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Determinative common factors of currency and financial crisis. This paper iden-
tifies and evaluates determinative common factors of currency and financial crisis in
relation to 86 crises episodes between 1970-2004, based on factor analysis, cluster
and discriminant analysis. One evidenced that the rise of the ratios of domestic
credit, fiscal deficit and residents bank deposits to the GDP is inherent to the differ-
ent types of crises classified for economic literature. It was also identified as com-
mon factors to these episodes some indicators that capture the excessive monetary
expansion of the economies and that reflect the fall in international reserves, rep-
resented by M2/Reserves and Imports/Reserves ratios and also the total volume of
international reserves.

Keywords: currency and financial crisis; factor analysis; discriminant analysis.

JEL Classification: F31; F41.

INTRODUCAO

Observando-se a economia mundial nos ultimos 40 anos, verifica-se a alta e
crescente incidéncia de crises cambiais e financeiras, atingindo tanto economias
maduras quanto paises em desenvolvimento. Os estudos empiricos tém sido eficien-
tes na verificagdo da vulnerabilidade dos paises aos colapsos cambiais, apesar da
dificuldade na previsdo das ocorréncias desses episddios. Considerando-se que uma
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crise cambial é caracterizada pela perda repentina de confian¢a na moeda nacional
e sua acelerada depreciacido em relagdo a outras moedas, com reflexos no setor real
da economia, percebe-se a importincia da investigagdo dos ataques especulativos.

As teorias surgidas dessa investigacdo subdividem-se em trés grupos de mode-
los: de primeira, segunda e terceira geragao.

Os modelos de primeira geragdo tiveram como foco de estudo as crises na
América Latina nos anos 1960 e 1970, relacionando as causas fiscais e monetarias
as crises. De acordo com essa abordagem, as crises cambiais ocorreriam devido a
continua monetizagdo do déficit fiscal, proporcional a perda de reservas, levando
um regime de cAmbio fixo ao colapso, pela exaustdo dessas reservas.

A segunda geracdo de modelos voltou-se as causas das crises do Sistema
Monetario Europeu em 1992, centrados na andlise de economias maduras, que,
mesmo com os fundamentos macroeconémicos sélidos, foram vitimas de ataque
especulativo, provocando crises com carater autorrealizavel. Nestes casos, boatos
ndo relacionados aos fundamentos monetarios e fiscais tornam-se o centro das
turbuléncias.

O terceiro grupo de andlise foi consequéncia da onda de crises cambiais sur-
gidas a partir da segunda metade da década de 1990: a chamada Crise Tequila em
1994 e, principalmente, as crises dos paises asidticos em 1997 e 1998 que se suce-
deram aquela crise, a moratoria russa em 1998 e os colapsos brasileiro em 1999 e
argentino em 2002. Moreira, Pinto e Souza (2004) apresentam uma revisao mais
detalhada da literatura de crises cambiais e financeiras.

Este trabalho objetiva contribuir com a pesquisa empirica agregando a visdao
de fatores latentes que sao comuns a crises de natureza diferentes, independente-
mente do estdgio de amadurecimento da economia dos paises envolvidos nos epi-
sodios ou da época de suas ocorréncias.

Primeiramente, faz-se uma revisdo da teoria que suporta a ligacdo entre pres-
sdo cambial e crises financeiras e das pesquisas empiricas relacionadas ao tema,
incluindo os estudos voltados a sinalizagdo e predi¢do das turbuléncias. A seguir,
estuda-se um conjunto de 20 paises, num total de 86 ocorréncias de crises, tanto
de economias maduras quanto emergentes, no periodo de 1970 a 2004. Pretende-se,
com a utilizagdo de métodos estatisticos de andlise multivariada, identificar e ava-
liar fatores comuns determinantes das crises cambiais e financeiras no periodo sob
andlise. Para esse fim, serdo utilizadas técnicas de andlise fatorial, andlise de agru-
pamento e discriminante.

O artigo esta constituido de cinco se¢Oes. Na segunda se¢do, faz-se uma breve
revisdo da literatura sobre indicadores de crises cambiais e financeiras. A terceira
se¢do é dedicada a descri¢io da amostra estudada e a metodologia a ser utilizada
na exploragdo e andlise dos dados. Na quarta se¢do, discutem-se os resultados do
trabalho e, por fim, na tltima se¢do, apresentam-se os comentdrios finais.
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INDICADORES DE CRISES CAMBIAIS E FINANCEIRAS

Um importante estudo sobre esse tema foi realizado por Eichengreen et al.
(1996) para um grupo de 20 paises da Organizagio Economica de Cooperacdo e
Desenvolvimento (OECD), utilizando observacdes trimestrais para o periodo 1959
a 1993. Frankel e Rose (1996) trabalharam com uma amostra de 105 paises em
desenvolvimento, usando observag¢des anuais para o periodo 1971-1992.

Por sua vez, Kaminsky, Lizondo e Reinhart (1997) propdem uma metodologia
especifica para construir um sistema de aviso antecipado, que consiste em monito-
rar um conjunto de 15 varidveis macroeconomicas, cujo comportamento tende a
ser incomum em momentos anteriores a crises. No caso de um determinado indi-
cador ultrapassar certo limite, isso corresponderia a um sinal de que uma crise
cambial poderd ocorrer nos proximos 24 meses. Se o sinal emitido é seguido pela
ocorréncia de uma crise em 24 meses, entdo o sinal é bom. Caso contrario, o sinal
representa um ruido. Os resultados obtidos indicaram os melhores indicadores
para antecipar crises: exportagdes, desvio da taxa de cimbio real em relagdo a sua
tendéncia, razio M2/reservas e prego de agdes.

Seguindo a literatura, este trabalho examina o perfil dos episédios de crise
pela utilizagio de uma variedade de indicadores. A escolha dos indicadores buscou
refletir os principais focos de estudo das varias geragdes de modelos de crises cam-
biais. No total, sio apurados 13 indicadores.

Os modelos de primeira geracdo ressaltam a inconsisténcia entre politicas
macroecondmicas expansionistas e um regime de taxas de cimbio fixa. Nesse caso,
déficits fiscais e politicas monetarias inconsistentes com a manuten¢do de cambio
fixo estdo no centro dos modelos. Para capturar a esséncia desses modelos, sio
utilizadas as razoes déficit fiscal/PIB, crédito doméstico/PIB e M2/Reservas (veja
Apéndice).

No caso dos modelos de crises cambiais de segunda geracdo, o foco estd no
dilema do formulador de politica econémica diante da relagdo custo-beneficio da
manuten¢do do regime de cimbio fixo. A manuten¢do do cimbio fixo tem conse-
quéncias na liquidez da economia, nas taxas de juros, de inflagdo e desemprego,
entre outras. Assim, dado que apreciacoes da taxa de cimbio real levam a perda
de competitividade e recessdo, sdo utilizados os mesmos indicadores sugeridos por
Kaminsky (2003): as razdes importagdes/reservas e exportagdes/reservas, taxa real
de cambio, termos de troca, indice de produgio industrial e taxas reais de juros
domésticas (veja Apéndice).

Para os modelos de terceira geragio, a principal preocupacido sdo os problemas
financeiros que agravam as crises cambiais. Para essa classe de modelos, sio utili-
zados indicadores que refletem as fragilidades referidas: razio entre crédito domés-
tico e PIB, a relacdo entre M2 e as reservas internacionais, a relacao entre M2 e a
base monetdria, e a propor¢io de dep6sitos bancarios de residentes em relacdo ao
PIB (veja Apéndice).

Ressalte-se ainda que teorias de crises de inspira¢gdo minskiana podem for-
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necer subsidios interessantes para testes empiricos utilizando a mesma abordagem
aqui empregada.’

ASPECTOS METODOLOGICOS

Partindo dos resultados obtidos por Kaminsky (2003), em que foram identifi-
cadas seis variedades de crises cambiais e financeiras a partir do exame de episédios
de crises em 20 paises industrializados e em desenvolvimento, este trabalho tem
por objetivo identificar os indicadores comuns aos diversos tipos de crises encon-
trados pela autora, por meio da utilizagao de técnicas estatisticas de analise multi-
variada.

Para permitir uma andlise comparativa com o estudo realizado pela autora, sio
utilizados os mesmos eventos previamente classificados como episddios de crises,
conforme indice de pressdo no mercado de cdmbio,? totalizando 86 crises. Os epis6-
dios de crise para cada pais da amostra estio relacionados em Kaminsky (2003).

Associado o cada episddio de crise, define-se um periodo considerado tranquilo,
para verificar a existéncia de diferencgas sistematicas entre os dois periodos. O com-
portamento das varidveis nesse intervalo de tempo é examinado como a variagio de
seu valor na crise em relacdo ao periodo de tranqiilidade. Sao considerados periodos
tranquilos os dois anos, anteriores a janela de tempo definida para o episddio de
crise, garantindo assim que as observacoes fiquem fora da zona de turbuléncia. Na
impossibilidade de considerar-se o periodo definido acima, em fun¢ao da ocorréncia
sequencial de crises de um mesmo pais, é escolhido o periodo imediatamente anterior
que fica fora do intervalo de interferéncia dos eventos de crise.

Da mesma forma que nos eventos de crise, sio considerados os mesmos 20 pai-
ses do estudo original. O grupo de paises desenvolvidos é composto por: Dinamarca,
Finlandia, Noruega, Espanha e Suécia. O segundo segmento, formado por economias
emergentes, engloba: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Indonésia, Israel,
Malésia, México, Peru, Filipinas, Tailandia, Turquia, Uruguai e Venezuela.

Nos moldes de Eichengreen et al. (1996), o estudo é desenvolvido a partir de
observagdes trimestrais dos indicadores, compreendendo o periodo de janeiro de
1970 a dezembro de 2004. A disponibilidade dos dados também balizou a escolha
da frequéncia das observagoes.

Em relacdo as varidveis macroecondmicas e financeiras do estudo, sdo utiliza-
dos 13 indicadores indicados pela literatura. A descricio dos indicadores e suas
fontes estdo relacionadas no Apéndice.

Para a analise dos dados e determinacao dos fatores comuns determinantes

! Uma abordagem sobre crises financeiras com um enfoque & la Minsky pode ser visto em Nohara

(1997).

2 Para detalhamento da metodologia do indice de pressao sobre o mercado de cAmbio, ver Kamisnky e
Reinhart (1999).
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das crises é utilizado um conjunto de métodos estatisticos de analise multivariada.
Esse conjunto engloba a anilise fatorial, com associacdo da analise de componen-
tes principais na extra¢do dos fatores comuns, e, ainda, metodologias de andlises
de classificacdo, como andlise discriminante e de agrupamentos. As técnicas de
analise multivariada utilizadas neste estudo sao descritas em Manly (2004) e John-
son e Wichern (1992).

As principais preocupagoes da literatura sobre crises cambiais e financeiras
referem-se aos indicadores que podem prever tais crises e a identificacdo das dife-
rentes naturezas ou causas das crises. Este artigo possui duas contribuigdes a essa
literatura. Primeiramente, ndo estamos preocupados com o que diferencia cada
episddio de crise ou com as diferentes naturezas das crises, mas com o que hd em
comum entre elas. Um estudo com esse enfoque ainda nio tinha sido realizado.
Essa é a primeira contribui¢do. Isto posto, precisariamos de uma metodologia
apropriada para investigar os fatores comuns relativo aos diferentes tipos de crises.
Nesse contexto, temos uma segunda contribui¢do. Utilizamos inicialmente a ana-
lise fatorial para revelar os indicadores de crise comuns a todos os eventos anali-
sados e, posteriormente, utilizamos a andlise de classificacdo (andlise de agrupa-
mento e analise discriminante) para avaliar com base nos escores dos fatores
comuns se ha distin¢do de grupos de paises por episddio de crise. Essa metodologia
ainda ndo tinha sido empregada na literatura internacional.

RESULTADOS E ANALISES

O interesse deste trabalho é a identificagdo de um ou mais fatores comuns que
determinam as crises cambiais e financeiras nos 86 episddios ocorridos no periodo
entre 1970 e 2004, envolvendo tanto paises desenvolvidos, como aqueles conside-
rados emergentes.

Os indicadores macroecondmicos e financeiros aqui utilizados tém sido fre-
quentemente aplicados em pesquisas empiricas por diversos autores, como Ka-
minsky e Reinhart (2003) e Frankel e Rose (1996), entre outros ji citados, para
identificar uma segmentagao das crises em variedades diferentes e, ainda, na pre-
visdo dessas turbuléncias. Da mesma forma, os sinais esperados dessas varidveis
sao conhecidos a priori, conforme indica a literatura.

Pela utilizacao da técnica estatistica de analise fatorial, que tem entre seus
objetivos principais identificar o que ha de comum entre os elementos de uma
amostra sob estudo, espera-se também encontrar uma defini¢io de grupos seme-
lhantes com base nos fatores que determinam as crises, independentemente de suas
diferentes naturezas diferentes.

A partir da identificagio dos componentes (ou fatores) que permitem a redugio
dos 13 indicadores de crise a uma quantidade menor de fatores comuns, utiliza-se
a analise de cluster, primeiro com base nas varidveis originais e, posteriormente,
com os escores fatoriais, para geracdo de grupos que retratem as caracteristicas
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comuns encontradas na analise fatorial. As variaveis e fatores resultantes sio entao
utilizados na analise discriminante, para corroborar os resultados obtidos.

Resultados da analise fatorial

A primeira parte da andlise refere-se a verificagdo da adequag¢do do uso da
andlise fatorial para os objetivos do estudo. Verificou-se que para o conjunto das
varidveis estudadas, algumas apresentaram baixa correlagao entre si, indicando
cautela na utilizacdo da técnica. O requisito primdario da analise fatorial é que as
correlagdes entre as varidveis sejam significativas. Do mesmo modo, espera-se que
varidveis altamente correlacionadas entre si também se correlacionem com os mes-
mos fatores.

Buscando maior precisdo nos resultados da andlise fatorial, é utilizada a me-
dida MSA — Measures of Sampling Adequacy (Medidas de Adequacao Amostral)
na escolha das variaveis a serem consideradas. Tal medida é obtida pelos quadrados
das correlagdes multiplas da diagonal da matriz de correlagdo anti-imagem. A
matriz anti-imagem representa a matriz de correlagdes entre os residuos depois de
retirada a covaridncia. Indica-se a elimina¢do das variaveis cujas correlagdes pos-
sam afetar a obtencdo dos fatores comuns. Como critério de escolha das varidveis,
foi utilizada a indicac¢do da literatura para a exclusao daquelas que apresenta MSA
< 0,5. Assim, as varidveis desconsideradas para efeito da extracio dos fatores fo-
ram: Exportacoes/Reservas (Exp/R), Multiplicador M2 (M2mult), Termos de Tro-
ca (TT), PIB e Taxa Real de Juros (i,). Destaque-se que no resultado da matriz dos
componentes submetidos a rota¢do tais varidveis possuem cargas fatoriais abaixo
de 40%. Dessa forma, dos 13 indicadores apurados inicialmente, cinco mostra-
ram-se inadequados aos procedimentos a serem utilizados.

Nio obstante terem sido constatadas correlagdes baixas entre algumas das
varidveis do estudo, o teste KMO para medida de adequagio da amostra a analise
fatorial indica a possibilidade de utilizagdo da metodologia, assim como o teste de
esfericidade de Bartlett, conforme Tabela 1 apresentada a seguir.

Tabela 1: Testes de adequacdo amostral

Testes KMO e Bartlett

Medida de Adequacéao de Kaiser-Meyer 0,5120
Aprox. Qui Quadrado 642,4850
Graus de liberdade (gl) 28
Teste de Esfericidade de Bartlett Significancia < 0,001

Fonte: Elaborada pelos autores
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Segundo Hair et al. (1998), valores de KMO acima de 0,50 para cada varidvel
ou para a matriz completa permitem a aplicacdo da andlise fatorial de forma apro-
priada. A esfericidade de Bartlett leva a nio aceitacdo da hipétese de correlagdo
nula entre as varidveis, indicando que essas sdo significativamente correlacionadas.

No processo de estimagado fatorial com varias variaveis, a obtencdo de muitos
componentes pode dificultar sua interpretagao e torna-se importante um critério
de retencdo de fatores suficientes para explicar um percentual relevante da varian-
cia amostral. O processo de escolha para o nimero adequado de fatores baseia-se
nos seguintes critérios: i) componentes ou fatores com autovalores superiores a um;
ii) variancia explicada por cada fator e varidncia acumuladay; iii) interpretacio dos
fatores. Além disso, assumiu-se que apenas varidveis com cargas fatoriais acima de
60% seriam selecionadas para interpretar os fatores ou componentes principais,
conforme critério estabelecido por Manly (2004). A partir dos critérios indicados
anteriormente, verifica-se na Tabela 2 abaixo a extracio de trés fatores pelo méto-
do de componentes principais com autovalores superiores a 1 e que respondem
juntos por aproximadamente 74% da variancia total.

Tabela 2: Extracéo dos Fatores

Variancia Total Explicada

L Soma de Quadrados de Cargas
Autovalores Iniciais

Rotadas
Componentes  Total VaorAijé?wiia Acur:fjulada Total da VaorAi)éncia Acur:ﬁJIada

1 2,541 31,768 31,768 2,172 27,151 27,151
2 1,822 22,775 54,542 2,087 26,084 53,235
3 1,546 19,327 73,870 1,651 20,634 73,870
4 0,816 10,203 84,072

0,540 6,755 90,827
6 0,452 5,653 96,480
7 0,212 2,649 99,129
8 0,070 0,871 100,00

Fonte: Elaborada pelos autores

A Tabela 3 a seguir apresenta a matriz dos escores fatoriais, relativos a cada
variavel sob estudo, obtida com a rotagao dos componentes. Conforme explicado
no referencial tedrico, a rotacdo se faz necessaria para obtencdo de fatores nio
correlacionados entre si. Neste trabalho utiliza-se 0 método de extragdo Varimax,
que origina fatores ortogonais. A especifica¢io dos indicadores apresentados en-
contra-se no Apéndice.
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Tabela 3: Matriz de Fatores Submetidos a Rotacéao

Fatores

Variaveis 1 2 3
DepBan/PIB 0,963 -0,005 0,050
CredDom/PIB 0,913 -0,009 0,118
Def/PIB 0,604 0,265 -0,002
Imp/R 0,167 0,864 0,036
M2/R -0,011 0,829 0,320
R -0,073 -0,762 0,309
Er -0,026 0,014 -0,872
p 0,108 0,045 0,822

Notas: Extragéo dos fatores por Anélise de Componentes Principais (Método de Rotacao Varimax). Fonte:
Elaborada pelos autores

A partir dos escores fatoriais calculados, de acordo com a tabela acima, e
considerando-se os sinais esperados das varidveis, verifica-se a concentra¢ao no
primeiro fator, com as maiores cargas fatoriais, de varidveis relacionadas a expan-
sao do crédito doméstico, déficits governamentais crescentes e a elevacio da razio
de depdsitos bancarios em relagdo ao PIB. Isso estd representado pelas variaveis
CredDom/PIB (crédito doméstico/PIB), Def/PIB (déficit fiscal/PIB) e DepBan/PIB
(depositos bancarios de nao residentes/PIB). Os dois primeiros indicadores desse
fator estdo fortemente relacionados a problemas nos fundamentos da economia e
o ultimo retrata fragilidades de natureza financeira.

No segundo componente extraido, estido varidveis que capturam as perdas nas
reservas internacionais de um pais diante de uma crise cambial. Isso esta retratado
no crescimento das razdes de importagdes e oferta monetdria em relagio as reservas
(Imp/R e M2/R), bem como na queda propriamente dita do volume total dessas
reservas. Tais fatores indicam fragilidade no balanco de pagamentos, destacando-se
que o indicador M2/R também se relaciona a problemas financeiros que levam ao
chamado “comportamento de manada”.

Para o ultimo fator, os indicadores que possuem as maiores cargas estao rela-
cionados a sobrevalorizagio da moeda doméstica que antecede as crises cambiais
e aos niveis de produgado industrial. As variaveis e_(taxa real de cAmbio) e P (indi-
ce de produgio industrial) retratam essa condi¢do. Confirma-se a apreciagio cam-
bial que precede as crises. Entretanto, percebe-se o sinal positivo para o indicador
de produgio industrial, indicando que as crises sio também precedidas por expan-
sd0 econOmica, como no caso dos paises do Leste Asiatico.

Voltando ao objetivo principal de determinar fatores comuns as crises, inde-
pendentemente de suas naturezas, vale destacar a relagdo dos resultados obtidos
com os modelos de crises cambiais existentes na literatura.

Resumidamente, os modelos de primeira gera¢ao tém foco na deterioragdo dos
fundamentos das economias. Nesses casos, sao motivos de preocupagdo os déficits
fiscais sendo financiados monetariamente, a expansao do crédito doméstico e per-
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das persistentes de reservas internacionais, além do volume de reservas que pode
ser utilizado para custear alguns meses de importagdes. Nos trés fatores encontra-
dos, observam-se indicadores que capturam essas fragilidades, o que pode ser cons-
tatado pelos escores das varidveis Def/PIB (déficit fiscal/PIB), CredDom/PIB (crédi-
to doméstico/PIB), M2/R (oferta de moeda e quase-moeda/reservas), R (volume de
reservas), Imp/R (importagdes/reservas) e e, (taxa real de cambio).

No caso dos modelos de crises cambiais de segunda geracdo, o foco estd no
dilema do governo em relacdo ao custo-beneficio da manutengdo do regime de
cambio fixo. Sob um regime taxas fixas, o beneficio de reduzir a infla¢do pode ser
ultrapassado pelo custo que as altas taxas de juros terdo em termos de desemprego,
dificuldades para financiar o déficit publico ou de maior vulnerabilidade de um
setor bancario enfraquecido. Essa manutencdo tem consequéncias também na li-
quidez da economia. Destaque-se que a taxa real de juros e o indicador de liquidez
que relaciona a oferta de moeda e quase moeda com a base monetdria (M2mult)
ndo apresentam um carga fatorial significativa, reforcando o motivo de sua retira-
da das anilises.

Os modelos de terceira geracio dao énfase aos problemas de contagio das
crises cambiais decorrentes de fragilidades nos sistemas bancérios dos paises envol-
vidos, nos moldes da crise do Leste Asiatico em 1997-1998. Nesse contexto, as
variaveis relacionadas ao setor financeiro da economia e as consequéncias das
quebras no sistema bancario dos paises sdo as mais utilizadas na literatura. No
caso do presente estudo, o primeiro componente extraido na analise fatorial con-
templa alguns desses indicadores de crises cambiais: CredDom/PIB (crédito domés-
tico/PIB), DepBan/PIB (depésitos bancérios de nio residentes/PIB) e M2/R (oferta
de moeda e quase moeda/reservas).

Portanto, pelos resultados obtidos na andlise fatorial, constata-se a existéncia
de fatores comuns que determinam crises cambiais de naturezas diferentes e refe-
renciadas na literatura econdmica por indicadores relacionados a diferentes gera-
¢oes de modelos de crises.

As variaveis representativas em cada fator extraido (com cargas fatoriais su-
periores a 60%) estdo relacionadas tanto a deterioragio dos fundamentos quanto
a problemas no balanco de pagamentos e fragilidades financeiras, independente-
mente de sua classificacdo em tipos determinados de crises, a época de suas ocor-
réncias e respectivas geracoes de modelos a elas associados. Assim, da mesma
forma que Moreira, Pinto e Souza (2004), no estudo de paises asidticos, é possivel
determinar uma relacdo de interdependéncia entre as variaveis, expressas por fato-
res comuns, sem que haja, necessariamente, a condi¢do de existéncia de uma rela-
¢do tedrica entre elas.

Tal fato é reforcado por Kaminsky e Reinhart (1999), ao lembrar que uma
fonte de nao linearidade impossivel de capturar num modelo padrio de regressio
€ que a crise torna-se mais provavel quando o nimero de fragilidades aumenta.
Como exemplos, citam uma apreciacdo real do cAmbio em certa magnitude tor-
nando-se mais perigosa se combinada a uma excessiva expansao monetaria. Por-
tanto, salienta-se que o presente trabalho, em tal contexto, pela utilizacio do mé-
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todo de anilise discriminante, pode identificar essa correlacdo entre as varidveis
(apreciacdo da taxa de cimbio e excessiva expansio monetdria ou divida externa
e altas taxas de juros) em forma de fatores, permitindo agregar um maior niimero
de fragilidades que poderiam antecipar melhor uma crise.

O préximo passo € a confirmagio desses resultados pela utilizagao de ana-
lises de classificacdo como a andlise de conglomerados e a andlise discriminante.
Investiga-se a existéncia de grupos homogéneos, com valores semelhantes dos
escores produzidos pela analise fatorial. Utiliza-se também a base de dados for-
mada pelos indicadores para determinar o nimero de conglomerados. Os resul-
tados sao muito similares a andlise de clusters com base nos escores fatoriais. A
adequagio do estabelecimento desses grupos serd verificada no primeiro momen-
to pela andlise de cluster e, em seguida, pela utilizacdo da func¢io discriminante
de Fischer, conforme descrito em Johnson e Wichern (1992), como uma andlise
confirmatoria.

A partir da determinagdo dos grupos com base na analise de agrupamentos,
conforme explicitado no pardgrafo anterior, pode-se testar o poder discriminatorio
dos escores fatoriais contra os grupos previamente definidos. Dessa forma, os es-
cores fatoriais obtidos sdo usados como varidveis independentes tanto para explicar
as diferengas entre os clusters formados quanto na verificagao de seu poder discri-
minante para a diferenciacdo dos grupos.

Resultados da analise de agrupamentos

A analise de agrupamentos neste trabalho é usada em duas etapas, com o
proposito de confirmar a existéncia de grupos distintos de varidveis com caracte-
risticas comuns dentro do mesmo agrupamento e a grande diferenciacdo entre um
e outro grupo.

Na primeira etapa, parte-se dos mesmos indicadores utilizados na obtengao
dos fatores da secao anterior. Pretende-se verificar se as varidveis econdmicas estu-
dadas possibilitam separar e identificar os grupos cujos elementos possuam carac-
teristicas semelhantes entre si e diferenciadas entre os grupos. Assim, tenta-se en-
contrar uma relag¢do entre os paises envolvidos nos episddios de crise sob andlise
de acordo com o comportamento de seus indicadores econdmico-financeiros na-
quelas épocas.

No passo seguinte, utilizam-se os escores fatoriais obtidos na se¢do anterior
como varidveis independentes para explicar a diferenciaciao dos clusters encontra-
dos e verificar seu poder de discriminar os grupos.

Como visto na quarta se¢do, a escolha do nimero de clusters a ser conside-
rado na andlise é um passo importante na interpretacdo correta das caracteris-
ticas dos grupos encontrados. Neste trabalho, utiliza-se o coeficiente de correla-
¢do multipla R? entre grupos como critério de escolha do numero de clusters a
ser utilizado. A variacdo dos quadrados das distincias euclidianas a cada etapa
da aglomeracdo também € analisada para corroborar o numero de clusters indi-
cado pelo critério do R2.
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Aplicando-se o0 método hierdrquico aglomerativo de Ward, verificou-se a exis-
téncia de dois grupos diferenciados. A confirmag¢do de que tal separac¢do é apro-
priada é feita com base no critério citado acima e seus resultados estio apresenta-
dos na Tabela 4 a seguir:

Tabela 4: N° de Clusters — Critério R?

Andlise de Agrupamento

No. de Clusters R2
1 0
2 0,202
3 0,349
4 0,475
5 0,611
6 0,562
7 0,611
8 0,658
9 0,692
10 0,740

Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: R? = quadrado da correlagdo multipla.

O coeficiente R? fornece uma medida do percentual da variabilidade total que
é retida em cada uma das solu¢oes dos agrupamentos. A transi¢io de k+1 para k
grupos acontece quando ha um decréscimo significativo do coeficiente.

A Tabela 4 mostra um forte decréscimo do R? do 3° para o 2° grupo, passan-
do de 0,349 para 0,202, o que representa uma queda superior a 70%. Ao passar-se
do cluster 4 para o 3, a queda é da ordem de 36%. Sdo apresentados os célculos
para R? considerando apenas os dez ultimos agrupamentos, por nao ser necessario
observar as variagoes do coeficiente em todo o processo de aglomeragdo. A andlise
das variacdes da distincia euclidiana a cada aglomeragao confirma a decisdo pelo
critério do coeficiente de correlagdo multipla. A anilise do dendograma, por sua
vez, confirma a opcdo de dois grupos. Portanto, conclui-se pela escolha de dois
clusters.

Os clusters encontrados estao detalhados nas Tabelas 5 e 6 e apresentados a
seguir. A andlise dos elementos dos grupos é um passo inicial na identificacao de
suas particularidades. A titulo de referéncia, foi incluida na tabela, para cada pais,
a classificagdo de crises cambiais desenvolvida por Kaminsky (2003).
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Tabela 5: Agrupamentos Obtidos: Grupo 1

Grupo 1
Pais Data da Crise Tipo de Crise (1)
Argentina Jun./70 Néo classificada
Argentina Fev./81 Financeira
Argentina Jul./82 Financeira
Bolivia Fev./83 Financeira
Chile Ago./72 Divida soberana
Chile Out./73 Déficit fiscal
Colémbia Fev./85 Financeira
Filipinas Out./83 Financeira
Filipinas Jun./84 Financeira
Filipinas Fev./86 Divida soberana
Indonésia Abr./83 Financeira
Israel Jul./84 Divida soberana
México Set./76 Divida soberana
México Dez./94 Financeira
Peru Jun./76 Conta corrente
Peru Out./87 Divida soberana
Peru Set./88 Divida soberana
Tailandia Jul./81 Conta corrente
Tailandia Nov./84 Financeira
Uruguai Dez./71 Divida soberana
Uruguai Out./82 Financeira

Nota: (1) Classificagdo dada por Kaminsky (2003). Fonte: Elaborada pelos autores

Tabela 6: Agrupamentos Obtidos: Grupo 2

Grupo 2
Pais Data da Crise Tipo de Crise (1)
Argentina Jun./75 Financeira
Argentina Set./86 Divida soberana
Argentina Fev./02 Conta corrente
Bolivia Nov./82 Financeira
Bolivia Nov./83 Financeira
Brasil Fev./83 Divida soberana

continua
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continuagao

Brasil Nov./86 Divida soberana
Brasil Jul./89 Divida soberana
Brasil Out./91 Divida soberana
Brasil Jan./99 Financeira
Chile Dez./71 Divida soberana
Chile Ago./82 Divida soberana
Chile Set./84 Divida soberana
Colémbia Mar./83 Financeira
Coldémbia Ago./95 Financeira
Colémbia Set./97 Conta corrente
Colémbia Set./98 Financeira
Colémbia Ago./99 Financeira
Dinamarca Mai./71 Autorrealizavel
Dinamarca Jun./73 Autorrealizavel
Dinamarca Nov./79 Conta corrente
Dinamarca Ago./93 Divida soberana
Espanha Fev./76 Conta corrente
Espanha Jul./77 Conta corrente
Espanha Dez./82 Divida soberana
Espanha Set./92 Financeira
Espanha Mai./93 Financeira
Filipinas Fev./70 Né&o classificada
Filipinas Dez./97 Divida soberana
Finlandia Jun./73 Autorrealizavel
Finlandia Out./82 Sudden stops
Finlandia Nov./91 Divida soberana
Finlandia Set./92 Divida soberana
Indonésia Nov./78 Conta corrente
Indonésia Set./86 Divida soberana
Indonésia Dez./97 Divida soberana
Indonésia Jan./98 Divida soberana
Israel Nov./74 Conta corrente
Israel Nov./77 Financeira
Israel Out./83 Divida soberana
Malasia Jul./75 Conta corrente
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continuagao

Malasia Ago./97 Financeira
Malasia Jun./98 Financeira
Mexico Fev./82 Financeira
Mexico Dez./94 Financeira
Noruega Jun./73 Autorrealizavel
Noruega Fev./78 Financeira
Noruega Mai./86 Sudden stops
Noruega Dez./92 Déficit fiscal
Noruega Jul./98 Divida soberana
Noruega Jul./99 Divida soberana
Noruega Nov./00 Divida soberana
Suécia Ago./77 Conta corrente
Suécia Set./81 Sudden stops
Suécia Out./82 Sudden stops
Suécia Nov./92 Divida soberana
Tailandia Nov./78 Conta corrente
Tailandia Jul./97 Divida soberana
Tailandia Set./99 Divida soberana
Tailandia Jul./00 Déficit fiscal
Turquia Ago./70 Né&o classificada
Turquia Fev./01 Financeira
Venezuela Fev./84 Financeira
Venezuela Dez./86 Divida soberana
Venezuela Mar./89 Divida soberana

Nota: (1) Classificacdo dada por Kaminsky (2003). Fonte: Elaborada pelos autores

Os oito indicadores utilizados na obtencao dos fatores na andlise fatorial pos-
sibilitaram separar em dois grupos os paises e as respectivas crises por eles enfren-
tados.

Percebe-se que o Grupo 1 comporta a maior parte das crises ocorridas antes
da década de 1990. O Grupo 2, mesmo contendo episddios de crise da mesma
época do primeiro agrupamento, é composto, predominantemente, por crises 0cor-
ridas a partir dos anos 1990, inclusive a grande onda de crises do Leste Asidtico.

Outra observacdao importante é quanto a relacdo dos tipos de crise dentro dos
grupos. Com o objetivo de estabelecer uma primeira relacdo entre os grupos for-
mados e as diferentes naturezas das crises, foi incluida a classificacdo estabelecida
por Kaminsky (2003) como referéncia.

Verifica-se que ndo é possivel observar diretamente uma caracterizacdo clara
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entre os grupos estabelecidos com base nos tipos de crise. O resultado da compo-
sicdo dos clusters reforca a ideia de existéncia de caracteristicas comuns as crises
que independem de sua classificacio.

Assim, tenta-se encontrar uma classifica¢do entre os paises envolvidos nos
episodios de crise sob andlise de acordo com o comportamento dos indicadores
econdmico-financeiros relacionados a tais episddios.

Partindo-se dos dois grupamentos identificados na andlise de clusters, utiliza-se
a analise discriminante para confirmar se os grupos sio significativamente distintos
entre si.

Resultados da analise discriminante

Com a obten¢ao dos dois grupos na andlise anterior, utiliza-se a andlise discri-
minante para confirmar a diferenciagio entre os grupos evidenciados. As variaveis
que diferenciam-se significativamente entre clusters podem ser identificadas por
meio dessa técnica.

A primeira andlise é feita com base nas varidveis utilizadas para a formagio
dos grupos da se¢do anterior. Em outro momento, faz-se a mesma andlise a partir
dos escores fatoriais obtidos na parte inicial dos resultados deste trabalho.

Para a sele¢do das varidveis discriminantes, utiliza-se o teste de igualdade de
médias dos grupos, verificando-se suas significincias, conforme indicado na Tabe-
la 7 abaixo:

Tabela 7: Teste de Significancia

Teste de Igualdade de Médias dos Grupos

Varidveis Lambda de Wilks F Sig.
DepBan/PIB 0,947 9,161 0,002
CredDom/PIB 0,902 17,699 <0,000
Def/PIB 0,916 14,990 <0,000
Imp/R 0,573 122,095 <0,000
M2/R 0,534 143,035 <0,000

Er 0,969 5,181 0,024
P 0,827 34,171 <0,000
R 0,861 26,270 <0,000

Nota: Graus de liberdade (1, 164). Fonte: Elaborada pelos autores

Verifica-se que, ao nivel de significincia o de 0,05, todas se mostram com
poder de discriminacdo. Isso era esperado em fun¢io da elimina¢io prévia, na
analise fatorial, das varidveis ndo apropriadas.

Com base na andlise das médias da Tabela 8, constata-se que o Grupo 1 é o
mais vulnerdvel com base nos oito indicadores utilizados, exceto pelo indicador
Depositos Bancarios/PIB.
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Tabela 8: Anélise das Médias dos Grupos

Estatisticas de Grupos

Grupos Variaveis Médias Desvio-Padrao Coeficiente de
1 DepBan/PIB -0,0009 0,464 -515,55
1 CredDom/PIB 0,128 0,587 4,58
1 Def/PIB 0,066 0,470 7.12
1 Imp/R 0,776 1,022 1,31
1 M2/R 0,967 1,123 1.16
1 Er -0,241 0,332 -1,37
1 P 0,580 1,041 1,79
1 R -0,505 0,613 -1,21
2 DepBan/PIB -0,204 0,378 -1,85
2 CredDom/PIB -0,232 0,487 -2,09
2 Def/PIB -0,224 0,450 -2,00
2 Imp/R -0,449 0,398 -0,88
2 M2/R -0,480 0,426 -0,88
2 Er 0,132 1,204 9,12
2 P -0,303 0,852 -2.81
2 R 0,282 1,062 3,76

Fonte: Elaborada pelos autores

A anilise discriminante origina uma func¢do que tenha significancia para ex-
plicar a variancia entre os grupos. Nessa andlise, os grupos sao representados pela
nova varidvel categérica dependente formada pelos clusters 1 e 2, a partir da ana-
lise de conglomerados. A Tabela 9 apresenta os resultados das estatisticas relevan-
tes para analisar o poder discriminante da fun¢do encontrada.

Tabela 9: Estatisticas Relacionadas a Fungdo Discriminante

Autovalores

Funcéo Autovalor % da Variéncia % Acumulado Cgar;‘zliiéao
1 1.826 100 100 0,804
Lambda de Wilks
Teste da Fungéao Lambda de Wilks Qui quadrado Gl Sig
1 0,353 166,252 8 <0,000

Fonte: Elaborada pelos autores
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Pelas estatisticas acima, constata-se que a func¢io tem poder para discriminar
os Grupos 1 e 2. Tomando-se o quadrado da correlagdo canoénica, verifica-se que
aproximadamente 65% da variancia dos clusters é explicada pela func¢do obtida.
Quanto ao lambda de Wilks, verifica-se a significancia da fun¢io na diferenciagio
dos grupos.

O poder de classificagao da func¢do pode ser verificado na Tabela 10 ao apre-
sentar um alto poder de predi¢do, ou seja, 97,6% dos casos de cada grupo sdo
corretamente classificados.

Tabela 10: Estatistica de Classificacdo da Funcao Discriminante

Resultados da Classificagao (*)

Método Ward N° de Paises Preditos Total
Grupo 1 Grupo 2
Contagem original Grupo 1 53 3 56
Contagem original Grupo 2 1 109 110
% Grupo 1 94,643 5,357 100
% Grupo 2 0,909 99,091 100

Nota: (*) 97,6 % dos casos de cada grupo foram classificados corretamente. Fonte: Elaborada pelos auto-
res

Faz-se relevante, ainda, analisar a fun¢io discriminante com base nos escores
da anilise fatorial, como técnica confirmatéria da diferenciagdo dos dois grupos
encontrados na andlise de conglomerados.

Utilizando-se como variaveis independentes os escores dos trés fatores obtidos
e como variavel dependente a nova varidvel categdrica resultante da andlise de clus-
ters, busca-se obter a fun¢do que melhor discrimine os Grupos 1 e 2 encontrados.

Os resultados das principais estatisticas para verificagio do poder discrimi-
nante da fun¢io encontrada sio relacionados abaixo, nas Tabelas 11, 12 e 13.

Tabela 11: Teste de Significancia para Médias

Testes de Igualdade das Médias dos Grupos

Variaveis Lambda de Wilks F Sig.
Fator 1 0,960 6,747 0,010
Fator 2 0,545 136,867 <0,000
Fator 3 0,883 21,799 <0,000

Fonte: Elaborada pelos autores. Graus de liberdade (1,164)
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Tabela 12: Andlise das Médias dos Grupos

Estatisticas dos Grupos

Grupos Variaveis Médias Desvio-padrao
1 Fator 1 -0,0009 0,464
1 Fator 2 0,128 0,587
1 Fator 3 0,066 0,470
2 Fator 1 -0,204 0,378
2 Fator 2 -0,233 0,487
2 Fator 3 -0,224 0,450

Fonte: Elaborada pelos autores

Tabela 13: Estatisticas Relacionadas a Funcdo Discriminante

Autovalores

Funcao Autovalor % da Variancia % Acumulado C(?;;%liﬁio
1 1,467 100 100 0,771
Lambda de Wilks
Teste da Funcéo Lambda de Wilks Qui quadrado Gl Sig
1 0,405 146,775 3 <0,000

Fonte: Elaborada pelos autores

Pelos resultados da Tabela 11, verifica-se que os trés fatores obtidos sdo sig-
nificativos para diferencia¢io dos Grupos 1 e 2, considerando-se um nivel de sig-
nificincia o igual a 5%.

Na Tabela 12, pela analise das médias dos grupos em relagdo a seus valores e
sinais esperados, constata-se que o Grupo 1 possui as maiores médias para o Fator
1, que representa os indicadores Depésitos Bancarios/PIB, Crédito Doméstico/PIB
e Déficit Publico/PIB; para o Fator 2, que reflete as variacdes dos indicadores Im-
portacdes/Reservas, M2/Reservas e Reservas; e também para o Fator 3, que agrega
com maior significAncia as varidveis Taxa Real de Cimbio e Indice de Producio
Industrial. Tais resultados corroboram a analise anterior, quanto a defini¢ao do
cluster 1 como o possuidor de maiores caracteristicas de vulnerabilidade.

A Tabela 13 traz os coeficientes que indicam o poder discriminatério da fungio
encontrada. O coeficiente de correlacdo candnica indica que a func¢do obtida a
partir dos escores fatoriais tem grande poder de explica¢io da variancia entre os
Grupos 1 e 2. J4 o teste relacionado ao lambda de Wilks mostra que a fungio é
significativa na diferenciacdo dos grupos.
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O poder classificatorio da func¢do é confirmado pelos resultados apresentados
na Tabela 14 abaixo. Os dados apresentam uma capacidade de predi¢ao de apro-
ximadamente 97 %, ou seja, 97% dos casos de cada grupo sio classificados corre-
tamente com o uso da funcdo obtida.

Tabela 14: Estatisticas de Classificacdo da Fungao Discriminante

Resultados da Classificagdo (*)

Metodo Ward N° de Paises Preditos Total
Grupo 1 Grupo 2
Contagem original Grupo 1 51 5 56
Contagem original Grupo 2 0 110 110
% Grupo 1 91,071 8,929 100
% Grupo 2 0 100 100

Nota: (*) 97,0% dos casos de cada grupo foram classificados corretamente. Fonte: Elaborada pelos auto-
res

CONCLUSOES

A utilizacdo de técnicas estatisticas de andlise multivariada, em especial da
anilise fatorial, de conglomerados e discriminante, permitiu a identificagio e ava-
liacdo de fatores comuns determinantes de crises cambiais ocorridas no periodo
entre 1970 e 2004, que envolveram tanto economias maduras, quanto os chamados
paises emergentes.

Os resultados obtidos confirmaram a existéncia de oito indicadores economi-
co-financeiros, frequentemente citados na literatura, comuns a crises cambiais de
diferentes naturezas e épocas. Constatou-se que a elevacio das propor¢des Crédito
Doméstico/PIB, Déficit Fiscal/PIB e Depoésitos Bancarios/PIB sdo inerentes a diver-
sidade de crises classificada pela literatura econémica.

Além disso, foram identificados como fatores comuns aos episddios indicado-
res que capturam a excessiva monetizacdo das economias e refletem a queda das
reservas dos bancos centrais. Foram eles: M2/Reservas, Importagoes/Reservas e
volume total das reservas internacionais dos paises. A taxa real de cAmbio e o in-
dice de producio industrial também se mostraram comuns aos episddios de crises
estudados.

Com base nos fatores identificados, foi possivel classificar os paises em dois
grupos significativamente distintos. O primeiro deles, concentrando a maior parte
das crises ocorridas nas décadas de 1970 e 1980, registra maior incidéncia de pro-
blemas de origem financeira, representando 48 % do total de episodios, contra 28 %
do Grupo 2. Por sua vez, o segundo grupamento de paises, que reflete principalmen-
te os problemas cambiais a partir dos anos 1990, tem predominancia de crises rela-
cionadas a divida soberana, na proporc¢do de 38% do total de casos estudados.

Cabe ressaltar que os trabalhos empiricos, em geral, tém como foco a previsio
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de crises cambiais e financeiras e a identificagdo das diferentes naturezas ou causas
de tais episédios de crise. Neste artigo procuramos responder outra pergunta. O
que ha em comum entre os diversos episddios de crises? Nesse contexto, utilizamos
a andlise fatorial para revelar os indicadores de crise comuns a todos os eventos
analisados e, posteriormente, utilizamos a andlise de classificagdo (andlise de agru-
pamento e andlise discriminante) para avaliar com base nos escores dos fatores
comuns se hd distin¢do de grupos de paises por episodio de crise. A investigagdo
sobre os fatores comuns as crises e a metodologia aqui adotada ainda nio tinham
sido empregados na literatura internacional para essa literatura.
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APENDICE - INDICADORES E FONTES

Prioritariamente, foram utilizados dados do International Financial Statistics (IFS), International
Monetary Fund (IMF). Para completar as séries de dados, foram utilizadas as seguintes publicacdes,
seguindo a metodologia de calculo indicada pelo IMF: Emerging Market Indicators, International Fi-
nance Corporation (IFC); European Central Bank; International Banking and Financial Market Deve-
lopment, Bank for International Settlements (BIS); European Statistics on line, European Commission.
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Foram, ainda, obtidos dados a partir de boletins dos bancos centrais dos paises para os quais ndo havia
disponibilidade de informagdes nas publicacdes citadas.

Indicadores utilizados

Multiplicador M2 (M2mult) — razdo entre oferta de moeda e quase-moeda e a base monetaria.
IFS linhas 34 e 351 (M2) e linha 14 (base money); Crédito Doméstico/PIB (CredDom/PIB) — proporgio
do crédito doméstico em termos reais (deflacionado por indice de precos ao consumidor) em relagio ao
PIB. IFS linha 52 dividida por linha 64 (consumer prices), dividida pelo PIB em termos reais, IFS linha
99b.p (GDP); Dep6sitos Bancarios/PIB (DepBan/PIB) — depdsitos bancérios de residentes, IES linhas
24 (demand deposits) e 25 (time and saving deposits), deflacionados pela linha 64 (consumer prices),
divididos por IFS linha 99b.p;Déficit Fiscal/PIB (Def/PIB) — razao entre o déficit ou superdvit do go-
verno, deflacionado, e o PIB. IFS linha 80 (déficit (-) or surplus), dividida pela linha 64 (consumer
prices) e dividida por IFS linha 99b.p; PIB (PIB) — produto interno bruto, a pregos constantes. IFS linha
99b.p (GDP); Reservas Internacionais (R) — reservas internacionais, em dolares, IFS linha 11.d (reser-
ves); M2/Reservas (M2/R) — oferta de moeda, convertida em doélar, em relagio as reservas internacio-
nais. IFS linhas 34 e 35 (M2), convertido em dolar pela linha ae e dividido pela linha 11.d (reserves);
Exportagdes/Reservas (Exp/R) — exportagdes f.0.b, IFS linha 70..d (exports), dividido pela linha 11.d
(reserves); Importagoes/Reservas (Imp/R) — exportacdes f.0.b, IFS linha 71..d (imports), dividido pela
linha 11.d (reserves); Termos de Troca (TT) — valor unitdrio das exportagdes, IFS linha 74..d (export
unit values) sobre valor unitario das importacoes IFS linha 75..d (import unit values); Produgao Indus-
trial (P) — indice de producao industrial, IFS linha 66 (industrial production). Para alguns paises ex-
portadores de commodities, se a produgio industrial ndo esta disponivel, é usado indice de producgio
de produtos primarios, IFS linha 66aa (crude petroleum production); Taxa Real de Cambio (e ) — taxa
de cAmbio real, calculada com base no conceito de paridade relativa. Estabelecida a data de referéncia
(2004), calcula-se as taxas de cimbio para o periodo ¢ a partir das taxas nominais, linha rf (official
rate) e da relacdo entre a inflagdo dos Etados Unidos e do pais sob anlise, utilizando o indice de pregos
ao consumidor, linha 64 (consumer prices); Taxa Real de Juros (i,) — taxa doméstica de juros reais, em
porcentual. Taxa de dep6sitos, IES linha 60l (deposit rate), deflacionada utilizando precos ao consumi-
dor, IFS linha 64 (consumer prices).
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