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INTRODUCAO

Este trabalho comeca com um histérico de algumas crises que despertaram o
interesse pelo contagio. Foi principalmente a partir destes casos que a preocupa¢do com
0 espalhamento de crises se tornou mais evidente e mais estudos sobre o assunto foram

realizados.

Os principais paises afetados pelo contagio sdo paises de economias emergentes,
pois S80 mais instaveis e por isso especuladores sdao sempre mais cuidadosos a seu
respeito. Seus governantes muitas vezes alegam que foram simplesmente vitimas de
investidores que seguiram especuladores, retirando seus investimentos de & e
provocando saidas de capital significativas que terminaram por desencadear uma crise.
Provavelmente esse ataque se deu pela semelhanca de aspectos econdémicos do pais com

outros que sofreram uma crise.

Outra visdo contrasta com esta, a de que os investidores apenas responderam a
algum problema econémico do pais e que os especuladores foram o0s primeiros a
perceber o problema. De maneira que uma crise financeira em um pais somente afetaria
outro caso estes estejam ligados por algum fator econémico importante. O comércio

entre paises é visto sob essa visdo como o principal mecanismo de contagio.

Existem basicamente dois tipos de “crises contagiosas”: as dos mercados de acOes, e as

cambiais (via balanco de pagamentos).



Mas, infelizmente, nem as causas e nem 0s mecanismos de transmissao das crises

conseguiram ser esclarecidos até agora.

O primeiro capitulo do presente trabalho descreve modelos de contagio e resume
algumas das principais crises que tenham apresentado indicios deste fendmeno. No
segundo capitulo é feita uma descricdo de dois tipos de metodologias utilizadas para
verificar a existéncia de contégio. O terceiro capitulo trata de fazer comentarios sobre
por que certos fundamentos seriam transmissores de crises ou indicadores de contégio.
E discorre sucintamente sobre o caso brasileiro. O capitulo seguinte descreve o tipo de
economia vivida pela Rdssia atualmente. A quinta parte do trabalho analisa as
correlagBes entre cdmbio nominal, bolsas, spreads, e juros da Russia e do Brasil,
tentando encontrar algum indicio de contagio. E o capitulo VI mostra as principais

conclusoes.



I.CONTAGIO

O contégio de crises pode estar ocorrendo quando dois ou mais paises enfrentam
uma crise no mesmo periodo ou em periodos préximos. A evidéncia de contagio se
torna maior quando os paises sdo geograficamente proximos. As crises mais suscetiveis

ao contagio sdo as crises cambiais e do mercado de agdes.

Ha varios fatores que podem ser considerados mecanismos transmissores de crises.
Os mais citados na literatura sd&o o comércio entre 0s paises e as semelhancas
macroeconémicas. Também importantes sdo 0 comércio com um terceiro mercado em
comum, e fatores externos comuns, como por exemplo o aumento dos precos do
petréleo durante a Guerra do Golfo em 1990, ou o aumento das taxas de juros

americanas em 1994.

Porém, o que pode parecer contagio, as vezes é apenas uma coincidéncia. Crises
simultaneas ocorrendo em mais de um pais, mas que tém sua origem em fatores
especificos internos do pais. Nestes casos é mais facil perceber as causas da crise, e
mais evidentes sdo 0s métodos que podem ser utilizados para se evita-las. Mas
geralmente ¢é dificil ter certeza sobre as origens da crise, estudos apenas sugerem se ha

contagio ou ndo.

Ha quatro modelos de contagio de crises financeiras, que sao apresentados a seguir.

Essas teorias ndo sdo mutuamente exclusivas, o fato de um caso se enguadrar numa



delas ndo descarta a possibilidade do mesmo caso estar associado também a uma ou

mais das outras teorias.

I.1. MODELOS INFORMAIS DE CONTAGIO FINANCEIRO!

Economic linkages
De acordo com esse modelo uma crise num pais provoca crise num outro pais

através de mudancas nos seus fundamentos econdmicos. Essa teoria € similar a um caso

especifico de um choque externo comum.

O comércio por exemplo pode transmitir uma crise de um pais para outro com o
qual tenha comércio significativo através do déficit na conta corrente. Se o pais A,
mantém comércio com o pais B, e por algum motivo desvaloriza sua moeda. Com sua
moeda mais barata, suas exportacGes para B crescem, fazendo com que o déficit da
conta corrente de B aumente. Para melhorar seu balanco de pagamentos, uma solucgéo
para B é desvalorizar também, aumentando suas exportacbes e reduzindo suas
importagdes. Um caso parecido aconteceria se A e B fossem concorrentes no mercado

internacional, mesmo nédo tendo grande comércio entre si.
Heightened Awareness

Os investidores ndo tém informacdes precisas sobre 0s mercados, diversificam seu
portfolio, e quando um dos paises pertencentes ao portfolio apresentam algum
problema, investigam os demais e, percebendo que os paises tém fundamentos
deficientes, retiram seus investimentos de todos. Os paises que apresentam problemas
similares ao do pais que primeiro foi afetado sdo mais vulneraveis e tém mais chances

de serem contaminados.

Y J Lowell, C. ; R. Neue D. Tong - “Financial Crises and Contagion in EMC”.



Uma anéalise mais profunda dos fundamentos econémicos dos paises, melhores e
mais baratos sistemas informacdo e melhores politicas poderiam ser eficientes meios de

prevencgéo contra crises.
Portfolio Adjustment

Os portfolios sdo geralmente constituidos de papéis de paises geograficamente
proximos. Paises com maiores chances de serem contaminados por uma crise através
desse mecanismo sdo aqueles que tém altas dividas em papéis num portfolio de dividas

regionais.

Se uma crise ocorre num pais, os investidores vao querer dinheiro para captar o que
esperavam ganhar com os ativos deste pais. Para isso, venderdo ativos de todos o0s

paises incluidos no portfolio, fazendo a crise se alastrar.
Herd behavior

Conhecido como comportamento de manada. Também é causado pela a¢do dos
investidores, mas de acordo com este modelo, o que ocorre € uma corrida para retirada
de alguns investimentos de seu portfélio devido ao fato deles pensarem que todos estéo
fugindo de determinados mercados. Contrastando com a hipdtese anterior, neste modelo
0s paises ndo necessariamente devem apresentar fundamentos econémicos deficientes

para provocar essa fuga.

Os paises que atraem mais investidores pequenos tém sua vulnerabilidade ao
contagio medida de certa forma pela popularidade que este tipo de investidor tem no
mercado, isto é, quanto mais investidores menores estiverem num certo mercado, maior
suas chances de contagio de uma crise. Uma vez que estes investidores ndo possuem
informacdes precisas e por isso seguem rumores que ndo conseguem avaliar se sdo
verdadeiros ou ndo, mas diante da possibilidade de grandes perdas, retiram seus

investimentos de tais mercados.



Mais uma vez a reducdo dos custos de informacdo e informagdes mais precisas

seriam importantes para prever e evitar crises.

Alguns fundamentos macroecondmicos (ou até mesmo alguns fatores politicos)
podem servir de indicadores da vulnerabilidade de um pais a um contéagio de crise. Por
exemplo, paises que operam com sistema de taxa de cAmbio fixa sdo mais suscetiveis ao
contagio. Pois apesar da manutencdo de um cémbio fixo trazer estabilidade e
credibilidade para a moeda, quando uma crise cambial ocorre em outro pais que foi
obrigado a desvalorizar, as desconfiancas de novas desvalorizacbes caem sobre aqueles

paises que sustentam seu cdmbio através de suas reservas internacionais.

Na literatura das crises ha dois modelos de ataques especulativos que geram crises
cambiais. O primeiro é conhecido como modelo de primeira geracdo e tem sua intuigdo
basica no modelo de Krugman (1979). Segundo ele, as crises cambiais sdo causadas por
altos déficits orcamentéarios que sdo financiados através da expansdo do crédito
doméstico, levando a grandes perdas de reservas, que faz com que ndo seja possivel
continuar mantendo a paridade do cdmbio fixa. Isto é, crises cambiais sdo causadas por
inconsisténcias entre a politica monetaria e a manutencdo do cambio. Uma politica
monetaria muito expansionista, por exemplo, faz com que a absor¢do exceda a
producdo, provocando um déficit no balanco de pagamentos que é financiado atraves
das reservas internacionais do banco central. Quando as reservas atingem um
determinado nivel critico, um ataque especulativo ocorre. No que as reservas se
esgotam, a paridade fixa da moeda ndo pode mais ser mantida, portanto é abandonada, e

a moeda doméstica deprecia.

Ainda de acordo com esse modelo, a especulacdo ocorre através da compra e venda
de moeda doméstica e ativos estrangeiros — em condi¢fes normais, esse COmeércio

ocorre para equilibrar as taxas de retorno dos ativos domeésticos e estrangeiros. A crise
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acontece quando nenhum agente esta disposto a comprar moeda doméstica ao preco ao
qual ela esta sendo ofertada — determinado pela paridade ou pelas bandas dentro das
quais pode variar. Quando isso acontece, o banco central entra no mercado de cambio
comprando moeda doméstica, gastando suas reservas, até que sejam esgotadas. Ai o

ataque acaba e a crise comeca.

Consequentemente, o banco central s6 pode manter a paridade do cadmbio enquanto
tiver um volume suficiente de reservas. Se nao houver, o sistema fixo é abandonado e a

moeda passa a flutuar livremente.

A segunda categoria € constituida dos modelos de segunda geracdo. A
argumentacao desses modelos é de que o banco central pode abandonar o cambio fixo
devido ao fato de que politicas econdmicas necessarias para manté-lo podem ter efeitos
adversos em outras variaveis macroeconémicas. Se, por exemplo, 0 desemprego estiver
alto, as autoridades monetarias podem nado estar dispostas a aumentar as taxas de juros

para defender a moeda de um ataque, pois isso aumentaria ainda mais o desemprego?

A segunda geracdo sugere a existéncia de equilibrio maltiplo sob o qual ataques
especulativos @ moeda sdo self-fulfilling. A possibilidade de equilibrio multiplo surge do
fato dos agentes do mercado anteciparem que um ataque especulativo vai ter sucesso e
vai alterar a politica econdmica. Nestas condi¢cBes, o que é incompativel com a
manutencdo do cambio fixo sdo os fundamentos esperados no futuro sob a condicéo da
ocorréncia de um ataque, e ndao os fundamentos correntes nem os fundamentos
esperados, caso 0 ataque ndo venha a ocorrer. Dessa forma, existem dois equilibrios, o
primeiro sem ataque, sem mudanca nos fundamentos e com a manutencgéo indefinida da

paridade. E o segundo onde hd um ataque especulativo seguido de mudangas nos

2 Okzan e Sutherland
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fundamentos, no qual o cdmbio acaba sendo alterado de acordo com as expectativas do

especuladores.

1.2. SISTEMA MONETARIO EUROPEU

O Sistema Monetéario Europeu (SME), criado em 1978, definia que as taxas de
cambio dos paises membros deveriam flutuar dentro de determinadas faixas, o chamado
Mecanismo da Taxa de Cambio (ERM- Exchange Rate Mechanism). No SME a
paridade era mantida em relagdo a uma moeda lider, no caso o marco alemao (0s

demais paises mantém reservas internacionais em marco alemao - DM).

Essa moeda foi escolhida como lider pela credibilidade que conseguiu alcancar
apos ter se recuperado de hiperinflacdo que sofreu depois da Segunda Guerra Mundial.
Depois dessa experiéncia traumatizante, o Bundesbank, banco central alemédo se tornou
independente, ndo sendo mais passivel de pressdes politicas, e seu principal objetivo se

tornou o combate a inflagéo.

Atrelando a paridade de suas moedas a uma moeda forte e com credibilidade, os
demais paises membros do SME estavam “importando” credibilidade. As taxas de
cambio neste sistema nao eram fixas, mas, poderiam ser alteradas somente pelo sistema,
ndo individualmente. Assim as taxas de inflagdo de paises membros foram reduzidas de

forma substancial.

Porém, as moedas estavam sujeitas a variagdes no marco alemao e ao grande poder
que a Alemanha tinha como lider do sistema. Sua politica monetéaria afetaria os paises

membros se usada somente visando interesses internos.
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Foi 0 que aconteceu a partir de 1990. Surgiram problemas por causa da
reunificacdo alema. Com o pais unificado, trabalhadores do leste comegcaram a exigir
salarios iguais aos do oeste. Porém, eram menos capacitados e seus produtos de baixa
qualidade n&o tinham alta demanda. O resultado foi desemprego e queda do produto no
leste. O oeste comecou entdo a ajudar o leste, como a maior parte desse dinheiro foi
conseguida através de empréstimos, o pais se viu endividado, com um crescente déficit
fiscal. A demanda no pais, que ja vinha sofrendo pressdes também pelo aumento do
consumo de produtos de melhor qualidade pelo leste (que antes estava restrito ao
consumo de bens de baixa qualidade) entdo aumentou e fez com que fosse adotada uma
politica monetéria restritiva, em 1992, com o objetivo de conter os precos, aumentando

extremamente as taxas de juros.

Pode-se demonstrar de que forma o aumento da taxa de juros da Alemanha afetou
os demais paises do sistema, através do modelo IS-LM, conforme a figura 1. Suponha
para facilitar apenas dois paises, Alemanha (G) e Reino Unido (UK). Temos as

equac0es da curva IS para cada um:

Y uk=Duk(Egom Pe/Puk » Yuk-Tuk,» Yo-Te, Re-T°uk , Guk) para o Reino Unido e,

Y e=Dg(Puk/Egom Ps , Ye-Te, Yuk-Tuk » Rom-1% , Gg) para a Alemanha.

Os mercados monetarios estdo em equilibrio quando M/P = L(Y,R) resultando nas

curvas LM. As taxas de juros nominais devem ser iguais entre os paises: Rk = Re

Partindo do equilibrio, se a demanda na Alemanha aumenta, como ocorreu com sua
unificacdo, sua curva IS se desloca para a direita, levando a economia a niveis mais

altos de produto e taxas de juros. Sua LM ndo muda ja que a oferta monetaria nao foi
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alterada. Os demais paises do sistema devem ajustar sua oferta monetéria através de

suas reservas internacionais (em DM) para manter a paridade de suas moedas.

Um aumento na renda da Alemanha aumenta a demanda por produtos ingleses,
deslocando a IS do Reino Unido para a direita. Mas para manter sua taxa de cambio
fixa, 0 Reino Unido deve comprar libras, reduzindo assim sua oferta monetéria, o que

desloca a LM para a esquerda até o equilibrio das taxas de juros.
O resultado é o equacionamento das taxas de juros e uma reducdo do produto
inglés.

Notemos que se o deslocamento da ISs fosse maior, o produto inglés poderia

aumentar e ndo cair. Uma queda ocorre quando o comeércio entre os paises é limitado.

Garmany Uindtad Kingdom
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Fig. 1 — Efeitos da reunificacdo alema sobre os demais paises membros *

Apesar dos outros paises do sistema terem taxas de equilibrio menores, tiveram que
reajusta-las na tentativa de evitar desvalorizacGes e para continuar no sistema. Apesar
dos esforcos através da taxa de juros, desvalorizacBes se tornavam cada vez mais

provaveis. E em setembro de 1992, a primeira grande crise do sistema ocorreu. Atagques
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especulativos foram reforgados ainda pelo fato da Franca ter se recusado a ratificar o
Tratado de Maastricht (que tinha como base a criacdo de uma moeda Unica para 0s
paises membros), atingiram diversas moedas e investidores fugiam das desvalorizacdes

antes que elas acontecessem.

A Finlandia e a Suécia foram as primeiras a sofrerem, apesar de ndo pertencerem a
Unido Européia, pretendiam fazé-lo e ja tinham suas moedas atreladas a ECU
(European Currency Unit — uma cesta de moedas européias). Na Suécia, a taxa de juros
overnight subiu 500%, a Espanha desvalorizou sua moeda, e a Franca subiu suas taxas
de juros. A Inglaterra sofreu forte especulagdo, causando perda de reservas do seu
Banco Central e obrigando a elevagdo dos juros, ainda assim, a especulacdo contra a
libra continuou forte. Depois de bilhdes gastos pelo Bank of England para defender a
libra, no dia 16 de setembro, o cambio foi liberado e a libra passou a flutuar. Esse dia
ficou conhecido como “Quarta-feira Negra” e fez com que o pais deixasse
temporariamente o sistema. A Italia, mesmo depois de receber ajuda do Bundesbank
teve que desvalorizar sua moeda. O reajuste da paridade da lira foi o primeiro
realinhamento sob pressdes no sistema desde 1987, e indicou ao mercado que mais
desvalorizagdes eram possiveis. A Itdlia acabou por seguir o mesmo caminho da

Inglaterra, saindo do sistema.

Em novembro, mais especula¢Ges forcaram outras moedas a desvalorizar, como a
peseta (Espanha), o escudo (Portugal) e o krona (Suécia). Novamente em 1993
continuos ataques forcaram mais desvalorizagdes. Estas, associadas ao fato de o
Bundesbank promover apenas graduais reducbes nas suas taxas de juros, foram
piorando a situacao de recessdo da Europa. Em julho de 1993, o franco francés e outras
moedas do SME sofreram ataques especulativos ainda mais fortes, depois de novos

desentendimentos sobre as taxas de juros alemds. O Banco da Franca gastou todas as

® Krugman e Obstfeld — “International Economics”
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suas reservas e ainda recebeu ajuda financeira do Bundesbank, mas foi necessario, ainda

assim, alargar as bandas de flutuacdo para impedir a desvaloriza¢do do franco.

A partir deste mesmo ano de 1993 as taxas de juros comecaram a sofrer reducoes

substantivas e a recessdo deu sinal de melhora.

O sistema de paridades fixas, que obrigava os paises a manterem suas taxas de
cambio dentro de um pequeno intervalo de flutuagdo, tinha como objetivo aumentar a
credibilidade dos paises membros, reduzir inflacbes altas como por exemplo a da Franca
e da Itélia, e facilitar o comércio entre eles, Ihes trazendo com isso beneficios. Porém
acabou fazendo com que, na tentativa de continuar tendo as vantagens conseguidas com
0 acordo, o0s paises ajustassem seus fundamentos de acordo com as condigdes
estabelecidas pela politica monetaria alemd, que foi usada de forma “egoista” sem

pensar nas consequéncias que teria sobre 0s paises membros.

Mas esses ajustes (das economias européias na tentativa de manter o SME) foram
indcuos, pois as bandas de flutuacdo foram bastante alargadas e ainda assim diversas
desvalorizagdes ndo puderam ser evitadas. A crise foi desencadeada pela politica

monetaria alema se espalhando por varios paises, inclusive paises ndo membros.

1.2.1. INTERPRETACAO DO CONTAGIO

Esse caso parece se enquadrar melhor na teoria de lagos econdmicos. Apesar deste
ndo ser um caso de contagio de crises, ja que a Alemanha apenas usou sua politica
monetaria para equilibrar a economia interna, mas ndo estava em crise, parece estar
explicito que o efeito dessa politica sobre 0s outros paises do sistema, (e outros de fora)
devido a forte ligacdo econbmica existente entre eles, gerou uma crise nestes e no

sistema.
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1.3. MEXICO

Depois de passar por dificuldades nos anos 80, com aumento da inflagdo,
deterioracdo da conta corrente, apreciacdo cambial, taxas de juros reais negativas e
consequente fuga de capitais, além das dificuldades externas devido a recessdao mundial
da época e a alta do juros norte-americanos, as reformas do final desta década
recuperaram o crescimento econdémico do México, provocaram substancial reducdo de
inflacdo e trouxeram de volta o influxo de investimentos estrangeiros ao pais. O sistema
de cambio fixo do peso mexicano em relacdo ao délar de 1987 foi substituido por um de

crawling peg em 1989 e para crawling bands em 1991.

Diversos fatores provocaram no México no inicio dos anos 90 uma grande
expansdo do créedito, entre eles a melhoria da economia e uma reducdo do déficit
publico. O peso sofreu uma apreciacao real significativa, e a demanda interna cresceu,

aumentando o déficit em conta corrente.

E jA& em 1993 a situacdo comeca a se reverter novamente, empréstimos
nonperforming cresceram. A economia ficou desaquecida e o nivel de atividade caiu. As
incertezas a respeito da ratificacdo do NAFTA fizeram com que as decisbes de

investimentos fossem adiadas.

Apesar do uso de uma ancora cambial na politica monetaria para reduzir a inflagdo
ter tido resultados positivos, em 1994, novas pressdes surgiram com a proximidade das
eleicOes, além das taxas de juros elevadas e da continua expansdo do crédito que
aumentava a demanda por importagdes, piorando a balanca comercial. Os déficits em
conta corrente eram financiados quase que totalmente com entrada de capitais de curto

prazo, o que demonstra o nivel insuficiente de poupanca doméstica. A dependéncia
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desses recursos aumentava a vulnerabilidade da economia a um ataque especulativo do

mercado financeiro internacional.

Além destes problemas, as taxas de juros internacionais (principalmente dos EUA)
subiram naquele ano, fazendo com que o0s investimentos em mercados como 0
mexicano ficassem menos atraentes. As eleicdes proximas afastavam a tomada de
medidas impopulares para evitar uma crise. O assassinato de um dos candidatos as
eleicbes somado a todos os demais fatores indicados provocou a primeira
desvalorizacdo do peso mexicano. O Banco Central interveio no mercado de cambio e

perdeu boa parte de suas reservas.

Em dezembro de 1994 sem mais alternativas, apds enormes saidas de capital, o
governo mexicano permitiu uma desvalorizagdo de 15% no peso. A moeda sofreu fortes
ataques especulativos e logo depois da sua desvalorizagdo teve que ser liberada para um
sistema de cambio flutuante. O peso continuou desvalorizando e as consequéncias
foram drésticas, as taxas de juros, o servico da divida e a inflagio ascenderam
rapidamente, a atividade econémica caiu, assim como a capitalizacdo dos bancos. A
moratoria s foi evitada devido a ajuda financeira externa espetacular de US$50 bilhdes
recebida do Tesouro americano e do FMI. Gragas a essa ajuda a crise do México ndo
teve consequéncias mais graves, mas ainda assim, conseguiu atingir outros mercados,

principalmente a Argentina.

1.3.1. A CONTAMINACAO DA ARGENTINA*

Antes da crise do México, a Argentina parecia bem. Depois do seu plano de
estabilizacdo em 1990 que fixou a paridade do peso argentino em relacdo ao délar em

1:1, a inflacdo apresentou queda extraordinaria, de 20.266% em 1990 para 3,9% em

*J. Lowell; Neu e Tong — “Financial Crises and Contagion in Emerging Market Countries”.
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1994, o PIB argentino crescia a uma taxa anual de 7,7% e as entradas de capitais
estrangeiros eram bastante significativas. O plano adotava o sistema de currency board

e proibia a monetizacdo do déficit pablico.

Apesar dessa aparente situacdo de conforto, o mercado financeiro argentino foi o
que mais sofreu em consequéncia da crise do peso mexicano. De acordo com uma das
teorias de contégio, as semelhancas entre as duas economias poderiam ter provocado
nos investidores internacionais um sentimento de medo, que resultou na queda da

confianga no mercado argentino. Isso causou fuga de capitais e perda de reservas.

Para ndo perder totalmente a credibilidade e até mesmo tentar restaura-la, o banco
central da Argentina procurou se mostrar disposto a manter o plano de estabilizagéo

(mantendo a paridade peso-ddlar). Para tanto gastou quase um terco de suas reservas.

O sistema bancério foi um dos mais atingidos, gerando problemas de liquidez e

insolvéncia de alguns bancos.

.3.2. INTERPRETACAO DO CONTAGIO

O contégio pela crise do México foi provavelmente devido em grande parte ao
fragil sistema bancéario argentino, que ndo era totalmente autdnomo, isto é, trabalhava
com pressdes politicas e ndo exclusivamente de acordo com a viabilidade real dos
empréstimos. Também conta o historico de altas taxas de inflacdo e a falta de

transparéncia e informacao no monitoramento das institui¢des financeiras.

Essa teoria de semelhancas econdmicas ndo parece se aplicar neste caso, ja que as
situacOes antes da crise eram bem diferentes entre os paises em questdo. Porém outras

teorias encontram espaco nesta analise.
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A teoria de Heightened Awareness pode ter mais sentido, e pela proximidade
geografica dos mercados, pode ter chamado a atencdo dos investidores internacionais

para a vulnerabilidade do sistema bancério argentino.

Porém, a especulacdo de que o governo ndo seria capaz de manter a paridade da sua
moeda e de que o pais passaria por uma crise cambial ndo foi confirmada. O setor que
realmente sofreu ndo foi o cambial e sim o bancéario, mas este ndo deixa de ser um

possivel exemplo de contégio.

O caso pode se encaixar também na teoria de Ajuste de Portfélio (Portfolio
Adjustment) pois a Argentina estava agrupada em quase todos os fundos de
investimento junto com o México, muito poucos eram 0s casos onde ndo estavam

juntos.

A U(ltima teoria contrasta com a de Heightened Awareness é a de Herd Behavior
(“espirito de manada” dos investidores) sob a qual os investidores conheciam as
deficiéncias bancérias da Argentina, mas estavam esperando alguém ser o primeiro a
retirar seus investimentos de la até a crise do México, e a partir dai todos o fizeram

simultaneamente.

1.4. TAILANDIA

Antes de sofrer um forte abalo em sua moeda, o baht, a Tailandia era um dos paises
emergentes que mais crescia. A liberalizacdo e desregularizacdo do setor financeiro
junto com o crescimento da economia propiciaram um crescimento continuo do crédito
sem o devido cuidado e uma sobrevalorizacdo do baht. As taxas de juros relativamente

altas e o baht atrelado ao dolar (fator que dava seguranca) geravam entradas de capital
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estrangeiro, a maioria de curto prazo utilizada para pagar empréstimos de longo prazo,
criando um descasamento das datas. Estes elementos estiveram presentes em outras

crises também.

Em 1995/96 o yen japonés sofreu uma desvalorizacao frente ao délar. Como o baht
estava atrelado ao dolar, se valorizou em relacdo ao yen. Com os produtos tailandeses
mais caros em yen, as exportacfes para o Japao cairam, causando problemas na conta

corrente da Tailandia que tinha com o Japdo importantes relagdes comerciais.

As taxas de juros subiram para defender a estabilidade da moeda, levando a
faléncias no setor financeiro e diminuindo a confianga dos investidores estrangeiros que

comecaram a retirar seu dinheiro do pais.

No final de 1996 o banco central gastou parte de suas reservas no combate a
desvalorizacdo. Em fevereiro de 1997 um ataque especulativo fez com que o baht
registrasse uma pequena queda, a Malasia e a Indonésia ja& comecavam a sentir efeitos

dos problemas tailandeses.

Mas o pior veio em julho de 1997 quando a Tailandia abandonou o sistema de
cambio fixo e deixou o baht flutuar, sofrendo grande desvalorizagdo. A partir de entéo
demais paises do sudeste asiatico também sofreram ataques que forgcaram

desvalorizag6es. Filipinas, Indonésia, Malasia, Singapura foram os principais afetados.

No caso asiatico as bolsas de valores foram fortemente afetadas, causando quedas e

panico no mundo inteiro.

1.4.1 INTERPRETACAO DO CONTAGIO

Estes paises que apresentavam economias semelhantes acumularam grandes

déficits, principalmente devido a desvalorizacdo do yen. Em outubro de 1997, o crash
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da bolsa de Hong Kong provocou o espirito de manada dos investidores, gerando um

efeito em cascata e abalando a confianga do investidor nos mercados emergentes.

Apesar de ndo terem grandes volumes de comércio entre si, 0s paises do sudeste
asiadtico eram grandes competidores no comércio internacional, com isso, a
desvalorizagdo do baht faria com que a Malasia, Indonésia, Filipinas perdessem
competitividade. Logo, suas desvaloriza¢cdes podem ter sido causadas, em parte, para

gue isSo N&o ocorresse.

O fato de todos terem o Japdo como grande importador de seus produtos (um
terceiro mercado em comum), terem suas moedas atreladas ao dolar, e a desvalorizacao
do yen também representam fatores contribuintes para as desvalorizacfes. Ja que o
Japéo, na posicdo de grande comprador, passa a ter sua moeda mais barata, reduz suas

importac0es, afetando a conta corrente destes paises de forma negativa.

A teoria de Heightened Awareness sugere que os investidores estavam atentos aos
problemas bancérios de outros mercados emergentes (ME) na Asia, e a problemas que

se escondiam nestes mercados.

Como no caso da Argentina, os paises do Sudeste Asiatico geralmente estdo juntos
nos portfélios de investimentos, de modo que uma crise num, faz com que

investimentos saiam de varios.

Os mercados asiaticos recebem muitos investimentos de curto prazo, que sdo mais
vulneraveis ao sentimento dos investidores e quando had algum abalo, um foge do

mercado seguido pelos outros.
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I.5. ALGUNS INDICADORES DE VULNERABILIDADE

No estudo de Goldfajn e Baig, “Financial Market Contagion in the Asian Crisis”
(1998), sdo analisados alguns possiveis canais de contagio da crise asiatica, iniciada em
julho de 1997 com a desvalorizacdo do baht tailandés, em cinco paises: Indonésia,
Malésia, Coréia do Sul e Filipinas. Neste caso 0s paises mantinham grandes fluxos
comerciais com o Japdo e Estados Unidos, como ja citado anteriormente, a
desvalorizagdo do yen japonés pode ter tido influéncia sobre tais paises, sendo um dos

fatores geradores da crise. Porém o comeércio entre estes cinco, ndo era téo significante.

Os fundamentos utilizados para a andlise do contagio sdo: cambio, mercado de
valores, taxa de juros e o spread (em relagdo a papéis do tesouro americano de mesma
maturacdo). A metodologia usada é ver se as correlagdes dos fundamentos entre os
paises aumentam no periodo de crise em relacdo a periodos tranquilos. A variavel que
demonstrou aumentos (da correlacdo) mais significativos foi o spread., dando
evidéncias que este é um canal de contagio. O que demonstra que com a crise cambial
da Tailandia, a desconfianca sobre a estabilidade financeira e a maior probalidade de
moratdria cairam sobre 0s outros paises e 0s investidores comegaram a exigir prémios
de risco mais altos para comprar seus papéis. No mercado de valores, as correlagdes
também tiveram aumentos significativos, principalmente ap6s agosto 1997. O cambio
mostrou-se muito volatil mas teve aumentos significativos entre os paises no periodo de
crise. Apesar da crise ter se desencadeado depois da desvalorizacdo do baht, a moeda
tailandesa ndo apresenta altas correlagbes com as demais moedas analisadas, exceto

com a Malésia.

A Coréia foi 0 pais que menos teve correlacoes significativas em todos os fundamentos.



COMERCIO | POLITICA CAMBIO BAIXO DESVIOS | EXPANSAO | DEFICTS |F
MONETARIA FIXO NIVEL DE DA DO CREDITO| (C/C ou l
ACOMODAT. RESERVAS RER* DOM. PUBLICO)

Smets e Eichengreen et.| Lowell, Neu e | Eichengreen, | Sachs, Tornell | Sachs, Tornell | Eichengreen,
Gerlach al. Tong Rose e e Velasco e Velasco Rose e
(Finlandia/Sué- 1997 (Mex/Arg) Wyplosz  |(sobrevaloriza- (Efeito Wyplosz
cia-92) - (México) 1998 (Efeito cao- Efeito Tequila) (publico-Efeito
1995 Tequila) Tequila) — Tequila)
1995
Eichengreen Sachs et. Al. | Glick e Rose Moreno Moreno L
Rose e 1996 1998 (Economias do | (Economias do
Wyplosz °- Pacifico 80-94) |Pacifico 80-94)
1998 1995
Glick e Rose — Kaminsky, e Goldfajne | Lowell, Neue | Glick e Rose
1998 12345 Reinhart | Valdés (sobre-| Tong (Asia) 1998 12 |C
1996 ° valorizagio) 1998
1995
Kruger, Edwards Lowell, Neu e
Osakwe e Page 1989 Tong (Asia) —
1998 ° 1998
Kaminsky, e Edwards
Reinhart 1989
1996
Quadro 1

* Real Exchange Rate — Taxa de Cambio Real
11971» colapso de Bretton Woods
21973» colapso do “acordo Smithsonian”
% 1992» colapso do SME
#1994» crise do México
®1997» crise da Asia

® vinte paises da Asia, Europa, América La
" vinte paises em desenvolvimento entre 1¢
8 vinte paises industriais entre 1959 e 1993
® dezenove paises em desenvolvimento enti
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O quadro 1 faz um resumo dos principais fundamentos econdmicos relevantes na

vulnerabilidade de um pais sofrer um ataque especulativo.

Além destes existem outros possiveis indicadores de contagio, como a taxa de
juros, o spread, o mercado de valores (esses ja citados, referentes a Goldfajn e Baig
(1998)), taxa de juros internacional, inflacdo, desemprego, nivel de exportacdes entre
outros. Alguns dos quais podem ser motivo para o0 governo adotar politicas monetarias

expansionistas que podem deixar a economia ainda mais vulneravel.

H& algumas controvérsias entre resultados de diferentes estudos. Por exemplo,
Kruger, Osakwe e Page acham em seu estudo que a expansdo do crédito doméstico e 0s
déficits sdo geralmente insignificantes na antecipacdo de uma crise. Bem como Frankel
e Rose colocam que modelos empiricos que associam variaveis macro com a taxa de

cambio tém pequeno poder explicatorio.
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1. METODOLOGIAS

Varias metodologias ja foram utilizadas para testar a existéncia de contagio.

Abaixo temos algumas descricdes de diferentes metodologias.

1.1 EICHENGREEN, ROSE E WYPLOSZ IN “CONTAGIOUS CURRENCY

CRISES” - 1997

O estudo é realizado com dados trimestrais de vinte paises industriais entre 1959 e
1993. O objetivo é testar se 0 aumento da probabilidade de uma crise no pais i, no
tempo t esta correlacionada com a incidéncia de crises em outros paises também no
tempo t, mesmo controlando os fatores politicos e macroeconémicos internos. Séao
encontradas evidéncias a favor do contdgio, mas ndo € possivel fazer afirmacgdes
definitivas. Esse resultado pode apenas estar refletindo um choque comum a algum
fundamento, que atinja varios paises ao mesmo tempo. LigacGes comerciais e

similaridades macroecondmicas sdo 0s meios de contagio mais citados.

O primeiro passo € verificar quando ocorre um ataque especulativo, nem todos tém
sucesso. O banco central pode vender suas reservas, ou aumentar a taxa de juros para

defender a moeda. Partindo desse principio, é construido um indice de pressdao no
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mercado de cambio como sendo a média ponderada das variagdes da taxa de cambio,
das reservas, e da taxa de juros. Essas medidas sdo tomadas sempre em relacdo aos
dados alemaes (a Alemanha €é considerada, no estudo, como sendo o pais centro de
referéncia, pois tem moeda forte desde o pds guerra e foi importante membro dos

principais sistemas de cadmbio fixo da OECD, como Bretton Woods e SME)
EMP;; = [(a%Ae;;) + (BA(li — Isr)) — (Y(AYri — %Arg,))]
EMP : Exchange Market Pressure
e : cambio relativo ao marco aleméo
I : taxa de juros
I : reservas internacionais
Uma crise é definida com valores extremos deste indice:
Crises;; = 1 caso EMP > 1,56eup *+eme
0 caso contrario
o : desvio padrédo
u : média
Os pesos sdo dados de maneira a equalizar a volatilidade das trés variaveis.

Periodos quando o indice é pelo menos 1,5 desvios padrdo acima da média da
amostra sdo considerados exemplos de ataques especulativos. Para evitar dupla
contagem sdo excluidas observacdes em que duas ou mais crises acontecem em
trimestres sucessivos. Periodos sem crise sdo periodos “tranquilos” e sua dupla

contagem ¢é evitada da mesma forma.
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A maioria das variaveis estd expressa sob a forma de variacdo diferencial em
porcentagem (fazendo-se a diferenca entre o valor doméstico e o alemdo — quarta

diferenca do log natural anualizada * 100)

As variaveis utilizadas sdo: reservas totais excluindo a parte em ouro, média da taxa
de cambio do periodo, taxa de juros de curto prazo quando possivel, taxa de desconto
caso contrario, exportacOes, importacdes (medidas em US$), conta corrente e posicdo
orcamentaria do governo (em relagdo ao PIB), retornos de titulos de longo prazo, um
indice nominal do mercado de valores, crédito doméstico, M1, M2, IPC e PIB real °. S&o
utilizados também alguns indicadores do mercado de trabalho, como emprego, taxa de

desemprego e salario °

. S80 usadas ainda indicadores de condi¢Bes politicas como
vitorias e derrotas eleitorais ’. Também é considerada uma lista de eventos do mercado
de cambio (desvalorizacBes, flutuacdes, variacdes das bandas de flutuacio, etc.) ® que é

base para utilizagdo de dummies para indicar a presenca de controles de capital.

Ataques de curta duragdo podem ndo ser capturados por dados trimestrais,
mudangas subitas de controles de capital sdo dificeis de medir, mas sdo importantes,

principalmente quando os paises estdo se defendendo de ataques.

11.1.1. TESTES

A hipétese nula do modelo é que a incidéncia de uma crise cambial em qualquer
lugar no mesmo periodo, ndo afeta a probabilidade de um ataque especulativo a moeda

doméstica.

® International Financial Statistics - IFS

® OECD’s Main Economic Indicators
" Keesing’s Record of World Events and Bank’s Political Hand Book of the World
& IMF Report
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E estimado um modelo binario, associando a variavel dependente (o indicador
Crises;;) aos controles, através do metodo de maxima verossimilhanga, incluindo
regressores que capturam efeitos de fatores macroeconémicos e politicos. S&o incluidos:
1)presenca de controles de capital, 2)resultados eleitorais, 3)crescimento do crédito
doméstico, 4)inflacdo, 5)crescimento do produto, 6)crescimento do emprego, 7)taxa de
desemprego 8)déficit ou superavit do governo central (em relacdo ao PIB), 9)déficit ou
superdvit em conta corrente (em relacdo ao PIB). Todos os valores como desvio dos

valores alemaes.

O modelo utiliza varidveis defasadas de dois quartos, um ano e dois anos, fazendo

meédias moveis para conservar 0s graus de liberdade.
Crises; , = @D(Crises; ) + Al(L)i; + &+
D(Crises; ;) = 1 caso Crises; = 1 para i # |
0 caso contrario
I(L);.: grupo de dez regressores de controle contemporaneos e/ou defasados
Ho: ®=0 — ndo h4 contégio

Os resultados séo expressos sob a forma do efeito da variacdo de uma unidade nos
regressores sobre a probabilidade de crise (em pontos percentuais). S&o consistentes
com a existéncia de contagio, isto é, um ataque especulativo em outro lugar esta
associado com um aumento da probabilidade de crise da moeda doméstica de mais ou
menos oito pontos percentuais. Com excecdo da inflagdo e do desemprego os demais

regressores ndo foram muito significativos.
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11.1.2. ANALISE DE SENSIBILIDADE

Algumas alteracGes sdo feitas no modelo para esta analise. O padrdo do indice é
alterado para dois desvios padrdo (no lugar de 1,5) a banda de exclusdo é aumentada
para dois quartos, isso aumenta a magnitude da varidvel contagio, mas ndo de forma
estatisticamente significante. O peso da taxa de cambio no indice € dobrado — ndo
afetando o coeficiente de contdgio. Os dados sdo focalizados no periodo pré SME —
aumentando ainda mais a magnitude do coeficiente de contagio. A amostra € limitada a
observaces do SME, com essa alteracdo hé grande efeito contagio. S&o usadas apenas
observacdes onde ha controle de capital, com isso o coeficiente de contagio ndo muda.
E por ultimo, crises em qualquer lugar sdo substituidas por eventos em qualquer lugar, o

que ndo altera significativamente os resultados.

Com todas essas alteracOes, os testes de sensibilidade também apontam para a
evidéncia de que um ataque especulativo em qualquer lugar aumenta as chances de um
ataque a moeda doméstica, mas nao é possivel distinguir entre as varias teorias de
contagio e nem efeitos de crises em paises vizinhos (contagio) de efeitos de choques

mundiais.

11.1.3. CANAIS DE TRANSMISSAO DE CONTAGIO

O modelo ¢é levemente estendido para considerar dois canais de transmissdo, 0

comércio e a semelhangas macroecondmicas.

Crises; , = oW;; (Crises; ) + Al(L)i; + &+

Wi, «(Crises; ;) =, w;;; caso Crises; = 1 para i # |
0 caso contrario

onde w;;, € 0 peso da relevancia de pais j para o paisino tempote H,: o =0
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O primeiro peso é referente a dados relativos ao comércio. Os pesos séo utilizados
séo os usados pelo FMI para construir taxas de cambio multilaterais efetivas (MERM).
O peso é uma combinacdo convexa de pesos de importacdo bilateral e duas vezes 0s
pesos de exportacdo, no comércio de manufaturas. De modo que 0 peso para 0 COmMércio

fica:
w;, = EER; para i#]
EER; = peso do pais j no pais i no indice efetivo da taxa de cAmbio do FMI.

O segundo peso se refere a semelhangas macroeconémicas. S&o usadas sete
variaveis foco que merecem atencdo: 1) crescimento do crédito domestico (relativo a
Alemanha), 2) crescimento de M1, 3) inflacdo pelo IPC, 4) crescimento do produto, 5)

taxa de desemprego, 6) conta corrente (relativa ao PIB), 7) déficit orcamentario.

Os itens (4), (6) e (7) s&o multiplicados por (-1) para facilitar a comparagdo com as
outras variaveis (quanto maiores os valores, maior o risco). As varidveis sdo
padronizadas subtraindo-se as médias e dividindo pelo desvio padrdo. Isto é feito em
relagdo ao proprio pais com o tempo correndo (““country-specific™), e depois, no mesmo
tempo, comparando os vinte paises (“‘time-specific”’). Os pesos sdo calculados da

seguinte forma:
Wi« = 25 (L-{o[(X - w)! o] - X - W) oil}) [EX “country-specific”
Wi e = 25 (L-{o[(X - W)/ o - o[Xe - W)/ o}) [E “time-specific”
¢( - ) e a funcéo distribuicdo cumulativa da funcdo normal padronizada
u € a média de x
o desvio padréo de x

X : as sete variaveis foco
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De modo que se j sofrer um ataque no tempo t e for similar a i, tem um peso maior
na variavel contagio. Quanto mais parecidos o0s paises — em relacdo a cada variavel —

maior o coeficiente.
Pesos comerciais

Os pesos do MERM do FMI sdo substituidos para capturar ligagdes comerciais
bilaterais. Em comparagdo com o modelo sem pesos é dificil interpretar o tamanho do
contégio. O nivel de significancia estatistica do efeito contagio é maior neste modelo
(ponderado) do que no modelo anterior (ndo ponderado). Isso mostra evidéncia de que

uma das vias de transmissao das crises € o comércio bilateral.
Pesos macro

As proxies de contagio ponderadas por fatores macro sdo geralmente
insignificantes individualmente, mas conjuntamente as sete variaveis sdo significantes,
0 que sugere a presenca de colinearidade. Os coeficientes das variaveis macro de
contagio, quando incluidas uma por uma, sdo positivos e estatisticamente significantes
indicando que a probabilidade de incidéncia de um ataque num pais aumenta quando
ele tem semelhancas macroecondmicas com outro pais que esteja em crise. Isto é,

evidéncia da existéncia de contéagio via fundamentos macroecondmicos.

Devido a existéncia de multicolinearidade é utilizada “andlise de fator”, que além
de verificar sua existéncia aponta um método de “reducdo de posto”. E estimado um

modelo de “fator Unico” utilizando o método de fatores principais.

O vetor resultante — uma combinag&o linear das sete variaveis - € usado no lugar do
vetor de varidveis padronizadas. Diferentes tipos de variaveis de contagio sdo estimados
simultaneamente. Neste caso ha novamente evidéncia consistente de contagio, mas
agora o fator macro € negativo e insignificante, ao contrario do modelo ndo ponderado e

do fator comercial, que s@o positivos e significantes (sendo o primeiro menos



32

significante). Esse resultado aponta para a evidéncia de que as crises contagiosas

tendem a se espalhar principalmente via comércio.

Andlises de sensibilidade foram feitas dividindo-se a amostra em duas para
verificar se os diferentes modelos de contagio dominavam em periodos diferentes.
Dividindo a amostra em observagdes com e sem controles de capital, etc. Os resultados

sao consistentes com 0s encontrados até entdo.

A evidéncia de crises cambiais se espalharem mais intensamente via comércio do
que via fundamentos macro ndo é inconsistente com a hipotese de choques comuns
possam ser causa de algumas crises simultaneas. A evidéncia mais forte encontrada via
comércio ndo deve ser tomada como verdade absoluta, pois pode ser apenas um reflexo
de uma proxy mais proxima da realidade para o comércio do que para fatores macro, ja

que h& dificuldades maiores na medicéo destes.

1.2 GOLDFAIN E BAIG IN “FINANCIAL MARKET CONTAGION IN THE ASIAN

CRISIS” - 1998

Neste estudo sdo analisadas as correlagdes entre variaveis de cinco paises da Asia
envolvidos em crises contemporaneas, sao eles: Tailandia, Indonésia, Malasia, Coréia
do Sul e Filipinas. As variaveis utilizadas foram a taxa de cAmbio nominal, variacdes
em indices de acOes, taxas de juros e o spread dos titulos domésticos em relacdo aos do
tesouro americano. Os dados sdo diarios, durante o periodo de trés anos e meio entre

1995 e 1998. Os coeficientes de correlacdo foram calculados para a amostra toda e
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também para subdivisdes da amostra para captar melhor as varia¢cGes durante o periodo,

ja que com a amostra inteira alteraces de curto prazo nos mercados ficam suavizadas.

O primeiro passo é calcular as correlagdes entre os fundamentos citados dos cinco
paises em questdo. Utilizando a metodologia VAR (Vector Auto-Regression) para
estimar “impulse responses” de choques em cada um dos mercados de valores e de

cambio.

Segundo, testar se as correlagbes nos mercados cresceram significativamente
durante o periodo de crise relativamente a periodos tranquilos. Em caso afirmativo ha

razdo para suspeitar que os sentimentos mudaram, havendo evidéncia de contégio.

Em terceiro lugar, distinguir entre impacto de fundamentos e “comportamento de
manada”. E criado um grupo de dummies para considerar as noticias do mercado
significantes para os paises. Essas dummies servem como proxies de fundamentos do

préprio pais e como fonte de contagio para outros paises.

O contéagio ¢é definido como a transmissdo da crise de um pais para outros paises

vulneraveis e tende a ndo considerar a ocorréncia de crises simultaneas.

Os movimentos simultaneos dos mercados podem ter origem historica, podem ser
gerados por fatores externos comuns, comeércio bilateral, competicdo com um terceiro
mercado ou sentimentos de mercado. Deve-se ponderar se a presenca de alto grau de
correlacdo é suficiente para provar a existéncia de contdgio. Se os mercados tém
ligacGes histdricas, mudangas num mercado vdo provocar movimentos esperados sobre

0 outro, ndo sendo caso de contagio.

O comércio entre 0s cinco paises estudados ndo era muito intenso, logo, este ndo
deve ter sido o principal meio de contadgio. Como estes tinham grandes relacdes

comerciais com o Japdo e com os Estados Unidos, acredita-se que a desvalorizagdo do
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yen frente ao ddlar tenha sido importante fator de transmissdo da crise asiatica, mas ndo

h& muita evidéncia estatistica a esse favor.
Sédo estimados os coeficientes de correlagdo das variaveis citadas:

Cambio : apresentou muita volatilidade, apesar da crise ter sido iniciada com a queda do
baht, a moeda tailandesa ndo mostra altas correlagdes com as demais, exceto com a da
Malésia. As correlacdes mais fortes foram Indonésia-Malésia, e as que envolvem a
Coréia na amostra inteira foram as menos significantes, apesar dos danos causados com
a queda do won entre outubro de 1997 e janeiro de 1998. As correlagdes dos outros

mercados com a Indonésia se sobressairam para a amostra inteira.

Mercado de Valores : as correlagdes foram maiores do que as das taxas de cambio tanto
para a amostra inteira quanto para as subamostras. As maiores correlagdes foram
também entre Indonésia e Malasia, apesar do pequeno fluxo de comércio entre eles e
das diferencas politicas, estruturais e de desenvolvimento do setor financeiro. Esses dois
paises também apresentaram altas correlagbes com os demais paises. A relacdo Malasia-

Tailandia aumenta principalmente apds agosto de 1997.

Taxa de Juros : € um instrumento muito usado de politica monetaria e a taxa overnight,
que é utilizada no estudo, é fixada de maneiras diferentes entre os paises. Sofreram
aumentos no periodo pré-crise para evitar ataques, de forma que ndo estavam refletindo
determinantes de mercado, criando, assim, outliers na amostra. As correlagfes variaram
muito, algumas parecendo inconsistentes com as relagc@es encontradas para o cambio e
mercado de agdes. As relacBes Indonésia-Coréia, Indonésia-Tailandia e Tailandia-
Malasia parecem consistentes com suas correspondentes encontradas para o cambio e

para 0 mercado de valores.

Spread : é a proxy ideal do risco de moratOria, apresenta correlacdes altas, até mesmo

para paises que ndo apresentavam altas correlacdes nos outros fatores. mostrando que 0s
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investidores internacionais tratavam esses paises com fragilidade financeira de forma
cautelosa, exigindo prémios de risco maiores. E com o aumento da probabilidade de
moratdria, 0 nervosismo se espalhou pelos mercados. O pico das correlagbes foi o
periodo de setembro/novembro de 1997, com as mais altas sendo Coréia-Indonésia,
Tailandia-Indonésia e Coréia-Tailandia, com respectivamente .92, .95 e .97. Enquanto
0s spreads dos outros paises caiam e mostravam alguma estabilidade, o da Malasia
subia. Na amostra de janeiro/marco a Malasia esta correlacionada negativamente com
todos os outros paises. Em abril hd uma melhora, nos Gltimos meses da amostra a

Tailandia parece ter se recuperado, enquanto a Malésia continuava “parada”

Para visualizar melhor as pressées do cambio e do mercado de valores é utilizada a
metodologia VAR (Vector Auto Regression) com 0s cinco paises, um mercado de cada
vez, dando um total de dez regressdes. Essa metodologia reconhece a endogeneidade de
todas as varidveis do sistema e permite visualizar o impacto de variaveis defasadas.
Obtendo, a partir da VAR com cinco varidveis para 0 mercado de cambio, funcbes de
resposta de impulso estimadas e seus respectivos graficos para os choques originados
em um dado pais, fazendo o mesmo para o mercado de valores. Sdo usadas defasagens
de um dia, ndo havendo melhora nos resultados com o aumento do ndmero de
defasagens. O exercicio é feito para todos os cinco paises. Os dados cobrem o periodo
do abalo financeiro do pais e segue o0 impacto da inovacdo de um desvio padrdo nos
seus mercados de cdmbio e de valores. Mudar a ordem das variaveis na geracdo da

fungéo de resposta impulso ndo alterou os resultados significativamente.

Choques originados no mercado de cambio da Tailandia tiveram impactos
significantes nos mercados da Malasia, Indonésia e Filipinas, esse impacto tende a
desaparecer em quatro dias. Os movimentos do mercado de valores tailandés teve

repercussao significante nos outros quatro. Malasia teve resultados parecidos. Indonésia
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teve maior efeito nos mercados da Tailandia e Malasia. A Coréia foi o0 pais que menos
impactou e menos respondeu a variagOes. Filipinas teve apenas um impacto modesto

sobre Malésia e Tailandia.

As respostas foram mais fortes no mercado de valores, apesar disso, as mudangas
na dindmica do mercado de valores foram relativamente menores do que no mercado de
cambio durante a crise.. Mas é bom lembrar que a forte correlacdo entre os mercados

ndo é suficiente evidéncia de contagio.

Agora, para verificar se as correlagdes sdo significativamente diferentes em
periodos tranquilos e periodos de crise é aplicado o teste t heterocedastico ou two

sample test

Ho: pij > pij?t — correlacdo nos periodos tranquilos é maior ou igual aos de

crise
Hi:piy <pit

pi; -coeficiente de correlagdo entre os paises i e j, relativo a um determinado

fundamento, no periodo t

~—+
I

0 para periodos tranquilos

~—+
1

1 para periodos de crise

Aos coeficientes é aplicada a “transformacdo de Fisher” de maneira que eles

tenham distribuicdo aproximadamente normal de média . e variancia S2.
=2 In [(1+ pf; )/(1- pi )]
o=1/(n-3)
O teste € feito a partir da seguinte equacao:

U=(Xo-X1) / [(Se¥ no)*+( S/ n,)T”
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Onde X e S sdo respectivamente a média e a varidncia estimadas segundo a

transformacdo de Fisher.

U tem distribuicéo t e tem  [(Se? No)+( S:& ny)J?2 / [(Se# no)d (ne-1) + (S:# ny)? (-

1)] graus de liberdade.

O periodo de crise utilizado vai de 2 de julho de 1997 a 18 de maio de 1998 e o
periodo tranquilo de 01 de janeiro de 1995 a 31 de dezembro de 1996, com exce¢do dos
dados para o spread que vao de 11 de abril de 1997 a 30 de junho de 1997 para o

periodo de crise.

Para as taxas de cambio em periodo tranquilo, as correlagdes sdo muito baixas

devido ao fato de serem controladas, mas durante a crise aumentam bastante.

No mercado de valores, apesar das correlagdes histéricas, hé evidéncias de aumento
significativo nos periodos de crise nos casos Indonésia-Malasia e Indonésia-Tailandia.
As relac6es com Filipinas ndo mostraram aumentos significativos. No geral, a evidéncia
de contagio esta “misturada” devido aos movimentos historicos existentes em muitos

mercados.

Para os juros ndo havia muita correlacdo em periodo tranquilo, e em crise, seis de

dez casos tiveram aumento significativo.

No caso dos spreads, antes da crise apenas Indonésia-Malasia e Tailandia-Malasia

tinham alta correlacdo, com a crise todos tiveram aumentos significativos.

Em resumo, ha clara evidéncia de aumento significativo das correlagdes no
mercado de cambio. Os spreads demonstram com mais claridade altas correlacfes e

evidéncia de contéagio.
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[1.2.1. INCORPORANDO AS DUMMIES

As dummies sdo usadas para avaliar o efeito que mudancas politicas e outras
noticias tém sobre seus respectivos mercados. E usado um grupo de dez dummies para
boas e mas noticias em cada pais. Noticias internas sdo consideradas proxies de
alteracOes nos seus fundamentos e as externas sdo potencial fonte de contéagio. Primeiro
sdo feitas regressdes das variaveis em questdo sobre as dummies do préprio pais e outros
fundamentos. Tirando os residuos e analisando suas correlacbes aos pares. Depois 0
exercicio € repetido com todas as dez dummies como varidveis explicativas para avaliar

0 impacto das noticias de fora.

S0 usadas noticias didrias com fonte Reuters, Bloomberg, Financial Times,
CNNfn e FMI. As noticias relevantes para o estudo sdo aquelas que representaram
mudangas em fundamentos de uma economia e estdo divididas em dois grupos: boas e

mas noticias. Fazendo-se cinco dummies para cada grupo para 0s respectivos paises.

11.2.2. RESULTADOS DA NOTICIAS INTERNAS E OUTROS FUNDAMENTOS

Além das dummies do préprio pais sdo acrescentados o retorno diario do mercado

de valores americano (S&P 500) e o cdmbio yen-dolar.

No mercado de cdmbio, mas noticias internas exercem forte pressdo para baixar o
cambio em todos os paises. As taxas de cambio da Malasia, Tailandia e Indonésia
reagiram positiva e significativamente a boas noticias. O cambio da Indonésia foi o que
apresentou maior volatilidade. O mercado americano teve impacto positivo sobre as
moedas da Tailandia e Malasia. A taxa yen/ddlar tem coeficiente alto e significante,
afetando todos os paises, menos a Indonésia quando o yen desvalorizou. Os residuos,
controlando por fundamentos, representam outra medida de contagio, sendo

substanciais e significantes. O contagio persiste mesmo controlando os fundamentos. A
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evidéncia indica que as correlagdes do mercado financeiro ndo tém como motor

principal a ocorréncia de noticias importantes.

Os resultados referentes aos mercados de valores também sio fortes. A excegdo das
Filipinas, todos tém reacbes com o sinal esperado e sdo significativas aos outros
mercados. Todos estdo altamente correlacionados com o mercado americano. A taxa
yen/dolar s foi significante para a Coreéia. Depois de controlar esses fatores, os residuos

continuam altos e significantes.

Para os juros e spreads ndo ha padrdo consistente e poucos regressores Sao
significantes. As regressdes falham em explicar os movimentos destes fatores e as
correlagbes residuais sdo quase iguais as “simples” (ndo residuais). Para 0s juros isso
pode ser explicado pelo fato deste ser um instrumento muito usado de politica monetaria
e dessa forma néo estar refletindo as forgcas do mercado. Para os spreads, esse resultado
parece indicar que o mercado de divida ndo € movido por fundamentos. Esse argumento
é reforcado pelo fato de que as correlagbes “simples” dos spreads eram altas, o que
indica que esse mercado € mais propenso a ser movido por fatores de contagio. Esses
co-movimentos dos spreads se devem possivelmente ao “comportamento de manada”

dos investidores.

11.2.3. RESULTADOS DE NOTICIAS EXTERNAS

Sdo incluidas nessa parte do exercicio dummies de noticias do Japdo, devido as
fortes ligages comerciais que tinha com os cinco paises, assim como uma variavel para

0 mercado de valores americano.

Ha evidéncia de impacto significante, mesmo depois de controlando fundamentos,
de noticias ruins da Indonésia sobre os outros quatro. Tailandia e Malasia também

reagiram bem a boas noticias da Indonésia. Boas noticias da Malasia ajudaram a
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Tailandia. Noticias do Japdo foram significantes para a Coréia, reforcando os resultados

anteriores de forte impacto do Japdo sobre a Coréia.

Os resultados para os mercados de valores foram mais modestos. Malasia e
Indonésia tiveram reacdes mais fortes entre si. O Japdo impactou a Indonésia e o

mercado americano teve influéncia significante nos mercados locais.
Juros e spreads tiveram novamente resultados muito fracos.

E bom observar que as dummies ndo captam todos os movimentos dos fundamentos
e nem representam unicamente choques exdgenos, mas sdo importante fonte de

informacéo sobre mudancas em fundamentos.

11.2.4. CONCLUSAO

Os resultados sugerem um padrdo de contagio na crise asiatica, substancialmente

nos mercados de dividas.

A crise aponta que em periodos de instabilidade financeira, os investidores tendem
a se mover juntos, contra um grupo de paises. Choques sdo transmitidos rapidamente

entre 0s mercados, aumentando a instabilidade.
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111. POR QUE ESTES SERIAM CANAIS DE CONTAGIO?

Nesta parte do texto serd feito um comentério a respeito dos fatores presentes no
quadro 1 da pagina 23. Cada um destes elementos pode de alguma maneira ser

considerado como uma via de contagio de crises cambiais entre paises.

Antes, é necessario que algumas observacbes sejam feitas. Deve-se notar que a
questdo do contdgio pode ser facilmente confundida com crises ou ataques
especulativos isolados, que apenas ocorreram contemporaneamente. Podem ser
fundamentos que tenham similaridades com os de outros paises que recentemente
sofreram uma crise, e que passaram a chamar a atencdo do mundo, fazendo os agentes
internacionais perceberem a fragilidade da economia, que ja existia, ndo foi transmitida
naquele momento. N&o excluindo a possibilidade de desencadeamento de novas crises,
apenas nao constituindo uma forma de contdgio propriamente dito. A verificacdo de
piora, ou mesmo a constatacdo da fragilidade ou inconsisténcia dos fundamentos pode
fazer com que estes sejam considerados fatores antecedentes, isto &, fatores precursores

de uma crise, que estariam “prevendo” um ataque ou crise naquela economia.

O comércio constitui o canal mais claro de contagio. Como ja explicado
anteriormente, o contagio pode se manifestar através do comércio direto, ou pela
competitividade em terceiros mercados. Suponha dois paises, A e B, que mantém

comeércio entre si e também com um terceiro pais, C. Se por algum motivo A sofre uma
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crise e desvaloriza sua moeda, seu comércio com B € afetado diretamente, pois 0s
produtos de A estardo mais baratos em B , provocando aumento de suas importacoes, e
consequentemente déficit no balanco de pagamentos — criando uma pressdo para que B
desvalorize também. E indiretamente através da competicdo no mercado de C, que vai
passar a importar mais de A, um vez que é mais barato do que importar de B — criando

da mesma forma presséo para uma desvalorizagédo em B.

Se B tiver um regime de cambio fixo a situacdo é ainda pior, pois isto provocara
perda de reservas para a manutencdo da paridade, o que pode “assustar” investidores
internacionais e acelerar um possivel ataque. Quando o cambio é fixo e existem
pressGes externas para uma desvalorizacdo, as autoridades monetarias entram no
mercado de cAmbio comprando moeda doméstica para manter sua paridade fixa. Com
isso 0 pais perde reservas, 0 que aumenta a desconfianga dos investidores, podendo
provocar uma fuga de capitais, agravando a situacdo e tornando o pais mais vulneravel.
Além disso, o pais perde credibilidade a respeito da manutencdo do cambio e da
capacidade de pagamento de que o pais dispGe. No caso do pais ja estar com baixo nivel
de reservas, é facil notar que a desconfianca sera ainda maior, aumentando as chances
de um contagio. Em muitos casos, o simples pensamento coletivo de que este ou aquele
fundamento causara uma crise acaba determinando seu acontecimento, mesmo sem

razéo concreta, como acontece por exemplo em casos de bolhas especulativas.

Desvios da taxa de cambio real, no caso sdo consideradas as apreciacoes,
geralmente ocorrem devido ao uso do cAmbio para estabilizar a inflagdo. Espera-se que
uma apreciacdo real exija no futuro uma desvalorizagdo nominal ou uma variagédo na
inflacdo interna para que o cadmbio volte ao seu equilibrio. No caso descrito acima, é
mais provavel que as autoridades promovam esse retorno via desvalorizacdo cambial,

por razdes Gbvias. Em paises onde isso ocorre ou ocorreu, a probabilidade de contagio €
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maior devido ao fato de que uma desvalorizacdo ja é esperada, o que pode antecipar e

intensificar os efeitos de uma crise cambial.

Altas taxas de juros, que sdo a principal caracteristica de politicas monetérias
acomodaticias também aumentam a suscetibilidade de uma economia de sofrer uma
crise, principalmente via contagio. Os juros altos sinalizam aos mercados internacionais
0 alto risco que esta por trds do maior retorno dos investimentos. Com uma crise ja em
andamento em outro pais semelhante, o alto risco fica mais evidente, assim como a
vulnerabilidade desta economia. Se a taxa de juros de A é maior do que a de B, hd um
influxo de capitais para A, se isso acontecer em grande volume, havera pressdo para
apreciacdo real da taxa de cambio de A, ja que a demanda pela sua moeda aumentou.
Como ja vimos anteriormente, uma apreciacdo, muito provavelmente gerard no futuro

uma presséo para desvalorizacao.

No caso do “efeito tequila” sobre a economia argentina, em 1995, como citado em
Edwards (1998), o aumento das taxas de juros na Argentina evitou que fosse necessaria
uma desvalorizagdo do peso argentino na ocasido. Em outro estudo feito por Goldfajn e
Gupta (1999), verifica-se que a politica monetéria ajuda a estabilizar o cambio apds uma
crise cambial. Funcionando, nestes casos como uma “barreira” a crise. Esta protecéo,

apesar de muito usada, nem sempre ¢ efetiva, sendo as vezes um fator agravante.

Assim como outros fatores apresentados acima, altos déficits publicos e da conta
corrente, sistema financeiro fragil e crescimento negativo do produto sinalizam
fragilidade e despertam ainda mais a atencdo internacional em tempos de crise externa.
Tais fatores, quando mais evidentes, criam maior desconfianga por parte de investidores
a respeito da capacidade do pais em questdo de honrar suas obrigac6es, fazendo muitas
vezes com que estes queiram converter seus papéis em moeda 0 mais rapidamente. Com

seu portfolio diversificado, principalmente em se tratando de paises emergentes, 0s
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investidores, ao constatar uma crise em um destes, podem querer converter seus
investimentos em outros paises emergentes que fazem parte do mesmo portfolio

pressionando as reservas destes outros e espalhando a crise.

Mais uma vez € importante ressaltar que ndo necessariamente estes sdo canais de
transmissdo de crises, isto €, formas de contagio. A simples observagdo da fragilidade
dos fundamentos pode estar sendo a causa de uma crise. O que ocorre quando ja existe
uma crise em andamento é que passa-se a prestar mais atencdo em paises que possuem

fundamentos semelhantes.

[11.1. E NO CASO DO BRASIL?

Sobre o Brasil, 0 comércio observado com a Russia € muito pequeno, ndo sendo
um provavel canal de contagio. Cambio fixo e altas taxas de juros, o Brasil tinha.
Depois do colapso, os juros subiram extraordinariamente, e 0 cambio ndo resistiu por
muito tempo, tornando a continuidade da paridade impossivel. O real foi a moeda que
mais perdeu valor em 1999. As reservas internacionais do Brasil ndo sdo tdo baixas, mas
relativamente, sdo capazes de cobrir apenas pouco menos de um quinto do potencial
servico da divida®. Este pode ser um fator preocupante caso haja uma corrida dos titulos

brasileiros.

Um problema brasileiro muito discutido, que contribui, pelo menos para agravar
uma crise, sdo os altos déficits publicos. A questdo de uma reforma fiscal — ajuste na
arrecadacao e, principalmente nos gastos — esta em pauta ha tempo e se mostra muito

necessaria para a acomodacdo da economia.

° G. Calvo, “Understanding the Russian Virus”, 1998.
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As altas taxas de juros do Brasil contribuem para aumentar a parcela de
nonperforming loans and assets, o que significam maior indice de inadimpléncia ao

setor bancario, assim como um sistema financeiro mais fragil.

O real foi a moeda que mais desvalorizou em relacdo ao ddlar neste ano de 1999
(29,8%), ficando na frente até do rublo russo. Mesmo considerando um periodo de
tempo maior, o real sofreu uma das maiores perdas de valor. Desde 1994, ano da
implantacdo do real, o Brasil fica em nono lugar com uma queda acumulada de 41,9%.
Contando os ultimos doze meses, o Brasil estd em terceiro lugar com 33,2%, ficando
atrés apenas da Russia (75,1%) e da Turquia (36,8%)™. Os gréficos abaixo ilustram a
trajetoria da desvalorizacdo do real , um desde janeiro de 1997 e o outro desde janeiro

de 99.

Desvalorizagao do Real a partir de 97

2,50

2,00 i ‘\
1,50 ’

1,00
02-01-97 02-07-97 02-01-98 02-07-98 02-01-99

Reais/US$

19 Dados retirados da “Folha de S&o Paulo” 2 de junho de 1999. Fonte: Placas do Parana.
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Com a inflacdo estabilizada desde o inicio do Plano Real, até o baque sofrido pelo
moeda, tudo parecia sob controle. A maxidesvalorizagdo do real ainda ndo teve fortes
efeitos sobre as exportacfes, mas ja provocou alteracfes tanto nas expectativas de
inflacdo como na inflagdo observada. Aumentos esperados foram maiores do que 0s
observados, revisdes das expectativas, que chegaram a 16% no inicio do ano, agora
estdo abaixo de 10% ao ano. A inflagdo do més de maio registrou queda em relagéo ao
més anterior. O indice IGP-M medido pela Fundacdo Getulio Vargas para 0 més de
abril foi de 0,71%, enquanto para maio, registrou uma deflacdo de 0,29%. O IPC da
FIPE tambem apresentou deflagdo no més de maio, de 0,37%, contra inflagdo de abril

de 0,47%"*.

A expectativa de queda do PIB, que no inicio do ano era de 3,5 a 4,0%, hoje esta

entre 1 e 2 %. E as taxas de juros ja cairam de 45% para 23,5% ao ano.

N&o podemos esquecer que a economia argentina também esta sofrendo com uma

crise, que pode ainda afetar o Brasil. Os efeitos dos ataques especulativos contra a

1 «Jornal do Brasil” 4 de junho de 1999.
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Argentina nas bolsas brasileiras e o perigo de novas fugas de investimento externo séo

fatores que também preocupam a economia brasileira.
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IV. SOBRE A ECONOMIA DA RUSSIA

Antes mesmo da crise russa provocada pelo cancelamento do pagamento da divida
de curto prazo de aproximadamente US$40 bilhdes em obrigacdes da divida e da
desvalorizacdo do rublo, a Russia ja parecia desenvolver seu proprio tipo de
capitalismo. A economia se move praticamente sem dinheiro. O rublo é utilizado
somente em transacGes mais necessarias como compra de comida. A maior parte das
transacOes sdo feitas através de 10Us (uma espécie de “vale” ou titulo, emitido pelas
empresas que podem ser trocados por dinheiro ou commodities num determinado prazo)
e outros “substitutos” da moeda. Estes s@o usados por empresas para pagar fornecedores
e impostos para o0 governo. Os veksels, como sdo conhecidos os 10Us, sdo repassados a
fornecedores do governo, e instituicbes publicas, como escolas e hospitais, pois o0
Estado ndo tem dinheiro para paga-las. Meios de pagamento que ndo sdo moedas ja
representam 45% do orcamento anual. Os trabalhadores tinham muito pouco dinheiro
em bancos comerciais, ou ndo tinham, também ndo possuiam agfes, ou titulos do
governo. Eram pagos em bens, por isso ndo se importavam muito com o valor do rublo.

A economia tem uma base de troca muito grande.

A economia dos veksels funciona da seguinte maneira. Estas instituicdes, que o0s
recebem, e que precisam de dinheiro, tentam vender seus veksels para traders que o0s

compram para depois revender a investidores. Os traders, porém pagam apenas metade
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do valor de face dos veksels, fazendo com que essas instituicdes percam com o negocio.
O investidor fica por alguns meses com os veksels, até que eles maturem, quando entéo
revende a alguém que precise das commodities pelas quais os IOUs podem ser trocados.
O comprador vai até a empresa emissora para ‘“descontar” o veksel e retirar a

commodity. A empresa entdo repassa novamente o veksel, fechando o ciclo.

Neste processo, governo, trabalhadores comuns e instituicdes perdem e as empresas
emissoras, traders, investidores e compradores de veksels ganham. Essas préticas
escondem propinas e lavagem de dinheiro, mas ja estdo tdo enraizadas que é dificil

acabar com elas.

Muitos enriqueceram rapidamente a custa das ineficiéncias da economia, enquanto
a maior parte da populagéo tenta trocar os bens que recebe como pagamento por roupas
e comida. A percepcdo desse sistema ilegal deteriora ainda mais a imagem da economia

russa para investidores estrangeiros.

A crise russa fez com que os retornos de grande parte dos fundos se tornassem
negativos, provocando grandes perdas no mercado de titulos de mercados emergentes.
O instrumento Brasil ’08 por exemplo, sofreu perdas de 42,8%, uma das maiores perdas
depois daquelas dos instrumentos russos. A reacdo das instituicdes financeiras
internacionais foi vender seus titulos de mercados emergentes, onde 0s maiores
vendedores foram hedge funds. A Argentina foi outro pais entre 0s que mais perderam

em termos de titulos.

Pode-se argumentar que as perdas dos mercados de titulos de paises emergentes
relacionadas a crise da Russia tenham sido um canal de contagio da crise,
principalmente no Brasil, onde se observou uma crise subsequente a da Rdssia. A

interacdo e a liberalizacdo dos mercados financeiros € um fator que facilita o contégio,
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pois se 0s paises fossem fechados ao fluxo de capitais e ndo fosse possivel comprar

titulos externos, essa corrida para vendé-los ndo poderia ocorrer.

Como se pode concluir, o sistema financeiro russo desabou, levando consigo 0s
demais paises emergentes. Com isso, pode-se acreditar facilmente que outros mercados
emergentes também sofram as consequéncias da crise da Rdssia. Geralmente 0s
portfolios de investidores internacionais sdo compostos de diversos ativos (diversificar
para reduzir o risco) principalmente em se tratando de mercados emergentes. Assim, se
algum problema € detectado em algum desses mercados, uma solucdo possivel para
minimizar perdas é vender ativos de outros mercados, enquanto estes ainda nédo
colapsaram. Isto pode por si s implicar, mesmo sem razdo concreta, no colapso de
outros mercados provocado pela estagnacdo ou até mesmo reversdo dos influxos de
capitais, dos quais o crescimento econdmico da maior parte dos paises emergentes
depende. Essa é uma forma através da qual uma crise financeira pode ser transmitida de

um mercado para outro. Isto €, um canal de contagio.

Ha ainda outra possibilidade para transmissao de crises financeiras, como a exposta
por Calvo (1998)*?. Segundo a qual, os investidores estdo divididos em dois grupos, 0s
informados e os ndo informados. O segundo grupo ndo é totalmente cego as
informacdes do mercado, ele observa as atitudes do primeiro grupo e tira suas

conclusdes a partir dai.

Os investidores informados operam mais alavancados e enfrentam uma restrigcdo de
liquidez. Quando estes procuram vender seus ativos de mercados emergentes, 0S nao
informados ndo sabem se esta acdo se deve a falta de liquidez ou se advém de alguma
informacdo sobre problemas nos mercados emergentes que eles ndo possuem.

Atribuindo alguma probabilidade a presenca de problemas por eles desconhecidos, 0s

12.G. Calvo, “Understanding the Russian Virus” 1998.
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ndo informados podem, com medo de perder, também querem vender seus ativos de
mercados emergentes. O que provocaria uma estagnagdo dos influxos de capitais para
esses paises, causando o colapso dos mercados de titulos dos paises emergentes, o que

geraria um aumento nas suas taxas de juros.

Para compensar perdas de influxo de capital, pode-se reduzir o déficit em conta
corrente, reduzir o nivel das reservas, ou fazer os dois. Reduzir o déficit em conta
corrente traz problemas com relagdo a producdo e ao emprego, isto €, gera recessao e
desemprego. O que pode ocorrer via rigidez dos precos (canal Keynesiano) ou via
deterioracdo do sistema financeiro (canal Fisheriano). Uma desvalorizagdo da moeda
poderia amenizar o problema relacionado a diminuicdo do déficit, j& que melhora os
termos de troca do pais, favorecendo um aumento das exportacbes e um
redirecionamento da demanda interna para bens produzidos domesticamente. Mas isso
nem sempre é viavel, pois alguns paises emergentes tém sua economia dolarizada, como
é 0 caso da Argentina. Além disso, uma desvalorizacdo abrupta pode gerar desconfianca
no mercado internacional, desencadeando, também desta forma, uma crise. Por outro
lado, reduzir as reservas aumenta a vulnerabilidade financeira. Principalmente em paises

onde o cadmbio é fixo ou controlado.

A recente crise brasileira é vista por muitos como sendo uma “extensdao” da crise
russa, isto €, uma visdo de que o Brasil foi contaminado pelos problemas financeiros

russos. A literatura existente indica que este pode realmente ser um caso de contagio.

O foco do préximo capitulo sera analisar a existéncia de um efeito dos mercados da
RUssia, apos o colapso do rublo, sobre os mercados financeiros brasileiros por meio dos
principios semelhantes aos ja expostos na secdo 11.2, utilizados no paper de llan

Goldfajn e Taimur Baig™®, de que o contagio pode ocorrer via taxas juros de, spreads , e

13 “Financial Contagion in The Asian Crisis”, 1998.
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bolsa de valores. A andlise é feita através das correlacdes entre as variaveis dos dois

paises (Brasil e Russia). Altas correlacbes apds a crise sugerem a existéncia de contagio.
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V. CORRELACAO BRASIL-RUSSIA

Para este capitulo, sdo feitas as correlages entre Russia e Brasil para os seguintes
fundamentos: cambio nominal, spreads, indices das bolsas e juros. Sao utilizados dados

diarios para todas as séries.

As amostras comecam em 02 de janeiro de 1997, & excecéo dos juros™, que, devido
a indisponibilidade dos dados, vai de 27 de novembro de 97 a 30 de abril de 99. As
séries dos spreads (IDU para o Brasil e Russia Eurobond para a Russia) sdo também um
pouco menores, cobrindo o periodo de 02 de Janeiro de 1997 até 31 de Dezembro de
1998. Para as bolsas e para o cambio o0s dados vao até 17 de maio de 1999 e 30 de abril,
respectivamente. Neste Ultimo caso sdo usados os indices Ibovepsa para o Brasil e

Aspgen da Bolsa de Moscou.

Além das correlagbes entre as series normais, sdo calculados também os
coeficientes de correlaces entre as diferencas de logs™. Isto porque as séries das

diferencas sdo mais estaciondrias, podendo assim, fornecer resultados mais consistentes.

A andlise de gréficos é também importante instrumento de avaliacdo das
mudancas ocorridas com as séries, um vez que ajudam bastante essa visualizacdo

dos dados.

14 Os dados de juros da Russia sdo overnight deposit rates do Banco da Russia, obtidas no site do Banco
Central Russo na internet (www.cbr.ru). Os demais dados tem como fonte Bloomberg.

% log(.)-log(.)e1.
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V.1. RESULTADOS

V.1.1. CAMBIO

Antes da crise, observa-se uma correlagdo muito alta entre o real e o rublo.
Sabendo que ambos eram controlados pelos respectivos governos, e que pequenas
desvalorizagdes eram promovidas periodicamente, essa relacdo inicial obtida parece
bastante 6bvia. Apds a grande desvalorizacdo do rublo, uma das caracteristicas da crise
russa, enquanto o real continuava sob controle das autoridades monetérias, também
parece natural que haja uma queda no coeficiente de correlagéo. Depois do abandono do
sistema de cadmbio fixo no Brasil, poderiamos talvez esperar que o coeficiente fosse
novamente um pouco maior. Mas isto ndo € o que acontece. A correlacdo diminui ainda
mais. Uma possivel explicacdo seria de que quando a moeda brasileira sofre o baque, o
rublo ja estaria numa trajetéria de recuperacdo, o que resultaria numa correlagcdo

negativa entre as duas moedas, como a obtida neste trabalho, representada na tabela

abaixo.
Correlacdes

RUBLO REAL RUBLO REAL
RUBLO 1.000000 0.824262 RUBLO 1.000000 0.992701
REAL 0.824262 1.000000 REAL 0.992701 1.000000
Amostra inteira Antes da queda do rublo

RUBLO REAL RUBLO REAL
RUBLO 1.000000 0.605126 RUBLO 1.000000 -0.257669
REAL 0.605126 1.000000 REAL -0.257669 1.000000

Entre a queda do rublo e a do real

Depois da queda do real
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Observamos ainda que as variancias do rublo e do real aumentam bastante depois
destes sofrerem grandes desvalorizacdes e deixarem de ser controlados. Além disso,
apos a queda do real a covariancia diminui. Resultados que também parecem claros e

estdo por trés da queda do coeficiente de correlacdo.

Variancias e Covariancias

RUBLO REAL RUBLO REAL
RUBLO 48.63035 1.436937 RUBLO 0.037472 0.007300
REAL 1.436937 0.062494 REAL 0.007300 0.001443
Amostra inteira Antes da queda do rublo

RUBLO REAL RUBLO REAL
RUBLO 14.74547 0.039641 RUBLO 1.386631 -0.050514
REAL 0.039641 0.000291 REAL -0.050514 0.027716

Entre a queda do rublo e a do real Depois da queda do real

Os resultados obtidos a partir das diferencas dos logs sdo praticamente 0s mesmos
descritos acima. Reforcando a hipotese de que o rublo ja se encontrava em fase de

recuperagdo quando da queda do real.

Correlacoes entre as Diferencas dos Logs

LRUBLO LREAL LRUBLO LREAL
LRUBLO | 1.000000 -0.035529 LRUBLO | 1.000000 0.040509
LREAL -0.035529 1.000000 LREAL 0.040509 1.000000
Amostra inteira Antes da queda do rublo

LRUBLO LREAL LRUBLO LREAL
LRUBLO | 1.000000 -0.086291 LRUBLO | 1.000000 -0.179466
LREAL -0.086291 1.000000 LREAL -0.179466 1.000000

Entre a queda do rublo e a do real

Depois da queda do real



Variancias e Covariancias das Diferencas do Logs

56

LRUBLO LREAL LRUBLO LREAL
LRUBLO | 0.001009 -1.33E-05 LRUBLO | 2.60E-06 5.38E-08
LREAL -1.33E-05 0.000140 LREAL 5.38E-08 6.77E-07
Amostra inteira Antes da queda do rublo

LRUBLO LREAL LRUBLO LREAL
LRUBLO | 0.005354 -6.09E-05 LRUBLO | 0.000270 -8.74E-05
LREAL -6.09E-05 9.32E-05 LREAL -8.74E-05 0.000879

Entre a queda do rublo e a do real Depois da queda do real

Tendo ainda analisado as correlacdes entre as variaveis com até quinze defasagens,
vemos que antes de ambas as desvalorizagbes ocorrerem, aquelas sdo, naturalmente,
sempre altas. Entre as crises, podemos perceber que as correlagdes oscilam mais, tendo
seus valores mais altos nas primeiras defasagens. E depois, notamos uma correlagéo
negativa. Com o real defasado as correlagbes entre as crises sdo menores indicando

menos causalidade do real para o rublo.
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V.1.2. SPREAD

Podemos observar que depois da crise, 0s spreads de ambos 0s paises aumentam
bastante. Mas o spread de titulos russos aumenta mais bruscamente e permanece
oscilando numa faixa bem mais alta, enquanto os spreads brasileiros, aumentam menos,

caem mais rapido e oscilam em um nivel bem mais baixo. Pegando uma amostra
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pequena imediatamente ap6s o colapso do rublo, constata-se um aumento na correlagéo,
mas devido a variacdo descrita acima e observada no gréfico das séries, quando os dados
até o final da amostra s&o utilizados, a correlagio diminui, pois fica mais dissolvida. A
parte, observa-se que os coeficientes de variacdo de cada série (desvio-padrao/média)
também diminuem. Esse comportamento das correlag@es talvez tenha sido causado pelo
fato dos investidores acreditarem que a economia brasileira € mais estavel do que a
russa. Principalmente com os recentes esforcos do pais em manter a estabilidade depois
da implementacdo do Plano Real, e da resisténcia a crise asiatica até entdo. Com uma
economia que tem certa credibilidade, o prémio de risco ndo precisa ser tdo alto para que

se consiga manter um nivel razoavel de investimento externo.

Correlacdes

IDU RUS EUROBOND
IDU 1.000000 0.913841
RUS EUROBOND | 0.913841 |1.000000
Amostra inteira
IDU RUS EUROBOND
IDU 1.000000 0.647007
RUS EUROBOND | 0.647007 1.000000
Antes da crise
IDU RUS_EUROBOND
IDU 1.000000 0.587978
RUS EUROBOND | 0.587978 1.000000

Depois da crise

Depois da crise as variancias dos dois spreads aumentam muito, como podia-se
esperar. Aumentam mais do que a covariancia (esta também aumenta). Com isso ha uma

queda no coeficiente de correlacéo.
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IDU RUS EUROBOND
IDU 184587.5 804576.2
RUS EUROBOND | 804576.2 4199429.
Amostra inteira
IDU RUS EUROBOND
IDU 19397.28 25605.57
RUS EUROBOND | 25605.57 80744.01
Antes da crise
IDU RUS EUROBOND
IDU 147163.0 145182.6
RUS EUROBOND 145182.6 414294.4

Depois da crise

Mas utilizando as diferencas do logs, obtém-se um resultado diferente, que a
principio seria mais esperado, que é o aumento das correlagdes depois da crise (apesar
dos coeficientes serem menores nestas séries). A média das séries ap0s a queda do rublo
aumenta extraordinariamente em relacdo ao periodo anterior, principalmente a da série
dos spreads russos, que tem um aumento muito maior do que a dos brasileiros.
Normalizando as séries pelas diferencas de logs, eliminamos essa diferenca enorme

entre as médias, fazendo com que a comparagdo entre as oscilagdes seja mais “neutra”.

Correlacoes entre as Diferencas dos Logs

LIDU LREB LIDU LREB
LIDU 1.000000 0.189336 LIDU 1.000000 0.186695
LREB 0.189336 1.000000 LREB 0.186695 1.000000
Amostra inteira Antes da crise
LIDU LREB
LIDU 1.000000 0.245092
LREB 0.245092 1.000000

Depois da crise
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LIDU LREB LIDU LREB
LIDU 0.005152 0.001038 LIDU 0.003771 0.000910
LREB 0.001038 0.005840 LREB 0.000910 0.006295
Amostra inteira Antes da crise
LIDU LREB
LIDU 0.011307 0.001606
LREB 0.001606 0.003797

distancia aumenta a correlacdo vai diminuindo, como pode-se ver nos graficos abaixo.

Se 0 contagio existe, ele é imediato, isto €, ocorre logo nos primeiros dias e depois vai se

Depois da crise

reduzindo.
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V.1.3. BOLSAS

As correlacdes depois da crise se reduzem, como pode-se observar nas tabelas a
seguir, ndo parecendo indicar um contégio entre as bolsas. Isto pode ocorrer devido a
diferente situacdo dos precos de agOes nos dois mercados. Pode ser que os pregos das
principais a¢Ges negociadas na Russia estivesse sobrevalorizados. Dessa forma, com a
deflagracdo da crise, estes precos sofreram um ajuste e foram reduzidos. Mas no Brasil

este fendbmeno de sobrevalorizacdo ndo parecia presente, ou pelo menos ndo foi ainda

corrigido.
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Correlacdes

IBOVESPA | ASPGEN IBOVESPA | ASPGEN
IBOVESPA | 1.000000 0.334053 IBOVESPA 1.000000 0.578155
ASPGEN 0.334053 1.000000 ASPGEN 0.578155 1.000000
Amostra inteira Amostra antes da crise da Russia

IBOVESPA |ASPGEN
IBOVESPA 1.000000 0.179237
ASPGEN 0.179237 1.000000
Amostra depois da crise da Russia

Outra possivel explicacdo seria a de composi¢do das variag@es. Esta tem como base
os fatores que causam as variacdes sdo divididos em componentes de variacdo'®. A
componente que estaria tendo maior efeito seria uma criada pelo préprio pais gerador da
crise, onde num primeiro momento, ambas caissem, mas rapidamente, os investidores

“trocassem” ativos russos por ativos de outros emergentes, dentre eles o Brasil.

A variancia do Ibovespa cai depois da crise, e a do indice russo aumenta, mas o
fator que pesa mais na reducdo do coeficiente de correlagdo € a diminuicdo da

covariancia, que € muito grande.

Variancias e Covariancias

IBOVESPA |ASPGEN IBOVESPA |ASPGEN
IBOVESPA 4246993. 313709.7 IBOVESPA 1589501. 315385.6
ASPGEN 313709.7 206755.6 ASPGEN 315385.6 191360.1
Amostra inteira Antes da crise

IBOVESPA | ASPGEN

IBOVESPA 862710.3 81224.24

ASPGEN 81224.24 238041.1

Depois da crise

16 “Contégio nos Precos da AcBes — 17, Nota Técnica 98/5, Dionisio Dias Carneiro e André Monteiro.
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O resultado com as séries de diferencas de logs ndo é diferente do anterior.

Reforcando a hipdtese de que ndo houve contégio.

Correlacdes entre as Diferencas dos Logs

LIBOV LASP LIBOV 1.000000 0.333253
LIBOV 1.000000 0.198680 LASP 0.333253 1.000000
LASP 0.198680 1.000000 Antes da crise
Amostra inteira
LIBOV LASP
LIBOV LASP
LIBOV 1.000000 0.121276
LASP 0.121276 1.000000
Depois da crise
Variancias e Covariancias das Diferencas dos Logs
LIBOV LASP LIBOV LASP
LIBOV 0.001241 0.000303 LIBOV 0.000744 0.000275
LASP 0.000303 0.001871 LASP 0.000275 0.000913
Amostra inteira Antes da crise
LIBOV LASP
LIBOV 0.002368 0.000374
LASP 0.000374 0.004006

Depois da crise

E de acordo com as correlagdes defasadas, concluimos que antes da crise a
correlacdo diminui com o numero de lags (defasagens). Depois, a correlacdo vai
aumentado, atingindo o pico em i=11. Isso representa que houve uma defasagem da
resposta da bolsa brasileira as oscilagdes da bolsa russa, indicando um contagio
defasado. Mas deve-se notar também que a correlacdo “depois da crise” ndo chega a ser
maior do que a de “antes”. As correlacdes do Ibovespa defasado séo extremamente

pequenas depois da crise, ndo indicando um contagio do Brasil para a Russia.
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V.1.4. JUROS

As correlagOes entre as taxas de juros foram negativas. Mas devemos observar o
fato de que este € um instrumento de politica monetéria que é fixado e manipulado de
maneiras diferentes entre os dois paises em questdo, os regimes de taxas de juros dos
dois sdo bastante distintos. Desta forma néo reflete exatamente as condi¢es de mercado

e ndo tem portanto devida consisténcia nos resultados.

Correlacdes

JBRASIL JRUSSIA JBRASIL JRUSSIA
JBRASIL 1.000000 -0.469316 JBRASIL 1.000000 -0.334352
JRUSSIA -0.469316 1.000000 JRUSSIA -0.334352 1.000000
Amostra inteira Antes da crise
JBRASIL JRUSSIA
JBRASIL 1.000000 -0.501797
JRUSSIA -0.501797 1.000000
Depois da crise
Varidncias e Covariancias
JBRASIL JRUSSIA JBRASIL JRUSSIA
JBRASIL 0.007244 -0.004540 JBRASIL 0.005431 -0.003035
JRUSSIA -0.004540 0.012920 JRUSSIA -0.003035 0.015175
Amostra inteira Antes da crise
JBRASIL JRUSSIA
JBRASIL 0.005147 -0.003325
JRUSSIA -0.003325 0.008532

Depois da crise
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Depois da crise

LIBRASIL |LJRUSSIA LJBRASIL |LJRUSSIA
LJBRASIL | 1.000000 0.093463 LJBRASIL | 1.000000 -0.080614
LJRUSSIA | 0.093463 1.000000 LJRUSSIA [-0.080614 1.000000
Amostra inteira Antes da crise

LIBRASIL |LJRUSSIA
LJBRASIL | 1.000000 0.221979
LJRUSSIA | 0.221979 1.000000

Variancias e Covariancias entre as Diferencas dos Logs

Depois da crise

LIBRASIL |LJRUSSIA LJBRASIL |LJRUSSIA
LIBRASIL | 7.76E-05 6.27E-05 LJBRASIL | 8.56E-06 -2.18E-05
LJRUSSIA | 6.27E-05 0.005796 LJRUSSIA |-2.18E-05 0.008506
Amostra inteira Antes da crise
LIBRASIL |LJRUSSIA
LJBRASIL | 0.000146 0.000147
LJRUSSIA | 0.000147 0.003025
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V.2. COMENTARIOS FINAIS
O quadro a seguir resume os resultados dos gréaficos das correlagdes defasadas.

Devemos observar, contudo, que em nenhum momento as correlagBes de depois da

crise foram maiores do que as de antes.
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Comparando os resultados das correlagdes obtidos neste trabalho com os obtidos
no trabalho de Goldfajn e Baig (1998) observamos que aqui ndao é verificado nenhum
aumento de correlacdo apds a crise. Mas olhando para o comportamento das bolsas
brasileira e russa, por exemplo, podemos desconfiar que se as correlagdes fossem feitas
em janelas de tempo como no paper supracitado, poderiamos obter também aumento de
correlaces. Observando os gréficos das séries pode-se desconfiar que a mesma coisa
aconteca com o0s spreads, que sdo uma evidéncia principal de contagio encontrada no
paper, e além disso, verificando a correlacdo no periodo entre agosto e o final de

setembro entre os spreads, esta salta para .83.

Isto pode ocorrer pois trabalhar com dados diarios as vezes requer certos cuidados
devido a grande frequéncia de informagdes que capta variacbes minimas, podendo nédo

ser este 0 meio mais adequado para captar indicios de contagio.

Verificamos por exemplo que no periodo de abril até agosto de 1998, a correlacdo
entre as bolsas aumenta substancialmente (.82), observamos essa tendéncia até mesmo
pelos gréficos das séries. N&o € totalmente estranho, porém, que esta correlagdo venha a
ser tdo mais alta antes do colapso do rublo, pois antes disto acontecer ja havia
expectativas formadas sobre uma crise. Foi em margo de 98 que o primeiro ministro
russo foi demitido, criando especulagdes e temores de uma crise. Este certamente pode
ter sido um fator que impulsionou as bolsas para baixo, principalmente apds a crise da
Asia.

Observando estes fatos, fica para trabalhos futuros sobre o tema, a sugestdo de se
calcular as correlacdes em janelas de tempo com periodos menores, e também com
dados semanais. Pode-se também fazer algum teste de causalidade como o teste de
Granger. Para finalizar é feito aqui um teste de Granger para as séries dos spreads

considerando até quinze lags e tirando-se as conclusdes a partir dos P-values para cada
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lag das hipdteses nulas de que IDU ndo “Granger causa” Russia Eurobond e Russia
Eurobond ndo “Granger causa” IDU. Quanto maior o P-value, maior a evidéncia a favor
da hipdtese nula. Os resultados sdo reproduzidos a seguir, sempre separando a amostra

em trés sub-amostras.
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Para a amostra inteira, podemos concluir uma relacdo de feedback, isto e,
causalidade reciproca, com excecdo do lag cinco, que aponta para uma causlidade do

Brasil em relacdo a Russia.
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Também para antes da crise vemos uma relacéo de feedback, a excecdo do primeiro

lag.
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J& depois da crise observamos uma indicacdo maior de causalidade do Brasil para a
Russia nos primeiros lags, e depois uma situa¢do de independéncia, o que ndo deixa de
ser uma evidéncia de contagio na medida em que as expectativas possam ter afetado os

spreads brasileiros de maneira bastante significativa.
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VI. CONCLUSAO

Neste trabalho usando dados diarios, observamos que as correlagcdes entre as
variaveis da Russia e do Brasil ndo aumentam depois da crise da moeda russa. Talvez
este resultado seja fruto do uso de dados diarios e amostras grandes, pois constata-se que
para bolsas e spreads, utilizando uma amostra menor, de um ou dois meses, as
correlacbes sdo substancialmente mais altas do que para o periodo antes da crise. A
reacdo do cambio ja podia ser esperada, isto €, a diminuicdo da correlagdo depois das
quedas do rublo e do real faz sentido, pois antes estes eram fixos, por isso tinham uma
correlagdo extremamente alta, que naturalmente tendia a cair com a flutuacdo das
moedas. Sobre as correlagdes negativas dos juros é dificil comparar e tirar conclusdes,
pois sdo paises com sistemas financeiros totalmente diferentes, que estabelecem e

utilizam este instrumento de politica monetéaria de formas distintas.

Além disso devemos levar em conta o fato de que o contdgio ndo é o simples
aumento das correlagdes ap0s a detonacdo da crise. O contagio pode ter origem ainda
antes da crise propriamente dita, isto €, pode ser oriundo das expectativas de uma futura
crise. Como em crises auto-realizaveis (self-fulfilling), onde as expectativas sobre o

acontecimento de uma crise acabam por produzi-la ou antecipa-la.

A partir da observacdo do aumento de correlacbes para amostras menores logo apés

a crise da Russia, uma sugestdo para possiveis trabalhos futuros sobre contagio seria
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calcular as correlagdes para janelas de tempo dentro da amostra com dados diarios, e
correlagcbes com dados mais esparsos como semanais ou até mesmo mensais. Além da

possibilidade de se estender a analise com o Teste de Causalidade de Granger.

Deve-se contudo lembrar novamente que € necessario tomar cuidado quando
falamos de correlacdo e contagio. O fato de apresentar altas correlagcbes ndo implica
necessariamente uma relacdo de causalidade entre as variaveis, apenas indica uma

possibilidade da existéncia de contagio.
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