto que Brasil, Peru e México utilizaram medidas mais apertadas ap0és a crise da

Russia
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A tabela 5 nos permite comparar 0s juros reais dos paises latino-americanos com os de
outros paises da Asia e a Russia’ Nela podemos ver que, & excecdo dos meses
posteriores & crise da Asia, as taxas de juros reais dos paises latino-americanos foi
superior as dos demais paises analisados. Ta conclusdo contrasta com o comportamento

do EMBI+ analisado na se¢éo anterior, embora o grupo de “controle” ndo sgja 0 mesmo.

Na proxima secdo utilizaremos uma técnica econométrica, a autorregressao vetorial

(VAR), paraanalisar ainterrelacdo entre politica monetaria e prémio de risco pais.

° Por deficiéncia de dados ndo foi possivel fazer as duas comparagdes utilizando 0 mesmo conjunto de
paises ndo latino-americanos das demais secOes.
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jia dos Juros Reais (%)

Tabela 5

94.1 - 99.10 Crise do México  Crise da Asia _ Crise da RUssia Crise do Brasil Média de 94.1 a 99.10
ino-Americanos 11,76 7,01 16,82 8,88 8,11
entina 10,19 7,11 9,13 9,18 6,44
sil 32,32 20,96 29,20 14,45 20,14
lador 27,60 13,26 11,86 6,23 16,57
<ico -6,73 6,39 11,36 10,82 6,17
e 511 5,15 11,31 7,31 6,5
5Smbia 8,87 15,02 38,6 15,05 19,39
u 4,98 10,72 29,90 18,33 9,69
iezuela N/A -22,51 -6,79 -10,33 -20,02
ada América Latina 3,89 10,94 1,34 3,13 5,79
nésia 1,35 25,00 26,98 28,58 7,95
éia 7,13 5,98 6,41 5,32 7,37
andia 417 6,06 7,27 3,42 4,63
isia 5,24 13,85 -37,68 -23,50 6,44
asia 1,57 3,80 3,74 1,82 2.58

a: Os juros reias sdo médias nos seis meses apos a eclosao da crise, exceto no caso da Crise Russa para ndo sobrepor a Crise do Brasil.

periodos sdo os seguintes:

;e do México: 12:1994 a 5:1995
e da Asia: 7: 1997 a 12: 1997

e da Rlssia: 8:1998 a 12 : 1998
e do Brasil: 1: 1999 a 6 : 1999
te: IFS
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V. PREMIODE RISCOE POLiTICA MONETARIA: EVIDENCIA DE M ODELOS
VETORIAISAUTOREGRESSIVOS

Esta secdo apresenta os resultados de exercicios economeétricos realizados com o intuito de
capturar o comportamento conjunto da politica monetaria e do prémio de risco do grupo de
economias emergentes analisado na Secédo 2. O objetivo das estimagdes apresentadas é
investigar, em maior detalhe, a relagdo entre a percepcao de risco de um determinado pais e
as taxas de juros. Assim como em diversos trabalhos sobre varidveis monetarias,
focalizam-se aqui correlacbes condicionais, em virtude da dificuldade de se interpretar
correlacbes incondicionais em ambientes onde os agentes estéo sujeitos a multiplas fontes
de incerteza. Ou sgja, as inovagdes ou “surpresas’ que ocorrem na economia devem levar
em conta o fato de que os agentes observam mdltiplas variaveis e de que pelo menos as
realizacOes passadas destas variaveis facam parte do conjunto de informagdes destes

individuos.

O procedimento mais simples e, provavelmente, o mais usado em circunstancias
semelhantes € a estimacdo de model os vetoriais autoregressivos (VARS), que hada mais séo
do gque a extensdo dos modelos autoregressivos usuais para dimensdes maiores do que
um.'® HA basicamente duas formas de testar-se a hipétese de interesse: modelos estruturais
e VARs. Os primeiros, se ndo sdo rejeitados pelos dados, provéem uma clara e limpida
respost a hipétese formulada. O problema é que as hiplteses auxiliares & quais
inevitavelmente se tem que recorrer para implementar os testes econométricos (funcdes
lineares, por exemplo) quase sempre levam a rejeicdo dos modelos. Como néo é possivel
determinar de onde se origina a rejeicdo estatistica, se da hipétese central ou das hipo6teses

auxiliares, o ganho inicial geralmente se perde.

Uma das hipbteses auxiliares mais importantes € a correta especificacdo dindmica do
modelo. Normalmente, modelos macroecondmicos tedricos tém pouco a dizer a esse

respeito. Por exemplo, um modelo de “inflation targeting” deve especificar o efeito dos

100 Apeéndice 1 descreve formalmente um modelo vetorial autoregressivo.
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juros sobre a demanda agregada. Mas tal efeito ocorre em 6, 9 ou 12 meses? Se tdl
especificacdo ndo estiver correta, 0 modelo geral tampouco sera vdlido. Com modelos
vetoriais autoregressivos (VARS), ndo ha a necessidade de se especificar tais relagdes. De
fato, a estimagcdo de modelos vetoriais autoregressivos permite ao investigador impor
menos restricdes ao comportamento das variaveis do que em um modelo estrutural. Assim,
estando 0 modelo corretamente especificado e identificado, a utilizagdo de tais estimativas

pode auxiliar bastante 0 exame do comportamento conjunto das variaveis em questo.

Por simplicidade, optou-se por estimar um modelo vetorial autoregressivo (VAR)
recursivo, ortogonalizando-se a matriz de variancia dos residuos estimada de acordo com
uma “ordenacdo” pré-estabelecida para as variaveis (vide Apéndice). A escolha de tal
ordenacdo corresponde a adocdo de hipoteses a respeito dos efeitos contemporaneos de
cada variavel sobre as demais. Um modelo vetorial autorregressivo (VAR) permite que
uma variavel segja afetada por valores passados e contemporaneos das demais variaveis e,
para que se identifique o modelo de forma recursiva, é necess&rio que se defina que
variaveis terdo efeitos contemporaneos sobre as demais. A referida “ ordenacdo” nada mais
€, portanto, do que uma listagem das variaveis de acordo com a capacidade de cada uma
afetar os valores contemporéneos das demais. Assim, deve-se ressaltar que, mesmo
contornando os problemas impostos pelas restricdes dos modelos estruturais, a estimacéo
dos modelos vetoriais autoregressivos recursivos (e das fungdes de resposta ao impulso,
gue sintetizam os resultados) requer a especificacdo da ordem da causacdo contemporanea,
0 que pode terminar sendo feito de forma completamente “ad hoc”. Entretanto, caso
consigamos que o resultado qualitativo das fungdes resposta ao impulso independa da
ordenacdo, teremos obtido um resultado economeétrico verdadei ramente robusto.

As varidveis utilizadas nas estimagdes foram: 1. a taxa de juros doméstica; 2. uma taxa de
juros externa; 3. ainflacdo doméstica; 4. ainflacdo externa; e 5. a taxa de cambio nominal.
Como taxa de juros doméstica, utilizou-se a taxa de money market sempre que disponivel
ou a taxa de depdsito bancario (bank deposit rate) alternativamente, ambas da publicacdo

International Financial Satistics (IFS) do Fundo Monetario Internacional. As taxas de
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inflacBo referem-se ao indice de Pregos ao Consumidor (CPI), também obtido no IFS. Para
as varidveis externas (inflacdo e juros) utilizaram-se valores norte-americanos (Fed Funds
para 0s juros). Assim como ha Sec¢do 2, estuda-se 0 prémio de risco naciona a partir da
série cronol6gica do Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) para o pais em questdo.
A taxa de cambio nominal € ataxa bilateral (contra o dolar norte-americano) obtida no IFS.
Todos os dados estdo em fregiéncia mensal e se estendem, a principio, de dezembro de
1993 a abril de 2000, com algumas excegdes atribuidas a ndo disponibilidade de dados. A
amostra foi ainda diminuida excluindo-se periodos de rigidez cambia (atrelamento a
alguma moeda ou cesta de moedas) de acordo com a classificagcdo de regimes cambiais do
Fundo Monetario Internacional na publicacdo Exchange Rate Arrangements and Trade
Restrictions do Fundo Monetério Internacional. Para Argentina e Panamd, paises cuja
moeda permaneceu atrelada ao dolar norte-americano durante todo o periodo amostral
disponivel, os sistemas estimados excluem a taxa de cambio. Todos os sistemas foram

estimados usando-se duas defasagens.

A exposicdo dos resultados concentra-se nas funcdes de resposta dindamica do EMBI+ a
inovacdes monetérias, aqui entendidas como choques associados ataxa de juros domeéstica.
As funcbes de resposta ao impulso sd0 maneiras préaticas de se sintetizar o resultado da
estimacdo de um modelo vetorial autoregressivo. O propésito de tal exercicio € mostrar o
efeito que uma perturbacdo em um residuo qualquer tem sobre determinada variavel em O,
1, 2, ..., ] periodos ap6s o0 momento do choque. A magnitude dos choques nas fungdes de
resposta ao impulso aqui calculadas é de um desvio-padrdo. As linhas acima e abaixo das
funcdes de resposta a impulso adicionam e subtraem, respectivamente, um desvio-padréo
dafuncdo. Para o célculo dos desvios-padrdo usou-se metodologia introduzida em Kloek e
van Djik (1978) com 300 repeticdes. O Apéndice 2 mostra as diversas funcdes de resposta
a impulso obtidas com diferentes ordenacles para as variavels contempladas. Variagdes
positivas do EMBI+ indicam melhora na percepcéo de risco do pais em questdo, enquanto
decréscimos apontam deterioracdo da mesma. Como se pode depreender dos diversos
gréficos exibidos no apéndice, a reacdo do EMBI+ a choques nos juros domeésticos parece
ser pouco robusta a ordenacdo escolhida e em muitos dos casos ndo significativa. A

observacdo das figuras apresentadas indica que ndo se pode distinguir nem efeitos
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positivos, nem negativos de choques nos juros sobre a percepgdo de risco na maioria dos
paises, a ndo ser que se tenha convicgdo a respeito da ordenacdo adequada das varidveis. A

Tabela 6 sumariza alguns dos resultados expostos nos graficos do apéndice.

Vaem aqui as recomendacfes usuais de prudéncia em qualquer trabalho econométrico.
Em primeiro lugar, a qualidade dos resultados aqui apresentados esta diretamente ligada a
qualidade que se atribui s taxas de juros e a0 EMBI+ como representactes da politica
monetéria e da percepcdo de risco de um dado pais. Em ambos 0s casos, as ressalvas sao
evidentes e podem-se encontrar diversas consideragbes de cautela na literatura. Um
segundo ponto a se salientar € a possivel omissdo de variaveis importantes para a
compreensdo do fendmeno, possivelmente prejudicando as estimativas obtidas™ (). Em
altimo lugar, conforme exposto em inlmeros manuais economeétricos, problemas de
simultaneidade permeiam as ciéncias sociais de um modo geral, motivo pelo qual quaisquer
inferéncias estruturais a partir de correlagbes observadas devem ser tomadas com muito
cuidado. Outras abordagens, mais fundamentadas em modelagem tedrica explicita,
poderiam sugerir maneiras mais sofisticadas de se identificarem os residuos, suscitando

conclusBes mais claras a respeito do comportamento conjunto das variaveis de interesse. ™

1 v/ eja-se Hamilton (1994), pp.308-309, para uma ilustracdo desse argumento
2 De qualquer forma, como ressalta Hamilton (1994), “[1]t must be recognized that convincing identifying
assumptions are hard to come by. (...) Indeed, if there were compelling identifying assumptions for such a

system, the fierce debates among macroeconomists would have been settled long ago!” (pp.335-336)
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TABELA 6: Efeito de um Choque nos Juros sobre o EMBI+

Ordenacéo | | |l | 11 1V v | VI
olzlglelslglelslzlelslglelslglelsls
5/ 5| 8|/ 8| | €| ¢8| 5|8 8| | 8|8 5|8| %8| | ¢
S 8|8 B8 8|8 8|8 8|88 § F 8§ ¢
© o o © o o © o o © o o © o | o © o o
Argentina - + |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ - - - + |+ + |+ |+ |+
Brasil + |+ |- + |+ |- - + |- - + |- + |+ - + |+ |+
Bulgaria + + + + + + + + + + + + + + + |+ + +
Equador + |- - - - - - - - - - - + |+ - + |+ |+
Filipinas + - + - - - - + - - + + + |+ + -
Panama - + + - - - - + + + - - + - - + + +
Peru - - - + + + - + + - + + + + + |+ + +
Poldnia - - - - - - - + |+ |- + |- + |+ + |+ |+ |+
Marrocos - - - - - - - - - - - - + + + |+ + +
Meéxico - + |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ |- + |+ |+ |+ + |+ |+ |+
Nigéria + + + - - + - - - + + - + + + |+ - -
Rassia - - - + |- - + |- - - - + |+ |+ + |+ |+ |+
Venezuela + |- - - - - - + |+ |+ [+ |+ |+ |+ + |+ |+ |+

Nota 1. As ordenacOes, da variavel mais exogena (af etada conteporaneamente apenas por seu proprio residuo) a menos exégena
(afetada contemporaneamente pelos residuos de todas as demais variaveis) séo as seguintes: |: { Juros Externos>Juros
Domésticos>EMBI>Inflagdo>Cambio} ; I1: { Juros Externos>EMBI >Juros Domésticos >I nflacgo>Cambio} ; 111: { Juros
Externos>EMBI >Juros Domeésticos >Cambio >Inflagao} ;1V: { Juros Externos>Juros domésticos>EM Bl>Cambio>Inflacdo} ; V:{ Juros
Externos>I nflagdo>EM BI>Juros Domésticos>cambio} ; VI: { Juros Externos>I nflag&o> Juros Domésticos> EM BI>cambio}

Nota 2. Curto Prazo refere-se a média dos cinco primeiros periodos (1-5); Médio Prazo, a média dos cinco periodos seguintes (6-10); e
Longo Prazo, a média dos periodos (11-15).
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V. Conclusbes

As crises externas da Ultima década (M éxico 1994, Asia 1997, Russia 1998 e Brasil 1999)
afetaram significativamente as principais economias latino-americanas, cujos prémios de
risco sofreram aumentos significativos em consequéncia das alteracbes ocorridas nas
condicdes de liquidez no mercado internacional de capitais. Como resultado, no periodo
gue se seguiu a deflagracdo das crises, os mercados emergentes sofreram restricdes no
acesso a0 mercado e, em muitos casos, quando 0 acesso foi reestabelecido, ele se deu a
custos significativamente maiores que 0s que vigoravam no periodo pré-crise acarretando
impactos reais significativos. Nossa andlise indica que ndo ha evidéncias de que as
economias latino-americanas tenham sofrido impactos diferenciados das demais economias

emergentes cujos dados estavam disponiveis.

O debate sobre a resposta de politica econdmica apropriada a tais choques foi bastante
intenso, envolvendo ndo sO policy-makers, como também economistas académicos de
destaque nas 4rea de macroeconomia aberta e financas internacionais.”® E interessante
notar que as ingstituicdes internacionais gémeas tiveram posicoes bastante divergentes
guanto a correta reacdo de politica monetaria, tendo dois de seus principais executivos,
Stanley Fischer (FMI) e Joseph Stiglitz (Banco Mundial) se situado em pdlos opostos desse
debate. Stiglitz acreditava que, tal como no seu modelo de racionamento de crédito, um
aumento dos juros poderia diminuir o fluxo de capitais, com efeitos liquidos negativos
sobre a economia. Ja Fischer defendia a posicéo ortodoxa de que o0 aumento dos juros

tenderia a diminuir a fuga de capitais, interrompendo o overshooting do cambio.*

Este artigo contribui para tal debate realizando uma anélise do comportamento durante as
Ultimas crises dos spreads de um grupo representativo de economias |latino-americanas,
formado por Argentina, Brasil, Equador, México, Panama, Peru e Venezuela. Essas

economias foram escolhidas porque fazem parte de um indice de pregos de divida externa,

13 Stanley Fischer, Rudiger Dornbusch, Jeffrey Sachs, Joseph Stiglitz e Paul Krugman, entre outros.

14 Goldfajn and Baig (2000) trazem uma resenha desse debate.
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o EMBI+, comunmente adotado por participantes do mercado financeiro internacional para

aandlise do prémio de risco em economias emergentes.

O comportamento do prémio de risco das economias latino-americanas diante das crises
externas da década dos 90 ndo parece ter sido significativamente diferente daguele
observado nos precos dos titul os externos das outras economias emergentes aqui analisadas.
Ja as taxas de juros reais parecem ter sido mais altas na America Latina do que nos paises

asidticos e Russia.®

A andlise econométrica da relacdo entre prémio de risco e politica monetéria conduzida
através de autoregressdes vetoriais mostra que ndo ha evidéncias de que o prémio de risco
varie sistematicamente, quer no sentido positivo quer no sentido negativo, com 0s
movimentos da taxa de juros. Dado que a maioria dos paises da amostra praticou politicas
monetérias restritivas frente & crises externas € razoavel, ainda que ndo obrigatério,
concluir que caso 0s juros ndo tivessem sido elevados como o foram, uma deterioracéo

refletida no aumento do prémio de risco seria observada.*®

1> Por deficiéncia de dados ndo foi possivel fazer as duas comparagdes utilizando 0 mesmo conjunto de paises
ndo |atino-americanos.

18 Para fins de identificacio econométrica teria sido Gtil contar com duas sub-amostras; uma com economias
emergentes cujas politicas monetérias tivessem sido restritivas e outra cujas politicas monetérias tivessem
sido ndo restritivas. Se observassemos fungdes de resposta a impulso diferenciadas entre as duas sub-
amostras teriamos um resultado conclusivo acerca da relagdo entre politica monetéria e prémio de risco.
Infelizmente os dados ndo permitiram tal sub-divisdo na amostra.
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Apéndices
Apéndice 1: Modelos Vetoriais Autoregressivos (VARS)

Dada uma sequiéncia cronolégica de variaveis, o analista busca gjustar 0 seguinte modelo
aos dados:

yt = yt-l Tt yt-k +ut

onde k € o nimero de defasagens incluidas no modelo ey (j = O....,K) e u; sdo vetores nx1.
Presume-se ainda que o vetor de residuos sgja ndo correlacionado com os termos defasados
e possua uma matriz de variancia Whx,. Essa € a “forma reduzida’” do modelo pretendido.
Uma das maneiras mais simples de se manusear tal expressdo € transformar os residuos em
inovacdes ndo correlacionadas entre si. Se a matriz Wik, € diagonal, nada ha afazer. Caso
contrério, sabe-se que a matriz pode ser escrita como Wiy = P xS mxn P mns ONde S iy €
uma matriz diagonal e P x,, uma matriz triangular inferior. Assim, multiplicando-se a
expressdo inicia por (P )" chega-se a um “novo” sistema onde as inovacdes e sdo
ortogonais entre si (pois E[ee’] = E[P"'uu"(PY)"] = P*E[uu] (PH =P PSP (PH = 9):

Ply, =Pty +..+Ply_, +&,

Neste ponto pode-se ja intuir a importancia da “ordenacéo” adotada para as variaveis no
sistema. Para ver isto de maneira mais clara, convém dizer que, sob determinadas
condicdes, 0 processo seguido pelo vetor y; pode ser representado da seguinte maneira:

Yi :OOUI +01ut-1 +Ozut.2 +..
ondeF =1, DefinindoY= FP éfécil ver que aequagdo acimaequivale a
Yi :Qoét +glé't-l +®2ét-2 *..

Como Yo = FoP = 1,P é triangular inferior, a inovacdo e na primeira variavel tera um
efeito instantaneo em todas as demais variaveis ap passo que um chogque na segunda
varidvel nd podera ter um impacto imediato na primeira, mas influenciara
contemporaneamente todas as demais, e assim por diante. As fungbes de resposta ao
impulso podem também ser vistas facilmente com o auxilio da representagdo acima como a
derivada da varidvel relevante em relagdo ao impulso de interesse j periodos atras. Embora
a representacdo acima so sgja factivel se y; for 1(0), pode-se computar fungdes de resposta
de maneira bastante similar (vide L ltkehpol (1991)).
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Apéndice 2: Funcdes de Resposta ao Impulso

Efeitos de um choque dos juros no embi (1 Desvio-Padréo)
{Juros Externos> Juros Domésticos> EMBI > I nflagdo> Cambio}

g B
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Efeitos de um choque dos juros no embi (1 Desvio-Padréo)
{Juros Externos> EMBI> Juros Domésticos> I nflagdo> Cambio}
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