ATAQUES ESPECULATIVOS

Paula Cristina A. Mateus de Albuquerque

1 — Apresentacdo do problema

Desde 1979, ano em que foi editado ¢ artigo pioneiro de Krugman, tem
sido desenvolvida literatura sobre ataques especulativos.

A questdo basica pode resumir-se da seguinte forma:

Numa economia aberta, com taxas de cambio fixas ou controladas, em
que o Banco Central tenha de utilizar reservas em moeda estrangeira para de-
fender a paridade desejada e os residentes possam deter livremente moeda
estrangeira, corre-se o risco de, face a uma dada situagdo da balanga de pa-
gamentos, fazer perigar a manutengdo do sistema de cambios.

Se a balanca sofrer déficits consecutivos, as reservas vao sendo drena-
das. Quando ja existir um. stock reduzido, se se continuar a verificar 0 mesmo
tipo de politicas monetaria e orgamental, poder-se-a prever a incapacidade de
essa economia manter a paridade dos seus cambios. Porqué? Uma balanga
deficitaria significa que a procura por moeda estrangeira estd a ser superior a
procura por moeda nacional. Se ndo houver alteragdes das ofertas, ha uma
tendéncia para a moeda estrangeira se apreciar. Para manter as taxas de cambio
no mesmo nivel, as autoridades monetarias tdm de vender reservas, criando uma
procura artificial por moeda nacional, de modo a que esta ndo se deprecie.

Mas, se as reservas se esgotarem, as autoridades ndo poderéo intervir e
0s agentes podem prever a alteragdo de regime cambia! (dada a incapacidade
de manutengéo dos cambios ao nivel corrente) e a depreciagdo da moeda
nacional. Assim sendo, eles sabem que quanto mais moeda estrangeira detive-
rem no momento em que se da a depreciagdo, maiores 0s seus ganhos e
decidem atacar a moeda nacional, vendendo-a para adquirir moeda estrangei-
ra. Isto faz com que o stock de reservas do Banco Central se esgote mais
cedo, acelerando, desta forma, o colapso do sistema cambial. A taxa de cam-
bio sombra constitui o limite minimo para a taxa de cambio pds colapso.

Grilli (1986) faz notar que pode haver ataques especulativos pela venda
de divisas e ndo apenas pela compra, como séo os tratados pela generalidade
dos autores.

Havera um ataque pela venda, ndo por se atingir uma situagdo em que o
valor das reservas se aproxima de seu limite minimo admissivel, mas de um
limite maximo. Sendo a moeda forte, com tendéncia para se apreciar, a manu-
tencdo dos cambios pode exigir uma oferta acrescida de moeda nacional, por
contrapartida da absorgdo de divisas pelo Banco Central. Isso pode prejudicar
o controlo da massa monetaria.

Embora o artigo de 1979 de Krugman tenha constituido a pedra basilar da
construgdo tedrica sobre ataques especulativos no mercado cambial, os mode-
los apresentados em Flood e Garber (1984) contribuiram decisivamente para a
difusdo das ideias de Krugman. Talvez pela sua maior simplicidade e, sem du-
vida, pela possibilidade de dedugdo do momento exacto do colapso em deter-
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minadas condigdes, o artigo de Flood e Garber (1984) serviu sistematica-
mente de referéncia para a generalidade das contribuigdes posteriores de outros
autores.

2 — O artigo de Flood e Garber de 1984

Flood e Garber (1984) apresentam um modelo em tempo continuo, deter-
ministico e outro em tempo discreto, estocastico. Vejamos primeiro o modelo
em tempo continuo, com previsdo perfeita.

(1c) P=spP*

(2c) MIP=a,—a,.i

(3¢c) | M=R+D

(4c) dD/dt=p, p>0

(5¢) i=i*+(ds/dh/s

Na equagao (1c) admite-se a existéncia de paridade do poder de compra,
sendo:

P o nivel de pregos; e
s a taxa de cambio.
(Variaveis com asterisco dizem respeito ao estrangeiro.)

(2c) reflecte o equilibrio no mercado monetario, sendo:
M/P o stock real de moeda; e

i a taxa de juro.

Em (3c) define-se a oferta de moeda na economia, a gual é igual ao cré-
dito interno, D, mais o.valor das reservas internacionais, R.

(4c) expressa o crescimento do crédito interno a uma taxa positiva cons-
tante, p.

Em (5¢) admite-se a existéncia de paridade ndo coberta do juro.

Admite-se ainda que as reservas internacionais devem ser positivas e que,
em se esgotando, as autoridades abandonardo o sistema de cambios fixos.

Partindo de (1¢), (2¢c) e (5¢), faz-se:

M/sP* = a,—a,.i*—a,(ds/df /s &
& M=sP*a,—a,.P*.i*s—a,.(ds/d).P* &
& M= (a,.P*—a,.P".i").s—(a,.P*).(ds/df)
s M= B.s;a.(ds /di
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Como em cambios fixos (ds/df) =0, M= B.s. (5 representa a taxa de cam-
bio fixa.)

Assim, R+ D=p.s.

Se B é determinado exogenamente (A custa de varidveis externas), s €
fixa e se sabe que D vai crescendo a taxa u, A vai ter de decrescer & mesma
taxa. Se a situagdo se mantiver, acabara por entrar em conflito com a exigén-
cia de manter um valor de reservas positivo.

Como determinar o momento z em que se dara o colapso?

Sabe-se que apds o colapso, R=0& M=D.

Uma vez que se abandonam os cambios fixos:

M=p.s—o. (ds/di)

Comega-se por se obter uma soiugao para s (taxa de cadmbio determinada
pelo mercado, flutuante). Flood e Garber utilizam, para isso, 0 método dos coefi-
cientes indeterminados, sugerindo uma solugdo do tipo s=24,+ A;.M.

ds/dt=A,.dM/dt=1,.dD/dt= A,
M=B.s~ol.L e
< s=M/B+ (o) B
Comparando com a solugdo usada, tira-se:

Ay =11,
Ao = A(oLAy ) /B = (op) /B2

= (ou) /B2 + M/B = (L) /B2 + D/ <
& 5= (o) B2+ (D, + ) /B &
& t=(s— /- Dy /)P
o t=spl-o/p-D,h

Chegou-se ja a uma expresséo para identificar o momento em que se est3,
a partir da taxa de cambio flutuante que se verificaria caso se passasse nessa
altura a cambios flutuantes (taxa de cambio sombra), sabendo que o crédito
interno cresce a uma taxa constante.

No momento imediatamente apds o colapso (z+), a taxa de cambio flexi-
vel deve ser igual a fixa. Se s(z+) < S, 0s especuladores teriam prejuizo ao verem
baixar o preco da moeda que tinham adquirido; havendo previsdo perfeita, ndo
estariam interessados em atacar as reservas. Se s(z+) > S, 0s especuladores
teriam lucros que aumentariam a uma taxa infinita. Ao competirem para os obfer,
seriam levados a atacar as reservas um momento antes de z, mas isso contra-
diz a hipétese de que o colapso ocorre em Zz.
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Pode entao escrever-se:

z=(SB-Dy) lu—/p=R,/u—alp

Verifica-se, pois, que quanto maior o nivel inicial de reservas, R, mais
tardio serd o colapso, 0 que é intuitivo. Conclusdo repetidamente obtida na
maioria dos textos sobre ataques especulativos, é aquela que aqui se tira, de
gue quanto maior a expansdo do crédito interno (dada por p), mais depressa
ocorrera o colapso.

Se ndo houvesse ataque, as reservas esgotar-se-iam em 2z’. Nessa altura,
D=Dy+pnz. :

A taxa de cambio verificada nesse momento é §, portanto, R+ D= p.5.

Se as reservas se esgotaram, R=0.

Resolvendo um sistema com estas trés condi¢bes, obtém-se:

2= (B.5- D) fu=Ry/u

Conclui-se que, se ndo tivesse havido ataque especulativo, o colapso se
daria o /B mais tarde. (o/B > 0, por hipétese néo dificil de aceitar).

Pode ainda calcular-se o volume de reservas que é exaurido. No momen-
to z, em que ainda se verifica s=s, sabe-se que R+ D= f.s. Utilizando a ex-
pressdo para z encontrada acima, obtém-se:

R+ Dy+W[(5-Dy) w-alf]=pse
s R=p.a/p

Como se sabe que, com o ataque, R cai para zero, as reservas obtidas
pelos especuladores com o ataque sdo de p.o/B.

Flood e Garber apresentam ainda um modelo em tempo discreto, desta
feita, estocastico. O seu objectivo € mostrar que a moeda estd permanente-
mente a desconto forward durante o regime de cambios fixos, havendo incer-
teza quanto ao crescimento do crédito, dado que existe sempre uma probabili-
dade positiva de o stock de reservas ser exaurido no periodo seguinte.

O modelo:
(1d) P,=s.P",
(2d) M,/P,= ay— a,.i,
(3d) M,= R,+ D,
(ad) D,=D, ,+u+g, u>1/A
(5d) = 0%+ [E(s,, | )= S1/s, -
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'e,=—1 /A + v, e v, tem distribuicdo exponencial e fungdo densidade de pro-

babilidade:
rexp(-A.v), v>0
f(Vt =

0, v,<0

As letras representam as mesmas varidveis do modelo anterior. Agora, t é
um nimero inteiro.

E(.11) denota o valor esperado da varidvel, dado o conjunto de informa-
¢éo /.

O desconto pode ser escrito como: E(s,,, ! [) — s, a diferenca entre a taxa -
de cambio esperada e a taxa de cambio fixa.

E(S;,0 1 )= (1-m).5+m.EE,,, 1 1)

m, é a probabilidade que se considera em t, de haver um colapso no periodo
t+1. ’

Em tempo discreto, a taxa de cambio pode dar saltos. A condigdo necessa-
ria para que num dado periodo 0s agentes estejam interessados em adquirir
as reservas internacionais é a de §,> s, sendo §, a taxa de cambio flutuante
sombra, ou seja, a taxa de cambio que estaria em vigor se os agentes ad-
quirissem todas as reservas nesse momento.

Se §,< S, ndo valeria a pena adquirir reservas, pois seriam vendidas a um
prego inferior, caso se passasse a cambios flutuantes.

n= Pr(§;,,>9)
Para determinar o desconto forward da taxa de cambio, precisamos de
calcular §5,,,, a taxa de cambio flutuante ou taxa de cambio condicional a um
colapso, em t+1.

Utilizando-se novamente o método dos coeficientes indeterminados, pro-
cura-se uma solugdo do tipo:

8141 = Wo + V3D
(6d) E(S;.,1) = Wo + W3- E(Dy)
Combinando varias equagdes do modelo, pode escrever-se:
;= [0 E(s; )] /(o + B) + M, /(o + B)

Como o que se pretende é a taxa de cambio condicional ao colapso, M,
tera de ser igual a D, sendo as reservas nulas. Entdo:

§;= [o.E(s;, )] (e + B) + D, /(o + B) &
o 8= oWy + Wy . E(D, 1] (o + B) + D, /(o + B)
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Sabendo que E(D,,,) =D, +
§ = au.lyy + v, .0+ yy )] Ao+ B) + D, /(o + B) <
& 8= (0Ly, + oLyy.) /(o + B) + Dp(onyy + 1) /(o + B)

S1a1 = (W + oy, ) o+ B) + D,y (0w, + 1) oo+ B)

) (ouyg + onwy.) Moo+ B) = g
(onyy + 1) /o + B) =,
yo=ap/Bey =1/
(7d) § ., =apn/B2+D,,, /B

Utilizando esta expresséo, n, pode escrever-se como:
m,= Propn /B2 +D,,,B-5>0) =
o m=Plopn/B2+ (D,+pn~1/MA+v,,)/p-5>01
o= Prv,,,>BS—-onB-D-p+1M) e
o n,= PRy, > K),
com K,=B.S—o.u/B—D,—p+1/\

Utilizando a fungéo densidade de probabilidade, fv,), apresentada atras,
obtém-se:

=

{exp(—)\.K,), K20
t

1, Ki<0

Do que se precisa ainda, para calcular o desconto forward da taxa de cam-
bio? Atentando em (6d), verifica-se que se necessita de E(5,,,!/).

A partir de (7d), pode escrever-se:
(8d) E(S,, 1 1) = o /B2 + E(D, 4 | 1,C, ) IB

(C,,4 significa a ocorréncia do colapso em f+1)

(9d) E(8,,4 1 1) = ot /B2 + [Dy+ - (1/A) + E(v,, 1 1,C,, )1 /B
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Flood e Garber (1984) deduzem em apéndice a fungdo de densidade de
probabilidade condicional a ocorréncia do colapso, para v;,;:

LexpAKi—v,4), K20
g (Vt+ 1) = .
Aexp(-Av,,,), K,<0

Se K,20:
E(s;,4 | ) -5=n/\B
Se K, <0:

E(spq 1) -s=opu/p- [D;+u}fo.— s

Os autores concluem que, mesmo quando o crédito interno é zero, a taxa
de desconto forward é positiva € aumenta sempre, até o crédito interno atingir
D" (D" é o nivel de crédito interno para o qual a taxa de cAmbio flutuante som-
bra é igual a taxa de cambio fixa), que o mesmo serd dizer, até ao colapso do
regime de cambios fixos. :

Evidenciou-se, deste modo, a existéncia permanente de um desconto
forward (dado existir sempre uma probabilidade positiva de o colapso ocorrer
no periodo seguinte), o quai provoca uma redugdo na procura de moeda, pas-
sivel de ser acomodada apenas por uma redugéo das reservas, jd que o cré-
dito interno aumenta a uma taxa positiva e a taxa de cambio se encontra fixa.

'Um ataque especulativo torna-se, assim, mais provavel e o desconto aumen-
tara até se atingir o limite minimo imposto para as reservas (neste caso, zero)
e o colapso ocorrer de facto.

3 — Modelos em tempo discreto e em tempo continuo
Modelos deterministicos e estocasticos

Como se viu no ponto anterior, Flood e Garber (1984) apresentam um mo-
delo em tempo continuo, deterministico e outro em tempo discreto, estocastico.
Existem diferencas fundamentais entre eles, a assinalar.

Enquanto que no caso continuo se verifica o principio da continuidade, im-
pedindo uma variagdo discreta da taxa de cdmbio na transigdo de um regime
cambial para outro, tal ndo acontece em tempo discreto.

Pelas razbes expostas no ponto anterior, em tempo continuo e com previ-
sdo perfeita, a taxa de cambio antes do colapso tem de ser a mesma que
quando, perto do colapso, se espera uma depreciagao.

Em cambios fixos, a procura de moeda situa-se a um determinado nivel e
as reservas vao decaindo, 2 medida que vai aumentando o crédito interno.

Perto do colapso, o aumento da depreciagdo esperada faz reduzir a pro-
cura real de moeda. Para que a taxa de cdmbio ndo sofra alteragdo, a oferta
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de moeda deve reduzir-se condizentemente. Reduz-se pela quebra no stock de
reservas.

Para que se dé a transicdo para o regime de cambios flutuantes, as re-
servas devem atingir o seu minimo.

Ha, portanto, um sfock de reservas tal que permite que a reducéo da pro-
cura real de moeda, funcdo da depreciagdo esperada (conhecida), ndo provo-
que uma alteragdo discreta na taxa de cadmbio e simultaneamente se transite
para um novo sistema cambial.

Dado que em cambios fixos o stock de reservas vai diminuindo na propor-
cdo em que o crédito interno cresce, ao referido valor critico para as reservas,
corresponde um valor critico para o créditovinte'rno.

O momento do colapso é, pois, aquele em que o crédito interno e as reser-
vas atingem os seus valores criticos.

Isto pode ser afirmado quando se labora em tempo continuo. Em tempo
discreto, s6 por coincidéncia € que os valores criticos do crédito interno e das
reservas seriam atingidos no fim de um periodo. A reducéo da procura de moeda
com contrapartida na aquisicéo de reservas pode ndo levar de imediato as reser-
vas ao seu nivel minimo. Se o fimite minimo for atingido nesse periodo, da-se
um Unico ataque; se nao, as reservas restantes serdo adquiridas no periodo
seguinte, em que se dard o colapso.

Este raciocinio aparece tanto em Obstfeld (1986a) como em Dornbusch
(1987).

Em ambiente estocéastico, ha sempre alguma probabilidade diferente de
zero, de ocorrer uma depreciacdo da moeda no periodo seguinte. A inexisténcia
de previséo perfeita, em modelos em tempo discreto, explica a possibilidade de
ocorréncia de ataques especulativos em resultado da previsdo de uma deprecia-
¢cdo que acaba por ndo se verificar na altura (7).

Além das distingdes apresentadas, embora com relagédo dbvia, Dornbusch
(1987) acrescenta que, enquanto no caso deterministico, em tempo continuo, o
. tempo que decorre entre 0 momento de partida e o colapso é passivel de cal-
culo (3) no modelo estocastico esse momento pode acontecer em qualquer al-
tura, desde que o credito atinja determinado nivel, havendo uma distribuicao de
probabilidade para o numero de periodos que faltam para o colapso. Pode
mesmo encontrar-se um valor Tmin, 0 ndmero de periodos, antes de passados
0s quais, a probabilidade de colapso € zero e um Tmax, 0 numero de periodos
passados os quais 0 colapso tem de ter ocorrido.

(') Para resultados de testes evidenciando uma multiplicidade de ataques, ver o que se diz
a propésito do artigo de Willman (1989), no ponto 4.4.
{?) Calcula-se a partir da equagdo d,.(1+u)"=d*, em que:

d, é o stock inicial de crédito interno em termos reais;
d* é o'nivel de crédito que estd na base do colapso;
u é a taxa média de crescimento do crédito; e

T é o periodo em que se passa a cambios flexiveis.
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4 — Modificacdao de algumas hipdteses dos modelos de Flood e Garber
(1984)

4.1 — Distingcéo entre bens transaccionaveis e bens nio transaccionaveis

As equagdes (1) dos modelos de Flood e Garber (1984) podem ser altera-
das introduzindo a distingdo entre bens transaccionaveis e ndo transaccionaveis,
0 que permite o estudo do comportamento dos pregos relativos tendo em conta
as expectativas de desvalorizagdo ou alteragdo do sistema cambial. Autores que
introduzem essa distingdo sdo, por exemplo, Connolly e Taylor (1984), Calvo
(1987), Goldberg (1988) e Willman (1988).

Assuma-se uma economia com um sistema de crawling peg, tal como surge
em Connolly e Taylor (1984) e em Calvo (1987).

A partida, o sistema estd em equilibrio. Na fase que precede o colapso, 0
crédito interno cresce a uma taxa superior ao aumento da taxa de cambio, o
que faz com que os pre¢os dos bens ndo transaccionaveis aumentem mais do
que os dos bens transaccionaveis.

Apds o colapso do regime cambial em vigor, admite-se a passagem a cam-
bios flutuantes, em que a taxa de cAmbio passara a crescer & mesma taxa do
crédito interno e da oferta de moeda. Assim sendo, o prego relativo dos bens
ndo transacciondveis caird. O nivel para que cai é maior se a inflagdo interna
nao ultrapassar o valor que maximiza as receitas com o imposto de inflagdo e
a propensdo a fazer despesa em bens ndo transacciondveis for maior por par-
te do Estado do que dos privados. Como se explica isto?

Se o Estado vir aumentar as suas receitas com a passagem ao novo re-
gime, aumenta a sua despesa. Se, adicionalmente, a sua propensdo a fazer
despesa em bens né&o transaccionaveis for maior do que a dos privados, a
despesa em bens nfo transacciondveis aumenta mais do que a despesa em
bens transaccionaveis e o prego relativo dos bens ndo transaccionaveis aumenta.

Willman (1988) analisou a evolugdo dos pregos relativos com trés tipos de
formagdo de saldrios. Quando a taxa de salario nominal é fixa, os pregos inter-
nos comegam a subir no momento em que se da o colapso, uma vez que a
taxa de cambio se vai depreciando. Neste modelo, a taxa de depreciagdo da
moeda ndo € igual & taxa de inflagdo porque os pregos internos sdo fungéo,
ndo sé da taxa de cambio, mas também da taxa de salario.

Sendo a taxa de salario fixa, o precgo interno aumenta menos que o prego
das importagbes (assume-se que o prego das importacbes em moeda estran-
geira é de 1, logo, em moeda nacional é igual a taxa de cambio). O prego
relativo dos bens ndo transaccionaveis diminui. Mesmo no longo prazo (LP),
quando a taxa de cambio convergir para uma taxa de equilibrio, 0 nivel de
precos interno ficard sempre abaixo, ja que ndo ha ajustamento por parte da
taxa de salario, a qual se mantém fixa.

Se a taxa de saldrio ¢ algo rigida no curto prazo (CP), sendo os ajustamen-
tos feitos com algum atraso relativamente & evolugdo dos pregos (visdo back-
ward), depois do colapso, os pregos internos ajustam-se mais lentamente do
que a taxa de cAmbio se deprecia: 0 prego relativo dos bens ndo transacciona-
veis reduz-se. Contudo, no LP, depois de se ter convergido para uma taxa de
cambio de equilibrio, a taxa de saldrio acabara por se ajustar por forma a atin-
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gir o nivel de pregos interno, o qual aumenta com a depreciagdo do cambio.
O ajustamento estara completo quando a taxa de salario for igual ao nivel de
pregos interno, 0 que sé acontecera quando for também igual ao nivel de pre-
¢os das importagdes. Portanto, a redugdo dos pregos relativos dos bens nao
transaccionaveis é temporaria.

No caso em que a taxa de salario se ajusta tendo em conta o que se
espera que va acontecer aos pregos (visdo forward), a taxa de salario s6 é
uma fungédo continua se as politicas anunciadas se mantiverem inalteradas.
A formagdo de salarios € algo rigida porque ndo ha uma equiparagédo imediata
entre a taxa de saldrios e o nivel de pregos esperado, devido a existéncia de
contratos com duragdes diferentes.

Neste caso, o prego relativo dos bens ndo transaccionaveis comega a au-
mentar no momento em que os agentes se apercebem de que a taxa de cam-
bio fixa deixard de ser sustentavel a breve trecho. Enquanto que os contratos
de trabatho vao ter isso em conta e fazer subir o nivel de pregos interno, a
taxa de cdmbio mantém-se fixa. A partir do colapso dos cdmbios fixos, o nivel
de pregos interno vai ajustar-se na direcgdo da taxa de cadmbio de LP, mas
sempre com algum avango. O prego relativo dos bens ndo transacciondveis
comega a decrescer, até que acabara por voltar a relagdo inicial.

Qual a importancia da distingdo entre os pregos dos bens transaccionaveis
e dos bens ndo transaccionaveis na avaliagdo da probabilidade de colapso?

Na linha de Goldberg (1988), considere-se que o indice de pregos interno,
Q, é uma média ponderada do nivel de pregcos dos bens n&o transaccionaveis,
P, e do nivel de precos dos bens transacciondveis expressos em moeda nacio-
nal, s. P, Os ponderadores, o e (1), sdo a proporgdo do consumo de bens
de cada tipo no consumo giobal da economia. Q esta sujeito a choques que o
desviam do valor obtido via paridade dos poderes de compra. Esses choques
possuem uma componente aleatdria a que se atribui uma distribuigdo exponencial
com média nula e variancia (1/w)2.

A probabilidade de colapso é tanto maior quanto maior a proporgdo dos
bens transaccionaveis no conjunto dos bens consumidos na economia e, ainda,
quanto maior a variabilidade dos pregos relativos. Modelos que néo introduzam
bens ndo transacciondveis, levardo, assim, a uma sobreavaliagdo da probabili-
dade de colapso.

Pode, pois, concluir-se que a ocorréncia do colapso, com depreciagdo da
taxa de cambio, provoca uma redugéo do prego relativo dos bens néo transac-
cionaveis, reducdo essa que pode ser definitiva ou temporaria. O nivel para
que cai pode ainda ser inferior ou ndo, ao valor de partida, consoante as hip6-
teses que se colocam.

Se se considera a existéncia de expectativas, antes do colapso o prego
relativo sobe.

4.2 — Substituibilidade de activos

No artigo de Flood e Garber (1984), a moeda nacional é insubstituivel pela
estrangeira, como se verifica pelas equagbes (2). Por seu turno, assume-se
substituibilidade perfeita entre obrigagbes nacionais e estrangeiras, patente nas
equagdes (5). Estas hipdteses podem ser alteradas.
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Dificilmente se podera admitir a hipétese de duas moedas serem perfeita-
mente substituiveis entre si, mesmo em cambios fixos. Ha que ter em
consideragdo a fungdo de meio de pagamento da moeda. Ainda que, como
reserva de valor, seja indiferente a um agente deter uma ou outra, a moeda
nacional serd sempre necessaria para efectuar pagamentos, no limite, ao
Estado (tributagéo); é o argumento da «soberania» que garante que a moeda
nacional nao desaparece.

Contudo, embora mais aceitdvel, a insubstituibilidade entre moedas &, tam-
bém, uma hipdtese extrema.

A consideragdo da possibilidade de as moedas apresentarem algum grau
de substituibilidade é geralmente tomada através de modelos que incorporam
na procura de moeda — equagéo (2) dos modelos de Flood e Garber (1984) —
um motivo substituicdo. Encontram-se neste caso 0s modelos apresentados, quer
por Goldberg (1988), quer por Agénor (1990), ambos em tempo discreto.

A substituibilidade das moedas expressa-se na intensidade com que uma
expectativa de alteragdo das paridades se traduz numa variagdo da quantidade
procurada de moeda em termos reais. Estara ela positiva ou negativamente
correlacionada com a probabilidade de colapso?

Na abordagem de Goldberg (1988), a resposta é inequivoca: a correlagéo
é positiva. Face a uma expectativa de desvalorizagdo da moeda nacional, quanto
maior o grau de substituibilidade, maior o desvio da procura de moeda nacional
para moeda estrangeira; logo, maior a dimensido do atague e maior a probabili-
dade de colapso.

A outra conclusdo se chega, no contexto de um sistema cambial dual, em que
coexistem o mercado oficial, com uma taxa de cambio fixada pelas autoridades, e
0 mercado paralelo, de cambio livre. Enquanto a taxa de cambio do mercado
paralelo ndo for demasiado alta relativamente a paridade oficial, as autoridades man-
tém o cambio fixo & mesma taxa. Quando o prémio do mercado paralelo () ul-
trapassar um nivel considerado critico, leva-se a cabo uma desvalorizacao.

Agénor (1990) argumenta que a existéncia de controlos terd como conse-
guéncia provavel um colapso mais rapido do sistema, o que se explica pela via
da credibilidade.

Supondo que as autoridades, quando o prémio atingir um determinado ni-
vel (inferior ao nivel considerado méaximo) intensificam os controlos no mercado
cambial, essa medida vai provocar um excesso de procura de divisas. A taxa
de cambio livre depreciar-se-a, aumentando o prémio.. Como consequéncia, a
credibilidade da manutengdo do cambio oficial reduz-se, o que provoca um
aumento na taxa de rentabilidade esperada para a moeda estrangeira, acele-
rando assim, o alcance do valor maximo admissivel para o prémio.

Para que exista substituibilidade perfeita entre titulos nacionais e estrangei-
ros € necessario, por um lado, que nao haja impedimentos oficiais a sua livre
transaccdo e, por outro, que os agentes ndo exijam um prémio de risco.

A forma de se contemplar num modelo a possibilidade de a substituibilidade
entre titulos ser imperfeita consiste na introducdo de um parametro indicador

(®) O prémio & definido como a diferenca entre a taxa do mercado paralelo e a taxa do
mercado oficial.
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do grau de mobilidade de capital, a afectar o diferencial néo coberto de taxas
de juro, de que ¢é fungéo a procura de titulos. Em substituicdo da equagédo (5)
do modelo — neste caso, em tempo continuo — de Flood e Garber (1984) ter-
se-a:

F=¢.[i*—i+ (ds/df/s], >0
onde:

F é a procura de titulos estrangeiros por residentes (em log);

i" e i sdo, respectivamente, a taxa de juro estrangeira e nacional;
s é a taxa de cambio (em log);

¢ € o parametro indicador do grau de mobilidade de capital.

Que importancia tera o grau de substituibilidade de titulos?

Willman (1988) analisa o efeito na data do colapso (T).

Em cambios fixos, a variagdo de reservas deve ser igual ao saldo da ba-
langa de transacgdes correntes. Assumindo que as taxas de juro, tanto nacio-
nais como internacionais, ndo se alteram, se a taxa de cambio se mantém fixa,
a unica fonte de variagéo do stock de reservas (R, em log) vem da balanga de
transac¢des correntes.

Em cambios flexiveis o saldo da balanga de transacgfes correntes deve
igualar o da balanga de capitais, j4 que ndo ha variagdo de reservas.

No momento 7, da passagem de um regime a outro, devem verificar-se
as duas condi¢bes € como tal:

dR(T)=dRT)

Tendo como limite minimo para as reservas, zero:

Quanto maior a substituibilidade entre os activos, maior a variagdo em F
quando se alteram os cambios, portanto, maior o volume de reservas que é
exaurido, 0 que, em principio, corresponde a um momento mais cedo de co-
lapso.

Quanto maior a substituibilidade de activos financeiros, menor a probabili-
dade de a balanga de transacgdes correntes ser responsavel pela crise da ba-
lanca de pagamentos, ja que tende a haver aceitagdo da divida nacional pelos
estrangeiros, diminuindo a necessidade de um nivel minimo de reservas. Um
maior controlo de capitais implica uma balanga de capitais menos significativa
relativamente a balanca de transacgdes correntes.

4.3 — Acesso ao crédito externo

Flood e Garber (1984) tinham, em nota de pé de pagina, feito referéncia
a possibilidade de as autoridades recorrerem ao crédito externo, adiantando que
as suas conclusdes se manteriam, havendo apenas a alteragdo do nivel mini-
mo admissivel para as reservas, que passaria a ser negativo.
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Os empréstimos externos permitem ou ndo diferir o colapso dos cadmbios
fixos quando a moeda nacional é fraca?

Sendo verdade que o empréstimo se destina, precisamente, a aumentar o
stock de reservas internacionais, a resposta a questdo colocada pode, ainda
assim, depender das circunstancias concretas do pedido de empréstimo. Buiter
(1987) debruga-se, exactamente, sobre este ponto, substituindo as equagdes
(3c) e (4c) do modelo de Flood e Garber em tempo continuo por:

M+sB*-sR*=E+i*s.B*

As variaveis representam:

M. stock nominal de moeda;

s. taxa de cambio;

i*: taxa de juro nominal internacional;

B *: stock de divida do Estado denominado em moeda estrangeira;
R ™ stock de reservas internacionais, oficiais;

=: déficit nominal primario;

X dX/dt

Esta equacéo é a restricdo orcamental do Estado, onde se Ié que as despe-
sas liquidas do Estado, incluindo os juros da divida, sdo necessariamente finan-
ciadas através de criagdo monetaria, aumento do endividamento ou uso das
reservas internacionais. Tem implicita a hipdtese de que a taxa de juro que
remunera as reservas é zero.

Admita-se que o Estado se endivida uma Unica vez, no momento f,.
E indiferente o empréstimo ser pedido no mercado interno ou no mternamonal
dada a perfeita mobilidade de capital.

Em cambios fixos, ou seja, com s=s, pode retirar-se:

SR*=—(E+i*3B*+y+sB*
v representa os determinantes da procura de moeda:
Y= P.Li*+ Ply+P*M/P*

l; e |, representam as derivadas da procura da moeda em relagéo a taxa
de JUI’O e ao rendlmento interno.

Se E+i*.5.B*>7, o sistema tende para o esgotamento de reservas. Em
qualquer momento posterior a f, B* =0, por hipdtese. Se as despesas do Es-
tado ndo sdo todas cobertas por emissdo monetaria e ja ndo ha mais endivida-
mento, tem de haver perda de reservas.

Para determinar o momento do ataque especulativo, obtém-se a expres-
s80 para a taxa de cdmbio sombra:

S=] 7 explog.(U)).E [oy,-D(u) — 2(u)ldu
onde:
o= ~[D/(}.P)],> 0

oy =1 K(L.P*)], > 0
() = ~[(D.3) (PP *.[))g.P* + [81, /i)y + 5.1 *]
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Sabe-se que no momento do ataque o valor da taxa de cambio sombra
tem de igualar o da taxa de cambio fixa (4):

(6) §=5

Tomando como constantes o déficit primario e a taxa de juro internacio-
nal, o crédito interno no momento corrente pode ser escrito como:

(7) D=Dy+ (E+i*5.B,*).(t)

D, e B, referem-se ao momento £,
Conjugando a restrigdo orgamental com (6) e (7), chega-se a:

=

§—oyDylog—2H 1
[E+i*8.B"loyla, o

S

As consequéncias do empréstimo contraido — com redugéo do crédito in-
terno pelo mesmo valor —, sobre 0 momento do colapso, podem ser avaliadas,
calculando:

Aty
$98y" | 5.dB,* =—dD,

Apéds algumas simplificagdes, chega-se a expressdo:

A (AT

0 (S +1"5.8))

A condicdo para que o empréstimo adie o colapso é que aquela expres-
séo seja positiva:

1/i* =1 o>

Quanto mais afastado do momento do colapso se encontrar o momento
em que se pede empréstimo, mais dificil € que a condigdo se cumpra.
A conclusdo que se tira € a de que pedir um empréstimo externo bastante
tempo antes do momento em que se daria o colapso contribui para acelerar o
colapso. Tal facto explica-se por 0 Estado ter de pagar juros sobre esse em-
préstimo e as reservas sofrerem assim uma taxa de decrescimento maior do
que antes, com uma maior expansdo do crédito interno.

(%) V. ponto 2.
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A contracgdo do empréstimo também tem como consequéncia um aumen-
to da magnitude do ataque especulativo, isto, quer o colapso seja antecipado,
quer seja adiado. Tal facto da-se porque a proporgdo em que a taxa de cam-
bio se deprecia, na altura do colapso, é superior tendo havido empréstimo ex-
terno, o que faz com que o ataque as reservas seja maior. Buiter (1987) de-
monstra isso, verificando que:

tem sinal positivo.

Semelhantes as conclusdes a que se chega com base no modelo determi-
nistico e em tempo continuo acima exposto s&o as obtidas tendo por base um
modelo em tempo discreto e com expanséo do crédito interno estocastica, em-
bora sempre positiva. Neste caso, a probabilidade de colapso aumenta se o
empréstimo for contraido mais do que o niimero critico de perfodos, &, antes.
Para intervalos inferiores a &f,, a probabilidade de colapso diminui.

4.4 — Incerteza quanto ao nivel minimo de reservas

O valor considerado como minimo é claramente passivel de discussao.
Flood e Garber (1984) utilizaram, nos seus modelos, a taxa minima zero, mas
admitiram haver outras possibilidades. As alternativas deixariam de apresentar
a comodidade de se ter M= D na altura do colapso.

Varios outros autores referem a arbitrariedade da escoiha.

Da mesma forma, é geralmente admitido que esse limite € de todos conhe-
cido mas, ja Krugman (1979) dedicou um ponto do seu artigo ao problema da
incerteza por parte dos investidores, quanto a quantidade de reservas que 0
governo esta disposto a usar para defender a paridade.

Recorde-se que Krugman (1979) considerou a existéncia de um primeiro
nivel de reservas (A1), o qual é com certeza usado e um segundo ou mais
niveis (Rj, j=2,...,n) que os investidores ndo sabem se serdo ou ndo empre-
gues na defesa dos cambios fixos.

E possivel desenvolver uma andlise mais minuciosa, com vista a esclare-
cer como pode ser definido esse nivel minimo, destacando, nhomeadamente, a
importadncia da aversédo ao risco.

Existe incerteza quanto ao nivel minimo de reservas, para o qual se tem
uma distribuicdo de probabilidade.

Willman (1989) admite que a incerteza pode assumir trés formas:

i) Existe um nivel minimo fixo, decidido pelas autoridades com base
na fungéo de probabilidade. Esse nivel &€ desconhecido dos in-
vestidores, a partida. No entanto, eles aprendem com a experién-
cia, isto &, quando a existéncia de um determinado nivel de reser-
vas ndo originou alteragdo no comportamento cambial das
autoridades, concluem que o limite minimo fica abaixo daquele valor;
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i) O nivel altera-se para um valor retirado da funcdo de probabilida-
de, cada periodo, o qual é desconhecido dos investidores;

iify Combinagao dos dois tipos anteriores: 0s investidores ndo sabem
sequer se o nivel minimo é fixo ou reconsiderado no fim de cada
periodo. Existe uma probabilidade k de ser o mesmo nivel do pe-
riodo anterior € uma probabilidade 1-k de ser um novo nivel.

Willman (1989) levou a cabo algumas simulagdes utilizando uma distribui-
¢ao normal.

Numa primeira abordagem, assumiu os investidores neutrais quanto ao risco
(ndo exigindo prémio de risco).

Para o caso i), obteve, como resultado, uma sucesséo de atagues espe-
culativos com duracdo de um periodo. A sequir a cada ataque sem consequén-
cias na taxa de cambio, as reservas recompdem-se. Entre os ataques, a pro-
babilidade de desvalorizagdo é zero e o0 tempo que medeia os ataques vai
aumentando com a dimensdo dos mesmos. O aumento da dimensdo deve-se
ao facto de a probabilidade se concentrar cada vez mais a volta do maximo
valor admissivel para o limite minimo das reservas, a medida que esse valor
se vai reduzindo.

A probabilidade de desvalorizacdo aumenta de forma continua a medida
gue as reservas diminuem. A saida de capitais da-se ao longo de vérios perio-
dos.

No caso ii), ddo-se ataques consecutivos com duragdo de um periodo, tal
como no caso do nivel minimo de reservas fixo, mas a magnitude dos ataques
nao é mondtona crescente: ocorrem ataques menores por entre ataques maio-
res, jd que é possivel que o nivel minimo decidido seja, agora, um nivel de
reservas superior ao que se verificou na altura do dltimo ataque.

O prémio de risco deixa de convergir para zero, no caso iii).

Assumindo os investidores como aversos ao risco, as simulagdes permi-
tem concluir:

Em /), quanto maior a aversdo ao risco, mais tarde se d4 o primeiro ata-
que especulativo.

O prémio de risco cai definitivamente para zero depois do primeiro ataque
especulativo, o que se explica pelo facto de a seguir ao ataque a probabilidade
de desvalorizag@o ser zero € no momento em que o nivel de reservas, ao dimi-
nuir, atinge o que existia quando se deu o primeiro ataque, a probabilidade salta
para perto de um. Nao havendo quase incerteza, o prémio mantém-se em zero.

Na situagdo i), quanto maior 0 grau de aversdo ao risco, mais tarde se
déd o ataque especulativo. O prémio de risco aumenta até atingir um valor
maximo correspondente a uma probabilidade de desvalorizagéo perto de um, a
partir da qual o prémio decresce abruptamente, tendendo para zero. '

No caso iii), a probabilidade de desvalorizagdo nunca é zero e s6 é relativa-
mente perto de um quando se esta em pleno ataque especulativo, por isso, 0
prémio de risco é sempre positivo.

O estudo de Willman (1989), assentando em simulagbes que, como se
sabe, ndo equivalem a demonstragdes, permite, contudo, concluir que o pro-
cesso especulativo que leva ao colapso é consideravelmente afectado pela for-
ma como é determinado o nivel minimo de reservas.
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Também Cumby e van Wijnbergen (1989), utilizando um modelo seme-
Ihante ao estocastico de Flood e Garber (1984), o estendem por forma a incorpo-
rar incerteza quanto ao nivel minimo admissivel para as reservas. Essa incer-
teza corresponde ao tipo i) da tipologia presente em Willman (1989), apresentada
atras. Admite-se expressamente a possibilidade de o limite ser um valor nega-
tivo, isto &, o Estado recorrer a empréstimos. A distribuicdo que os agentes
atribuem ao valor critico é considerada uniforme entre dois extremos. O extre-
mo superior é o nivel corrente de reservas em termos liquidos, ndo se tendo
dado o colapso. O extremo inferior € o nivel corrente do passivo em moeda
estrangeira, uma vez que se admite que quando um pais se encontra em crise
ndo consegue obter empréstimos, pois ndo da garantias aos credores e, por-
tanto, s6 pode gastar os activos que ja detém.

O sistema cambial que existe na situagéo inicial é de crawling-peg.

A manutengdo do regime depende, a semelhanga do que acontece na
maioria dos modelos, da compatibilidade com as politicas orgamental e moneta-
ria. Os agentes econdmicos desconhecem a evolugdo futura do crédito interno,
estando a sua taxa de crescimento (i) sujeita a choques aleatérios de tipo per-
manente (n) e de tipo transitério (J):

i = Tppq + 8,10
T =T+ &y

&~N0, 6.2

Cumby e van Wijnbergen (1983) conseguem, no contexto descrito, expres-
sar a probabilidade de colapse em fungdo dos extremos entre que pode variar 0
limite minimo de reservas e da fungéo de distribuicéo de [i,, . }i,,; ¢ a taxa de
crescimento do crédito intemo que faz com que seja atingido o nivel minimo de
reservas em t+ 1. N&o foi possivel encontrar uma expressdo acabada para ﬁm.

Admitir incerteza quanto ao nivel minimo assumido para as reservas nao é
mais do que a tradugdo de alguma aleatoriedade no comportamento das autori-
dades. Todavia, poder-se-ia encontrar outra forma dessa aleatoriedade se reflectir.

Agénor (1990) constréi um modelo (5) em que a insustentabilidade da taxa
de cambio fixa é constatada, ndo por haver um requisito minimo de reservas
que deixa de ser preenchido, dado que ha racionamento das reservas, mas
porque deixa de se obter um nivel minimo de imposto de inflagédo, associado
com um nivel méaximo de prémio. E, entso, guanto a esse nivel que vai admitir
desconhecimento, a partida, por parte da generalidade dos agentes.

A probabilidade de desvalorizagdo no periodo seguinte deixa de ser dada
pela probabilidade de o prémio vir a ultrapassar o valor maximo admissivel e
passa a ser dada pela probabilidade de ultrapassar esse valor mais uma varia-
vel aleatéria.

(5) Referido nos pontos 4.2 e 4.5.1.
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Conclui-se que quanto maior a varidncia da variavel aleatéria, maior a
probabilidade de desvalorizagéo.

Outra forma de admitir incerteza quanto a forma de actuag@o das autori-
dades nesta matéria, é considerar o nivel critico do prémio conhecido, mas haver
a possibilidade de as autoridades nao desvalorizarem quando se atingir esse
nivel. Sabe-se que enquanto ndo for atingido, ndo se da o colapso, mas nio
se sabe se se da, uma vez atingido o nivel. Aqui, as expectativas que os agentes
tém quanto ao colapso sdo exdgenas. O que é interessante é notar que quanto
maior a probabilidade que os agentes atribuem ao colapso, maior sera a taxa
de cambio esperada depois da sua ocorréncia.

4.5 — Razbes para a inviabilidade do sistema de cambios fixos

O sistema de cambios fixos pode tornar-se insustentavel por duas gran-
des razdes: as politicas monetaria e orgamental tornam-se incompativeis com a
politica cambial ou as proprias expectativas dos agentes quanto a inviabilidade
do sistema auto-alimentam-se.

A primeira, presente em Flood e Garber (1984), é a tradicionalmente invo-
cada nos artigos sobre ataques especulativos.

A segunda, é tratada por Obstfeld (1986b), Caivo (1989) e, de certa for-
ma, Dornbusch (1987).

4.5.1 — Inconsisténcia de politicas

A incompatibilidade de politicas resulta, sistematicamente, de uma expan-
sdo demasiada do crédito interno, implicita ou explicitamente determinada pela
politica orcamental.

A situagdo mais comum é aquela em gue 0 mecanismo que desencadeia
0 colapso do sistema é o esgotamento das reservas ou o facto de se atingir
um nivel minimo admissivel.

No ponto 2, expds-se o modelo de Flood e Garber (1984), o qual associa
as duas caracteristicas referidas: a excessiva expansdo do crédito € a responsa-
vel pelo accionar do interruptor do sistema cambial, 0 minimo de reservas. Tudo
se passa num regime de taxa de cadmbio fixa. Tomando por base o artigo de
Connolly e Taylor (1984), veja-se como a expansdo do crédito interno a um
ritmo superior ao da desvalorizagdo da taxa de cambio inviabiliza um sistema
de crawling-peg.

A taxa de desvalorizagdo pré-anunciada é y:

s = 5,.exp(y.h)
onde s simboliza a taxa de cambio.

Admite-se que, enquanto se mantiver a mesma taxa de desvalorizagao,
os individuos pretendem deter a mesma propor¢éo k, da sua rigueza moneta-
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ria, em moeda nacional. Se se elevar a taxa de desvalorizagdo, k diminui.
A rigueza monetaria em termos nominais (W) é definida como:

W=F+M
em que:

F: valor, expresso em moeda nacional, da moeda estrangeira detida
pelo publico;
M: moeda nacional, definida como:

M=R+D

em que:
R: reservas na posse das autoridades;
D: crédito interno.

Por hipdtese, a rigueza monetaria em termos reais mantém-se constante,
assim como 0s pregos internacionais. Para que a riqueza em termos nominais
varie, € necessario que a taxa de cambio varie (com a paridade do poder de
compra implicita):

W=ws

em gue w: rigueza monetaria real.
E, entdo, possivel escrever:

M= kw.s
O crédito interno evolui a taxa v+e:
D = D,.exp[(y+e).1]
Do que foi exposto até aqui, pode deduzir-se facilmente que:

A = M,.exp(y.)) — D,.exp[(y+¢).1]
Se =0,

R= (M, — D,).exp(y.f) = R,.exp(y.t)

o valor, em moeda nacional, das reservas cresce na mesma medida da taxa
de cambio, 0 que significa que, em moeda estrangeira, se mantém constante.

Se €< 0, mesmo o valor das reservas, em moeda estrangeira, aumenta.

Se £> 0, ou seja, se o crédito interno aumenta a um ritmo superior ao da
taxa de cambio, as reservas decrescem, tendendo para o esgotamento. O sis-
tema de crawling-peg esta destinado ao colapso, mesmo sem entrar em linha
de conta com expectativas. A antevisdo do colapso, por parte dos agentes, é
responsavel pelo ataque especulativo, da forma que ja foi explicada no ponto 2.
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Agénor (1990) apresenta a peculiaridade de o regime cambial ndo ser con-
siderado insustentavel a partir do momento em que o nivel de reservas deixa
de cumprir as exigéncias minimas, mas sim, a partir da altura em que o im-
posto de inflagdo cai abaixo de um determinado nivel. O valor do imposto de
inflacdo é dado pelo produto entre a taxa de crescimento da moeda e o stock
real da moeda.

Uma expansao do crédito interno actua, por um lado, no sentido de um
aumento das receitas obtidas com o imposto, uma vez que cresce a oferta de
moeda e, por outro lado, em sentido oposto, dado que a procura de moeda
nacional se reduz, como se vera de seguida. O efeito final depende de qual
das forgas é superior.

Neste modelo, restricdes no mercado de cdmbios para manter constantes
as reservas oficiais expressas em moeda estrangeira dao origem a um merca-
do de cambios paralelo, onde vigoram as leis da oferta e da procura.

Uma maior expanséo do crédito interno constitui um aumento da oferta de
moeda. Desta forma, no mercado oficial, a taxa de cdmbio mantém-se fixa mas,
no mercado livre, a moeda nacional torna-se mais barata em termos de moeda
estrangeira. O excesso de procura do mercado oficial de cdmbios, que vai ser
satisfeito no mercado paralelo, vai dar origem ao aumento do prémio (diferenca
entre a taxa do mercado paralelo e a do mercado oficial). O prémio esta inver-
samente relacionado com a credibilidade: quanto maior o prémio, maior a pro-
babilidade que se atribui a uma desvalorizagéo (6). S6 quando o prémio é zero,
é que a probabilidade de desvalorizagéo é zero.

Um aumento do crédito interno faz, pois, aumentar o prémio e aumentar
as expectativas de desvalorizagéo da taxa oficial. A taxa de cAmbio do merca-
do paralelo também se eleva, com 0s agentes privados a procurarem mais
moeda estrangeira € menos nacional, devido ao fortalecimento das suas ex-
pectativas de revalorizagdo da moeda estrangeira. A queda na procura de moeda
nacional é tanto mais elevada quanto maior o grau de substituibilidade das
moedas.

Considerando como mecanismo revelador da viabilidade do sistema cam-
bial, o nfvel de receitas obtidas com o imposto de inflagdo, pode concluir-se
que uma elevada expanséo do crédito interno contribui para aumentar a probabi-
lidade de colapso se a substituibilidade de moedas for suficientemente elevada.
Do acordo com o modelo de Agénor (1990) a substituibilidade sera com cer-
teza elevada, uma vez que persiste a possibilidade de operar no mercado pa-
ralelo. :

Enquanto que a inexisténcia de reservas pode impossibilitar, efectivamente,
a defesa da paridade, o abandono dos cambios fixos quando o imposto de
inflagéo se reduz muito, constitui uma acgdo apenas volitiva das autoridades.

Que sucedera se as autoridades tiverem em conta, na sua elabora¢do da
politica de crédito, o valor do prémio? Isso significa que existe uma regra de
politica monetaria com feedback, em que a taxa de crescimento do crédito varia
inversamente com o prémio.

{6) Agénor (1990) admite que se os cambios deixam de poder ser fixos a um dado nivel,
sdo fixados a outro nivel, ndo passam a flutuantes.
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Conclui-se que quanto maior o coeficiente de feedback (o parametro afec-
tado ao prémio, na regra de politica de crédito), menor a probabilidade de co-
lapso. No caso extremo em que esse coeficiente tende para infinito, a probabili-
dade de desvalorizagdo cai, evidentemente, para zero.

No inicio deste ponto, afirmou-se que a incompatibilidade de politicas é
apresentada como resultante de uma expansdo demasiada do crédito interno,
implicita ou explicitamente determinada pela politica orgamental. A expansdo mo-
netaria pode, no entanto, ndo ser directamente consequéncia da politica orga-
mental mas, por exemplo, da subita indisponibilidade de crédito externo, com
que se contava. Quanto maior for a acessibilidade ao crédito externo, menor a
necessidade de se recorrer ao crédito interno para financiar os déficits orgamen-
tais.

Goldberg (1988) introduz um elemento ¢, representativo dos choques alea-
térios quanto a disponibilidade de crédito externo, na equacgio explicativa do
crédito interno. Atribui-lhe uma distribuicdo exponencial com média zero e va-
riancia (1 /A,)%. A probabiiidade de colapso aparece, também, como fungéo cres-
cente desta variancia. Sendo o modelo em tempo discreto, a probabilidade de
colapso é a probabilidade de a taxa de cAmbio sombra ser superior ou igual a
taxa de cambio fixa (7).

Goldberg (1988) evidencia, assim, a possibilidade de haver um ataque espe-
culativo sem que a politica orcamental apresente uma evolugdo descontrolada.
Nao deixa, no entanto, de atribuir & politica orcamental a devida importancia.
A probabilidade de colapso aumenta, nomeadamente, com a tendéncia de cresci-
mento do crédito interno (onde se incorpora o financiamento monetario dos dé-
ficits orgamentais) e com a variabilidade dos déficits orgamentais (que € a varian-
cia de outra componente aleatdria que a autora considera na explicagdo do
crédito interno). Em contrapartida, diminui com o nivel de produto real.

Se a motivagdo do desajustamento entre a politica monetaria ou orgamen-
tal e a politica cambial se prender com a popularidade dos governantes, entra-
-se no ambito do artigo de Calvo (1987). Este autor estuda, no quadro de um
modelo de optimizagdo sem incerteza, as consequéncias de uma reducéo na
taxa de desvalorizagdo, passando-se a uma situagdo em que a politica cambial
se torna inconsistente com a potitica orcamental, cujo objectivo é explicitado
como sendo a manutengdo de um nivel constante e positivo de transferéncias
reais.

O interesse da redugédo na taxa de desvalorizagdo reside no efeito ime-
diato de descida da inflagéo (8). O problema é que num prazo mais alargado, o
efeito desaparece e acaba-se no colapso do regime.

As conclusdes deste artigo sdo semelhantes as obtidas em Connolly e
Taylor (1984), de que se falou atras. A principal inovacdo de Calvo (1987) é a
tentativa de fundamentagdo microecondmica do modelo.

(") V. o que ficou dito no ponto 3.

(8) Através das hipdteses de constancia do nivel de pregos internacionais e de paridade
dos poderes de compra, a taxa de inflagdo identifica-se com a de desvalorizagdo. Assim, ao di-
minuirem a taxa de desvalorizagdo da moeda, as autoridades estdo automaticamente a diminuir
a inflagao.
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A familia representativa tem uma fungao de utilidade que depende do con-
sumo e da taxa subjectiva de desconto (que coincide com a taxa de juro interna-
cional). Para poder consumir ¢, a familia tem de deter m de moeda em termos
reais, de tal modo que m=ao.c, com a>0. Tem ainda de actuar dentro das
possibilidades da sua restricdo orgamental.

As autoridades estdo interessadas em manter o nivel real de transferén-
cias constante. S6 ha uma taxa de desvalorizagdo que corresponde a uma si-
tuacdo em que as reservas ndo se alteram relativamente ao momento inicial.
Mantendo o mesmo nivel de transferéncias, a passagem a uma taxa de des-
valorizagdo menor traduz-se, para o Estado, numa receita de imposto de infla-
¢do inferior e, portanto, numa acumulagdo inferior. Isto significa que as reser-
vas se vao reduzindo, tendendo o sistema para uma crise.

Calvo (1987) acaba por concluir que, antes da crise, se incorre em déficit
da balanca de transacgbes correntes, uma vez que a absorgdo é superior ao
nivel de produgdo nacional. Depois da crise, passa-se para uma taxa de des-
valorizagdo maior, com nivel menor de absorgdo, e melhoria na balanga.

Até este ponto, o colapso parece ser tanto mais provavel quanto maior a
expansao do crédito interno necessaria, nomeadamente para financiar os défi-
cits orgamentais. O que sucede se os déficits orgamentais existentes forem me-
nos monetarizados e mais financiados por emissdo de divida publica?

Van Wijnbergen (1987) afirma gue o controlo do crédito interno, desta for-
ma, ndo basta para evitar ataques especulativos.

Existe um nivel maximo de divida do Estado absorvivel pelo publico. Sa-
bendo que a carga fiscal ndo pode crescer indefinidamente e que as despesas
do Estado tém, no minimo, de ser positivas, a partir de certo nivel de divida
(d"), o publico ndo estara disposto a aceitar mais, dado que deixa de acreditar
na possibilidade de cumprimento das obrigagdes por parte do Estado. Por este
motivo, tendo-se atingido d”, o problema da monetarizagdo volta a colocar-se,
com a agravante de o nivel de divida e do respectivo servigo se ter elevado,
provocando uma maior necessidade de financiamento que a inicial.

Van Wijnbergen (1987) faz notar que caso, ao dar-se o ataque especulativo
no momento em que se atinge d’, a taxa de cambio se apreciasse discreta-
mente, as expectativas dos agentes, pelo raciocinio habitual, levariam a que o
atague se desse mais cedo. Desta forma, ter-se-ia um ataque especulativo sem
perda gradual de reservas.

Um estudo sobre a ligagdo entre as politicas levadas a cabo e a viabili-
dade do regime de cambios fixos foi feito por Willman (1988). O seu abjectivo
consiste em avaliar as consequéncias de uma politica expansionista financeira (°)
consoante o regime de formagdo de saldrios, consoante a expanséo é anteci-
pada ou ndo e consoante é permanente ou transitoria.

Ressalta, da sua anadlise, a ideia de que se a politica expansionista for
temporaria e ndo existirem problemas de escassez de reservas, a partida, a
sobrevivéncia do regime de cambios fixos ndo serd posta em questdo. Contu-

(®) Segundo Willman (1988), no modelo usado, uma politica monetdria expansionista teria
exactamente os mesmos efeitos.
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do, uma politica expansionista permanente, que degrade o saldo da balanga,
conduzira ao colapso.

O orgamento do Estado é constituido por elementos constantes em ter-
mos reais e por elementos constantes em termos nominais (juros da divida).

g=\|’o“\|’1-P

Uma expanséo orgcamental pode ser expressa como um aumento de .

Willman (1988) admite que os ajustamentos nos mercados de bens e servi-
¢os sao lentos devido a existéncia de inércia no mercado de trabalho. Distin-
gue trés tipos de formagdo de salérios:

a) Taxa de saldrio nominal fixa;

b) Taxa de salario nominal rigida no curto prazo, mas flexivel no longo
prazo com vis@o backward — ajustamentos com base na evolugdo
passada;

¢) Taxa de salario nominal rigida no CP mas flexivel no LP, com visdo
forward — ajustamentos com base em expectativas futuras.

Como é que se estabelece a relagio entre a variagdo de reservas e o
tipo de formacdo de salarios?

O sistema de formagao de salarios influencia a formagao dos pregos inter-
nos. Se se considerar que a balanga de transacgbes correntes depende quer
do nivel de produto quer do prego relativo, quanto maior o nivel de pregos in-
terno, menor o saldo da balanga de transacgdes correntes. O stock de reser-

. vas existente, por sua vez, depende do valor da balanga.

Se as autoridades provocarem uma expansio orgamental permanente e
esta néo for antecipada, no momento da sua implementagio, g salta fazendo
elevar a despesa acima dos seus valores de longo prazo. O acréscimo da des-
pesa vai degradar o saldo da balanga, provocando uma diminuigdo de reservas
e uma tendéncia para o colapso no momento T. Isto resume as consequéncias
da expanséo orgamental ndo antecipada, caso o sistema de formagao de sala-
rios seja a) ou b).

Se for do tipo ¢), ou seja, se os contratos forem estabelecidos com base
numa perspectiva futura, a taxa nominal de saldrios e o nivel de pregos tam-
bém saltam.

Se a expansao orgamental permanente for antecipada isso apenas modi-
fica os resultados obtidos quando o sistema de formacgdo de salarios for o 0).
Neste caso, o salto na taxa de salarios e no nivel de pregos ocorre logo que
se tem conhecimento da expansé@o orgcamental, uma vez que os contratos co-
megam de imediato a incorporar essa informagdo e as expectativas de depre-
ciagdo futura da taxa de cambio. Isso origina diminuicdo da produgédo (porque
ainda ndo houve expansao e a subida dos pregos internos provoca uma con-
tracgdo da despesa em termos reais) e methoria no saldo da balanga.

Se a expanséo é transitdria, ha que distinguir duas situagdes:

i) A trajectdria de referéncia, ou seja, a trajectoria que se verificaria
se ndo tivesse havido a expansdo orgamental, é de equilibrio
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(balanca comercial equilibrada): uma vez que ha abundancia de
reservas internacionais, da-se apenas um agravamento temporario
do saldo da balanga e uma subida temporaria da produgdo, mas
retomar-se-a o equilibrio e ndo se desencadeara o colapso. Dado
que 0S agentes se apercebem de que a expansdo orgamental é
temporaria, mesmo que o sistema de formagdo de salarios seja
do tipo ¢), eles nao vao modificar as suas exigéncias nos contra-
tos a estabelecer;

i) A trajectdria de referéncia leva ao colapso {balanga comercial defici-
taria): o colapso da-se mais cedo. A dinAmica subjacente ao es-
guema de formagao de salarios tipo ¢} tem a peculiaridade de apre-
sentar um salto nos pregos e taxa de salario e uma quebra na
despesa e na produgéo reais no momento do andncio da politica.
86 na altura da implementagdo € que a despesa e a produgdo se
elevam acima da sua trajectoria de referéncia. Uma expansao
orgamental temporaria, ndo sendo antecipada, ndo apresenta o
efeito contraccionista prévio a implementagdo da politica.

4.5.2 — Crises auto-alimentadas

Suponha-se gue 0s agentes econdmicos esperam que, Se 0 regime de
cambios fixos sucumbir, por alguma raz&o, as autoridades alterem a regra de
politica monetaria que vinham seguindo, passando a fornecer crédito de uma
forma inflacionista. No entanto, a regra de politica monetaria vinha sendo per-
feitamente compativel com a politica cambial. Se acreditarem que o regime é
sustentavel, entdo, ndo ha qualquer ataque, ja que tanto os fundamentals como
as expectativas sdo consistentes com o sistema em vigor.

Se acreditarem na ocorréncia de uma crise cambial, a perspectiva de uma
depreciagcdo da moeda nacional no momento da passagem a cambios flutuan-
tes faz com que 0s agentes econdmicos encontrem vantagem em participar no
. ataque.

Introduzindo de uma forma exbégena as expectativas dos agentes, pode
atribuir-se uma probabilidade n & consumac¢ao do ataque especulativo e 1-n a
sua ndo consumagdo. Contanto que n seja positiva, podem dar-se ataques es-
peculativos sem que as politicas levadas a cabo o justifiquem.

Obstfeld (1986b) demonstra precisamente esta possibilidade de as crises
cambiais serem auto-alimentadas.

O modelo que utiliza é em tempo discreto e é o seguinte:

(1) M. 1P, = o~ B.i,
() M= R+ D,
(3) : D,= D +v,
(4) v,=po +€g O0<p<1, E,le]=0
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(5) = i*+ El(s,,, /s)—1]

(6) | i*=0

@) P,=s.P*
(8) P =1

9) Mé = Ms,
em que:

M ¢: procura nominal de moeda;
M s: oferta nominal de moeda;
P: nivel de pregos interno;

P’: nivel de pregos internacional;
i taxa de juro interna;

i": taxa de juro internacional;

R: reservas: '

D: crédito interno.

No caso de os cambios serem fixos (s,=5) e se prever que nao se alte-
rem:
=0
P,=5; e
R+ D,=o.5.

Como a manutengdo dos cambios fixos & mesma taxa traduz um nivel de
reservas superior ao considerado minimo (R):

(10) o.s-D>R
Em média, pode escrever-se:
(11) oa.s—D-R>0

Para evitar que uma realizagdo elevada de e faca com que o nivel de
reservas atinja o valor minimo admissivel, pode exigir-se que:

Por conseguinte, o sistema é incondicionalmente viavel desde que
Prob(v, < .5 — R— D) = 1. Nestas circunsténcias, a probabilidade de haver uma
crise cambial &€ zero. Tal facto prende-se com a apreciagdo da moeda, em caso
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de colapso do sistema, ao invés de depreciagdo. Se a moeda estrangeira valer
menos com a passagem a cambios flutuantes, nenhum especulador se in-
teressara em adquiri-la entretanto. Mas, se ninguém pretender participar num
atague, n3o havera alteragdo da paridade no momento T. v

Demonstre-se, entdo, que em caso de passagem a cambios flutuantes, se
dard uma aprecia¢do da moeda.

Para isso, € necessario dispor da expressdo para a taxa de cambio flu-
tuante. Utilizando todas as equagdes do modelo, com excepcédo da (3) e da
(4), obtém-se:

(12) §,— B-(o+B)".E[S,,,] - (o#B)".(R+ D) = 0.

Trata-se de uma equacéo as diferengas com expectativas. A obtengdo de
uma solugdo geral faz uso da Lei das Expectativas lteradas que diz:

Se v <Q, E(ExIQ}w)=Ex!w].

A expressdo para a solugéo geral vem:

8, = BN (aHBy NLE(S ) +

Bla+B)y*1.E(R+ D,,)

M=

+

i=0

lim [B /(e+B)M1.E (5, ) = O

N—>c
ja que 0 < /(o) < 1.
5= %ﬁi.(aﬂa)—f-us,(ﬁ +D,).
A solugdo para a taxa de :émbio flutuante no momento do colapso (T) €,
pois, dada por:

(13) §;= Y, Bl(o+P)yF.EAR + Dy,).
i=0

Utilizando, agora, (3) € (4):
§= i Bi(o+B)F1.EAR+ D+vy) &
i=0
& 5= (o+B)".ER + D). i B /a+B)) +

i=0
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+ (o). Y [BHoB)Y Effvr,) &

i=0
& §;= (o+B).E{R + D). i [B /(o+B)) +
i=0
. i-1
+(a+B) .Y [B AonB)) Efpivr+ Y, pi.eT+,._j o

i=0 j=0

& &= ()" (R+ D). T [B/lorp)l +
i=0

+ (0+B) o Y [Bp Mo &

i=0
o &= (o) (A + D)oo +

+ (o+B) o (o B).JorB.(1-p) ! &
(14) & 8;= (R+ D).oc! + [o+B.(1-p)I vp
Estando em vigor a condi¢do de viabilidade total da paridade corrente:
s>o(R+D+vp) e
&3>0 (R+ D)+ oo,
Como o, >0 ep<1:
o.(R+ D)+ ocvy> (R+ D)ot +
+[o+B.(1-p)f v =
< §> 5, com v,>0
Se v; <0, o crédito interno diminui, o que actua a favor da manutengéo
de um slock suficiente de reservas. Assim, aquela condi¢do de viabilidade tor-
na-se menos restritiva que a exigéncia de, em média, em cambios fixos, o stock
de reservas ser superior ao minimo, o que corresponde a equagéo (11):
0.5-D-R>0e
& 35>a'(D+R).
Comparando com (14), continua a ter-se §> ET

Fica, pois, demonstrado que, quando a politica de crédito interno é definiti-
vamente traduzivel pelas equagtes (3) e (4), em caso de passagem a cam-
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bios flutuantes, se dard uma apreciagdo da moeda e, portanto, ndo ha qual-
guer incentivo a participagdo num ataque especulativo.

Se os individuos estiverem convictos de que, caso o sistema de cadmbios
fixos expire, se seguira uma nova politica de crédito, mais expansionista (19), a
situagdo altera-se. ’

Ha que regressar a equagdo (13) e utilizar agora a nova regra de cres-
cimento do crédito, em vez da expressa em (3) e (4). Admita-se que o cresci-
mento do crédito interno passara a ser traduzivel por:

(15) Di=D,,+u, E i]=p>0

A taxa de cambio flutuante, correspondente ao momento de um eventual
colapso do regime, vem:

§r= 3 BL(oB) " LEAR+ Dry_y + Hp) ©
i=0

o5 = (a+]3)"i BAOHB)Y.EAR+ Dpt ly g + .o + lir,) &
i=0

& &= (o) < (A+Dy). X [BAo+B)Y+ Y, [B/AcB)]. /-u}@
i=0 i=0
& 5= (R+ D) + (B Y B /oHB))
i=0
(16) & & =o(R+ D;) + .oy
Dadas as expectativas inflacionistas, se se der o colapso do sistema de
cambios fixos, a taxa de cambio flutuante, que surge nesse momento, podera
ser maior que a fixa. Isso acontecerd quando:
§>50
(17) oo (R+D)+Bo2u>3
Mesmo que a condi¢do de viabilidade do sistema de cambios fixos se verifi-
que, isto é, mesmo que o'. (R+ D)) <’s, uma vez que B.oc2.u é positivo, pode

acontecer que (17) se cumpra. (17) cumpre-se se:
(18) v>as-Bolu-A-D
(%) Uma politica de crédito mais expansionista & justificavel por Obstfeld (1986b), por exem-

plo, pela indisponibilidade de crédito externo resultante da falta de confianga que um pais com
fracas reservas inspira. -
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Se (18) se verificar, os agentes tém interesse em participar num atague
especulativo. Se nao se verificar, no periodo seguinte, os cdmbios mantém-se
em s. Depende, portanto, da probabilidade que o publico atribuir a cada situa-
¢ao, a sobrevivéncia do regime de cambios fixos.

Também Calvo (1989) se interroga sobre o que sucede se 0s agentes eco-
némicos previrem uma desvalorizagdo no momento 7, partindo de uma situa-
¢ao inicial de equilibrio em cambios fixos. Apesar de o modelo que utiliza ser
de optimizagdo ("), as conclusBes a que chega sdo semelhantes as obtidas
por Obstfeld (1986b), nomeadamente que se o publico esperar uma desvaloriza-
¢éo, esta pode vir a dar-se, mas que, se acreditar na viabilidade dos cambios
fixos, ndo ha razio para a desvalorizagdo ocorrer.

E ainda possivel divisar esta ideia no artigo de Dornbusch (1987), quando
ele afirma que se a varidncia do crescimento do crédito interno aumentar, man-
tendo-se a média, ainda que isso nao se reflicta directamente na variancia da
procura real de moeda, contribui para uma perda de reservas através do
avolumar das expectativas de desvalorizagao.

4.6 — Os regimes cambiais antes e depois do colapso

A situagdo mais abundantemente usada é a que corresponde ao colapso
de um sistema de cambios fixos com passagem a cambios flutuantes. E o
caminho que seguem Flood e Garber (1984), & imagem de Krugman (1979), e
que seguem Girilli (1986), Obstfeld (1986a) e Goldberg (1988}, por exemplo.
Existemn, contudo, hipéteses alternativas.

Obstfeld (1984) introduz a ideia de que a passagem de cambios fixos a
flutuantes pode nao ser definitiva e que a duragédo desse periodo temporario (t)
e a grandeza da desvalorizagdo que ocorrera no final do periodo de transigao,
podem condicionar o momento do colapso. Por hipétese, os agentes fazem previ-
sbes perfeitas.

O caso habitual pode ser visto como uma situagdo em que o periodo de
cambios flutuantes é infinito, ou seja, o novo regime €& definitivo. Neste caso, o
momento do colapso é T'.

Se o periodo de transicdo for quase nulo, o ataque especulativo ocorre
logo que os agentes se apercebam de que a taxa de cambio corrente é insusten-
tavel durante muito tempo.

No caso em que o periodo de cdmbios flutuantes é transitorio, o momento
do colapso pode ser também T*, desde que se verifiqgue a condigéo:

LW/o).t=8"-5

(') Trata-se de uma economia composta por uma familia representativa, a qual procura
maximizar a sua funcdo de utilidade, sujeita a uma restrigdo orgamental.
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em que:

7 duragédo do periodo de cambios flutuantes;
$: nivel inicial fixo do cambio;
5 novo nivel para o cambio fixo.

Se a depreciagdo da taxa de cambio for a mesma gque no caso anterior,
a procura de moeda vai ser a mesma (a procura de moeda esta definida em
funcdo da variagdo percentual da taxa de cambio) e o momento do colapso
também. Uma vez que pela condicio acima, se a taxa de cambio variar u /o
durante o numero T de periodos, ela passa de s para s’ no fim do periodo de
transicdo, esta garantido que sendo o periodo de transi¢do t e passando a taxa
de cémbio para 5, o momento do colapso é o mesmo: T*.

Até ao momento em que as autoridades adoptam novamente o sistema
de cAmbios fixos, a taxa de cambio flutuante pode depreciar-se, apreciar-se ou
apresentar-se constante. SO no caso de ser constante é que a maior ou menor
duragéo do periodo de cédmbios flutuantes ndo tem consequéncia sobre o mo-
mento do colapso.

Um encurtamento de T pode corresponder a um momento do colapso mais
préximo ou mais afastado. Quando a tendéncia do cambio flutuante é para se
depreciar, um T mais curto antecipa o ataque. Quando a tendéncia é para se
apreciar, acontece 0 contrario.

Agénor (1990) assume que ha uma passagem dum regime de cambios
fixos a uma dada taxa para um regime de cambios fixos a uma outra taxa,
sem o0 periodo de transi¢cdo considerado em QObstfeld (1984).

Ha também autores que focam o sistema de crawling-peg, cuja principal
caracteristica é ter uma taxa pré-fixada de depreciagéo.

Connolly e Taylor (1984) (*2), assim como Cumby e van Wijnbergen (1989),
pressupdem que o regime de cambios fixos é do tipo crawling-peg e que so-
frendo um ataque que o leve ao colapso, se passa a cambios flutuantes.

Dornbusch (1987) foca uma situagéo diferente: é o regime dos cambios
fixos que vai ser de crawling-peg com uma taxa de depreciagdo u. Neste caso,
& de exigir que o nivel minimo admissivel para as reservas seja necessaria-
mente positivo. Dado que as reservas ndao podem chegar a zero, a probabilida-
~ de de colapso, para cada nivel de crédito interno, serda maior que no caso de
a transigdo para cambios flexiveis se fazer apdés esgotamento das reservas.

A transicdo para o crawling-peg implica uma deprecia¢éo a taxa u. Como
a taxa de depreciagdo esperada para um periodo, quando o regime em vigor
ainda é de taxa de cambio fixa, é dada por u vezes a probabilidade de cola-
pso, havera sempre uma depreciagdo nédo antecipada.

5 — Conclusao

Neste artigo expuseram-se as principais ideias veiculadas pela literatura
sobre atagues especulativos, com apresentagdo detathada de algumas dedu-
¢Ges matematicas.

(') V. ponto 4.5.1,
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A partir do modelo em tempo continuo e do modelo em tempo discreto de
Flood e Garber (1984) analisaram-se as diferengas entre os dois tipos de mo-
delos, bem como diversas modificagdes e extensdes levadas a cabo por outros
autores (*3).

(1%) Este texto sintetiza um capitulo da tese de mestrado da autora, apresentada em 1993.
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