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RESUMO 

Este artigo aplica o modelo de crise da divida auto-realizavel, para Coreia e Russia, usando o procedimento 

desenvolvido por Cole e Kehoe (1996) para simular a economia mexicana nos oito meses anteriores a crise 

del994-1995. No modelo Cole-Kehoe, crises da divida auto-realizaveis podem ocorrer quando o nivel de 

endividamento e a maturidade dos titulos forem tais que a divida se localize na regiao denominada de zona de 

crise. Nas simulagoes, verifica-se que a divida do governo encontra-se na regiao critica no periodo anterior as 

crises ocorridas nos tres paises. Alem disso, estima-se uma fungao politica da divida publica para a maturidade 

media dos titulos do governo no periodo anterior as crises de cada pais. Desse modo, e possivel conhecer a 

trajetoria otima que poderia ser adotada para reduzir o nivel de endividamento e sair da zona de crise. 
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ABSTRACT 

This paper simulates the self-fulfilling debt crisis model, for Korea and Russia, using the procedure developed 

by Cole and Kehoe (1996), to reproduce the Mexican economy in the eight-month period before the 1994-1995 

crisis. In the Cole-Kehoe model, self-fulfilling debt crisis may occur when the government debt level and the 

bond maturity are such that the indebtedness is located at the interval, denominated crisis zone. The simulations 

show that the indebtedness is at this critical region for the three countries. Besides, a policy function for the 

public debt is estimated for the average maturity of the government bonds, in the period before the crisis, for 

each country. In this way, it is possible to obtain the optimal trajectory that could be followed in order to reduce 

the debt level and leave the crisis zone. 
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I Introdu^ao 

As crises economicas que atingiram alguns paises emergentes nos anos 1990 tem sido 

objeto de diversos estudos recentemente. Muitos dos trabalhos realizados visam explicar as 

suas causas, ou observando o comportamento de um conjunto de indicadores no periodo an- 

terior as crises ou construindo modelos teoricos que reproduzam fenomenos caracteristicos 

das mesmas. Os trabalhos de Cole e Kehoe (1996) e Atkenson e Rios-Rull (1996) tentam 

explicar as causas da crise mexicana, os de Radelet e Sachs (1998), Corsetti, Pesenti e 

Roubini (1998a, 1998b) e Burnside, Eichenbaum e Rebelo (1998) estao voltados para a crise 
/ 

da Asia, o de Malleret, Orlova e Romanov (1999), para a Russia, e os de Bevilacqua e Garcia 

(1999) e Baig e Goldfajn (2000), para a analise de alguns aspectos particulares da crise no 

Brasil. 

Uma abordagem original e desenvolvida por Cole e Kehoe, cujo trabalho mostra que cri- 

ses auto-realizaveis podem ocorrer para niveis da divida do governo em um determinado 

intervalo, denominado zona de crise. Desde que a divida perten9a a esta regiao, os credores 

creem que existe probabilidade positiva de o governo nao cumprir com o seu pagamento. 

Neste caso, eles compram ou nao novos titulos da divida do governo, dependendo da 

realiza9ao de uma variavel de manchas solares, cujo comportamento nao esta relacionado com 

os flmdamentos do modelo. Caso a realiza9ao desta variavel induza os credores a nao con- 

ceder novos emprestimos, entao ha, de fato, uma crise, que eles admitiam que poderia 

acontecer. Cole e Kehoe aplicam seu modelo para a economia mexicana em 1994, que se 

encontra vulneravel a uma corrida dos investidores externos, na medida em que a divida do 

governo com os mesmos esta caracterizada por nivel razoavelmente elevado e maturidade 

curta. 

Enquanto o modelo de Cole e Kehoe objetiva explicar o ataque contra os titulos da divida 

do governo mexicano, Atkeson e Rios-Rull tentam entender as pressoes que levaram o Banco 

do Mexico a vender cerca de US$ 19 bilhoes de reservas internacionais ao longo de 1994. 

De acordo com seu modelo, o governo recorre a venda de reservas para continuar financiando 

deficits na bala^a comercial apos a suspensao das entradas de recursos do exterior. Os 

credores internacionais nao concedem mais emprestimos porque o pais nao e capaz de pagar 

seus compromissos, uma vez que atingiu seu limite de credito. 

Por outro lado, ha uma certa semelhan9a entre o ponto de vista de Cole e Kehoe e o de 

Radelet e Sachs. Segundo Radelet e Sachs, as crises do Sudeste Asiatico, em 1997, tem como 

elemento central um volume elevado de entradas de capitals de curto prazo, que se tornam 

vulneraveis a um panico financeiro. Diante desta situa9ao, a realiza9ao de determinado evento 
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dispara uma substancial reversao nestes fluxos, resultante da coordena^ao bem-sucedida en- 

tre os credores/investidores externos, na qual a decisao de um deles de suspender seus 

emprestimos e imitada pelos demais. Aredugao nas entradas de recursos externos impede que 

os devedores/tomadores de emprestimos cumpram com o pagamento da sua divida, 

desencadeando uma crise cambial e financeira. 

Corsetti, Pesenti e Roubini (1998a) acreditam que no Sudeste Asiatico os elevados 

investimentos das empresas produtivas e financeiras, o excesso de endividamento externo de 

curto prazo e os deficits em conta corrente originam-se do problema de risco moral. Segundo 

esta abordagem, tanto as empresas locais realizam investimentos, apesar do excesso de 

capacidade produtiva, quanto as instituigoes financeiras domesticas concedem financiamentos, 

muitas vezes com retorno inferior ao do custo do capital, porque creem que qualquer que seja 

o resultado dos seus empreendimentos o governo tomara medidas para evitar a falencia das 

mesmas. Do mesmo modo, os bancos internacionais concedem emprestimos sem atender a 

criterios de risco, porque tambem acreditam que ou os governos locais ou o Fundo Monetario 

Internacional (FMI) assumem as obrigagoes dos devedores para com eles. Ponto de vista 

semelhante e defendido por Burnside, Eichenbaum e Rebelo (1998), que sustentam como 

causa da crise asiatica a antecipagao de futures deficits governamentais que surgem das 

garantias implicitas de salvamento do sistema financeiro, da falencia, pelo governo. 

A principal diferenga da crise mexicana para a do Sudeste Asiatico esta no fato de o 

endividamento pertencer ao governo, no primeiro caso, e ao setor privado, no segundo. No 

entanto, estas duas crises sao analogas, no sentido de que, no Mexico, ha uma corrida contra 

os titulos de curto prazo da divida piiblica nas maos dos credores externos, enquanto que 

especialmente na Tailandia e Coreia ocorre uma reversao nos fluxos de emprestimos dos 

bancos internacionais tipicamente de maturidade curta. Em particular, faz-se aqui o exercicio 

de simulagao do modelo Cole e Kehoe para a crise da divida externa ocorrida na Coreia no 

ultimo trimestre de 1997 Considerando-se que o governo fornece garantias a divida dos 

bancos coreanos e compromete suas reservas internacionais para proporcionar-lhes liquidez 

em moeda estrangeira, pode-se entao admitir que esta divida das institui9oes financeiras 

coreanas seja, de fato, do proprio governo. 

Malleret et al fazem um levantamento dos principais fatores que conduzem a crise russa 

de 1998 e destacam, dentre eles, a ma administragao da divida publica. Sob este aspecto, 

apontam que, por um lado, os titulos piiblicos domesticos sao de curto prazo e, em grande 

parte, concentrados nas maos de credores internacionais e, por outro lado, a divida publica 

externa em Eurobonds exigia pagamentos neste ano. A partir de maio de 1998, a crise de 

confian9a agrava-se em vista das dificuldades do governo para cumprir com suas obrigagoes. 
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Pouco mais da metade da divida em titulos domesticos a veneer nos proximos meses pode ser 

paga com a arrecada9ao de impostos, e a parcela restante, caso fosse reembolsada com 

reservas internacionais, levaria praticamente a total exaustao deste recurso. Acordos para 

concessao de emprestimos pelo FMI nao obtem exito porque o governo russo alcanna 

resultados insuficientes nas tentativas de melhorar a arrecada^ao de impostos. Sem dispor de 

meios para evitar a perda de reservas internacionais, sustentar o rublo e cumprir com os 

pagamentos da sua divida, o governo recorre a moratoria e a desvalorizaqao do cambio. 

Assim, a crise russa pode ser analisada sob o modelo de crise da divida auto-realizavel de 

Cole e Kehoe, uma vez que a desconfian^a dos investidores externos e a nao-renova^ao dos 

seus creditos levam o pais a crise. 

Vale mencionar que, no caso do Brasil, e a divida publica em titulos domesticos a mais 

afetada por uma corrida dos seus compradores a partir do segundo semestre de 1998. Neste 

periodo, o perfil desta divida caracteriza-se por maturidade curta e titulos indexados, ou a taxa 

Over/Selic, ou ao dolar, principalmente. Logo, elevagao das taxas de juros e desvaloriza^ao 

cambial sao graves amea9as ao cumprimento das obriga9oes do governo com os credores. 

Havia, de fato, entre os investidores, forte desconfian9a sobre a dificuldade que o Brasil 

enffentaria na rolagem de elevados volumes de divida publica interna nos meses de setembro 

a novembro de 1998 e no periodo de Janeiro a maio do ano seguinte. (International Monetary 

Fund, 1998b, Figure 2.7) 

A aplica9ao do modelo Cole e Kehoe ao Brasil objetivaria conhecer a zona de crise para a 

divida liquida do setor publico interna (DLSPi) durante o segundo semestre de 1998.1 Em 

dezembro de 1998, no mes anterior a desvaloriza9ao do real, a DLSPi e equivalente a 42,4% 

do PIB, sendo que o porcentual relative a divida externa corresponde a 6,3% do PIB e a 

divida interna a 36,1%. Na parcela referente as dividas no saldo da DLSPi, os titulos piiblicos 

federals correspondem a 35,4% do PIB e o prazo medio destes titulos, em poder do mercado, 

e de seis meses no periodo de julho a dezembro de 1998. 

Mesmo havendo indicios de que a divida publica brasileira estivesse em uma zona de crise 

durante o segundo semestre de 1998, a significativa participa9ao de credores nacionais no seu 

financiamento impede a aplica9ao direta do modelo Cole e Kehoe ao Brasil. Deve-se adotar 

outro modelo, que tenha a preocupa9ao de considerar, na restriqao or9amentaria dos 

residentes, a parcela de sua poupan9a destinada nao so ao consumo e ao investimento, mas 

tambem a compra de titulos da divida publica. No entanto, isto nao e feito neste texto. 

1 DLSPi corresponde ao balanceamento entre as dividas e os creditos do setor publico nao-financeiro e do Banco Central 

do Brasil, inclusive a base monetaria, com o sistema financeiro (publico e privado), o setor privado nao-financeiro e o 

resto do mundo. (Banco Central do Brasil, 1999) 
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Assim, nao se aplica o modelo Cole e Kehoe para o Brasil e, sim, para o Mexico, Coreia 

e Russia no periodo anterior a crise ocorrida em cada um destes paises, na decada de 1990. 

Objetiva-se observar a vulnerabilidade destas economias a uma corrida contra os titulos da 

divida publica por meio da estima^ao das respectivas zonas de crise e pretende-se, ademais, 

conhecer a proposta de Cole e Kehoe para a politica otima de endividamento destes govemos. 

Primeiramente e feita uma breve descri^ao do modelo de crise da divida auto-realizavel. 

II O modelo de crise da divida2 

Cole e Kehoe desenvolvem um modelo de equilibrio geral dinamico e estocastico, no qual 

caracterizam a politica otima de endividamento do govemo, considerando que e possivel uma crise 

acontecer com probabilidade positiva no periodo corrente e tambem nos futuros. Dentre outros 

resultados, os autores mostram que uma crise auto-realizavel pode ocorrer quando a divida estiver 

localizada na zona de crise e a realiza9ao da variavel de manchas solares for desfavoravel a 

renovagao dos creditos extemos. Alem disso, tambem sugerem que e otimo, para o govemo, ou 

reduzir a divida, ou elevar sua maturidade media, a fim de sair da regiao critica. 

0 modelo esta caracterizado pela hipotese de existencia de um unico bem, que pode ser 

consumido ou poupado, e que e produzido com capital e mao-de-obra inelasticamente 

ofertada. Alem disso, supoe-se que existam tres participantes neste mercado: os consumidores, 

os banqueiros internacionais e o governo. Aincerteza e incorporada ao modelo por meio de 

uma variavel de manchas solares, exogena, C>t, que tern realizagao em cada periodo / = 0,1,... 

e, por hipotese, e independente e identicamente distribuida no intervalo [0,1], com fun9ao de 

distribui9ao uniforme. 

ELI Descri9ao dos participantes do mercado 

(i) Consumidores 

Existe um continuum de individuos identicos, com vida infinita e fun9ao utilidade individual, 

dada por 

e^B' fe+vfe))' 
t=o ' 

2 Esta se9ao baseia-se em tres artigos: Cole e Kehoe (1996, 1998 e 2000). 
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onde, E corresponde ao operador esperar^a, , ao fator de desconto dos participantes do 

mercado, 0 < /?< 1, o consumo privado, o consumo do governo. Admite-se tambem 

que a fun^ao v seja continuamente diferenciavel, estritamente concava e monotonamente 

crescente, com v(0) = -oo. A restri9ao or9amentaria dos consumidores, na data /, e dada pela 

seguinte expressao; 

sendo o estoque de capital individual, escolhido na data M, e a, o fator de produtividade, 

que depende de o governo ter pago ou nao a sua divida. Este fator pode tomar dois valores: 

1, se nao houve suspensao dos pagamentos da divida, nem no passado, nem no periodo 

corrente {atA = 1 e = 1); e a, se o governo nao pagou a sua divida {at l = a o\xzt = 0). A 

variavel zf indica a decisao do governo com respeito a pagar ou nao a sua divida. Tambem 

admite dois valores: 1, se o governo escolhe paga-la e 0, se suspende seus pagamentos. O 

fator de deprecia9ao do capital e dado por £, 0 < <J< 1, <9corresponde a aliquota de impostos 

sobre a renda domestica liquida, 0 < <9< 1, e a fun9ao/e suposta monotonamente crescente, 

concava e continuamente diferenciavel, satisfazendo:y(0)= 0,/' (0) = -oo e linW/W = 0. 

Alem disso, cada consumidor recebe dota9ao de k0 unidades do bem no instante inicial. 

(ii) Banqueiros internacionais 

Existe um continuum de banqueiros identicos, com vida infmita e fun9ao utilidade 

correspondente a: 

e restri9ao or9amentaria dada por: 

^+?A+i ^ +2 A 

onde xfdenota o consumo privado do banqueiro, qtto pre90 de um titulo do governo de um 

periodo, que paga uma unidade do bem de consumo em /+! se nao ocorrer suspensao dos 

pagamentos da divida, e x equivale a dota9ao de bens de consumo que os banqueiros 

recebem em cacja periodo. Inicialmente, cada banqueiro carrega a quantidade de titulos do 

governo b0. 

ct + e)[atf{kt )-5kt] 
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(iii) Governo 

Existe um unico governo, suposto benevolente, no sentido de que maximiza o bem-estar 

dos consumidores. A cada instante, faz tres escolhas; da sua nova divida, Bt+p se paga ou nao 

a divida passada, zr; e do seu nivel de gastos correntes, gt. Sua restri9ao orgamentaria e dada 

pela seguinte expressao; 

g+zp<et[atf{K).5Kl + qpt+1 

ondeKtQo estoque de capital agregado na data t. 

No instante inicial, a oferta e a demanda de titulos do governo estao em equilibrio {B0 = b^) 

e o estoque de capital e identico ao estoque de capital individual {K0 = k^. E suposto tambem 

que se o governo suspende seus pagamentos no periodo corrente, entao a produtividade cai 

para a e se mantem neste patamar dai em diante. Logo, apos um default, a penalidade sofrida 

pelo pais e a queda permanente do produto. 

n.2 Equilibrio recursivo3 

A falta de compromisso do governo de pagar sua divida toma possivel crises de confian^a 

por parte dos banqueiros e consumidores. Na construgao do equilibrio recursivo segue-se a 

cronologia das a^oes de cada periodo, de tras para a frente, come^ando pelos consumidores 

que escolhem por ultimo. 

Cronologia 

- e realizada e o estado agregado e 5 = (K,B,a ^ Q; 

- o governo tomando q = q(s,B'), como dado, escolhe B 

- os banqueiros intemacionais, tomando q como dado, decidem sobre b 

- governo escolhe se paga ou nao a sua divida, z, e quanto consome, g; 

- os consumidores, tomando a como dada, escolhem c zk' 

3 A nota9ao utilizada nesta se9ao e comumente adotada em problemas recursivos. O apostrofe indica a variavel no 

periodo seguinte e sem apostrofe no periodo corrente. O numero -1 denota a variavel no periodo anterior. 
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Defini^ao de um equilibrio 

Um equilibrio e uma lista de fungoes valor, F, para o consumidor representativo, Vb, para 

obanqueiro representativo e, F, parao governo, que sao, respectivamente, o valor maximo 

esperado da furnjao utilidade intertemporal de cada agente, dado o estado da economia no 

qual se encontra e dadas as decisoes otimas sobre suas variaveis de escolha. As escolhas 

otimas correspondem as fu^oes de politica, c ek para o consumidor, b , para o banqueiro, 

eB',gez, para o governo, Alem disso, a definitjao de um equilibrio consiste de uma fun9ao 

demanda por titulos publicos, q, e de uma equate de movimento para o estoque de capital 

agregado, Klevando-se em consideragao ainda queF' = k'eB' = b em cada penodo, 

Comportamento do governo 

O governo percebe que, por meio de suas decisoes a respeito de B , z e g, afeta as 

escolhas dos consumidores c(k,s,B \g,z) e k '{k,s,B \g,z\ o nivel de produtividade a(s;z)eo 

pre^o dos titulos q{s,BSua decisao de pagar a divida e tomada comparando seu mvel de 

bem-estar para cadaz 6(0,1} A escolha de z determina o nivel de produtividade e, pela 

restrisao onjamentaria do governo, o consume corrente, g, cuja restn^ao e ser nao negative. 

n.3 Caracteriza^ao do equilibrio 

A fim de obter a solu^ao de equilibrio, o modelo supoe que, ao tomar suas decisoes, o 

consumidor conhega o nivel de gastos correntes escolhido pelo governo. Desse modo, o 

problema de otimizagao do consumidor representativo resume-se a. 

max[cf + PEtcnl ] 
K+i 

s.a. 

c, + kt+l-k, = (1-6)[atf[kt )-Skt] 

c(+1 +kt+l -kt+l= (1 -6)[ai+if{ki+i)_ ^(+i 1 

de onde se obtem a seguinte condigao para a acumulagao otima de capital; 

(\-0){Et[at+1]fXkt+I)-S} = {\//J)-\ 
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Esta condi^ao mostra que o comportamento do consumidor depende de suas crerujas 

acerca do valor do parametro de produtividade no periodo seguinte. Ha tres casos possiveis: 

a) E\at+1\ = 1 => kt+1 = k1 q ct = c
n(k) = {\-0)[f{k) - h] - k + k, onde k q o estoque de 

capital individual inicial; 

b) E[at+1\ = a => kt+1 = k q ct = cd{k) = {\-d)[af{k) - 5k\ - k + k\ 

c) E[at+1\ = an + I - n => kt+1 = k q ct = cn{k) = ~ Sk] - k + k. 

Ja a resolu9ao do problema do banqueiro representative resulta na seguinte condi9ao a 

ser satisfeita em equilibrio: 

Logo, o comportamento otimo do banqueiro depende de suas cre^as acerca da variavel de 

decisao do governo de pagar ou nao a sua divida no periodo seguinte. Se E[zt+1\ = 1, entao 

ele compra a divida nova do governo ate o montante x , ao pre90 b. Se acredita que existe 

uma probabilidade positiva, p, de o governo repudiar a divida, entao = 1-p, e, 

portanto, paga o pre90 b{\-p) pelos novos titulos. For fim, se ere que o governo decidira nao 

pagar com certeza, entao nao adquire titulos, a menos que seu pre90 seja nulo. 

Finalmente, o governo, ao escolher o novo nivel de endividamento, Bt+r e uma vez que 

antecipa o comportamento das variaveis qp ct, Kt+p gt e zp resolve o seguinte problema; 

max v(^)+y3E;[y(^+l)] 
Bt+l 

s.a. 

gt=^hfikt)-Skt]+qtBl+1-z,Bl 

gt+i = ^k+i/fA+i) - (%,+i ] + <lt+A+2 - zmBm 

cuja condi9ao de primeira ordem equivale a: 

vigt)
E\-z,J=vigM) 

resultando na manuten9ao de um nivel de gastos do governo constante entre dois periodos, no 

caso de a expectativa dos banqueiros ser a de cumprimento dos compromissos. 
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IL4 Defini^ao da zona de crise 

Na hipotese de nao haver incerteza a respeito da concessao de creditos pelos banqueiros 

intemacionais, a zona de crise da divida do governo e definida pelo intervalo (b (^7), B C^)]- 

O limite superior deste intervalo, B (&"), equivale ao nivel mais alto da divida, para o qual o 

governo prefere fracamente nao repudiar o seu pagamento, supondo-se que os credores 

sempre renovam seus emprestimos. Em outras termos, e o nivel mais elevado da divida para o 

qual a restri9ao de participa9ao com probabilidade de crise nula e satisfeita em equilibrio. A 

restri9ao de participa9ao com probabilidade de crise nula, dado o estado inicial .s1 = 

(A:",5,l,^), para qualquer £ e admitindo-se que o governo siga uma politica de 

endividamento estacionaria a partir do instante /+1 em diante, corresponde a; 

Vn
g[s,B,p]>Vd

g[sJ,l3] (1) 

O nivel de bem-estar Vg{s,B ,/?) e aquele que o govemo alcana quando decide pagar a sua 

divida em todos os periodos, porque sempre consegue vender a quantidade de titulos B', ao 

pre90 p. O nivel de bem-estar ,/?) resulta quando o governo faz a op9ao por nao 

pagar sua divida, mesmo tendo vendido B' ao pre90 /?no instante inicial. 

Ja o limite inferior da zona de crise, h[kn), e o nivel mais elevado da divida que o govemo 

paga, mesmo que nao consiga obter novos emprestimos. Para dado estado inicial 5 = ft, 

com ^qualquer, b[kn^ z obtido como o nivel maximo da dividaB, tal que a seguinte restri9ao 

e satisfeita; 

f; (5,0,0) (2) 

sendo que, quando nao ha concessao de novos creditos, V"(s,0 ,0) e o nivel de bem-estar do 

governo ao decidir pagar sua divida e , ao optar por suspender seu pagamento. 
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Por outro lado, ao se considerar manchas solares na constm9ao da zona de crise esta-se 

supondo que existe probabilidade positiva ;rde os credores nao renovarem seus emprestimos 

ao governo. Neste caso, a zona de crise e representada por (z? ,71^. Para niveis da 

divida neste intervalo, uma crise da divida pode ocorrer, dependendo da realiza9ao da variavel 

de manchas solares. Se ^ , os banqueiros preveem que o governo nao cumprira com seus 

pagamentos e oferecem prego nulo pela nova divida e, se ^ , os banqueiros acreditam 

que o governo pagara sua divida e concedem novos emprestimos.4 0 limite inferior da zona 

de crise permanece o mesmo, porque independe da realizagao da variavel de manchas solares. 

Entretanto, isto nao ocorre com o limite superior. 

O limite superior da zona de crise e obtido como o nivel mais elevado da divida, para o 

qual a restri9ao de participa9ao com probabilidade de crise positiva e satisfeita em equilibrio. 

Para o estado inicial .s = (^,5,1,^), com ^ > ;r, a restri9ao de participa9ao e dada por: 

Vnis,B\l3{\-n))>Vd{s,B\p{\-n)) 

O nivel de bem-estar p{\-7i)) e aquele que o governo alcana ao decidir pagar 

sua divida em todos os periodos, porque e capaz de vender divida nova B' ao pre90 P{\~7r). 

Ja Vd
g[s,B\l3{\ -tt)) equivale ao nivel de bem-estar do governo quando este opta por nao 

pagar sua divida apos ter vendido nova divida B' ao pre90 P{\-7r) no instante inicial. 

Com este procedimento, Cole e Kehoe constroem uma zona de crise para a divida do 

governo, com titulos de maturidade media de um periodo. Para maturidade media de N 

periodos, eles desenvolvem um metodo bastante simples de avaliar os limites inferior e supe- 

rior da zona de crise. Primeiramente, suponha que o governo tenha que pagar, na data /, a 

divida B. Em lugar de paga-la, B e convertida em iguais quantidades de titulos, B^ com 

maturidades de 1,2,...,N periodos, de tal forma que, a cada instante, a partir de /, o governo 

venda divida de maturidade de N periodos, ao pre90 f? Alem disso, supondo-se que os 

gastos do governo permane9am os mesmos antes e depois da mudan9a na estrutura da divida, 

chega-se a expressao: 

4 Sendo ^uniformemente distribuida no intervalo [0, 1 ] e 0 < tt < 1, entao n tambem corresponde a probabilidade de 

£ <71' 
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que significa, por exemplo, para N = 3, que a conversao faz a divida se reduzir a terqa parte e 

a taxa de juros da data da emissao ate o vencimento ficar multiplicada por tres. Assim, 

empregando este procedimento para converter divida de maturidades distintas em divida com 

maturidade de um periodo e utilizando-o para obter os niveis de bem-estar do governo em 

restriqSesanalogasa(1) e(2), obtem-seolimiteinferior, hN{k" \ eolimitesuperior, BN{k'), da 

zona de crise para maturidade media dos titulos de N periodos. 

Ill Crises da divida nos anos 1990 

A seguir, descrevem-se os principais acontecimentos no Mexico, Coreia e Russia, que 
r 

contribuiram para produzir pressoes especulativas sobre a divida publica destes paises. E feita 

tambem uma breve referencia aos desdobramentos que se sucederam aos momentos de crise. 

ILLl Mexico5 

Em 1994, a elevac^ao das taxas de juros das economias industrializadas a partir de fevereiro 

e o assassinate do candidate a presidencia do Mexico em mar90 causam turbulencia no 

mercado financeiro mexicano e elevam as saidas de capitals intemacionais. Para reverter estes 

fluxos, o governo adota a estrategia de substituir titulos da divida publica denominados em pe- 

sos (Cetes) por titulos corrigidos pelo dolar e de curto prazo (Tesobonos). A participa^ao dos 

Tesobonos no total da divida do governo mexicano emitida e transacionada no pais {Cetes, 

Tesobonos e outros) eleva-se de 6% em fins de fevereiro para 50% em fins de novembro. O 

agravamento das pressoes sobre o mercado de cambio contribui para elevar este porcentual 

para 66% em dezembro, a medida que estes titulos tornam-se mais atrativos com a 

desvaloriza9ao do peso, iniciada no dia 20. 

5 Esta se9ao esta baseada no estudo International Monetary Fund (1995b). 
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Apesar da decisao de flexibilizar o peso, as vendas de reservas internacionais continuam 

intensas, caindo do patamar de US$ 12,9 bilhoes em fins de novembro para US $ 6,3 bilboes 

um mes depois. Diante deste quadro, os participantes do mercado de titulos publicos 

domesticos, constituido por cerca de dois ter9os de investidores nao-residentes, desconfiam 

da capacidade do governo de cumprir com os pagamentos de Tesobonos em 1995. Para o 

primeiro trimestre, ha vencimentos de US$ 9,9 bilhoes (aproximadamente US$ 3,0 bilhoes por 

mes), enquanto que o volume de reservas internacionais e insuficiente para atender ao resgate 

destes titulos. A desconfian9a dos credores esta refletida nos resultados dos leiloes de 

Tesobonos, cujos lances ficam abaixo da oferta de titulos, na ultima semana do ano e nas duas 

primeiras semanas do ano seguinte (ver International Monetary Fund, 1995b, Table 1.3). As 

negocia96es de um programa de auxilio financeiro com os Estados Unidos e outros organismos 

internacionais iniciam-se em Janeiro e contribuem para que os credores voltem a participar do 

mercado de Tesobonos. Entretanto, a solu9ao da crise so ocorre em mar9o, com o amincio 

de um piano economico pelo governo do Mexico e a libera9ao da primeira parcela de US$ 

3,0 bilhoes em emprestimos dos Estados Unidos. 

111.2 Coreia 

A partir de 1994, na Coreia, as entradas de capitais estrangeiros sao estimuladas por 

emprestimos obtidos de bancos comerciais internacionais. Ha uma preferencia por 

emprestimos de curto prazo, que crescem de US$ 54,3 bilhoes em fins de 1995 para US$ 

67,5 bilhoes no ano seguinte e atingem US$ 70,2 bilhoes em meados de 1997 6 Este 

crescimento resulta da desregulamenta9ao do mercado financeiro e de capitais coreano, que 

proporciona condi9oes favoraveis para a intermedia9ao dos creditos extemos, bem como se 

beneficia da politica oficial de manuten9ao da taxa de cambio praticamente invariante em 

rela9ao ao dolar. Alem disso, a desregulamenta9ao tambem facilita o acesso dos bancos locais 

ao mercado de titulos da divida de paises emergentes. 

Em vista da expressiva entrada de capitais, a divida externa de curto prazo das institui96es 

fmanceiras coreanas eleva-se rapidamente, tornando-as vulneraveis a uma reversao subita 

destes fluxos. Em 1996, a razao divida externa de curto prazo relativa ao total das reservas 

internacionais corresponde a 3,2 e em 1997 a 7,0 (IMF, 2000, Table 18), indicando que as 

reservas internacionais nao seriam suficientes para atender a uma saida abrupta de recursos. 

6 Dados de Radelet e Sachs (1998, Table 3), com base em informa96es do Banco de Compensa^oes Internacionais (BIS). 
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Pressoes sobre o mercado financeiro ja se manifestam a partir do segundo semestre de 

1996, por meio da queda do indice das a96es, refletindo as dificuldades quo atravessam os 

conglomerados domesticos. Dentre as 30 maiores empresas coreanas, sete entram em falencia 

em 1997. A situagao dos bancos locais agrava-se com a turbulencia financeira em Hong Kong, 

combinada com o rebaixamento dos titulos soberanos da Coreia pelas agencias especializadas, 

em fins de outubro de 1997 

Quando os credores externos percebem as dificuldades de liquidez que as institui^oes 

financeiras coreanas vem enfrentando, nao concedem novos emprestimos e reduzem a rolagem 

dos creditos antigos. A redu^ao da taxa de rolagem dos emprestimos externos das 13 maiores 

institui^oes financeiras domesticas inicia-se em agosto de 1997 e atinge o menor valor, cerca 

de 30%, em dezembro deste ano, conforme se constata em International Monetary Fund. 

(2000a, Chart III. 13) Alem disso, na tentativa de recuperar os capitals investidos, eles 

provocam uma acentuada reversao do fluxo de capitals na Coreia: em 1997, ha saidas de 

aproximadamente US$ 20 bilhoes em creditos concedidos pelos bancos intemacionais, sendo 

que apenas no quarto trimestre corresponde a US$ 17,5 bilhoes, segundo dados do Interna- 

tional Monetary Fund. (1998a, Table 2.4) 

As pressoes sobre o pagamento da divida externa de curto prazo sao aliviadas pelo 

anuncio, na ultima semana de 1997, de que os investidores intemacionais decidem rolar a 

divida, e pela assinatura, em margo do ano seguinte, de um acordo de reestrutura9ao da divida 

de curto prazo dos bancos comerciais coreanos, com garantia do governo. A conclusao do 

acordo contribui para o retorno da Coreia ao mercado de credito internacional em abril de 

1998. 

111.3 Russia 

Em 1995, conhecido como o ano da estabiliza9ao na Russia, o programa de austeridade 

fiscal e monetaria adotado restringe drasticamente o financiamento do deficit or9amentario com 

creditos diretos do banco central russo. Em contrapartida, ocorre um rapido crescimento do 

mercado de titulos publicos domesticos e uma expansao do ingresso de capitals. Para 

equilibrar o or9amento do governo e essencial a participa9ao de investidores intemacionais, 

tanto no mercado de titulos publicos domesticos quanto no de Eurobonds emitidos a partir de 

1996.7 

7 Segundo estimativas oficiais, na primeira metade de 1998 a participa9ao de nao-residentes corresponde a 32% da divida 

do Tesouro em titulos domesticos, porem Malleret et al. admitem que este porcentual pode chegar a 50%. 
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Desde maio de 1993, o mercado financeiro da Russia opera com titulos do governo de 

maturidade de ate um ano (GKO) para fins de administrafao da divida publica. Em 1995, um 

novo titulo do governo e criado, o OFZ, com maturidade acima de um ano e cupom de taxa 

de juro atrelado ao rendimento do GKO de tres meses. Em 1996, emite-se OFZ de seis meses 

(Knight et al., 1997, Table A2) e abre-se o mercado de GKO para nao-residentes. Ambos, 

GKO e OFZ, sao denominados em rublos, ao contrario de outro titulo russo, MinFin, 

denominado em dolares. Os titulos GKO, alem da rentabilidade em rublos, proporciona 

tambem uma rentabilidade predeterminada em dolar por meio de um contrato a termo de taxa 

de cambio. Antes de repatriar o rendimento destes titulos os investidores tern que adquirir e 

carregar ate o vencimento estes contratos com maturidade de tres a seis meses. Em Janeiro de 

1998, estas resides a repatria9ao dos capitals investidos no mercado de titulos russos foram 

bastante relaxadas. 

O custo do pagamento do servic^o da divida do governo, entretanto, toma-se cada vez mais 

pesado, correspondendo a um de cada tres rublos de gastos do governo em 1998, comparado 

com um de cada quatro, no ano anterior. Alem disso, de acordo com Malleret et al (1999, 

p. 114-115), o superavit primario de 1% do PIB tambem nao suporta o pagamento do servigo 

da divida de 5% do PIB. A situa^o critica do orgamento, combinada com o baixo volume 

de reservas internacionais, despertam a desconfianga dos credores sobre a possibilidade do 

governo suspender os pagamentos da divida. Alem disso, ha concentra9ao de pagamentos da 

divida no curto prazo em 1998, com elevados pagamentos de resgate e de cupons de GKO/ 

OFZ durante o segundo semestre e tambem, vencimentos de cupons de Eurobonds emitidos 

em 1996. As preocupa96es dos investidores manifestam-se, em meados de maio, com uma 

expressiva queda no indice das a9oes russas, e alastram-se atraves de pressoes sobre o rublo 

e redu9ao no pre90 dos GKO. 

O governo consegue sustentar a moeda nacional, em julho, pelo anuncio de um programa 

de auxilio financeiro do FMI no valor de US$ 22,6 bilhoes para o bienio 1998-1999 e tambem 

pela troca de US$ 4,4 bilh5es de GKO por Eurobonds de longo prazo, emitidos com elevadas 

diferen9as com rela9ao aos titulos do Tesouro dos Estados Unidos (940 pontos base), que 

indica uma significativa probabilidade de falencia do governo. Esta opera9ao proporciona um 

certo alivio no mercado de titulos domesticos, porem a crise de confian9a nao desaparece 
r 

completamente. E preciso um programa mais amplo de melhoria das contas publicas. O 

primeiro ministro Kiriyenko tenta passar um pacote anticrise pelo Parlamento no inicio de julho, 

com enfase na eleva9ao da arrecada9ao de impostos, que so e aprovado em parte. A perda 

de credibilidade do programa economico dispara a crise fmanceira. Em 17 de agosto, o 
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governo decide desvalorizar o rublo, suspender os pagamentos sobre a divida em GKO e 

declarar moratoria de 90 dias sobre o passive extemo do setor privado.8 

IV Simula^ao 

A seguir, apresentam-se os exercicios numericos realizados para Mexico, Coreia e Russia 

com o modelo de Cole e Kehoe. Sao feitas simula95es para o periodo anterior as crises 

ocorridas nestes paises a fim de estimar a zona de crise e a politica otima de endividamento 

dos governos. Para cada pais, o resultado das estima^oes esta apresentado em duas figuras: 

uma contem a zona de crise, e a outra a fun^o politica da divida piiblica. A zona de crise, 

para distintas maturidades medias dos titulos da divida, esta representada por duas curvas. 0 

limite superior constitui a curva denominada de restrigao de participa9ao estacionaria e o limite 

inferior forma a curva chamada de condi^ao de nao-emprestimos, que correspondem, 

respectivamente, a BN[kn^ e A A ^ j, para diferentes valores de N. Ja a fun9ao politica da 

divida piiblica determina, para dado nivel da divida inicial, B, o nivel da divida nova B \ que o 

governo escolhe a fim de maximizar seu bem-estar. Para qualquer nivel de endividamento inicial 

abaixo de a decisao otima do governo e sempre escolher o nivel da divida igual ao 

inicial e, assim, mantem-se sobre a reta de 45 graus. 

IV. 1 Mexico 

Cole e Kehoe simulam a economia mexicana durante os liltimos dois trimestres de 1994. 

Os parametros calibrados por eles sao os seguintes: 

periodo - um periodo corresponde a maturidade media dos titulos domesticos de curto prazo 
r 

do governo mexicano durante 1994. E equivalente a oito meses; 

fator de desconto dos agentes privados (/?) - e utilizado o fator de desconto para o periodo 

de oito meses, implicito no rendimento ate a maturidade dos titulos do Tesouro dos Estados 

Unidos. O fator anual equivale a 0,955, e para o periodo de oito meses, a 0,97; 

8 A moratoria de 90 dias sobre a divida externa do setor privado incluia os contratos a termo de taxa de cambio, usados 
para proteger as posi96es dos investidores externos em GKO/OFZ. 
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coeficiente de aversao ao risco relativa (risk) - a fun9ao v, que caracteriza o fluxo de 

utilidade dos gastos correntes do governo e, por hipotese, logaritmica. Neste caso, o 

coeficiente de aversao ao risco relativa, risk, e igual a 1, 

constante de redu^ao do produto apos a falencia do governo (a) - a escolha de a igual a 

0,95 significa que, com o fim do acesso do governo mexicano ao mercado de credito 

intemacional, ocorre uma redu^o de 5% na produtividade do pais; 

participa^ao do capital no produto ou capital share (v) - Cole e Kehoe adotam 0,4, 

embora admitam que este valor esteja superestimado; 

produtividade total dos fatores (^4) - e utilizado A igual a 2; 

taxa de deprecia^ao do capital no periodo (^) - e escolhido ^igual a 0,05, equivalente a 

uma taxa de deprecia9ao anual de 7,4%, 

aliquota de impostos sobre a renda liquida do consumidor (<9) - e adotado (9igual 0,2; 

probabilidade de o governo nao pagar (/r) - a probabilidade de nao pagar a divida baseia- 

se no rendimento ate a maturidade, anualizado, do titulo mexicano de curto prazo indexado ao 

dolar (Tesobonos), r Esta escolha elimina o risco cambial e seu excesso sobre o rendimento 

do titulo do Tesouro dos Estados Unidos corresponde, grosso modo, ao risco soberano. A 

expressao para se obter a probabilidade tt, no periodo, e: 

n = \- 
1 + r 

j 

1 

onde j corresponde ao numero de periodos em um ano. Para 1994, r e igual a 0,079,7 

equivale a tres-meios e t: resulta em 0,02; 

valor inicial da divida piiblica externa total relativa ao PIB - a escolha da fra9ao 0,20 

baseia-se em dados do International Monetary Fund (1995a, Annex 1, Table 12). Como 

porcentagem do PIB, a divida piiblica mexicana interna corresponde a 13,2% e a externa (ex- 

clusive FMI) a 24,2%, em 1994. Na calibra9ao e feita uma aproxima9ao para baixo neste 

porcentual, que esta levando em considera9ao o efeito, proporcionalmente mais forte sobre o 

PIB, da desvaloriza9ao do peso em rela9ao ao dolar em dezembro de 1994. 
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Resultados para o Mexico 

O principal resultado desta simulate) e a divida extema mexicana, correspondente a fra9ao 

de 0,20 relativa ao PIB e com maturidade media de urn periodo, estar situada na zona de 

crise. Este ponto esta indicado pelo simbolo * na Figura 1. De fato, para a maturidade media 

da divida igual a dois ter90s do ano, uma crise pode ocorrer para qualquer nivel de 

endividamento acima de 10% do PIB. Apesar de nao ser muito elevada, a divida externa 

mexicana tern prazo medio muito reduzido em 1994, em vista da elevada participagao de 

Tesobonos na sua composi9ao. No entanto, se a maturidade media da divida piiblica mexicana 

fosse de, pelo menos, dezessete meses, o pais poderia nao ter chegado a crise.9 

Figura 1 

Mexico - Zona de Crise - 1994 
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9 Cole e Kehoe (1996, p. 328) afirmam que com uma maturidade media duas vezes maior (dezesseis meses) o Mexico 
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Cole e Kehoe estimam tambem a fungao politica de endividamento do govemo, que indica 

as etapas de redinpao da divida a serem seguidas para o pais sair da zona de crise. AFigura 2 

apresenta a fungao politica, no caso da maturidade media da divida ser de um periodo. Neste 

caso, para a razao divida-PIB no intervalo (0,10;0,17], verifica-se que e otimo reduzir esta 

razao para o patamar de 0,10 em um periodo e, desse modo, manter a economia livre da 

amea9a da suspensao dos creditos externos. Ja para a razao divida-PIB no intervalo 

(0,17;0,22], a decisao otima consiste em diminui-la para 0,10 em dois periodos, e assim por 

diante. 

Figura 2 

Mexico - Fun^ao Politica da Divida Publica - 1994 
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IV.2 Coreia 

Alguns parametros calibrados para o Mexico sao os mesmos usados para a simulagao das 

economias da Coreia e da Russia. Supoem-se comuns a todos os paises o coeficiente de 

aversao ao risco relativa, risk, o capital share, v, e a rela^o capital-produto, k/y, considerada 

igual a 3,0. Esta repeti9ao decorre do insucesso em obter estimativas destes parametros para 

Coreia e Russia. 
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Dentre os parametros restantes para a Coreia, define-se primeiramente o periodo como 

sendo de oito meses. Esta escolha, a mesma para o Mexico, resulta da ausencia de 

informa9oes sobre o prazo medio ate o vencimento da divida externa de curto prazo coreana. 

Em vista disto, leva-se em considerate a evidencia de que a divida, incluida no acordo de 

reestruturagao de mar9o de 1998, compreende depositos interbancarios e emprestimos de 

curto prazo com vencimentos ate o final deste ano. (ver International Monetary Fund, 2000a, 

Box III. 1) Ja a constante de redu9ao do produto apos a suspensao do pagamento da divida, 

a, e estimada pela taxa de varia9ao do nivel de atividade economica apos a crise. Em 1998, o 

PIB coreano contrai 6,7% (Asian Development Bank, 2000a, Table Al), que e equivalente a 

4,4% no periodo de oito meses. Logo, a toma o valor 0,956. O parametro referente a aliquota 

de impostos sobre a renda liquida, 6, e equivalente a cerca de 0,20 e corresponde a parcela 

das receitas de impostos do governo central, provincial e local da Coreia no PIB. (Asian De- 

velopment Bank, 2000b) 

O nivel de endividamento externo de curto prazo corresponde, em 1996, e de US$ 93,0 

bilboes (International Monetary Fund, 2000b, Table 18), e nos tres primeiros trimestres de 

1997 ha saida liquidas de US$ 2,1 bilboes (International Monetary Fund, 1998a, Table 2.4), 

referentes a creditos de bancos internacionais. A diferen9a entre o total de 1996 e as saidas 

nos nove primeiros meses do ano seguinte resulta na propor9ao de 0,19, que e a fra9ao da 

divida externa de curto prazo relativa ao PIB utilizada nas simula96es.10 

A probabilidade de o governo pagar a divida, 1-^,6 estimada pela media geometrica do 

inverse do fator, de oito meses, do premio de risco dos titulos coreanos para o periodo de 

abril a novembro de 1997 O fator anual do premio de risco e calculado pelo quociente entre 

o rendimento ate a maturidade, anualizado, dos titulos coreanos e o rendimento dos titulos do 

Tesouro dos Estados Unidos.11 Assim, a probabilidade de nao pagar a divida, no periodo de 

oito meses anteriores a crise, n, e igual a 0,01. 

O fator de desconto correspondente a oito meses, /?, e obtido a partir da media geometrica 

para abril a novembro de 1997. das medias mensais do inverse do rendimento real ate a 

maturidade dos titulos do Tesouro dos Estados Unidos, referente a dois ter9os do ano e com 

corre9ao pela taxa de infla9ao do Indice de Pre90s ao Consumidor deste pais. Desse modo, 

10 O PIB coreano, em bilhoes de dolares, para 1997, e estimado pela razao entre o PIB corrente, a pre9os de mercado, e 

a taxa de cambio nominal, media do periodo, Won/dolar. (International Monetary Fund, 2000b, p. 3) Seu calculo resulta 

em 476,5 bilhoes de dolares. 

11 Dados de rendimento ate a maturidade dos titulos publicos e de excesso de rendimento dos titulos publicos em rela^o 

ao dos titulos do Tesouro americano, para Coreia e Russia, correspondem aos do EMBIG (Emerging Markets Bond 

Index - Global), gentilmente cedidos pelo JPMorgan. 
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(3 equivale a 0,96. Para se obter 5, o fator de depreciate, substitui-se [3, n, 6, a z v na 

relate capital-produto. Sua estimativa, per residue, e dada per 0,037 no periodo e 

equivalente a taxa de depreciate anual de 5,6% a.a.. Per ultimo o parametro, A, um fator de 

escala, e determinado de forma que o limite superior da zona de crise mantenha-se no intervalo 

(1,0;1,2). Para a Coreia, ^4 e2,6. 

Resultados para a Coreia 

A Figura 3 mostra que para niveis da divida acima da frato de 0,11 relativa ao PIB e 

maturidade de um periodo ha probabilidade positiva de o govemo nao pagar suas obriga9oes 

no exterior. Antes da crise de 1997, a divida externa coreana de curto prazo corresponde a 

frato de 0,19 em relato ao PIB e maturidade media de dois ter^os do ano, portanto, 

localiza-se na zona de crise. Caso a maturidade media fosse de quinze meses ou mais, 

mantendo-se a mesma participagao do endividamento no PIB, o pais nao estaria mais sujeito 

a incerteza dos fluxos extemos. 

Figura 3 

Coreia - Zona de Crise -1997 
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Para sair da zona de crise, a trajetoria de redu^ao do nivel de endividamento ate o limite 

inferior da zona de crise, ^ (^"), estimado em 0,11 em relagao ao PIB, pode ser feito em duas 

etapas. De acordo com a Figura 4, para a divida inicial de 0,19 relativa ao PIB o nivel de 

endividamento otimo e 0,15. Dado este nivel de endividamento inicial no proximo periodo, a 

escolha da nova divida e 0,11 relativa ao PIB, que esta fora da zona de crise.12 

Figura 4 

Coreia - Fun?ao Politica da Divida Publica -1997 
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IV.3 Russia 

Diante da indisponibilidade de informagoes mais exatas a respeito do prazo medio de 

vencimento dos titulos da divida publica russa de curto prazo, a escolha do parametro penodo 

12 Para o PIB estimado de USS 476,5 bilhoes em 1997, caso a divida de curto prazo fosse US$ 33,4 brlhoes menor, entao 
nao terfa havido crise. Vale destacar que a reestrutura9ao da divrda externa em mar9o de 1998 compreendeu o volume de 

USS 21,8 bilhoes. 
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baseia-se na elevada participate) de GKO no total da divida piiblica em 1998 e na 

significativa parcela de investidores externos como detentores destes titulos. Alem disso, leva- 

se em conta o dado fornecido por Malleret et al. (1999, p. 111) de que, em agosto de 1998, 

um pouco antes da decisao de desvalorizar o rublo os GKO sao vendidos com maturidade de 

cinco meses. Assim, opta-se por um prazo medio de seis meses e os parametros apresentados 

a seguir referem-se aos dois primeiros trimestres de 1998. 

A aliquota de impostos, $, corresponde a parcela, no PIB, das receitas de arrecadagao 

dos governos federal, regional e local e dos flindos extra-or^amentarios (pensao, seguridade 

social, emprego e seguro medico), exclusive transferencias intragovernamentais. Nos dois 

primeiros trimestres de 1998, a participato destes recursos no PEB corresponde, em media, 

a 32%, de acordo com International Monetary Fund. (1999, Table 19) Desse modo, o 

parametro, <9, e igual a 0,32. Ja o parametro a, equivalente a queda de produtividade da 

economia no periodo apos a crise, e estimado a partir das taxas de crescimento observadas. 

Em particular, nos dois ultimos trimestres de 1998, o PIB da Russia cai em torno de 7,0% e 

8,0%, respectivamente, conforme se observa em International Monetary Fund. (1999, Figure 

11) Assim, o parametro a equivale a 0,92. 

A frato da divida externa russa no PIB e obtida por meio da soma da divida soberana 

em moeda estrangeira da era russa com a da era sovietica, exclusive os creditos de organismos 

multilaterais (FMI, BED, dentre outros) e oficiais (Clube de Paris). Alem disso, exclui-se, deste 

total, a parcela dos titulos Minfin e Eurobonds de propriedade de residentes e adicionam-se 

os titulos GKO e OFZ de propriedade de nao-residentes e a divida externa nao-soberana de 

propriedade de governos locais, bancos e corporagoes nao-bancarias. Desse modo, a divida 

externa russa relativa ao PIB, em 1998, corresponde a 0,27 Incluindo os creditos de 

organismos multilaterais e oficiais, a fra9ao da divida externa e de 0,56 no PIB. (IMF,1999, 

Table 33) 

De forma analoga a utilizada na calibragao para a Coreia, calculam-se os seguintes 

parametros: a probabilidade do governo nao pagar a divida, tt, o fator de desconto, /?, o fator 

de deprecia^ao, e a constante A A probabilidade ^resulta em 0,035 para Janeiro a junho 

de 1998, o fator de desconto /? equivale a 0,976 para o mesmo periodo, a deprecia^ao e 

igual a 0,03 no semestre, ou 6% ao ano, e a constantev4, para a zona de crise russa em 1998, 

e igual a 0,8. 
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Resultados para a Russia 

De acordo com a Figura 5, no primeiro semestre de 1998 a divida externa russa, 

correspondente a frafao de 0,27 do PIB e maturidade media de seis meses, esta localizada na 

zona de crise. De fato, a simula^ao indica que com esta maturidade e niveis de endividamento 

acima da fra9ao de 0,13 relativa ao PIB ha probabilidade positiva de o governo nao pagar 

sua divida. Caso a maturidade media aumentasse para 13 meses, entao a divida estaria fora 

da zona de crise. 

Figura 5 

Russia - Zona de Crise - 1998 
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Por outro lado, mantendo-se a maturidade media da divida constante e igual a um periodo 

(seis meses), e possivel retirar a divida da zona de crise em duas etapas. De acordo com a 

Figura 6, para a divida inicial de 0,27 relativa ao PIB o nivel da divida nova que o governo 

escolhe otimamente e 0,20. Nesta primeira etapa, a divida nova ainda se encontra na zona de 

crise. No periodo seguinte, dado o nivel de endividamento inicial de 0,20, e otimo para o 

governo diminuir a divida de 0,20 para 0,13 e, assim, estar fora da regiao critica. 
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V Considera^oes finais 

A Tabela 1 mostra os parametros utilizados nas simulagoes para os tres paises. Os 

resultados obtidos para Mexico e Coreia sao muito parecidos. Entretanto, a curva que 

representa o limite inferior da zona de crise e mais alta para a Russia do que para Mexico e 

Coreia. Este efeito e causado por valores distintos atribuidos aos parametros Ota. Quanto 

mais elevado o 0, mais alta esta a localiza9ao da curva de nao-emprestimos, significando que 

ha mais receitas de impostos disponiveis para pagar a divida do govemo, na ausencia de novos 

creditos. Resultado semelhante e produzido ao se reduzir o a. Quanto menor este parametro, 

maior e a queda do produto no caso de uma crise ocorrer. Logo, menor a implica niveis mais 

altos da divida que o governo esta disposto a pagar, quando nao ocorrer a entrada de 

emprestimos extemos. 
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Tabela 1 

Resumo da Calibra^ao 

Mexico Coreia Russia 
periodo (meses) 8 8 6 

P 0,97 0,96 0,976 

risk 1 1 1 

a 0,95 0,956 0,92 

V 0,40 0,40 0,40 

8 0,050 0,037 0,030 

e 0,20 0,20 0,32 

n 0,02 0,01 0,035 

Bf/PIB 0,20 0,19 0,27 

Os resultados da aplica^ao do modelo Cole e Kehoe as economias do Mexico, Coreia e 

Russia mostram que em todas as simula^oes a razao divida-PIB encontra-se na zona de crise. 

No caso do Mexico, uma crise da divida nao chega, de fato, a se concretizar, ao contrario de 

Coreia e Russia, que suspenderam seus pagamentos e efetuaram uma reestrutura^ao da sua 

divida com os credores intemacionais. 

A Tabela 2 mostra a estima9ao da zona de crise para divida com maturidade de um periodo. 

Verifica-se que quanto menor a probabilidade k, mais elevado e o limite superior da zona de 

crise na presen9a de manchas solares, B (kn ^/PIB. A Coreia, que tern a menor probabilidade 

de nao pagar a sua divida, com /rigual a 0,01, apresenta o teto mais alto da zona de crise, 

com B^k71,tt^/PIB de 0,80. Ja a Russia, caracterizada pela probabilidade mais elevada, n = 0,035, 

tern o menor limite superior igual a 0,62. Assim, havendo incerteza sobre o pagamento da 

divida, os credores estao dispostos a emprestar maiores volumes para aqueles governos que 

Ihes proporcionam menor desconfian9a. 

Tabela 2 

Zona de Crise para Maturidade da Divida de Um Periodo 

Raises b(k")/ 

/PIB 
B'W 

/PIB 

B{k\n)/ 

/PIB 

B(kny 

/PIB 

Mexico 0,10 0,59 0,68 1,02 

Coreia 0,11 0,79 0,80 1,00 

Russia 0,13 0,37 0,62 1,01 
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Alem de alterar o limite superior da zona de crise para titulos de maturidade de um periodo, 

a probabilidade de nao pagar, n, afeta tambem a funfao politica de endividamento do governo, 

que se torna mais proxima da reta de 45 graus a medida que ^"tende para zero, conforme 

destaca Cole e Kehoe (1996, p. 321-322). Observa-se, nos resultados das simulagoes, que a 

fun9ao politica da Russia esta mais afastada da reta de 45 graus do que a do Mexico e da 

Coreia. Estes dois paises apresentam a menor probabilidade de nao pagar a divida dentre os 

tres. 

Nas simula96es, estima-se tambem o nivel de endividamento denotado por Bs{7f), 

apresentado na Tabela 2, como fra9ao do PIB. O nivel Bs{7r) e o valor mais alto da divida, 

que torna o governo indiferente entre cumprir ou nao seu compromisso com os credores 

externos, desde que siga uma politica de endividamento estacionaria a partir do instante inicial 

t e dado que existe, a cada momento, uma probabilidade positiva ;rde uma crise ocorrer. O 

efeito da probabilidade de nao pagar sobre seu valor e semelhante ao exercido sobre o limite 

superior da zona de crise, 

Dos tres casos analisados, o nivel da divida russa e o que se encontra em situa9ao mais 

critica no periodo que antecede o ataque especulativo sobre os titulos do governo. Para sair 

da zona de crise, mantendo-se a mesma maturidade media de um periodo, e precise uma 

redu9ao maior da fra9ao da divida russa no PIB, do que nos outros dois paises. A divida russa 

deve diminuir de 0,27 para 0,13 relativamente ao PIB, enquanto a do Mexico e da Coreia 

devem baixar de 0,20 e 0,19 para 0,10 e 0,11, respectivamente. Por outro lado, a varia9ao 

da maturidade media dos titulos da divida necessaria para que o pais saia da regiao sujeita a 

desconfian9a dos credores externos, mantendo-se o mesmo nivel de endividamento, e bastante 

semelhante para os tres paises. A Tabela 3 indica a maturidade media que cada pais tendo 

adotado para sua divida piiblica externa, o deixaria fora da zona de crise (ZC). Para Coreia, 

Mexico e Russia o prazo medio deveria ter sido cerca de duas vezes maior. 

Alem disso, a Tabela 3 mostra a trajetoria para redu9ao do endividamento do nivel corrente 

ate o limite inferior da zona de crise, b[^n\ quando a maturidade dos titulos for de um 

periodo. Nas tres simula96es a trajetoria pode ser concluida em duas etapas. Todavia, vale 

destacar que, em nenhum dos tres casos, a escolha do nivel de endividamento otimo encontra- 

se fora da zona de crise ja na primeira etapa. Assim, caso nao houvesse ocorrido um evento 

desfavoravel que precipitasse a crise nos tres paises, todos os govemos teriam escolhido niveis 

de endividamento, para o proximo periodo, ainda sujeitos a ataques especulativos. 
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Tabela 3 

Saida da Zona de Crise 

Raises Maturidade b(kn)lPIB Etapas Trajetoria 

na ZC fora ZC 1 2 

Mexico 8 17 0,10 2 0,20 0,15 

Coreia 8 15 0,11 2 0,19 0,15 

Russia 6 13 0,13 2 0,27 0,20 
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