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1. Introducao

Crises do Balango de Pagamentos acontecem frequentemente quando o governo de
um pais decide intervir sistematicamente no mercado cambial, com o objetivo de
controlar, de alguma maneira, o valor doméstico das moedas internacionais. Como é de
conhecimento teérico e pratico, qualquer regime de intervengio, seja ele fixagao simples,
estabelecimento de bandas de flutuagdo ou desvalorizagdo administrada, esta sujeito
a limitag¢des em seu alcance ou duragdo. Se o governo tentar evitar uma deprecia¢ao
da moeda local, esta limitado pela quantidade de reservas internacionais que possui e
sua capacidade de endividamento (ver literatura citada a seguir). Se desejar conter uma
apreciagdo, podera engendrar um aumento substancial dos meios de pagamento, com
eventuais consequéncias inflaciondrias ou pressao sobre a divida publica, via operagdes
de mercado aberto que esterilizem as interven¢des no mercado de cambio.

*Este artigo é uma versao atualizada de um manuscrito originalmente escrito em 1997. Em particular, o modelo econdmico,
a calibragdo e as simulagdes séo idénticas as do ensaio original. Este estudo foi financiado em parte pela Coordenacao de
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Ao longo da década de 90, presenciamos varias crises cambiais: a crise no sistema
de bandas europeu (ERM) em 1992-1993; a crise Mexicana e suas consequéncias para
a América Latina em 1994-1995; a crise asiatica, iniciada em julho de 1997 com a
desvalorizagdo do baht tailandés; a crise russa em agosto de 1998; e a crise brasileira
em 1999. A cada rodada de problemas, fatos novos surgem como determinantes desses
eventos, e 0s economistas tentam sempre incorpora-los a sua anélise, levando a uma
evoluc¢do teorica consideravel nessa area recentemente. Até a eclosdo da crise asiatica,
existiam basicamente duas maneiras de se abordar crises no Balango de Pagamentos:
(i) o modelo candnico de Krugman (1979) e Flood e Garber (1984), com énfase em
desequilibrios nos fundamentos econémicos; e (ii) os modelos da assim chamada
segunda gerac¢do, como Obstfeld (1994) e Sachs, Tornell, e Velascos (1996), que ressaltam
o papel ativo do governo e a possibilidade de multiplos equilibrios no mercado de cdmbio.

A partir de junho de 1997 teve inicio um periodo de cerca de vinte meses em que
trés movimentos distintos de crise tiveram lugar. As caracteristicas bastante distintas
dos problemas do Sudeste Asiatico, Russia e Brasil, assim como a importancia desses
movimentos para a economia mundial, proporcionaram um campo fértil para a pesquisa
econdmica. Dentre os avancos da literatura, devemos destacar os modelos que chamam
a atengao para a questdo do perigo moral (moral hazard) para intermedidrios financeiros
apresentados por Krugman (1998/1999) e Corsetti, Pesenti, e Roubini (1999). Paralela-
mente, surgiram diversas teorias que tentam explicar a razdo da ocorréncia simultanea de
crises cambiais, o chamado contagio de problemas de um pais para outro, como exposto,
por exemplo, em Masson (1998, 1999). Expomos abaixo as duas linhas metodoldgicas
basicas e, em seguida, os avancos recentes da literatura. Na secao 2, descreveremos uma
versao adaptada do modelo de Krugman-Flood-Garber, a partir do qual apresentaremos
uma calibragem para o caso brasileiro na se¢do 3. A se¢do 4 apresenta uma descri¢ao
resumida dos principais fatos que culminaram na flutuagdo do Real em janeiro de 1999.

1.1 O Modelo de Krugman-Flood-Garber

A primeira linha metodolégica foi adotada originalmente por Krugman (1979), colocada
de maneira clara e bastante intuitiva em Flood e Garber (1984). A ideia central se baseia
na constatacdo de que ha limites, impostos pela légica do funcionamento dos mercados,
para a fixacdo do preco de um bem por um agente que detém um estoque finito dessa
mercadoria. O raciocinio, pioneiramente adotado por Salant e Henderson (1978) para a
fixacdo do prego do ouro, adapta-se naturalmente ao mercado de divisas, quando o preco
(no caso, a taxa de cambio) é controlado, em algum grau, pelas autoridades monetarias.

Quando o mercado de divisas é livre, o valor do cAmbio depende dos fundamentos
econdmicos do pais — tanto do valor atual desses fundamentos quanto da expectativa de
sua futura evolugéo, evidenciando o carater de ativo assumido pela moeda. Os agentes
econdmicos observam o comportamento da economia (os fundamentos) e sabem que a
fixagdo arbitrdria da taxa de cAmbio pode levar a exaustdo das reservas e eventual colapso
do regime cambial existente, uma vez que o governo nao tera mais capacidade de vender
divisas para manter o cAmbio. O ataque especulativo é simplesmente um movimento
de compra de reservas por parte de agentes racionais que realocam seus recursos em
um mercado que supostamente nao oferece oportunidades de arbitragem. A simples
hipétese de nao-arbitragem, aliada a previsao do eventual fim da politica adotada e
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posterior flutuagdo da taxa de cambio, leva os agentes a comprarem uma quantidade
grande de reservas e assim anteciparem o fim do regime em vigor.

Esse ataque ocorre antes do que se poderia esperar sem especulagio, isto ¢, o
regime de fixacdo do caAmbio termina antes do que preveriamos a partir de uma projegao
baseada na taxa em que as reservas estdo caindo e a quantidade de reservas possuidas
pelo governo. O conceito de especulagao, porém, tem um significado bem preciso nesse
raciocinio: é simplesmente a agdo de agentes racionais, competindo entre si, no sentido
de evitar perdas e conseguir ganhos de capital. Especulagdo, aqui, ndo tem o sentido,
algumas vezes usado em teoria econdmica — e mais frequentemente no jornalismo
econdmico —, de movimentos no sistema de pregos que nao estdo diretamente ligados
a mudangas nos fundamentos econdmicos subjacentes ou a mudangas na expectativa de
evolugdo desses fundamentos.

No modelo de Krugman-Flood-Garber, a especulagdo esta intrinsecamente ligada
aos fundamentos. Os agentes olham para os fundamentos monetarios e fiscais do pais e
do resto do mundo tentando prever como se comportard a economia, e particularmente
a taxa de cambio, caso o regime cambial administrado pelo governo nao puder — ou
até ndo quiser — mais usar as reservas para manipular o cimbio e sua capacidade de
financiamento externo estiver esgotada. Os agentes, entao, calculam qual serd a taxa
de cambio sob esse novo regime. Especular significa simplesmente nao permitir que
a taxa de cAmbio sofra uma mudanca discreta, abrupta, em uma data conhecida com
antecedéncia: a racionalidade e a competicio precludem a possibilidade de perda de
capital ou ganho de capital a uma taxa infinita, quando essa perda ou ganho estao
ligados a ocorréncia de eventos previsiveis dada a inconsisténcia da politica econémica
do governo.

Para entender essa ideia, imaginemos uma economia hipotética em que os funda-
mentos econodmicos sejam tais que, se a autoridade monetdria nio intervisse no mercado
de divisas, a taxa de cimbio estaria se depreciando a uma taxa anual . Suponha, porém,
que o governo decide fixar o cimbio em um determinado nivel S, e que para isso tenha a
disposigdo um estoque R(0) de reservas. Essas divisas servem justamente para compensar
os desajustes nos fundamentos: o governo as utiliza para enxugar o excesso de liquidez
interna ao longo do tempo e assim viabilizar a estabilidade cambial.

O que os especuladores fazem é simplesmente responder a uma pergunta: qual
sera a taxa de cAmbio que prevalecera quando o governo atingir o limite maximo dessa
politica, isto é, quando suas reservas estiverem se esgotado? Em primeiro lugar, é preciso
notar que S’(¢) é diferente da taxa de cAmbio que prevaleceria em ¢ caso o regime
de cAmbio fosse sempre flutuante. A taxa S’(t) é aquela que vigoraria em um regime
flutuante que se iniciasse ap6s o colapso do regime fixo. Os fundamentos econdémicos
nos dois casos sdo diferentes: em particular, se ndo houvesse existido o periodo de
intervencdo no cambio, as reservas estariam em seu nivel inicial R(0), enquanto que o
regime pos-ataque se caracteriza pelo fato de as reservas serem nulas.

O momento do ataque especulativo serd dado exatamente pelo instante em que
a taxa de cAmbio sombra S'(¢) se iguala a taxa fixada pelo governo S. Serd mostrado
adiante neste artigo que esse momento depende justamente da velocidade de depreciagao
1 que prevalece sem intervencdo, com o mercado de cdmbio livre. Mostraremos que sob
a unica hipdtese u > 0, o ataque ocorre antes do que a exaustdo “natural” das reservas
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levaria a prever. A razdo é simples: se ocorresse depois da data t*, digamos em ¢;, a
contracdo monetaria gerada pelo ataque seria insuficiente, e terfamos uma depreciagio
discreta, instantanea, da taxa de cambio no valor de S’(t;) — S e portanto um ganho
de capital a uma taxa infinita para quem detém ddlares. Prevendo esse movimento
e competindo entre si para tentar adquirir ddlares antes da valorizagao, os agentes
compram o total das reservas restantes quando a taxa de cimbio sombra se igualaa S,
evitando, justamente, um salto no cambio. Por outro lado, o ataque nao ocorre antes
porque se os agentes for¢assem o colapso do regime, comprando o montante total das
reservas antes de t*, antecipando a flutua¢io, o enxugamento da liquidez seria excessivo,
e haveria uma apreciagdo instantanea da taxa de cambio para o nivel ’(t,) < S, que
geraria uma perda de capital instantanea para os especuladores.

Como t* < t;, pois p > 0, o regime fixo termina de maneira abrupta, com uma
perda de reservas igual a R(t*): os agentes forcam o fim do regime antecipadamente para
evitar possiveis ganhos arbitrarios no futuro. Observa-se um movimento descontinuo
no estoque de reservas, necessario justamente para evitar movimentos descontinuos
previsiveis no preco da moeda. E interessante notar que quanto maiores os desajustes
fundamentais da economia, isto é, quanto maior u, maior tem que ser a contracao
monetdria para evitar a deprecia¢do instantanea da taxa de cambio. Logo, maior o
tamanho do ataque, pois é mais alto o nivel de reservas em que deve ocorrer esse
movimento.

1.2 Modelos de segunda geracao

Uma segunda abordagem para ataques especulativos afasta o foco principal da hipotese
de nao-arbitragem, enfatizando a importancia da coordenagdo de expectativas, em um
ambiente onde os mesmos fundamentos econdmicos levam a existéncia de multiplos
equilibrios. Podemos destacar, entre outros, os artigos de Obstfeld (1994) e Sachs et al.
(1996). Essa modelagem surgiu em face aos novos elementos evidenciados pela crise do
sistema monetario europeu (ERM) em 1992-93.

Haé duas contribui¢coes fundamentais dessa metodologia:

» Governo ¢ visto como agente econdmico ativo, que estd preocupado nio apenas
com a politica cambial, e toma decisdes considerando também outros indicadores
macroecondémicos como taxa de juros, desemprego e satide do sistema financeiro.

« Os critérios usados pelo governo em suas escolhas, isto é, a sua fungéo utilidade,
dependem da prépria agao dos agentes privados. Os agentes privados, por sua vez,
tomam suas decisdes com base em uma expectativa que formam a respeito de
qual sera o comportamento do governo. Essa interagdo estratégica entre governos
e agentes privados pode levar a existéncia de multiplos equilibrios.

Para entendermos esse mecanismo, consideremos um exemplo. Baseando-se em
Obstfeld (1994), suponha que o governo esteja disposto a manter um regime de cambio
fixo enquanto a taxa de juros real permanecer abaixo de um nivel critico r*, abandonar
o regime cambial para buscar uma recuperagao na atividade econémica, permitindo
alguma inflagdo. A taxa real de juros depende da taxa de juros nominal e da inflagao. A
taxa nominal, por sua vez, depende da expectativa de inflagio que os agentes tém para o
proximo periodo.
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Se a inflagao depende da desvalorizagdo, podemos imaginar a seguinte situagao:
se os agentes esperam que nao haverd mudanca de regime, entdo embutem uma expec-
tativa de inflagao baixa na formacédo da taxa de juros. O governo, por sua vez, prefere
manter o regime cambial inalterado pois, mesmo com a inflagdo efetiva baixa, a taxa
de juros real ndo sera tao alta. Por outro lado, se os agentes privados acreditarem que
havera desvalorizagao, entdo exigirdo uma taxa nominal de juros mais alta por conta da
expectativa de inflagdo maior. Diante dessa taxa nominal de juros elevada, o governo
pode decidir abandonar o regime de cdmbio fixo, pois sua manuten¢ao implicaria taxas
de juros reais muito altas. Dessa maneira, a agdo governamental sanciona e realiza as
expectativas dos agentes. E um tipico caso de profecia auto-realizada.

O modelo de Sachs et al. (1996) é parecido com o de Obstfeld (1994), mas enfatiza
fatores financeiros, como a liquidez do governo para honrar seus compromissos externos.
A légica dessa linha de raciocinio ¢ semelhante a modelos de corrida bancaria, como em
Diamond e Dybvig (1983), onde também o comportamento estratégico dos agentes pode
levar a uma crise com caracteristicas de profecia auto-realizada. Ha alguns indicadores
econdmicos que compdem o cendrio de um possivel ataque. Entre eles, sio ressaltados:
taxa de cAmbio real valorizada, crescimento excessivo de empréstimos no setor bancério
(lending boom) e nivel baixo de reservas. A decisdo individual de vender a moeda
nacional, porém, dependera essencialmente da decisdao que cada agente espera que os
demais vdo tomar. Se os outros venderem, ¢ melhor atacar também; se os outros nao
venderem, é melhor ndo vender. A coordenacdo para um dos dois tipos de equilibrios
depende de fatores subjetivos. Os autores colocam, no caso do México, a desvalorizagao
desordenada no final de 1994 como desencadeador da crise. Em outros contextos, o
sinal pode ser dado pela existéncia de crises em outros paises com estrutura semelhante.
Nesse caso, ha contagio no sentido de coordenagédo para equilibrio ruim da economia
oriundo de um evento externo.

Os modelos de segunda gera¢do de ataques especulativos tém uma visdo associada
a um certo grau de indeterminagdo do equilibrio dos mercados. Para um determinado
pais, os mesmos fundamentos econdmicos podem sustentar uma politica de cAmbio
administrada, bem como levar ao seu colapso. Mesmo com fundamentos razoavelmente
satisfatdrios, e mesmo sem nenhuma mudangca aparente nessas variaveis, um pais pode
passar de uma situa¢do de sustentabilidade para instabilidade, em um ambiente de certo
panico nos mercados.

1.3 Intermediarios financeiros e modelos de contagio

Em julho de 1997, a Taildndia, apés uma sequéncia de pressdes especulativas, que ja
duravam pelo menos seis meses, abandonou seu sistema de cAmbio atrelado ao délar.
Era o inicio da mais severa crise cambial e financeira em escala global da década, cujos
efeitos rapidamente se espalharam para paises vizinhos e estruturalmente semelhantes,
como Malasia e Indonésia, e posteriormente abalaram paises tio distantes e diferentes
como Coréia do Sul e o préprio Japao, economia mais forte da regido.

Na eterna tentativa de melhorar seus modelos e procurar explicar fatos novos, os
economistas procuraram encontrar razdes para essa nova modalidade de crise da econo-
mia globalizada. Os modelos da primeira geracao ndo pareciam adequados, pois ndo
havia, pelo menos aparentemente, um desequilibrio fiscal que pressionasse o mercado
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monetario nas economias afetadas. Nem tampouco parecia ter utilidade a literatura da
segunda geracdo: os paises em crise ndo estavam em recessdo e nem o desemprego atingia
niveis que pudessem justificar a flutua¢ao no cdmbio como uma decisdo deliberada de
politica econdmica, com o intuito de reestabelecer o pleno emprego.

Para explicar essa crise que atingiu os paises asiaticos devemos mencionar o papel
dos intermediarios financeiros e da regulacao dos mesmos, conforme as ideias expostas
nos artigos de Krugman (1998/1999) e Corsetti et al. (1999).

A énfase da explicagdo é colocada na fragilidade dos intermedidrios financeiros de
paises que recentemente passaram por um processo de desregulamentagdo do sistema
financeiro, mas cujos governos continuavam influenciando diretamente a atividade
econdmica de maneira significativa. Uma ténue separagdo entre responsabilidade publica
e privada ¢é suficiente para que os investidores, tanto domésticos quanto estrangeiros,
acreditem na existéncia de uma série de garantias implicitas as suas aplicagdes. Essa falsa
seguranga, aliada a uma precaria fiscalizagao bancaria, cria problemas de incentivos
para os gerentes locais dos recursos, que comegam a estar expostos ao perigo moral
(moral hazard) em suas decisoes de investimento. Nessas condigdes, qualquer negocio
se torna um bom negocio. Temos, assim, uma possivel causa para as bolhas observadas
nos mercados imobilidrios e bursateis.

O desfecho desse movimento é negativo: ao menor sinal de inseguranca, de menores
perspectivas de crescimento e ganhos, a bolha pode estourar. No caso especifico da Asia,
o mecanismo coordenador foi possivelmente a debilidade da economia japonesa, a forte
apreciacio frente ao délar, diminuindo a competitividade dos paises, e perspectivas
ruins no mercado de semicondutores. Uma vez iniciado esse processo, o valor da moeda
local tende a diminuir, causando, assim, a crise cambial observada. Os canais usuais
de especulagdo em relacdo ao preco de ativos financeiros, entre eles a taxa de cambio,
entram em ac¢do. Nessa visdo, porém, o ataque especulativo é muito mais consequéncia
de problemas com os intermedidrios financeiros do que a causa fundamental da crise.

O fato de varios paises asiaticos terem passado ao mesmo tempo por periodos
agudos de crise levou os economistas a elaborarem e testarem novas teorias a respeito
da influéncia que a crise em um pais pode ter sobre um outro — o chamado contégio.
Essa vasta literatura ainda é amplamente discutida e boas revisdes da literatura podem
ser encontradas em Masson (1998, 1999) e Bikhchandani e Sharma (2000).

Os mecanismos de contagio podem ser classificados em trés tipos. Em primeiro
lugar, o pais onde a crise se originou e o que é contagiado podem ter sido afetados por
um fator externo, mas comum a ambos. O aumento dos juros nas economias centrais,
ou diminui¢do das condigdes globais de liquidez, é um caso classico de variavel que
afeta simultaneamente varios paises emergentes. No caso da crise asidtica, os trés fatores
citados acima — situagdo econdmica japonesa, aprecia¢do frente ao ddlar e piora nos
mercados de semicondutores — podem ser caracterizados com fator externo em comum.
Devemos lembrar, entretanto, que o timing da crise em cada pais dependera da interagao
dessa variavel comum com os fatores locais. No caso da crise mexicana, a alta dos juros
nos EUA deve ter influenciado também a economia argentina, que sofreu pressoes
consideraveis na época.

Em segundo lugar, pode existir contdgio por meio de ligacdes macroeconémicas
diretas entre os paises em questao. Essa ligagao pode ser tanto no fluxo de comércio
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quanto de capitais. Mais uma vez, ¢é dificil negar que esse mecanismo teve seu papel
no caso da crise asidtica, embora o contagio do México para a Argentina ndo possa ser
atribuido a esse tipo de influéncia direta.

Em terceiro lugar, existe uma série de mecanismos que podem ser agrupados
genericamente sob a denominagao de “contagio puro”. Nos dois mecanismos acima, de
alguma maneira, os fundamentos da economia contagiada sao afetados. No caso de
contagio puro, os fundamentos macroeconémicos do pais contagiado ndo se alteram.
Existem varios mecanismos de contagio puro, e aqui vamos destacar dois deles:

« A crise em outro lugar pode trazer informagdo nova sobre a seriedade dos proble-
mas do pais contagiado, como em Goldstein (1998). Mais uma vez, no caso asiatico,
o proprio problema com intermediarios financeiros, citado acima, pode ter se
revelado muito mais perigoso depois que um pais (Tailandia) sofreu por conta
dele. Em um outro exemplo, a crise russa certamente lembrou os investidores que
paises com regime fiscal fragil, como o Brasil em 1998, podem eventualmente ser
obrigados a abandonar a ancora cambial (a esse respeito, ver a secio 4).

o O rebalanceamento de portfolios de investidores internacionais pode afetar paises
que tenham um credor em comum. Alternativamente, se os ativos desses paises
forem correlacionados, a otimizagao de carteira dos investidores pode levar a
movimentos prejudiciais para paises ndo afetados em primeiro lugar, como em
Kaminsky e Reinhart (1998/2000). Esse canal também esteve ativo no caso da
influéncia da crise russa sobre o Brasil, por meio dos mercados de titulos da divida
externa — Bradies (a esse respeito, ver a se¢do 4).

2. 0 Modelo de Krugman-Flood-Garber

Adotaremos neste artigo uma versao do modelo estrutural de ataque especulativo, que
se baseia essencialmente em Flood e Garber (1984). E uma formulagio linear em tempo
continuo, que permite o calculo explicito da data do colapso, enquanto preserva os
elementos essenciais da andlise nao-linear de Krugman (1979).

Considere uma economia aberta cujos residentes consumam um tnico bem tran-
sacionavel. A oferta doméstica do bem ¢ exdgena, e seu prego em moeda estrangeira
(dolares, digamos) ¢ fixado e normalizado para uma unidade. Os agentes detém trés tipos
de ativos: moeda doméstica, titulos domésticos e estrangeiros, os quais sdo substitutos
perfeitos. O estoque de moeda ¢é igual a soma do crédito doméstico emitido pelo Banco
Central e o valor em moeda local das reservas internacionais do Banco Central. O crédito
doméstico segue um movimento browniano com drift positivo, generalizando a analise
deterministica de Flood e Garber. Com a introdugéo de incerteza, assumimos que vale a
paridade descoberta de juros (uncovered interest parity) para o nivel esperado da taxa de
desvalorizagdo da moeda doméstica.

O modelo é definido pelo seguinte conjunto de equagdes:

M
% = ay — a;i(t), a; >0 (1)
M(t) = R(t) + D(t) (2)
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dD(t) = udt + odz(t), u>0 (3)

P(1) = S(), (4)
. 1 ELdSO)]

iH=i"+ aw, (5)

onde M(t), P(t) e i(t) sdo, respectivamente, estoque de moeda, nivel de precos e taxa
de juros domésticos; R(t) e D(t) representam as reservas internacionais e o crédito
doméstico; S(¢) ¢ a taxa de cambio. O termo dz(t) representa o incremento de um
processo de Weiner padrao; E,[-] o operador esperanc¢a condicional as informagdes
disponiveis em ¢. Finalmente, i* representa a taxa de juros internacional, tomada como
fixa.

A equagio (1) representa o equilibrio no mercado de moeda, lado direito a demanda
por encaixes reais. A equagdo (2) é a propria definicdo do estoque de moeda como a
soma do crédito doméstico e reservas internacionais. A equagio (3) descreve, na forma
incremental, o processo estocastico seguido pelo crédito doméstico, como uma tendéncia
deterministica de crescimento positiva igual a y. Em (4) e (5) temos a imposigao das
paridades do poder de compra e da taxa de juros descoberta, respectivamente.

Substituindo (4) e (5) em (1), temos:

M(t) = pS(t) — alé E, [dS(0)]. (6)

onde = (ay — a;i*).

Suponha que o governo fixe a taxa de cimbio em S. Usando a equagéo (6), conclui-
se que para sustentar tal politica, o governo deve manter o estoque de moeda constante.
Para manter o mercado de moeda em equilibrio, as reservas devem se ajustar segundo

R(t) = BS — D(®). 7)

As reservas, portanto, tem incremento endogenamente determinado durante o
periodo de fixagdo do cdmbio, que ¢ igual ao déficit do Balango de Pagamentos:

dR(t) = —dD(t) = —udt — cdz(t). (8)

Suponhamos que exista um limite inferior para o nivel de reservas, R(t) = 0, por
exemplo, ao qual as autoridades monetarias sao obrigadas a abandonarem a politica de
cambio fixo. Como y > 0, as reservas se esgotam em um prazo finito com probabilidade
igual a 1. Assumimos que ap6s o colapso do regime de cambio fixo a taxa de cambio
flutue livremente.

Estamos interessados em caracterizar a distribuicdo de probabilidade sobre a data
da mudanga de regime. Para tanto, determinaremos, primeiramente, a taxa de cAmbio
livre condicional ao colapso ter ocorrido, para cada data ¢, denominada S’(t), taxa de
cambio sombra. Como ficard claro a seguir, a mudanca de regime ocorre com os agentes
comprando o restante das reservas em um ataque especulativo final, que causa um salto
discreto para baixo no estoque de moeda da economia. Esse ajuste no estoque de meios
de pagamentos se d4 na medida exata para compensar a mudanga na expectativa de
desvalorizagdo da moeda — que neste modelo simplificado é igual a expectativa de
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inflagdo — embutida na taxa nominal de juros, conforme definida na equagéo (5) e
restabelecer, dessa maneira, o equilibrio no mercado de moeda, sem saltos na taxa de
cambio. No instante imediatamente posterior ao ataque, o equilibrio no mercado de
moeda exige, a partir da equagéo (6):

M(1}) = B8’ () - a2 E,[dS' ()], )

onde ¢} indica 0 momento apés o ataque e M(t;) = D(t} ), uma vez que assumimos
R(ti) = 0. Como a partir desse ponto ndo hd mais intervencdo, a taxa de cimbio
comegara a flutuar. Para encontrar a solucio dessa taxa de cAimbio sombra, vamos
reescrever a equagio (6) para os fundamentos p6s-colapso:
s'(6) = % +a— E [as' o). (10)

onde a = a,/p.

A equagdo acima ressalta que em uma economia aberta e ambiente dindmico,
a demanda por moeda dos residentes — e, em equilibrio seu preco relativo S’(t) —
depende dos fundamentos transacionais (primeiro termo a direita) e de um fator
especulativo (segundo termo). Como a moeda tem valor hoje, amanha e até o infinito,
ela é também um ativo: de forma que o seu preco depende da expectativa dele proprio
amanha.

Podemos resolver (10) por integragdo. Excluindo a existéncia de bolhas especulati-
vas, i.e., supondo:

lim exp(~—) E,[s'(0)] =0, (11)
temos: Mo
S'(t) = /too exp(—T; t)Lxﬂ]dt. (12)

Nessa nova fase de flutuagéo, a variagao no estoque de moeda se dara exclusivamente
por uma variacio no crédito doméstico, i.e.:

dM(t) = dD(t) = udt + odz(t). (13)

Usando a equacio (13) em (12), e lembrando que o nivel de reservas ap6s o ataque
é zero, isto é, M(t) = D(t) para t > t*, vem:

S0 - /‘oo exp(_f_ [)M(t) + u(r — t)dT _ + M(t) _apu +D(t)‘ (14)
t

a fa p p

Se hoje é a data ¢, conhego D(t) e, portanto, conhego a taxa de cambio que vigoraria
hoje, caso j& houvesse ocorrido o ataque, dado por S’(¢) em (14). Para r > t, isto &,
para uma data futura, D(r), assim como S’(r), sdo varidveis aleatdrias. Dessa maneira,
a trajetdria da taxa de cambio sombra {S'(t)} é um processo estocastico adaptado
a filtragdo gerada por {D(t)}, isto ¢, as informagoes reveladas sucessivamente pelas
realizagdes de D(t) sdo suficientes para determinar simultaneamente o valor de S'(¢),
para cada instante de tempo ¢.
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Na introdugao deste artigo, usando um modelo deterministico simplificado, ar-
gumentamos que, em equilibrio, nao podem existir saltos descontinuos na taxa de
cambio em datas previsiveis. Conforme discutido na introdugao deste artigo, um modelo
deterministico nao pode exibir, em equilibrio, saltos descontinuos na taxa de cimbio
em datas previsiveis. Com a nossa generaliza¢ao em ambiente estocastico, o mesmo
raciocinio pode ser utilizado. Apesar de ndo conhecermos a data futura do ataque com
exatiddo, sabemos exatamente o valor da taxa de cimbio sombra hoje. Seja t* o tempo
markoviano do ataque especulativo final, em que os agentes compram o restante das
reservas do governo e forgam a flutuagio do cambio. Se S'(t*) < S, o ataque levaria a
uma apreciagao instantdnea da taxa de cAmbio e, portanto, uma perda de capital para
os especuladores, que preferem entio esperar para atacar. Por outro lado, se S’(t*) > S,
o ataque levaria a um ganho de capital instantaneo, que tende a ser eliminado pela
competicdo entre os especuladores. O ataque ocorre, portanto, exatamente quando
S'(t*) = S, exatiddo essa garantida pela propriedade de continuidade das trajetérias de
um movimento browniano. Resumindo: ndo conheco antecipadamente a data em que
S'(t*) = S, mas sei exatamente se devo atacar ou nio as reservas hoje, para cada instante
de tempo. Temos, assim,

s=t" o S'(s)=85'(t") =S, Vs>t > 0.

A equagao (14) implica:

onde o termo f;* dD(7) é uma integral estocédstica que representa o acumulo de crédito
doméstico entre as datas ¢ e s. Vamos, agora, caracterizar o tempo do ataque:

s=tf oS =5StH=5« fs dD(7) = S — au. (15)
t

Durante a fixagdo do cambio, o estoque de moeda permanece constante, e as
reservas evoluem segundo (7). Para uma data futura s > ¢ temos entao

N
R(s) = S — / dD(7). (16)
t
Substituindo (15) em (16), vem:
s =t* < R(s) = R(t*) = au = R*. (17)
Lembrando que a = a,/f = a,/(a, —a,i*), a equagdo (17) apresenta um

resultado importante: apesar da data do ataque especulativo final ser incerta — é um
tempo markoviano, isto é, uma varidvel aleatéria —, o nivel de reservas que desencadeia
esse colapso depende apenas de pardmetros do modelo.

Ao generalizarmos, portanto, a analise de Krugman-Flood-Garber para um ambi-
ente estocdstico, obtemos um resultado bastante intuitivo. Observando a equagéo (5),
notamos que o salto na taxa de juros depende da expectativa de desvaloriza¢ao da taxa
de cAmbio quando esta comegar a flutuar. A expectativa depende apenas da esperanga
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da evolucio do processo estocéstico do crédito doméstico: na média, a moeda deve
desvalorizar-se a uma taxa p. Dessa maneira, o ajuste no estoque de moeda que ocorre
via queda nas reservas no momento do ataque — para evitar saltos na taxa de cambio
— é fungdo apenas da desvalorizagao média prevista para o novo regime, o que nao
depende da data do colapso.

Podemos, assim, caracterizar a data do ataque como o tempo de parada (stopping
time) da primeira passagem do processo {R(t)} pelo nivel R*.

3. Calibragem

Podemos admitir que o intenso movimento de saida de capitais verificado na segunda
quinzena de outubro de 1997, que culminou na alta dos juros e no pacote fiscal, foi um
efetivo ataque especulativo contra as reservas brasileiras. A identificacdo desse evento
nos permite, por meio do modelo acima, calcular o valor da expectativa de queda nas
reservas estimado pelos agentes para que tenha havido o ataque exatamente no nivel de
reservas em que ocorreu. Para tanto, algumas hipdteses adicionais devem ser feitas.

Em primeiro lugar, devemos determinar o que entendemos exatamente por crédito
doméstico, D(t), especificado nas equagoes (2) e (3). Nesta se¢ao, adotaremos uma
defini¢do bem precisa: D(t) representa, em termos anuais, o valor do déficit orgamentério
fiscal que nio é financiado via colocacio liquida de novos titulos publicos, isto é, que
devera ser financiado com emissao monetaria.

Como atualmente temos um equilibrio entre poupanca e equilibrio privado, a
andlise das contas nacionais leva a uma conclusao simples: os déficits “gémeos” (fiscal e
em conta corrente) refletem o financiamento externo da divida ptblica. Como o déficit
fiscal é relativamente fixo no curto prazo, nossa calibragem tentara definir a expectativa
de entrada de capital externo implicada pelo mercado no momento da crise.

Outro ponto importante é o fato de o Brasil ndo adotar um sistema de cAmbio
fixo, mas sim um crawling band. Como a largura da banda é muito estreita, o cambio é
virtualmente um crawling peg, ou melhor, o governo fixa uma taxa de desvalorizagao
para o cambio. Neste modelo, como vale a paridade do poder de compra, a equagdo (4),
toda mudanga no cambio ¢ transmitida integralmente para pregos. Durante a vigéncia
do cambio, isto significa que, tudo mais constante, olhando para as equagdes (1) e (2), o
estoque nominal de moeda pode se elevar sem alterar o valor dos encaixes reais. Em
outras palavras, uma parte do déficit fiscal poderd ser monetizado sem a necessidade de
se perder reservas.

Podemos agora definir 4 neste modelo:

M=Df_g_ke’ (18)

onde Df ¢ déficit fiscal, g é o ganho do governo com a desvalorizagdo administrada e
k, é a expectativa de entrada liquida de capital externo (todas as variaveis sao fluxos
medidos em bilhdes de ddlares/ano). Na fdrmula acima, estamos supondo constante a
capacidade de endividamento interno do governo.

Situagdo anterior ao ataque:

oy éigual a zero, pois havia equilibrio no mercado de divisas e o Banco central nao
realizava intervencdes no mercado de cAmbio e as reservas estavam relativamente
constante.
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o Elasticidade-juros da demanda por moeda € = 1,3.

« Estoque inicial de moeda M, + Fundos de Curto Prazo igual a 50.
« Taxa de juros inicial igual a 0,20.

o Taxa de desvalorizagdo administrada igual a 7% ao ano.

« Nivel de reservas que desencadeou o ataque especulativo igual a 40 = 60 — 20,
onde os 20 representam a exigéncia minima do nivel de reservas.

Calculando os parametros a, e a, a partir da elasticidade-juros € = 1,3, podemos
usar a equagdo (17) para calcular implicitamente o ¢ que desencadeou o ataque:

40
40 =447y u=—~=~9,
HoR= a7
isto é, uma expectativa de saida de 9 bilhdes ao longo dos préximos 12 meses gerou o
ataque especulativo da segunda quinzena de outubro. Usando uma expectativa de déficit
de 35 bilhoes de ddlares, a equagdo (18) nos diz que

9=135—k,— 3,5k, = 22,5.

Segundo este modelo, portanto, a medida que foi diminuindo a expectativa liquida
de entrada de capital externo no Brasil (k,), com o agravamento da crise no Sudeste
Asiatico, foi se elevando o nivel de reservas critico para desencadear um ataque. No
momento em que k, chegou a 22,5 bilhdes, o nivel critico coincidiu com o valor efetivo
das reservas disponiveis para a garantia do cambio (40 bilhdes) e tivemos o ataque.

A resposta do governo foi rapida e dura. As taxas de juros foram praticamente
dobradas para um nivel de quase 43% ao ano e um pacote fiscal da ordem de 20 bilhoes
foi elaborado pelo executivo.

Usando os novos parametros para uma taxa de juros média esperada para os
proximos 12 meses de 30% ao ano e novo nivel de reservas igual a 30 = 50 — 20 bilhdes,
podemos inferir a partir da equagédo (17) que

R>R* =au < 30 >3,02u < u <10,

isto ¢, como no momento ndo estamos sob ataque, a expectativa de queda nas reservas
para o préximo ano é inferior a aproximadamente 10 bilhoes de ddlares. Se supusermos
que o ajuste fiscal foi apenas suficiente devido a alta nos juros, entdo a expectativa para
k, ¢ de no minimo de 21,5 bilhdes.

Usando as férmulas de tempo de primeira passagem de um processo estocastico
por um determinado nivel (ver Karlin & Taylor, 1975, e Harrison, 1985), temos que o
tempo esperado para o ataque especulativo é dado por

Eo [t*] = 2O _R*’
U

onde R* é dado por (17) e R(0) é o nivel atual das reservas.

A estatistica suficiente para determinarmos o tempo esperado de duragio da fixagédo
cambial é a diferenga Dy — K,.
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Podemos, ainda, para cada valor de D = Ke» calcular a probabilidade de o ataque
acontecer durante os proximos 12 meses. Seguindo Harrison (1985), temos, para D, =
35eK, =24 (ie, E[*] = 1):

oc=5%—P[* < 1] =62%,
c=10%— P[t* < 1] =71%.
Por outro lado, se D; = 35 e K, = 30 (com E[t*] = 12):
o=10% — P[t* < 1] = 3%,

0=20%— P[* < 1] = 26%.

4. A Flexibilizacao Cambial no Brasil em janeiro de 1999

A causa fundamental da vulnerabilidade externa e posterior colapso do regime de
cambio administrado no Brasil, existente desde 1994, reside na auséncia de um equilibrio
sustentavel das finangas do setor publico. O Plano Real foi capaz de reduzir a inflagao
rapidamente por meio de um engenhoso mecanismo de desindexagao, mas nao obteve
sucesso no combate ao déficit fiscal, que atingiu 8% do PIB em 1998, em termos nominais.

O crescente desequilibrio fiscal também contribuiu para a ampliagao do déficit em
conta corrente do Balanco de Pagamentos para 4,5% do PIB em 1998. Em um primeiro
momento, a abundancia de financiamento externo acabou suprindo o baixo nivel de
poupanca doméstica. Nao obstante, a combina¢do de taxa de cimbio administrada e
déficit fiscal cronico nao é sustentavel a longo prazo, isto é, para um periodo longo o
suficiente para se observar mudangas nos fluxos de capital estrangeiro, cujo padrao de
comportamento é historicamente ciclico.

O ano de 1997 foi marcado por colapsos cambias em varias economias do Sudeste
Asiatico, em especial Tailandia, Indonésia, Malasia e Filipinas. Apesar de terem causas
diferentes das encontradas no caso brasileiro — em particular expansdo excessiva
dos investimentos e do crédito bancario doméstico, aliado ao fato de o Japao estar
entrando em recessdo —, essas crises chamaram a atengdo para paises emergentes que
apresentavam acentuados déficits em conta corrente. Dadas as perdas dos investidores
com essas crises, assim como a mudanga de seu comportamento em relagdo a esse tipo
de risco, a vulnerabilidade externa colocou em xeque o regime cambial brasileiro.

Em outubro de 1997 houve uma grande pressao sobre o Real: em uma semana
o pais perdeu mais de US$8 bilhdes em reservas. O governo teve duas reagdes. Em
primeiro lugar, o Banco Central apertou a politica monetaria, dobrando as taxas de juros
de curto prazo de 19% a.a. para 41% a.a. em 31 de outubro. Em novembro, o Ministro
da Fazenda anunciou um amplo pacote de medidas fiscais com o objetivo de gerar um
aumento de receitas e diminui¢ao de despesas da ordem de 2,5% do PIB. O que ficou
conhecido como “Pacote 517, em referéncia ao elevado numero de medidas nele previstas,
e objetivava uma redugdo do déficit nominal de 6% em 1997 para 3,5% em 1998.

As medidas, inicialmente, obtiveram éxito em conter a especula¢do contra a moeda
e foram, em seguida, auxiliadas pela relativa melhora nas expectativas do mercado inter-
nacional no inicio de 1998. As reservas brasileiras, que haviam chegado a US$52,2 bi-
lhdes em dezembro de 1997, atingiram US$ 74,7 bilhdes em abril de 1998. Como o saldo
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em conta corrente acumulou um déficit de US$9,1 bilhdes nesse periodo, o acimulo de
US$22,5 bilhoes foi gerado por um ingresso liquido de capitais externos da ordem de
US$31,6 bilhoes naqueles quatro meses.

Contudo, essa estratégia ficou comprometida quando se tornou evidente a ineficacia
do Pacote 51 no combate ao déficit fiscal. A partir de junho daquele ano — quando o
déficit nominal acumulado em 12 meses atingira 7,8% do PIB —, dada a desconfianga
dos agentes em relagdo ao ambiente econdmico, o governo se viu obrigado a rolar
sua divida essencialmente com papéis indexados a taxa Selic. Em agosto, titulos dessa
natureza ja representavam cerca de R$190 bilhoes, ou mais de 60% do estoque total
de titulos publicos federais. A duration média (elasticidade-juros do pre¢o) dos titulos
publicos federais, que era de aproximadamente 6,5 meses no final de 1998, decrescera
para cerca de 3,8 meses em agosto.

Em agosto de 1998, a Russia entrou em default em seus titulos de divida interna e
externa, dando inicio a mais uma rodada de crise nas economias emergentes. O Brasil foi
duramente atingido por esse evento, basicamente por duas razdes que sio consideradas
justificativas para ocorréncia de contagio com fundamentos racionais. De um lado, apesar
das enormes diferencas entre a economia brasileira e a russa, esta ultima, diferentemente
das economias asiaticas, apresentava um problema fiscal crénico na origem de sua
vulnerabilidade. O colapso russo serviu, de certa maneira, para revelar consequéncias
funestas oriundas de desequilibrios fiscais recorrentes. Por outro lado, existe um efeito
perverso sobre as condi¢des internacionais de financiamento. Como em um mercado de
capitais globalizado os investidores especializados em paises emergentes sdo basicamente
0s mesmos, perdas em um mercado acarretam uma diminuicio de recursos para os
outros. Isso ocorre tanto pela diminuigdo efetiva dos recursos com a prépria perda,
quanto pela revisdo, por parte desses investidores, de seu comportamento em relagao ao
risco de ativos da mesma classe daquele onde ocorreram perdas inesperadas. Com essa
diminuigdo de recursos, os retornos exigidos para aplicagdes com “risco Brasil”, como
os Bradies (titulos de divida externa emitidos pelo governo brasileiro), subiram muito.
Esse aumento incentivou a saida de capitais do pais, que buscavam obter rentabilidades
melhores nos titulos externo, ou mesmo — e principalmente — evitar completamente
qualquer espécie de risco Brasil.

Em resumo, portanto, hd quatro fatores determinantes das condi¢oes em que se
encontrava o Brasil quando da nova rodada de turbuléncia financeira a partir de agosto
passado. Primeiro, e talvez mais importante, sua credibilidade no campo fiscal estava
seriamente debilitada: nao tendo sido capaz de promover um ajuste efetivo desde o Plano
Real, 0 governo tampouco conseguira implementar o tdo anunciado Pacote 51, em um
momento onde ficara clara a precariedade de um modelo econdmico com dependéncia
de financiamento externo. Segundo, a estrutura da divida interna, concentrada em papéis
pos-fixados, tornava menos eficaz a defesa da politica cambial por meio de aumentos
na taxa de juros. De um lado, o efeito sobre a demanda agregada, via diminui¢ao da
riqueza do setor privado, ficara reduzido. Por outro lado, o perverso impacto fiscal
de tal politica comprometia as perspectivas em relagdo a solvéncia do setor publico.
Dado o efeito dos juros sobre os encargos da divida publica, uma politica monetaria
restritiva poderia gerar expectativas de infla¢ao no futuro, o que pressionaria ainda
mais o caAmbio naquele momento e tornaria indcua a defesa da moeda. Terceiro, a
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eclosdo da crise na Russia expusera, de maneira evidente, as debilidades de um regime
fiscal desequilibrado. A crise explicitou, inclusive, a eventual ineficdcia de uma politica
monetdria restritiva nessas condigoes, possibilidade ressaltada em nosso argumento
anterior. Além disso, a necessidade de financiamento externo (i.e., déficit em conta
corrente) era um problema per se, dado o ambiente de escassez de recursos externos,
com a crise em paises emergentes persistindo e se alastrando havia mais de um ano.
Quarto, a proximidade da elei¢do presidencial, em 4 de outubro, aumentava as incertezas
sobre a condu¢io da politica econémica.

Ao longo dos meses de agosto e setembro observou-se uma perda de reservas
cambiais de, respectivamente, US$12 bilhoes e US$19 bilhoes, que encerraram o més
de setembro em US$45,8 bilhdes. As autoridades brasileiras anunciaram, entdo, um
aumento da taxa de juros de curto prazo, que subiram de 19% a.a. para 43% a.a., e uma
série de providéncias fiscais. A pressdo sobre o mercado cambial diminui, mas pelas
razdes expostas no paragrafo 8, as medidas se mostraram insuficientes.

O governo brasileiro comegou, entdo, a negociar mais uma série de medidas fiscais
no ambito de um acordo de ajuda internacional liderado pelo FMI. As negociagdes
culminaram no andncio, em novembro, de um consistente pacote de suporte dos paises
desenvolvidos ao financiamento do Balango de Pagamentos, totalizando US$41,5 bi-
lhdes, dos quais US$37 bilhoes poderiam ser desembolsados nos 12 meses subsequentes.
Esse programa estava condicionado a uma série de ambiciosas medidas fiscais destinadas
a gerar, no ano de 1999, um superavit primario de 2,6% do PIB para o setor publico
consolidado. O novo Programa de Estabiliza¢do Fiscal (PEF) tinha uma estrutura mais
simples e objetiva do que o Pacote 51. Embora intensivo no aumento de impostos,
o PEF também previa um corte substancial de despesas discricionarias do Governo
Federal (o item “Outras Despesas de Custeio e Capital’, o chamado OCC ou OCK), bem
como aumento nas contribuicdes previdencidrias dos servidores federais e medidas
possibilitando maior equilibrio nas finangas estaduais.

Em novembro, as pressdes financeiras diminuiram, mas voltaram a aumentar
em dezembro, quando, no dia 2, o governo sofreu importante derrota no Congresso.
Nao conseguiu aprovar, por maioria simples, mudancas importantes no sistema previ-
denciario do setor publico, previstas no PEF. A derrota deteriorou as perspectivas de
implementac¢do do PEF, que ainda dependia da aprova¢ao do Congresso, tanto para
as medidas de curto prazo (prorrogacao da CPMF), quanto estruturais (Reformas
Administrativa, Previdenciaria e Lei de Responsabilidade Fiscal). Ao longo do més
de dezembro, descontada a entrada de recursos do FMI, BIS e Banco do Japao, que foi
de US$9,3 bilhdes, o Banco Central perdeu quase US$7 bilhdes de reservas.

No inicio de janeiro, o governador do Estado de Minas Gerais, Itamar Franco,
sinalizou que ndo estava disposto a honrar os recém-renegociados contratos de divida
com a Unido, que totalizavam, na época, US$15 bilhoes. No dia 6, anunciou uma
moratoria de 90 dias para todas as dividas do estado, que inclufa também o pagamento
de Eurobonus. Outros recém-empossados governadores manifestaram-se simpaticos a
esse tipo de medida, colocando em duvida, mais uma vez, a capacidade de o governo
executar o plano de estabilizagdo fiscal anunciado. O evento teve grande repercussao
no exterior, ampliada pelo fato de Itamar ser ex-Presidente da Republica. Os mercados
cairam em todo o mundo, e os principais jornais destacaram a vulnerabilidade brasileira.
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A virada do ano era considerada uma data chave para reversdo de expectativas e
do fluxo no mercado cambial, tendo em vista, principalmente, o nivel baixo de divisas.
Pelo conceito de Reservas Internacionais Liquidas (RIL), que ndo inclui o empréstimo
do FMI, o Brasil tinha US$35,2 bilhdes, o menor valor desde o segundo semestre de
1995. Essa definigdo de RIL era utilizada em diversas partes do Memorando Técnico do
acordo com o FMI, sendo que duas passagens merecem especial destaque, mencionadas
abaixo.

Em primeiro lugar, as RIL faziam parte da defini¢ao de Crédito Doméstico Liquido,
variavel para a qual foram estabelecidos critérios de desempenho, isto é, condi¢des que
precisavam ser atendidas para que o pais continuasse recebendo o empréstimo do FMI.
Esses critérios funcionavam como uma espécie de currency board sintético e exigiam
uma politica monetaria mais restritiva quanto maior fosse a perda de RIL. Conforme
exposto acima nos paragrafos 6 e 8, discutimos nos paragrafos anteriores, esse tipo
de restri¢ao sobre politica monetdria tem um efeito perverso sobre a expectativa de
solvéncia do setor publico e, consequentemente, pode ampliar as pressdes no mercado
cambial. Em segundo lugar, havia um duvidoso item do Memorando estabelecendo um
“piso” para as RIL, fixado em US$20 bilhoes, que preocupou bastante o mercado. Uma
vez atingido esse piso, haveria uma revisdo do acordo ou mesmo, no caso de uma parcela
da divida, a possibilidade do vencimento antecipado do empréstimo.

Dados os acontecimentos do inicio de janeiro, a saida liquida de capitais continuou
alta, totalizando US$900 milhoes apenas na primeira semana do ano. Na segunda-feira
seguinte, a saida continuou no ritmo de US$200 milhées didrios e na terga-feira, 12 de
janeiro, intensificou-se, atingindo US$ 1,2 bilhdes No dia seguinte, o Banco Central, sob
novo comando, promoveu um alargamento da banda cambial, cujo teto foi desvalorizado
em 9%, para 1,32 R$/US$. Abanda seria agora corrigida a cada trés dias tteis, de acordo
com uma complicada férmula (era uma “banda diagonal exdgena”). O novo teto seria
fun¢ao da taxa de cambio nos trés dias anteriores, mas o excessivo numero de zeros a
direita da virgula na inovadora férmula permitiria uma desvalorizagdo de apenas cerca
de 3,5% em 12 meses. Apos dois dias — e uma saida liquida de capital de US$2,9 bilhoes
— em 15 de janeiro o Banco Central permitiu a livre flutuagao.

5. Consideracgoes finais

Apesar do Plano Real ter contribuido para a queda da inflacdo no Brasil, ndo houve um
ajuste fiscal adequado, fazendo com que o déficit nas contas do governo persistisse. Em
um primeiro momento apds o plano esse déficit foi financiado com expansao monetaria
e posteriormente através do financiamento externo que possibilitou a queda na inflacéo.

Com a piora da situagdo fiscal o governo foi obrigado a comecar a vender suas
reservas para financiar o desequilibrio do chamado déficit gémeos. E nesse contexto em
que utilizamos o modelo de Krugman-Flood-Garber para fazer uma calibragem para
encontrar 0 momento em que ocorreria um ataque especulativo contra o real.

Esse exercicio apresentado neste trabalho permitiu com que antecipissemos o ata-
que especulativo com alta probabilidade, tal como estd documentado em uma entrevista
que fizemos com o jornalista Celso Pinto.
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