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RESUMO

A tese de doutorado tem por objetivo central analisar o comportamento das transagdes
correntes dentro de uma perspectiva associada a chamada literatura dos desequilibrios
globais, que tem gerado novas preocupacdes e desenvolvimentos a partir da crise
financeira internacional de 2008. O primeiro capitulo elabora uma revisdo historica da
evolugdo do sistema financeiro internacional, com destaque para a analise comparativa
das principais caracteristicas deste sistema no periodo de Bretton Woods e mais
recentemente avalia a validade ou ndo da hipotese da ocorréncia do que se chamou
Bretton Woods Il, cujo argumento é a emergéncia de uma nova periferia, composta por
paises muito distintos entre si, refletindo a caracteristica inerentemente instavel desta
nova arquitetura da economia global, com a presenca de amplos desequilibrios das
contas de transacdes correntes, envolvendo um grupo considerdvel de economias. Além
disto, a recente crise financeira levantou davidas quanto a capacidade do Dolar de
transportar valor no tempo, j& que é a moeda, a partir da qual sdo realizadas as
transacdes internacionais, fazendo emergir a possibilidade de uma transicdo suave em
direcdo a uma lideranga compartilhada do sistema financeiro internacional, ao lado do
Renminbi e do Euro. O segundo capitulo tem por objetivo desenvolver uma analise
empirica com base na estimacdo de treze modelos de vetores autoregressivos (VAR)
para um conjunto de economias selecionadas (avancadas e emergentes / em
desenvolvimento). Tanto a analise de decomposicdo de varidncia (ADV) quanto as
funcBes de impulso resposta (FIR) revela que a taxa de investimento, a taxa de cambio
real efetiva, a taxa de consumo e os fluxos de capitais (IDE) s&o relevantes para se
entender o comportamento das transaces correntes. O terceiro e Gltimo capitulo tem
por objetivo analisar as transacfes correntes para um conjunto de setenta e dois paises
através da anélise de dados em painel utilizando estimacdes por efeitos fixos / aleatdrios
(modelos estaticos) e por GMM (difference e system) para modelos dindmicos no
periodo de 1980 a 2012. As evidéncias empiricas corroboram os resultados encontrados
no capitulo 2. A taxa de investimento é estatisticamente significante em 23 dos 27
modelos estimados; a taxa de consumo apresenta significancia em 17 dos 27 modelos
estimados; a entrada liquida de IDE se mostrou estatisticamente significante em 10 dos
18 modelos em que foi incluida. A taxa de cambio real efetiva ndo apresentou
significancia estatistica nos coeficientes estimados por System GMM e no conjunto de
todas as estimacdes foi encontrada significancia estatistica em apenas 8 dos 27 modelos
estimados.

Palavras Chave: Desequilibrios Globais; Modelos VAR; Modelos de Dados em Painel.

Classificacdo JEL: F32; C22; C23.



ABSTRACT

The doctorate thesis has the central goal to analyze the current account for a broad set of
countries focused in a perspective associated to the global disequilibrium literature,
which has raised new concerns and developments since the international financial crisis
of 2008. The first chapter develops a historical review on the evolution of the
international financial system emphasizing the comparative analysis of the main
characteristics of this system in the Bretton Woods period and more recently, it
evaluates the validation or not of the hypothesis of the occurrence of what is called
Bretton Woods Il, that argues the emergency of a new periphery composed by
economies with very distinct characteristics reflecting the financial world instability, by
the presence of major current account disequilibrium involving considerably number of
economies. The argument opposing to Bretton Woods Il is that the world is moving
towards a financial system with flexible exchange rates since fixed exchange rate
regimes imposes high costs to policy makers, requiring higher capital mobility and
limiting the efficiency of monetary policy instruments. Other than this, the recent
international financial crisis has raised doubts on the Dollar ability to transport value
over time since it is the currency used for international transactions and in this context
emerges the possibility of a smooth transition towards a shared leadership on the
international financial system with the Renminbi and the Euro. The second chapter aims
to develop an empirical analysis based on the estimation of thirteen vector
autoregressive models (VAR) for a set of selected economies (advanced and emerging /
developing). The variance decomposition analysis (VDA) and the impulse response
function (IRF) reveals that the investment rate, the real effective exchange rate, the
consumption rate and the capital flows (FDI) are the most import variables to
understand the current account. The third and last chapter seeks to investigate the
current account for a set of seventy-two countries using panel data analysis to estimate
fixed / random effect (static) and difference and system GMM (dynamic) models for the
period of 1980 to 2012. The empirical evidences corroborates the main results from
chapter two. The investment rate is statistically significant in 23 of the 27 estimated
models; the consumption rate is significant in 17 out of 27 models while the net inflows
of foreign direct investment is significant in 10 of the 18 estimated models. The real
effective exchange rate does not have statistically significant coefficients for the System
GMM estimated models and considering the entire set of estimation there is statistically
significance in only 8 out of the 27 estimated models.

Key Word: Global Desequilibrium; VAR Models; Panel Data Models.

JEL Classification: F32; C22; C23.
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INTRODUCAO

O objetivo central deste trabalho € analisar comparativamente a conta de
transagdes correntes das economias emergentes selecionadas, Brasil incluso, além das
principais economias desenvolvidas, com o intuito de compreender o comportamento
dindmico dos saldos das transagcdes correntes e de seus determinantes, utilizando
modelos VAR e anélise de Painel.

Este trabalho se justifica pela relevancia de se realizar estudos empiricos capazes
de esclarecer o comportamento dinamico da balanca de transacdes correntes, buscando
contribuir para um maior esclarecimento das relagdes entre a conta corrente e seus
determinantes, ja consagrados pela literatura tedrica e empirica.

A hipotese central que se pretende testar € a de que as assimetrias nos ajustes
externos das contas de transacBes correntes, entre as economias avancadas e 0s paises
emergentes e em desenvolvimento, estdo associadas a diferentes determinantes.

As hipoteses subjacentes sdo de que a apreciacdo da taxa de cdmbio real efetiva
tende a conduzir a uma diminuicdo do superavit da conta corrente, estimulando as
importacdes e desestimulando as exportacdes. Ademais, um aumento na taxa de
consumo, combinada com baixas taxas de investimento, tendem a conduzir a uma piora
do saldo da conta corrente.

Além disto, um maior diferencial de juros reais é compativel com uma politica
de atracdo de capitais financeiros internacionais, com o objetivo de compensar 0s
déficits em conta corrente.

A tese é de que no periodo recente se estabeleceu uma nova ordem internacional
inerentemente instavel sob os auspicios do doélar Wall Street. Esta nova ordem
internacional é definida pelo centro do sistema (Estados Unidos, Europa e Japdo) e pela
nova periferia emergente composta por um conjunto de economias com caracteristicas
diversas, 0 que confere maior instabilidade ao sistema.

As economias emergentes sdo representadas pelas as zonas funcionais (leste
asiatico e exportadores de petroleo) e zona conta capital. As zonas funcionais se
caracterizam pela orientacdo do crescimento econdmico apoiado nas exportacdes de
bens cada vez mais tecnoldgicos, cdmbio relativamente depreciado e ancoragem de suas
moedas ao Dolar para suportar estas opc¢des de politica econdmica. A zona conta capital

1



é representada pelas economias latino-americanas, que tiveram sucesso em estabilizar
suas moedas na década de 1990, mas cujos fundamentos macroeconémicos ainda sdo
ruins, pois apresentam recorrentes déficits em conta corrente e na conta financeira, que
eventualmente se traduzem em crise do balanco de pagamentos.

Os desequilibrios macroeconémicos internacionais estdo associados a uma
distribuicdo desigual nos saldos das transagdes correntes. E o que sugere a literatura dos
desequilibrios globais. Os desequilibrios da conta de transagdes correntes nao causam as
crises, visto que isto depende das condi¢cdes macroecondmicas e institucionais de cada
economia. Contudo, a combinagdo de déficits em conta corrente, regime de cambio fixo
e elevado grau de abertura financeira indica que a economia nacional pode estar sujeita
a interrupc@es subitas dos fluxos de capitais em momentos de revisdo das expectativas,
que podem levar a ocorréncia de crise. Para 0s paises emergentes, em particular, a
combinacdo destes elementos limita as op¢des de politica monetaria.

O quadro geral que se estabeleceu a partir de 2003 de amplas e crescentes
diferencas da conta corrente dos EUA (déficits) e de um conjunto de economias do leste
asiatico e exportadores de petroleo (superavits), associadas ao crescente endividamento
do governo e das familias norte-americanas e somadas a desregulacdo do sistema
financeiro dos EUA evidenciava a possibilidade de ocorréncia de uma crise financeira.

A Crise financeira e econdmica de 2008-09 seguiu um roteiro previsivel.
Desequilibrios globais — caracterizados por elevados déficits da conta corrente dos EUA
e amplos superavits do balanco de transacdes correntes de economias do leste asiatico,
sobretudo China, e exportadores de petroleo — somados a baixas taxas de juros e ampla
liquidez, a desregulamentacdo do mercado financeiro norte-americano e uma crescente
bolha imobiliaria global — um quarto dos titulos de divida de hipotecas norte-americanas
exportados para 0 mundo — e uma escalada de empréstimos subprime nos Estados
Unidos formavam uma combinag&o propicia a crise.

A queda da demanda agregada da economia dos Estados Unidos (2008/09)
representou a diminuicdo significativa da demanda global. A economia norte-americana

é extremamente importante para 0 mundo® e a economia mundial est4 demasiadamente

1 O consumo norte-americano corresponde a duas vezes e meia o consumo de toda a Asia, incluindo a
China (Dados do World Development Indicators).
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“conectada”, portanto, uma importante recessdo na economia norte-americana,
necessariamente, leva a uma desaceleracdo da economia global.

Esta conjuntura dos anos pds-crise financeira de 2008 revelaram queda da taxa
de crescimento do PIB mundial e tem sido especialmente prejudicial para as economias
avancadas. Por outro lado, esta conjuntura recessiva pds-2008 traz dilemas de politicas
para 0s paises emergentes, de um modo geral, e para a economia brasileira em
particular, que dependem dos fluxos internacionais de capital.

A tese esta estruturada em trés capitulos, além desta introducdo e da concluséo.
O primeiro capitulo trata da relacdo entre déficits em conta corrente, regimes cambiais e
fluxos de capitais. Primeiramente é apresentada uma perspectiva histérica sobre o a
evolucdo do sistema financeiro e dos desequilibrios macroecondmicos internacionais.

Em seguida sdo apresentados os argumentos a favor e contra a hipotese de
Bretton Woods Il (HBWII) a partir da qual o sistema financeiro internacional estaria
vivenciando uma nova Era Bretton Woods. A HBWII argumenta que uma nova ordem
internacional se estabeleceu no periodo recente, contando com um novo conjunto de
economias, que adotam politicas de crescimento via drive exportador e que mantiveram
suas moedas atreladas ao Ddlar (1990-2008) para dar suporte ao modelo de crescimento
export led growth.

De acordo com a HBWII Europa, o Japdo e os Estados Unidos sdo os paises
centrais do sistema e os EUA e emissor da moeda internacional, cumprindo seu papel de
“consumidor de ultima instancia”.

Ainda no primeiro capitulo, sdo enfatizados os efeitos da interacdo entre déficits
em conta corrente, regimes cambiais e fluxos de capitais para os paises emergentes,
Brasil incluso, em um contexto de crescentes desequilibrios globais das contas de
transacOes correntes. A crescente tendéncia a adogdo de regimes de cdmbio flexivel, e a
importdncia das questdes associadas a mobilidade dos capitais financeiros
internacionais para a formulacao de politicas nacionais de crescimento econémico.

Nos capitulos dois e trés sdo utilizados dados anuais de 1980 a 2012 para a
estimacdo de modelos econométricos, que permita avaliar comparativamente 0s
determinantes da conta corrente de economias avangadas versus economias emergentes
e em desenvolvimento. No capitulo dois s&o realizadas as estimagdes dos modelos VAR

para um conjunto de treze economias selecionadas (seis economias emergentes e 0 G7).



No terceiro capitulo sdo apresentados os resultados das estimacGes de dados em painel
para setenta e duas economias. Por fim, sdo apresentadas as conclusdes.

Inicialmente, no segundo capitulo foram estimados modelos mais simples,
incluindo conta corrente (% PIB); taxa de investimento; taxa de consumo; diferencial de
juros reais; entrada liquida de IDE (% PIB); taxa de cambio real efetiva. Posteriormente,
no terceiro capitulo foram incluidas as varidveis reservas internacionais; indice de
abertura financeira e crescimento real do PIB per capta.

Os resultados das estimacdes dos modelos VAR interpretadas por meio dos
instrumentos de ADV e FIR revelam que a taxa de investimento é a variavel que mais
contribui para explicar a conta de transac6es correntes, seguida pela taxa de cadmbio real
efetiva e pela taxa de consumo.

A andlise de decomposicdo da varidncia revela que a taxa de investimento é
relevante para a conta corrente (% PIB) de todas as economias. A taxa de cambio real
efetiva se mostra relevante em modelos de todas as economias, com excecdo de Canada,
Chile e Reino Unido. A taxa de consumo ¢é relevante para modelos do Canada, Chile,
China, india, Italia, Japdo, México e Reino Unido. A Entrada liquida de IDE (% PIB) é
significante para Alemanha, Brasil, Canada, Italia e México. Por fim, o diferencial de
juros reais € relevante somente para o Canada.

A anédlise da FIR acerca dos resultados das estimag¢fes dos modelos VAR
corroboram os resultados encontrados na analise de decomposi¢do da variancia da conta
corrente para as economias selecionadas, ao longo do mesmo periodo. Tanto a ADV,
quanto a FIR revelam que a taxa de investimento, a taxa de cambio real efetiva, a taxa
de consumo e a entrada liquida de IDE (% PIB) se apresentam, nesta ordem, como as
mais relevantes para explicar o comportamento das transacdes correntes.

No capitulo trés sdo estimados modelos de dados em painel para uma amostra
completa de 72 paises, para uma amostra de 47 paises emergentes e em
desenvolvimento, e, por fim para uma amostra de 25 economias avangadas, para o
periodo de 1980 a 2012.

A analise dos modelos de dados em painel corrobora a analise de series
temporais, empreendida no capitulo 2. A analise em painel apresenta em painel
apresenta significancia estatistica de 23 dos 27 coeficientes estimados da taxa de

investimento. A taxa de consumo se mostra significante em 17 dos 27 modelos, que
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foram estimados. A entrada liquida de IDE (% PIB) apresenta significancia estatistica
de 10 dos 18 modelos em que foi incluida. A taxa de cambio se mostra significante em
apenas 8 dos 27 modelos estimados, no entanto, ndo apresenta significancia estatistica
nas estimacdes por System GMM. Por fim, a conta corrente (% PIB) defasada se mostra
significante em 11 dos 18 modelos em que € incluida.

As estimagdes por System GMM permitem analisar o sinal e a magnitude dos
coeficientes estatisticamente significantes. A taxa de investimento apresenta
coeficientes de -0,5, -0,59 e -0,89 para as amostra completa, emergentes/ em
desenvolvimento e para a amostra de economias avancadas, respectivamente. O
resultado das estimacdes por System GMM sugerem que um aumento de 1% da taxa de
investimento leva a uma deterioracdo do saldo da conta de transacdes correntes em
0,5% para os paises da amostra completa, 0,6% para 0s paises emergentes e em
desenvolvimento e 0,9% para as economias avancadas. Esta analise se estende para 0s
coeficientes significantes nas estimagdes por System GMM.

A taxa de consumo apresenta os coeficientes de -0,49, -0,42 e -0,48, para a
amostra completa, para a mostra de emergentes/ em desenvolvimento e para a amostra
de economias avancgadas, respectivamente.

Por fim, a entrada liquida de IDE (% PIB) apresenta significancia estatistica dos
coeficientes estimados por System GMM, na amostra de paises emergentes/ em
desenvolvimento e para a amostra de economias avancadas. Os valores médios dos

coeficientes significantes sdo -0,41 e -0,37, respectivamente.



CAPITULO 1 A EVOLUCAO DO SISTEMA FINANCEIRO E OS
DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS INTERNACIONAIS

Resumo

O primeiro capitulo elabora uma revisdo histdrica da evolugdo do sistema financeiro
internacional, com destaque para a analise comparativa das principais caracteristicas
deste sistema no periodo de Bretton Woods e mais recentemente avalia a validade ou
ndo da hipotese da ocorréncia do que se chamou Bretton Woods I, cujo argumento é a
emergéncia de uma nova periferia, composta por paises muito distintos entre si,
refletindo a caracteristica inerentemente instavel desta nova arquitetura da economia
global, com a presenca de amplos desequilibrios das contas de transagdes correntes,
envolvendo um grupo consideravel de economias. Além disto, a recente crise financeira
levantou duvidas quanto a capacidade do Dolar de transportar valor no tempo, ja que é a
moeda, a partir da qual sdo realizadas as transacGes internacionais, fazendo emergir a
possibilidade de uma transicdo suave em direcdo a uma lideranga compartilhada do
sistema financeiro internacional, ao lado do Renminbi e do Euro.

Abstract

The first chapter develops a historical review on the evolution of the international
financial system emphasizing the comparative analysis of the main characteristics of
this system in the Bretton Woods period and more recently, it evaluates the validation or
not of the hypothesis of the occurrence of what is called Bretton Woods Il, that argues
the emergency of a new periphery composed by economies with very distinct
characteristics reflecting the financial world instability, by the presence of major current
account disequilibrium involving considerably number of economies. The argument
opposing to Bretton Woods Il is that the world is moving towards a financial system
with flexible exchange rates since fixed exchange rate regimes imposes high costs to
policy makers, requiring higher capital mobility and limiting the efficiency of monetary
policy instruments. Other than this, the recent international financial crisis has raised
doubts on the Dollar ability to transport value over time since it is the currency used for
international transactions and in this context emerges the possibility of a smooth
transition towards a shared leadership on the international financial system with the
Renminbi and the Euro.



Introducéo

O objetivo deste capitulo é realizar uma revisao histérica da evolucdo do sistema
financeiro internacional, destacando o papel desempenhado pelo Dolar, que é a
principal moeda utilizada nas transagOes internacionais desde a década de 1920 até os
dias atuais. Ademais, pretende-se analisar comparativamente as caracteristicas do
sistema financeiro internacional durante o periodo em que vigoraram as regras de
Bretton Woods e mais recentemente, quando se discute a validade da hipdtese de
Bretton Woods II.

A hipdtese de Bretton Woods Il argumenta que recentemente o sistema
financeiro internacional vive a emergéncia de uma nova periferia, composta por paises
muito distintos entre si, atribuem uma caracteristica inerentemente instavel a esta nova
arquitetura da economia global, com a presenca de amplos desequilibrios das contas de
transacOes correntes, envolvendo um grupo consideravel de economias.

A evolucdo do sistema financeiro internacional é marcada pela continua
mudanca dos regimes cambiais. O padrdo Libra-ouro vigorou de 1870 até 1944, quando
entrou em vigor o padrdo Dolar-ouro, sob o conjunto de regras definidas no acordo de
Bretton Woods, que existiu até 1971%

Durante todo este periodo, no mundo, prevaleceram 0s regimes de taxas de
cambio fixas de 1870, até o comeco da primeira guerra mundial, e o regime de taxas de
cambio fixas, mas reajustaveis del944 a 1971. Contudo, o fim das regras de Bretton
Woods trouxe para o sistema financeiro internacional maior instabilidade, onde as taxas
de cambio das diferentes economias flutuam ancoradas na moeda mundial emitida pelos
Estados Unidos — padrdo Dolar-wall street.

E importante ressaltar que no periodo entre guerras o sistema financeiro
internacional viveu um periodo de elevada instabilidade do cambio, na medida em que
0S paises suspenderam seus compromissos com o padrao-ouro.

No entanto, ndo ha consenso quanto as razdes que justificam a substituicdo dos

regimes cambiais que dominam o sistema financeiro internacional. O argumento

2 E importante ressaltar que o Doélar ja havia assumido o posto de principal moeda internacional no
periodo entre guerras (entre 1914 e 1944), tendo sido escolhida neste periodo como a moeda em que se
realizavam a maior parte das transac@es internacionais e Nova York, no mesmo periodo, havia se
tornado, a despeito de Londres, o principal centro financeiro do mundo (FLANDREAU; JOBST, 2006).
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convencional é de que a crescente mobilidade do capital financeiro internacional é o
principal fator a causar a mudanca do regime cambial (de fixo para flutuante).

O argumento alternativo apresentado por Eichengreen (2000) € de que o grau de
mobilidade do capital internacional pode ser representado, ao longo do tempo, por uma
curva em forma de U. Onde a elevada mobilidade do capital, caracteristica do periodo
do padrdo-ouro, foi substituida por instabilidade das taxas de cdmbio do inicio do
primeiro conflito mundial até 1944. Na década de 1960 estes fluxos voltariam a
aumentar.

Neste sentido, entre 1945 e 1971, os controles sobre os fluxos de capitais
viabilizaram a possibilidade de que as economias nacionais pudessem conduzir a
politica monetaria sem que suas decisfes fossem influenciadas pelas mudancas da taxa
de cambio.

A baixa mobilidade do capital, prépria do periodo em que vigoraram as regras de
Bretton Woods, possibilitava ajustes “suaves” nas taxas de cdmbio. O que desapareceu
com o desenvolvimento dos mercados internacionais de capitais altamente liquidos,
para os quais, as mudancas nos fluxos de capitais imprimem efeitos desestabilizadores
sobre a taxa de cambio®.

O fim das regras do acordo de Bretton Woods (década de 1970) e a substituicdo
das politicas keynesianas de sustentacdo da demanda efetiva agregada (coordenacdo
entre as politicas fiscal, monetéarias e de renda) pelas doutrinas do mercado livre e do
Estado minimo (década de 1980) intensificaram a instabilidade dos mercados
financeiros e produtivos em todo o mundo.

Os EUA exportaram parte de sua divida hipotecaria para 0 mundo em um
movimento de ampliacdo da liquidez financeira internacional e passaram a financiar seu
consumo com financiamento externo, vendendo para o mundo, ativos financeiros

hipotecarios de alto risco”.

¥ N&o ha consenso sobre a relacio de causalidade entre aumento dos fluxos de capitais e a flutuagéo da
taxa de cAmbio. Para uma viséo alternativa ver Eichengreen (2000).

* Parte da divida de hipotecas de casas norte-americanas foi exportada para o exterior, ajudando a
diminuir os efeitos da recessdo sobre os EUA. A qualificagdo “toxicos” se refere a logica de alta
alavancagem dos bancos e bancos de investimentos, ao ceder e securitizar os empréstimos associados
as hipotecas de casas, a medida que o preco das casas subia (STIGLITZ, 2010; ROUBINI; MIHM,
2010).
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O movimento de endividamentos gémeos (déficit fiscal e déficit em conta
corrente) nos Estados Unidos esteve associado ao crescimento acelerado do leste
asiatico. Os superavits da conta corrente dos paises do leste asiatico, a taxas crescentes,
fomentaram o aumento das taxas de poupanca domestica dos paises asiaticos a partir da
crise asidtica de 1997. Este periodo é marcado também pelo aumento do preco do
petréleo no cenério internacional®. O aumento da taxa de poupanca dos paises do leste
asiatico e dos exportadores de petroleo foi contraposto pelo aumento do consumo de
poupanca externa, por parte dos Estados Unidos.

Os desequilibrios econdémicos e financeiros sdo inerentes ao funcionamento da
economia global e podem ser analisados ao longo dos séculos. Atualmente, contudo,
podem ser caracterizados através dos crescentes déficits gémeos (fiscal e comercial)
norte-americanos, combinados com 0s grandes e crescentes superavits comerciais
chineses. Este fendbmeno, somado as caracteristicas mais recentes da atual estrutura
financeira global tém elevado significativamente os desequilibrios a ela inerentes. A
década de 1970 trouxe a heranca do cambio flutuante (com o colapso das regras de
Bretton Woods) e a década seguinte foi marcada pela disseminacgéo da cultura neoliberal
pelo mundo e o declinio das orientacfes de politicas keynesianas, por parte dos
formuladores de politica dos 6rgdos multilaterais. Estes elementos estdo associados a
profundidade e a “viruléncia” dos eventos que marcaram a recente crise de 2008-09.

Por fim, a crise financeira que eclodiu em 2008 resultou em uma severa recessao
em varias economias, impondo novos desafios as economias emergentes e em
desenvolvimento, que por sua vez, sdo dependentes dos fluxos internacionais de capitais

para formular suas politicas econémicas.

1.1 A ascensédo do Délar e o Acordo de Bretton Woods

O Délar ndo desempenhou papel importante no sistema monetario internacional
até as vésperas da Primeira Guerra Mundial. Na ocasido, a Libra esterlina ocupava o
posto de principal moeda internacional, refletindo a importancia da economia britanica

para o sistema financeiro internacional. Ainda neste periodo, diversas moedas estavam a

> Assim como os paises do leste asiatico, os paises exportadores de petréleo contribuiram para o
agravamento dos desequilibrios das contas de transacdes dos EUA e destes grupos de paises.
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frente do Dolar na hierarquia das moedas — Marco alemé&o, Franco suigo, Florim
holandés, Lira italiana, Franco belga e o Xelim austriaco®.

Alguns eventos, que ocorreram antes da Primeira Grande Guerra, levariam a
ascensdo do Dolar ao status de moeda mais importante do sistema financeiro
internacional. A crise financeira de 1907, a criacdo do Federal Reserve System (FED), a
aprovacdo da Lei da Reserva Federal e o inicio da Primeira Guerra Mundial foram
essenciais para que o Dolar passasse a ser a moeda preferida para realizar transacoes
internacionais, em detrimento da Libra esterlina (EICHENGREEN, 2011).

A crise de 1907 denunciava a fragilidade do mercado financeiro nova-iorquino,
cujas transacOes financeiras estavam relacionadas a especulacdo, ao contrario dos
solidos investimentos lastreados em negdcios de exportacdo e importacdo, que
predominavam nas transagdes financeiras londrinas. A crise financeira de 1907 levaria a
criacdo do FED. A necessidade de criagdo de instrumentos de gestdo monetéria
culminou na constituicdo da Comissdao Monetaria Nacional, em 1908, que afinal,
elaborou o Plano Aldrich’.

O Plano Aldrich consistia em criar um banco central com poderes para
emprestar a bancos que estivessem em situacdo de risco e influenciar as condic¢des do
mercado monetério-financeiro. O projeto aprovado pelo Congresso e sancionado pelo
presidente Woodrow Wilson previa um sistema de bancos de reserva regionais
supervisionados por um Federal Reserve Board (Conselho de Reserva Federal), com
sete membros indicados pelo presidente (WICKER, 2005).

A aprovagdo da Lei de Reserva Federal (Federal Reserve Act), em 1913,
autorizava bancos nacionais com capital minimo de 1 milhdo de Ddlares a se
estabelecerem no exterior e comprar aceites comerciais com um limite de 50% de seus
fundos, o que levou a uma maior relevancia do Ddlar no cenario mundial (MIZRUCHI,
DAVIS, 2004).

O advento da Lei da Reserva Federal e os eventos relacionados a primeira

grande guerra permitiram uma significativa expansdo das exportacdes dos Estados

® Ver Flandreau e Jobst (2006).

" A Comisséo encabecada por Nelson Aldrich decidiu pela criagdo de um mercado financeiro no estilo
europeu, atrelado a um banco central. O Plano Aldrich propunha uma Associacdo da Reserva Nacional
(National Reserve Association), cujos diretores seriam eleitos pelos bancos comerciais, com 15
agéncias regionais e autoridade para descontar aceites comerciais, modelo mais descentralizado do que
o0 europeu (WICKER, 2005).
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Unidos. Os Estados Unidos expandiram progressivamente suas exportagdes de
alimentos e bens manufaturados e passaram da posicdo de devedor para credor
internacional, a medida que as multinacionais norte-americanas se instalavam em paises
da Asia e América Latina. Estes fatos contribuiram decisivamente para uma maior
circulacdo do Délar no sistema financeiro internacional.

A Primeira Guerra Mundial levou ao rompimento da oferta de crédito comercial
na Europa e o aceite das letras de cambio endossados para as importacdes dos clientes
de bancos britanicos e alemdes passaram a ser descontados em Nova York
(CLEVELAND e HUERTAS, 1985). Entre 1914 e 1925 o Dolar assumia decisivamente
0 protagonismo no funcionamento do sistema financeiro global, superando a Libra.

Em 1924 o Doélar representava uma fatia maior de reservas em moeda
estrangeira do que a Libra esterlina em bancos centrais pelo mundo. Ao final da década
de 1920, entretanto, a desestabilizagdo do sistema bancério levaria a uma profunda
depressao.

Mesmo depois da Crise de 29, com a diminuicdo das transagdes internacionais
durante toda a década de 1930 e o prevalecimento da politica sobre a economia, o Doélar
ja havia desbancado a Libra como protagonista do sistema financeiro global, o que
ficaria muito claro com a Segunda Guerra Mundial.

Ao contrario das poténcias europeias, 0s Estados Unidos sairam fortalecidos da
guerra. Varios fatores contribuiram para a consolidacdo do Délar como principal moeda
utilizada internacionalmente. Apenas duas décadas depois da ascensdo do Doélar a
posicdo de moeda internacional, 0s precos internacionais eram cotados nesta moeda e as
transacdes internacionais eram faturadas e liquidadas com o uso da moeda americana,
que se destacou como principal moeda durante os vinte e cinco anos que seguiram o fim
da segunda Guerra Mundial.

No imediato pds-guerra os EUA concentravam quase metade da producao total
das grandes poténcias — EUA, Reino Unido, Franca, Japdo, Alemanha, Italia, Austria e a
antiga Unido Soviética (URSS). As principais bolsas de commodities cotavam 0s precos
em Ddlar; o petréleo passou a ser precificado em Dolar; mais de quatro quintos das
transagdes internacionais eram realizadas com o0 uso da moeda norte-americana.
Ademais, os EUA eram o maior importador e a principal fonte de crédito comercial do
mundo (HARRISON, 1998).

11



Durante a segunda guerra mundial os paises do Império britanico forneciam
recursos e material bélico ao exército inglés e recebiam titulos de divida emitidos pelo
Tesouro britanico. No fim da guerra os saldos de Libra em poder dos bancos centrais,
correspondiam ao dobro dos saldos em Ddlar.

O fato é que a maioria dos paises membros do Império britanico acumulou Libra
por motivos relacionados a guerra. Dois tercos dos créditos externos do Reino Unido
estavam concentrados na area da Libra esterlina — Reino Unido e coldnias do império
britanico. Os passivos externos liquidos da Inglaterra equivaliam a seis vezes suas
reservas de ouro e divisas.

O Délar havia se tornado a unica moeda a circular sem restri¢des. A Alemanha e
0 Japdo careciam de mercados financeiros abertos. Ambos buscavam estimular o
desenvolvimento do setor industrial. O crescimento induzido por exportacbes foi
priorizado, desencorajando o uso do lene e do Marco para realizar transagdes
internacionais®, A Franca carecia de estabilidade®; a Inglaterra carecia tanto de
mercados abertos, quanto de estabilidade.

A falta de alternativas colocava o Délar em posicao privilegiada. Significava que
o0 sistema financeiro internacional do pds-guerra se baseava no Délar. Assim, para as
demais poténcias, sobretudo para a Inglaterra, o principal problema era como restringir
a capacidade dos EUA de manipular as financas internacionais em favor proprio
(BELLUZZO, 1995).

A segunda guerra mundial relegou a Inglaterra a condicdo de segunda poténcia e
contava com as ideias de Keynes para moldar o sistema financeiro global do p6s-guerra.
Por outro lado, Harry Dexter White, liderava os negociadores norte-americanos, que

fizeram valer sua ampla vantagem econdmica e politica.

8 Ver Eichengreen (2011 p. 43-44)

° O franco deixara de ser moeda de reserva desde a Primeira Grande Guerra. Depois da Segunda Guerra
Mundial, a Franca vivia um caos politico em virtude da emergéncia da independéncia da Argélia. O
Banco Central da Franca viu-se obrigado a financiar um enorme déficit orcamentério causado pelo
custo da guerra. Os ataques contra a Franca ocorriam na Argélia e dentro do territorio francés, nas lutas
pela independéncia da coldnia francesa. Entre 1955 e 1957, o Banco da Franga perdera dois tercos de
suas reservas. Em seguida, em 1957 e 1958, para conter os efeitos destruidores da grande emissdo de
francos, promoveu duas importantes desvalorizacfes da moeda francesa, o que afinal, causou profundo
ressentimento em De Gaulle, que atacava ferozmente o que seu ministro das finangas Valéry Giscard
d’Estaing qualificou como “privilégio exorbitante” ao se referir ao beneficio exorbitante dos EUA de
gerarem recorrentes déficits (EICHENGREEN, 2011, p.41-42).

12



Na conferéncia de Bretton Woods, em Julho de 1944, Keynes defendeu o projeto
formulado por ele em 1941. O projeto do banco central global, a Clearing Union, que
concederia uma linha de crédito a cada um dos paises expressa na moeda bancor,
utilizada pelos paises para pagar importacoes.

Os limites dos créditos concedidos pela Clearing Union de Keynes impediriam
déficits recorrentes do balanco de pagamentos. Entretanto, os paises também seriam
desestimulados a gerar superavits crénicos por conta de normas que obrigariam 0s
superavitarios a depositar na Clearing Union parte do bancor e das divisas geradas
pelos superdvits (BELLUZZO, 1995).

Os negociadores norte-americanos excluiam o bancor, ao invés disto,
propuseram o Fundo de Estabilizacdo, que viria a se chamar Fundo Monetario
Internacional (FMI), cuja funcdo é de conceder empréstimos em moedas nacionais
depositadas pelos governos. Os EUA entrariam com a maior fatia do conjunto das
moedas, proporcional ao peso da economia norte-americana na economia mundial
(BOUGHTON; MOGGRIDGE, 2002).

Uma das mais inflexiveis condi¢des impostas pelos americanos aos ingleses foi a
de eliminacdo das restricbes do uso irrestrito de sua moeda para transagoes
internacionais. O fato ocorreu em julho de 1947, um ano depois da aprovacdo dos
empréstimos pelo Congresso dos EUA. Os residentes de outros paises converteram
imediatamente suas Libras em Dolar, para comprar bens norte-americanos, deteriorando
as reservas britanicas, em ouro e divisas estrangeiras, forcando o0s ingleses a
reestabelecer os controles. A Libra conversivel ndo seria capaz de desempenhar papel
internacional importante novamente (EICHENGREEN, 2011).

O governo dos EUA sabia que a reconstrucdo da Europa e do Japdo, através da
importacdo de bens de capital e insumos para retomar as exportacdes, e com a pratica de
politicas de controles cambiais e subsequente controle das importacdes, tais paises
estariam em vias de retomar a estabilidade social e econébmica para se tornarem
politicamente autbnomos. A Guerra Fria intensificaria este risco, o que levou os EUA a
formularem o plano Marshall, para a Europa e o plano Dodge, para o Japéo
(MCKINNON, 1996).

De acordo com McKinnon (1996) o inicio da Guerra Fria exigia dos EUA a

condicdo de conquistar o apoio dos paises europeus e do Japdo. Os planos Marshall e
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Dodge consistiam basicamente em iniciativas de fornecer os Doélares necessarios para as
importacdes de insumos, sobretudo, bens de capital, essenciais para reiniciar as
exportacGes. Tais iniciativas viabilizaram o sistema de Bretton Woods, alternativamente
conhecido por observadores da época como “padrido Dolar de taxa fixa Marshall-
Dodge”.

Para acumular reservas, 0s paises devem gerar reservas por meio dos saldos
comerciais, ou por meio de empréstimos, ou ainda, através da entrada de investimentos
externos (IDE) do pais emitente da moeda internacional.

A Europa e 0 Japao ndo eram capazes de gerar superavits capazes de fornecer os
Dolares necesséarios para a compra de novos bens de capital, portanto, os planos
Marshall e Dodge eram essenciais para o fortalecimento da posicdo hegemdnica do
Dolar.

Os arranjos de Bretton Woods sugeriam que o Doélar era tdo valioso quanto o
ouro, na medida em que os EUA cotavam o preco de sua moeda a uma taxa fixa em
ouro de US$35 a onga. Entretanto, ha um risco Obvio de se atribuir a um pais a
responsabilidade de emissdo de dois ativos, cuja emissdo de um ¢é elastica (moeda) e a
producdo do outro € inelastica (ouro), a um preco fixo.

No ano em que o estoque de Délares no exterior se aproximou do estoque de
ouro dos EUA (1960), era razoavel que houvesse um questionamento sobre o valor da
moeda americana. Na segunda metade deste mesmo ano ocorreu o primeiro episédio
sério de especulacdo contra o Délar (GARBER, 1993).

Esta situagdo inspirava o problema que ficou conhecido como Dilema de
Triffin’®. Se os EUA se recusassem a fornecer Délares a outros paises, o comércio
estagnaria pela falta do elemento que viabilizava o crescimento e o comércio do mundo.
Porém, a oferta ilimitada de Ddlares levaria & deterioracdo do compromisso americano
de converter Délar em ouro, o que condenava irremediavelmente o padrdo Dolar-ouro.
Segundo Triffin, a saida seria criar uma moeda artificial.

Na década de 1960, as poténcias europeias e 0 Japdo careciam de mercados
financeiros abertos e liquidos, atribuindo ao ouro a condi¢cdo de Unica alternativa ao

Dolar. O arranjo Gold Pool foi proposto em 1961, pelos EUA, segundo o qual os outros

10 \/er Triffin (1968).
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paises concordavam em manter suas reservas em Ddlares e reembolsar os Estados
Unidos por metade de suas eventuais perdas em ouro.

Houve um aumento da oferta de ouro extraido na URSS e na Africa do Sul
(principais produtores), entre 1963 e 1964. Porém, a oferta de ouro declinou em 1965,
forcando os membros do Gold Pool a venderem ouro para evitar que o Dolar se
desvalorizasse frente ao ouro (EICHENGREEN, 2011).

Os ministros das financas dos paises integrantes do G10 recomendaram, em
agosto de 1967, que o FMI emitisse o que foi denominado SDR — Special Drawing
Rights (Direitos Especiais de Saque) para complementar as reservas de ouro e Dolar.
Esta unidade monetaria enfatiza que a nova moeda é empréstimo, portanto ndo
inflacionéria, emitida ao cAmbio de 1 SDR = US$ 1 (BORDO, 1993).

Neste contexto, o FMI poderia fornecer reservas adicionais aos paises que
precisassem sustentar a expansdo do comércio e dos pagamentos, sem aumentar o
volume de Ddlares existentes.

Todavia, o SDR tinha dois problemas: primeiro ndo eram muito Uteis, pois
poderiam ser utilizadas para transa¢fes com o FMI e com outros paises, mas ndo para
transagdes com entidades privadas; segundo, as emissdes de SDR somente poderia se
realizar com a aprovacdo da grande maioria dos membros do FMI*, evitando que os
EUA decidissem emitir SDR sem o consentimento do bloco europeu, que tentava
impedir a criacdo de liquidez excessiva®2.

Contudo, o advento da SDR ndo impediria 0 colapso de Bretton Woods e a
volatilidade cambial, que marcaram a década de 1970. A adoc¢éo de politicas monetérias
unilaterais por parte dos EUA levariam a obsessdo dos governos europeus por uma
alternativa ao Délar, o que culminou na criacdo do Euro e uma maior integracdo dos
mercados europeus. O desgaste do Délar no cenério internacional seria inevitavel.

Os eventos ocorridos no fim da década de 1960 e inicio da década de 1970
resultaram no colapso das regras estabelecidas pelo Acordo de Bretton Woods, dando

inicio a Era do cambio flutuante.

1 Ejchengreen (2011) esclarece que a emissdo de SDR precisa da aprovagdo de 85% dos membros do
FMI para se realizar. A emissdo de SDR aliviava a pressdo sobre o Ddlar. Assim, ao insistir que a
criacdo de liquidez deveria ser aprovada com o apoio do bloco europeu, a Franga queria evitar que os
Estados Unidos incorressem em recorrentes deficits externos.

12 \/er Bordo (1993).
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1.2 O Colapso das Regras de Bretton Woods

O inicio da década de 1970 foi marcado pelo movimento de flutuacdo do
cambio, em virtude da extingdo das regras estabelecidas na conferéncia de Bretton
Woods. Os eventos que levaram a desvalorizacao das principais moedas internacionais,
sobretudo o Dolar e a Libra, entre 1967 e 1973, poriam fim ao padrdo Délar-ouro. Por
fim, isto levaria a uma nova articulagéo do sistema financeiro global baseado no Ddélar-
wall street.

Os EUA passaram a adotar medidas, cada vez mais unilaterais, dificultando as
relacGes com os europeus. Nixon, presidente eleito em 1968, passou a adotar estratégias
intimidadoras, forcando outros paises a reter Délar. Com Nixon no poder, a politica
monetaria norte-americana se tornava crescentemente unilateral e inflacionaria
(REEVES, 2002).

Em resposta as medidas desafiadoras de Nixon, 0s bancos centrais europeus
iniciaram um forte movimento de conversdo de seus Ddlares em ouro, no banco de
compensagdes internacionais. Os norte-americanos foram forcados a suspender as
conversdes de Dolares por ouro, em agosto de 1971, culpando o movimento
especulativo internacional e em catorze meses desvalorizaram o Ddlar por duas vezes.

De acordo com Eichengreen (2011), Nixon fortaleceu a decisdo com um
programa econémico que estabelecia reducdo de impostos, congelamento de salarios e
sobretaxa sobre as importacGes, mas isto ndo foi suficiente para desfazer a imagem
atribuida ao Ddlar, de moeda fragilizada.

Com o advento do cambio flutuante era de se supor que os bancos centrais ndo
mais reteriam moedas estrangeiras, pois poderiam intervir nos mercados cambiais.
Entretanto, ao adotar o cdmbio flutuante, os paises passaram a reter mais reservas do
que nos periodos anteriores: o cambio flutuante, no entanto, ndo se revelou como de
livre flutuacdo e o aumento da volatilidade cambial exigiu a retencdo de um volume
maior de reservas em Délares para eventuais intervencdes nos mercados cambiais, por
parte dos governos estrangeiros (EICHENGREEN, 2011).

Até o inicio da década de 1970, Bretton Woods havia proporcionado

estabilidade monetaria a Europa, permitindo o inicio da formagdo do Mercado Comum
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Europeu (MCE), em 1968. Isto seria dificil sob uma conjuntura de instabilidade
cambial.

Por conta do contexto de volatilidade, proprio do periodo subsequente, oriundo
da politica monetaria unilateral dos EUA, a Europa considerou, mais seriamente, a
formagdo de uma unido monetéria capaz de reestabelecer a estabilidade cambial entre os
paises europeus (MARSH, 2009).

1.2.1 O cambio flutuante, a crise europeia e 0 advento do Euro

O processo de unificagcdo dos mercados europeus literalmente levou séculos,
desde que foi originalmente pensado no século XV por George Podebrad, rei da
Boémia, sugerindo a criacdo de uma moeda Unica capaz de financiar um exército
europeu para combater a invasdo dos turcos. Napoledo também entendia que a
integracdo do continente seria promovida pela criagdo de uma moeda Unica (MARSH,
2009).

De acordo com Marsh (2009), entre 1950 e 1960, o economista francés Jacques
Rueff, defendeu uma moeda europeia Unica, funcionando sob a dire¢do da Franca, como
meio de contrapor o poder assimétrico que o Délar conferia aos EUA. Enfim, o colapso
do tratado de Bretton Woods acabaria por ressaltar a necessidade de uma moeda Unica
para a zona do Euro e o Fim da Guerra Fria daria a oportunidade para que isto
acontecesse.

O colapso de Bretton Woods foi de fato, desestabilizador para a Europa. A cada
desvalorizacdo do Délar, aumentavam as suspeitas em relacdo a moeda norte-
americana, 0 que acabava por levar a conversdo de Doélares em outras moedas, 0 que
ndo se distribuia igualmente entre os mercados europeus.

E notdria a preferéncia pelo Marco alemao, moeda mais respeitada da Europa.
Assim, o fim do padrdo Dolar-ouro fez com que o Marco alemdo se apreciasse, em
relacdo ao franco francés, o que por sua vez, levou a diminui¢do da competitividade dos
exportadores alemdes e desapontamento dos formuladores de politicas franceses
(STRANGE, 1980).
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A Franca sempre buscou uma alianca europeia independente das politicas
monetarias e de defesa dos EUA. Contudo, a Alemanha necessitava do apoio militar dos
EUA, portanto apoiava o Ddlar e hesitava apoiar uma moeda europeia Unica. Entretanto,
0 colapso do regime soviético e o fim da Guerra Fria permitiram uma maior
aproximac#o entre Alemanha e Franca®.

Por um lado, a Alemanha precisava do assentimento da Franca para a
reunificacdo do pais e isto fortaleceu as negociaces pela unificacdo monetaria*. Por
outro lado, a Franca queria uma moeda europeia capaz de fazer frente ao Doélar, mas se
contrapunha ao controle da politica monetaria da Europa pelo Deutsche Bundesbank
(banco central aleméo).

Apesar das diferencas, a necessidade de se proteger das rupturas causadas pelo
Dolar fizeram com que os europeus dessem continuidade ao projeto politico de
unificacdo dos mercados e adocéo do Euro®™.

A conferéncia de clpula realizada na cidade holandesa de Maastricht, em 1991,
aprovou o tratado de Maastricht, no qual constavam as disposi¢es definidas pela
proposta de estatuto do Banco Central Europeu pelo Bundesbank: independéncia do
Banco Central Europeu contra interferéncias politicas e um mandato para a defesa da
estabilidade de pregos.

O centro financeiro da Alemanha, Bohn, passou a se posicionar de modo mais
firme depois de considerar garantida a reunificacdo da Alemanha. O Banco Central
Europeu deveria ser estruturado em ambito federal e sua capacidade de financiar déficits
deveria ser limitada, ao modo do Bundesbank.

Ademais, os paises deveriam reduzir seus niveis de inflacdo, déficits
orcamentarios e endividamento. Os déficits orcamentarios deveriam se limitar a 3% do
PIB e os niveis de endividamento deveriam se limitar a 60% do PIB, como condigdo

para participar do bloco europeu.

13 \er Strange (1980).

% No pés-Segunda Guerra quatro poténcias ocuparam a Alemanha: EUA, Inglaterra, Franca e URSS. A
reunificacdo econdmica e monetéria da Alemanha, portanto, dependia do consentimento das quatro
poténcias ocupantes. A Unido Soviética, em profunda crise, ndo tinha condicfes de se opor, entretanto,
a possibilidade da Franca de atrasar as negociagGes para a reunificacdo era ameaga crivel suficiente
para que o centro financeiro da Alemanha, Bohn, consentisse em dar o proximo passo em direcdo a
moeda Unica e autorizou o Bundesbank a formular uma proposta de estatuto para o Banco Central
Europeu (STRANGE, 1980).

15 \er Dyson (1994).
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A lei que criou o mercado Unico estabelecia diretrizes que determinavam a
remocao de controles sobre os fluxos de capitais. O que possibilitava a criacdo de um
mercado financeiro integrado. Tais diretrizes entraram em vigor em julho de 1990, com
excecdo de Portugal, Espanha e Irlanda, que enfrentavam problemas financeiros
persistentes.

A livre mobilidade do capital implica que ndo ha espago para novos
realinhamentos do cambio, na medida em que os investidores poderiam especular contra
a moeda se houver expectativa de desvalorizagdo cambial futura. E ndo demoraria muito
para que os desequilibrios acumulados das moedas europeias, em relacdo ao Marco, se
traduzissem em especulaco adversa'®.

Os desalinhamentos das taxas de cambio dos paises europeus, em relacdo ao
Marco alemdo eram generalizados, mas tinham razdes distintas e aqueles paises que
aderiram ao Mecanismo de Taxa de Cambio (MTC) " tinham o potencial de se
tornarem alvo dos especuladores financeiros. Taxas de inflagio um pouco mais altas
que as da Alemanha, se persistentes poderiam resultar em significativa perda de
competitividade, como foi o caso da Italia®.

Durante a reunificagdo da Alemanha, os esforcos para absorver a antiga
Alemanha Oriental debelaram a iniciativa normal do Bundesbank de elevar as taxas de
juros, entretanto, em novembro de 1990 o Bundesbank iniciou uma alta agressiva dos
juros, o que fez ampliar os desalinhamentos das moedas europeias, sobretudo, da Libra

em relacdo ao Marco™.

18 Os ataques especulativos contra a lira e a libra em 1992 e o franco francés em 1993 levaram o Sistema
Monetario Europeu (SME) a relaxar as bandas do Mecanismo de Taxa de Cambio (MTC) de 2,25%
para 15%, desestimulando as especulagdes financeiras (ROSE; SVENSON, 1994).

70 MTC era o elemento operacional do Sistema Monetério Europeu (SME), que permitiria que as taxas
de cambio dos paises europeus flutuassem em conjunto dentro de bandas de 2,25%, a diferenga
principal em relacdo ao modelo anterior (Serpente, que faz alusdo ao movimento em conjunto das taxas
de cambio dos paises europeus, se movendo para um lado ou para o outro em sequéncia, como uma
serpente — sistema que iniciou em 1973) é que o agravamento dos problemas de competitividade por
conta dos desalinhamentos cambiais poderia ser ajustado por meio de mecanismos disponiveis, ao invés
de abandonar o esquema, como Inglaterra e Dinamarca fizeram no inicio de operagdo da serpente. O
MTC comecou a operar em 1979 e seis meses depois do inicio das operacfes, as moedas europeias se
desvalorizaram em relacdo ao marco. Nos quatro anos seguintes, varias desvalorizacdes se
materializaram em relagéo ao marco, sobretudo o franco francés, em varias ocasides, entre 1981 e 1983
(ROSE; SVENSON, 1994).

18 0 elevado nivel de endividamento da Itélia impedia que o governo italiano defendesse a lira de ataques
especulativos, ja que o aumento das taxas de juros poderia elevar ainda mais a divida.

19 0s empréstimos hipotecarios, no Reino Unido, estavam vinculados ao nivel da taxa de juros, de modo
que, 0 aumento de juros para defender a libra se tornava uma medida muito impopular.

19



O elevado nivel de desemprego em toda a Europa suscitava a ddvida se 0s
governos estariam dispostos a elevarem suas taxas de juros para defender suas moedas.
Em junho de 1993 o ataque dos especuladores ao franco francés levou a ampliacdo das
bandas do MTC de 2,25% para 15%, desestimulando novos ataques especulativos
(ROSE; SVENSON, 1994).

Os eventos de 1992 e 1993 reavivaram velhos desentendimentos. Franca e
Inglaterra atribuiam a responsabilidade sobre tais desequilibrios, a elevada taxa de juros
praticada pelo Bundesbank. A Alemanha, por sua vez, culpava Inglaterra e Franca de
indisciplina monetéria.

Entretanto, o crescimento econdmico europeu p6s-1993 permitiu que as taxas de
cambio depreciadas aumentassem a competitividade das exportacdes e reduzisse 0s
déficits orcamentarios, condicdo necessaria para a entrada no bloco. Ademais, o Délar
fraco enfatizou a necessidade da criacdo de uma alternativa europeia para o Ddlar ja que
os capitais fluiam para a Europa e se distribuiam desigualmente entre os mercados, com
maior intensidade para o mercado alemao (EICHENGREEN, 2000). Assim, o Dolar
forte reforcava ainda mais a competitividade dos produtos europeus e tornava tudo mais
facil, no sentido de concluir o projeto da moeda Unica para a Europa.

Desta forma, a unido monetéria teve inicio em 1999, com nove paises membro,
incluindo Bélgica, Irlanda, Portugal e Espanha, paises com alto nivel de endividamento.
A Grécia, que padecia deste mesmo mal, foi admitida em 2001. A Inglaterra, entretanto,
se recusara a voltar ao MTC, por conta dos eventos de 1992 e ficou de fora. Mesmo
com a Inglaterra de fora do bloco, o Euro, nasceu como uma séria alternativa para o

Dolar.

1.2.2 A explicacdo da crise europeia 1992-93

A literatura cientifica distingue basicamente trés explicacbes para a crise
europeia de 1992-93. A primeira explicacdo para a crise reside na desarmonizagéo das
politicas passadas (BRANSON, 1994). A segunda, complementar a primeira explicacao,

é que as razdes para a crise residem na harmonia inadequada de politicas futuras®.

2 Uma das explicagbes que se revelam falsas é que os especuladores atacaram as moedas dos paises da
CEE com taxas de desemprego mais altas e governos mais fracos (EICHENGREEN, 2000).
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Por fim, a terceira explicacao reside nas proprias pressdes especulativas, onde a
prépria expectativa de um ataque especulativo faz com que ele venha a ocorrer
(EICHENGREEN e WYPLOSZ, 1993; ROSE e SVENSON, 1994).

De acordo com a primeira explicacdo, a decisdo de iniciar em 1987 o SME
inflexivel foi prematura: alguns paises, sobretudo, Italia, Espanha e Reino Unido
deveriam ter continuado a ajustar suas taxas de inflagcdo para patamares inferiores aos de
seus parceiros comerciais, garantindo a eliminacao de seus déficits em conta corrente,
antes de aderirem ao MTC.

O actmulo excessivo de inflagdo sobrevalorizou as moedas de Italia, Espanha e
Reino Unido, fazendo agravar seus déficits em conta corrente?’. Os especuladores
acreditavam que amplos déficits em conta corrente ndo poderiam ser financiados
indefinidamente e atacaram a Lira italiana em setembro de 1992.

Contudo, h& uma falha fundamental nesta explicacdo, de que a crise se deveu a
inflacdo e supervalorizagdo das moedas, ja que os dados da CEE (Comunidade
Econdmica Europeia) ndo sdo reveladores quanto a este diagnostico: se os ataques
tivessem sido motivados pela inflacdo acumulada e déficits em conta corrente estas
expectativas deveriam ter se refletido nas taxas de cambio a termo e no diferencial de
juros®,

A reunificacdo alemd@ determinou um sensivel aumento do consumo e dos
investimentos, cujo resultado final foi aumento da produtividade alemé e elevacdo dos
precos, por conta do crescimento. Em um contexto de cambio fixo (MTC) o resultado
disto seria inflacdo mais rapida dentro da Alemanha ou mais lenta no exterior. O
Bundesbank optou pela segunda alternativa, elevando as taxas de juros, o que

determinou deflacdo e desemprego no exterior.

2! Estes problemas foram aumentados, pelo fato de que o Délar e o lene estavam subvalorizados e outro
fator conjuntural afetou a situacdo de deterioracdo da conta corrente destes paises: a reunificacdo alema
elevou sobremaneira 0 consumo e o0s investimentos fazendo elevar os pregos alemées por conta de
aumento da produtividade. Como resultado as taxas de inflagdo de outros paises tinham que ser
menores que os da Alemanha, cujas taxas de inflagdo estavam associadas ao aumento de produtividade
(EICHENGREEN, 2000).

?2 Eichengreen e Wyplosz (1993) examinam dados (fornecidos pela Comisséo de Presidentes dos Bancos
Centrais dos paises membros da CEE) da conta corrente e da lucratividade do setor de manufatura,
cujos valores teriam registrado uma piora das condi¢cBes competitivas no caso de um ajustamento
inadequado. Esta anélise revela que apenas a Italia apresentava problemas na conta corrente e na
lucratividade; a Espanha apresentava problemas na conta corrente e o Reino Unido na lucratividade do
setor. Dinamarca, Franca e Irlanda, cujas moedas foram atacadas, ndo apresentavam agravamento
significativo em nenhuma destas variaveis.
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A segunda explicagdo é complementar a primeira e se refere a harmonia
inadequada das politicas futuras e, mais especificamente ao fato de que os paises que
vinham adotando politicas de austeridade acabam perdendo o estimulo de sustentar tais
politicas, quando na eminéncia de um ataque contra suas moedas. Pois com a alta de
juros na Alemanha, os paises que vinham adotando politicas de austeridade para manter
o equilibrio de suas contas externas comecam a experimentar deflacéo e desemprego®.

Aparentemente ha uma correlacdo entre os problemas de desemprego (ou
governos fracos) e os ataques especulativos realizados contra suas moedas, entretanto,
esta explicacdo também ndo se ajusta bem ao comportamento das taxas de cambio
futuras.

A terceira explicacdo se baseia nas teses defendidas por Eichengreen e Wyplosz
(1993) e Rose e Svenson (1994) de que os ataques especulativos sdo frutos de
expectativas autorrealizaveis. A crenca de que tais ataques ocorrerdo contribuem
decisivamente para acontecerem.

De acordo com Eichengreen (2000) se supusermos gque 0 or¢camento interno e as
contas externas estejam equilibrados (auséncia de ameacas de crises do balanco de
pagamentos), as autoridades monetarias poderdo manter indefinidamente as politicas de
sustentacdo da taxa de cambio.

Seguindo este raciocinio, um ataque especulativo hipotético fard com que as
taxas de juros domésticas se elevem até que seja indiferente, para os especuladores,
manter ativos em moeda doméstica, cuja taxa de retorno é igual a taxa de juros
domeéstica, ou ativos denominados em moeda estrangeira, cujo retorno equivale a taxa
de juros estrangeira mais a expectativa de desvalorizacdo cambial.

Contudo, a prépria elevacao da taxa de juros, que se faz necessaria para defender
a moeda, pode fazer com que o governo reavalie o beneficio de se manter a taxa de
cambio fixa, em detrimento das politicas de crescimento e pleno emprego.

Assim, as pressdes advindas do aumento da mobilidade internacional do capital,

que caracterizam as duas décadas pds-Bretton Woods levaram a adogdo de maior

% O desemprego crescente significava a perda de apoio as politicas de austeridade, essenciais para
defender a &ncora do MTC. Caso mantivesse a austeridade frente ao crescimento do desemprego o
governo, em questdo ndo conseguiria se reproduzir e seria destituido o que os levava a abandonar suas
politicas restritivas, abandonando o MTC, confirmando a expectativa dos especuladores.
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liberdade de flutuagdo do cambio no mundo industrializado. Isto se aplica ao cambio
Dolar-lene; Dolar-Marco aleméo e taxas de cambio da CEE pds-crise 1992-93.

O desenvolvimento dos mercados financeiros altamente liquidos, associado a
uma maior flutuagdo do cambio, combinada com as doutrinas de mercado livre*
criaram uma logica de instabilidade nos mercados financeiros e produtivos
internacionais (STIGLITZ, 2010).

Neste contexto, ganhou relevancia, no inicio dos anos 2000, o debate acerca da
hipdtese de Bretton Woods |1, de que o sistema financeiro internacional experimentou a
emergéncia de um novo regime de estabilidade cambial e crescimento via drive

exportador, muito similar ao antigo regime de Bretton Woods.

1.3 A Hipotese de Bretton Woods Il e A Crise Financeira de 2008

A hipdtese de Bretton Woods Il é a de que, no periodo recente (década de 1990 e
inicio dos anos 2000), o sistema financeiro internacional reviveu as experiéncias
ocorridas durante o periodo em que prevaleceram as regras do Acordo de Bretton
Woods.

O debate sobre os desequilibrios globais das contas de transacGes correntes pode
ser organizado em torno da hip6tese de Bretton Woods II. A HBWII advoga que o
sistema financeiro internacional experimentou, no periodo recente, circunstancias muito
similares a do periodo em que vigoraram as regras do Acordo de Bretton Woods. Este
sistema se caracteriza pela emergéncia de um grupo economias importantes no cenario
mundial e que adotam politica cambial de ancoragem de suas moedas ao Doélar para dar
suporte a politica de crescimento via drive exportador, como é o caso dos paises do leste
asiatico.

Assim como na década de 1950, os Estados Unidos se posicionam no centro do
sistema, emitindo a moeda internacional e consumindo poupanca externa, atuando como

consumidor de Ultima instancia.

2 As doutrinas de mercado livre, inspiradas no ideério novo-classico, passaram a ser dominantes a partir
da década de 1980 — caracteristicas marcantes dos governos de Ronald Reagan (EUA) e Margaret
Thatcher (Reino Unido).
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Outra caracteristica deste sistema & de que ha um grupo de economias mais
pobres que implementa politicas de crescimento do tipo export led growth e exportando
grande volume de capital para as economias avancadas, sobretudo, os Estados Unidos.
Além disto, as taxas de juros s@o baixas e em gqueda. Resultado do excesso de poupanca
global. Por fim, o grupo de economias avangadas apresentam taxas de cadmbio flutuante
e incessante pressdo para apreciagcdo (DOOLEY ET AL., 2003; 2005a; 2005b).

Durante o periodo em que vigoraram as regras de Bretton Woods se configurava
no sistema financeiro internacional o que ficou conhecido como dilema de Triffin.
Agora (década de 1990 e inicio dos anos 2000), como antes (década de 1960), os EUA
sdo impelidos a emitir Doélares para viabilizar o crescimento e o comércio do mundo.
Porém, a oferta ilimitada de Ddlares leva a deterioragdo do compromisso americano de
garantir o valor da moeda que emite. Portanto, € possivel associar o dilema de triffin
(que fazia sentido na década de 1960), com a teoria dos desequilibrios globais das
contas de transagdes correntes.

No periodo recente, assim como no imediato pdés-guerra as economias Sao
impelidas a acumular reservas internacionais, como mecanismo de protecao do valor de
suas moedas contra ataques especulativos.

No comeco dos anos 1990, os déficits em conta corrente dos EUA eram de 2%
do PIB, sendo que entre 1997 e 1998, o déficit em conta corrente de 1,6% do PIB.
Contudo, esta situacdo se agravou com sua persisténcia e volume cada vez maior,
atingindo um patamar de 4% do PIB em 1999 e 6% do PIB em 2005 e 2006°°.

Os déficits comerciais dos EUA, neste periodo, eram acompanhados pelo
aumento dos déficits fiscais, em virtude dos estimulos de reducdo de impostos e
aumento dos gastos iniciados em 2001, pela administracdo Bush, em resposta a recessdo
ocasionada pelo colapso da bolha tecnolégica (ou bolha ponto-com) %.

Os déficits gémeos, que caracterizaram este periodo (final da década de 1990 e
inicio da década de 2000), colocaram em debate a qualidade da divida publica norte-
americana, cujos niveis se aproximavam dos patamares proprios das economias em
desenvolvimento (ROUBINI; SETSER, 2005).

%> \er Cunha et al. (2007).
% \Ver Stiglitz (2003).
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A ampliacdo da posicédo deficitaria dos EUA tinha, por sua vez, a contrapartida
do aumento da posi¢édo credora do resto do mundo: as economias da regido do Euro, o0s
exportadores de petréleo, os paises asiaticos superavitarios em conta corrente®’, e desde
1997, outras economias emergentes asiaticas; por fim, desde 2003, os latino-
americanos, todos estes paises tém aplicado suas reservas cambiais em ativos
financeiros denominados em Dolar, para evitar a valorizagdo de suas respectivas
moedas.

A hipotese de Bretton Woods Il (HBW I1) permite organizar o debate acerca dos
desequilibrios globais das contas de transagcfes correntes. A Hipotese de Bretton Woods
Il (HBW 1I) sugere que o mundo vive uma nova ordem do sistema financeiro
internacional, caracterizada pela emergéncia de um novo regime de Bretton Woods.

A HBWII argumenta que, assim como no pos-segunda guerra mundial, 0s paises
adotavam regimes de cadmbio ancorados ao Dolar para suportar o crescimento dirigido
pelas exportacGes. Portanto, é possivel se tracar um paralelo entre a historia vivida pela
Europa e pelo Japdo a partir da metade da década de 1940 e a experiéncia de um
pequeno grupo de paises, mais especialmente o leste asiatico, China incluso, a partir da
década de 1990.

Contudo, os paises emergentes sdo diferentes entre si e pode ser caracterizados
como zonas funcionais (leste asiatico e exportadores de petroleo) e do tipo conta capital.
O tipo conta corrente prioriza o drive exportador, atrelando suas moedas ao Dolar,
acumulando reservas e adotando controles de capitais. E o caso dos paises do leste
asiatico. Os paises caracterizados como do tipo conta capital priorizam menos as
exportacdes e adotam um maior grau de abertura financeira. E o caso dos paises latino-
americanos. Este sistema em que o fluxo de capitais circula entre economias com
diferentes caracteristicas é instavel (DOOLEY, et al., 2003; 2005a).

210 dnico grupo de paises caracterizados como estruturalmente superavitarios € um conjunto de
economias do leste asiatico: Hong Kong, China, Singapura e Taipei (China), portanto, ndo had um
padrdo comum para cada regido, e sim, tipos especificos de comportamento identificados como: a)
economias de renda média, afetadas pela crise asiatica (Indonésia, Republica da Coreia, Malasia
Filipinas e Tailandia), nestes paises, a conta de transacfes correntes se alterou de deficitarios para
amplos superavits, entre a crise asiatica e o periodo mais recente, com exce¢do da Maldsia, cujos
superavits foram motivados pela alta dos pregos das commodities; b) economias de alta renda com
superavits persistentes (Hong Kong, China, Singapura, Taipei-China), recente ampliacdo dos
superavits; c) economias de baixa renda com déficits recorrentes, na média (india e Vietnd); d)
economias de baixa renda com superavits comerciais pequenos superavits médios, com extraordinario
crescimento, no periodo recente (China). (ADAMS; PARK, 2009).
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Esta hipotese subsidia os argumentos de respeitados analistas e formuladores de
politica norte-americanos e que aderem a Global Saving Glut Theory. A teoria do
excesso de poupanca global argumenta que ha um excesso de poupanca, derivado dos
superavits dos paises do leste asiatico e que ndo se traduzem em consumo interno,
migrando de volta para os EUA provocando excesso de liquidez, no mercado financeiro
norte-americano. De acordo com esta linha de pensamento, os EUA seriam passivos
neste processo (BERNANKE, 2005).

Bernanke (2005), naquela ocasido, apoiado na HBW II, sugeria que os EUA na
Era da globalizaco financeira e crescimento de sua produtividade seriam capazes e, de
certa forma, que fosse até desejavel incorrer em déficits crescentes, por pelo menos
mais um quarto de século.

De acordo com Dooley et al. (2003) Bretton Woods |1 se sustentaria por mais
uma década e meia. Contudo, de quatro a trés anos antes da crise financeira de 2008-09,
Eichengreen (2004), Roubini e Setser (2005), entre outros economistas, argumentavam
qgue o mundo caminhava aceleradamente para uma profunda crise financeira e recessdo
econdmica.

Entre os criticos da HBW Il, havia um consenso de que o ajuste para 0S
desequilibrios  macroecondémicos internacionais deve acontecer a partir do
realinhamento das moedas, onde os paises do leste asiatico, sobretudo a China devem
aceitar maior flexibilidade de suas taxas de cambio, permitindo que elas apreciem, em
relacdo ao Dolar.

Assim, a depreciacdo da taxa de cambio real e efetiva do Dolar, necessaria para
fazer elevar as exportacdes liquidas dos EUA e reduzir os desajustes bilaterais deveria
acontecer por meio de uma apreciacdo do Renminbi somada a apreciacdo do Euro.

No calor do debate em torno da HBW 11, entre 2003 e 2007, os formuladores de
politica dos paises que estavam sendo pressionados para absorver 0S novos ajustes
cambiais, dentre os quais a China se destaca, argumentavam que a origem dos
desequilibrios estava no baixo nivel de poupanca dos EUA (0 que é 0 mesmo que um

alto nivel de consumo) e ndo nas politicas export led growth?®® dos paises asiaticos, e

%8 \Ver Adams e Park (2009).
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sendo assim, 0 ajuste deveria vir através de um ajuste fiscal nos EUA e elevacdo da
poupanca privada®®.

Na sequéncia, sdo retratados 0s elementos constitutivos da recente crise
financeira de 2008-09 que eclodiu em Wall Street e se alastrou pelo mundo, cujas licdes
sdo fundamentais para as opcOes de politicas econdémicas dos paises emergentes, de um
modo geral e para o Brasil, em particular.

Os desequilibrios macroeconémicos globais (amplos e crescentes déficits fiscal e
comercial nos EUA, combinados com amplos e crescentes superavits comerciais e
acumulo de Ddlares na China), associados aos mercados financeiros norte-americanos
desregulados e inundados de liquidez, com baixissimas taxas de juros, somados a uma
bolha imobiliaria de proporcdes globais®* e uma escalada das hipotecas subprime
formavam uma combinacdo tdéxica, que logo se transformaria em crise financeira e
econémica nos EUA e rapidamente se espalharia por todo o mundo.

O grande crescimento econdémico dos EUA na década de 1990 vinha sendo
sustentado, ao final desta mesma década, pela bolha tecnoldgica (ou bolha ponto-com).
Uma grande parte dos investimentos da economia norte-americana havia se dirigido
para o setor de alta tecnologia e o colapso da bolha em marco de 2000 fizeram estes
investimentos estagnarem.

Os EUA entraram em recessdo em marco de 2001. Isto permitiu ao governo
Bush promover sua agenda de reducdo dos impostos para os ricos, que ndo foi
formulada para estimular a economia. Assim, Greenspan reduziu as taxas de juros e
inundou o mercado de liquidez. Entretanto, a grande capacidade ociosa ndo permitiu
qgue houvesse aumento dos investimentos e o efeito foi puramente a substituicdo da
bolha tecnoldgica pela bolha imobiliaria, que alimentou o auge do consumo e do setor
de construcéo (STIGLITZ, 2003).

A economia mundial precisa de um consumo cada vez maior para continuar

crescendo e a maior economia do mundo encontrou a solu¢do — tomar emprestado do

2 Este debate se assemelha ao que se estabeleceu na primeira metade da década de 1980, quando os EUA
pressionaram 0 Japdo e a Alemanha para assumir os ajustes dos desequilibrios nos balangos de
pagamentos e que culminou com a assinatura do acordo do Plaza (assinado por Estados Unidos, Franga,
Reino Unido), em 22 de Setembro de 1985, para desvalorizar o Ddlar em relagdo ao lene japonés e ao
marco alemé&o, no Hotel Plaza, em Nova York.

%0 Os EUA exportaram quase um quarto do total dos titulos de divida lastreados nas hipotecas das casas
norte-americanas (BELTRAN et al., 2008).
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exterior e continuar consumindo como se a renda estivesse crescendo. A taxa média de
poupanca caiu a zero. Isto quer dizer que as familias norte-americanas mais pobres
tinham poupancas negativas®’. As taxas de juros baixas e a desregulacdo do Ssetor
financeiro alimentaram a bolha imobiliaria (STIGLITZ, 2010).

Os empréstimos de base hipotecéria correspondiam a um valor superior a 7% do
PIB (US$ 975 bilhGes), anualmente. Ainda, & medida que o preco das casas aumentava,
0s proprietarios das casas contraiam novos empréstimos para consumir. A continuidade
desta situacdo insustentavel dependia de que os pregos das casas continuassem a subir.
A eclosdo da bolha afetou primeiramente as hipotecas para baixa renda, de pior
qualidade (subprime), mas rapidamente afetou todo o setor imobiliario (STIGLITZ,
2010).

A severa crise financeira que teve inicio em 2007, com os episodios,
envolvendo dois grandes fundos de hedge, nos EUA, e eclodiu em setembro de 2008,
com a quebra do Lehman Brothers, se abateu sobre a economia internacional com forga
e “viruléncia”. A maior crise, desde a Grande Depressdo de 1929, é também a mais
ampla, em ndmero de economias afetadas (REINHART; ROGOFF, 2009).

As crises s&o inerentes ao funcionamento do capitalismo. S&o sistémicas®. Nao
sdo recentes e ndo foram causadas por desequilibrios nas contas de transacdes correntes
internacionais ou pelas anomalias financeiras (inovagdes “nebulosas”, comportamento
arriscado dos bancos e financeiras e desregulacdo por parte das autoridades monetarias),
contudo, a presenca de tais desequilibrios e “anomalias” aprofundam, de forma dréstica,
os efeitos da crise, no que se refere a velocidade dos impactos e nimero de economias

afetadas.

31 A inadimpléncia das familias norte-americanas associada as hipotecas caracterizou uma situagdo de
fragilidade financeira como a que foi definida por Minsky (1977).

%2 Os eventos que precederam a crise 2008-2009 foram: a liquidacdo de dois grandes fundos de hedge,
Freddie Mac e Fannie Mae, pelo Bear Stearns, em julho de 2007 e a quebra do Bear Stearns, em marco
de 2008, e, enfim, a quebra do Lehman Brothers, setembro de 2008.

% Reinhart e Rogoff (2010) definem cinco tipos distintos de crise: crise bancaria, crise da divida externa,
crise da divida publica interna, quebra do sistema monetario e hiperinfla¢cdo. Sendo que, em um cenério
de aparente tranquilidade a economia ndo vive nenhuma destas situac@es e no pior dos mundos vive a
soma dos cinco tipos de crise (como € o caso da Argentina, 2002). Deste modo, a cada ano, todas as
economias vivem uma situagdo definida num gradiente de zero a cinco tipos de crise. Dentre as li¢oes
deixadas pelas crises é de que a maior mobilidade do capital financeiro internacional faz aumentar a
ocorréncia de crises bancarias e o atual processo de globalizacéo e internacionalizagdo financeira tém
aumentado a frequéncia e o contdgio das crises financeiras. De qualquer modo, a rapida acdo dos
bancos centrais, no sentido de ampliar a base monetaria, durante a fase mais aguda da crise permite
diminuir o efeito contagio.
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Dentre as “anomalias” que levaram ao aprofundamento da crise estdo: a
presenca de derivativos arriscados®* computados nos balancos patrimoniais dos bancos
e das instituicdes financeiras ndo bancéarias (instrumentos de divida colateralizados,
instrumentos de divida colateralizados ao quadrado e seguros de crédito) **; o aumento
do volume de alavancagem dos bancos e dos quase bancos (fundos de investimento); a
ampla desregulagdo do sistema bancario norte-americano, com a criagdo de todo um
“sistema bancario paralelo” (ROUBINI; MIHM, 2010).

Os ativos financeiros de “alta qualidade” emitidos por financeiras e bancos de
investimentos norte-americanos se revelaram toxicos, ao contrario do que atestavam as
agéncias de classificacdo de risco de crédito (agéncias de rating). Estes titulos de divida
ndo eram tao liquidos quanto os bénus do Tesouro, como se imaginava.

No amago da crise se observa a notoria e proposital desregulamentacdo do
Sistema Financeiro dos EUA (sob o argumento de que os mercados sdo eficientes e se
autorregulam), nos anos que antecederam a recente crise: aos bancos comerciais
menores era concedida a permissdo de maior alavancagem. Os reguladores permitiram-
Ihes que substituissem acbes ordinarias, por instrumentos menos liquidos, ao
computarem, como capital proprio, instrumentos hibridos e outros titulos (capital de
nivel dois).

Por um lado, os bancos comerciais passaram a ter menos capital proprio para se
proteger contra eventuais infortinios e pagar suas dividas®®. Por outro lado, os
reguladores compraram a ideia de que os bancos eram capazes de gerenciar seus riscos

com maior eficiéncia. As anormalidades financeiras, que ndo foram controladas pelos

% Estes instrumentos eram conhecidos como “capital de nivel dois”, para diferencia-los dos recursos
fornecidos pelos acionistas, “capital de nivel um”. Aos detentores destes instrumentos o pagamento é
feito antes dos acionistas, mas depois de outros credores. Baseado no Acordo da Basileia, negociado
pelo Comité de Basileia sobre Supervisdo Bancaria, os bancos poderiam manter apenas 2% de capital
préprio, derivado de ag¢Ges ordinarias (ROUBINI; MIHM, 2010).

% 0 Acordo da Basileia sobre adequacio de capital, assinado em 1988, foi um marco da nova tendéncia
de alavancagem excessiva (distin¢do entre capital de nivel um e capital de nivel dois). O argumento foi
literalmente vendido dos regulados aos reguladores, os bancos centrais e os sistemas financeiros, entre
eles Reino Unido e até Alemanha, foram infectados com a ideologia do mercado livre. Momento em
que 0s bancos europeus passaram a imitar o modelo americano de minimizagéo do capital e uso de altos
niveis de alavancagem e que acabaram por provocar a crise financeira global (ROUBINI; MIHM,
2010).

% A derrubada da lei Glass Steagall (Glass Steagall Act, de 1933), que mantinha separados os bancos de
investimento e 0s bancos comerciais, possibilitou a criagcdo de bancos cada vez maiores, grandes demais
para falir. O risco moral, neste caso, se traduz no estimulo de tomar riscos excessivos por terem
consciéncia de que podiam falir, pois se fosse necessario o governo os socorreria; foi o caso da AlG
(STIGLITZ, 2010).
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reguladores levaram a transferéncia de poder dos bancos aos corretores hipotecarios,
para ampliar a concessdo de empréstimos aos mutuantes. Tais corretores ndo estavam
sujeitos a regulacdo e ndo tinham responsabilidade fiduciaria, em muitos casos nem
mesmo treinamento (ROUBINI; MIHM, 2010).

No caso das tranches especulativas mais arriscadas, havia a dificuldade de se
encontrar compradores e muitas vezes 0s emissores as mantinham em seus balancos
patrimoniais e para assegurar a expansdo dos negocios criou-se outra inovagdo que
permitia securitizar estes ativos, transferindo-os para outros investidores, através de
contratos de credit default swaps (CDS) ou swaps de crédito, cujo principal emissor era
a American International Group (AIG) ¥

De acordo com Stiglitz (2010) ha, basicamente, duas razGes para 0s mercados
fracassarem quando deixados por conta prépria: o agenciamento e as externalidades®®,
Sao por estas mesmas razdes que a regulacdo bem administrada e bem coordenada é tdo
essencial para o funcionamento saudavel do setor financeiro®.

Quando a bolha imobiliaria entrou em colapso, a maior parte dos bancos tinha
titulos de divida lastreados em hipotecas subprime suficientes para colocar em risco sua
propria sobrevivéncia.

Contudo, o problema da bolha imobiliaria evidenciou uma deficiéncia mais
fundamental da economia global: a demanda global insuficiente. O consumo na
economia norte-americana vinha sendo mantido por uma bolha insustentavel e na
auséncia desta bolha seria evidente a deficiéncia da demanda agregada. De outro lado,
0s paises emergentes vinham acumulando bilhGes de Délares em reservas, a cada ano,
para se protegerem da alta volatilidade cambial. Mesmo havendo boas razfes (da parte
dos emergentes) para acumular reservas, a consequéncia negativa era Obvia: uma

demanda global deficiente.

%" Incapazes de antever o buraco que as CDO’s poderiam causar nos balangos patrimoniais dos bancos de
investimento, estes intuiram, pelo menos, retornos baixos sobre estes ativos e, portanto, tomavam cada
vez mais dinheiro emprestado para manter suas margens de lucro, o que deu inicio ao crescimento
vertiginoso da alavancagem das instituicGes bancérias e ndo bancéarias (ROUBINI; MIHM, 2010).

%8 0 agenciamento se refere & atividade dos agentes que trabalham com o dinheiro e tomam decisdes em
nome de outras pessoas e as externalidades se referem ao problema associado ao fato de que o sistema
financeiro atual € demasiadamente interligado e essencial, de modo que a faléncia de um pode levar
todo o sistema. Ver Stiglitz (2010).

% Roubini ¢ Mihm (2010) tratam dos problemas relacionados a arbitragem regulatéria, “muitos
cozinheiros na cozinha”, e ao fato de que a regulaco é tdo boa quanto os reguladores que a colocam em
pratica.
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Os paises do leste asiatico, desde 1997, os latino-americanos, desde 2003 e 0s
exportadores de petroleo aplicavam suas reservas cambiais para evitar a depreciacdo de
suas moedas e, paralelamente, os EUA se tornaram os consumidores em ultima
instancia, situacdo que ndo se sustentaria indefinidamente. O colapso da bolha
habitacional provocou uma recessdo nos EUA, sem precedentes desde a Grande
Depressao e levou a uma desaceleracdo global.

O aprofundamento da crise nos Estados Unidos e na Europa determinou a
reducdo e até mesmo a reversdo dos fluxos de capitais para as economias emergentes.
Dentre 0s emergentes, a crise se espalhou rapidamente, em parte por conta das politicas
de liberalizacdo dos mercados financeiros e de capitais adotadas por imposi¢édo do FMI
e do Tesouro norte-americano, com base nas doutrinas de mercado livre. Enquanto que
nos EUA a crise comecou no sistema financeiro e se alastrou para o setor econémico,
nos emergentes, por outro lado, a diminuicdo da demanda causou problemas na
“economia real”, que depois se alastraram para o setor financeiro (STIGLITZ, 2010).

O controle de capitais é essencial para sustentabilidade das op¢des de conducao
das politicas econémicas, sob um contexto de desequilibrios globais. Uma das
caracteristicas essenciais do Acordo de Bretton Woods foi o uso disseminado de
controles dos fluxos de capital.

1.4 A Experiéncia das Economias Emergentes com o cambio flutuante

O colapso do acordo de Bretton Woods foi marcado por um movimento de
adocdo de maior liberdade de flutuacdo do cambio, tanto para as economias
desenvolvidas, quanto para as economias emergentes como uma reagdo resultante das
pressdes advindas da ampliacdo da mobilidade do capital financeiro internacional.
Tanto para uns, quanto para os outros (desenvolvidos e emergentes) a livre flutuacdo do
cambio nédo parecia ser uma opg¢éo atraente.

A livre flutuacdo do cambio para paises com mercados financeiros imaturos
(paises emergentes com economias muito pequenas ou com mercados financeiros muito
abertos) criava uma instabilidade capaz de perturbar gravemente o mercado produtivo.

Portanto, a vasta maioria das economias em desenvolvimento ancorava suas moedas sob
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a protecdo do controle de capitais e barreiras tarifarias, entre outros mecanismos, para
separar as transacdes domesticas e internacionais.

Ao longo do tempo, contudo, se tornou cada vez mais dificil conciliar um regime
de cambio fixo com o esforco para liberalizar os mercados financeiros. Desde a década
de 1960, os paises em desenvolvimento passaram a abandonar as politicas de
substituicdo de importacGes e repressdo financeira, por incentivos as exportacdes e
liberalizacdo dos mercados produtivos e financeiros, 0 que tornou oneroso e
desestabilizador tentar controlar os fluxos de capital.

A crise asidtica foi surpreendente pelo fato de que esta regido apresentava
condigBes econdmicas e financeiras favordveis e politicas fiscais e monetarias
equilibradas (taxas de crescimento acelerado baseado em exportacdes) e ndo tinham
problemas de inflacdo ou elevados déficits fiscais — caracteristico dos paises da América
Latina.

A ampla liquidez e as baixas taxas de juros no mercado financeiro internacional
permitiram que os capitais fluissem amplamente para a Asia*® motivados pelas altas
taxas de crescimento dos paises asiaticos e baixo custo de contrair empréstimos em
lene. Entretanto, a situacdo foi afetada por uma série de choques, dentre as quais, a mais
importante foi 0 aumento dos juros no Jap&o (denotando o aumento do custo do capital
japonés). O Ddlar depreciou em relacdo ao lene, criando problemas de competitividade
para as economias asiaticas, ja que a moeda americana tinha ponderacdo predominante
na cesta de moeda a partir da qual as economias asiaticas orientavam sua politica
cambial.

De acordo com Eichengreen (2000), a crise asiatica ressaltou a universalidade
das pressdes em curso pela transformacdo do sistema monetério internacional, em
direcdo a regimes de cambio mais flexiveis.

A crise asiatica permite extrair, pelo menos, trés importantes licdes: a) existe
uma maior propensdo a crises cambiais em paises com sistemas bancarios fracos
(EICHENGREEN, 2000); b) no que se refere a velocidade e a extensdo do contagio, a
ampla abertura e financeira da regido permitiu que a quebra de bancos tailandeses

00 fato de fluirem também para paises probleméticos como as Filipinas evidenciava que havia outros
fatores que motivavam os grandes fluxos de capital estrangeiro para a regido — busca de maior
rentabilidade em relacdo aos principais centros financeiros motivados pelo baixo custo de contrair
empréstimos em lene japonés. Os investidores estrangeiros tomavam empréstimos em Doélar e lene a
baixos juros, para investir em papéis de paises asiaticos de alta rentabilidade (EICHENGREEN, 2000).
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frageis, isto somado a fuga de capitais enfraqueceu as taxas de cambio, as crises
cambiais e bancaria se retroalimentaram em uma espiral viciosa — 0s empréstimos
coreanos aos bancos da indonésia forneceram outra ligacdo, que fez ampliar os efeitos
de contagio (KRUGMAN, 1999); c) a crise asiatica revela, mais uma vez, as pressoes
em favor da flexibilizacdo cambial — como os paises asiaticos passaram de um estagio
de crescimento extensivo para o estagio de crescimento intensivo®, os paises da regido
ndo tém outra escolha sendo liberalizar seus regimes de cambio fixo (EICHENGREEN,
2000).

Durante o periodo em que vigoraram as regras de Bretton Woods, o acumulo de
reservas internacionais conferia protecdo contra eventuais instabilidades no comércio
mundial.

No entanto, o advento do cambio flutuante e a crescente integracdo comercial e
financeira, entre economias emergentes e economias desenvolvidas, trazem consigo a
necessidade de se acumular reservas internacionais para conter impactos no cambio
provenientes de: interrupcdo do fluxo de capitais estrangeiros; crises de fuga de capital e
desalinhamentos da taxa de cambio.

Durante a década de 1970 os grandes influxos de capitais para os mercados
emergentes da América Latina e Asia sustentaram um modelo de crescimento
econémico, fundamentado no endividamento externo. Na década seguinte, entretanto, o
resgate da heranca deixada pela década anterior foi a interrupcdo dos fluxos externos de
capital (a grande crise da divida externa) e esfriou o crescimento dos paises latino-
americanos.

Desde os anos 1980, a perda de confianca do Dolar no mercado financeiro
internacional (motivado pela politica monetaria norte-americana de baixa dos juros) tem
levado diversas economias emergentes a acumular reservas internacionais. Isto provoca
pressdes para apreciacdo cambial, desestimula os investimentos no setor exportador e
pode comprometer o ajuste externo (resultados negativos, ou menos positivos, da conta
de transacdes correntes, que refletem negativamente sobre o crescimento) no médio e no

longo prazo.

* No estagio de crescimento extensivo, o problema de politica econdmica é mobilizar poupanca e
recursos para promover investimento em capital fisico. No estdgio de crescimento intensivo, onde o
desenvolvimento requer inovacdo, crescimento da produtividade e capital de risco, o volume de capital
investido é sensivelmente maior e os paises ndo tém outra escolha, sendo liberalizar suas taxas de
cambio.
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A partir da segunda metade da década de 1980, o FED passa a adotar politicas
mais ativas, no sentido de controlar as expectativas de inflagdo em niveis mais estaveis
e reduzir as flutuagdes do ciclo de negocios na atividade econdmica. Em suma, a
autoridade monetaria norte-americana passa a adotar politicas de reducdo da
volatilidade da inflagdo e do produto.

A partir da segunda metade da década de 1990, os formuladores de politica
econémica dos paises emergentes tém buscado limitar as flutuacdes do valor da moeda
doméstica relativamente ao Délar, duas caracteristicas emergem desta tentativa: i) ndo é
facil restringir a flutuacdo da taxa de cdmbio, pois enquanto as autoridades contam com
uma variedade de instrumentos para conter a apreciacdo da moeda, a depreciagdo é
inevitavel, se houver perda da confianca dos investidores estrangeiros; ii) 0s
formuladores de politica econdmica eventualmente utilizam apenas um instrumento
para controlar a taxa de cdmbio, o que os faz perder a autonomia sobre a politica
monetaria®.

As pressdes sobre a taxa de cambio sdo, em grande parte, provenientes da entrada
de capitais, 0 que resulta na elevacdo do nivel de reservas internacionais, levando a
apreciacdo do cambio, o que afeta negativamente a conta de transacdes correntes (efeito
negativo sobre exportagdes e positivo sobre importacdes). Isto provoca o aumento da
divida externa (aumento do passivo externo liquido), deteriorando o balanco de
pagamentos®.

O Plano Brady viabilizou a negociagdo das dividas externas, permitindo que o
excesso de liquidez voltasse aos mercados emergentes, entretanto, os déficits em conta
corrente financiados com superavits na conta capital levaram a apreciacdo cambial e

subsequente estrangulamento do setor externo®.

*2.0 acumulo de reservas internacionais tem o efeito de expandir o estoque de moeda, o que provoca
aceleracdo inflaciondria (caso ndo seja esterilizada) ou eleva o nivel de endividamento interno (caso
seja esterilizada), o que é extremamente negativo para economias emergentes que, via de regra, sdo
debt intolerants (REINHART et al., 2003).

* Os instrumentos utilizados pelos policy makers para conter as pressdes cambiais provenientes do fluxo
de capitais sdo: controle de capitais, impostos, tarifas e intervengdo no mercado cambial através da
variacdo deliberada das reservas internacionais.

* Além do Plano Brady, outros eventos foram importantes para a renegociacdo da divida externa, tais
como a elevacdo das taxas de juros; o desenvolvimento dos mercados de derivativos e futuros nas
décadas de 1980 e 1990; aumento dos ativos podres; longo historico de pagamento de juros sobre
divida externa brasileira. Ver Bresser-Pereira e Gala (2007).
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A politica de crescimento com financiamento externo nos mercados emergentes
levou a crise do Balanco de pagamentos de varias economias emergentes na decada de
1990. Momento em que a ampla liquidez internacional induziu um grande fluxo de
capitais para estas economias, promovendo o crescimento das reservas internacionais em
relacdo ao PIB.

O crescimento com financiamento externo é benéfico em circunstancias especiais
de crescimento acelerado e diminui¢do da propensao a consumir. Nestas circunstancias o
crescimento pode ser impulsionado com o endividamento externo. Entretanto, em
condi¢cbes normais, déficits na conta de transagdes correntes levam primeiro ao
endividamento externo e substituicdo da poupanca interna pela poupanca externa, depois
a fragilidade financeira e crise de confianca e, por fim, a crise do balanco de
pagamentos™.

Uma vertente desta literatura investiga os efeitos da politica monetaria do FED
sobre as economias emergentes. Ao permitir que o cambio flutue livremente, as
autoridades monetarias podem enfrentar com mais firmeza mudancas na taxa de
inflacdo, perseguindo uma meta de inflacdo, ao invés de defender um nivel de cambio
nominal (CUNHA et al. ., 2007).

Parte da literatura sugere que as economias emergentes, ao adotarem regime de
metas de inflacdo e regime de cambio flutuante, buscando maior estabilidade dos
precos, provocam o efeito colateral adverso, associado a uma maior volatilidade das
variaveis macroeconémicas: inflacdo e produto (TAYLOR, 2000).

O controle de capitais permite uma condugdo mais independente da politica
monetaria e alteram a composicdo do fluxo de capitais, além de reduzir a pressédo sobre a
taxa de cambio real. O controle de capitais, como foi dito anteriormente, pode ser (util
para conter a volatilidade destrutiva dos investimentos de curto prazo, em momentos de
queda da liquidez financeira internacional (KRUGMAN e VENABLES, 1995;
RODRIK, 2006; EDWARDS, 2010).

* As crises do balanco de pagamentos sdo consequéncias dos déficits em conta corrente e levam 0s
investidores externos a interromper as rolagens dos créditos dados a determinado pais. Os déficits em
conta corrente, geralmente, sdo acompanhados pelo aumento do passivo externo liquido, que levam ao
acumulo de déficits em conta corrente. Tais déficits podem prejudicar a capacidade de solvéncia e
liquidez (o valor presente dos pagamentos futuros deve ser suficiente para pagar o estoque da divida),
eclode a crise. Ver Bresser-Pereira et al. (2008).
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A questdo do processo de globalizacdo associado aos amplos movimentos de
abertura comercial e financeira é o tema tratado por Rodrik (2011), apresentando dois
paradoxos: o primeiro se refere ao fato de que o processo de globalizacdo demanda fortes
instrumentos de governanca, que devem ser estabelecidos pelos governos nacionais. Ao
passo que, 0S governos nacionais representam o maior obstaculo para o aprofundamento
da globalizacéo.

O segundo paradoxo, de acordo com Rodrik (2011), é que a globalizacdo pode
ser saudavel se ndo ultrapassar os limites dos interesses nacionais. Diferentemente da
“hiperglobalizagéo” (abertura comercial e financeira indiscriminada).

No contexto da globalizagcdo, 0s governos nacionais enfrentam um dilema
trilateral, onde ndo é possivel que haja democracia, soberania nacional e ampla abertura
financeira e comercial. Somente dois destes trés atributos sdo possiveis para cada
economia nacional. Deste modo, a “hiperglobalizacdo” somente pode se estabelecer
através do enfraquecimento dos mecanismos nacionais de governanca.

Os paises que melhor se inseriram no processo de globalizacdo ndo foram aqueles
que abriram indiscriminadamente seus setores comercial e financeiro, e sim aqueles que
se inseriram de acordo com suas proprias regras, de forma gradual, adotando politicas
comerciais e industriais para diversificarem suas economias: Japdo, China, Coreia do Sul
e India tém se beneficiado da globalizacdo, restringindo o comércio e os fluxos de
capitais.

Ao argumento de que a imposicdo de controle dos fluxos de capitais gera
ineficiéncias, Rodrik (2012) rebate afirmando que as restricbes ao comércio e ao capital
geram custos, mas trazem beneficios ao estimular setores que fortalecem a economia e
na auséncia de tais restricbes ndo seriam factiveis. Ademais, paises que estdo vulneraveis
ao hot money tendem a ndo serem bem sucedidos, quanto a politicas de crescimento
econdmico.

Portanto, a “hiperglobaliza¢do” se refere a plena integragdo dos mercados
globais. Para que haja integracdo global dos mercados é necessario que haja um conjunto
de regras e politicas comuns, a nivel internacional, como por exemplo: estabelecimento
de regras comuns de adequacao ao capital, eliminando custos adicionais para que bancos

operem internacionalmente.
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Contudo, mercados globais integrados de forma tdo intrincada, quanto 0s
mercados domésticos exige politicas internacionais comuns, o que desagrega politicas
nacionalistas e reduz o espaco para politicas identificadas com a democracia.

A legitimidade da autoridade das organizacGes internacionais e multilaterais esta
desgastada. A nova face da economia mundial estd sendo moldada contrariando a ideia
de um mundo governado pelos mercados e pela governanca global (RODRIK, 2011). A
economia mundial se afasta, cada vez mais, da influéncia hegeménica de EUA e Europa
Ocidental, em direcdo a uma maior atuacdo da China (caracterizada por sua expressiva
independéncia e soberania nacional), india e Brasil no cenario econdmico internacional
(RODRIK, 2011; EICHENGREEN, 2011).

De acordo com Rodrik (2011), os dilemas e oportunidades que se apresentam
para as economias emergentes estdo relacionados ao modo como tais economias
pretendem se inserir no processo de integragdo dos mercados. China e india tém buscado
formular politicas industrial, comercial e cambial que d&o suporte para um modelo de
desenvolvimento mais autbnomo, em relacdo a politica monetaria dos EUA.

O Brasil, no entanto, ainda tem um longo caminho a percorrer, no sentido de
formular politicas industriais que permitam construir um ambiente institucional capaz de
abrigar setores industriais com alto contetdo tecnoldgico e elevar a concentracdo de mao
de obra especializada na producdo de bens com alto contetido tecnoldgico e estimular
investimentos nos setores de alta tecnologia, como por exemplo, producdo de maquinas e
equipamentos sofisticados.

O Brasil se manteve um longo periodo afastado do crédito externo, desde a
ocorréncia de default de titulos brasileiros no mercado de capitais norte-americano no
momento da crise de 1929. Depois da Segunda Grande Guerra, contudo, o Brasil voltou
a ter acesso ao crédito internacional. Ainda assim, somente sob a forma de créditos de
governo concedidos pelas agéncias multilaterais ou empréstimos bancérios

compensatérios para financiar os desequilibrios em conta corrente®.

% 0 acordo firmado entre o Brasil e 0 FMI, em 1945, estabeleceu uma paridade fixa entre a moeda
brasileira (Cruzeiro) e o Délar, Cr$/ US$, de 18,70, permanecendo constante por cinco anos apesar da
significativa inflagdo acumulada no periodo. Os subsequentes desequilibrios das contas externas foram
atenuados, a partir do inicio da década de 1950, através de taxas mdltiplas de cambio e mercado
paralelo de Ddélar, além de outros instrumentos, como por exemplo: controle de volume de importacGes
(MOURA, 2012).
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Na década de 1960, no entanto, o Brasil viria a se tornar o maior devedor de
bancos privados estrangeiros atraves de sua politica de crescimento apoiado no
endividamento externo, favorecida pela mudanca do regime cambial, em 1968*'.

O Brasil continuou adotando uma politica de endividamento externo voluntario,
ao longo da década de 1970 e inicio da década de 1980, apesar da sensivel piora da
liquidez financeira internacional*®.

No ano de 1982, no entanto, se encerrou o ciclo de crescimento apoiado no
endividamento externo, por conta do esgotamento da liquidez financeira internacional®.
Por tudo isto, o Brasil reforgou sua posicdo de maior devedor internacional, iniciando
um processo desgastante de negociacdo de sua divida externa com 0s bancos
estrangeiros, com participacdo indireta das agéncias multilaterais e dos Orgaos
governamentais das economias desenvolvidas (MOURA, 2012).

No ano de 1987 o Brasil decretou a moratdria da divida externa®®, em virtude do
esgotamento de suas reservas internacionais, ocasionada pela combinagdo de politicas
expansionistas com congelamento das taxas de cambio (Plano Cruzado).

Um terceiro ciclo de endividamento se iniciou em 1991, favorecido pela ampla
liquidez financeira no cenério internacional, motivada pela baixa da taxa de juros norte-
americana. Este novo ciclo de endividamento se deu novamente através da emissdo de
titulos publicos e privados, principalmente para investidores institucionais das
economias desenvolvidas.

A absorcdo de empréstimos externos iniciada na década de 1990 se acentuou por
conta da ampla liquidez internacional, sobretudo, em virtude do sucesso do Plano Real
em conter a inflacdo e do Plano Brady em renegociar a divida externa brasileira, em

1994, o que viabilizou a regularizacao das contas externas brasileiras (MOURA, 2012).

*" Em agosto de 1968 o Brasil passou a adotar um sistema de minidesvalorizacdes da taxa de cAmbio, com
desvalorizagdes bem menores do que as do periodo anterior, em periodos curtissimos. Antes disto, o
regime adotado era o de cAmbio fixo com desvalorizac@es infrequentes e de grande magnitude, que nédo
seguiam uma regra escrita. O novo regime cambial com comportamento mais previsivel estimulou o
endividamento externo (MOURA, 2012).

8 O primeiro e segundo choques do petréleo, em 1973 e 1979 respectivamente, a recessio nas economias
desenvolvidas, o aumento significativo das taxas internacionais de juros e a moratéria mexicana de
1982 levaram & deterioragdo da liquidez internacional (EICHENGREEN, 2000).

49 Crise da Divida do México, em setembro de 1982.

%00 sistema de minidesvalorizagdes diérias foi adotado novamente em 1987, agora acompanhando a
inflagdo corrente, alinhada com a taxa diaria de juros no mercado monetario (CARNEIRO, 2002).
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No ano de 1994 o Brasil passou a adotar a paridade cambial como meio de
garantir a politica de metas de inflacdo. Contudo, o regime de cambio fixo durou pouco
por conta da crise mexicana, 1994, que levou o Brasil a adotar controles de capitais de
curto prazo e bandas cambiais, em marco de 1995.

O Brasil mudaria novamente seu regime cambial no ano de 1997, adotando a
ancora cambial®® para garantir a politica de estabilizacdo com a qual havia se
comprometido. Esta politica faz com que os choques sejam absorvidos pelos juros que
se elevam o necessario para permitir a continuidade do fluxo de capitais e garantir,
assim, a estabilidade cambial, dentro do intervalo de flutuacdo fixado.

O aumento dos juros, no entanto, desestimula os investimentos e as exportacgdes,
deteriorando as transacdes correntes. A apreciacdo do cambio nominal eleva as
importacdes por torna-las mais acessiveis aos brasileiros e reduz as exportacdes por
torna-las mais caras aos estrangeiros. Este efeito deteriora a conta de transacdes
correntes e pode causar desequilibrios do balango de pagamentos.

A apreciacdo real do cambio reduz a competitividade das exportacdes
brasileiras, na medida em que o Brasil exporta primordialmente bens pouco elaborados,
cuja elasticidade de preco da demanda é maior, fazendo com que pequenas oscilacdes
de precos causem variagOes negativas na demanda e na conta de transacGes correntes.

Neste sentido, os choques externos sdo plenamente absorvidos pela taxa de juros
garantindo uma entrada ilimitada de financiamento externo para conferir credibilidade a
regra cambial. Contudo, a crise da Asia, em 1997, e a crise da Russia, em 1998,
determinaram a deterioracdo das condicOes externas de financiamento e levaram o
Brasil a adotar o regime de cdmbio flutuante em 1999, ap6s perder US$31,8 bilhdes de
Dolares em reservas (0 que equivalia a 62% do total das reservas cambiais existente no
final de 1997) (MOURA, 2012).

1.5  Considerac6es Finais

A baixa mobilidade do capital, propria do periodo em que vigoraram as regras de
Bretton Woods, possibilitava ajustes “suaves” nas taxas de cambio, o que foi

profundamente alterado com o desenvolvimento dos mercados internacionais de capitais

5! Este regime de cambio é denominado neste trabalho como flexivel (cuja flutuacéo nao é livre).
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altamente liquidos, onde as mudancas nos fluxos de capitais elevam significativamente a
instabilidade da taxa de cambio.

Uma das importantes caracteristicas deste periodo se refere as profundas
inovacOes nos campos da microeletrénica e nanotecnologia que contribuiram para elevar,
ainda mais, o crescimento da industria de alta tecnologia nos EUA, especialmente entre
1980 e 1990, com importantes efeitos de transbordamento para outros setores da
economia, inclusive o setor financeiro. Assim, uma plataforma tecnoldgica mais
avancada contribuiu para se estabelecer uma integragdo maior do sistema financeiro
internacional.

Este sistema se caracteriza pela emergéncia de um grupo de importantes
economias, no cenario mundial e que adotam politica cambial de ancoragem de suas
moedas ao Ddlar para dar suporte a politica de crescimento via drive exportador. Os
Estados Unidos como centro do sistema e emissor da moeda internacional, atuando
como consumidor de Ultima instancia e emitindo titulos de divida para absorver o
excesso de poupanca, sobretudo, do leste asiatico.

Outra caracteristica € a existéncia de um grupo de economias mais pobres, que
implementa politicas de crescimento via drive exportador e exportando grande volume
de capital para as economias avancadas, sobretudo, os Estados Unidos. Outra
similaridade é a conjuntura de taxas de juros baixas e em queda, como resultado do
excesso de poupanca global. Por fim, a existéncia de um grupo de economias avangadas
com taxas de cambio flutuante e incessante pressdo para apreciagéo.

Esta hipdtese subsidia os argumentos da Global Saving Glut Theory, cujo
principal argumento é de que um excesso de poupanca, derivado dos superavits dos
paises do leste asiatico e que ndo se traduzem em consumo interno, migrando de volta
para 0s EUA provocam excesso de liquidez, no mercado financeiro norte-americano.

Neste sentido, é possivel comparar a teoria dos desequilibrios globais ao dilema
de Triffin, na medida em que, os EUA sdo impelidos a emitir Dolares para viabilizar o
crescimento e o comércio do mundo. Contudo, a oferta ilimitada de Dolares leva a
deterioracdo do compromisso americano de garantir o valor da moeda que emite.

O Ddlar confere aos EUA beneficio extraordinario que 0s permite importar mais
do que exportam e consumir mais do que produzem. Ou podem assumir o controle

acionario de empresas estrangeiras, devido ao status internacional do Ddlar. Ainda
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assim, mesmo para os criticos mais radicais, é dificil se isolar do Dolar, a moeda que foi
dominante, durante todo o seculo XX e ainda exerce amplo dominio das transacGes
internacionais.

No imediato pos-segunda guerra, fazia muito sentido que as transagdes
internacionais fossem realizadas em Dolar, pois na condi¢cdo de maior importador e
fonte de crédito comercial, os EUA inspiravam a forca econémica que justificava o
amplo uso internacional de sua moeda. Atualmente, entretanto, a participacdo norte-
americana nas exportacOes e investimento direto estrangeiro é significativamente
menor. Estas duas mudancas sdo manifestacdes do mesmo fato: os EUA exercem, hoje,
menos dominio econdmico do que ha setenta anos.

O que decorre deste dominio é a ampla vantagem em favor dos cidaddos,
empresas e bancos dos EUA. O amplo uso do Ddlar permite que as empresas norte-
americanas ndo incorram em custos adicionais para converter o recebimento por suas
exportacdes, pois recebem em Dolar. Os bancos, por sua vez, ndo incorrem em custos
adicionais para gerenciar o risco cambial (despesas com hedge de suas posicdes em
moeda estrangeira), pois recebem os depositos em Ddlar, moeda em que sao
denominados os empréstimos concedidos a seus correntistas (EICHENGREEN, 2011).

Contudo, a grande vantagem de emitir a moeda mundial decorre do fato de que
0s EUA gastam apenas alguns centavos para emitir uma moeda de cem Dolares,
enguanto que outros paises tém que produzir os mesmos cem Dolares em bens e
servigos para obter uma nota de valor equivalente.

A diferenca entre o custo de producdo da moeda americana e o valor, em Doélar,
da producéao de bens e servicos estrangeiros é de aproximadamente US$ 500 bilhdes de
Dolares (estoque de moeda em poder do publico estrangeiro). E literalmente como doar
a producdo estrangeira, consumida pelos residentes norte-americanos, que por sua vez,
gozam de um estilo de vida muito além daquele que lhes permitiria sua capacidade de
produzir e gerar riqueza (EICHENGREEN, 2011).

A crise fez suscitar davidas sobre o papel internacional do Dolar na economia
mundial. Ndo ha nada pior para afetar a estabilidade de uma moeda, do que uma crise
financeira de proporc¢oes globais, como a que afetou wall street em 2008-2009.

A moeda que goza de estabilidade cambial permite transportar valor no tempo,

atributo essencial da moeda que pretende desempenhar papel internacional hegeménico.

41



A estabilidade é o primeiro fator que investidores, importadores e exportadores levam
em conta, ao adotarem uma moeda para liquidar transacdes internacionais.

De qualquer modo, o amplo e continuo crescimento das economias emergentes,
nas Ultimas décadas faz com que se reduza a participacdo dos EUA nas transacdes
internacionais. O que leva a uma forte desconfianga em relacdo ao amplo dominio do
Dolar.

Sendo assim, existe a possibilidade de que a Europa saia da crise 2008-2009 com
suas instituicdes fortalecidas e que a China tenha sucesso em constituir um sistema
financeiro desenvolvido e permita um uso internacional mais difuso de sua moeda. O que
confere ao Euro e a0 Renminbi a possibilidade de se tornarem fortes concorrentes do
Dolar.

Na falta de alternativas consistentes, o Dolar ainda domina as transacdes
financeiras internacionais. Entretanto, ndo é possivel descartar a possibilidade de que
talvez haja uma transicao suave, na forma de uma lideranga compartilhada, entre trés ou

mais moedas internacionais.
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CAPITULO 2 DESEQUILIBRIOS INTERNACIONAIS NAS TRANSACOES
CORRENTES: ANALISE ECONOMETRICA - MODELOS VAR

Resumo

O segundo capitulo tem por objetivo desenvolver uma analise empirica com base na
estimacdo de treze modelos de vetores autoregressivos (VAR) para um conjunto de
economias selecionadas (avancadas e emergentes / em desenvolvimento). Os principais
resultados com base na analise de decomposicédo de variancia (ADV) indicam que a taxa
de investimento é relevante para a conta corrente (% PIB) de todas as economias, com
excecdo da China. A taxa de cambio real efetiva se mostra relevante em modelos de
todas as economias, com excecdo de Canada, Chile e Reino Unido. A taxa de consumo
é relevante para modelos do Canada, Chile, China, india, Italia, Japdo, México e Reino
Unido. A Entrada liquida de IDE (% PIB) é significante para Alemanha, Brasil, Canada,
Italia e México. Em termos gerais, pode-se argumentar que a andlise das funcGes de
impulso resposta (FIR) corrobora os resultados encontrados na ADV da conta corrente
para os modelos estimados no periodo de 1980 a 2012.

Abstract

The second chapter aims to develop an empirical analysis based on the estimation of
thirteen vector autoregressive models (VAR) for a set of selected economies (advanced
and emerging / developing). The main results based on the variance decomposition
analysis (VDA) indicate that the investment rate is relevant to explain the current
account (% of GDP) for all economies, with the exception of China. The real effective
exchange rate has an important role for all economies except Canada, Chile and UK.
The consumption rate is important for Canada, Chile, China, India, Italy, Japan, Mexico
and UK. The net inflow of foreign direct investments (FDI) is significant for Germany,
Brazil, Canada, Italy and Mexico. In general, one can say that the impulse response
function (FIR) analysis corroborates the empirical findings from the VDA of the current
account for the estimated models from 1980 to 2012.
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Introducéo

O objetivo deste capitulo € realizar um estudo empirico sobre o comportamento
da conta corrente e de seus determinantes atraves da decomposicdo de sua variancia e
das fungdes de impulso-resposta. Foi realizada a estimacdo de modelos de vetores
autorregressivos (VAR) para um conjunto de economias emergentes (Brasil, China,
Chile, India, México e Russia) e paises do G7 (Alemanha, Canada, Estados Unidos,
Franca, Italia, Japdo e Reino Unido)®%. O objetivo geral é elaborar, através de uma
analise comparativa, sugestdes de politica econdmica especificas para o Brasil.

As séries temporais utilizadas nos modelos da anélise econométrica séo todas
estacionarias em nivel, 1 (0), ou em primeira diferenca, 1 (1). Optou-se por dois modelos
simples, com cinco varidveis cada, seguindo os principios da parciménia e do bom
senso, considerando que as séries temporais selecionadas apresentam até 33
observagoes.

Diversas especificacdes foram estimadas com um maior nimero de variaveis
(cinco ou seis), entretanto, estes modelos ndo sdo estaveis > ou apresentam elevada
autocorrelacdo nos residuos. Estes problemas estdo associados ao elevado nimero de
graus de liberdade consumidos, com a inclusdo de um ndmero muito grande de
variaveis, sobretudo, os modelos para os quais sdo indicados dois ou mais lags nas
especificacbes do VAR.

A escolha do modelo tedrico segue a abordagem intertemporal da conta de
transagdes correntes (GOSH (1995); Milesi-Ferretti (1996)). O modelo 1 inclui a conta
corrente (% PIB), taxa de consumo, taxa de investimento, taxa de cambio real efetiva,
diferencial de juros reais. O modelo 2 substitui diferencial de juros reais, por entrada
liquida de IDE (% PIB), para captar, assim como a primeira, a relagdo empirica entre os
fluxos de capitais e a conta corrente.

52 A escolha dos modelos VAR, ao invés, dos modelos VEC se deve ao grande nimero de variaveis
integradas de ordem zero | (0), o que levaria necessariamente a escolha de diferentes especificacfes dos
modelos dentro da amostra de paises.

53 Presenca de valores maiores do que um (1), em médulo, para as raizes inversas dos coeficientes das
variaveis do sistema de equagdes dos modelos VAR estimados.
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O teste de Breusch-Godfrey foi realizado para todos os modelos estimados e ndo
foi detectada presenca de auto correlacdo em nenhum deles®*.

A analise da estrutura das defasagens foi realizada em todos os modelos, para a
selecdo da ordem de defasagem do modelo VAR (critérios de selecdo das defasagens),
bem como foi realizado o teste de Granger/Block para testar o grau de exogeneidade das
variaveis incluidas nos modelos para estabelecer a ordem em que estas varidveis sao
incluidas nos modelos VAR estimados.

A analise de decomposicdo da variancia e as funcdes impulso resposta sugerem
que a taxa de investimento, a taxa de cambio real efetiva, a taxa de consumo e o fluxo
de capitais IDE/PIB sdo as variaveis mais relevantes para explicar a variancia do erro de
previsdo e as inovacBes da conta de transagdes correntes.

Este capitulo esta subdividido em quatro partes: inicialmente, apresenta a
literatura tedrica e empirica sobre a conta de transacGes correntes e seus determinantes;
em seguida, se apresenta as séries temporais utilizadas na abordagem econométrica; a
terceira secdo apresenta os testes de raiz unitaria e, por Gltimo, a quarta secdo mostra 0s
resultados da andalise de decomposicdo da variancia (ADV) de economias emergentes e
desenvolvidas, selecionadas para a analise, bem como as fun¢des de impulso-resposta
(FIR).

2.1  Literatura Tedrica e Empirica sobre a Conta de TransacGes Correntes e
seus Determinantes

Esta secdo apresenta a literatura tedrica e empirica que elege as variaveis mais
importantes para se compreender os canais, a partir dos quais, os desequilibrios
macroecondmicos internacionais influenciam os desequilibrios nas contas de transa¢Ges
correntes de economias industrializadas e emergentes. Os trabalhos empiricos estdo
sumarizados no item 2.1.2 e no Quadro 1 *.

A teoria econdmica atribui relevancia fundamental da taxa de cambio real para a
variacao das exportacdes liquidas. Uma apreciacao (depreciacdo) da taxa real de cambio

tende a favorecer (desfavorecer) as exportacbes em detrimento (em favor) das

> Nao ha evidéncia de autocorrelacdo entre as variaveis incluidas nos modelos e os termos de erro. Ver
tabelas A2.2 a A2.14.

> 0 Quadro 1 esta apresentado na p. 62.
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importacOes, afetando positivamente (negativamente) a balanca comercial e, por
consequéncia, melhorando (piorando) o saldo da conta de transacdes correntes.

A determinacdo da taxa de cambio real depende da velocidade de ajustamento
dos precos e dos salarios®. No mercado monetario, o equilibrio ocorre no plano Juros
versus Saldos Reais de Moeda (i x M/P), no ponto em que a Oferta real de moeda é
igual & Demanda real agregada por moeda (M*/P = L (Y, i)) *’, tal equilibrio determina o
nivel da taxa de juros, que por sua vez, influencia a taxa de cambio a partir da condicao
de equilibrio no mercado de cdmbio: paridade dos juros.

O mercado de cdmbio estara em equilibrio quando a taxa de retorno esperado
sobre os depositos das diferentes moedas for igual. Considerando, que a taxa de retorno
de um ativo em moeda doméstica em termos da moeda estrangeira € igual a taxa de
juros domeéstica (do pais cujos ativos monetarios/ financeiros estdo sendo comparados)
mais a variagédo esperada do cambio.

De acordo com a perspectiva do mainstream, no equilibrio, a taxa de juros
doméstica € igual a taxa de retorno sobre os depositos em moeda doméstica. No plano
Cambio x Juros, os retornos dos depdsitos em moeda doméstica estdo representados por
uma reta vertical, enquanto os retornos dos ativos em moeda estrangeira sdo
representados por uma curva em L (tendo o ponto de origem como referéncia), 0 ponto
em que as duas se encontram, representa o ponto de equilibrio no mercado de cambio.
Assim, a elevacdo da taxa de juros sobre os depdsitos domésticos provocara 0 aumento
do influxo de capitais, resultando na apreciacdo da moeda doméstica.

Do ponto de vista conceitual, déficits em conta corrente ndo sao bons, nem ruins.
A teoria econémica fornece varias razdes, para as quais 0s paises podem incorrer em
amplos déficits em conta corrente, como resposta ao desejo de suavizar 0 consumo, ao
longo do tempo, ou alocar eficientemente o capital entre as regies, em diferentes niveis

de desenvolvimento econémico, com diferentes taxas de retorno do capital (economias

% Esta questdo remete ao debate entre Keynes e Ohlin. De acordo com a perspectiva do mainstream,
representada por Ohlin no debate, o cdmbio é determinado endogenamente. Assim, 0 aumento da taxa de
juros efou déficit fiscal provocam apreciagdo da taxa de cambio real e déficit em conta corrente. Keynes,
por outro lado, argumenta que o cambio é determinado exogenamente e pode ser administrado, inclusive
via conta financeira. No caso em que o cambio real é exdgeno, o déficit publico pode ou ndo gerar
apreciacdo cambial.

" M®/P significa oferta real de moeda; L (Y, i) indica demanda real por moeda, em fungdo do nivel de
renda e da taxa de juros.
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menos desenvolvidas tém um maior horizonte de crescimento e taxas de retorno de
capital mais elevadas) ou como consequéncia do envelhecimento da populacdo nas
economias avancadas (GOURINCHAS, 2012).

Contudo, os déficits das contas de transacfes correntes podem provocar efeitos
negativos quando resultam de distorcdes da economia doméstica. E o caso dos paises da
América Latina, que eventualmente enfrentam crises do balanco de pagamentos, por
conta do acumulo de déficits na balanca comercial e na conta de servicos.

Em paises como os EUA, Coréia do Sul e Japédo, apesar de terem vivido
experiéncias de recorrentes déficits em transacfes correntes, estes paises apresentam
superdvits na conta de servigos e historico de crescimento consistente do PIB. A
estrutura produtiva destes paises € continuamente renovada pelo avanco tecnolégico, o
que € viabilizado pela existéncia de uma cultura inovativa, com progressivo aumento da
produtividade e da competitividade.

Do ponto de vista tedrico existe um debate acerca da validade da hip6tese de que
o déficit publico pode causar apreciacdo da taxa real de cambio, deteriorando a
poupanca nacional, incorrendo em déficit em conta corrente (déficits gémeos). O
argumento de que o déficit publico causa deterioracdo do saldo da conta corrente se

baseia na seguinte identidade macroeconémica:

CC=Sy-1 (1.1)
Ou, ainda,
CC=Y-E=S-G-T)-1I (1.2)

Onde, CC € a conta corrente; Sy € a poupanca nacional; | é o investimento
agregado; Y € a renda nacional; E é a despesa agregada; SP é a poupanca privada
agregada; G sdo os gastos e T sdo as receitas correntes do governo; (G — T) é o déficit
do governo ou (T — G) poupanga publica.

O argumento de que o deficit fiscal causa déficit da conta de transacfes

correntes baseia-se na equacdo (1.2), contudo esta equacdo representa um equilibrio
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macroeconémico ex-post, portanto é uma identidade cont&bil macroeconémica, sobre a
qual ndo é possivel inferir causalidade (FELDSTEIN, 1992).

Ainda, de acordo com Krugman (1992) a questdo relevante € o modo como a
identidade contabil pode ser traduzida em incentivos que afetam o comportamento
individual, j& que é fraco o vinculo entre o déficit fiscal e o déficit em conta corrente.

De acordo com esta perspectiva, o déficit fiscal é responsavel por deslocar
gastos privados (crowding out) ou estimular a poupanca privada (equivaléncia
ricardiana). Assim, as mudancas do saldo da conta corrente dependem da distribuicdo
dos gastos a nivel global, que por sua vez, dependem das mudancas na taxa de cambio
real. Krugman (1992) argumenta que sobre os déficits gémeos hd um fato e uma
probabilidade. O fato é que a diminuicdo dos desequilibrios globais depende da
apreciacdo do cambio real nos paises superavitarios e depreciacdo do cambio real nos
paises deficitarios. Contudo, a piora do saldo da conta corrente decorrente de ampliacdo
do déficit fiscal é apenas uma probabilidade.

Sobre a relacdo de causalidade entre o déficit fiscal e o déficit em conta corrente,
Resende (2009) realiza uma andlise teorica, utilizando o modelo IS-LM-BP; sob a
hipotese de auséncia de equivaléncia ricardiana e auséncia de crowding out. Em uma
economia aberta, a apreciacdo da taxa de caAmbio real pode ser consequéncia do déficit
publico, levando a queda da poupanca nacional, provocando déficit em conta corrente.

As licdes do estudo realizado por Resende (2009) sdo de que em um regime de
cambio fixo, com produto aquém do pleno emprego, independente do grau de
mobilidade do capital, o déficit fiscal ndo gera apreciacdo da taxa de cambio real;
considerando regime de cambio fixo, com pleno emprego dos fatores e independente do
grau de mobilidade do capital ou da forma de financiamento da divida pablica, o déficit
fiscal provoca apreciagao da taxa de cambio real.

Sob um regime de cAmbio flexivel, com o nivel da producdo aquém do pleno
emprego, elevado grau de mobilidade do capital e financiamento do déficit publico
através de emissdo de divida publica, o déficit fiscal provoca apreciacdo da taxa de
cambio real. Neste caso, quanto menor a mobilidade de capitais, tanto menor sera o
impacto do endividamento publico sobre a mudanca de precos relativos e sobre o déficit

externo.
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Resende (2009) rejeita a hipotese de que o déficit publico causa déficit em conta
corrente (déficits gémeos) sob o argumento de que se em apenas uma situacédo o deficit
publico ndo causar déficit em conta corrente, por meio da apreciacdo cambial é
suficiente para rejeitar a hipotese, contudo, quando ha pleno emprego dos fatores e
plena mobilidade de capitais, ndo se pode rejeitar a hipdtese de que o déficit publico
causa apreciagdo da taxa de cambio real e diminuigdo da poupanca nacional e
consequentemente déficit em conta corrente.

O trabalho empirico desenvolvido nos capitulos 2 e 3 desta tese adota 0 modelo
intertemporal da conta de transagdes correntes. O modelo intertemporal considera o
saldo das transacgdes correntes como resultado das decisfes de poupanca e investimento.

A analise intertemporal da conta de transacBGes correntes se tornou comum na
década de 1980, em virtude dos trabalhos de Sachs (1981) e Obstfeld (982), entre
muitos outros, motivados pelos eventos econdmicos da década de 1970, especialmente
os substanciais desequilibrios das contas de transa¢Ges correntes oriundos dos choques
de precos do petréleo (1973-74 e 1979-80).

O padrdo divergente dos ajustes externos por parte das economias
industrializadas e paises emergentes originou o problema inerentemente intertemporal
de caracterizar uma resposta dindmica 6tima aos choques externos. Dado que a
necessidade de se avaliar o nivel da divida das economias em desenvolvimento leva
naturalmente a nocdo de déficit intertemporal 6timo da conta corrente (OBSTFELD;
ROGOFF, 1996).

Assim, a identidade que estabelece a relacdo entre o saldo liquido de ativos
financeiros estrangeiros (BTC) e o balan¢o poupanca-investimento é dada pela equacéo
(1.3) elaborada por Obstfeld e Rogoff (1996):

BTCt:At+1—At:rtAt+Yt—Ct—Gt—|t (13)

O modelo intertemporal considera as variaveis mais importantes que
influenciam o balango poupanca-investimento da economia mundial. Considere uma
pequena economia aberta que produz e consome uma cesta de bens e com plena
mobilidade de capitais e mercadorias (se assume que o fator de produgdo trabalho néo

circula livremente entre os paises). O modelo assume que apenas os ativos financeiros
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sdo remunerados a taxa r; entre os periodos t — 1 e t. Em termos per capta A + 1
representa o estoque de ativos estrangeiros da economia domestica no fim do periodo t,
Y. corresponde a producdo doméstica no periodo t, C; € o consumo privado, G; € 0
consumo do governo, I; € o investimento total e BTC; é a balanca de transacdes
correntes.

A conta de transac¢Ges correntes tem sido tema de ampla pesquisa, no periodo
recente. No periodo mais recente, a crise do México de 1994 estimulou maior interesse
em estudos sobre os indicadores de crise financeira, que poderiam ajudar a prever a
emergéncia de novas crises financeiras e cambiais.

Uma das abordagens teoricas enfatiza o enfoque sobre a dindmica de curto-prazo
da conta de transacGes correntes. Representada pelos trabalhos de Gosh (1995) e Gosh e
Ostry (1995), tal abordagem se refere a aplicacdo de intuicdes sobre a literatura que
trata da “suavizagdo” do consumo para modelar a dinamica da conta corrente. Glick e
Rogoff (1995) modelam a interagdo conjunta dos investimentos e da conta de transagdes
correntes em resposta aos choques globais de produtividade.

De acordo com Gosh (1995) ha relacdo de longo prazo (cointegracdo) entre o
componente de suaviza¢do do consumo e a conta de transagdes correntes. O referido
componente é calculado a partir da interacdo entre o PIB os investimentos e 0s gastos
do governo como 6 = variagdo do PIB — variagdo dos investimentos — variagdo dos
gastos do governo. O residuo da regressdo de cointegracdo equivale ao componente de
suavizacdo do consumo (consumption smoothing factor) da conta corrente. A analise de
cointegragdo revela que houve uma reducdo significativa do componente de
comsunption smoothing, estatisticamente significante, o que reflete a mudanca de
posicdo superavitaria dos EUA, no imediato pds-guerra, para elevados déficits e em
conta corrente no inicio da década de 1980.

Milesi-Ferretti e Razin (1996) enfatizam a importancia da “suavizagdo” do
consumo para a conta corrente e utilizam um modelo que especifica 0 comportamento
do consumo do investimento e da producdo, no sentido de construir uma estrutura
conceitual béasica capaz de responder a questdo de quando uma sequencia de déficits em
conta corrente é excessiva. E identificam diversos potenciais indicadores de

sustentabilidade e discutem sua utilidade em prever crises externas.
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A Investigacdo realizada por Terrones e Cardarelli (2005) inclui as taxas de
poupanca e investimento; variacdo do nivel de crédito; variacdo dos precos dos ativos.

Os resultados sugerem que 0s niveis investimento estdo abaixo dos niveis
historicos nas economias desenvolvidas, apresentando uma tendéncia de queda desde a
década de 1990. Nas economias emergentes, por outro lado, o nivel de poupanca tem
crescido acentuadamente, desde a crise financeira asiatica (1997), e os investimentos
ndo se recuperaram, desde entao.

O declinio da poupanca e do investimento a nivel global (préximos dos mais
baixos niveis historicos, com tendéncia de queda desde os anos 1990) e que tem afetado
um grande nimero de paises esta associado a fatores, tais como: elevacao do nivel de
crédito e aumento dos precos dos ativos. Os tracos mais relevantes da atual conjuntura
(2005) se referem ao declinio acentuado dos niveis de poupanca nos EUA e a contracao
dos investimentos na Asia.

Em 2005, os padrbes e trajetdrias da poupanca e investimento sugeriam a
ampliacdo dos desequilibrios nas Contas de TransacGes Correntes mundo afora:
elevados déficits nos EUA e amplos superavits emergindo em outras regides. Ao
contrério da situacdo dos anos 1980 - o dltimo periodo de amplos desequilibrios
macroeconémicos - em que tais desequilibrios se concentravam em poucos paises, a
situacdo atual (2005) atinge um grande numero de paises, com caracteristicas tdo
distintas revelava, naquele momento, uma dificuldade intransponivel de coordenacao de
politicas capazes de deflagrar tais desequilibrios (TERRONES; CARDARELLI, 2005).

Adams e Park (2009) interpretam que o0s recentes desequilibrios
macroecondmicos internacionais tém se concentrado nos elevados déficits nos EUA e
superavits nas contas de transacdes correntes do leste asiatico, sobretudo China, e do
oriente médio e Russia (exportadores de petrdleo). Por definicdo, um déficit (superavit)
de transacOes correntes equivale ao saldo negativo (positivo) da poupanca agregada. O
estudo chama a atencdo para perspectiva conceitual dos persistentes desequilibrios
globais como o continuo financiamento do consumo norte-americano, por meio da
poupanca gerada pelos superavits de alguns emergentes.

O objetivo central do estudo desenvolvido por Adams e Park (2009) é analisar as
causas e consequéncias dos desequilibrios globais das contas de transagdes correntes,

sob a perspectiva dos emergentes asiaticos. Para isto, é essencial conhecer as raizes dos
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amplos e persistentes superavits na conta corrente destes paises, desde a crise da Asia.
Trabalho motivado pela necessidade de prescricdo de politicas capazes de melhorar o
desempenho da regido exportadora e suas perspectivas de crescimento, em vista da atual
crise financeira.

A entrada de China e India na economia mundial elevou a taxa de crescimento
da oferta global, que foi absorvida pelos déficits dos EUA. Até que ponto os EUA
podem gastar mais do que produzem, ou até que ponto podem se endividar, a custa de
empréstimos estrangeiros? Estas preocupacfes sao crescentes, ao ritmo do crescimento
dos déficits da conta corrente e crescente endividamento estrangeiro.

Os limites para volume de endividamento estrangeiro dos EUA estdo
condicionados pela capacidade de financiar esta divida. O debate acerca da proporc¢édo
de endividamento norte-americano envolve a possibilidade do valor da divida externa
atingir 100% do PIB, (um valor extremamente elevado).

A escola de pensamento do excesso de poupanca global (global saving glut
theory) considera que os desequilibrios globais sdo insustentaveis e seu relaxamento
sera necessariamente destrutivo para a satde do sistema econémico. O desequilibrio das
contas de transacBes corrente, entre Estados Unidos (déficit) e leste asiatico e
exportadores de petréleo (superavit), € o elemento chave para se compreender 0s
desequilibrios macroecondmicos da economia mundial, que precederam a crise
financeira internacional de 2008.

As causas que fundamentam os atuais desequilibrios globais se devem aos
recentes grandes e persistentes superavits de alguns emergentes®, sobretudo China e
leste asiatico. A razdo que explica os elevados superavits dos emergentes asiaticos esta
associada ao extremo sucesso das politicas de crescimento orientado pelas exportagdes
(outward looking export-led-growth strategy).

Os desequilibrios das contas de transagdes correntes, por si, ndo sdo motivo de
preocupacdo, contudo, sua persisténcia e profundidade, além da concentracdo de tais
desequilibrios em um pequeno grupo de paises, chamaram a atencdo sobre sua

sustentabilidade. Outra questdo preocupante se refere a eficiente de paises de baixa

%8 Os paises exportadores de petréleo, sobretudo os paises do Oriente Médio e a Russia, tém se
beneficiado da elevagdo do preco do petréleo. Por outro lado, os paises do leste asiatico tém se
beneficiado das politicas voltadas ao comércio exterior. Estes dois grupos de paises sdo os principais
superavitarios das transacdes internacionais, nas Ultimas duas décadas.
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renda (China e leste asiatico) financiar com sua poupanga doméstica, 0 consumo de
paises de alta renda (Estados Unidos e zona do Euro) e se abster de oportunidades de
investimento domeéstico.

O reconhecimento do leste asiatico como regido exportadora néo é recente, mas
0s atuais niveis de superavits, a partir de 1997, sim. E sdo estes Gltimos, que estdo nas
bases da crise financeira internacional. A teoria econémica sugere que ambos, ricos e
pobres, se beneficiem do fluxo internacional de capitais daquele pais em que o capital é
abundante e, portanto, o retorno marginal do capital € baixo para o pais em que o capital
é escasso.

O Unico grupo de paises caracterizados como superavitarios é: Hong Kong,
China, Singapura e Taipei (China), portanto, ndo h4 um padrdo comum para cada
regido, e sim, tipos especificos de comportamento que sdo identificados por Adams e
Park (2009).

O que tem prejudicado as economias dos emergentes asiaticas, no periodo pos-
crise financeira 2008, ndo é o tradicional elevado grau de abertura ao fluxo comercial e
financeiro internacional, e sim os magnificos e insustentaveis desequilibrios na estrutura
global de oferta e demanda. Amplos e persistentes superdvits na conta de transacoes
correntes ndo sdo uma caracteristica estrutural intrinseca aos emergentes asiaticos.
Sendo que, muitas destas economias, estiveram deficitarias até a crise financeira asiatica
de 1997.

Portanto, a reducdo dos superavits significaria o retorno a estrutura de demanda
e crescimento que geralmente prevalece nesta regido. Somente no periodo pds-crise da
Asia, 0s emergentes asiaticos se transformaram em crénicos exportadores de capital a
partir do acumulo de poupanca doméstica, motivado pelos persistentes superavits
comerciais.

O principal argumento para a reducdo dos desequilibrios, provenientes dos
superavits asiaticos, reduzindo tais superavits, se refere a necessidade de se diluir a
trajetdria de queda das exportagdes e crescimento, que esta associada ao argumento que
justificou a queda sincronizada da demanda das economias do G3 (EUA, Europa e
Japdo), na década de 1980. Neste sentido, a crise financeira global ndo descredencia as
politicas export-led-growth strategy, entretanto, evidencia os reais riscos em se valer

excessivamente da demanda externa.
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Adams e Park (2009) enfatizam que a diminuicdo dos desequilibrios ndo
corresponde ao retorno a abertura econémica e integracdo financeira, nem o
estabelecimento de politicas protecionistas. Além disto, ndo é a politica de integracao
comercial e financeira que tem prejudicado os paises do leste da Asia, e sim o0s
desequilibrios insustentaveis da atual estrutura da oferta e da demanda global.

Os persistentes amplos superavits asiaticos sdo traduzidos em desequilibrios
globais, nas contas de transacdo corrente, e ampliam o gap entre poupanca (aumento da
poupanca dos superavitarios) e investimentos (queda dos investimentos nos paises
asiaticos, desde a crise de 1997), retirando recursos da esfera produtiva, ampliando as
bolhas especulativas em mercados de alto risco.

Estes argumentos corroboram a adogdo de politicas de estimulo da demanda
interna na Asia, como politicas reducdo dos niveis de pobreza: fortalecimento da
politica de salde publica e incentivos a populagdo aposentada. Ademais, é fundamental
estimular o comércio inter-regional do leste asiatico, aproveitando o movimento de
crescimento da regido. Tal crescimento tem sido muito estimulado pela producéo e
comércio de bens intermediarios. O estimulo da demanda por bens finais, na regido,
pode colaborar em deslocar uma parte substancial deste comércio, para dentro da regido
asiatica.

De acordo com a escola dos desequilibrios globais (global imbalances school), o
objetivo do relaxamento da politica monetaria norte-americana é desvalorizar o Délar,
para impulsionar as exportac@es, reduzindo os déficits da conta de transacdes correntes
dos EUA. Politica caracterizada por transferir os custos para os vizinhos (beggar my
neighbor policy), ao “puxar” as exportagdes dos concorrentes internacionais, por meio
da desvalorizacdo do Dolar, tornando as exportacdes norte-americanas mais
competitivas.

Outra escola do pensamento (definida como Deflation Hawks) entende que os
problemas enfrentados pelas economias desenvolvidas (2008-2010) estdo associados a
demanda agregada deficiente, que tem levado a um baixo crescimento e elevacdo da
taxa de desemprego. Portanto, o relaxamento da politica monetaria norte-americana tem
0 objetivo primario de estimular o consumo e o investimento doméstico, evitando uma

espiral deflacionaria, caracterizada pela queda do nivel de precos e enfraquecimento da
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demanda, que resultaria em um longo periodo de estagnacdo e recessdo, equivalente a
Grande Depressao ou as ultimas duas décadas no Japéo.

A decisdo de relaxamento da politica monetaria, por parte do FED, em 2010 se
baseou nos dados das taxas de inflacdo dos doze meses anteriores (2009-2010), que
indicavam uma taxa de crescimento negativo da inflagdo, baixo crescimento e
desemprego ao nivel de profunda recessao.

Entre Dezembro de 2008 e Marco de 2010 o FED manteve o nivel de taxa de
juros proximo a zero para reduzir a taxa de juros de longo-prazo. Em Novembro de
2010 houve uma nova monetizacdo da divida norte-americana, por conta da
preocupacdo com a desinflacdo e a deflagdo. A preocupacdo com a crescente deflagdo se
sustenta porque a taxa de juros ndo pode cair abaixo de zero, o que significa que a taxa
de juros permanecera alta, apesar da recessao, deteriorando ainda mais a demanda e o
nivel de emprego.

O principal argumento contra a politica monetaria expansionista dos Estados
Unidos se refere ao fato de que esta é uma politica de transferir o dnus da recessao para
as economias estrangeiras (beggar-my-neighbor policy). De acordo com o classico
estudo de Friedman e Schwartz (1936), cuja interpretacdo comum é de que, do mesmo
modo em que na Grade Depressdo, em que muitos paises foram forcados para fora do
regime de cadmbio fixo do padrdo-ouro, a politica de desvalorizacdo do Dolar se
configura em uma prética contra produtiva de disputa de mercados estrangeiros.

Eichengreen e Irwin (2009), por outro lado, enfatizam o fato de que o regime
padrdo-ouro, por si, iniciou e propagou a trajetoria de queda da demanda global. Por
esta interpretacdo, os paises que enfrentaram queda da demanda e deflacdo ndo tinham
independéncia da politica monetaria. Os paises que enfrentavam estes problemas e
abandonaram antecipadamente o padrdo libra-ouro, em direcdo a uma taxa de cambio
mais flexivel, experimentaram uma recuperagdo mais rapida do crescimento e inflacdo e
0s paises que permaneceram ligados ao regime cambial do padrdo ouro tiveram que
lancar méo de politicas protecionistas para estimular a demanda.

De acordo com esta nova interpretacdo, Eichengreen e Irwin (2009) sugerem que
a medida Otima a ser adotada nestas circunstancias € uma politica coordenada de

desvalorizacdo de todas as moedas (dos paises que sofrem o fendbmeno da deflacéo)
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levando a desvalorizacdo conjunta das principais moedas transacionadas
internacionalmente, sem o efeito beggar-thy-neighbor sobre o comércio internacional.

Bramhbhatt et al (2010) advertem que para 0s paises emergentes e em
desenvolvimento ha beneficios e custos associados a politica expansionista dos EUA.
Os beneficios se referem a diminuigdo do risco de deflagcdo que perturba as economias
avancadas.

Por outro lado, o ciclo econémico dos emergentes / em desenvolvimento se
mantem altamente correlacionado com o ciclo econémico das economias desenvolvidas,
(CANUTO, 2010). De modo que seria positiva para os emergentes, a diminuigcdo da
estagnacdo e recessao, no mundo desenvolvido. Outro beneficio se refere a reducdo do
protecionismo nas economias desenvolvidas, pois 0 mais provavel cenario para o
protecionismo dos paises avangados seria um longo periodo de estagnacéo e deflacéo.

O estimulo monetério norte-americano levou a problemas de ajuste no resto do
mundo, de modo que as economias da zona do Euro tém sofrido deflagdo e desemprego.
Nesta situacdo é racional uma politica coordenada de desvalorizacdo, evitando uma
guerra cambial e uma coordenacdo mais adequada, diminuindo a possibilidade de um
grande ajuste cambial entre as economias mais desenvolvidas, (BRAHMBHATT ET
AL, 2010).

No caso dos emergentes, que experimenta inflacdo e crescimento, a expansao
monetaria norte-americana impde opcbes mais dificeis de politica, criando um estimulo
adicional para que os capitais fluam para os mercados emergentes, atraidos pelos
diferenciais de juros e taxas de crescimento mais consistentes.

Brahmbhat et al (2010) indicam basicamente trés opcdes de politica
macroeconémica, na forma pura, para 0s paises emergentes. A primeira opcao, que um
namero crescente de emergentes tem perseguido, se refere a independéncia de politica
monetéria, que afeta diretamente a inflacdo e producdo, combinada com regime de a
cambio flexivel e abertura financeira. Contudo, atualmente, as pressdes inflacionarias
nestas economias tém sido tratadas com aperto monetério, que atrai mais capitais e
novas pressodes para apreciacdo da moeda.

A apreciacdo continua da moeda prejudica a competitividade das exportacoes e
causa ajustes estruturais da economia real que podem ser necessarios. Para Rodrik

(2009) a manutencdo da taxa de cambio real em um patamar relativamente
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desvalorizado tem sido uma estratégia de crescimento muito utilizada, por conta do
subsidio implicito, que esta politica confere a indastria de bens tradables
(comercializaveis) com alto contetido tecnoldgico, que pela perspectiva de Rodrik tem
propriedades unicas de estimulo ao crescimento econémico.

A segunda opc¢do pura de politica macro seria manter um regime de cdmbio fixo
e abertura financeira, abrindo méo da independéncia da politica monetéria. Esta opcéao €
atraente para pequenas economias com elevada abertura comercial e financeira,
altamente integradas ao comércio e ao sistema financeiro internacional.

A terceira opgdo pura de politica macro se refere a manter uma politica
monetaria independente associada a um regime de cambio fixo e mecanismos de
controle de capital. Contudo, as evidéncias empiricas sugerem que o controle de capital
somente é consistente, quando apoiado por um conjunto de politicas, que produzam a
mudanga da composicdo em direcdo a uma estrutura de fluxos de capitais menos
volateis e pode ser problemético no longo-prazo.

Poucos paises seguem um dos trés regimes em sua forma pura. Por outro lado,
muitos paises utilizam uma combinacéo diversa, como € o caso de obter uma autonomia
monetéria menos que perfeita administragdo da taxa de cambio.

Brahmbhatt et al (2010) fazem uma comparagéo entre China e Brasil como dois
pontos extremos de um gradiente. A China estabelece um regime de cambio rigido,
sustentado por forte intervencdo cambial, baixas taxas de juros doméstica e controle de
capitais. A China tem vivido inflagdo nos mercados de bens e ativos, como sugere a
teoria econémica. O que causa preocupacdo aos chineses é a duracdo do desemprego
causado pela recessdo no setor de bens tradable, vislumbrando a possibilidade de uma
reforma em direcdo a uma maior flexibilidade cambial na China.

Ao passo que o Brasil é um pratica um regime de cambio flexivel, ampla
integracdo financeira e autonomia da politica monetaria. O Brasil tem vivido forte
apreciacdo cambial e, consequentemente, perda de competitividade. Ademais,
recorrentes déficits tém aumentado as preocupacbes sobre uma possivel interrupcao
repentina (sudden stop) da entrada de capitais.

Brahmbhatt et al (2010) sugerem uma combinagdo entre intervencdo no mercado
cambial brasileiro, esterilizacdo e controle de capitais para suavizar a trajetoria de

apreciacdo do cambio; aperto fiscal para diminuir a inflacdo e reducdo dos incentivos
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para entrada de capital (a reducdo da taxa de juros); aprofundamento do mercado de
capitais e regulamentacéo financeira, que permita maior eficiéncia da alocacdo dos
capitais estrangeiros.

De Mello e Moccero (2011) sugerem que, entre os latino-americanos, a atuacéo
das autoridades monetarias se tornou mais firme, mas isto ndo resultou em menor
volatilidade do produto. Uma volatilidade mais baixa da taxa de juros, no periodo pds-
1999 é decorrente de um ambiente econdmico mais saudavel. A mudanca do regime
monetario cambial ndo resultou em uma menor volatilidade do produto das economias
selecionadas (Brasil, Chile, Coldmbia e México).

Dowling e Batini (2011) enfatizam os efeitos negativos da politica norte-
americana de baixa dos juros, ampliando o diferencial de juros reais e apreciando o
cambio das economias da zona do Euro e das economias latino-americanas, levando a
um aperto do crédito nessas economias; a partir desta mesma abordagem, Aizenman et
al. . (2010) sugerem que uma politica monetaria mais independente, por parte dos
emergentes, esta associada com uma menor volatilidade da taxa de cambio e do
produto.

No que se refere & manutengdo de elevado nivel de reservas internacionais, nao
ha consenso entre os trabalhos empiricos. Enquanto Aizenman et al. . (2010) sugere que
a manutencdo de grande volume de reservas permite um relaxamento da ‘“triade
impossivel” (maior grau de abertura financeira, combinada com menor volatilidade do
cambio e independéncia da politica monetaria).

Jeanne (2012) enfatiza os efeitos negativos de manter elevado nivel de reservas,
que se referem, basicamente, a um retorno real negativo, em termos de consumo. As
quatro grandes economias emergentes, que mais acumularam reservas internacionais na
década de 2000, BRIC, obtiveram retorno negativo (na média) de seus ativos
denominados em Ddlar. A China foi responsavel por acumular 47% das reservas
acumuladas pelo conjunto dos 28 emergentes da amostra e foi 0 que obteve o menor
retorno, ao que Jeane (2012) atribui a sina dos poupadores, saver's course.

Os paises que mais acumularam reservas internacionais obtiveram retorno
acumulado baseado no consumo negativo, no periodo de 2000 a 2007. A retencdo de
ativos em Ddlar proporcionou capacidade de consumo menor no fim, do que no inicio
do periodo (JEANNE, 2012).
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De acordo com Aizenman et al. (2012) elevados estoques de reservas
internacionais "suavizam" os impactos dos choques dos termos de troca sobre a taxa de
cambio real, retardando o afastamento da taxa real de cambio em relacéo ao equilibrio e
acelerando o movimento de retorno da taxa de cambio real ao nivel de equilibrio.
Ademais, a intervencdo no mercado de cambio é mais efetiva para dar suporte a moedas
fracas, do que para conter a apreciacéo real da moeda.

Outra abordagem empirica busca identificar indicadores de crise financeira,
dentre os quais os persistentes déficits em conta corrente estdo entre os mais
importantes indicadores. Tais indicadores sugerem uma maior possibilidade de
incidéncia de crise®. Reinhart e Rogoff (2009) apresentam uma anélise histérica e
informacBes empiricas, associadas aos aspectos econdmicos e financeiros das crises.
Uma das mais importantes licdes deixadas pelas crises € que a maior mobilidade do
capital financeiro internacional faz aumentar a ocorréncia de crises bancérias e o atual
processo de globalizagdo e internacionalizacdo financeira ttm aumentado a frequéncia e
0 contagio das crises financeiras. De qualquer modo, a rapida acdo dos bancos centrais,
no sentido de ampliar a base monetaria, durante a fase mais aguda da crise permite

diminuir o efeito contagio.

%9 A literatura que aborda o tema crises financeiras elege variaveis para explicar a incidéncia de crises e
ndo dos desequilibrios da conta corrente.
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QUADRO 1 Revisdo da Literatura Empirica acerca dos Desequilibrios

Macroecondmicos Internacionais

Autor Metodologia Variaveis An;;g:sde Periodo Resultados Obtidos

* Ha relagdo de longo prazo (cointegracdo) entre
0 componente de suavizagdo do consumo e entre
a conta de transacOes correntes. O referido
componente é calculado como variagdo do PIB -
Investimentos - Gastos do governo.

* O residuo da regressdo de cointegragdo
equivale ao componente de suavizagdo do
consumo (consumption smoothing factor) da
conta corrente.
Alemanha; » Consumo e crescimento da renda niio sdo
Estados Unidos; 1960  cointegrados com os superavits da conta

Variavel de Interesse: conta
corrente. Outras variaveis do

. . ... sistema de equac0es: variagdo
VAR irrestrito e analise quag ¢

Gosh (1995) de cointegragdo d.o PIB; va.naga(.) do' ~ Canad4; Japdoe 1988  corrente da Alemanha, sobretudo por conta do
Investimento Privado; variacéo . . - . -
dos gastos do governo: flweo de Reino Unido. rapido crescimento dos superavits, sobretudo,
capitais. entre 1983 e 1988.
* O coeficiente do grau de inclinagéo do
consumo dos EUA é estatisticamente
significantes.
* A analise de cointegracdo revela que houve
uma redugao significativa do componente
comsunption smoothing, o que reflete a mudanca
de posicdo superavitaria dos EUA, no imediato
pés-guerra para elevados déficits e em conta
corrente na década de 1980.
Autores Metodologia Variaveis An;o;;;elsde Periodo Resultados Obtidos
* O custo de rolagem da divida e sua
composicéo interagem com os fatores
macroecondmicos e estruturais, tais como
poupanga, investimento, grau de abertura
financeira; nivel e flexibilidade da taxa de cambio
real e efetiva e satide do sistema financeiro para
determinar, quando déficits persistentes
provavelmente resultaréo em crise financeira.
Variavel de Interesse: conta de * todos os paises da amostra viveram
transages correntes. \ariaveis deterioragdo da conta corrente, ao longo do
Explanatérias: variagdo do horizonte de andlise.
consumo; variagdo do * Os paises da amostra tiveram apreciagdo da
o investimento; variagdo do nivel Chile, Coldmbia, taxa de cambio real, durante o periodo, exceto
Millesi- Modelo de Vetores s s . -
N . de renda; variacdo dos gastos  México; Coréia 1979  Coréia do Sul.
Ferretti; ~ Autorregressivos (VAR . N ) - . .
Razin (1996) irestrito) do gowrm, taxa de cambio  do Sul,.IE/IaIIaSIa e 1995 A apreciagio da taxa de c'am.blo real esta
real efetiva (1995 = 100); Tailandia associada ao aumento do déficit em conta
poupanca/P1B; corrente.
Investimento/P1B; Fluxos de « O déficit em conta corrente no fim da década
capitais/PIB e grau de abertura de 1990 esta associado a desequilibrios entre
financeira poupanga e investimento, associado a um

elevado grau de abertura financeira.

* Os paises do leste asiatico tém taxas de
poupanca e investimentos e exportacoes (%
P1B) mais elevadas, refletindo em altas taxas de
crescimento.

* Elevado nivel de poupanga e elevado grau de
abertura financeira sdo fatores que estéo
associados a persistentes déficits em conta
corrente.
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. - Al . :
Autores Metodologia Variaveis n;o;tsr:Sde Periodo Resultados Obtidos
* Os resultados sugerem que os niveis
Investimento (% do PIB); investimento estéo abaixo dos niveis historicos
poupanca (% do PIB); . nas economias desenvolvidas, apresentando uma
. Modelo de fatores ~ 46 paises, 25 . .
Terrones; s transagdes correntes (% do . tendéncia de queda desde a década de 1990.
. dindmicos - FAVAR . . economias 1970 -
Cardarelli PIBY); crescimento do PIB per . .
(factor augmented . Lo industrializadase 2004 .
(2005) R capta; taxa real de juros; * Nas economias emergentes, por outro lado, o
vector autoregressive) - 0 21 emergentes. . .
crédito (% do PIBY); variacdo nivel de poupanca tem crescido acentuadamente,
dos termos de troca. desde a crise financeira asitica (1997), e os
investimentos ndo se recuperaram desde entéo.
. L Amostra de . .
Autores Metodologia Variaveis Paises Periodo Resultados Obtidos
* Os efeitos de contagio se processam por meio
da reducdo nos precos das commodities,
acompanhada de reducdo dos fluxos de capital,
seguidos de episddios de default (calote) e crise.
A * A probabilidade de default cresce a medida
Andlise ndo- - . o ~
e Precos das commodities, Diversas que aumenta o total da divida em razdo do PIB;
. paramétrica/ Indice . A
Reinhart; . . Fluxos de capital, taxas de economias . . . .
multidimensional de . 1500- « Uma maior mobilidade do capital financeiro
Rogoff . I . juros, choques no estado de  emergentes da . . .
instabilidade financeira, . . o Aps 2008 internacional tende a aumentar a ocorréncia de
(2009) . confianca de investidores América, Africa, ) L.
a partir do uso de . . . crises bancérias;
T internacionais. Asia e Europa N
médias simples. * O processo de globalizagdo e
internacionalizagéo financeira tem aumentado a
frequéncia e o contagio das crises financeiras.
* A rapida agdo dos bancos centrais, no sentido
de ampliar a base monetaria, durante a fase mais
aguda da crise permite diminuir o efeito contagio.
. o Amostra de - .
Autores Metodologia Variaveis Paises Periodo Resultados Obtidos
* As fungBes impulso-resposta (FIR’s) do|
modelo estrutural, bem como as FIR’s dos
modelos VAR irrestritos da taxa de juros,
Anélise de cointegracéo |nﬂa(_;a_o. e 92 do“ produto ’s.ugerem ae 3
sensibilidade da politica monetéaria aos choques|
e modelo GARCH inflacionarios se tornou mais fortes e persistentes
De Mello; (para testar relagdes de Taxa de juros nominal; inflacgdo  Brasil, Chile, , . . . P P
) L 1996:1 - no Brasil e Chile, durante o regime de cambio
Moccero longo-prazo entre e gap do produto; taxa de Colémbia e 20062  futuante
(2011) politica de juros, cambio nominal. México. ’ Lo . .
. - » Uma volatilidade mais baixa da taxa de juros,
expectativas de inflacéo . ) )
Lo no periodo p6s-1999 é decorrente de um
e metas de inflagéo) . - . )
ambiente econdmico mais saudavel.
» A mudanca do regime monetario cambial ndo|
resultou em uma menor volatilidade do produto|
das economias selecionadas.
Autores Metodologia Variaveis Arr;o;tszde Periodo Resultados Obtidos
* A fase de apreciagdo das moedas pode ser
Cinco economias explicada por mudancas no diferencial nominal
desenvolvidas dos juros domésticos, em relagdo aos juros
. . . que utilizam externos (economias latinas e zona do Euro).
Diferenciais da taxa de juros - . L
. metas de inflagéo Resultado de efeitos de fuga de capitais.
descoberta (taxa de juros . . L
. N s (Austrélia, * A apreciagdo da moeda vivenciada em alguns
nominal didria doméstica menos . . . L .
" . . Canada, Zona do paises, no fim de 2008 (periodo pos-crise) foi
. Regressdo por Minimos a taxa de juros norte- . . .
Dowling; Quadrados Ordinérios  americana); prémio de risco: Euro, Nova 2007 - motivada por um movimento de baixa das
Batini (2011) P ' Zelandiae Reino 2010  expectativas, referente aos diferenciais futuros de

(MQO) variagdo da taxa de cambio -

. " Unido) e trés
moeda doméstica em razdo do

. . emergentes
Dolar; expectativa sobre a taxa X
A target
de cambio futura (t + 1). . -
inflation
(Brasil, Chile e
México)

juros, resultante da atividade de arbitragem
financeira.

* A apreciac@o cambial em paises da zona do
Euro, Brasil, México e Chile, que teve inicio no
fim de 2008, reflete a expectativa de aumento
dos diferenciais entre as taxas de juros
praticadas por estes paises, vis-a-vis 0s EUA.
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Autor Metodologia Variaveis An;;g:sde Periodo Resultados Obtidos

» Quanto mais os paises acumulam reservas|
internacionais, mais abrem méao do retorno real
baseado no consumo.
* As quatro grandes economias emergentes, que
mais acumularam reservas internacionais na
década de 2000, BRIC, obtiveram retorno
negativo (na média) de seus ativos denominados
em Dolar.
* A China foi responsavel por acumular 47% das
28 economias 2000 -  reservas acumuladas pelo conjunto dos 28
emergentes 2007  emergentes da amostra e foi o que obteve 0
menor retorno (saver's course ).
* O retorno acumulado baseado no consumo foi
negativo, no periodo de 2000 a 2007. A
retencdo de ativos em Doélar proporcionou
capacidade de consumo menor no fim, do que
no inicio do periodo.
* O acumulo de reservas tende a levar a uma
situacdo de apreciagcdo cambial em relag&o ao
Délar.

Modelo de regresséo Taxa de cambio nominal;
simples, em dois inflacdo; taxa de juros nominal;
momentos (MQ2E) reservas internacionais.

Jeanne
(2012)

Na proxima secdo serdo apresentadas as séries temporais a serem utilizadas na
analise econométrica, bem como a fonte e o periodo dos dados para que, em seguida, se

realize a anélise multivariada destas mesmas sequéncias de dados.

2.2  As Variaveis Utilizadas na Analise de Séries Temporais

Nesta secdo as sequéncias de dados sdo apresentadas de modo descritivo para
posterior analise econométrica. A Tabela 1 apresenta as variaveis que serdo utilizadas
na analise multivariada, bem como a descricdo destas e a fonte em que tais informacdes

foram coletadas.

TABELA 1 Definicdo e fonte dos dados ®°

VARIAVEIS DESCRICAO das VARIAVEIS FONTE
BTCPIB Conta Corrente (% PIB) WEO
CONSPIB Taxa de Consumo (% PIB) WDI
DIFJREAL Diferencial de juros reais WDI
FBKFPIB Taxa de Investimento (% PIB) WDI
IDEPIB Entrada Liquida de Investimento Direto Estrangeiro (% PIB) WDI
TXCREF Taxa de Cambio Real Efetiva (indice 2005 = 100) IFS

Fonte: Elaboragdo prépria do autor.

% O célculo do diferencial de juros reais para Brasil e México foi realizado com dados coletados no
International Financial Statistics (FMI).
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As séries temporais estdo descritas e sumarizadas®* na Tabela A1.1 do Anexo 1,
através de técnicas de estatistica descritiva, onde, para cada série, sdo apresentados: o
numero de observacdes; o valor maximo da série; o valor minimo; a média; a mediana e
0 desvio-padrao.

A Figura 1 apresenta uma analise comparativa da evolucdo da conta de
transagdes correntes de Estados Unidos, Japdo e Alemanha, entre 1980 e 2002 (figura
1a) e a mesma comparagdo entre as contas de transacdes correntes de Estados Unidos e
china, entre 1990 e 2012 (figura 1b).

A Crise do México marcou um momento de retracdo da liquidez internacional
em 1982. A alta dos juros da economia norte-americana contribuiu para uma apreciagédo
de 15,03% da taxa de cambio real efetiva dos EUA (1982-1985) e piora da conta de
transacdes correntes, que passou de -0,17% para -2,72% do PIB, no mesmo periodo
(figura 1a).

Em 1985, contudo, Estados Unidos pressionaram Alemanha e Japdo para
redistribuir as perdas associadas a politica de fortalecimento do Dolar, assinando o
Acordo de Plaza, desvalorizando o Ddlar em 50% frente ao lene japonés; Marco
alemdo; Franco francés e Libra britanica®. O endividamento externo dos EUA, entre a
primeira metade da década de 1990 e 2001 foi amplamente guiado pelas consequéncias
da crise asiatica, bem como pelo crescimento da bolha PontoCom durante a década de
1990, nos Estados Unidos (GOURINCHAS, 2012).

A conta corrente das economias emergentes asiaticas mudou de -0,12% para 0,3
do PIB mundial, sendo que a conta corrente do Japéo cresceu 0,69% do PIB mundial,
no mesmo periodo. Enquanto isto, nos Estados Unidos, o crescente investimento
impulsionado pelo crescimento da industria de alta tecnologia e as expectativas, quanto

ao crescimento da produtividade atraiam volumes crescentes de capitais. Em

81 A razéo conta corrente/ PIB apresentou valor minimo detectado, entre as séries temporais, de -13,64%
do PIB no Chile em 1981 e o valor méximo de 18,04% do PIB apresentado pela Russia em 2000; as
taxas de consumo apresentaram menor valor (47,35% do PIB) para a China em 2009 e o méximo
(90,06%) no Chile (1982); o diferencial de juros reais registrados pelo Brasil — apresentou o valor
minimo (-47,88%) em 1986 e maximo em 1990 (12.824,88%); as amostras das taxas de investimento
registraram o valor minimo (9,85%) para o Chile, em 1983, e 0 valor maximo (48,43%) para a China
(2011); o menor valor detectado das entradas liquidas de investimento direto externo (-1,08%) ocorreu
na Italia (2008) e o maior valor (12%) no Chile, em 1999; a taxa de cambio real efetiva registrou menor
valor ocorreu na india (2,31e-10) em 1980 e o maior valor (266,7) foi detectado em 1983, na China.

%20 Acordo do Louvre foi assinado em 22 de Fevereiro de 1987 por Alemanha Ocidental, Canada,
Estados Unidos, Franga, Japdo e Reino Unido para conter a acentuada depreciacdo do Ddlar desde a
assinatura do Acordo do Plaza.
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consequéncia disto, entre 1996 e 2001 a conta corrente norte-americana piorou 0,83%

do PIB mundial®.

£ Estados Unidos
# lapéo

Il Alemanha

M Estados Unidos
M China

Figura 1b - Conta Corrente (% PIB) China e Estados Unidos (1990 - 2012)

FIGURA 1 Evolucdo das Contas de Transacdes Correntes (1980 - 2012)

Fonte: dados do World Economic Outlook. Elaborada pelo autor.

A conta corrente do Japao apresentou uma média de 2,21% do PIB (1990-1997),
enquanto que a conta corrente dos Estados Unidos apresentou uma média de -1,2% do
PIB, no mesmo periodo.

A figura 1b mostra claramente um amplo descolamento das trajetdrias de
crescimento das contas de transacfes correntes de Estados Unidos, em relacdo aos
emergentes asiaticos, em geral e a China, em particular, sobretudo entre 1994 e 2008. A
China apresenta uma media de 3,27% do PIB (1994-2008); os emergentes asiaticos

% Dados do Fundo Monetario Internacional reportados apresentados por Gourinchas (2012).
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obtiveram uma razdo conta corrente/ PIB média de 2,26%, enquanto que os Estados
Unidos, no mesmo periodo, acumularam déficit médio de -3% do PIB.

O colapso da bolha PontoCom de 2001, nos Estados Unidos, marca uma fase de
crescimento progressivo do déficit em conta corrente de -3,73% do PIB em 2001 para
um déficit ainda maior em 2006 (-5,76% do PIB), registrando uma piora de 24% da
razdo conta corrente/ PIB, entre 2001 e 2008.

A China, por outro lado, vem acumulando superavits em conta corrente, em todo
0 periodo, passando de um superavit de 1,71% do PIB em 2001, para um superavit de
9,31% do PIB em 2008.

Comparativamente, as figuras 1a e 1b mostram um padrdo semelhante das
trajetérias das contas de transacdes correntes de Estados Unidos, Alemanha e Japdo
(década de 1980) e Estados Unidos e China (entre 1994 e 2008).

As tabelas 2 a 7 apresentam as séries temporais atraves de uma sucinta analise
da evolucdo destas variaveis, no periodo que se estende de 1980 a 2012, para um grupo
de economias emergentes, dentre dois asiaticos, um exportador de petroleo e trés paises
latinos (Brasil, Chile, China, india, México e RUssia) e para as economias do G7
(Alemanha, Canada, Estados Unidos, Italia, Japdo e Reino Unido), além das regides ou
grupo de paises (América Latina e Caribe, Africa Subsaariana, Emergentes Asiaticos,
Outras Economias Avancadas, Unido Europeia, Leste Asiatico e Pacifico, Sul da Asia,
Membros da OCDE®, Mundo) ®, com a finalidade de se estabelecer uma melhor
comparagdo com as economias selecionadas.

A Tabela 2 mostra a evolugéo da conta de transac¢des correntes em razéo do PIB
para as economias e regides selecionadas. Entre os emergentes, apenas China (uma
importante economia asiatica) e Russia (um grande exportador de petr6leo) apresentam
significativos superavits durante todo o periodo. Brasil e Chile alternam superavits e
déficits, sendo em média deficitarios e 0 México e a India acumulam déficits em todo o

periodo, caracterizando-se como estruturalmente deficitarios.

% Organizacéo para a Cooperacéo e Desenvolvimento Econdmico, OCDE, conta com trinta e quatro
economias com elevados PIB per capta e indice de desenvolvimento humano. Todos com, excecdo de
Meéxico, Chile e Turquia, sdo considerados paises desenvolvidos.

% Ver Apéndice A para uma verificacdo detalhada das diferentes defini¢des dos grupos de paises: pelo
Fundo Monetario Internacional (World Economic Outlook e International Financial Statistics); e pelo
Banco Mundial (World Development Indicators).
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TABELA 2 Conta de Transagdes Correntes (% PIB) - 1980 a 2012

Nome do Pais/ | 1980 | 1990 2000 2008
e oo 1ogo | 1000 | 2000 | 2001 | 2002 | 2008 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 5 ° | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2002 | 5
Brasil 302 | 169 | 376 | 419 | 151 | 076 | 176 | 159 | 125 | 0L | 050 | 171 | -150 | 221 | 212 | 241 | 1,99
Chile 650 | -2,63 | -1,15 | -1,54 | -083 | 1,00 | 262 | 154 | 460 | 400 | 103 | 323 | 205 | 148 | -131 | -354 | -091
China 031 | 1,65 | 171 | 1,31 | 244 | 262 | 357 | 587 | 855 | 1011 | 452 | 931 | 487 | 401 | 186 | 235 | 448
india 1,78 | 120 | 056 | 069 | 121 | 228 | 034 | 119 | 101 | <127 | 002 | 228 | 280 | 269 | -417 | -479 | 334
México 087 | -308 | 270 | 241 | -188 | -1,13 | -088 | -099 | 077 | -137 | -152 | -178 | 086 | 031 | -1,02 | -1.21 | -1,03
Russia - | 256 | 1804 | 11,07 | 844 | 823 | 1007 | 11,05 | 933 | 549 | 1021 | 626 | 412 | 442 | 512 | 369 | 472
Amerg:r;i“”a €l 204 | -243 | -227 | -250 | -080 | 046 | 098 | 1,35 | 1,53 | 020 | -015 | -000 | -071 | -121 | -1,34 | 1,73 | -1,18
A;zz;:n”ab' 246 | 230 | 053 | -158 | 367 | 277 | -153 | -028 | 387 | 120 | -053 | -026 | 307 | -1.34 | -1.44 | 279 | -1,78
Bmergentes | 165 | 038 | 183 | 164 | 246 | 264 | 276 | 358 | 578 | 679 | 344 | 585 | 372 | 247 | 158 | 106 | 293
Asiaticos
Outras
Economias | -0,08 | 1,44 | 328 | 395 | 367 | 468 | 416 | 434 | 476 | 383 | 408 | 300 | 463 | 513 | 443 | 450 | 437
Avancadas

Unido Européia | -036 | -006 | -101 [ -032 | 014 [ 015 | 051 | 005 [ -019 | -036 [ -013 | -091 | 007 | 012 | 035 [ 098 [ 012
Alemanha 198 | -061 ( -1,73 | 0,00 [ 200 | 1,89 [ 466 | 506 | 626 | 745 | 320 | 621 | 596 | 625 | 618 | 695 | 631

Canada 213 | -199 | 251 | 214 | 167 | 115 | 228 | 185 | 137 | 078 | 1,72 | 012 | -292 | -351 | -2,75 | -342 | -250
Estados Unidos | -1,66 | -1,51 | -405 | -373 | -417 | -451 | 513 | -565 | -576 | -493 | -4,74 | -463 | -265 | -301 | -295 | -271 | -319
Franca -056 | 104 | 145 | 1,76 | 125 | 0,72 | 054 | -049 | -058 | -1,00 | 046 | -1,74 | -1,33 | -1,31 | -1,76 | -2,19 | -1,67
Italia -140 | 062 | -020 | 027 | -043 | 0,78 | -033 | 0,88 | -1,50 | -1,28 | -0,64 | -285 | -1,99 | -351 | -3,06 | -0,74 | -2/43
Japdo 205 | 233 | 253 | 211 | 283 | 317 | 3,70 | 363 | 392 [ 487 | 334 [ 330 | 291 | 371 | 202 | 101 [ 259

Reino Unido -0,78 | -128 | -287 | -232 | -205 | -165 | -201 | -185 | -284 [ -219 | -222 | -094 | -142 | -269 | -146 [ -3,79 | -2,06
Fonte: Elaboragdo prépria do autor. Dados do World Economic Outlook.

Entre as economias avancadas, a Alemanha, ao contrario de todos os paises do
G7, acumula superavits muito elevados, sobretudo na ultima década. O Canada
apresentou déficits na conta de transacdes correntes nas décadas de 1980 e 1990, na
média, e superavits ao longo da década de 2000, até o ano de 2007 e manteve o saldo
equilibrado no ano de 2008, quando passou a acumular elevados déficits.

Entre as regides destacadas na Tabela 3, a Africa Subsaariana e a América
Latina se apresentam como estruturalmente deficitarios, embora acumulem menores
déficits atualmente do que no passado (décadas de 1980 e 1990). Os Emergentes
Asiaticos, por outro lado, que acumularam déficits, em média, nas décadas de 1980 e
1990, passaram a acumular elevados e significativos superavits a partir de 1997 e ao
longo de toda a década de 2000, até os dias atuais. Isto € compativel com a classificagcdo
de estruturalmente superavitarios dada aos paises do leste asiatico por Adams e Park
(2009).

A regido definida pelo FMI como “Outras Economias Avangadas” apresentam
elevados e significativos superavits, ao longo de todo o periodo. As economias incluidas
nesta regido estdo importantes economias asiaticas, que vém apresentando acelerado e
consistente crescimento econémico (através de significativos superavits comerciais), o
que influencia positivamente o saldo da conta das transaces correntes, como € 0 caso

de: Hong Kong, Coreia do Sul, Singapura e Taiwan.
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E preciso ressaltar que no periodo que se estende de 2000 a 2012 os Estados
Unidos apresentaram déficit médio da conta de transacdes correntes, da ordem de 4,17%
do PIB. Por outro lado, Russia, China e Alemanha acumularam elevados e significativos
superavits: 8,3%, 4,4% e 4,2% do PIB respectivamente.

A grande maioria dos paises e regides elevaram seus superavits (ou diminuiram
seus déficits) na conta de transacOes correntes entre 2000 e 2007, quando comparados
com suas médias das décadas de 1980 e 1990 : enquanto que os EUA elevaram seu
déficit no mesmo periodo, comparado com as décadas anteriores.

O periodo subsequente, contudo, os EUA apresentam uma diminuicdo dos
déficits na conta de transacGes correntes, de 4,74% do PIB (entre 2000 e 2007) para
3,19% na média de 2008 a 2012. E interessante notar, que neste mesmo periodo, quase
todos os paises (com excecdo da Alemanha) tiveram uma piora na conta de transagdes

correntes.

TABELA 3 Taxa de Consumo - 1980 a 2012

Nome do Pais ou | 1980 | 1990
Regido/ Periodo [ 1989 [ 1999

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Brasil 7655 | 8L49 | 8351 | 83,29 | 82,29 | 81,32 | 79,01 | 80,19 | 80,34 | 80,15 | 79,12 | 82,32 | 80,79 | 81,01 | 7951

Chile 80,99 | 74,07 | 7655 | 77,75 | 7754 | 75.15 | 71,69 | 69.90 | 65,91 | 66,87 | 72,07 | 72,14 | 7047 | 7230 | 7355

China 64,55 | 58,85 | 62,47 | 61,61 | 59,56 | 56,60 | 54,19 | 52,37 | 49,33 | 4946 | 4824 | 47,35 | 4787 | 4751 | -

india 7984 | 77,02 | 7668 | 7521 | 75,94 | 7451 | 69,30 | 68,47 | 67,20 | 6598 | 69,54 | 69,08 | 67,39 | 71,00 | 72,09

México 7434 | 7872 | 7813 | 81,36 | 81,16 | 7857 | 77,11 | 77,73 | 7504 | 76,04 | 75,20 | 77,73 | 77,29 | 76,31 | 77,38

Russia - | ess2 | 61,28 | 6537 | 69,16 | 67,77 | 66,84 | 66,23 | 66,10 | 67,21 | 6526 | 73,63 | 69,71 | 66,97 | 55,77
Amerg:m)"ae““ae 7732 | 80,94 | 80,74 | 81,86 | 80,56 | 7920 | 77,27 | 7734 | 76,00 | 7678 | 76,56 | 79,60 | 7827 | 7841 | 7870
Africa Sub-

i 8159 | 89,95 | 8367 | 83,78 | 81,17 | 82553 | 81,34 | 7933 | 76,33 | 76,03 | 74,12 | 8145 | 76,21 | 76,62 | 77,09
LEStF‘fai?f';tc"me 6848 | 68,38 | 7077 | 71,63 | 7159 | 7049 | 69,45 | 68,78 | 66,96 | 6562 | 65,23 | 65.40 | 64,55 | 64,32
Sulda Asia | 82,67 | 7941 | 78,64 | 7758 | 77,77 | 76,61 | 72,33 | 71,82 | 70,04 | 69,40 | 7355 | 72,55 | 70,94 | 7440 | 75,97
Meggg’; 9a | 7804 | 7789 | 7879 | 7998 | 8069 | 80,72 | 8016 | 8027 | 7982 | 7937 | 8020 | 8258 | 82,11 | 8198
Unio Européia | 78,75 | 7848 | 78,40 | 7855 | 78,77 | 79,07 | 78,76 | 78,95 | 78,3L | 77,20 | 7802 | 80,64 | 80,26 | 79,73 | 80,11

Mundo 7232 | 7444 | 7811 | 75,73 | 70,23 | 69,96 | 71,94 | 71,37 | 67,64 | 6886 | 79,71 | 7,00 | 68,66 | 74,03 | -
Alemanha | 7981 | 77,13 | 7739 | 77,67 | 7743 | 7823 | 7732 | 77,52 | 76,24 | 73,74 | 74,44 | 7862 | 76,95 | 7666 | 77,11

Canada 7639 | 79,22 | 74,02 | 7508 | 76,29 | 76,25 | 74,96 | 7420 | 74,47 | 7482 | 75,24 | 8082 | 79,67 | 78,92
Estados Unidos | 82,11 | 83,10 | 83,28 | 8464 | 8567 | 86,20 | 85:80 | 8584 | 8563 | 8594 | 87.45 | 8370 | 83,71 | 8887 | -

Franca 8062 | 80,20 | 79,11 | 79,31 | 79,88 | 80,64 | 80,38 | 80,66 | 80,18 | 79,58 | 80,16 | 82,88 | 82,97 | 82,20 | 82,42

Italia 7721 | 7723 | 7822 | 7790 | 77,75 | 7858 | 78,30 | 79,17 | 79,01 | 78,13 | 79,19 | 8168 | 81,90 | 82,00 | 81,15

Japao 6864 | 69,67 | 7345 | 7506 | 76,20 | 75,95 | 75,54 | 76,13 | 76,06 | 7543 | 76,83 | 79,97 | 78,98 | 80,95

Reino Unido | 81,24 | 82,99 | 84,16 | 84,78 | 85,53 | 85,47 | 85,62 | 8586 | 8517 | 84,36 | 85,18 | 87,32 | 87,05 | 86,73 | 87,86
Fonte: Elaboracdo prépria do autor. Dados do World Development Indicators.

% As excecBes sdo: Franca, Italia, Reino Unido e, na média a Uni&o Europeia, mas a maior deterioracéo
do saldo da conta de transages correntes, no periodo se refere aos EUA, cujo déficit aumenta de 1,58%
do PIB (média das décadas de 1980 e 1990) para 4,74 % do PIB, na média de 2000 a 2007.
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A Tabela 4 apresenta os dados sobre taxa de consumo: uma maior taxa de
consumo é compativel com uma menor taxa de poupanca ®'. Entre os paises latino-
americanos, o Brasil é claramente aguele com a maior taxa de consumo (81%, em
média, entre 1980 e 2012), apresentando niveis da relacdo consumo (% PIB) proximos
(um pouco abaixo) dos niveis dos EUA, Reino Unido e Franga. Na década de 1980, o
Brasil apresentou uma razéo consumo (% PIB), na média, um pouco abaixo dos latino-
americanos. Contudo, na década de 1990 e, ao longo dos anos 2000, esta media tem
sido superior a dos latino-americanos.

De todos os paises incluidos na analise, a China é claramente o pais que tem o
menor taxa de consumo (taxa de 56,2%, em todo o periodo analisado), apresentando,
ainda, uma tendéncia de queda — o pais apresentou uma taxa de consumo menor nos
anos 2000, do que apresentou nos anos 1990, que por sua vez, foi menor do que na
década anterior.

Dentre as regifes incluidas na analise, o leste asidtico e pacifico é a que
apresenta menor nivel de consumo, abaixo da média de consumo mundial. Tais
resultados sao compativeis com a analise realizada por Ben Bernanke (2005).

Os EUA, por outro lado, apresentam a maior taxa média de consumo, 84,7% no
periodo. Sendo que a relacdo consumo (% PIB) tem apresentado uma forte tendéncia de
alta nas Ultimas trés décadas. A Tabela 4 mostra a taxa de investimentos para as
economias selecionadas. Dentre todos os emergentes selecionados, o Brasil ¢é
claramente o que apresenta menores taxas de investimento, ao longo de todo o periodo,
19% do PIB, em média. Surpreendentemente, com taxas mais baixas do que as da
regido da Africa Subsaariana (que por sua vez, apresenta as menores taxas dentre todas
as regides selecionadas).

A China, por outro lado, € o pais com as mais elevadas taxas de investimento,
40% do PIB, em média, ao longo do periodo considerado. O desempenho da China
influencia positivamente as taxas de investimento médio da regido do Leste Asiatico e
Pacifico, que é a regido com maior destaque dentre todas as regides selecionadas: taxa

média de investimento de 29,5% do PIB da regiéo.

%7 Esta variavel pode também ser interpretada como o inverso da poupanca (as variaveis consumo e
poupanca apresentadas pelo World Development Indicators sdo aproximadamente o inverso uma da
outra, dada pela equagdo: Consumo/ Renda = 1 — Poupanca agregada/ Renda).
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Os dados sobre as taxas de investimento na China corroboram os resultados
obtidos por Vieira (2006): as elevadas taxas de investimento sdo compativeis com 0s
altos niveis de crescimento da economia chinesa. O crescimento acelerado chinés teve
inicio com as reformas (que tiveram inicio no fim da década de 1970), viabilizando uma
maior integracdo deste pais com a economia mundial e que promoveram um
crescimento exponencial dos fluxos de capitais para esta importante economia do leste

asiatico.

TABELA 4 Taxa de Investimento - 1980 a 2012

Nome do Pais ou | 1980 | 1990
Regido/ Periodo | 1989 | 1999

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Brasil 21,02 | 1878 | 1825 | 1803 | 1620 | 15,77 | 17,12 | 16,21 | 16,76 | 18,33 | 20,69 | 17,84 | 2024 | 1973 | 21,40
Chile 1847 | 2526 | 22,74 | 21,92 | 2131 | 2213 | 2085 | 2330 | 21,15 | 21,25 | 2596 | 2028 | 2341 | 2439 | 25,65
China 36,00 | 3005 | 3512 | 3627 | 37,87 | 41,20 | 4326 | 42,10 | 42,97 | 41,74 | 44,05 | 4824 | 4822 | 4843 | -
india 22,08 | 2392 | 2421 | 2565 | 2502 | 26,17 | 32,45 | 34,28 | 3587 | 38,03 | 3553 | 36,30 | 3698 | 3545 | 35,62
México 2,25 | 2207 | 2387 | 2085 | 20,66 | 22,80 | 24,66 | 2372 | 26,21 | 2554 | 2694 | 23,74 | 2404 | 25,02 | 24,01
Rissia - | 2544 | 1869 | 21,95 | 20,05 | 20,86 | 20,90 | 20,08 | 21,17 | 24,16 | 2550 | 1893 | 22,22 | 2445 | 2481
Ame”ccjrm"ae“”“ 2125 | 2002 | 20,10 | 19,13 | 1845 | 1894 | 2037 | 2012 | 21,37 | 21,95 | 23,25 | 20,26 | 21,34 | 21,61 | 21,75
A:zg;:ﬂ"ab' 2083 | 1893 | 1701 | 1798 | 17,16 | 1871 | 19,36 | 18,85 | 19,21 | 20,23 | 2046 | 2060 | 2001 | 1996 | 20,29
"ESt:;c‘?f';tc')coe 2067 | 30,08 | 27,00 | 26,50 | 25,99 | 26,89 | 27,86 | 28,14 | 29,00 | 2058 | 31,37 | 31,35 | 32,32 | 3313
SuldaAsia | 21,39 | 22,97 | 2339 | 24,36 | 2381 | 2480 | 2002 | 31,83 | 3349 | 3555 | 32,01 | 3347 | 34,20 | 32,60 | 32.46
Meggg’; 9a | o5 | 2187 | 2204 | 2074 | 1989 | 1997 | 2061 | 2096 | 21,55 | 2160 | 21,03 | 17,59 | 18.38 | 1872
Unido Européia | 21,75 | 20,63 | 21,38 | 20,70 | 19,82 | 19,76 | 20,00 | 20,30 | 2123 | 22,15 | 21,76 | 18,33 | 18,79 | 19,11 | 18,06
Mundo 2156 | 21,72 | 22,54 | 20,65 | 1851 | 18,75 | 20,32 | 20,58 | 20,44 | 2147 | 24,97 | 1967 | 2035 | 2272 | -
Alemanha | 22.29 | 2239 | 22,30 | 20,35 | 1807 | 17.85 | 17,63 | 17.27 | 18.13 | 19,26 | 19.26 | 16,45 | 17,49 | 18.26 | 17.25
Canada 21,76 | 1926 | 2023 | 1918 | 1930 | 19,99 | 20,72 | 22,08 | 23,02 | 23,24 | 2324 | 2087 | 2220 | 2228 | -
Estados Unidos | 19,71 | 18,21 | 2058 | 1899 | 1837 | 1835 | 1936 | 1991 | 20.15 | 19.17 | 1754 | 14,10 | 1484 | 1491 | -
Franca 2031 | 1850 | 1989 | 1956 | 1859 | 1846 | 19,22 | 19,97 | 20,86 | 21,96 | 21,95 | 1895 | 1929 | 2076 | 19,80
Italia 2324 | 2029 | 2082 | 2072 | 21,32 | 20,88 | 21,00 | 20,80 | 21,81 | 22,12 | 21,64 | 1885 | 2005 | 1949 | 17,62
Japéo 2052 | 2881 | 2510 | 24,30 | 22.46 | 2240 | 22,50 | 2247 | 22,68 | 22.88 | 22.98 | 1967 | 19,82 | 19.96

Reino Unido | 18,48 | 17,29 | 17,68 | 17,50 | 17,20 | 16,80 | 17,13 | 16,94 | 17,45 | 1831 | 17,11 | 14,15 | 15,10 | 14,86 | 14,49
Fonte: Elaboragdo propria do autor. Dados do World Development Indicators.

Com relagdo aos outros paises emergentes, a maioria deles apresenta taxas
médias de investimento, acima das médias das regiGes a que pertencem: o Chile e o
México apresentam taxas de investimento maiores do que as da Ameérica latina, 22,2% e
23, 3% respectivamente, contra 20,6% da América Latina; a India, por sua vez,
apresenta uma taxa de investimento média de 27,6%, em todo o periodo, contra 26,1%
do Sul da Asia.

A Russia ndo se encaixa em nenhuma das regides relacionadas e suas taxas de

investimento sdo proximas da média dos paises latino americanos.
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Outra evidéncia que merece destaque é que 0s paises e regides emergentes, sem
excecdes, apresentaram um aumento das taxas de investimento no periodo pds-crise,
quando comparados com o periodo pré-crise. De um modo geral, as economias
avancadas apresentaram tendéncia contraria, no que se refere a taxa de investimento.

A evolucdo do investimento direto estrangeiro (% do PIB) esta sintetizada na
Tabela 5. O Fluxo de IDE (investimento direto externo) para os paises latino-
americanos € significativamente maior do que para outros emergentes. Entretanto, o
capital estrangeiro que entra nestas economias ndo Sse converte em investimentos
produtivos. O que pode ser constatado comparando as tabelas 5 e 6; ao contréario do que
ocorrem com os paises do Leste Asiatico e Sul da Asia.

Os paises asiaticos apresentaram elevadas taxas de investimento e receberam um
volume significativo de IDE em proporcao ao PIB, no periodo analisado. Enquanto que
os latino-americanos, por outro lado, apresentam baixos niveis de formacdo bruta de
capital fixo, mesmo captando grande volume de IDE. Chile, México e Brasil receberam
5%, 2,2% e 2% de IDE (% do PIB) respectivamente, ao longo de todo o periodo. De

todos os paises emergentes analisados, o Chile é o que mais captou IDE (% PIB).

TABELA 5 Entrada Liquida de IDE (% PIB) - 1980 a 2012

Nome do Pais ou | 1980 | 1990
Regido/ Periodo | 1989 | 1999

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Brasil 066 | 147 | 508 | 406 | 329 | 184 | 274 | 175 | 178 | 326 | 307 | 194 | 249 | 289 | 338
Chile 200 | 480 | 613 | 581 | 350 | 553 | 713 | 561 | 473 | 7.25 | 843 | 749 | 707 | 913 | 11,30
China 063 | 392 | 320 | 334 | 339 | 301 | 322 | 461 | 457 | 447 | 379 | 263 | 411 | 383 | 308
india 004 | 038 | 076 | 111 | 108 | 070 | 080 | 087 | 211 | 204 | 355 | 261 | 155 | 1,72 | 000
Meéxico 116 | 226 | 311 | 480 | 369 | 265 | 327 | 288 | 213 | 303 | 255 | 187 | 206 | 186 | 1,08
Russia - | o072 | 105 ] 090 | 1,00 | 1,85 | 261 | 203 | 380 | 426 | 450 | 299 | 283 | 290 | 255
A”‘e"g:rm"’ae““a €l 076 | 214 | 406 | 365 | 301 | 217 | 335 | 310 | 280 | 390 | 363 | 257 | 280 | 304 | 2,64
AfricaSub- | 15 | 095 | 031 | 071 | 061 | 071 | 050 | 076 | 054 | 082 | 096 | 090 | 063 | 072 | 004
Saariana
"esfai?f';t('fo €1 038 | 098 | 203 | 146 | 141 | 1,27 | 204 | 180 | 265 | 331 | 281 | 201 | 290 | 300 | 172
SuldaAsia | 008 | 044 | 070 | 096 | 101 | 070 | 086 | 1,04 | 218 | 216 | 332 | 234 | 146 | 157 | 004
Meggg’; 9a | oer | 117 | 420 | 213 | 177 | 133 | 134 | 281 | 314 | 426 | 326 | 147 | 145 | 189 | 120
Unido Européia | 0,61 | 1,60 | 7.36 | 342 | 33L | 238 | 170 | 586 | 469 | 652 | 483 | 188 | 122 | 237 | 162
Mundo 056 | 126 | 410 | 218 | 167 | 1,35 | 158 | 2,80 | 305 | 403 | 379 | 1,83 | 196 | 241 | -
Alemanha | 0,16 | 057 | 14,14 | 139 | 267 | 128 | 036 | 151 | 1,91 | 087 | 046 | 1,10 | 085 | 119 | 080
Canada 098 | 173 | 912 | 387 | 300 | 083 | 007 | 228 | 472 | 842 | 414 | 178 | 186 | 235 | 250
Estados Unidos | 077 | 113 | 325 | 163 | 080 | 057 | 124 | 110 | 221 | 244 | 234 | 100 | 188 | 172 | 131
Franca 053 | 163 | 320 | 376 | 341 | 240 | 160 | 416 | 393 | 360 | 226 | 1,03 | 148 | 163 | 250
Italia 020 | 034 | 119 | 132 | 120 | 109 | 097 | 110 | 208 | 1,88 | -Lo8 | 191 | -026 | 1.28 | 040
Japio 002 | 006 | 017 | 015 | 023 | 014 | 017 | 009 | 011 | 053 | oL | 031 | 002 | 000 | 000

Reino Unido | 1,64 | 2,69 | 828 | 367 | 1,59 | 149 | 261 | 11,05 | 877 | 851 | 987 | 019 | 272 | 1,48 | 228
Fonte: Elaboragdo propria do autor. Dados do World Development Indicators.
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A Tabela 6 apresenta os dados do diferencial de juros reais para as economias
emergentes selecionadas e os paises do G7 (EUA excluso). Dentre todas as economias
selecionadas, o Brasil é, sem ddvida, 0 que apresenta as maiores taxas reais de juros
(mesmo quando se exclui o periodo que se estende de 1980 a 1994, neste caso 0
diferencial médio de juros reais brasileiros é de 5,69%, em média, entre 1995 e 2012).

Ainda assim, o diferencial de juros reais brasileiros, em relagdo aos EUA, tem
apresentado uma tendéncia de queda, desde a estabilizacdo da moeda brasileira, em
1994, passando de 6,48%, no periodo de 1995 a 1999 para uma media de 5,4%, no
periodo de 2000 a 2012.

TABELA 6 Diferencial de juros reais - 1980 a 2012

Nome do Pais/ | 1980 1990 1995

2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Periodo 1989 1994 1999
Brasil 647,51 3589,18 | 648 [ 3,63 | 608 | 766 | 668 | 815 | 947 | 652 | 333 | 389 | 282 | 287 | 392 | 221
Chile 10,05 5,96 552 | -278 | 320 | 039 | -167 | -367 | -359 | -852 | -1,95 | 10,18 | 0,93 | -563 | 435 | 7,26
China -4,43 598 [ -179(-321| -083| 170 | 066 | -273 | -1,19 | -233 | -513 | -512 | 359 | -271 | -225 | 323
india 0,65 0,90 053 | 141 | 407 | 491 | 531 | 322 | 347 | -011 | 186 | 146 | 342 | -237 | 065 | 1,40
México 1,92 -464 [ -398 [ 569 | 558 | -1,94 | -1200| -298 | 215 | -381 | -318 | -058 | 041 | -066 | -213 | 0,20
Russia 2491 |-1655( -333 | -282 | -268 | -884 [-1001| -870 [ -832 [ -7,68 [ 10,70 [ -484 [ -7,23 [ -0,27

Alemanha -3,37 -061 | -420 | 421 | -209 | -1,08 | -069 | -1,23 | -261 | -353 | -342 | -1,75 | -1,95 | -266 | -2,77 | -2,74
Canada 0,04 1,97 -1,28 | -391| 0,09 | 008 | -062 [ -0,70 | -1,70 | -1,53 | -218 | -222 | 2,06 | -222 | -362 | 044

Franca 2,44 2,59 -068 | -187 | 031 | 1,28 | 254 [ 336 | -219 | -556 | -581 | -0,05 | -1,04 | -050 [ 192 [ 135
Italia -0,97 3,70 024 | -194 | 026 | 022 | 066 | 155 | 066 [ -074 | -1,14 | 138 | 026 | 1,74 | 212 | 2,69
Japéo -321 ( -138 | -367  -307 | -111 | -069 | 162 | 168 | 019 | -1,77 | -217 | 040 | -012 | 19 | 235 | 145

Reino Unido 4,66 4,29 389 | 528 | 339 | 167 [ 120 | 1,77 [ 220 | 169 | 324 | 154 | -068 | -221 | -1,80 | -0,90
Fonte: Elaboracdo propria do autor. Dados do Dados: IFS e WDI.

A Tabela 7 mostra a evolucao da taxa de cambio real e efetiva para as economias
selecionadas®. E evidente a taxa de cambio real e efetiva das economias emergentes se
tornou mais estavel, a partir da segunda metade da década de 1990, sobretudo para
Brasil, Chile, China e india.

Todos os emergentes apresentaram apreciacao real da moeda entre 2009 e 2012.
O Brasil apresentou apreciacdo de 19,85%, entre 2009 e 2011 e o Real sofreu uma

significativa depreciagdo entre 2011 e 2012, acumulando uma apreciagdo de 9,11%,

%8 A série temporal diferencial de juros reais é calculada a partir da diferenca entre a taxa real de juros da
economia doméstica (i) e a taxa real de juros externo i,* (i, dos EUA), dado pela equagdo: i, — i;*. Por
esta razdo a taxa real de juros dos Estados Unidos foram excluidos da Tabela 6.

% Esta sequéncia de dados foi coletada no International Financial Statistics (FMI) é calculada a partir da
razdo entre moedas estrangeiras (cesta de moedas dos principais parceiros comerciais, ponderada pela
participagdo dos parceiros comerciais no comércio exterior doméstico) e moeda doméstica.
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entre 2009 e 2012. O Chile apresentou uma apreciacdo da taxa de cambio real efetiva
ainda maior, 10,42%, entre 2009 e 2012.

A China, por sua vez, apresentou apreciacdo de apenas 2,28%, entre 2009 e
2011, entretanto, uma significativa apreciacdo, em 2012, consolidou uma apreciacao
acumulada de 8,1% (2009-2012).

TABELA 7 Taxa de Cambio Real Efetiva Economias Emergentes e G7 - 1980 a 2012

Nome do Pais/ 1980 | 1990

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Periodo 1989 | 1999
Brasil 105,98 127,00 99,74 | 83,97 | 81,97 | 77,21 | 81,55 | 100,00 | 112,14 | 121,47 | 128,08 | 128,44 | 146,91 | 153,94 | 140,14
Chile 135,99 102,72 | 108,53 | 98,05 | 94,80 | 89,04 | 94,30 | 100,00 | 105,07 | 102,84 | 104,70 | 102,42 | 108,45 | 109,42 | 113,09
China 215,40 103,36 | 108,53 | 113,20 110,58 | 103,32 | 100,54 | 100,00 | 101,57 | 105,58 | 115,27 | 119,19 | 118,71 | 121,91 | 128,85
india 5E-06 | 38,74 | 81,80 | 88,50 | 94,71 | 100,30 | 100,24 | 100,00 | 100,84 | 89,66 | 92,00 | 96,83 | 85,79 | 85,78 | 94,70
México 87,48 | 90,05 | 104,70 111,35] 111,36 99,71 | 95,86 | 100,00 | 100,21 | 99,13 | 97,51 | 85,37 | 92,72 | 93,09 | 90,42
Russia - 80,71 | 66,66 | 79,87 | 82,25 | 84,76 | 91,33 | 100,00 109,83 | 115,87 | 123,74 | 115,21 | 125,92 | 132,03 | 133,94
Alemanha 101,62 | 106,57 | 94,32 | 94,31 | 95,29 | 100,25 101,81 | 100,00 99,25 | 100,99 | 101,53 | 102,27 | 97,31 | 96,48 | 93,04
Canada 110,09| 96,72 | 83,29 | 80,82 | 80,17 | 89,10 | 93,94 | 100,00 105,66 | 109,19 106,54 | 101,43 | 111,78 | 114,02 | 113,67
Estados Unidos | 112,83 | 96,48 | 107,78 | 113,89 | 113,62 106,36 | 101,38 | 100,00 [ 99,43 | 94,74 | 91,02 | 95,13 | 91,42 | 86,94 | 89,57
Franga 104,58 [ 103,00 92,66 | 92,33 | 93,83 | 98,84 | 100,59 | 100,00 99,62 | 100,31 | 101,66 | 101,85( 98,75 | 98,19 | 95,17
Italia 100,79 100,39 | 90,17 | 91,43 | 93,65 | 99,42 | 101,22 | 100,00 99,63 | 100,46 | 101,97 | 103,19 99,40 | 99,42 | 97,59
Japéo 91,96 | 115,49 126,13 | 112,29 | 104,62 | 105,50 | 106,60 | 100,00 90,59 | 83,22 | 90,11 | 101,53 | 102,70 | 104,46 | 103,23

Reino Unido | 8852 | 86,33 | 98,63 | 96,52 | 97,33 | 94,76 | 100,26| 100,00| 101,65 | 105,17 | 92,14 | 80,78 | 83,66 | 84,90 | 89,33
Fonte: Elaboracéo propria do autor. Dados do International Financial Statistics.

A India é o Unico entre os emergentes selecionados pela amostra, que apresentou
depreciacdo (11,42% da taxa de cambio real efetiva, entre 2009 e 2011 e sofreu uma
apreciacdo em 2012, acumulando uma depreciacdo de 2,2%), entre 2009 e 2012.

O Meéxico apresentou apreciacdo real do Peso mexicano de 9,04%, entre 2009 e
2011, e 5,92% no acumulado (2009-2012). Dentre todos incluidos na analise, a Russia é
0 pais que apresentou maior apreciacdo da moeda, no periodo. O Rublo russo apreciou
14,6%, entre 2009 e 2011, e uma apreciacdo acumulada de 16,25% (2009-2012).

Por outro lado, os Estados Unidos apresentaram uma depreciacdo de 8,61%,
entre 2009 e 2011e uma depreciacdo acumulada de 5,84%, entre 2009 e 2012.

O traco marcante apresentado pela Tabela 7 é que no periodo pds-crise
financeira de 2008/09 houve uma significativa apreciacdo da taxa de cambio real efetiva
(2009-2012) motivada pelo aumento nos diferencial de juros reais em relagdo a
economia norte-americana. O que € coerente com 0 que mostra a Tabela 6 — em 2008,

houve aumento do diferencial de juros reais no Brasil, Chile, México, Alemanha,
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Franca, Italia e Japdo e e coerente com os resultados obtidos por Dowling e Batini
(2011).

Os paises do G7, ao contrario, tem apresentado maior estabilidade e uma leve
tendéncia de depreciacdo da taxa de cambio real e efetiva (com excecdo do Canada).

A utilizacdo de um conjunto de séries temporais para a estimacdo das relagdes
econdmicas, a elas subjacentes, exige a anélise cautelosa do comportamento individual
das series, que determinara a ordem de integracéo e, inclusive o método de estimacéo
apropriado. Na préxima secdo foi realizada a revisdo da literatura referente aos testes de

raiz unitaria, bem como a sintese dos resultados destes testes.

2.3 Testes de Raiz Unitaria

A sequéncia de realizacBes observadas e ordenadas em intervalos regulares de
tempo define o que se chama série temporal. Analisar uma série temporal consiste em
estudar a dindmica e a estrutura temporal dos dados. A analise univariada € realizada em
uma Unica sequéncia de dados, enquanto que a analise multivariada é feita a partir de
um conjunto de séries temporais, observadas em um mesmo periodo de tempo,
MADDALA (1992).

No inicio dos anos 1970, a analise das séries temporais foi popularizada no
campo dos estudos econométricos, a partir da metodologia desenvolvida por dois
estatisticos, George Box e Gwilym Jenkins (1970), a década de 1970 foi um Marco para
a econometria, que ficou conhecida como a Era Box-Jenkins. O crescente numero de
estudos econométricos utilizando a analise de séries temporais suscitou um novo e
caloroso debate acerca do fato de que uma série temporal, ou o resultado da combinacéao
de varias séries temporais, pode representar a realizacdo de um processo estocastico.

E fundamental que a série de tempo, individualmente, ou a combinacdo de um
conjunto de séries temporais representem a realizacdo de um processo estocastico, na
medida em que, a regressdo de séries ndo estacionarias, utilizando técnicas de estimacao
convencionais, como Minimos Quadrados Ordinarios — MQO, leva a resultados
estatisticos ndo confiaveis, o que pode levar a resultados espdrios (GRANGER e
NEWBOLD, 1974).
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A série temporal € considerada estacionaria se possuir média (n) e
autocovariancia (Ay;) independentes do tempo t. Portanto, uma determinada serie
temporal X; sera estacionaria, quando seu valor esperado for igual a média, em cada
periodo: E (Xy) = u, para todo t e autocovariancia € igual a 4;: E (X; — p) (X — ) = 4,
para todo t e qualquer j. Considerando que as autocovariancias entre as observagoes da
série estdo em funcdo da distancia no tempo entre as observacgdes e ndo do tempo (t) em
particular (HAMILTON, 1994).

O processo definido pela equacdo (2.1) auxilia a explicagdo das condicGes

necessarias para que uma série de tempo seja estacionaria:

Vi =pye1 t & (t=1,2...n) (2.1)

Em que yo = 0, p € uma constante real e ¢ € uma variavel independente, que
segue uma distribuicdo normal e aleatéria com média zero e variancia o °. A sequéncia
de dados y; converge para uma série temporal estacionaria, a medida que a estatistica t
tende ao infinito.

Caso a sequéncia de dados denominada por y; ndo apresente o problema de raiz
unitaria: se diz que o termo de erro estocastico (&;) associado aos valores defasados (Y1)
da série é um ruido branco "°, com média zero e variancia constante, ou seja, o termo de
erro se distribui normalmente com média zero e variancia o*: &t ~ N (0,6°): a série de
tempo é estacionaria.

O processo denominado por (2.1) seréd estaciondrio quando p € menor do que a
unidade em valor absoluto, ou seja, | p | < 1. A aplicacdo do teste de raiz unitéria
consiste em verificar se p é estatisticamente igual a um, a partir da regressao da equagao
(2.1). Se houver a constatagdo de que |p| ndo é estatisticamente menor do que a unidade,
entdo ha a0 menos uma raiz unitéaria e, portanto, a série de tempo é ndo estacionaria
(DICKEY e FULLER, 1979).

Neste caso, a diferenciacdo da série y;, pode levar a estacionariedade da série de

tempo. Assim, se uma série temporal for diferenciada d vezes até que se obtenham

" Uma sequéncia{e} € um ruido branco quando todos os valores contidos nesta sequéncia obtiver média
zero, variancia constante e autocorrelagdo zero (auséncia de correlacdo das realizagdes contidas na
propria série). E possivel, ainda, especificar um ruido branco com média dos distlrbios diferentes de
zero, BUENO (2011).
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residuos estacionarios, € convencional dizer que a série de tempo é integrada de ordem
d, ou I (d).

2.3.1 Os Testes de Raiz Unitaria de Dickey-Fuller (DF-GLS) e Dickey-Fuller
Aumentado (ADF)

O procedimento de teste de raiz unitéaria de Dickey-Fuller (DF-GLS) considera o
processo definido pela equacdo (2.1) e testa a hipdtese nula — Ho: p = 1, contra a
hipdtese alternativa — Ha: p < 1. Sob Hp, y; possui raiz unitéria, portanto, € nao
estacionaria. Sob Ha é estacionaria em nivel e, portanto, 1 (0), DICKEY e FULLER
(1979).

Entretanto, o teste de raiz unitdria DF (1979) ndo detecta uma possivel
autocorrelacdo dos residuos na estatistica t. “Dickey e Fuller (1979) consideraram o
erro um ruido branco. Mas, frequentemente o erro € um processo estocastico qualquer”.
(BUENO, 2011).

Assim, Dickey e Fuller (1981) apresentaram a solucdo de adicionar termos
defasados em diferenca ao modelo, até que os termos de erro se tornem um ruido
branco. Este novo teste de raiz unitaria ficou conhecido como Dickey-Fuller
Aumentado, ou “Augmented Dickey-Fuller” (ADF). O modelo autorregressivos

completo inclui intercepto e tendéncia, apresentado pela equagéo (2.2):

p
Aye =B +uyes + Y Cidyi + (2.2)

i=1
Onde, y; € um processo estocastico de ordem p; é uma S constante; u € a
tendéncia; y; .1 é a variavel; defasada em diferenca; o x: é 0 termo de erro; p defasagens
- - - p - -
da variavel y;, sdo incluidas na equacdo, por meio do termo Z Ci 4 yi, suficientes para

i=1

tornar os residuos um ruido branco.
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O ADF (1981) testa a hipdtese nula — Ho: B = 0, contra a hipotese alternativa —
Ha: B < 0. Sob Ho, y; possui raiz unitaria, portanto, é nao estacionaria. Sob Ha é
estacionaria em nivel e, portanto, 1 (0), DICKEY e FULLER (1981).

2.3.2 O Teste de Raiz Unitaria de Phillips-Perron (PP)

O teste de Phillips e Perron (1988) faz uma corre¢do ndo paramétrica ao teste de
Dickey-Fuller para permitir que o teste seja consistente, mesmo que haja variaveis
dependentes defasadas e correlacdo serial nos termos de erro. Isto permite que se
dispense a necessidade de inclusdo de defasagens — necessaria para expurgar a
correlacdo serial dos residuos (BUENO, 2011).

Perron (1990) sugere o uso do teste de raiz unitaria de Phillips e Perron (1988),
argumentando que o poder do teste de Dickey e Fuller para rejeitar a hipdtese nula é
fraco, havendo um alto risco de se aceitar a hipdtese nula equivocadamente.

Por outro lado, “é interessante observar que, na auséncia de autocovariancia
serial (...) o teste de PP (1988) é idéntico ao teste de Dickey-Fuller (...)”, BUENO
(2011, p.127).

O teste de Phillips e Perron (1988) utiliza as mesmas hipéteses (nula e
alternativa), que o teste de Dickey e Fuller. Deste modo, considerando a equagéo (2.2)
testa a hipdtese nula — Ho: B = 0, contra a hipdtese alternativa — Ha: B < 0. Sob Ho, Yt
possui raiz unitaria, portanto, € ndo estacionaria. Sob Ha é estacionaria em nivel e,

portanto, I (0).

2.3.3 O teste de Estacionariedade de Kwiatkowsk-Phillips-Schimidt-Shin (KPSS)

O teste de raiz unitéria de Dickey e Fuller (1979, 1981) ndo consegue rejeitar a
hipotese nula (presenca de raiz unitéria) para diversos dados econdmicos, sobretudo na
presenca de médias moveis proximas ao circulo unitario’t. Isto levou ao

desenvolvimento de outros testes: como é o caso do teste de estacionariedade de

™ \er Bueno (2011).
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Kwiatkowsk et al. (1992), que assume como hipdtese nula a estacionariedade da série,
HO: y; ~ 1 (0), e como hipdtese alternativa a presenca de raiz unitaria, Ha: y: ~ 1 (1).
O teste idealizado em 1992 tem o objetivo de complementar os testes de raiz

unitaria, cujos dados ndo sdo suficientemente conclusivos.
Yt = X't 0+ Ut (2.3)

A estatistica do teste KPSS (1992) ¢ definida pela equacéo (2.4) e se baseia nos
residuos da regressdo de y; sobre as variaveis exogenas X;, por MQO (minimos

quadrados ordinérios), definida pela equagdo (2.3).

LM =Y S(t)*/ (T*fo) (2.4)

Onde, LM ¢ a estatistica do multiplicador de Lagrange; fo € o estimador do

espectro residual de frequéncia zero; S(t) € uma funcéo residual cumulativa: S(t) = i Oy

=i
(somatorio dos termos de erro observados, residuos).

Esta funcdo residual cumulativa é baseada nos residuos estimados, 0 = y; — X’
(0).

Os valores criticos da estatistica LM sdo baseados em resultados assintoticos e
foram apresentados por Kwiatkowsk et al. (1992, p.166).

2.3.4 Apresentacdo dos Testes de Raiz Unitaria

Inicialmente, os testes de raiz unitaria foram realizados nas séries de tempo em
nivel. Posteriormente, se realizou o teste nas variaveis em primeira diferenca (com o uso
do teste ADF), neste caso se rejeitou a hipdtese nula (Ho: presenca de raiz unitaria), em
todos os casos. Isto quer dizer que nenhuma delas apresenta raiz unitaria na primeira
diferenga, portanto se exclui a possibilidade de terem duas ou mais raizes unitarias, ao

mesmo tempo todas elas s&o estacionarias em primeira diferenga.
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Patterson (2000) estabelece uma longa discussao sobre as estratégias de testes
para a raiz unitaria e sugere que, utilizando a equacéo (2.2), se inicie o teste com a
regressdo mais geral possivel (ou seja, incluindo tendéncia e intercepto), se rejeitar HO,
ndo é necessario avancar. Contudo, se ndo houver a rejeicdo da hipotese nula, exclui a
tendéncia temporal e mantém o intercepto: caso a hipotese nula ndo seja rejeitada, testar
sem tendéncia ou intercepto.

Os testes de raizes unitarias foram realizados em todas as séries temporais
incluidas na analise econométrica. Para realizar este intento foram utilizados os testes
apresentados nas paginas anteriores. Os testes ADF elaborado por Dickey e Fuller
(1981); Phillips e Perron (1988); KPSS elaborado por Kwiatkowsk; Phillips; Schimidt e
Shin (1992). O periodo dos dados se estende de 1980 a 2012. As séries temporais
utilizadas nos modelos VAR sdo todas estacionarias. Todas as séries temporais das
tabelas 8 a 20 que sdo integradas de ordem um, | (1), sdo utilizadas em primeira
diferenga nas estimacgdes dos modelos VAR. As tabelas 8 a 20 sumarizam os resultados

dos testes de raiz unitaria.

TABELA 8 Teste de raiz unitaria para variaveis da Alemanha — ADF, KPSS, DF e PP

Variawis ADF Ordem de Ordemde Ordem de Ordemde Resultado do Teste de
/| Testes Integracéo Integracédo Integracéo Integracdo  Estacionariedade
BTCPIB -0,09119¢ 1(2) 0,1357b* 1(2) -0,5945h 1(2) -0,5368c 1(2) Integrada de Ordem 1
CONSPIB -2,0581b 1(2) 0,5331 b** 1(2) -1,8943b 1(2) -1,8880b 1(2) Integrada de Ordem 1
DIFJREAL | -4,09407b*** 1(0) 0,09219b 1(0) -416170*** 1(0) -1,7875¢* 1(0) Estacionéria
FBKFPIB -2,6883a 1(2) 0,1212a* 1(2) -2,4284a 1(2) -1,6114c 1(2) Integrada de Ordem 1
IDEPIB -2,2805c* 1(0) 0,2622b 1(0) -4,5343a%** 1(0) -3,6667c*** 1(0) Estacionaria
TXCREF -2,1443b 1(1) 0,2097b 1(0) -2,1994a 1(1) -2,3813b 1D Integrada de Ordem 1

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

ADF, PP e DF-GLS utiliza estatistica T e KPSS utiliza estatistica LM. A hipotese nula para ADF, DF-
GLS e PP é de que a série de tempo possui raiz unitaria. A hipétese nula para KPSS é de que a série é
estaciondria.*; ** e *** indicam rejei¢do da hipotese nula a 10%, 5% e 1% respectivamente. Sobre a
ordem de integracdo: I(1) indica integrada de ordem um e néo estacionaria em nivel; 1(0) indica integrada
de ordem zero e estaciondria em nivel. ‘a’ indica com constante e tendéncia; ‘b’ indica com constante e
sem tendéncia; ‘c’ indica sem constante e tendéncia.
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TABELA 9 Teste de raiz unitaria para variaveis do Brasil — ADF, KPSS, DF e PP

Variaweis ADF Ordem (%e KPSS Ordemt{e DE-GLS Ordem (%e p Ordem({e Resultafjodo_'l'este de
| Testes Integracéo Integracéo Integracéo Integracdo  Estacionariedade
BTCPIB | -2,7852c*** 1(0) 0,1916b 1(0) -1,6535b* 1(0) -2.7801c*** 1(0) Estacionaria
CONSPIB -2,1317b 1(1) 0,0965a 1(0) -2,1523p** 1(0) -2,1375b 1(1) Integrada de Ordem 1
DIFJREAL| -3,888%** 1(0) 0,2092b 1(0) -1,9362b* 1(0) -2.1375b*** 1(0) Estacionéria
FBKFPIB | -2,9419b** 1(0) 0,3116b 1(0) -2,38390** 1(0) -2.9290b** 1(0) Estacionaria
IDEPIB -0,2808c 1(2) 04677b** 1(1) -1,1769b 1(2) -0.4154c 1(2) Integrada de Ordem 1
TXCREF -1,9162b 1(1) 0,1004b 1(0) -2,068% 1(2) -1,9162b 1(1) Integrada de Ordem 1

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

ADF, PP e DF-GLS utiliza estatistica T e KPSS utiliza estatistica LM. A hip6tese nula para ADF, DF-
GLS e PP é de que a série de tempo possui raiz unitaria. A hipétese nula para KPSS é de que a série é
estacionaria.*; ** e *** indicam rejeicdo da hip6tese nula a 10%, 5% e 1% respectivamente. Sobre a
ordem de integracdo: I(1) indica integrada de ordem um e ndo estacionaria em nivel; 1(0) indica integrada
de ordem zero e estacionaria em nivel. ‘a’ indica com constante e tendéncia; ‘b’ indica com constante e
sem tendéncia; ‘¢’ indica sem constante € tendéncia.

TABELA 10 Teste de raiz unitéaria para variaveis do Canada — ADF, KPSS, DF e PP

Variawis ADF Ordem (39 KPSS Ordem({e DE-GLS Ordem cie PP Ordemc{e Resulta_dodo_Teste de
/| Testes Integracéo Integracéo Integracéo Integracdo  Estacionariedade
BTCPIB -5,8415h*** 1(0) 0,1026a 1(0) -5,6019a*** 1(0) -1.4592¢c 1(2) Estacionéria
CONSPIB | -2,6205b* 1(0) 0,1177b 1(0) -1,8623b* 1(0) -2.1441b 1(2) Estacionéria
DIFJREAL| -3,5621c*** 1(0) 0,2551b 1(0) -3,4638h*** 1(0) -3.5426¢*** 1(0) Estacionaria
FBKFPIB -2,5565h 1(2) 2,2722b** 1(1) -0,1652b 1(0) -2,5680b 1(2) Integrada de Ordem 1
IDEPIB -2,9197b** 1(0) 0,4733p** 1(1) -3,4766a** 1(0) -2,7280b*** 1(0) Estacionéria
TXCREF -1,9053b 1(1) 0,2161b 1(0) -1,9309b* (1) 0,2492¢ (1) Integrada de Ordem 1

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

ADF, PP e DF-GLS utiliza estatistica T e KPSS utiliza estatistica LM. A hip6tese nula para ADF, DF-
GLS e PP é de que a série de tempo possui raiz unitaria. A hipétese nula para KPSS é de que a série é
estaciondria.™; ** e *** indicam rejei¢do da hipotese nula a 10%, 5% e 1% respectivamente. Sobre a
ordem de integracdo: I(1) indica integrada de ordem um e néo estacionaria em nivel; 1(0) indica integrada
de ordem zero e estacionaria em nivel. ‘a’ indica com constante e tendéncia; ‘b’ indica com constante e
sem tendéncia; ‘c’ indica sem constante e tendéncia.

TABELA 11 Teste de raiz unitaria para variaveis do Chile — ADF, KPSS, DF e PP

Variawis ADF Ordem de Ordemde Ordem de Ordemde Resultado do Teste de
| Testes Integracédo Integracdo Integracédo Integracdo  Estacionariedade
BTCPIB -3,4794a* 1(0) 0,0995a 1(0) -3,5755a** 1(0) -3,4907a* 1 (0) Estacionaria
CONSPIB | -2,7734b* 1(0) 0,4242b* 1(2) -2,6538a 1(2) 0,6696¢ 1(2) Integrada de Ordem 1
DIFJREAL| -5,0236c*** 1(0) 0,0882a 1(0) -4,5415a%** 1(0) -0.6696¢ 1(2) Estacionéria
FBKFPIB -2,1828b 1(2) 0,1284a* 1(2) -2,5644a 1(2) -2.1908b 1(2) Integrada de Ordem 1
IDEPIB -1,6114b 1(2) 0,6966b** 1(2) -3,9496a*** 1(0) -1,2676b 1(2) Integrada de Ordem 1
TXCREF | -4,4762b*** 1(1) 0,1411a* 1(1) -1,8360a 1(1) -1.2893c 1D Integrada de Ordem 1

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

ADF, PP e DF-GLS utiliza estatistica t e KPSS utiliza estatistica LM. A hipotese nula para ADF, DF-GLS e PP é de
que a série de tempo possui raiz unitaria. A hip6tese nula para KPSS é de que a série é estacionaria.™; ** e ***
indicam rejeicdo da hipotese nula a 10%, 5% e 1% respectivamente. Sobre a ordem de integracdo: I(1) indica
integrada de ordem um e néo estacionaria em nivel; I(0) indica integrada de ordem zero e estacionaria em nivel. ‘a’
indica com constante e tendéncia; ‘b’ indica com constante e sem tendéncia; ‘c’ indica sem constante e tendéncia.
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TABELA 12 Teste de raiz unitaria para variaveis da China — ADF, KPSS, DF e PP

Variaweis ADF Ordem (%e KPSS Ordemt{e DE-GLS Ordem (%e PP Ordem({e Resultafjodo_'l'este de
| Testes Integracéo Integracéo Integracéo Integracdo  Estacionariedade
BTCPIB -1,4784c 1(1) 0,4883b** 1(2) -2,5242a 1(1) -1.5651c 1(1) Integrada de Ordem 1
CONSPIB -2,9927a 1(1) 06418b** 1(2) -4,1651a*** 1(0) -1,7130c* 1(0) Integrada de Ordem 1
DIFJREAL| -3,2514b** 1(0) 0,0931a 1(0) -3,8884a*** 1(0) -3.2682b** 1(0) Estacionéria
FBKFPIB 1,0678¢c 1(1) 0,0994a 1(0) -2,073% 1(1) 1,0745¢c 1(1) Integrada de Ordem 1
IDEPIB -2,1189b 1(2) 0,4863b** 1(1) -1,7193a 1(2) -0,3149c 1(2) Integrada de Ordem 1
TXCREF | -3,9076b*** 1(1) 0,1858a** 1(2) -1,4584a 1(2) -6.1055ph*** 1(0) Integrada de Ordem 1

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

ADF, PP e DF-GLS utiliza estatistica T e KPSS utiliza estatistica LM. A hipétese nula para ADF, DF-GLS e PP é de
que a série de tempo possui raiz unitaria. A hipétese nula para KPSS é de que a série é estacionaria.*; ** e ***
indicam rejeicdo da hipdtese nula a 10%, 5% e 1% respectivamente. Sobre a ordem de integragdo: 1(1) indica
integrada de ordem um e néo estacionaria em nivel; I(0) indica integrada de ordem zero e estacionaria em nivel. ‘a’
indica com constante ¢ tendéncia; ‘b’ indica com constante € sem tendéncia; ‘c’ indica sem constante e tendéncia. Os
dados para a China foram ajustados de acordo com a amostra disponivel (1980-2011).

TABELA 13 Teste de raiz unitaria para variaveis dos EUA — ADF, KPSS, DF e PP

Variawis ADF Ordem (%e KPSS Ordemt{e DE-GLS Ordem (%e Ordem({e Resultafjodo_'l'este de
| Testes Integracéo Integracéo Integracéo Integracdo  Estacionariedade
BTCPIB -0,3273c 1(1) 0,4691b** 1(2) -1,4263a 1(1) -1,9109b 1(1) Integrada de Ordem 1
CONSPIB -2,276% 1(1) 0,1205a* 1(2) -2,2507a 1(1) 1,7409¢c 1(1) Integrada de Ordem 1
JREAL -3,1881a* 1(0) 0,0842a 1(0) -3,3244a** 1(0) -3,1432a 1(2) Estacionéria
FBKFPIB -2,1260b 1(1) 0,2701b 1(0) -2,4169 1(1) -0,9583c 1(1) Integrada de Ordem 1
IDEPIB -2,7936b* 1(0) 0,0609a 1(0) -3,6920a** 1(0) -2,1834b 1(2) Estacionaria
TXCREF | -4,5817a*** 1(0) 0,0786a 1(0) -3,8360a*** 1(0) -2,537% 1(1) Estacionéria

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

ADF, PP e DF-GLS utiliza estatistica T e KPSS utiliza estatistica LM. A hip6tese nula para ADF, DF-
GLS e PP é de que a série de tempo possui raiz unitaria. A hipdtese nula para KPSS € de que a série é
estaciondria.™; ** e *** indicam rejei¢do da hipotese nula a 10%, 5% e 1% respectivamente. Sobre a
ordem de integracdo: I(1) indica integrada de ordem um e néo estacionaria em nivel; 1(0) indica integrada
de ordem zero e estacionaria em nivel. ‘a’ indica com constante e tendéncia; ‘b’ indica com constante e
sem tendéncia; ‘c’ indica sem constante e tendéncia. Os dados para os Estados Unidos foram ajustados de
acordo com a amostra disponivel (1980-2011).

TABELA 14 Teste de raiz unitaria para variaveis da Franca — ADF, KPSS, DF e PP

Variawis ADF Ordem tfe KPSS Ordem({e DE-GLS Ordem cfe PP Ordem({e Resultafiodo_‘l’este de
| Testes Integracgéo Integrago Integracgéo Integracdo  Estacionariedade
BTCPIB -1,0209¢ 1(2) 0,1678a** 1(1) -1,1295a 1(2) -1,1359¢ 1(2) Integrada de Ordem 1
CONSPIB | -2,6728b* 1(0) 0,1602b 1(0) -1,8408b* 1(0) -2,9352b** 1(0) Estacionaria
DIFJREAL | -3,1905c*** 1(0) 0,1371a* 1(1) -1,94690* 1(0) -2,1979c** 1(0) Estacionéria
FBKFPIB | -2,8161b* 1(0) 0,1450b 1(0) -1,9054b* 1(0) -3,0733b** 1(0) Estacionéria
IDEPIB -1,8245h 1(2) 05585b** 1(2) -2,5285a 1(2) -1,6230b 1(2) Integrada de Ordem 1
TXCREF | -3,0298b** 1(0) 0,0643a 1(0) -2,4864a 1(0) -3,0647b** 1(0) Estaciondria

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

ADF, PP e DF-GLS utiliza estatistica T e KPSS utiliza estatistica LM. A hip6tese nula para ADF, DF-
GLS e PP é de que a série de tempo possui raiz unitaria. A hip6tese nula para KPSS é de que a série é
estacionaria.*; ** e *** indicam rejeicdo da hipotese nula a 10%, 5% e 1% respectivamente. Sobre a
ordem de integracdo: I(1) indica integrada de ordem um e ndo estacionaria em nivel; 1(0) indica integrada
de ordem zero e estacionaria em nivel. ‘a’ indica com constante e tendéncia; ‘b’ indica com constante e
sem tendéncia; ‘c’ indica sem constante e tendéncia.
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TABELA 15 Teste de raiz unitaria para variaveis da india — ADF, KPSS, DF e PP

Variaweis ADF Ordem (%e KPSS Ordemt{e DE-GLS Ordem (%e p Ordem({e Resultafjodo_'l'este de
| Testes Integracéo Integracéo Integracéo Integracdo  Estacionariedade
BTCPIB -0,2870c 1(1) 0,1313b 1(0) -1,4392a 1(1) -0,1383¢c 1(1) Integrada de Ordem 1
CONSPIB -2,8592a 1(1) 0,0810a 1(0) -2,8813a 1(1) -3,0264a 1(1) Integrada de Ordem 1
DIFJREAL | -3,9824b*** 1(0) 0,2878b 1(0) -4,1707a*** 1(0) -3,9319p*** 1(0) Estacionéria
FBKFPIB 1,1319¢c 1(1) 0,1476a** 1(1) -2,3138a 1(1) 1,4350c 1(1) Integrada de Ordem 1
IDEPIB 2,2777c 1(2) 0,5616b** 1(1) 0,8774b 1(2) -1,5152¢ 1(2) Integrada de Ordem 1
TXCREAL| 0,3459c 1(1) 0,5795b** 1(2) -2,0715a 1(2) -0,6969b 1(1) Integrada de Ordem 1

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

ADF, PP e DF-GLS utiliza estatistica T e KPSS utiliza estatistica LM. A hip6tese nula para ADF, DF-
GLS e PP é de que a série de tempo possui raiz unitaria. A hipdtese nula para KPSS é de que a série é
estacionaria.*; ** e *** indicam rejeicdo da hipo6tese nula a 10%, 5% e 1% respectivamente. Sobre a
ordem de integracdo: I(1) indica integrada de ordem um e ndo estacionaria em nivel; 1(0) indica integrada
de ordem zero e estacionaria em nivel. ‘a’ indica com constante e tendéncia; ‘b’ indica com constante e
sem tendéncia; ‘c’ indica sem constante e tendéncia.

TABELA 16 Teste de raiz unitéria para variaveis da Italia — ADF, KPSS, DF e PP

Variawis ADF Ordem (39 KPSS Ordem({e DE-GLS Ordem cie PP Ordemc{e Resulta_dodo_Teste de
/| Testes Integracéo Integracéo Integracéo Integracdo  Estacionariedade
BTCPIB | -2,3688c** 1(0) 0,1524b 1(0) -2,1070a 1) -2,4494¢** 1(0) Estacionaria
CONSPIB 1,2181c 1(2) 0,1664a** 1(1) -1,9532a 1(2) 1,6987c 1(2) Integrada de Ordem 1
DIFJREAL| -2,5812c** 1(0) 0,2044b 1(0) -1,6773b* 1(0) -2,5021c** 1(0) Estacionaria
FBKFPIB | -2,6779b* 1(0) 0,5333p** 1(1) -2,3900a 1(2) -2,6711b* 1(0) Integrada de Ordem 1
IDEPIB -5,7377b*** 1(0) 0,5032b** 1(1) -7,1103a*** 1(0) -5,8103p*** 1(0) Estacionéria
TXCREF -1,9733b 1(1) 0,1053b 1(0) -1,8873b* 1(0) -2,1649b (1) Integrada de Ordem 1

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

ADF, PP e DF-GLS utiliza estatistica T e KPSS utiliza estatistica LM. A hip6tese nula para ADF, DF-
GLS e PP é de que a série de tempo possui raiz unitaria. A hipdtese nula para KPSS € de que a série é
estaciondria.™; ** e *** indicam rejei¢do da hipdtese nula a 10%, 5% e 1% respectivamente. Sobre a
ordem de integracdo: I(1) indica integrada de ordem um e néo estacionaria em nivel; 1(0) indica integrada
de ordem zero e estaciondria em nivel. ‘a’ indica com constante e tendéncia; ‘b’ indica com constante e
sem tendéncia; ‘c’ indica sem constante e tendéncia.

TABELA 17 Teste de raiz unitéria para variaveis do Japdo — ADF, KPSS, DF e PP

Variawis ADF Ordem de Ordemde Ordem de Ordemde Resultado do Teste de
| Testes Integracédo Integracdo Integracédo Integracdo  Estacionariedade
BTCPIB | -3,3144b** 1(0) 0,0771a 1(0) -1,6717b* 1(0) -3,3144b** 1 (0) Estacionaria
CONSPIB 2,0897¢c 1(2) 0,6524b** 1(2) -1,3778a 1(2) 1,9699¢ 1(2) Integrada de Ordem 1
DIFJREAL| -2,8242a 1(2) 0,5175b** 1(2) -2,7910a 1(2) -1,4240c 1(2) Integrada de Ordem 1
FBKFPIB | -2,296508a 1(2) 0,1280a* 1(2) -1,5887a 1(2) -0,6600b 1(2) Integrada de Ordem 1
IDEPIB -2,5731c*** 1(0) 0,4615b* 1(2) -4,3166a*** 1(0) -2,4675c*** 1(0) Estacionaria
TXCREF -2,6047b 1(1) 0,2151b 1(0) -2,3244a 1(1) -2,0660b 1D Integrada de Ordem 1

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

ADF, PP e DF-GLS utiliza estatistica T e KPSS utiliza estatistica LM. A hip6tese nula para ADF, DF-
GLS e PP é de que a série de tempo possui raiz unitaria. A hipotese nula para KPSS é de que a série é
estaciondria.™; ** e *** indicam rejei¢do da hipotese nula a 10%, 5% e 1% respectivamente. Sobre a
ordem de integracdo: I(1) indica integrada de ordem um e ndo estacionaria em nivel; 1(0) indica integrada
de ordem zero e estacionaria em nivel. ‘a’ indica com constante e tendéncia; ‘b’ indica com constante e
sem tendéncia; ‘c’ indica sem constante e tendéncia.
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TABELA 18 Teste de raiz unitéria para variaveis do México — ADF, KPSS, DF e PP

Variaweis ADF Ordem (%e KPSS Ordemt{e DE-GLS Ordem (%e PP Ordem({e Resultafjodo_'l'este de
| Testes Integracéo Integracéo Integracéo Integracdo  Estacionariedade
BTCPIB -2,3390c** 1(0) 0,1640b 1(0) -2,9378a* 1(0) -2,3411c** 1(0) Estacionaria
CONSPIB | -2,8691b* 1(0) 0,1687b 1(0) -2,7075b*** 1(0) -2,1997¢ 1(1) Estacionaria
DIFJREAL| -3,7196b* 1(0) 0,2284b 1(0) -3,8591a*** 1(0) -3,2776¢*** 1(0) Estacionéria
FBKFPIB | -4,5660a*** 1(0) 0,0576a 1(0) -3,6656a** 1(0) -3,7226a** 1(0) Estacionaria
IDEPIB -1,8994b 1(2) 0,1575a** 1(1) -1,8407a 1(2) -1,8410b 1(2) Integrada de Ordem 1
TXCREF -2,5532b 1(1) 0,1541a** 1(2) -2,9348a* 1(0) -2,5923b 1(1) Integrada de Ordem 1

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

ADF, PP e DF-GLS utiliza estatistica T e KPSS utiliza estatistica LM. A hip6tese nula para ADF, DF-
GLS e PP é de que a série de tempo possui raiz unitaria. A hipétese nula para KPSS é de que a série é
estacionaria.*; ** e *** indicam rejeicdo da hipdtese nula a 10%, 5% e 1% respectivamente. Sobre a
ordem de integracdo: I(1) indica integrada de ordem um e ndo estacionaria em nivel; 1(0) indica integrada
de ordem zero e estacionaria em nivel. ‘a’ indica com constante e tendéncia; ‘b’ indica com constante e
sem tendéncia; ‘c’ indica sem constante e tendéncia. Os dados para o México foram ajustados de acordo
com a amostra disponivel (1983-2012).

TABELA 19 Teste de raiz unitaria para varidveis do Reino Unido — ADF, KPSS, DF e

PP
Variaweis ADF Ordem (%e KPSS Ordemt{e DE-GLS Ordem (%e PP Ordem({e Resultafjodo_'l'este de
| Testes Integracéo Integracéo Integracéo Integracdo  Estacionariedade
BTCPIB -2,1478b 1(1) 0,3143b 1(0) -2,4114a 1(1) -2,0966b 1(1) Integrada de Ordem 1
CONSPIB -3,1147a 1(1) 0,1146a 1(0) -3,2670a** 1(0) -2,9601a 1(1) Integrada de Ordem 1
DIFJREAL | -3,9828b*** 1(0) 0,1755b 1(0) -1,8547b* 1(2) -3,9828p*** 1(0) Estacionéria
FBKFPIB | -3,8574a** 1(0) 0,0843a 1(0) -3,8345a* ** 1(0) -2,0966b 1(1) Estacionaria
IDEPIB -1,1889c 1(2) 0,0688a 1(0) -0,7358b 1(2) -2,8603b* 1(2) Integrada de Ordem 1
TXCREF | -2,9220b** 1(0) 0,1665b 1(0) -2,9475a* 1(0) -2,0249b 1(1) Estacionéria

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

ADF, PP e DF-GLS utiliza estatistica T e KPSS utiliza estatistica LM. A hip6tese nula para ADF, DF-
GLS e PP é de que a série de tempo possui raiz unitaria. A hipdtese nula para KPSS é de que a série é
estaciondria.™; ** e *** indicam rejei¢do da hipdtese nula a 10%, 5% e 1% respectivamente. Sobre a
ordem de integracdo: I(1) indica integrada de ordem um e ndo estacionaria em nivel; 1(0) indica integrada
de ordem zero e estaciondria em nivel. ‘a’ indica com constante e tendéncia; ‘b’ indica com constante e
sem tendéncia; ‘c’ indica sem constante e tendéncia.

TABELA 20 Teste de raiz unitéaria para variaveis da Russia — ADF, KPSS, DF e PP

Variaweis ADF Ordem (%e KPSS Ordemt{e DE-GLS Ordem (%e PP Ordem({e Resultafjodo_'l'este de
| Testes Integracéo Integracéo Integracéo Integracdo  Estacionariedade
BTCPIB -0,6055¢ 1(1) 0,1383b 1(0) -1,2971b 1(1) -0,8766¢ 1(1) Integrada de Ordem 1
CONSPIB -2,9626a 1(1) 0,0710a 1(0) -3,2746a** 1(0) -0,7712¢ 1(1) Integrada de Ordem 1
DIFJREAL| -3,5257a*** 1(0) 0,1448a* 1(2) -2,3087b** 1(0) -3,3471b** 1(0) Estacionaria
FBKFPIB | -8,0764a*** 1(0) 0,2387b 1(0) -2,1090b** 1(0) -2,2533b 1(2) Estacionéria
IDEPIB -1,6088b 1(1) 0,4347b* 1(1) -1,9316a 1(1) -0,1431c 1(1) Integrada de Ordem 1
TXCREF 1,3013c 1(1) 0,1315a* 1 () -1,8356a 1(1) 1,5049¢ 1(1) Integrada de Ordem 1

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

ADF, PP e DF-GLS utiliza estatistica T e KPSS utiliza estatistica LM. A hip6tese nula para ADF, DF-
GLS e PP é de que a série de tempo possui raiz unitaria. A hipotese nula para KPSS é de que a série é
estaciondria.™; ** e *** indicam rejei¢do da hipdtese nula a 10%, 5% e 1% respectivamente. Sobre a
ordem de integracdo: I(1) indica integrada de ordem um e ndo estacionaria em nivel; 1(0) indica integrada
de ordem zero e estacionaria em nivel. ‘a’ indica com constante e tendéncia; ‘b’ indica com constante e
sem tendéncia; ‘c’ indica sem constante e tendéncia. Os dados para a Russia foram ajustados de acordo
com a amostra disponivel (1995-2012).
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A secdo seguinte, 2.4, apresenta a andlise de decomposi¢do de variancia da
balanca de transacdes correntes (% do PIB) — varidvel BTCPIB — e a resposta a
impulsos generalizados sobre a mesma a partir da estimacdo dos modelos de vetores

autorregressivos (VAR).

2.4 Analise Multivariada das Séries Temporais — Modelos de Vetores

Autorregressivos (VAR)

Os modelos VAR estimados neste trabalho seguem a inspiracdo do modelo
teorico intertemporal da conta de transacdes correntes (OBSTFELD; ROGOFF, 1996).
As séries temporais escolhidas para o estudo empirico incluem algumas das variaveis ja
consagradas na literatura empirica sobre os possiveis determinantes da conta corrente
(GOSH, 1995; MILESI-FERRETTI; RAZIN, 1996): a conta corrente (% PIB); a taxa de
consumo; a taxa de investimento; a entrada liquida de IDE (% PIB); a taxa de cambio
real efetiva e o diferencial de juros reais.

O aumento da taxa de consumo corresponde a diminuicdo da taxa de poupanca e
tende a aumentar as importacdes, o que leva a uma piora do saldo da conta corrente.

O aumento da taxa de investimentos tende a aumentar a renda doméstica, o que
afeta positivamente as importacdes e piora o saldo da balangca comercial, cujo efeito € a
diminuigéo do saldo da conta corrente.

A entrada liquida de investimento direto externo ndo tem relacGes bem definidas
com a conta corrente. Um aumento da entrada de capitais que se concentrem nos setores
intensivos em tecnologia, que seja capaz de proporcionar transferéncia de tecnologia e
um aumento significativo da produtividade pode levar a uma melhora das exportagdes e
do saldo da conta de transacdes correntes (superavit).

Contudo, caso a aquisicdo de participacdo em empresas domésticas, por meio de
fluxos externos, ndo se converta em ganhos, em termos de renda per capta, por meio do
aumento do conteudo tecnoldgico da producdo domestica, a influéncia do IDE pode ser
indeterminada ou mesmo negativa.

Quanto ao diferencial de juros reais, se espera que 0 aumento da taxa real de

juros de uma economia domeéstica, em relacdo ao exterior (taxa real de juros dos
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Estados Unidos), estimule a entrada de capitais de curto-prazo (aumento da conta de
capital), o que ocorre para compensar déficits na conta de transacBes correntes e, por
fim, quanto mais apreciada a taxa de cambio real efetiva, mais as exportacdes liquidas
tendem a diminuir, 0 que provoca uma piora da conta corrente.

Os dados da taxa de cambio real efetiva’® sdo calculados, de modo que o
aumento (diminuicdo) da taxa corresponde a uma apreciacdo (depreciacdo). A
apreciacdo da moeda pressiona as exportacdes para baixo, enquanto que a depreciacdo
provoca melhora das exportacées’® e, portanto, da conta de transacdes correntes.

A utilizacdo dos modelos de vetores autorregressivos (VAR) foi popularizada a
partir da influente obra de Sims (1980) e se tornou uma das metodologias mais
consagradas na analise multivariada de séries temporais, nos campos da macroeconomia
e financas.

O VAR € uma metodologia eficiente para descrever o comportamento dindmico
de séries econdmicas e financeiras. Esta metodologia (VAR) é uma extenséo natural de
um modelo univariado autorregressivo e, frequentemente, € utilizado também para
inferéncia estrutural das relacbes entre grandezas macroecondmicas e analise de
politicas econémicas’*, STOCK e WATSON (2001).

Objetivamente a utilizacdo do VAR se justifica pela dificuldade de se utilizar
uma teoria econdmica e modelos econométricos capazes de identificar a verdadeira
estrutura da economia. Embora ndo haja consenso sobre este tema, a utilizacdo desta
metodologia é capaz de revelar caracteristicas dindmicas importantes da economia, sem
que haja a imposicéo de uma teoria em particular.

Entretanto, o argumento de Cooley e LeRoy (1985) é de que: ao contrario de
atedrica, a metodologia VAR implica em uma estrutura econdmica particular dificil de

ser conciliada a teoria econémica.

72 A taxa de cambio real efetiva coletada no International Financial Statistics, cujo calculo se baseia no
cambio nominal, que corresponde a cesta de moedas estrangeiras/moeda doméstica. Deste modo, o
aumento da razdo moeda estrangeira/moeda doméstica, corresponde a apreciacdo da moeda doméstica,
enquanto que a diminuigdo do cambio correspondera com a depreciacdo da moeda doméstica.

™ A desvalorizagido da moeda doméstica tem efeito ambiguo, de modo, que impacta o nivel de pregos, por
meio do encarecimento dos insumos importados. Portanto a desvalorizagdo cambial exerce pressdo para
um aumento da inflacéo.

" Sims (1980) e Stock e Watson (2001) tratam das questdes relacionadas ao problema da identificagéo,
que se referem a diferenga entre correlacéo e causalidade.
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As caracteristicas dindmicas destes modelos empiricos sdo ilustradas pela funcdo
de resposta a impulsos comumente conhecida como funcdo impulso-resposta (FIR) e a
analise de decomposicéo da variancia (ADV), instrumentos do VAR.

O objetivo de utilizar esta metodologia (vetores autorregressivos) neste trabalho
¢ analisar o impacto dindmico de disturbios aleatérios no sistema de varidveis. Em
sintese a razdo de se utilizar o VAR ¢ buscar quantificar o impacto sobre a conta
corrente derivado dos disturbios aleatérios sobre a taxa de cambio real e efetiva,
diferencial de juros reais, fluxo de capitais, taxa de consumo e taxa de investimento.

A metodologia VAR toma cada variavel do sistema de variaveis como
enddgenas, cada varidvel é representada por equacGes a partir das quais cada uma é
explicada pelas outras em seus valores correntes e defasados e pelos seus proprios
valores defasados.

No item 2.3 foram testadas a estacionariedade de cada uma das variaveis
utilizadas nos dois modelos estimados. Portanto, todas as varidveis utilizadas no VAR
sdo estacionarias.

A representacdo matematica do VAR é dada por:

Ot — Alat_l + Azat_z + o+ Apat_p + Bﬁt + & (25)

Onde: o; € um vetor de variaveis endogenas; f; € um vetor de variaveis
exogenas; Ay, -, A, € B sdo matrizes de coeficientes a serem estimados, das variaveis
enddgenas; & € um vetor de inovagfes que podem ser contemporaneamente
correlacionadas, mas sdo ndo correlacionadas com seus valores defasados e néo
correlacionadas com todas as variaveis do lado direito da equacéo (2.5).

Cada um dos dois modelos VAR estimados neste trabalho, consiste em um
sistema com cinco varidveis, como apresentado pelas equacdes, onde em cada uma
delas, uma das variaveis incluidas no modelo é representada do lado esquerdo, sendo
explicada pelos seus préprios valores defasados e pelos valores defasados das outras

variaveis endégenas "°.

"> Este trabalho utiliza apenas variaveis estacionérias na estimagio dos modelos VAR (forma reduzida)
para assegurar a estabilidade dos modelos. Entretanto, ndo ha consenso quanto a esta questdo: Sims
(1980) e Sims, Stock e Watson (1990) admitem o uso de varidveis estacionarias e ndo estacionarias em
um modelo VAR sob o argumento de que, ao toma-las em nivel (as varidveis), ao invés de as
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A solucgdo deste sistema variaveis exige alguns pressupostos: as séries x1;, X2y,
X3y, X4, € y; devem ser estacionarias’®; ex, &xn xat Exan & devem ser termos de erro
ruido branco, com média zero e variancia constante; os distarbios (termos de erro)

devem ser ortogonais e com covariancia zero.

O VAR padrédo pode ser escrito em sua forma compacta:

p
A-a=Bo+) Bia-i+a (2.6)
i=1

E também pode ser escrito na forma matricial:

1 b1z bis b4 bis X1t b1o

ba1 1 b2s bas bas X2t b2o
A=|bs bz 1 bas bas | @ =| X3t | Bo=|bso

ba1 baz bas 1 bas pan bao

bs1 bs2 bss bsa 1 Vi bso

Y1 Y12 Y13 Y14 y15 &t

ya1 Y22y yau y2s &t
Bi=|ya ¥32 733 y34 y3s | & =| &at

ya1 ya2  yas  yar yas &xat

¥51 ys2  ys3  ys4 Vs &t

As estimacbes do VAR por minimos quadrados ordinarios (MQO) sdo
consistentes, pois apenas valores defasados das variaveis enddgenas aparecem do lado
direito da equacdo. Embora as inovagbes possam ser contemporaneamente
correlacionadas, as estimac@es por MQO séo eficientes e equivalentes ao método dos
minimos quadrados generalizados (MQG) dado que todas as equacGes possuem 0S
Mesmos regressores.

O procedimento adotado neste trabalho para estimagdo dos modelos VAR foi
realizado a partir do trabalho de Luetkepohl (2009): inicialmente se realizou uma

aproximacdo teorica através do primeiro capitulo, com o objetivo de definir a relacdo de

“estacionarizar” por meio de diferenciagdo, a metodologia VAR é capaz de dimensionar as inter-
relagBes entre tais variaveis.

’® A ordem de defasagem do VAR dada pela letra ‘p’ indicara a quantidade de variaveis defasadas (vy, X1;,
X2y, X3, x4;) presentes nas equacbes (2.5), portanto, caso se trate de um VAR (2), cada uma das
variaveis defasadas aparecerdo duas vezes, em cada uma das equagfes apresentadas, e assim por diante.
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causalidade entre as variaveis, o que permitiu realizar a especificacdo e estimacdo dos
modelos VAR; posteriormente foi feita a checagem do modelo, conforme descrito nas
secOes 2.4.1 e 2.4.2; em seguida, tomando todas as variaveis como enddgenas’’, se
estimou a decomposicdo da variancia e se obteve as respostas aos impulsos
generalizados sobre a balanga de transacGes correntes.

Os dois modelos estimados estdo representados nas equacdes (2.7) e (2.8). A
primeira equacao representa 0 modelo 1, em que sdo calculados, por meio do uso dos
instrumentos ADV e FIR, o efeito sobre as transac@es correntes dos choques aleatorios
na taxa de consumo; taxa de cambio real e efetiva; taxa de investimentos e diferencial
de juros reais . A segunda equacéo, alternativamente, representa 0 modelo 2 em que séo
calculados os efeitos dos choques aleatdrios na taxa de consumo; taxa de cambio real e
efetiva; taxa de investimentos e fluxo de capitais ( entrada liquida de IDE) sobre a

conta corrente.

Modelo 1:

BTCPIB = BTCPIB (BTCPIB, , -, BTCPIB,,, CONSPIB;, -, CONSPIB,,, TXCREF,, -, TXCREF,,
, FBKFPIB,, -, FBKFIPB,,, DIFJREAL,, -, DIFJREAL,,) (2.7)
Modelo 2:

BTCPIB = BTCPIB (BTCPIB,, , -, BTCPIB,;,, CONSPIB,, -, CONSPIB,,, TXCREF;, -, TXCREF,,
, FBKFPIB, -, FBKFIPB,,, IDEPIB, -, IDEPIB,,) (2.8)

O valor de p nas equacdes (2.7) e (2.8) € definido pelo numero de defasagens, de
cada variavel, incluidas no modelo. A secdo 2.4.1 apresenta a metodologia utilizada
para realizar este prop6sito, bem como o ordenamento das variaveis no modelo VAR e

os testes de estabilidade dos modelos VAR.

" Conta corrente/ PIB; taxa de consumo; taxa de investimentos; diferencial de juros reais ; fluxos de
capitais e taxa de cAmbio real efetiva.
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2.4.1 Estrutura das Defasagens (estrutura dos Lags)

Esta secdo analisa a estrutura das defasagens (lags). O item 2.4.1.1 apresenta a
metodologia utilizada para definir a extensdo das defasagens, lag length criterias — AIC,
SC, HQ e FPE. O item 2.4.1.2 apresenta o0 teste de exogeneidade-bloco de Granger
(causalidade). Os resultados da selecdo da extensédo das defasagens dos modelos, bem
como os resultados dos testes de causalidade e exogeneidade Granger/ Block estdo
sumarizados na Tabela A2.1.

2.4.1.1 Ordenamento das Variaveis do Modelo VAR (teste de Granger/ Block)

O teste de GRANGER/ BLOCK ¢ utilizado em sistemas de varidveis com mais de
duas variaveis enddgenas, ja em que as interpretaces associadas a causalidade sdo mais
complexas, na medida em que uma variavel y; pode Granger-causar outra variavel, z,
através de uma terceira, X, "°.

O teste Granger/ Block é utilizado para definir o ordenamento das variaveis, em
termos de exogeneidade das variaveis do VAR. Este teste calcula a significancia
conjunta de cada uma das varidveis enddgenas defasadas, para cada uma das ‘n’
equac0es do sistema.

A ordenacdo das variaveis dos modelos VAR € baseada na estatistica qui-
quadrado (y°). Sendo que as variaveis mais exdgenas possuem valores menores da
estatistica y, quando comparadas com as variaveis mais endégenas. Os resultados
deste teste estdo sumarizados na Tabela A2.1 do Anexo 2.

A Tabela 21 mostra o ordenamento das variaveis dentro do sistema de equacdes
de cada um dos modelos VAR e suas respectivas ordens de defasagens, conforme os
testes GRANGER/ BLOCK e os critérios de escolha do niumero de defasagens (lag

length criteria).

"8 Os critérios de selecdo adotados indicaram ordem de defasagem 1, VAR(1), para 0 modelo 1 de Franga,
india e Japdo e modelo 2 da Alemanha e Canada, entretanto, a inclusdo de mais uma defasagem
(VAR(2)) se fez necessaria para eliminar o problema de autocorrelagdo presente nos modelos quando
estimados com apenas uma defasagem.
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TABELA 21 Ordenamento das variaveis do VAR e escolha do nimero de defasagens

PAIS Modelo Modelos VAR Defasagens
ALEMANHA 1 D TXCREF; DIFJREAL; D BTCPIB; D FBKFPIB; D CONSPIB VAR (2)
2 D BTCPIBD; FBKFPIB; D TXCREF; D CONSPIB; D IDEPIB VAR (2)
BRASIL 1 DIFJREAL; DCONSPIB; DTXCREF; FBKFPIB ;BTCPIB VAR (1)
2 DCONSPIB; DTXCREF; BTCPIB; FBKFPIB; DIDEPIB VAR (1)
CANADA 1 DTXCREF; BTCPIB; DIFJREAL; DFBKFPIB; CONSPIB VAR (2)
2 DFBKFPIB; CONSPIB; BTCPIB; DTXCREF; IDEPIB VAR (2)
CHILE 1 DTXCREF; DCONSPIB; DFBKFPIB; BTCPIB; DIFJREAL VAR (2)
2 DTXCREF; DFBKFPIB; DCONSPIB; DIDEPIB; BTCPIB VAR (2)
CHINA 1 DTXCREF; DCONSPIB; DBTCPIB; DFBKFPIB; DIFJREAL VAR(2)
2 DTXCREF; DCONSPIB; DBTCPIB; DIDEPIB; DFBKFPIB VAR (1)
ESTADOS 1 TXCREF; DIFJREAL; DFBKFPIB; DBTCPIB; DCONSPIB VAR (2)
UNIDOS 2 DCONSPIB; DFBKFPIB; DBTCPIB; TXCREF; IDEPIB VAR (2)
FRANCA 1 DBTCPIB; CONSPIB; FBKFPIB; DIFJREAL; TXCREF VAR (2)
2 CONSPIB; DBTCPIB; FBKFPIB; TXCREF; DIDEPIB VAR (1)
iINDIA 1 DIFJREAL; DFBKFPIB; DCONSPIB; DBTCPIB; DTXCREAL VAR (2)
2 DIDEPIB; DCONSPIB; DTXCREAL; DFBKFPIB; DBTCPIB VAR (1)
ITALIA 1 DTXCREF; DFBKFPIB; DIFJREAL; BTCPIB; DCONSPIB VAR (1)
2 DFBKFPIB; DCONSPIB; BTCPIB; IDEPIB; DTXCREF VAR (2)
JAPAO 1 DTXCREF; DFBKFPIB; DCONSPIB; BTCPIB; DDIFJREAL VAR (1)
2 DFBKFPIB; DTXCREF; BTCPIB; IDEPIB; DCONSPIB VAR (2)
MEXICO 1 BTCPIB; CONSPIB; FBKFPIB; DIFJREAL; DTXCREF VAR (2)
2 BTCPIB; CONSPIB; FBKFPIB; IDEPIB; DTXCREF VAR (2)
REINO 1 DCONSPIB; FBKFPIB; TXCREF; DIFJREAL; DBTCPIB VAR (1)
UNIDO 2 FBKFPIB; DIDEPIB; DCONSPIB; TXCREF; DBTCPIB VAR (1)
. 1 DBTCPIB; DIFJREAL; DTXCREF, FBKFPIB VAR (1)
RUSSIA 2 DBTCPIB; DCONSPIB; DTXCREF; DIDEPIB VAR (1)

Elaborada pelo autor com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

2.4.1.2 Critério de Selecdo das Defasagens (lag length criteria)

A escolha da ordem de defasagem do modelo VAR ndo é trivial, na medida em
que o nimero de defasagens necessarias para obter ruido branco nos residuos (ou
residuos branqueados) da primeira variavel enddgena ndo é 0 mesmo para obté-los na
segunda variavel.

Os critérios de selecdo das defasagens ou lag length criteria computam varios
critérios para selecionar a ordem de defasagem do VAR irrestrito ou VAR na forma
reduzida. Os critérios de selecdo da ordem de defasagem AIC, SC, HQ e FPE estdo

sumarizados na Tabela A2.1 do Anexo 2, que apresenta o resultado para cada um dos
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dois modelos dos treze paises incluidos na analise econométrica, bem como a ordem de

defasagem correspondente’®.

2.4.1.3 Raiz Inversa do Polinbmio Autorregressivo (teste de estabilidade)

O resultado destas estimacOes apresentam as raizes inversas dos polinémios
autorregressivos. O modelo VAR estimado € considerado estavel, caso as raizes
inversas (dos pardmetros das variaveis do sistema de equacgdes) obtiverem maodulo
menor do que a unidade e estiverem dentro do circulo unitario®.

As raizes inversas estdo apresentadas nas figuras A3.1 a A3.2 do Anexo 3.
Todos os vinte e seis modelos estimados obtiveram raizes inversas dentro do circulo
unitério, atendendo a condi¢éo de estabilidade.

Para cada modelo ha n x p raizes inversas, onde k é o nimero de variaveis
enddgenas e p € a ordem maxima das defasagens. Ou seja, se 0 modelo tem cinco
varidveis e € um VAR (2), entdo n , p = 10: serdo dez raizes inversas calculadas,
LUTKEPOHL (1991).

E possivel perceber que quanto mais os valores das raizes inversas se
aproximam do circulo unitario, mais extenso € o efeito de um choque aleat6rio (em uma
ou mais variaveis do modelo estimado), que somente se dissipara ap0s Sucessivos

periodos®.

" Os critérios de selecdo utilizados para identificar a ordem (extens&o) das defasagens foram: critério de
informagdo de Akaike, AIC; critério de informagdo de Schwarz, SC; critério de informagdo de Hannan-
Quinn, HQ e critério de Previsdo de Erro Final, FPE. Para mais detalhes sobre a especificacdo do VAR,
quanto a ordem de defasagem, ver Liitkepohl e Krétzig (2004).

8 Nos casos em que 0 VAR ndo é estavel, as respostas aos impulsos e os erros padrdo ndo séo validos,
Lutkepohl (1991).

81 E possivel observar, que quanto mais o valor das raizes inversas se aproximam de zero (ou seja, quanto
mais concéntricos se apresentam as raizes invertidas no gréfico do circulo unitério), mais rapidamente
os choques aleat6rios tendem a se dissipar nas fungfes impulso-resposta estimadas. Analogamente,
quando as raizes inversas das equacdes do VAR tendem & unidade, em valor absoluto (ou seja, quanto
mais as raizes se aproximam do limite ou da “borda” do circulo unitario), o choque aleatorio levara
sucessivos periodos para se dissipar. O que pode ser notado na andlise de impulso-resposta, apresentada
no item 2.4.4.
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2.4.2 Estrutura dos Residuos

A andlise da estrutura dos residuos consiste na aplicacdo de um teste de
autocorrelacao serial apresentado no item 2.4.2.1.

O teste LM de autocorrelacdo serial ou teste de Breusch-Godfrey, como também
é conhecido, visa assegurar a condicdo de ortogonalidade dos residuos, que se refere a
condicdo de covariancia zero entre os residuos das diversas equac¢fes do sistema e 0s

seus autovalores defasados.

2.4.2.1 Teste de Correlacdo Serial dos Residuos (teste de Breusch-Godfrey)

Trata-se de um teste de multiplicador de Lagrange, LM, cujo objetivo é testar se
existe autocorrelacdo de residuos no modelo & = e&;.; + &, + - + e&wn + U € Verificar a
hipdtese nula (os coeficientes dos termos de erro estimados defasados séo todos iguais a
zero) contra a hipétese alternativa (os coeficientes dos termos de erro estimados
defasados sé&o todos diferentes de zero), ou seja, se: Ho: o1 = 6, = - = e, = 0, contra Ha:
e1; 62; **; o # 0, de que os coeficientes sdo simultaneamente estatisticamente diferentes
de zero.

Os testes de autocorrelacdo estdo sumarizados nas tabelas A2.2 a A2.14 do
Anexo 2. Todos os modelos estimados, sem excec¢do, atendem a condigdo de auséncia

de autocorrelacdo.

2.4.3 Andlise de Decomposicdo da Variancia da Conta de Transacdes Correntes

A andlise de decomposicdo da variancia (ADV) investiga qual porcentagem da
variancia do erro de previsao da conta de transacGes correntes decorre de cada uma das
series temporais incluidas na investigacdo empirica: a taxa de consumo, taxa de cambio
real efetiva, taxa de investimentos, diferencial de juros real e a razdo entrada liquida de
IDE sobre o PIB), ao longo do horizonte de previséo.

A utilizacdo do instrumental de decomposicdo da variancia, neste trabalho, tem o

objetivo de captar em que medida o chogue de cada variavel incluida no modelo é
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responsavel por mudancas da varidvel BTCPIB para o conjunto de economias
selecionadas.

Os resultados das estimacdes dos modelos VAR da Alemanha revelam através
do instrumental de analise de decomposi¢cdo de variancia (ADV), que a taxa de
investimento, a entrada liquida de IDE (% PIB) e a taxa de cambio real efetiva
contribuem significativamente para explicar a variancia do erro de previsdo de
DBTCPIB®,

No caso do Brasil, a taxa de investimento, a taxa de cdmbio real efetiva, e a
entrada liquida de IDE (% PIB) sdo as que mais afetam a variancia da conta corrente (%
PIB).

A ADV para o Canada revela que a conta corrente (% PIB) responde mais
significativamente aos choques aleatdrios sobre taxa de consumo, taxa de investimento,
diferencial de juros reais e entrada liquida de IDE (% PIB).

A decomposicdo da variancia da conta corrente (% PIB) do Chile indica uma
maior relevancia da taxa de investimento e da taxa de consumo.

Nos modelos VAR da China, as variaveis mais relevantes para explicar a o erro
de previsdo da primeira diferenca da conta corrente (% PIB) sdo: taxa de consumo e a
taxa de cambio real efetiva.

Os modelos VAR estimados para os Estados Unidos revelam que a taxa de
investimento e a taxa de cambio real efetiva sdo as que mais significativamente afetam a
primeira diferenca da conta corrente (% PIB).

Os resultados da ADV para a Franga sugerem que a taxa de cambio real efetiva,
a taxa de investimentos e a propria dinamica da primeira diferenca da conta corrente (%
PIB), sobretudo no modelo 2, sdo as series temporais que mais contribuem para a
variancia de DBTCPIB.

Os resultados das estimaces dos modelos VAR da India revelam que a taxa de
investimento e a taxa de cambio real efetiva contribuem significativamente para

explicar a variancia do erro de previsdo de DBTCPIB.

82 As variaveis denominadas com ‘D’ antes do nome da varidvel se referem a primeira diferenca da
variavel em nivel. Assim, por exemplo: DBTCPIB equivale a primeira diferenca da razdo conta
corrente/ PIB.
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A ADV para a Italia mostra que a taxa de investimento, a taxa de cambio real
efetiva, a taxa de consumo e a entrada liquida de IDE (% PIB) contribuem
significativamente para a variancia da conta corrente (% PIB).

No caso do Japdo a taxa de consumo, a taxa de cambio real efetiva e a taxa de
investimento contribuem para a variancia da conta corrente (% PIB).

Os modelos VAR estimados para 0 México revelam que a taxa de consumo, a
taxa de cambio real efetiva e IDE (% PIB) sdo as variaveis mais relevantes para explicar
a variancia das transacoes correntes (% PIB).

A decomposicgédo da variancia da primeira diferenca da conta corrente (% PIB)
do Reino Unido sugere que a taxa de investimento e a taxa de consumo tém mais
relevancia na explicacéo da variancia do erro de previsao de DBTCPIB.

A Tabela 22 sumariza os resultados da ADV para treze economias selecionadas:
emergentes latino-americanos, asiaticos e um grande exportador de petroleo e os paises
do G7 (Alemanha, Brasil, Canada, Chile, China, Estados Unidos, Franca, india, Italia,
Japdo, México, Reino Unido e Rassia).

O modelo 1 da Alemanha indica que a primeira diferenca da taxa de cambio real
efetiva e a diferenca da taxa de consumo sdo relevantes para explicar a dinamica da
conta corrente, contribuindo com 14,42% e 9,44% da variancia de DBTCPIB. O modelo
2 da Alemanha indica que a diferenca da taxa de cambio real efetiva e a primeira
diferenca da entrada liquida de IDE (% PIB) foram responsaveis, cada um, por 19,1% e
a taxa de consumo por 9,27% para a variancia de DBTCPIB.

No caso do Brasil, o primeiro modelo indica que a taxa de investimento e a
primeira diferenca da taxa de cambio real efetiva contribuiram com 54,5% e 20,1% da
variancia da conta corrente (% PIB). O modelo 2 mostra que a primeira diferenca da
razdo entrada liquida de IDE (% PIB) e a primeira diferenca da taxa de cambio real
efetiva foram responsaveis por 13,4% e 29,3% da variancia de BTCPIB. O diferencial
de juros reais contribuiu com apenas 5,5% e a taxa de consumo contribuiu com 6,2%
para explicar a variancia da conta de transac6es correntes em razdo do PIB.

As evidéncias para o Canada revelam que, no modelo 1, o diferencial de juros
reais e a primeira diferenca da taxa de investimento contribuem com 16,4% e 12,5% da

variancia da conta corrente (% PIB). No modelo 2, a taxa de consumo, a primeira
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diferenca da taxa de investimento e entrada liquida de IDE (% PIB) contribui com 51%,
25,7% e 11,3% para explicar a variancia de BTCPIB.

A variancia da conta de transacdes correntes (% PIB) do Chile, por sua vez,
responde mais a primeira diferenca da taxa de consumo, 42,8%, e a primeira diferenca
da taxa de investimentos, 45,2%, no modelo 1. No modelo 2 as contribui¢des destas
séries temporais foram de 35,8% e 46% respectivamente.

No caso da China, os modelos 1 e 2 indicam que a primeira diferenca da taxa de
consumo e a primeira diferenca da taxa de cambio real efetiva sdo as variaveis mais
importantes para explicar a variancia de DBTCPIB e contribuem com 14,4% e 13,8%,
respectivamente, no primeiro modelo, e 13,5% e 10,8%, no segundo modelo.

No caso dos Estados Unidos, nos dois modelos, a taxa de cAmbio real efetiva e a
primeira diferenca da taxa de investimento sdo as variaveis mais importantes para se
explicar a variancia do erro de DBTCPIB. A primeira diferenca da taxa de investimento
e da taxa de cambio real efetiva contribuem com 58,9% e 7,3%, no modelo 1, e 64,2% e
13,5% respectivamente, no modelo 2. Os juros reais dos Estados Unidos, no primeiro
modelo e a entrada liquida de IDE (% PIB), no segundo modelo, contribuem menos:
4,6% e 8,6% respectivamente.

A ADV dos modelos da Franca indica que a taxa de cambio real efetiva e a taxa
de investimento séo as varidveis que mais contribuem para a variancia de DBTCPIB (a
primeira diferenca da razdo conta corrente (% PIB)). No modelo 1 a taxa de cambio real
efetiva contribui com 21,3% e a taxa de investimento contribui com 10,4% para a
variancia do erro de previsdo de DBTCPIB. No modelo 2 a taxa de cambio real efetiva
contribui com 4,5% e a propria dinamica da conta corrente contribui com 92,1% da
variancia da primeira diferenca da razéo conta corrente/ PIB.

No caso da India, no modelo 1, a primeira diferenca da taxa de investimentos e
da taxa de consumo sdo os fatores que mais contribuiram para a variancia de DBTCPIB,
com até 20,1% e 39,5% respectivamente. No modelo 2 as mesmas variaveis contribuem
com 51,3% e 8,5% respectivamente.

A Italia apresenta resultados de ADV para o0 modelo 1 que indicam que a taxa de
investimentos e a primeira diferenca da taxa de cambio real efetiva sdo os principais
fatores responsaveis pela variancia da conta corrente (% PIB), 38,2% e 11%

respectivamente. No modelo 2, a taxa de investimento também é a que mais contribui
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para a variancia da conta corrente (% PIB), com 33,7%; a entrada liquida de IDE (%
PIB) contribui com 18,4% e a taxa de consumo com 13,5% da varidncia da conta
corrente (% PIB). O diferencial de juros reais tem menos importancia, 4,1%.

Os resultados para o0 Japdo sugerem que a taxa de consumo, a taxa de
investimento e a taxa de cambio real e efetiva sdo os fatores que mais contribuem para a
variancia de BTCPIB. No modelo 1 a primeira diferenca da taxa de cambio real efetiva
contribui com 13,1% e a primeira diferenca da taxa de consumo com 69,7% para a
variancia do erro de previsdo da conta corrente (% PIB). No modelo 2 a taxa de
investimento contribui com 17,2% e a taxa de cambio real efetiva com 13,3% para o
erro de previsdo da variancia de BTCPIB.

O caso do México ¢ bastante peculiar, ja que a explicacdo da variancia da conta
de transacOes correntes foi bem distribuida entre todos os fatores: entrada liquida de
IDE (% PIB); a taxa de consumo, a taxa de cambio real efetiva, a taxa de investimentos
e o diferencial de juros reais. No modelo 1 a taxa de consumo contribui com 14,3% e a
primeira diferenca da taxa de cambio real efetiva com 12,6%. No modelo 2 estas
mesmas variaveis contribuem com 10,3% e 10,9% respectivamente. Ademais, a entrada

liquida de IDE (% PIB) contribui com 15,2% para a variancia da conta corrente/ PIB.
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TABELA 22 Analise de decomposi¢do da variancia da balanca de transa¢@es correntes

de economias selecionadas (1980 a 2012)

. Numero [NUmero de L
Pais Variaveis
Modelo |defasagens
DTXCREF DIFJREAL DBTCPIB DFBKFPIB D CONSPIB
1 5 14,42 4,65 67,19 4,67 9,07
ALEMANHA 10 14,68 5,55 65,51 481 9,44
DBTCPIB DFBKFPIB DTXCREF DCONSPIB D IDEPIB
2 5 49,47 4,27 18,49 8,72 19,04
10 47,95 4,61 19,08 9,27 19,09
DIFJREAL DCONSPIB DTXCREF FBKFPIB BTCPIB
1 5 541 6,09 20,02 54,67 13,81
BRASIL 10 5,48 6,20 20,13 54,43 13,76
DCONSPIB DTXCREF  BTCPIB FBKFPIB DIDEPIB
2 5 3,00 29,26 54,20 0,21 13,32
10 3,01 29,28 54,12 0,21 13,37
DTXCREF  BTCPIB  DIFJREAL DFBKFPIB CONSPIB
1 5 6,24 76,47 14,64 2,07 0,58
CANADA 10 5,94 64,65 16,37 12,45 0,59
DFBKFPIB  CONSPIB BTCPIB DTXCREF IDEPIB
2 5 22,51 71,22 434 1,01 0,92
10 25,74 50,96 7,68 4,30 11,33
DTXCREF DCONSPIB DFBKFPIB  BTCPIB  DIFJREAL
1 5 1,86 43,05 46,54 7,91 0,65
10 3,78 42,76 45,19 7,62 0,66
CHILE DTXCREF DFBKFPIB DCONSPIB  DIDEPIB BTCPIB
2 5 0,60 45,95 35,89 0,34 17,22
10 0,58 45,96 35,82 0,34 17,31
DTXCREF DCONSPIB DBTCPIB DFBKFPIB DIFJREAL
1 5 13,96 14,16 61,12 3,35 7,40
10 14,36 13,81 60,18 421 744
CHINA DTXCREF DCONSPIB DBTCPIB  DIDEPIB  DFBKFPIB
2 5 13,52 10,83 74,07 1,53 0,05
10 13,52 10,84 74,06 1,53 0,06
TXCREF JREAL DFBKFPIB  DBTCPIB DCONSPIB
1 5 7,11 321 61,39 23,65 4,63
ESTADOS UNIDOS 10 7,29 4,62 58,91 22,66 6,53
DCONSPIB DFBKFPIB DBTCPIB  TXCREF IDEPIB
2 5 5,36 66,75 8,46 12,88 6,55
10 557 64,21 8,14 13,47 8,61
CONTINUA..
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. NUmero [NUmero de L
Pais Variaveis
Modelo |defasagens
DBTCPIB CONSPIB  FBKFPIB DIFJREAL  TXCREF
1 5 59,99 8,39 10,50 2,05 19,08
10 57,82 8,09 10,39 2,42 21,28
FRANCA
CONSPIB  DBTCPIB  FBKFPIB  TXCREF DIDEPIB
2 5 2,49 92,45 0,07 4,25 0,75
10 2,48 92,10 0,11 4,54 0,77
DIFJREAL DFBKFPIB DCONSPIB DBTCPIB DTXCREAL
1 5 6,63 20,09 39,54 31,86 1,88
iNDIA 10 6,64 20,07 39,53 31,81 1,95
DIDEPIB  DCONSPIB DTXCREAL DFBKFPIB  DBTCPIB
2 5 2,27 8,48 417 51,29 33,79
10 2,27 8,48 417 51,29 33,79
DTXCREF DFBKFPIB DIFJREAL BTCPIB DCONSPIB
1 5 11,05 38,36 3,44 47,00 0,15
ITALIA 10 10,96 38,19 4,09 46,53 0,23
DFBKFPIB DCONSPIB  BTCPIB IDEPIB DTXCREF
2 5 35,79 14,20 6,31 19,01 24,69
10 33,73 13,49 9,56 18,39 24,82
DTXCREF DFBKFPIB DCONSPIB  BTCPIB  DDIFJREAL
1 5 12,33 1,09 72,47 11,08 3,03
JAPAO 10 13,05 2,90 69,67 10,30 4,07
DFBKFPIB DTXCREF  BTCPIB IDEPIB DCONSPIB
2 5 17,16 13,32 58,13 8,54 2,85
10 17,16 13,32 58,13 8,54 2,85
BTCPIB CONSPIB  FBKFPIB  DIFJREAL DTXCREF
1 5 60,50 11,99 8,45 6,23 12,83
MEXICO 10 58,27 14,28 8,74 6,14 12,57
BTCPIB CONSPIB  FBKFPIB IDEPIB DTXCREF
2 5 62,06 10,48 717 9,21 11,08
10 56,76 10,33 7,03 15,20 10,87
DCONSPIB  FBKFPIB  TXCREF DIFJREAL  DBTCPIB
1 5 7,42 47,26 0,44 8,43 36,45
REING UNIDO 10 7,42 47,26 0,45 8,43 36,44
FBKFPIB  DIDEPIB DCONSPIB  TXCREF DBTCPIB
2 5 17,69 6,26 39,05 5,10 31,90
10 17,22 6,88 38,24 6,32 31,33
DBTCPIB DIFJREAL DTXCREF  FBKFPIB
1 5 46,90 0,95 51,58 0,57
RUSSIA 10 46,87 0,95 51,61 0,57
DBTCPIB DCONSPIB DTXCREF  DIDEPIB
2 5 52,65 3,37 41,72 2,27
10 52,58 3,37 41,78 2,27

Fonte: Elaborada pelo autor com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

101



Os modelos estimados para 0 Reino Unido indicam que a taxa de investimento,
47,3%, no modelo 1. No modelo 2 a taxa de investimento (17,2%) e a taxa de consumo
(38,2%) foram os fatores que mais contribuiram para a explicacdo da variancia da
primeira diferenca das transacdes correntes (% PIB). A entrada liquida de IDE (% PIB),
o diferencial de juros reais e a taxa de cambio real efetiva contribuiram menos, com
6,9%, 6,3% e 8,4%, no modelo 2.

Por fim, 0 caso da Russia merece destaque. Os problemas com o baixo numero
de observacdes, associados ao grande numero de parametros, exigiram que VAarios
modelos fossem testados e em todos eles a mudanca da taxa de cambio real efetiva é,
sem duavida, o fator que mais contribui para a variancia do fluxo da conta de transagdes
correntes®®. No modelo 1 a contribuicéo foi de 51,6% e no modelo 2, 41,8%. Os outros
fatores tiveram contribui¢cdes muito pouco significativas.

A taxa de investimento € relevante para a conta corrente (% PIB) de todas as
economias, com excecdo da China. A taxa de cambio real efetiva se mostra relevante
em modelos de todas as economias, com excecdo de Canada, Chile e Reino Unido. A
taxa de consumo é relevante para modelos do Canada, Chile, China, india, Italia, Japdo,
México e Reino Unido. A Entrada liquida de IDE (% PIB) é significante para
Alemanha, Brasil, Canada, Itadlia e México. Por fim, o diferencial de juros reais é
relevante somente para o Canada.

Sumarizando os resultados da analise de decomposicdo da variancia, a taxa de
investimento é a varidavel que mais contribui para explicar a variancia da conta de
transagdes correntes, seguida pela taxa de cambio real efetiva e pela taxa de consumo,
que sdo, depois da taxa de investimento, as variaveis que mais contribuiram para a
explicacdo da variancia do erro de previsdo da conta de transacdes correntes (% PIB)
das treze economias selecionadas, no periodo de 1980 a 2012.

A ADV separa a variagdo da variavel endégena em componentes de um choque
aleatdrio no VAR, ou seja, a ADV fornece informacdo sobre a Importancia Relativa de

cada Inovacdo Aleatdria em afetar as variaveis do VAR.

8 Os modelos um (1) e dois (2) da Réssia envolvem as mesmas variaveis, mas conta com especificacdes
distintas: diversas especificacdes foram testadas, entretanto, problemas associados ao baixo nimero de
observacdes e problemas de autocorrelacdo exigiram novas especificagdes destes modelos. Modelo 1:
DBTCPIB = DBTCPIB (DBTCPIBt-1; DIFJREALE; DIFJREALt-1; DTXCREFt; DTXCREFt-1; DFBKFt; DFBKFt-1); Modelo
2: DBTCPIB = DBTCPIB (DBTCPIBt-1; DCONSPIBt; DCONSPIBt-1; DTXCREFt; DTXCREFt-1; DIDEPIBt; DIDEPIBt-1).
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Outra forma de analisar os resultados da metodologia VAR sdo as fungdes de
impulso-resposta das transacfes correntes, que calcula a resposta da conta corrente (%

PIB) proveniente de choques aleatorios sobre seus determinantes.

2.4.4 Resposta aos Impulsos Generalizados (GFIR)

A fungéo de impulso-resposta FIR descreve os efeitos de um choque em uma
variavel endégena sobre as demais variaveis do VAR®.

O choque na variavel y;, ndo apenas afeta somente a variavel y;, mas também ¢é
transmitido para todas as outras variaveis endogenas atraves da estrutura dinamica
(defasagens) do VAR. As funcgdes de resposta aos impulsos (FIR) descrevem o efeito de
um choque no tempo para uma das inovagdes nos valores correntes e futuros das
variaveis enddgenas.

As respostas aos impulsos descrevem a trajetéria e as defasagens temporais
necessarias para que as variaveis retornem a sua trajetoria original, apés uma um choque
(inovagdo) especifico em uma das variaveis, mantendo constante todas as outras
varidveis do modelo. O somatoério dos coeficientes das funcdes impulso-resposta
representa o efeito acumulado da mudanca de uma unidade em diferentes inovacoes
sobre a mesma variavel®.

As funcbes de resposta a impulsos generalizados das economias selecionadas
estdo apresentadas nas figuras 2 a 27 desta secdo. O objetivo de se utilizar o
instrumental FIR, neste trabalho, é analisar a sensibilidade da razdo conta corrente (%
PIB) das economias selecionadas, por meio da simulacdo de um choque em alguns de
seus determinantes (taxa de investimento; taxa de consumo; taxa de cambio real efetiva;
entrada liquida de IDE (% PIB) e diferencial de juros reais), por um periodo de dez

anos.

8 A utilizagdo do instrumental de fungdo impulso-resposta, a partir das estimagdes dos modelos VAR,
conta com a especificagdo Generalized Impulse-Response.

8 A estimacdo da Funcdo Impulso Resposta (FIR) foi realizada através da escolha do método das
respostas aos impulsos generalizados (GFIR), que tem a vantagem de construir um conjunto de
inovagdes ortogonais, que ndo dependem do ordenamento do VAR. As respostas aos impulsos
generalizados provenientes de choques na ‘enésima’ varidvel é obtida através da utilizacdo desta
‘enésima’ variavel como um fator Cholesky especifico computado com a ‘enésima’ variavel no topo do
ordenamento Cholesky (PESARAN e SHIN,1998).
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A andlise das fungdes impulso-resposta, nos modelos um (1) e dois (2) para a
Alemanha evidenciam que a entrada liquida de IDE (% PIB) e a primeira diferenca da
taxa de cambio real efetiva sdo os fatores que mais contribuem para explicar as
inovacOes de DBTCPIB.

Nos dois modelos estimados para a Alemanha, um choque sobre a taxa de
cambio real efetiva gera um efeito negativo sobre a primeira diferenca da conta de
transacOes correntes, que se reverte no terceiro ano, mas leva seis periodos para se
dissipar completamente. Um choque aleatério sobre a primeira diferenca da taxa de

consumo tem efeito positivo e se dissipam a partir do terceiro ano.

Respostada DETCPIB a DTXCREF
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FIGURA 2 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 1 da Alemanha

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.
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Um choque aleatério sobre a primeira diferenca da taxa de investimento tem
efeito negativo sobre DBTCPIB. Este efeito é revertido em efeito positivo no quarto ano

e se dissipa no sexto ano, modelos um (1) e dois (2).
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FIGURA 3 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 2 da Alemanha

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

Um choque sobre o diferencial de juros reais da Alemanha tem um efeito
positivo sobre a primeira diferenca da conta corrente (% PIB). Este efeito € revertido no

terceiro ano e se dissipa, a partir do quarto ano.
No modelo 2 é incluida, na analise de funcdo impulso-resposta, a variavel

entrada liquida de IDE (% PIB), cujo choque gera um efeito positivo e duradouro sobre

as inovacdes da conta corrente e leva sete anos para se dissipar.
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FIGURA 4 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 1 do Brasil

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

A analise de impulso resposta dos modelos do Brasil indica que as inovacgdes

sobre a primeira diferenga da taxa de consumo geram efeitos negativos sobre a conta

corrente (% PIB) e s&o dissipadas em cerca de dois anos.

Os choques sobre a primeira diferenca da taxa de cambio real efetiva tém um

efeito negativo mais prolongado sobre a conta corrente, que leva cerca de seis anos para

ser neutralizado.
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FIGURA 5 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 2 do Brasil

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

As inovagdes sobre a taxa de investimento tém efeito negativo sobre BTCPIB e
que leva cerca de cinco anos para se dissipar.

O choque sobre o diferencial de juros reais representados, no modelo 1,
apresenta uma resposta diferente daqueles que afetam as outras varidveis (efeito
positivo sobre a conta corrente) leva seis anos para serem neutralizados.

No modelo 2, as fung¢bes de impulso-resposta indicam que as inovagdes sobre a
primeira diferenca da entrada liquida de IDE (% PIB) gera efeitos negativos e
duradouros sobre a conta corrente (% PIB) e levam cerca de seis anos para se dissipar

totalmente.
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FIGURA 6 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 1 do Canada

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

As evidéncias das funces impulso-resposta para 0os modelos do Canada

sugerem que os choques sobre a primeira diferenca da taxa de cambio e sobre a entrada

liguida de investimentos externos (diferentemente do que ocorre com as outras

variaveis) tém efeitos positivos sobre a conta corrente.

No caso da variacdo da taxa de cAmbio real efetiva, as inovagdes sdo revertidas

no segundo periodo, no modelo 1, mas ndo no modelo 2, e causam uma volatilidade que

leva oito ou mais anos para se neutralizar.
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Os choques sobre o diferencial real de juros, modelo 1, taxa de consumo e taxa
de investimento tém efeitos negativos sobre a conta de transacdes correntes(% PIB) e

ndo sdo neutralizados totalmente em dez periodos.
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FIGURA 7 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 2 do Canada

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

As inovacgOes sobre o diferencial de juros reais, no modelo 1, tém seus efeitos
revertidos, no segundo ano, em efeitos positivos e os chogues sobre a taxa de consumo
tém seus efeitos revertidos, em efeitos positivos, no quinto ano, entretanto, tais
inovacOes ndo se dissipam totalmente no horizonte temporal considerado. O mesmo
acontece com os choques que afetam a primeira diferenga da taxa de investimentos: tém

efeito negativo sobre a conta corrente e ndo sao neutralizados em dez anos.
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No modelo 2, os choques sobre a entrada liquida de investimento externo(%

PIB) afetam positivamente a conta corrente (% PIB) e tem seus efeitos minimizados no

quarto ano, mas ndo se dissipam totalmente pelo horizonte temporal considerado (dez

periodos).
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FIGURA 8 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 1 do Chile

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

A andlise da funcdo impulso-resposta (FIR) para o Chile indica que as inovagdes

sobre a primeira diferenca da taxa de cdmbio real efetiva tém efeito negativo sobre a

conta corrente e se dissipam no segundo ano.

Os choques simulados sobre as outras variaveis (primeira diferenca da taxa de

consumo, primeira diferenca da taxa de investimento e diferencial de juros reais), por

outro lado, tém efeitos negativos sobre a conta de transacdes correntes, tais efeitos séo

mais duradouros e levam cerca de oito anos para serem totalmente neutralizados.
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FIGURA 9 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 2 do Chile

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

No modelo 2, o choque sobre a primeira diferenca do investimento externo(%
PIB) tem efeito positivo sobre BTCPIB, neutralizado no primeiro ano.
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FIGURA 10 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 1 da China

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

A analise da FIR para a China revela que a primeira diferenca da conta corrente

(% PIB) responde de modo negativo a inovacdes sobre a primeira diferenca da taxa de

cambio real efetiva e retorna a sua trajetdria de equilibrio no terceiro ano.
O mesmo ocorre com choques sobre a primeira diferenca da taxa de consumo e

sobre a primeira diferenca da taxa de investimentos nos modelos um (1) e dois (2), o0s

efeitos destes choques sobre a conta corrente (% PIB) sdo negativos e levam cerca de
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dois anos para se dissipar no modelo 2, e cerca de seis anos, no modelo 1 para que

DBTCPIB retorne a sua trajetoria de equilibrio.
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FIGURA 11 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 2 da China

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

A primeira diferenca das transacGes correntes responde de modo positivo a
inovacOes sobre o diferencial de juros reais, no modelo 1, e sobre o sobre a primeira

diferenca dos investimentos externos(% PIB), no modelo 2, que levam cinco e quatro

anos para se dissiparem, respectivamente.
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FIGURA 12 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 1 dos Estados Unidos

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

As figuras 11 e 12 apresentam as respostas da primeira diferenca da conta
corrente norte-americana a impulsos nas demais variaveis. Os efeitos das inovacdes
sobre a variacdo a taxa de consumo ndo sdo Obvios (o0 choque aleatério sobre
DCONSPIB provoca um efeito positivo sobre DBTCPIB, que se reverte em efeito

negativo, no primeiro periodo, e leva cinco periodos para se dissipar).
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As inovacOes sobre a taxa de cdmbio real efetiva tém caracteristicas similares:

geram efeitos positivos sobre DBTCPIB, que se revertem no inicio do primeiro ano em

efeito negativo e leva de trés a seis anos para serem neutralizadas.

A primeira diferenca da conta corrente dos EUA responde negativamente a

choques sobre a primeira diferenca da taxa de investimento e leva de cinco a oito anos

para retornar a trajetoria de equilibrio.
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FIGURA 13 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 2 dos Estados Unidos

- 1
Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

Os choques sobre a taxa real de juros norte-americana causam efeitos negativos

sobre a conta corrente e se dissipam no primeiro ano, mas causam volatilidades que se

dispersam somente no quinto ano, no modelo 1.
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Ainda, a varidvel DBTCPIB responde negativamente a&s inovagdes sobre a
entrada liquida de investimento estrangeiro(% PIB) e leva cerca de cinco anos para

retornar a sua trajetoria de equilibrio, no modelo 2.
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FIGURA 14 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 1 da Franca

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

A analise dos dois modelos da Franca (figura 13 e 14) através do instrumental de
FIR revela que a primeira diferenca da conta corrente (% PIB) responde negativamente
a choques na taxa de investimento e leva cerca de trés a cinco anos para voltar a sua
trajetoria de equilibrio.

A DBTCPIB responde positivamente a chogues na taxa de cambio real efetiva,
que sdo prolongados, duram sucessivos periodos, até que seis a nove anos depois 0s

efeitos de tais inovacodes se dissipem totalmente.
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FIGURA 15 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 2 da Franca

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

As inovacOes sobre a taxa de consumo tém efeitos positivos sobre a variagdo do
saldo da conta corrente, que sdo neutralizados no quinto ano.

Os choques sobre o diferencial de juros reais, no modelo 1, séo neutros.

As inovacgdes sobre o fluxo de investimento externo(% PIB), no modelo 2
refletem negativamente sobre a primeira diferenca das transacGes correntes(% PIB) e

levam quatro periodos para que DBTCPIB retorne a sua trajetoria de equilibrio.

117



Resposta da DBTCPIB a DIFJREAL

0.8

0.4

0.0+

0.4

-0.8

-1.2

0.8

10

0.4

0.0

-0.8

-1.2

1

2 3 4 5 86 7 8 9

10

0.8

Resposta da DBTCPIB a DFEKFFPIB

0.4

0.0

0.4

-0.84.

-1.2

0.8

044"

0.0

0.4

084

-1.2

1

2 3 4 5 6 7 8 9 10

FIGURA 16 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 1 da india

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

Os modelos da india confirmam a suspeita levantada no item 2.4.1.3 desta tese,

referente a tendéncia de uma resposta de rapido retorno a trajetoria de equilibrio e baixa

volatilidade a inova¢fes em modelos, cujas raizes inversas sdo muito proximas de zero.

Os resultados das estimaces para os modelos da india evidenciam um réapido

retorno a trajetoria de equilibrio da primeira diferenca da conta corrente/ PIB, sendo que

todos os choques comecam a ser dissipados no segundo ano.
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FIGURA 17 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 2 da india

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

A primeira diferenca da conta corrente (% PIB) indiana responde: a)

positivamente a primeira diferenca da taxa de consumo e a primeira diferenca do fluxo

de investimentos estrangeiros(% PIB), no modelo 2, cujos efeitos se dissipam

totalmente no segundo ano; b) negativamente a primeira diferenca da taxa de

investimentos, a primeira diferenca da taxa de cadmbio real efetiva e ao diferencial de

juros reais, no modelo 1, retornando a trajetdria de equilibrio em dois anos, no caso das

inovacOes na taxa de investimentos, trés a cinco periodos, no caso da taxa de cambio

real efetiva e quatro anos, no caso do diferencial de juros reais.
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FIGURA 18 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 1 da Itélia

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

A conta corrente (% PIB) italiana responde positivamente a choques no
diferencial de juros reais, modelo 1, cerca de sete anos para se dissiparem, e
negativamente a inovagGes em todas as outras variaveis.

Portanto, as inovagdes sobre a primeira diferenca da taxa de cambio real efetiva
afetam positivamente a variancia de BTCPIB e levam de cinco, no modelo 1, a oito
anos, no modelo 2, para serem neutralizadas completamente. Os choques sobre a
primeira diferenga da taxa de consumo levam de quatro anos, no modelo 1 a cinco anos,

no modelo 2, para se dissiparem totalmente.
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FIGURA 19 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 2 da Itélia

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

As inovacdes sobre a primeira diferenca da taxa de investimento tem influéncia

negativa sobre a conta corrente (% PIB), cujos choques levam entre cinco anos, no

modelo 1, e seis anos, no modelo 2, para serem neutralizados.

No modelo 2 os choques sobre o fluxo de investimentos externos(% PIB)

refletem negativamente sobre o saldo da conta de transacfes correntes(% PIB) da Italia

e levam aproximadamente oito anos para que a mesma volte & sua trajetéria de

equilibrio.
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FIGURA 20 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 1 do Japéo

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

A andlise de impulso resposta para os modelos do Japéo revelam que a balanca
de transagdes correntes responde positivamente a choques sobre a primeira diferenca da
taxa de cambio real efetiva e sobre a primeira diferenca da taxa de investimentos e
negativamente as inovacdes em todas as outras variaveis.

A balanca de transacdes correntes responde positivamente também a inovacgdes
que afetam a variacdo da taxa de investimentos e somente depois de sucessivos periodos

retorna a sua trajetoria de equilibrio (choques com oito anos de extensao).
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FIGURA 21 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 2 do Japéo

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

Os choques sobre a primeira diferenca da taxa de cambio real efetiva, embora
reflitam positivamente sobre a conta corrente (% PIB) do Japdo, séo rapidamente
revertidos em efeitos negativos (no primeiro ano) e convergem para uma trajetoria de
equilibrio a partir de quarto periodo e se dispersam parcialmente ap6s seis periodos, nos
dois modelos. Contudo, tais choques criam uma volatilidade na conta corrente que ndo
se dispersa ao longo do horizonte de tempo considerado.

Ainda, a conta corrente japonesa € afetada negativamente, por longos e
sucessivos periodos pelas outras variaveis até que tais choques se dissipem: a primeira
diferenca de DIFJREAL afeta a conta corrente (% PIB) por sete periodos, no modelo 1;
primeira diferenca da taxa de consumo, sete periodos, no modelo 1 e oito periodos no

modelo 2; investimento externo(% PIB), seis periodos, no modelo 2.
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FIGURA 22 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 1 do México

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

A conta corrente mexicana responde positivamente somente as inovagdes que
afetam os investimentos externos(% PIB) e responde negativamente a todos 0s outros
fatores.

Os choques que afetam a taxa de consumo se revertem em efeitos positivos a
partir do quarto ano e levam seis anos para serem neutralizados. As inovacgdes, que
afetam a taxa de investimentos, levam sete anos para se dissiparem. O efeito de um
choque aleatorio sobre a primeira diferenca da taxa de cambio real efetiva leva de

quatro a seis anos para serem neutralizados (nos dois modelos).
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FIGURA 23 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 2 do México

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

No modelo 1, os choques que afetam o diferencial de juros reais influenciam
negativamente a conta corrente/ PIB e se dissipam ap0s seis anos.

No modelo 2, as inovagdes que afetam a entrada liquida de IDE (% PIB)
influenciam positivamente a conta corrente (% PIB), que comeca a convergir para a

trajetdria de equilibrio nove periodos apds o choque.
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FIGURA 24 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 1 do Reino Unido

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

A andlise das funcbes impulso-resposta revela que a variancia da primeira

diferenca da conta corrente (% PIB) britanica responde positivamente a choques sobre o

diferencial de juros reais e retorna a sua trajetéria de equilibrio em dois periodos.

Contudo, a variacdo da conta corrente é negativamente afetada por todas as

outras variaveis: a) os choques sobre a primeira diferenca da taxa de consumo levam de

quatro a seis anos para se dissiparem; as inovagOes que afetam a taxa de investimentos

levam de cinco a seis anos para serem neutralizadas e 0s choques sobre os choques

sobre o cadmbio levam de trés a quatro anos para desaparecerem completamente.
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FIGURA 255 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 1 do Reino Unido
Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

No modelo 2, as inovacdes que afetam a primeira diferenca dos investimentos
externos(% PIB) sdo menos triviais: afetam negativamente a primeira diferenca das

transagdes correntes e se transformam em efeitos positivos, a partir do terceiro ano,

totalmente neutralizados no sétimo ano.
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FIGURA 26 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 1 da Russia

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

No caso da Russia, no modelo 1, as inovagdes que afetam o diferencial de juros

reais levam dois anos para se reverterem, mas somente depois de quatro anos a variagao

da balanca de transagdes correntes volta a sua trajetéria de equilibrio.
Os choques sobre a taxa de investimento, modelo 1 e as inovagdes sobre a

primeira diferenca da taxa de cadmbio real efetiva, nos dois modelos, refletem por

sucessivos periodos sobre a primeira diferenca da conta corrente (% PIB) — trés a cinco

anos para que os choques se dissipem totalmente.
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FIGURA 27 Respostas aos impulsos generalizados — Modelo 2 da Russia

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: WDI; WEO e IFS.

No modelo 2, os choques que afetam a primeira diferenca da taxa de consumo

refletem negativamente sobre DBTCPIB sdo revertidos no primeiro ano e se dissipam

totalmente quatro periodos depois do choque.
A primeira diferenca da conta corrente (% PIB) responde positivamente a

inovacbes sobre a primeira diferenca dos investimentos estrangeiros(% PIB) e

negativamente a choques em todas as outras variaveis .
Sumarizando os resultados da andlise de funcdo impulso-resposta dos modelos

das treze economias selecionadas, a conta de transagdes correntes responde mais

significativamente a choques sobre a taxa de investimento, relevante para todos o0s

8 Os modelos um (1) e dois (2) da Réssia envolvem as mesmas variaveis, mas conta com especificacoes

distintas. Modelo 1: DBTCPIB = DBTCPIB (DBTCPIBt-1; DIFJREALt; DIFJREALt-1; DTXCREFt; DTXCREFt-1;
DBTCPIB (DBTCPIBt-1; DCONSPIBt; DCONSPIBt-1; DTXCREFt;

DFBKFt; DFBKFt-1); Modelo 2: DBTCPIB

DTXCREFt-1; DIDEPIBt; DIDEPIBt-1). Ver nota de rodepé n°. 83.
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paises; taxa de cambio real efetiva, importante para todos os paises, com excecdo de
Canada e Reino Unido; taxa de consumo, relevante para todos, exceto Alemanha, Brasil
e Russia.

A variavel mais relevante na andlise de funcdo impulso-resposta é a taxa de
investimento apresenta efeito negativo sobre a conta corrente (% PIB) e se mostrou
relevante em doze dos vinte e seis modelos estimados. Em trés destes modelos, os
efeitos se convertem em efeitos positivos, antes de retornar a trajetoria de equilibrio.

A segunda mais relevante é a taxa de cambio real efetiva apresenta efeito
negativo sobre a conta corrente (% PIB) e apresenta relevancia em nove dos modelos
estimados, sendo que em trés destes modelos os efeitos negativos se convertem em
efeitos positivos®”.

Em seguida, a taxa de consumo apresenta igualmente efeito negativo sobre a
conta corrente (% PIB) e apresenta relevancia em nove dos modelos estimados, sendo
que os efeitos negativos se convertem em positivos (Canadd) e em dois destes modelos
os efeitos sdo positivos (india e Franca).

Considerando que a entrada liquida de IDE (% PIB) foi incluida apenas no
modelo 2 de cada pais, sua relevancia foi bastante significativa. O IDE se mostrou
relevante em seis dos treze modelos estimados, entretanto, o efeito dos choques sobre a
conta corrente (% PIB) ndo sdo 6bvios: em dois dos modelos os efeitos sdo negativos,
em outros dois sdo positivos e outros dois apresentam efeitos negativos e se convertem
em positivos, ao longo da trajetdria de equilibrio.

A andlise da FIR acerca dos resultados das estimagBes dos modelos VAR
corroboram os resultados encontrados na analise de decomposi¢do da variancia da conta
corrente para as economias selecionadas, ao longo do mesmo periodo. Tanto a ADV,
quanto a FIR revelam que a taxa de investimento, a taxa de cambio real efetiva e taxa de
consumo se apresentam, nesta ordem, como as mais relevantes para explicar a variancia
e as inovacOes das transagdes correntes.

A analise das fungbes impulso-resposta da conta corrente confirmam os

resultados encontrados na ADV de que a taxa de investimento é a que desempenha

8 A excecdo é o modelo da Franca, para o qual a primeira diferenca da conta corrente (% PIB) responde
positivamente a choques aleatorios sobre a taxa de cambio real efetiva.
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papel mais relevante na explicacéo do erro de previséo da variancia (ADV) e para a qual
0s choques aleatdrios afetam de modo mais duradouro as respostas da conta corrente.

A analise de decomposicdo da variancia e as fungdes impulso-resposta revelam
que a taxa de cdmbio real efetiva € a segunda mais relevante para explicar a variancia da
conta corrente e cujos choques aleatérios a conta corrente responde mais
significativamente.

De acordo com o resultado das estimacdes, a taxa de consumo se apresenta
como a terceira mais relevante. Resultado da ADV confirmado pela FIR. Todas as trés
apresentam efeito negativo sobre a conta corrente (% PIB).

E relevante também o papel desempenhado pela entrada liquida de IDE (% PIB)
em cinco modelos da analise de decomposi¢do de variancia e para seis modelos na

analise impulso-resposta para os treze modelos em que foi incluida.

2.5  Consideracdes Finais

A analise de decomposi¢do da variancia do erro da conta corrente (% PIB)
revela que a taxa de investimento é relevante para a conta corrente (% PIB) de todas as
economias, com excecdo da China®. A taxa de cambio real efetiva se mostra relevante
em modelos de todas as economias, com excecdo de Canada, Chile e Reino Unido. A
taxa de consumo é relevante para modelos do Canada, Chile, China, india, Italia, Jap&o,
México e Reino Unido. A Entrada liquida de IDE (% PIB) é significante para
Alemanha, Brasil, Canada, Italia e México. Por fim, o diferencial de juros reais é
apresenta significancia estatistica somente nos modelos do Canada.

A taxa de investimento é a variavel que mais contribui para explicar a variancia
da conta corrente (% PIB). Em dez, dos vinte e seis modelos estimados, esta variavel se
mostra como a mais importante. Em seguida, a taxa de cdmbio real efetiva se apresenta

como a mais importante em sete dos modelos estimados. Por fim, a taxa de consumo se

8 Este resultado é inesperado, visto que a China é o pais que apresenta a mais elevada taxa de
investimento do conjunto de economias selecionadas, pelo horizonte temporal considerado.
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mostra como a variavel mais relevante para explicar a variancia da conta corrente (%
PIB) em cinco modelos ®°.

A andlise da FIR acerca dos resultados das estimagdes dos modelos VAR
corroboram os resultados encontrados na analise de decomposicdo da variancia da conta
corrente para as economias selecionadas, ao longo do mesmo periodo. Tanto a ADV,
quanto a FIR revelam que a taxa de investimento, a taxa de cambio real efetiva, a taxa
de consumo e os fluxos de capitais se apresentam, nesta ordem, como as mais relevantes
para explicar a variancia e as inovac0es das transagdes correntes.

Dentre os paises emergentes incluidos na andlise, a China é aquele que tem
implementou politicas capazes de promover o crescimento econémico, como parte de
um grande esforco para melhorar gradativamente sua insercdo na estrutura produtiva da
economia global. Por cerca de trés décadas (meados de 1980 ate 2008) a China
apresentou taxa de crescimento médio préximo aos 10%, adotando uma politica cambial
coerente com suas politicas industriais.

As politicas industriais chinesas do periodo recente sdo marcadas pelo aumento
do nivel de escolaridade da populacdo, intensificacdo na formacao de profissionais em
areas de alta tecnologia, além de um gradual e continuo aumento do contetdo
tecnoldgico da producdo domeéstica, sobretudo, nos setores intensivos em tecnologia
voltados a exportacdo. Ademais, a politica cambial chinesa contemplou, ao longo deste
periodo, as necessidades e desejos do setor exportador de manutencdo do cambio real
em um nivel muito competitivo.

O caso brasileiro é bastante distinto. Ao contrario das economias que se
desenvolveram no século anterior (Japdo, Alemanha, Italia, Malasia, Taiwan, Hong
Kong), o Brasil ndo tem uma taxa de cambio competitiva que permita estimular as
exportagdes e 0s investimentos™.

E possivel especular sobre as razdes que impedem um crescimento maior da

economia brasileira. Dentre as causas podemos considerar a apreciacdo duradoura da

% Por outro lado, os resultados das estimacdes dos modelos VAR indicam, de forma notéria, a menor
relevancia dos dados sobre diferencial de juros reais para explicar a variancia da conta corrente (%
PIB).

% O trabalho empirico desenvolvido por Rodrik (2008), apresentado no capitulo 3 desta tese, confirma

este fato.
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taxa de cambio e a auséncia de politicas industriais como as que foram implementadas
na China.

O estudo empirico realizado através da estimacao de modelos VAR, indica que
os efeitos da taxa de consumo, da taxa de cdmbio real efetiva e da taxa de investimento
para o Brasil ttm pequena magnitude sobre o balango da conta de transagdes correntes
e, no caso da taxa de consumo, tem efeitos muito pouco duradouros.

Portanto, as licdes de politica econémica para o Brasil estdo relacionadas ao
exemplo chinés, de manutencdo de uma taxa de cambio a um nivel competitivo e
politicas industriais (politicas com longo prazo de maturacdo) capazes de elevar o nivel
de especializagéo da forca de trabalho, bem como direcionar investimentos para setores

de exportacdo, com elevado contetdo tecnolégico.
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Anexo 1

TABELA A1l.1 — Estatistica Descritiva das variaveis utilizadas nos modelos VAR

Estatistica Descritiva das

Estados

Reino

variveis/ Paises Alemanha| Brasil |Canadé]| Chile | China Unidos Franca| india| Italia | Japdo | México Unido Ruissia

Conta Corrente/PIB
Média 2.15 1.85 -121 | -266 | 230 | -259 | 0.00 |-1.42] -0.76 | 253 | -1.48 | -1.47| 6.83
Mediana 1.89 151 -1.40 | -204| 171 | -2.65 | -0.46 |-1.30] -0.88 | 2.69 | -1.18 | -1.46| 5.87
Maximo 7.45 1.76 251 | 460 | 1011| o0.16 315 | 228 305 | 487 | 328 | 189 | 18.04
Minimo -1.73 -892 | -471 |-1364| -3.75| -5.76 | -219 |-479] -3.62| -0.99 | -5.89 | -459 | -0.02
Desvio-Padrdo 3.08 2.74 214 | 399 | 224 | 166 134 | 135)] 182 | 119 | 203 | 145 | 4.69
Numero de Observacdes 33 33 33 33 29 33 33 33 33 33 30 33 18

Taxa de Consumo
Média 77.84 79.80 | 77.21 | 7553 | 57.76 | 84.03 | 80.57 | 75.49] 78.10| 71.99| 77.24 | 8356 | 68.16
Mediana 7743 7957 | 76.75 | 7431|5860 | 8357 | 80.48|76.68] 77.70| 70.71| 77.38 | 83.31| 67.49
Maximo 81.15 85.03 | 82.58 | 90.60 | 65.73| 88.88 | 82.97 | 85.01] 82.00 | 80.95| 82.93 | 87.86 | 78.37
Minimo 73.74 69.63 | 74.02 | 6590 | 47.35| 79.13 | 78.14 |65.98] 75.95 | 66.21 | 69.67 | 79.94| 55.77
Desvio-Padrdo 171 351 236 | 597 | 590 | 236 117 | 468| 157 | 421 | 297 | 215 | 515
Numero de Observagdes 33 33 32 33 29 32 33 33 33 32 30 33 18

Diferencial de Juros

Reais™

Média -2.65 74603 | 043 | 470 | -315| 493 | -071]123]| 034 | -1.65| -218 | -201| 3.00
Mediana -2.76 8.81 -042 | 273 | -273| 512 | -047 | 141| 085 | -217 | -1.81 | -1.77 | -4.09
Maximo 047 |12824.88] 456 |4272| 359 | 8.68 385 |531] 759 | 235 | 896 | 2.01 | 65.90
Minimo -4.86 -47.88 | -391 | -852 |-1298| 0.87 | -6.90 |-357| -9.04 | -4.20 | -13.75 | -8.41 | -25.39
Desvio-Padrdo 152 242029 | 181 | 995 | 357 | 214 291 | 217)] 338 | 197 | 436 | 204 | 2412
Numero de Observagdes 32 32 33 33 29 33 33 33 33 33 30 33 18

Taxa de Investimento
Média 20.80 19.23 | 20.83 | 22.17 ] 39.93| 18.61 | 19.62 | 26.71| 21.29 | 26.58 | 22.93 | 17.35| 21.37
Mediana 21.58 18.94 | 20.73 | 22.69 | 38.35| 18.72 | 19.29 |24.24| 21.32 | 27.84 | 23.27 | 17.16 | 21.56
Méaximo 25.78 2690 | 24.81 | 27.72| 4843 | 21.37 | 23.44138.03| 26.73 | 3249 | 26.94 | 22.11| 25.50
Minimo 16.46 15.74 | 1780 | 9.85 | 3420 | 14.10 | 16.82 |18.04| 17.62 | 19.67 | 18.54 | 14.15| 14.83
Desvio-Padrdo 231 2.64 181 | 423 | 409 | 179 160 | 585) 186 | 390 | 215 | 169 | 3.17
Numero de Observagdes 33 33 32 33 29 32 33 33 33 32 30 33 18

Entrada Liquida de

IDE/PIB

Média 0.97 1.79 218 | 477 | 3.04 | 123 171 1070] 059 | 010 | 219 | 321 | 213
Mediana 0.46 133 158 | 468 | 334 | 110 151 | 047] 037 | 004 | 210 | 223 | 194
Méximo 11.14 5.08 912 | 1200 625 | 325 416 | 355 208 | 0.61 | 4.80 | 11.05| 4.50
Minimo -0.36 0.13 -007 | 041 | 028 | 0.30 028 | 000 -1.08 | -0.11 | 0.84 | -0.08| 0.52
Desvio-Padrdo 197 144 210 | 302 | 176 | 0.77 117 | 087)] 066 | 015 | 1.02 | 291 | 124
Numero de Observagdes 33 33 33 33 29 33 33 33 33 33 30 33 18

Taxa de Cambio Real

Efetiva (2005 = 100)
Média 101.78 | 114.71 | 101.75 | 112.66] 125.22| 102.56 | 101.50]21.36] 99.68 | 103.20] 91.11 | 90.12| 98.81
Mediana 101.31 | 116.28 | 102.37 | 104.70] 110.58| 99.43 | 101.36]30.34| 99.14 | 104.62| 92.91 | 89.67 | 96.48
Méximo 115.38 | 153.94 | 119.33 | 203.50] 266.70] 136.36 | 114.60]44.47]115.45]136.12| 111.36 | 105.17| 133.94
Minimo 93.04 7721 | 80.17 | 87.83| 82.65| 86.94 | 9233 | 0.00| 86.91| 72.27 | 61.15 | 76.24| 60.38
Desvio-Padrdo 5.20 2273 | 1213 | 27.71| 4212 | 12.02 | 459 |19.36] 7.08 | 16.40| 12.66 | 7.98 | 22.29
Numero de Observagdes 33.00 33.00 | 33.00 | 33.00| 29.00| 33.00 | 33.00 |33.00] 33.00| 33.00 30.00 | 33.00| 18.00

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.
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Anexo 2

TABELA A2.1 - Estatistica Qui-quadrado do teste Granger/ Block (ordem de
exogeneidade) e Critérios de selecdo da ordem de defasagem dos modelos VAR

ALEMANHA| 1 | DTXCREF DIFIREAL DBTCPIB DFBKFPIB DCONSPIB] 0000 -3,089 -1,029 2,267
22,534 13,394 11,427 7,703 3917 VAR VAR(® VAR VAR
ALEMANHA| 2 | DBTCPIB DFBKFPIB DTXCREF DCONSPIB DIDEPIB 0,000 -10,058 8121 -9.236
23,054 13581 8,494 2,595 1,632 VAR(D)) VAR( VAR() VAR(Q)
BRASIL , |DIFREAL DCONSPIB DTXCREF FBKFPIB  BTCPIB 19,974 17,157 18,558 17,605
23,501 19,622 18,126 7,532 5375 VAR(D)  VAR()  VAR() VAR
BRASIL , | CONSPIB DTXCREF BTCPIB  FBKFPIB  DIDEPIB 0,000 7,658 -6,257 -7.210
17,815 14,510 12,655 6,952 2,970 VAR(D)) VAR() VAR() VAR()
CANADA | 1 |DTXCREF BTCPIB  DIFIREAL DFBKFPIB CONSPIB [ 0000 2,000 0241 1278
16,305 14,491 8,874 8,540 7,846 VAR(2) VAR() VAR VAR(Q
CANADA | » |DFBKFPIB CONSPIB  BTCPIB DTXCREF  IDEPIB 0,000 -10,290 -8,662 -9,633
22,859 17,363 12,112 7,443 1,714 VAR(2  VAR(® VAR VAR
CHILE | | DTXCREF DCONSPIB DFBKFPIB BTCPIB DIFIREAL| 0000 5,253 7,736 6,075
35,275 21,389 13,979 7,555 5,775 VAR() VAR(® VAR VAR(Q
CHILE , | DTXCREF DFBKFPIB DCONSPIB DIDEPIB  BTCPIB 87,121 0,000 -4,080 -2,610
37,700 26,687 6,214 1,809 0825 VAR(D) VAR  VAR(® VAR
CHINA | | DTXCREF DCONSPIB DBTCPIB DFBKFPIB DIFIREAL| 41029 0,000 5,284 7,254
12,069 11,633 7,169 5,724 4,476 VAR(2)  VAR(D VAR(d VAR()
CHINA , | DTXCREF DCONSPIB DBTCPIB DIDEPIB DFBKFPIB| 0,000 -6,079 -4,665 -5,636
8,246 4682 2,566 2,283 0,894 VAR(2  VAR()  VAR() VAR
ESTADOS | | [ TXCREF DIFJREAL DFBKFPIB DBTCPIB DCONSPIB[ 0,000 -5,052 -3461 -4432
UNIDOS 28,123 8,592 6,976 6,485 5,599 VAR(2) VAR(® VAR VAR
ESTADOS |, [DCONSPIB DFBKFPIB DBTCPIB TXCREF  IDEPIB 0,000 -15,892 14,191 -15,163
UNIDOS 46,599 24,666 10,635 8,801 4,694 VAR() VAR VAR  VAR(®)
FRANGA | | DBTCPIB  CONSPIB  FBKFPIB DIFIREAL TXCREF 0,000 -3,270 -1,869 2,822
17,970 12,035 6,599 5,905 5,633 VAR(D) VAR VAR VAR
FRANGA , | CONSPIB DBTCPIB FBKFPIB TXCREF  DIDEPIB 0,000 14,272 -12,870 -13,823
8,003 2,348 1,775 1,247 1,191 VAR(1)) VAR() VAR() VAR()
INDIA , |DIFREAL DFBKFPIB DCONSPIB DBTCPIB DTXCREAL| 7.10E07  -0.210877 1404601000 0451658
23,591 18,787 16,103 3,588 3011 VAR(D)  VAR(®  VAR() VAR
INDIA , | DIDEPIB DCONSPIB DTXCREAL DFBKFPIB DBTCPIB | 0,000 -11,346 -0,945 -10,898
5,482 3,227 2,142 1,697 0,929 VAR(D) VAR() VAR VAR
TALIA | | DTXCREF DFBKFPIB DIFJREAL BTCPIB  DCONSPIB| 0,000 2,997 1471 2,424
16,275 14,001 9,309 2,117 1,513 VAR(D) VAR(2 VAR VAR
TALIA , |DFBKFPIB DCONSPIB BTCPIB  IDEPIB DTXCREF | 0000 -14,376 12,378 -13,554
35,501 29,107 18,563 8,246 6,300 VAR(2  VAR(® VAR VAR
JAPAO | | DTXCREF DFBKFPIB DCONSPIB BTCPIB DDIFIREAL| 0,000 3,160 1673 2,644
29,926 22,581 9,198 6,697 4725 VAR(D) VAR(® VAR  VAR()
JAPAO , |DFBKFPIB DTXCREF BTCPIB  IDEPIB DCONSPIB| 0000 -17,579 -15,517 -16,767
26,498 19,237 12,108 10,152 7,613 VAR(2  VAR(® VAR VAR
MEXICO R BTCPIB CONSPIB FBKFPIB DIFJREAL DTXCREF | 0,000 2,577 4,695 3,377
29,315 28,173 24,764 15,846 8,120 VAR(2)  VAR(® VAR() VAR()
MEXICO ) BTCPIB CONSPIB FBKFPIB  IDEPIB DTXCREF | 0,000 -10,081 7,887 -9.261
29,952 25,612 24,006 6,432 6,044 VAR  VAR(® VAR VAR
REINO , |DCONSPIB FBKFPIB  TXCREF DIFIREAL DBTCPIB | 0000 -1,260 0,142 -0,811
UNIDO 10,459 9,276 2,398 2,050 1,557 VAR(D)  VAR() VAR VAR
REINO , | FBKFPIB  DIDEPIB DCONSPIB TXCREF DBTCPIB | 0,000 9,083 7267 8261
UNIDO 18,250 15,074 12,055 10,124 6,455 VAR VAR( VAR VAR(Q
RUSSIA , | DBTCPIB DIFIREAL DTXCREF FBKFPIB 75,916 15,610 16,590 15,707
17,057 9,272 2,066 0,642 VAR(D) VAR VAR VAR
RUSSIA , | DBTCPIB DCONSPIB DTXCREF DIDEPIB 0,000 2,860 3,841 2,958
13,998 7,991 1,995 1,100 VAR(D) VAR() VAR VAR

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.
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TABELA A2.2 — Teste de correlacéo serial dos residuos dos modelos VAR estimados
para a Alemanha

Modelo Defasagem Estatistica LM Probabilidade
1 17,645 0,86
2 13,330 0,97
3 21,167 0,68
Modelo 1 4 28,694 0,28
5 42,092 0,02
6 18,623 0,81
7 34,792 0,09
8 27,385 0,34
1 26,634 0,37
2 24,239 0,51
3 22,998 0,58
4 13,814 0,96
Modelo 2 5 20,222 0,74
6 28,504 0,29
7 15,897 0,92
8 32,696 0,14

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados Dados: IFS, WDI e WEO.

TABELA A2.3 — Teste de correlacdo serial dos residuos dos modelos VAR estimados

para o Brasil
Modelo Defasagem Estatistica LM Probabilidade
1 26,609 0,38
2 24,426 0,49
3 24,298 0,50
4 31,768 0,16
Modelo 1 5 27,021 035
6 27,027 0,35
7 13,779 0,97
8 20,998 0,69
1 25,533 043
2 29,679 0,24
3 14,385 0,95
4 26,732 0,37
Modelo 2 5 26,169 0,40
6 19,072 0,79
7 18,124 0,84
8 14,401 0,95

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.
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TABELA A2.4 — Teste de correlacdo serial dos residuos dos modelos VAR estimados
para o Canada

Modelo Defasagem Estatistica LM Probabilidade
1 28,56 0,28
2 32,343 0,15
3 19,472 0,77
4 16,041 0,91
Modelo 1 5 15,270 093
6 26,564 0,38
7 13,914 0,96
8 37,026 0,06
1 40,748 0,02
2 22,945 0,58
3 24,183 0,51
4 20,951 0,70
Modelo 2 5 22,638 0,60
6 24,845 0,47
7 24,442 0,49
8 33,939 0,11

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

TABELA A2.5 — Teste de correlacdo serial dos residuos dos modelos VAR estimados

para o Chile
Modelo Defasagem Estatistica LM Probabilidade
1 36,309 0,07
2 36,323 0,07
3 31,009 0,19
4 24,983 0,46
Modelo 1 5 26,403 0,39
6 22,702 0,60
7 19,273 0,78
8 12,057 0,99
1 33,857 0,11
2 35,318 0,08
3 16,763 0,89
4 16,633 0,89
Modelo 2 5 15,078 0,94
6 18,011 0,84
7 14,662 0,95
8 20,485 0,72

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.
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TABELA A2.6 — Teste de correlacéo serial dos residuos dos modelos VAR estimados

para a China
Modelo Defasagem Estatistica LM Probabilidade
1 25,929 041
2 28,426 0,29
3 20,090 0,74
4 29,266 0,25
Modelo 1 5 12,744 098
6 27,961 0,31
7 21,065 0,69
8 45,319 0,01
1 30,429 0,21
2 25,241 0,45
3 13,460 0,97
4 31,903 0,16
Modelo 2 5 17,341 0,87
6 17,883 0,85
7 22,933 0,58
8 37,037 0,06

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

TABELA A2.7 — Teste de correlagdo serial dos residuos dos modelos VAR estimados
para os Estados Unidos

Modelo Defasagem Estatistica LM Probabilidade
1 30 0,23
2 21,221 0,68
3 32,627 0,14
4 26,599 0,38
Modelo 1 5 19,270 0,78
6 24,188 0,51
7 26,240 0,39
8 22,549 0,60
1 24,187 0,51
2 15,793 0,92
3 31,227 0,18
4 30,550 0,20
Modelo 2 5 13,137 0,97
6 32,655 0,14
7 17,866 0,85
8 14,899 0,94

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.
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TABELA A2.8 — Teste de correlacéo serial dos residuos dos modelos VAR estimados
para a Franca

Modelo Defasagem Estatistica LM Probabilidade
1 16,218 0,91
2 20,619 0,71
3 13,420 0,97
4 30,951 0,19
Modelo 1 5 26,199 0,40
6 22,974 0,58
7 19,602 0,77
8 23,781 0,53
1 23,997 0,52
2 16,248 0,91
3 18,315 0,83
4 30,971 0,19
Modelo 2 5 32,619 0,14
6 29,413 0,25
7 29,076 0,26
8 27,221 0,34

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

TABELA A2.9 — Teste de correlacdo serial dos residuos dos modelos VAR estimados

para a India
Modelo Defasagem Estatistica LM Probabilidade
1 22,999 0,58
2 19,612 0,77
3 35412 0,08
4 25,577 0,43
Modelo 1 5 23,967 0,52
6 32,853 0,13
7 27,589 0,33
8 28,782 0,27
1 22,650 0,60
2 24,665 0,48
3 31,176 0,18
4 25,743 0,42
Modelo 2 5 22,460 0,61
6 42,226 0,02
7 18,465 0,82
8 21,557 0,66

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.
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TABELA A2.10 — Teste de correlacdo serial dos residuos dos modelos VAR estimados

para a Italia
Modelo Defasagem Estatistica LM Probabilidade
1 37,065 0,06
2 23,616 0,54
3 32,869 0,13
4 30,465 0,21
Modelo 1 5 17,209 0,87
6 24,661 0,48
7 14,655 0,95
8 30,409 0,21
1 38,516 0,04
2 29,803 0,23
3 25,521 043
4 26,710 0,37
Modela 2 5 22,617 0,60
6 217,162 0,35
7 32,560 0,14
8 28,424 0,29

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

TABELA A2.11 — Teste de correlacdo serial dos residuos dos modelos VAR estimados
para 0 Japao

Modelo Defasagem Estatistica LM Probabilidade
1 28,580 0,28
2 33,006 0,13
3 21,619 0,66
4 27,186 0,35
Modelo 1 5 21,554 0,66
6 22,125 0,63
7 19,216 0,79
8 19,711 0,76
1 32,255 0,15
2 29,688 0,24
3 27,190 0,35
4 45,900 0,01
Modelo 2 5 275579 033
6 23,089 0,57
7 24,454 0,49
8 33,707 0,11

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.
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TABELA A2.12 — Teste de correlacdo serial dos residuos dos modelos VAR estimados
para 0 México

Modelo Defasagem Estatistica LM Probabilidade
1 19,527 0,77
2 18,687 0,81
3 30,367 0,21
4 17,634 0,86
Modelo 1 5 21,929 0,64
6 24,155 0,51
7 24,008 0,52
8 28,392 0,29
1 33,684 011
2 23,627 0,54
3 27,440 0,33
4 24,223 0,51
Modelo 2 5 10,798 076
6 19,899 0,75
7 32,620 0,14
8 22,848 0,59

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

TABELA A2.13 — Teste de correlacdo serial dos residuos dos modelos VAR estimados
para 0 Reino Unido

Modelo Defasagem Estatistica LM Probabilidade
1 31,748 0,17
2 17,114 0,88
3 21,712 0,65
4 20,184 0,74
Modelo 1 5 25,068 0,46
6 14,282 0,96
7 26,937 0,36
8 23,740 0,53
1 23,449 0,55
2 30,205 0,22
3 35,074 0,09
4 32,834 0,14
Modelo 2 5 18,403 082
6 23,166 0,57
7 29,400 0,25
8 24,008 0,52

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.
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TABELA A2.14 — Teste de correlagdo serial dos residuos dos modelos VAR estimados
para a Russia

Modelo Defasagem Estatistica LM Probabilidade
1 9,921 0,87
2 13,460 0,64
3 7,908 0,95
4 12,316 0,72
Modelo 1 5 4218 0,999
6 9,082 0,91
7 8,850 0,92
8 4,017 0,999
1 11,621 0,77
2 10,989 0,81
3 21,683 0,15
4 13,381 0,64
Modelo 2 5 19,830 0,23
6 17,744 0,34
7 14,052 0,59
8 23,541 0,10

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.
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Anexo 3
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Figura A3.1 — Raiz Inversa dos Modelos da Alemanha
Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.
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Figura A3.2 — Raiz Inversa dos Modelo do Brasil
Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.
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Figura A3.3 — Raiz Inversa dos Modelo do Canada

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.
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Figura A3.4 — Raiz Inversa dos Modelos do Chile
Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.
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Figura A3.5 — Raiz Inversa dos Modelos da China
Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.
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Figura A3.6 — Raiz Inversa dos Modelos dos Estados Unidos
Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.
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Figura A3.7 — Raiz Inversa dos Modelos da Franca
Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.
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Figura A3.8 — Raiz Inversa dos Modelos da india

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.
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Figura A3.9 — Raiz Inversa dos Modelos da Italia
Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.
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Figura A3.10 — Raiz Inversa dos Modelos do Japéo
Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

156

1.9



Modelo 1 Modelo 2
15 15
1.0 o 1.0 I
v v
05- / N 0.5- / N
ool [ ] el N
l., | '.. y
05\ /s N "y
e yd S yd
104 — 104 -
_15 T T T T T 1.5 T T T T T
15 10 05 00 05 10 15 -5 -10 05 00 05 10

Figura A3.11 — Raiz Inversa dos Modelos do México
Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.
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Figura A3.12 — Raiz Inversa dos Modelos do Reino Unido
Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.

157

1.5



Modelo 1 Modelo 2
1.5 1.5
1.04 o~ 1.0 - PSS
_// h . /f" ) s
0.5- / '
/ \\ 0.5 :ff' .\\
0o | - 00 | .
| ) '.. |
054 \ / 051 N /
. ____/ "\_. __,/
104 T 1.04 —
-1.3 T T T T T -1.5 T T T T T
15 10 <05 00 05 10 135 -1 10 05 00 05 1.0

Figura A3.13 — Raiz Inversa dos Modelos da Russia

Fonte: elaborada pelo autor, com o uso do Eviews 7.1. Dados: IFS, WDI e WEO.
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CAPITULO 3 TRANSACOES CORRENTES: ANALISE DE PAINEL

Resumo

O terceiro e Ultimo capitulo tem por objetivo analisar as transa¢fes correntes para um
conjunto de setenta e dois paises através da analise de dados em painel utilizando
estimacBes por efeitos fixos / aleatdrios (modelos estaticos) e por GMM (difference e
system) para modelos dindmicos no periodo de 1980 a 2012. As evidéncias empiricas
corroboram os resultados encontrados no capitulo 2. Todas as varidveis estatisticamente
significantes apresentam sinal negativo, com excecdo da conta corrente (% PIB)
defasada. A taxa de investimento é estatisticamente significante em 23 dos 27 modelos
estimados; a taxa de consumo (% PIB) apresenta significancia em 17 dos 27 modelos
estimados; a entrada liquida de IDE (% PIB) se mostrou estatisticamente significante
em 10 dos 18 modelos em que foi incluida. A taxa de cambio real efetiva ndo
apresentou significancia estatistica nos coeficientes estimados por System GMM e no
conjunto de todas as estimacdes foi encontrada significancia estatistica em apenas 8 dos
27 modelos estimados.

Abstract

The third and last chapter seeks to investigate the current account for a set of seventy-
two countries using panel data analysis to estimate fixed / random effect (static) and
difference and system GMM (dynamic) models for the period of 1980 to 2012. The
empirical evidences corroborates the main results from chapter two. All the statistically
significant variables have negative estimated coefficients, with the exception of the
lagged current account (% of GDP). The investment rate is statistically significant in 23
of the 27 estimated models; the consumption rate (% of GDP) is significant in 17 out of
27 models while the net inflows of foreign direct investment (% of GDP) is significant
in 10 of the 18 estimated models. The real effective exchange rate does not have
statistically significant coefficients for the System GMM estimated models and
considering the entire set of estimation there is statistically significance in only 8 out of
the 27 estimated models.
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Introducéo

O principal objetivo deste capitulo é investigar empiricamente a dindmica da
conta de transacGes correntes e a relacdo desta com as variaveis ja consagradas pela
literatura tedrica e empirica, apresentadas nos dois capitulos anteriores (taxa de
consumo, taxa de investimento, fluxo de capitais, taxa de cambio real efetiva,
diferencial de juros, crescimento do PIB per capta, reservas internacionais e grau de
integracdo financeira), por meio de modelos de dados em painel, utilizando uma
amostra de 72 economias **, entre 1980 e 2012.

O objetivo geral é elaborar sugestdes de politicas econémicas para as economias
emergentes / em desenvolvimento, de um modo geral, capazes de melhorar a insercéo
externa destas economias a partir das licGes extraidas através do estudo empirico.

Um dos desafios deste trabalho € lidar com o problema da endogenia. Do que
decorre a necessidade de realizar as estimagdes por Generalized Method Moment
(GMM), por meio de modelos dindmicos de dados em painel (Difference GMM e
System GMM).

A analise em Painel pretende avaliar a importancia da taxa de consumo, sob a
hipétese de que o aumento da taxa de consumo afeta negativamente a conta de
transagBes correntes. Ainda, foram incluidas na analise em painel as variaveis
explanatdrias ja consagradas pela literatura empirica: a taxa de investimento; a taxa de
consumo; a taxa de cambio real efetiva; o fluxo de IDE (% PIB); a taxa de crescimento
do PIB per capta; o indice de abertura financeira KAOPEN; as reservas internacionais
(% PIB); além, da variavel dependente defasada. Ademais, é relevante comparar o0s
resultados, obtidos por meio da analise em painel, com aqueles obtidos na analise de
séries temporais realizada no capitulo 2.

Os resultados das estimacdes dos modelos de dados em painel corroboram os
resultados obtidos no capitulo anterior. A taxa de investimento € a varidvel mais
relevante para explicar a conta corrente (% PIB). Em seguida, se destacam o fluxo de
IDE (% PIB), a taxa de consumo e a taxa de cambio real efetiva. Todas apresentam

significancia estatistica em diversos modelos.

%L A Tabela B.1, Apéndice B, mostra o codigo e a identificacdo da amostra de paises utilizada nos
modelos de dados em painel e identifica os paises nos grupos das economias avangadas e economias
emergentes e em desenvolvimento.
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Na estimagdo por System GMM, do modelo 3, a taxa de cambio real efetiva
apresenta coeficiente -0,001. O que significa, de acordo com as estimacOes realizadas
neste estudo, que uma apreciacdo de 1% da taxa de cambio real efetiva levara a
deterioracdo da conta de transagdes correntes, em 0,001%. A taxa de cambio real efetiva
é estatisticamente significante nos modelos um e dois, contudo, apenas para as
estimagBes com efeitos fixos ou Difference GMM. Outras variaveis apresentam
relevancia estatistica, como € o caso, das reservas internacionais (% PIB) (sinal
positivo); taxa de crescimento do PIB per capta e KAOPEN.

O capitulo 3 esta dividido em dividido em quatro secdes, além desta introdug&o.
A proxima secdo apresenta a literatura empirica, que confere legitimidade a escolha das
varidveis incluidas nos modelos estimados; a segunda secdo apresenta os dados
utilizados nos modelos de dados em painel; a terceira secdo apresenta a metodologia
utilizada na abordagem empirica; em seguida, sdo expostos e discutidos os resultados
das estimacdes realizadas, com base na literatura empirica; além das consideracdes

finais.

3.1 Literatura Empirica

A abordagem intertemporal (longo-prazo) dos determinantes da conta corrente,
que contenha determinantes macroecondmicos e estruturais da conta de transacOes
correntes € apresentada por Chinn e Prasad (2003), em que o saldo da conta corrente €
derivado das variagbes dos determinantes estruturais e macroecondmicos, que
influenciam a relacdo entre poupanca e investimento, estendendo a analise as economias
emergentes. E utilizada uma variedade de modelos tedricos para interpretar os
resultados obtidos por meio da anélise empirica empreendida.

Outro importante determinante do balan¢o da conta de transacfes correntes é o
grau de abertura financeira, cujo indice é calculado com base nos agregados
macroeconémicos em razdo do PIB, (Edwards, 1995; Chinn e Prasad, 2003) ou o indice
de abertura financeira de Chinn e Ito (2005). Os testes estimados indicam que o grau de
abertura financeira apresenta um efeito positivo significante e robusto sobre a conta de

transagdes correntes dos emergentes e ndo para os industrializados.
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Confirmando os resultados obtidos por Chinn e Prasad (2003), Chinn e Ito
(2005) inovam ao criar uma medida para a abertura financeira, Chinn-Ito index,
principal componente do conjunto de varidveis binarias, relativo as transacfes
financeiras internacionais, informacdo baseada na categorizacdo reportada no Annual
Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER). Quanto
maior o valor do indice, maior o grau de abertura financeira.

A volatilidade dos termos de troca € outra importante determinante da conta de
transacgdes correntes. As multinacionais tendem a diversificar sua producdo em direcdo a
paises com elevada volatilidade dos termos de troca para explorar 0s movimentos,
provenientes desta volatilidade, em favor destas organizacGes. Os resultados das
estimacbes de Chinn e Prasad (2003) indicam que, excluindo os paises da Africa, a
volatilidade dos termos de troca € significante e estd associada a superavits mais
elevados na conta de transagdes correntes dos emergentes.

As variaveis identificadas como importantes determinantes da conta corrente, no
longo prazo, sdo: orcamento do Governo; medidas de controle de capital; volatilidade
dos termos de troca; grau de abertura financeira; taxa de crescimento do PIB (CHINN;
PRASAD, 2003; CHINN; ITO, 2005).

Chinn e Prasad (2003) e Chinn e Ito (2005) realizam estimagdes cross-section
(89 regressbes Pools por Minimos Quadrados Ordinarios) e modelos de dados em
painel para uma amostra de 18 economias avancadas e 71 economias emergentes, pelo
periodo de 1979-95. A variavel dependente é conta corrente (% PIB). O objetivo destes
trabalhos é fornecer caracterizacdo empirica dos determinantes da conta de transacGes
correntes (% PIB) a partir de uma perspectiva de longo prazo da relacdo poupanca-
investimento.

Os resultados das estimacdes realizadas por Chinn e Prasad (2003), confirmados
por Chinn e Ito (2005) sugerem que o or¢camento do Governo; a posicdo inicial dos
ativos financeiros estrangeiros e os indicadores de abertura financeira (no caso dos
emergentes) estdo positivamente correlacionados com a conta de transagdes correntes.

Ainda, para paises emergentes, a volatilidade dos termos de troca esta associada
a amplos superavits da conta de transac¢Oes correntes, 0 que sugere que maior incerteza
macroecondmica faz aumentar a poupanga doméstica e tem um efeito negativo sobre o

investimento.
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O grau de abertura comercial, aparentemente é fracamente correlacionado com a
conta de transacfes correntes, nos emergentes. As evidéncias sdo limitadas, no que se
refere a associacdo entre o padrdo de desenvolvimento econémico e a variavel
dependente. O controle de capitais e 0 crescimento do PIB ndo apresentam uma relacédo
bem definida com a conta de transacgdes correntes.

Outra variavel que influencia a conta de transagdes correntes € a taxa de
crescimento do PIB, cujos efeitos sobre a conta de transagdes correntes ndo séo 6bvios.
Esta relacdo depende fortemente dos efeitos do crescimento do PIB sobre a renda
permanente. De acordo com a hipotese do ciclo de vida, 0 aumento da renda permanente
poderia levar a uma taxa de poupanca menor (CHINN; PRASAD, 2003).

Por outro lado, o aumento transitorio da taxa de crescimento do PIB poderia
levar ao aumento da taxa de poupanca. Ademais, altas taxas de crescimento do PIB
podem representar elevadas taxas de crescimento da produtividade, que por sua vez,
esperasse estar associada elevados niveis de investimento e influxo de capital, com
elevadas taxas de retorno (CHINN; ITO, 2005).

Além destes, outros trabalhos empiricos buscam compreender como a politica
monetaria norte-americana tem afetado o funcionamento da economia internacional:
Edwards (2010) mostra de que forma o trilema de Mundell-Fleming afeta o
desempenho econémico das economias emergentes, identificando e distinguindo os
efeitos dos choques dos juros internacionais sobre os paises asiaticos e latino-
americanos. Este estudo apresenta a taxa de juros de equilibrio de longo prazo, como
variavel dependente e as variaveis explanatorias: diferencial entre a taxa de juros
domeéstica de curto-prazo nos paises emergentes e a taxa de juros internacionais ajustada
pelo risco pais (dados de alta frequéncia — semanais); variacdo da taxa de cambio Délar-
Euro; grau de mobilidade do capital; variacdo do preco do petroleo.

Os resultados de Edwards (2010) sugere que ha uma relacdo negativa entre a
politica de juros do FED e os diferenciais de juros nestes paises: ha diferencas
essenciais entre América-latina e Asia: reacdo imediata e superestimada nos paises da
América Latina e lenta e gradual nos paises da Asia.

Para Reinhart e Reinhart (2008) a apreciacdo cambial é proveniente de trés
diferentes fatores: i) a reducdo dos juros nas economias desenvolvidas eleva a demanda

relativa por ativos das economias emergentes, levando a apreciagdo cambial (nos
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emergentes); ii) a redugédo do risco de default leva a uma melhoria dos fundamentos
macroeconémicos das economias emergentes, (0 que também leva a apreciacdo da
moeda em tais economias); iii) 0 excesso de liquidez no sistema financeiro internacional
leva os investidores financeiros a diversificarem suas aplicagdes, provocando um
intenso influxo de capitais nas economias emergentes.

As estimacOes de Aizenman, Chinn e Ito (2010) revelam que a manutengédo de
elevados niveis de reservas internacionais esta associado ao desejo de relaxar a “triade
impossivel”, ou seja, permite aos emergentes buscar um elevado grau de estabilidade da
taxa de cdmbio, combinado com politica monetéria ativa ou elevado grau de abertura
financeira.

O trabalho realizado por Lane e Milesi-Ferreti (2011) busca analisar o processo
de ajuste externo das economias industrializadas e emergentes, no periodo pds-crise.
Ademais, examinam a contribuicdo da taxa de cambio real, demanda doméstica e
producdo doméstica ao processo de ajustamento (permitindo as diferencas entre 0s
regimes cambiais).

Extensa literatura empirica indica que persistentes diferencas do balanco das
contas de transagdes correntes, em relacdo ao equilibrio, podem estar associadas a um
conjunto de fundamentos macroecondémicos. A estratégia adotada é capturar o
componente de “excesso”, como os desvios dos valores de equilibrio, associados a tais
fundamentos. Assim, estimam um modelo empirico de determinacdo da conta de
transacOes correntes, no médio prazo. Em Seguida, usam um modelo para construir uma
medida do gap entre a conta de transacGes correntes e 0 modelo ajustado dos valores
observados 2005 e 2008 e examinam quando o ajuste da conta de transacfes correntes
esta relacionado com o tamanho do gap, durante a crise.

Os resultados obtidos por Lane e Milesi-Ferreti (2011) indicam que, paises que
apresentaram desequilibrios da conta de transacdes correntes, no periodo pré-crise,
tiveram as maiores deterioracGes do balanco externo; o exame da contribuicdo da taxa
de cambio real, da demanda doméstica e da producdo doméstica revela que o ajuste
externo dos paises deficitarios foi ocasionado inicialmente em decorréncia da
diminuicdo da demanda agregada. Outras evidéncias sugerem que a contracdo dos

fluxos de IDE foi uma das principais causas da deterioracdo das contas de capital.
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Aizenman et al. (2012) estudam o papel das politicas cambiais e de acumulo de
reservas internacionais, a partir dos padrdes de ajustamento dos choques nos termos de
troca das commodities. Usando um conjunto de dados para os “termos de troca das
commodities” verificam, de que modo, o choque nos precos das commodities afeta a
taxa de cambio real e como as reservas internacionais e o regime cambial podem afetar
a relacéo entre os termos de troca e a taxa de cambio real. O resultado da analise revela
que elevados estoques de reservas internacionais "suavizam" os impactos dos choques
dos termos de troca sobre a taxa de cAmbio real, retardando o afastamento da taxa real
de cdmbio em relacdo ao equilibrio e acelerando o movimento de retorno da taxa de
cambio real ao nivel de equilibrio. Ademais, a intervencdo no mercado de cambio é
mais efetiva para dar suporte a moedas fracas, do que para conter a apreciacdo real da
moeda.

As evidéncias do trabalho realizado por Aizenman et al. (2013) mostram
correlacdo positiva entre o superdvit da conta corrente e a demanda dos Estados Unidos
(déficit em conta corrente dos EUA) e significante para todo o periodo pré-crise e
insignificante no periodo pos-crise. Este resultado sugere mudanca estrutural no papel
de consumidor de Gltima instancia desempenhada pela demanda dos EUA, no periodo
pos-crise.

Outras evidéncias apresentadas pelo estudo realizado por Aizenman et al. (2013)
apresenta outras evidéncias: a correlacdo € positiva e significante entre superavit da
conta corrente e reservas internacionais; a correlacdo entre o superavit da conta corrente
e o crescimento do PIB real é negativo e significante. O mesmo vale para a correlacao
entre superavit da conta corrente e o crescimento da divida publica. A correlacédo entre o
superavit da conta corrente e o tamanho relativo do comércio internacional é positivo e
significante no periodo pré-crise e negativo e significante, no periodo pos-crise; a
correlacdo entre o superavit da conta corrente e a apreciacdo da taxa de cambio real
efetiva € negativa e significante para todo o periodo da amostra.

O Quadro 2 sumariza a revisao da literatura empirica acerca dos determinantes

da conta de transacfes correntes.
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QUADRO 2 Revisao da Literatura Empirica sobre a Conta de Transacdes Correntes e

seus Determinantes

QUADRO 2 - Literatura Empirica sobre a Conta Corrente e seus Determinantes

qualidade institucional (consumo

do governo, comércio externo,

inflagdo, capital humano, e taxas
de poupanca).

GMM System.

Autores Metodologia Variaveis An;o;tside Periodo Resultados Obtidos
+ O orgamento do Governo; a posi¢éo inicial dos|
ativos financeiros estrangeiros e os indicadores
- de abertura financeira (no caso dos emergentes)
Conta de Transagdes Correntes N " .
- L estéo positivamente correlacionados com a conta
Regressoes cross- (% do PIB); vetor de variaveis ~
. - - de transagdes correntes.
section (regressdes explicativas (or¢amento do
cross-section - pools Governo; renda per capta; + A volatilidade dos termos de troca estd
. MQO). Modelos de medidas de controle de capital; ] associada a amplos superdvits da conta de
Chinn; X - 18 economias o p
Dados em Painel volatilidade dos termos de . . 1971  transagdes correntes dos paises emergentes.
Prasad L . - industrializadas e L
(especificagéo por troca; crescimento médio do 1995 - O grau de abertura comercial é fracamente
(2003) . 71 emergentes. | N
MQO) e Dadosem  PIB; grau de dependéncia da correlacionado com a conta de transacOes
painel (efeitos fixos) os  populagéo; grau de abertura correntes dos paises emergentes.
dados séo utilizados em  financeira; grau de abertura « Evidéncias limitadas, quanto a associagéo entre|
médias de 5 anos.  comercial); dummies temporais 0 padrdo de desenvolvimento econdmico e a|
e dummies regionais. conta corrente.
* O controle de capitais e o crescimento do PIB
ndo apresentam uma relagdo bem definida coma
conta de transacdes correntes.
Autores Metodologia Variaveis An;o;tsr;de Periodo Resultados Obtidos
+ Chinn-1to index indica que quanto maior 0|
valor do indice, maior o grau de abertura
financeira.
Conta de Transagdes Correntes » Os efeitos da taxa de crescimento do PIB|
(% do PIB); Chinn-Ito sobre a conta corrente ndo sdo 6bvios: depende|
Index (indice de abertura da incorporagdo do crescimento & rendal
financeira); taxa de crescimento permanente.
do PIB; orgamento do 21 economias * Altas taxas de crescimento do PIB podem
Regressdes cross- Governo; renda per capta; . - representar elevadas taxas de crescimento da
. . . _industrializadas e o . L
Chinn; Ito  section . Dados em  medidas de controle de capital; 97 emergentes / 1971  produtividade associada a elevados niveis de
(2005)  Painel (efeito fixo) com  volatilidade dos termos de em 2003 investimento e entrada de capital, com elevadas
médias de 5 anos. troca; crescimento médio do . taxas de retorno, afetando positivamente o saldo
P desenvolvimento .
PIB; grau de dependéncia da da conta de transages correntes.
populagéo; grau de abertura * Néo ha evidéncias de excesso de poupanca
financeira; grau de abertura global.
comercial; dummies temporais e * Elevado grau de abertura financeira esta
dummies regionais. associado a uma taxa de poupanca mais alta.
* Paises com elevado grau desenvolvimento do
mercado financeiro estdo mais propensos a
incorrer em déficit em conta corrente.
. A Al f . .
Autores Metodologia Varidveis n;;;:sde Periodo Resultados Obtidos
e dsranero "
cambial (baseado na taxa de . P P ¢
cambio real e efetiva); P1B per cambial.
Anélise de Modelos de . EP * Apreciagdo cambial provoca déficits da conta
. . .~ capta; Taxa de crescimento A .
Rodrik  dados em painel: efeito . o p de transag@es correntes, afetando negativamente
. econdmico; medidas de 184 paises  1950-2004 . .
(2008)  fixo; GMM difference; 0 crescimento econdmico.

* Evidéncias de relagdo positiva entre
crescimento econdmico e desvalorizagdo
cambial, especialmente nos paises em
desenvolvimento.
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. A Al f . .
Autores Metodologia Varidveis n;o;ts(;asde Periodo Resultados Obtidos
* A apreciag@o cambial € proveniente de trés
diferentes fatores:
* A reducdo dos juros nas economias
desenvolvidas eleva a demanda relativa por
ativos das economias emergentes, levando a
Variagdo da taxa de cambio; apreciagdo cambial (nos emergentes);
Reinhart;  Modelos de Dados em dlfe\/r::;;:lélélodazlrtg:itsugl(é dJ:;OS’ * A redugdo do risco de default leva a uma
Reinhart ~ Painel (especificacéo Q P S 106 paises  1980-2008 melhoria dos fundamentos macroecondmicos das
reservas internacionais; estoque ; )
(2008) por MQO) . Lo economias emergentes, (0 que também leva a
de reservas internacionais; . - ]
- apreciagdo da moeda em tais economias);
estoque de moeda doméstica.
* O excesso de liquidez no sistema financeiro
internacional leva os investidores financeiros a
diversificarem suas aplicacdes, provocando um
intenso influxo de capitais nas economias
emergentes.
. L Amostra de . .
Autor Metodologia Variaveis Paises Periodo Resultados Obtidos
* Relagdo negativa entre a politica de juros do
Fed e os diferenciais de juros nestes paises (0
parametro estimado é de aproximadamente 0,5
negativo).
« Ha diferengas essenciais entre América-latina e
. Asia: reagio imediata e superestimada nos paises
Sete economias - - p
da América Latina e lenta e gradual nos paises
emergentes, P
sendo trés do da Asia.
Modelo de dados de Diferencial entre a taxa de juros L . . . -
K - o leste asiatico . » A velocidade de ajustamento dos diferenciais
painel (utiliza os doméstica de curto-prazo nos L Janeiro de .
. . . (Indonésia, de juros, sobre o papel desempenhado pelo
Edwards ~ métodos de Minimos  paises emergentes e a taxa de . 2000 - . L .
. . Lo Malésia e controle de capital, e pela classificagdo de risco|
(2009) Quadrados juros internacionais ajustada  _... . Setembro ~ .
. . P Filipinas) e quatro em relagdo ao processo de ajustamento dos|
Generalizados e GMM  pelo risco pais. Dados de alta . de 2008 . o . o .
Jo . da América diferenciais de juros, indicam que tal ajustamento|
System ) frequéncia (semanais). X . . P
Latina (Brasil, se processa de modo diferente entre os paises da|
Chile, México e An¥érica Latina e Leste Asiatico.
Colémbia).
) * A extensdo da mobilidade de capital ndo afeta
a transmissdo dos choques da taxa de juros nos
paises da América Latina. Entretanto, nos paises
da Asia, os efeitos de contagio se processam
mais fortes e rapidamente, naqueles em que ha
alta mobilidade do capital.
Autores Metodologia Varidveis An;o;tside Periodo Resultados Obtidos
Variavel dependente: » Elevado grau de independéncia da political
Performance de politica macro; monetdria  estd associado & uma menor|
varidveis explanatrias: volz?ltilida~de da produgdo e niveis mais elevados
volatilidade do Produto; de inflacéo.
Reservas Internacionais/PIB; 50 economias « Ao reduzir a amostra para economias
termo de interagao entre indices (32 emergentes) emergentes com elevado grau de rigidez da taxa
Modelos de Dados em do trilema e Reservas divididas em trés de cambio, tais economias estardo stjeitas a uma
Aizeryran: T 2inel (especificagdo Internacionais; vetor de subgrupos de maior volatilidade da atividade economica.
Chinn: Itc; por minimos quadrados  varidveis macroecondmicas;  paises: economias 1972
0 l 0) ponderados - MQP), vetor que reflete choques industrializadas; 2006

dados utilizados em
médias de 5 anos.

globais: mudangas na taxa de economias
juros reais norte-americana, gap  emergentes e
do produto mundial e choques  exportadores de
nos pregos relativos do petréleo.
petréleo. Vetor de variaveis
dummies para paises
exportadores de petréleo e
dummies regionais.

» A manutengdo de elevados niveis de RI’s esta
associado ao desejo de relaxar a “triade
impossivel”, ou seja, permite aos emergentes
buscar um elevado grau de estabilidade da taxa
de cambio, combinado com politica monetaria
ativa ou elevado grau de abertura financeira.
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Autores Metodologia Varidveis An;o;g;de Periodo Resultados Obtidos
Variavel dependente: conta » Paises que apresentaram desequilibrios da
corrente de equilibrio; Gap da conta de transac@es correntes, no periodo pré-
conta corrente (diferenca entre crise, tiveram as maiores deterioragdes da conta
s Modelo de Dados em . ~ p
Lane; Milesi- " _ . .. amédia da conta de trasagdes de transagBes correntes.
. Painel (especificagéo . 2005 - A
Ferretti or MQO comerros correntes e o valor da conta 65 paises 2010 A contribuicdo da taxa de cAmbio real, da
(2011) P robustos) corrente em 2005-08); taxa de demanda doméstica e da producdo doméstica
' cambio real; demanda revela que o ajuste externo dos paises
doméstica; produgio deficitarios ocasionou a diminuicéo da demanda
doméstica. agregada.
. S Amostra d . .
Autor Metodologia Amostra de Variaveis n;o;s;as ¢ Periodo Resultados Obtidos
ImportagBes; exportagdes; PIB * Fluxos comerciais multilaterais respondem~ aos
o P precos relativos e sugerem que as exportagdes
. . . real mundial; taxa de cambio L N L o
Andlise de cointegragdo . diminuem em resposta & apreciacéo do cambio.
o real e efetiva; taxa de
Cheung e andlise de Dados em . . . N - X
. . crescimento do crédito; China 1993-2010 « As estimacOes ndo captam com precisdo a|
(2012) Painel (Difference e . . . . ~ .
consumo; taxa de investimento; relagdo entre os fluxos comerciais e 0s precos
System GMM) - A . i . . :
produtividade; cambio nominal relativos, na medida em que as importacoes|
e termos de troca. respondem com um efeito negativo em respostal
a apreciagdo cambial.
Autores Metodologia Variaveis A?;g;de Periodo Resultados Obtidos
* Correlagdo positiva entre o superavit da conta
corrente e a demanda dos Estados Unidos
(déficit em conta corrente dos EUA) e
significante para todo o periodo pré-crise e
insignificante no periodo pés-crise. Este
Variavel Dependente: Saldo da resultado sugere mudanca estrutural no papel de
Conta Corrente. Variaveis consumidor de Gltima instancia desempenhada
Explanatorias sdo as primeiras pela demanda dos EUA, no periodo pés-crise.
diferencas de: conta . .
comanae s e e e
Aizenman; internacionai/P1B; crescimento intzrnacionaiS'
Jinjarak;  Modelos de Dados em do PIB per capta; exportacdes . ! L.
) N K P P p G_ 95 paises 1980-2012 « A correlagdo entre o superavit da conta
Marion  Painel (System GMM)  de recursos naturais/PIB; . . .
. ] corrente e o crescimento do PIB real é negativo
(2013) crescimeto do PIB real; L ~
o A e significante. O mesmo vale para a correlagao
apreciagdo do cambio real e i
LT entre superavit da conta corrente e o crescimento
efetivo; variagéo do estoque da . L
o L . da divida publica
divida pdblica/PIB; N L.
o . * Correlagdo entre o superavit da conta corrente
comércio/PIB; conta corrente PR - .
EUAPIB e 0 comércio é positivo e significante, no periodo
' pré-crise. E negativo e significante, no periodo
pés-crise;
* Correlagao entre o superavit da conta corrente
e a apreciacdo da taxa de cambio real efetiva é
negativa e significante para todo o periodo da
amostra.
3.2  Descricéo dos Dados

Esta secdo apresenta e analisa os dados, por meio da estatistica descritiva. A
Tabela 23 apresenta a descricdo e fonte das variaveis utilizadas na analise em Painel. As
variaveis estdo descritas detalhadamente na lista de variaveis do apéndice B, segundo as

defini¢cbes do World Development Indicators e International Financial Statistics.
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TABELA 23 Descricédo e Fonte das Variaveis

Variavel Descricdo Fonte
BTCPIB Conta Corrente/PIB World Economic Outlook
CONSPIB Consumo Agregado/PIB World Development Indicators
FBKFPIB Taxa de Investimento World Development Indicators
IDEPIB Entrada Liquida de IDE/PIB World Development Indicators
. . . World Development
LTXCREE Logaritmo natural da taxa de cambio real efetiva Indicators/ International
(2005=100) - . o
Financial Statistics
World Development
DIFJREAL Diferencial de Juros Reais Indicators/ International
Financial Statistics
TXCRES Taxa de Crescimento do PIB per capta World Development Indicators
RESPIB Reservas Internacionais/ PIB World Development Indicators
KAOPEN Grau de Abertura Financeira Chinn & Ito (2012)

Fonte: Elaboragdo prépria do autor.

A Tabela 24 e a figura 28 apresentam a conta de transacOes correntes (% PIB) das

economias avancgadas e paises emergentes e em desenvolvimento, ao longo do periodo

que se estende a investigacdo empirica, 1980-2012.

E evidente a diferenca entre o saldo da conta de transagbes correntes (%

PIB) de economias avancgadas e paises emergentes e em desenvolvimento, da amostra

de paises. No inicio da década de 1980 o déficit médio em conta corrente, dos paises

emergentes (-7,18% do PIB) era aproximadamente o dobro do déficit apresentado pelas

economias avancadas (-3,33% do PIB, em média). Ao longo da década de 1980, a

média do déficit em conta corrente, dos paises emergentes foi de -5,80% do PIB,

enguanto que as economias avancadas apresentaram déficit médio de -1,91% do PIB.
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Durante as décadas de 1990 e 2000, até 2012, as médias dos déficits em conta corrente
(% do PIB) apresentaram a caracteristica de manutencdo do elevado déficit médio em
conta corrente dos paises da amostra de emergentes e em desenvolvimento, sobretudo

os paises da América Latina .

TABELA 24 Conta Corrente (% PIB) de 1980 a 2012

Grupo de
Paises/ 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 199

Periodo

—
conomias - 333 377 301 47 173 142 0% 118 092 104 093 098 075 004 023 024  -006

Avancadas
Economias
Emergentes  -7.18 -7.53 -8.12 -6.14 -4.30 -4.14 -4.87 -5.30 -4.36 -6.06 -4.84 -6.01 -5.43 -5.15 -4.23 -3.98 -4.41

Grupo de
Paises/ 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Media

Periodo

Economias
013 -0.13 036 -0.32 0.29 0.60 0.66 0.68 0.07 -029  -068  -2.05 -0.06 0.45 0.24 0.96 -0.62
Avancadas

Economias 87
Emergentes  -5.58 -5.22 -4.07 -3.49 -4.05 -3.12 -3.02 -2.24 -2.59 -2.66 -3.39 -5.25 -4.62 -5.51 -6.15 -7.07 '

Fonte: Elaboragdo prépria do autor.

B Economias Avancadas

B Econcmias Emergentes

FIGURA 28 Conta corrente/PIB — Economias avancadas e emergentes

Fonte: Elaboragdo propria do autor.

Outra caracteristica é de progressiva melhora da posicdo da conta corrente das
economias avancadas (OCDE) incluidas na anélise®*.

A amostra de paises emergentes apresentou média de déficit em conta corrente
de -4,89%, na década de 1990 e -4,09%, entre 2000 e 2012. As economias avancgadas,

por outro lado, passaram de um déficit médio de -1,96%, na década de 1980, para um

%2 E preciso ressaltar a importancia dos paises latino-americanos na amostra (mais de um terco da amostra
completa e a metade da amostra de emergentes e em desenvolvimento). Portanto, estas médias captam,
em grande medida, o desempenho da conta corrente dos paises latino-americanos.

% Vinte e quatro das trinta e duas economias da OCDE foram incluidas na amostra de paises.
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equilibrio maior na década seguinte, -0,26% do PIB, e para um pequeno superavit
médio, no periodo seguinte, 0,04% do PIB.

A Tabela 25 presenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas nos
modelos de dados em painel. A conta corrente (% PIB), BTCPIB, apresenta média de -
3,41% e desvio-padrdo de 7,45%. A menor razdo BTCPIB (-35,34%) se refere a
Guiana, entre 1980 e 1984 e o méximo valor de BTCPIB detectado na amostra
(24,99%) se refere a Trinidad e Tobago (2005-09).

A taxa de consumo médio € de 81,4%. A variavel CONSPIB apresenta um
desvio-padréo de 13,84%. O valor minimo de CONSPIB registrado na amostra foi de
37,03% pela Colémbia (2000-04) e o valor maximo de 178,1% de Lesotho, entre 1980 e
1984.

A taxa de investimento (FBKFPIB) apresenta média de 22,71% e desvio-padréao
de 73,05%. O valor minimo apresentado por Serra Leoa, entre 1990 1994, foi de
4,23% do PIB. O valor maximo de formacdo bruta de capital fixo detectado (65,69%)
em Lesotho, no mesmo periodo.

A entrada liquida de investimento direto externo IDEPIB, apresenta valor médio
de 3,24% e desvio padrdo de 3,89. Serra Leoa apresentou a menor entrada liquida de
IDE (-3,29% do PIB), entre 1985 e 1989, por outro lado, Lesotho recebeu cerca de
30,3% do PIB em IDE (1995-99).

O valor médio do logaritmo natural da taxa de cdmbio real efetiva apresenta
média de 4,67 e desvio padréo de 1,43. O menor valor minimo de LTXCREF (2,08) foi
apresentado pela india (1990-94) e o valor maximo (13,82) pela Nicaragua (1985-89).
Sendo que, o aumento (diminuicdo) da taxa de cambio real efetiva representa apreciacao
(depreciacédo).

O diferencial de juros reais DIFJREAL apresenta média de 103,72% em relacao
a economia norte-americana e um desvio-padréo significativamente alto (2169,45). Os
valores minimo (-2.089,72%) e maximo (46.988,8) ocorreram na Nicaragua entre 1990
e 1994 e entre 1985 e 1989, respectivamente.

O indice de abertura financeira KAOPEN (Chinn e Ito, 2012) apresenta valor
médio de 0,27 e desvio-padrdo quase seis vezes maior que a média (1,56). O valor

minimo é atribuido, entre outros, ao Brasil (1980-84) e o valor maximo a Gambia
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(2010-12). Sendo que, quanto maior (menor) o indice, maior (menor) o grau de abertura
financeira.

A taxa de crescimento real do PIB per capta TXCRES apresenta média de
1,60% e desvio-padrao de 2,55. O valor minimo (-8,85%) ocorreu na Russia (1990-94)
e 0 maximo (10,81%) na China (2005-09).

A disponibilidade de Reservas Internacionais (% PIB), RESPIB, apresenta
média de 12,7% e desvio-padrdao de 11,19. O valor minimo da amostra (0,0011%)
ocorreu em Gana (1980-84) e o valor maximo (97,34%) na Argélia (2010-12).

TABELA 25 Estatistica Descritiva das Variaveis (amostra completa)

Variavel N°Obs Meédia Desvio Padrdo Minimo Pais e Periodo Maximo Pais e Periodo

BTCPIB 502 | -3.40854 7.459459 -35.343 | GUY(1980-84) | 24.9892 | TTO (2005-09)
CONSPIB 493 [ 81.4039 13.84324 37.029 COL (2000-04) [ 178.0998 | LSO (1980-84)
FBKFPIB 492 | 22.71197 73.0502 4.2335 SLE (1990-94) 65.6914 LSO (1990-94)

IDEPIB 490 [ 3.24159 3.89301 -3.2848 SLE (1985-89) 30.2977 LSO(1995-99)

LNTXCREF 500 |4.747212 0.6130039 2.08041 IND (1990-94) 13.81654 NIC (1985-89)
DIFJREAL 473 ]103.7151 2169.445 -2089.717 | NIC (1990-94) 46988.8 NIC (1985-89)
KAOPEN 493 | 0.269543 1.562336 -1.863972 | BRA (1980-94) | 2519921 | GMB (2010-12)
TXCRES 497 | 1.602967 2.548181 -8.84538 | RUS (1990-94) | 10.8046 | CHN (2005-09)
RESPIB 500 | 12.69671 11.18668 0.001095 | GHA (1980-84) 97.335 DZA (2010-12)
Fonte: IFS, WDI, WEOQ. Estimativas realizadas com o uso do STATAL11.

A Tabela 26 apresenta as estatisticas descritivas da amostra de paises emergentes
e em desenvolvimento, note que os valores maximos e minimos sdo iguais aos da
amostra completa.

A amostra de emergentes e em desenvolvimento apresenta saldo médio da conta
corrente de -4,92% do PIB e desvio-padrdo de 8,17%. A taxa de consumo apresenta
valor médio de 83,8% do PIB e desvio-padrdo de 16,11%. A taxa de investimento
apresenta valor médio de 23% e desvio-padrdo de 8,57%. O fluxo de IDE (% PIB)
apresenta média de 3,67% e desvio-padrédo de 4,28%.

O valor médio do lagaritmo da taxa de cadmbio real efetiva é de 4,82 e desvio-
padrdo de 0,73%. O diferencial de juros reais apresenta valor médio de 156,08% e
desvio-padrao de 2654,05%. O indice de abertura financeira, KAOPEN, apresenta valor

médio de -0,3489. O que indica um baixo grau de abertura financeira dos paises

% A grande variabilidade dos dados de diferencial de juros reais, na amostra de economias emergentes e
em desenvolvimento, se deve, em grande medida aos periodos de hiperinflagdo no Brasil e Nicaragua,
ao longo da década de 1980.
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emergentes e em desenvolvimento incluidos na analise. O desvio-padrdo do indice
KAOPEN ¢ de 1.3018. A taxa média de crescimento do PIB real per capta foi de 1,51%
e desvio-padrdo de 2,9%. O valor médio do estoque de reservas internacionais (% do
PIB) foi de 13,63% e desvio-padrédo de 11,88%.

TABELA 26 Estatistica Descritiva (economias emergentes e em desenvolvimento)

Desvio

Variavel N°Obs Meédia Padrio Minimo Pais e Periodo  Maximo Pais e Periodo
BTCPIB 327 -4.9172 8.1675 -35.3430 | GUY (1980-84) 24,9892 | TTO (2005-09)
CONSPIB 319 | 83.7917 | 16.1072 37.0290 | COL (2000-04) | 178.0998 | LSO (1980-84)
FBKFPIB 318 | 229976 | 85711 4.2335 SLE (1990-94) 65.6914 LSO (1990-94)
IDEPIB 319 3.6711 4.2784 -3.2848 SLE (1985-89) 30.2977 LSO(1995-99)
LTXCREF 325 4.8200 0.7303 2.0804 IND (1990-94) 13.8165 NIC (1985-89)
DIFJREAL 316 | 156.0783 | 2654.0470| -2089.7170 | NIC (1990-94) | 46988.8000 | NIC (1985-89)
KAOPEN 322 -0.3489 1.3018 -1.8640 | BRA (1980-94) 2.5199 GMB (2010-12)
TXCRES 327 1.5094 2.8971 -8.8454 RUS (1990-94) 10.8046 | CHN (2005-09)
RESPIB 326 | 13.6250 | 11.8812 0.0011 GHA (1980-84) | 97.3350 | DZA (2010-12)

Fonte: IFS, WDI, WEO. Estimativas realizadas com o uso do STATA11.

A Tabela 27 apresenta as estatisticas descritivas da amostra de paises da OCDE
incluidos na andlise.

Os valores das estatisticas sdo sensivelmente diferentes. O valor médio da conta
corrente (% PIB) € de -0,59% e desvio-padrdo de 4,79%. O valor minimo (-19,48)
ocorreu na Islandia, entre 2005 e 2009 e o valor maximo (14,6%), no mesmo periodo,
na Noruega.

A taxa de consumo apresenta valor médio de 77,04% e desvio-padrdo de 6,2%.
O valor minimo ocorreu na Noruega (61,12%), no mesmo periodo do recorde positivo
em conta corrente, 2005-09. O valor maximo (94,6%) em lIsrael, 1980-84.

A taxa de investimento apresenta média de 22,2% e desvio-padrdo de 4,8%. O
valor minimo (10,63% do PIB) ocorreu na Irlanda, entre 2010 e 2012 e o valor maximo
(37,4%), na Coreia do Sul, 1990-94.

A entrada liquida de IDE apresenta média de 2,44% do PIB e desvio-padrdo de
2,89%. O valor minimo ocorreu na Austria -0,44% (2010-12) e o valor maximo na
Islandia (2005-09).
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O logaritmo da taxa de cdmbio real efetiva apresentou valor médio de 4,61 e
desvio-padréo de 0,24. O valor minimo (4,07) é atribuido a Pol6nia, entre 1990 e 1994 e
o0 valor maximo também (6,82), entre 1980 e 1984.

O diferencial de juros reais apresenta valor médio de -1,68% (em relacdo aos
juros reais nos Estados Unidos) e desvio-padrao de 5,08%. O valor minimo (-20,96%)
foi registrado na Pol6nia, entre 1990 e 1994 e o valor maximo (22,40%) em Israel,
1980-84.

O indice KAOPEN apresenta média (1,43) sensivelmente maior que para a
amostra de paises emergentes e em desenvolvimento. O que indica um maior grau de
abertura financeira na amostra de economias avangadas. O desvio-padrdo é de 1,33. O
minimo valor do indice foi detectado no Chile (-1,86), entre 1980 e 1984 e 0 maximo
valor foi de 2,44, na Holanda, em todos os periodos, 1980 a 2012.

A taxa média de crescimento do PIB real per capta foi de 1,78% e desvio-padréo
de 1,68%. O valor minimo registrado na amostra ocorreu entre 2010 e 2012, na Grécia
(-6,14%) e o valor maximo detectado pela amostra foi na Coreia do Sul (8,15%), entre
1985 e 1989.

TABELA 27 Estatistica Descritiva (economias avancadas)

Variavel N°Obs Meédia B:Sgg Minimo  Pais e Periodo Maximo Pais e Periodo
BTCPIB 175 -0.59 4,79 -19.48 ISL (2005-09) 14.60 NOR (2005-09)
CONSPIB 174 77.04 6.20 61.12 NOR (2005-09) 94.62 ISR(1980-84)
FBKFPIB 174 22.19 4.05 10.63 IRL (2010-12) 37.35 KOR (1990-94)
IDEPIB 171 2.44 2.89 -0.44 AUT (2010-12) 18.42 ISL (2005-09)
LTXCREF 175 4.61 0.24 4.07 POL (1990-94) 6.82 POL (1980-84)
DIFJREAL 157 -1.68 5.08 -20.96 POL (1990-94) 22.40 ISR(1980-84)
KAOPEN 171 1.43 1.33 -1.86 CHL (1980-84) 2.44 NDL (1980-12)
TXCRES 170 1.78 1.68 -6.14 GRC (2010-12) 8.15 KOR (1985-89)
RESPIB 174 10.96 9.54 0.50 IRL (2005-09) 58.40 CHE (2010-12)

Fonte: IFS, WDI, WEO. Estimativas realizadas com o uso do STATA11.

O estoque de reservas internacionais apresentou média de 10,96% do PIB e
desvio-padréo de 9,54%. O valor minimo registrado pela amostra ocorreu entre 2005 e
2009, na Irlanda (0,5% do PIB) e o valor maximo foi registrado entre 2010 e 2012, na
Suica (58,4% do PIB).
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A proxima secdo apresenta a metodologia utilizada na abordagem empirica de
analise em painel. Em que séo apresentados os modelos estaticos e dinamicos de dados
em painel para analisar comparativamente a conta de transacdes correntes de 72

economias avancadas, emergentes e em desenvolvimento.

3.3  Metodologia Econométrica

A representacdo geral dos modelos em painel da conta corrente considera o
modelo intertemporal da conta de transacdes correntes, inspirado na literatura teorica e
empirica (OBSTFELD ET AL., 1996; CHINN; PRASAD, 2003; CHINN; ITO, 2005;
LANE; MILESI-FERRETTI, 2011; AIZENMAN, 2013) a especificacdo do modelo

econométrico é dada pela equacéo (3.1):
BTCPIB;; = a BTCPIBj + X it 8 + Uiy (3.1) %

Onde BTCPIB representa a razdo balanca de transacdes correntes (% PIB). A
conta corrente é representada em razdo do PIB para controlar para efeitos de escala; x’ €
um vetor de varidveis explanatdrias, composto pela taxa de consumo; a taxa de
investimento; a entrada liquida de IDE (% PIB); o logaritmo natural da taxa de cAmbio
real efetiva; o diferencial de juros reais (da economia doméstica em relagdo aos EUA); a
taxa de crescimento real do PIB per capta; o indice de abertura financeira (Chinn e Ito,
2012); por fim, as reservas internacionais (% PIB)®:; &6 o termo de erro composto.

A equacdo (3.1) foi estimada, utilizando dados em painel para uma amostra de
72 paises, pelo periodo de 1980 a 2012. As varidveis estdo expressas em médias de
cinco anos (1980-1984, 1985-1989, 1990-1994, 1995-1999, 2000-2004, 2005-2009 e o
ultimo triénio — 2010-2012), portanto, foram incluidas dummies temporais para eliminar

os efeitos do ciclo de negdcios e problemas de auto-correlacao nos termos de erro.

% 0 modelo principal estimado pela equagdo (3.1) foi apresentado no capitulo 2. Em seguida, em um
modelo alternativo, foram incluidas as variaveis TXCRES e KAOPEN. Posteriormente, foi incluida a
varidvel RESPIB, substituindo a variavel IDEPIB.

% Os subscritos ‘i’ e ‘t’ se referem as duas dimensdes: i) cross-section,
especificos; ii) temporal, definida pelo subscrito ‘t’.
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Para cumprir com este propdsito: primeiramente foram estimados modelos
estaticos de dados em painel, com efeitos fixos ou efeitos aleatrios””; posteriormente,
para lidar com a questdo da endogenia, foram estimados modelos dindmicos de dados
em painel (Difference GMM e System GMM).

3.3.1 Modelos Estaticos de Dados em Painel

Os dados em painel combinam os cortes transversais com 0s dados de séries
temporais. Baltagi (1995) enumera as vantagens dos dados em painel sobre os dados de
corte transversal e de séries temporais. As técnicas de estimacdo de dados em painel
levam em conta, a heterogeneidade dos paises, ao longo do tempo; a combinacdo dos
dados de séries temporais com cortes transversais permite uma maior variabilidade dos
dados, menor colinearidade, entre as variaveis, maior nimero de graus de liberdade e
mais eficiéncia; os dados em painel s&o mais adequados para analisar a mudanca da
dindmica da variavel dependente; por fim, sdo mais eficientes para detectar e medir

efeitos ndo observados *.

3311 Modelos de Efeito Fixo (MEF)

Considere 0 modelo apresentado pela equagéo (3.2):

Yit=Xuf+ai+Uy, (i=1,2 ", n (t=2,3 1 (3.2)

Para cada ‘i’, é calculada a média desta equagdo, ao longo do periodo

especificado:

yitiyi:llgl(xitiyi)+uit7q t=12,...T (33)

% 0 teste de Hausman (1978) é utilizado com o objetivo de escolher um, entre os dois métodos de
estimacdo. Portanto, uma probabilidade menor que 0,05, associada ao teste de Hausnman (1978) sugere
utilizacdo do modelo de efeitos fixos, enquanto que uma probabilidade maior que 0,05 indica a
utilizacdo do modelo de efeitos aleatorios.

% para ver outras vantagens do uso dos dados em painel, ver Baltagi (1995, p.3-6).
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_ t
onde,yi=T ™ ¥ yir.
1=1
Considerando que ‘a;’ ¢ fixo, ao longo do tempo, ele aparece nas duas equagdes

acima. Se subtrairmos (3.3) de (3.2), para cada ‘t’, obtemos: Vi ;— ;i =p(Xit— ;’i) + (aj—

aj) + (Uit — ) ou:
Vie = Bl).(.it —+ U, t=12,....T (34)

A partir da equacdo (3.4): ¥, sdo os dados temporais reduzidos de y, do mesmo
modo x’ ¢ U A transformacdo de efeitos fixos (transformacdo interna) permite que o
efeito ndo observado, a;, seja eliminado em (3.4). O que sugere que é possivel estimar
(3.4) por MQO (minimos quadrados ordinarios) agrupado. Estimador interno ou
estimador de efeitos fixos € 0 nome dado aos estimadores de MQO agrupado baseado
em variaveis temporais reduzidas.

Caso se entenda que os efeitos ndo observados, a;, sao ndo correlacionados com
Yit1 € x'it,em (3.2), € melhor usar o estimador de efeitos aleatérios. Sob a hip6tese de
exogeneidade estrita das variaveis explanatorias (COV (X'it, Uit) = 0), 0 estimador € ndo
viesado: o erro idiossincratico (ui;), ao longo de todos os periodos de tempo, deve ser
ndo correlacionado com as variaveis explanatérias. Para que uma andlise direta do
MQO seja valida, os erros (ui;) devem ser homoscedasticos e ndo correlacionados entre
si, ao longo do tempo.

Quando t > 3, sob as hipdteses EF1 a EF4, os estimadores sdo, ambos, ndo
viesados e consistentes (com a dimenséo t fixa e a dimensdo n tendendo ao infinito).
Para um grande numero de observagdes (‘N’ extenso) e pequena variacao temporal (‘1
pequeno), a escolha entre os métodos de estimacdo por modelo de efeito fixo (MEF) e
modelos de efeitos aleatérios (MEA) dependem da eficiéncia dos estimadores, que é
determinada pela correlacao serial nos termos de erro, ‘Ujt’.

Quando os erros, ‘Ui;’, sdo ndo correlacionados a metodologia de MEF é mais
eficiente do que a MEA e os erros-padrdo informados pelo MEF sdo validos,
pressupondo homoscedasticidade de ‘u;;’. Por outro lado, se ‘Uj;’ seguir um passeio
aleatdrio, indicando correlagdo serial positiva, a diferenca (‘Uiy’ — ‘Uit1’) Sera nédo

correlacionada e MEA serd melhor que MEF.
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Ap0s a estimagdo de MEF ¢ possivel estimar somente ‘#it’, o que torna dificil de
testar se ‘U’ € serialmente ndo correlacionado. Ademais quando ‘t’ ¢ amplo e ‘n’ nao
muito amplo (por exemplo: t = 20 e n = 30), é preciso se ter cuidado ao estimar EF, pois
mesmo que os resultados distribucionais exatos permanecam para qualquer ‘n’ e ‘t” sob
as hipoteses de MEF, as inferéncias podem ser bastante sensiveis a violacdo das
hipoteses, quando ‘n’ é pequeno e ‘t” ¢ amplo.

O MEA tem a vantagem de transformar um processo integrado de series
temporais em um processo fracamente dependente. Este caso dispensa a hipotese de
normalidade dos erros. Ademais a heteroscedasticidade e a correlacdo serial podem ser
tratadas. A inferéncia com estimador de MEF € potencialmente mais sensivel a ndo

normalidade, heteroscedasticidade e a correlacao serial dos erros.

3312 Modelos de Efeitos Aleatérios (MEA)

Os modelos de Efeitos Aleatérios, MEA, podem ser representados a partir da
equacéo (3.5):

Yit = Bo + X'it f + @i + Uiy (3.5)

Onde houve a inclusdo de um intercepto na equacao (3.5), 0 que permite assumir
que o efeito ndo observado ‘@’ tem média zero. Além disto, entre as variaveis
explanatorias sdo utilizadas também dummies temporais.

O objetivo de se utilizar MEF ou MEA é eliminar o efeito ndo observado, a;,
porque supostamente poderia ser correlacionado com as variaveis explanatérias. No
entanto, caso ‘@;’ e as variaveis explanatorias sejam nédo correlacionadas, em todos os
periodos de tempo, a transformagdo para eliminar ‘@;’, resultara em estimadores
ineficientes. Neste caso, a equacdo (3.8) torna-se um modelo de efeitos aleatérios,
quando assumimos que COV (Xjit, &) =0,t=2,3,t;i=1,2, -, n.

As hipéteses do modelo de efeitos aleatérios (MEA) incluem todas as hipoteses
do MEF mais o requisito adicional de que ‘@’ seja ndo correlacionado

intertemporalmente, com todas as variaveis explanatorias.
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Sob as hipéteses do MEA (Corr (Uig, Uis) = 6% / (6% + 6%0), t #5) *°. A derivacéo
da transformacdo de minimos quadrados generalizados (MQG), que elimina a
correlacdo serial de erros ¢ escrita como: A = 1- [6% / (6% + To%)]¥?, considerando que

0 <1< 1. A equacao transformada resultara em:
Yit—AYi = Bo(1 — 4) +a(Yitr— AYi) + B (Xir—2xi) + (Uit —AU;) (3.6)

Assim o estimador de MQG ¢ o estimador de MQO agrupado da equacdo (3.6),
em que os erros-padrdo sdo serialmente ndo correlacionados. Ao compararmos oS
métodos de estimacdo MEF e MEA, constatamos que: quanto mais proximo A estiver de
zero, as estimativas de MEA estardo proximas daquelas obtidas por MQO agrupado (é o
caso de quando o efeito ndo observado é relativamente sem importancia ou tem
variancia pequena em relagdo a), e quanto mais proximo A estiver de 1, mais proximas
tais estimativas estardo de MEF.

A escolha entre as duas metodologias MEF e MEA ¢ realizada atraves do teste
de Hausman (1978), que consiste em testar a hipotese de que COV (x;it, ai) = 0, ou seja,
de que ndo ha correlacdo, entre as varidveis explanatorias e o efeito ndo observado ‘a;’.

A hipotese nula é de que ndo h& correlacdo serial entre variaveis explanatorias e
o efeito ndo observado, o que significa que, a ndo rejeicao da hipdtese nula atesta que os
estimadores de MEA séo consistentes e MEF é preterido em favor de MEA.

Contudo, caso a estatistica qui-quadrado seja maior do que o nivel critico de xzq,
ao nivel de significancia de 5% (probabilidade xzq < 0,05) Hy sera rejeitada, indicando
que COV (Xjit, ai) # 0, ou seja, MEA ¢ preterido em favor de MEF.

A hipotese nula deste teste também pode ser enunciada como: ndo héa diferenca
sistematica entre MEF e MEA, neste caso um valor de probabilidade (p-valor) < 0,05,

indicaria a ocorréncia de Efeitos Fixos individuais *°.

% %= Var (a) e 6%, = Var (uy).

1% 0Os modelos de efeito fixo foram estimados e corrigidos para heteroscedasticidade, comando “VCE
(robust)”, utilizando o STATAT11.
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3.3.2 Modelos Dinadmicos de Dados em Painel

A escolha da metodologia de andlise de dados em painel dindmico permite a
consideracao dos seguintes fatores: a dimensdo temporal; efeitos individuais especificos
ndo observaveis; inclusdo da variavel dependente defasada entre as variaveis
explanatorias; a possibilidade de todas as varidveis explanatorias serem enddgenas.

A consisténcia do estimador GMM (Generalized Method Moment) depende da
validade das condicbes de momento. Para isto foram realizados os testes de
especificacdo baseados em Arellano e Bond (1991), Arelano e Bover (1995) e Blundel e
Bond (1998): i) o teste de Hansen testa restricbes de sobreidentificacdo, cuja hipotese
nula é que os instrumentos sdo validos, ou seja, de que 0s instrumentos sdo nao
correlacionados com 0s termos de erro e que 0s instrumentos ndo incluidos foram
corretamente excluidos da equacdo estimada; ii) O teste de Arellano-Bond testa a
hipdtese nula de que nédo ha correlacéo serial de segunda ordem no termo de erro.

Para diminuir o potencial viés e imprecisdo dos estimadores, associados ao uso
dos modelos Difference GMM, Arellano e Bond (1991), Arellano e Bover (1995) e
Blundell e Bond (1998) desenvolveram um sistema de regressdes em diferenca, em que
os instrumentos em diferenca sdo os valores defasados das variaveis explanatorias em
nivel, que por sua vez, podem ser considerados instrumentos apropriados a partir do
pressuposto de que as varidveis diferenciadas eliminam as possiveis correlacdes entre
estas variaveis e o efeito pais-especifico.

Diferentemente dos modelos de painel estaticos, os modelos de painel dindmicos
permitem a inclusdo de realizaces passadas da variavel dependente afetando seu nivel

corrente:

Vit=aYita+ Xitf+Uir, t =2, t,i=1, -, n. (3.7)

Ui = Yi+ i+ oy

Onde yi € a conta corrente (% PIB) do pais i no tempo t, até o tempo p (numero
de defasagens incluidas no modelo); yi+.1 é a conta corrente (% PIB) do pais i no tempo t
— 1; xjt € o termo que corresponde ao vetor-linha de possiveis determinantes da conta

corrente (% PIB) do pais i no tempo t e uj; € o termo de erro. O termo Y3, tempo-
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especifico, varia ao longo do tempo é comum aos paises e capta choques comuns a
todos os paises. O termo #;, pais-especifico, varia entre os paises e é constante ao longo
do tempo, além de controlar para determinantes do estado estacionario, ndo incluidos no
modelo. O termo vy € 0 erro aleatdrio que varia entre 0s paises e ao longo do tempo.

Os termos ‘o’ sdo (P) pardmetros a serem estimados; B’s sdo vetores de
parametros a serem estimados; ‘v’ efeitos aleatorios que sdo individuais e
independentemente distribuidos (i.i.d.) para os individuos e, finalmente, ‘ej;’ sdo i.i.d.
para toda a amostra.

Assume-se que o0s termos que compde uj; Sdo independentes para cada individuo
(i — dimensédo cross-section), ao longo de todo o tempo (t — dimensdo temporal). A
primeira diferenca da equacdo acima remove o termo de erro especifico por individuo
‘ni’, 0 que permite estimar a equacao diferenciada utilizando variaveis instrumentais.
Esse método assume que ndo ha correlagdo de segunda ordem no ‘Uj;’, mas pode haver
correlagéo de primeira ordem.

Arellano e Bond (1991) derivam um estimador de Método de Momentos
Generalizado (GMM) para as, -, ap, B1, P2, usando variaveis defasadas, variaveis pré-
determinadas e a diferenca daquelas estritamente exdgenas.

A presenca de autocorrelacdo de primeira ordem, AR (1), ndo fere a premissa de
consisténcia dos estimadores, entretanto, 0 mesmo nao pode ser dito sobre AR (2).
Outra importante condicdo é que o nimero de instrumentos ndo pode ser muito maior,
do que o nuimero de paises (problema da sobreidentificacdo). Os estimadores sdo
desenhados para modelos de painel dindmico com pequena dimensdo t e extensa
dimensdo n. Além disto, para tais modelos é indicado construir dummies temporais.

A partir da estimacdo do Difference GMM de Arellano e Bond (1991), a
transformacdo em primeira diferenca, permite eliminar o termo de intercepto, como 0s
efeitos individuais, ‘Uj;’, além de solucionar o problema de viés da varidvel omitida:

Na estimacdo do Difference GMM, de Arellano e Bond (1991), os instrumentos
que podem ser utilizados sdo: defasagens dos niveis da variavel dependente; defasagens
dos regressores estritamente exdgenos.

Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) apontam uma fragilidade
potencial dos estimadores de Arellano e Bond (1991), onde as variaveis defasadas em

nivel sdo instrumentos pobres para as variaveis em primeira diferenca.
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Uma modificagdo dos estimadores, System GMM, foi proposto por Arellano e
Bover (1995) e Blundell e Bond (1998). As estimacdes incluem como instrumentos as
variaveis em nivel na equacdo em diferenca (que ja havia sido feito pelo Difference
GMM) e variaveis em diferenca na equacdo em nivel. O ponto negativo do estimador
System GMM é que esta metodologia envolve um novo conjunto de restrigdes,
associada a inclusdo de mais instrumentos. O que indica restri¢cdes adicionais nas
condicdes iniciais relacionadas ao processo gerador da varidvel dependente, y. Tal
condicéo impde o risco de incorrer no problema de proliferacdo de instrumentos.

Uma analise detalhada sobre proliferacdo de instrumentos, com o uso de GMM
Difference e GMM System foi realizada por Roodman (2009a, 2009b), que mostra que
a medida que a dimensdo temporal aumenta, 0 numero de instrumentos cresce e pode
ser muito grande em comparacdo ao tamanho da amostra, invalidando resultados
assintoticos e testes de especificacdo. Muitos instrumentos podem se sobreajustar as
variaveis enddgenas e falhar em eliminar seus componentes enddgenos, resultando em
coeficientes viesados *°*.

Os modelos System GMM estimados neste trabalho seguem duas técnicas
empiricas para lidar com o problema de proliferacdo de instrumentos (ROODMAN,
2009b): a) utilizar a opcdo collapse, do comando xtabond2, cujo resultado é a
combinacdo dos instrumentos dentro de grupos menores, reduzindo o numero de
instrumentos; b) a opcdo laglimits forca o uso de apenas algumas defasagens (lags), ao

invés de todos os lags disponiveis dos instrumentos.

34 Resultados da Analise em Painel

O modelo é estimado considerando conta corrente (% PIB) como variavel
dependente. As variaveis explanatorias sdo aquelas definidas pela literatura teorica e
empirica sobre os possiveis determinantes da conta corrente: a taxa de cambio real %

efetiva; a taxa de investimento; a taxa de consumo; a entrada liquida de IDE (% PIB); o

101 Qutro argumento é de que os testes Hansen e Hansen-in-Difference sdo fracos na presenca de

proliferacdo de instrumentos (ROODMAN, 2009a).

192 Nas estimag®es é utilizada o logaritmo natural da taxa de cAmbio real efetiva para captar o efeito da
elasticidade da conta corrente em relagdo ao cambio.
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diferencial de juros reais; a taxa de crescimento do PIB per capta; o indice de
integracdo financeira KAOPEN (Chinn e Ito, 2012); as reservas internacionais (% PIB).

As estimacdes dos modelos de dados em painel foram realizadas com o uso do
software STATALL, utilizando o comando xtabond2 desenvolvido por Roodman
(2009a).

Primeiramente foram estimados os modelos para a amostra completa (quarenta e
sete paises emergentes e em desenvolvimento e vinte e cinco economias avancadas).
Posteriormente, os modelos de dados em painel foram estimados para a amostra de
paises emergentes e em desenvolvimento e, em seguida, a analise em painel se estendeu
para a amostra de economias avancadas. Os dados foram coletados no World
Development Indicators, International Financial Statistics e World Economic Outlook
para o periodo de 1980 a 2012.

A justificativa de se estimar o modelo por GMM com o0 uso de variaveis
instrumentais, est4 relacionada a possibilidade de se encontrar variaveis enddgenas no
modelo. Esta secdo apresenta os resultados das estimacdes dos modelos de dados em
painel estaticos e dindmicos, apresentados nas tabelas 28 a 30. A Tabela 28 apresenta
modelos de dados em painel estimados para a amostra completa de 72 paises; a Tabela
29, por outro lado, apresenta os modelos estimados para a amostra de paises emergentes
e em desenvolvimento (47 paises); a Tabela 30 apresenta os modelos estimados para a
amostra de economias avancadas, identificadas como membros da OCDE (25 paises).

Cada uma das referidas tabelas apresenta trés modelos. Sendo que no modelo 1
foi estimada uma regressao incluindo conta corrente (% PIB) defasada; taxa de cambio
real efetiva; taxa de investimento; taxa de consumo; diferencial de juros real; fluxo de
IDE (% PIB).

O modelo 2 amplia 0 modelo original, incluindo taxa de crescimento do PIB per
capta e o indice de integracdo financeira (KAOPEN). No modelo 3, a variavel entrada
liquida de IDE (% PIB) foi substituida por reservas internacionais(% PIB), com o
objetivo de testar uma estimacdo alternativa que capte a importancia dos fluxos de
capitais para a conta de transacdes correntes.

Cada um dos modelos é apresentado nas tabelas em trés colunas, nas quais a
primeira apresenta 0 modelo estatico estimado, sendo que em quase todos os casos foi

escolhida a metodologia de efeito fixo. O teste de Hausman indica probabilidade menor
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que 0,05, nos trés modelos estimados; tanto para a amostra completa quanto para a
amostra de paises emergentes e em desenvolvimento. No modelo 2, da amostra de
economias avancadas, contudo, a escolha foi pela metodologia de efeitos aleatdrios.

A segunda coluna, de cada modelo, apresenta 0 modelo Difference GMM
estimado e a terceira coluna o System GMM. Todas as estimagbes GMM sdo para
modelos two step com erros robustos (WINDMEIJER, 2005) e lidam com a proliferacdo
de instrumentos®.

Antes de passar a analise dos resultados é necessario que se faca uma
observagdo. Os sinais negativos dos coeficientes das taxas de investimentos s&o
compativeis com a andlise do modelo Mundell-Fleming, assim, o aumento da taxa de
investimento tende a elevar o nivel de renda, estimulando a entrada de importacGes e
piorando o saldo da balanca comercial, o0 que afeta negativamente a conta de transacoes
correntes.

Uma analise mais detalhada das médias dos dados sobre conta corrente (% PIB)
e taxa de investimento, revela que a taxa de investimento é mais elevada nos paises que
apresentam situacdo pior da conta de transacdes correntes. Uma analise de médias
simples revela que a taxa de investimento média para a amostra de paises emergentes
foi de 22,98% e saldo médio em conta corrente (% PIB) de -4,87%. Por outro lado, a
amostra de vinte e quatro economias avancadas apresenta uma taxa de investimento
média de 21,1% e saldo médio em conta corrente (% PIB) de -1,12%.

Algo similar ocorre com os paises incluidos na analise de séries temporais. O
grupo de emergentes (Brasil, Chile, China, México e Russia) apresentou saldo médio da
conta corrente (% PIB) de -1,46% e taxa de investimento média de 25,8%, entre 1980 e
1997, enquanto que o G7 apresentou saldo médio em conta corrente de -0,33% do PIB
(um déficit mais baixo) e taxa de investimento média de 20,8%, no mesmo periodo.

Contudo, a partir de 1997, o grupo de emergentes passa assumir uma posi¢ao

melhor da conta de transacfes correntes em detrimento da piora da conta corrente das

103 As estimages foram realizadas com o uso da rotina XTABOND2 (Roodman, 2009a). Os comandos
laglimits ou collapse foram utilizados para o0 STATAL1, sendo preferencialmente utilizado o comando
laglimits, que impde uma menor reducdo ao nimero de instrumentos, quando comparado com 0
collapse. A utilizacdo do comando collapse foi adotada quando, mesmo com o uso do laglimits (1 1), o
ndimero de instrumentos permaneceu elevado, em relacdo ao nimero de paises. A proliferagdo de
instrumentos € indicada pela convergéncia do valor da probabilidade do teste de Hansen-Difference
para o valor um (1) (ROODMAN, 2009a).

194 Dados do World Development Indicators.
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economias avancgadas, 1,29% e -1,42% do PIB, respectivamente (excluindo Alemanha e
Japdo).

A Tabela 28 apresenta os resultados das estimacdes para a amostra completa de
paises. E possivel analisar os coeficientes estatisticamente significantes das estimacoes
por System GMM. A taxa de investimento apresenta coeficiente médio de -0,500. O que
indica que um aumento de 1% da taxa de investimento representa uma diminuicdo de
0,5% do saldo da conta corrente (% PIB). A taxa de crescimento do PIB real per capta
apresenta coeficiente de 0,0045, sendo que um aumento de 1% da taxa de crescimento
do PIB real per capta resulta em um aumento do saldo da conta corrente de 0,005%.

O modelo 1 apresenta as estimacOes por efeito fixo, que indicam relevancia
estatistica de todas as variaveis, exceto do diferencial de juros reais. A estimagdo do
Difference GMM para modelo 1, mostra que a taxa de investimento e a entrada liquida
de IDE (% PIB) séo estatisticamente significantes para explicar a conta corrente (%
PIB) e seus coeficientes apresentam sinal negativo. Na estimacdo por System GMM,
apenas a conta corrente/PIB defasada apresenta significancia estatistica.

O modelo 2 apresenta a estimacdo por efeito fixo, em que todas as variaveis sdo
relevantes para explicar a conta corrente (% PIB), inclusive o indice de integracdo
financeira, cujo sinal do coeficiente é positivo '* e exceto a taxa de crescimento do PIB
per capta. A estimacdo por Difference GMM revela significancia estatistica da taxa de
investimento, da entrada liquida de IDE (% PIB) e da taxa de cdmbio real efetiva (sinal
negativo dos coeficientes) e da taxa de crescimento do PIB real per capta, cujo sinal do
coeficiente é positivo. A estimacdo por System GMM revela que a conta corrente/PIB
defasada, a taxa de consumo, a taxa de investimento e a taxa de crescimento do PIB real

per capta sdo relevantes para explicar a conta corrente (% PIB) %,

195 0 indice de abertura financeira é significativamente maior para a amostra de economias avancadas,
1,45, em média, contra -0,35, em média, das economias emergentes e em desenvolvimento.

198 Apenas no modelo 2, estimado para a amostra complete, houve significancia estatistica de uma das
dummies regionais (DUALATINA) incluidas nos modelos. O coeficiente apresenta significancia
estatistica ao nivel de 5%. Coeficiente = -0.01822, o que indica que os paises da América Latina
tendem a ter um pior desempenho da conta corrente. DUALATINA: Antigua e Barbuda, Bahamas,
Belize, Bolivia, Brasil, Colémbia, Costa Rica, Equador, Granada, Guiana, México, Nicaragua,
Paraguai, Republica Dominicana, Sdo Cristovao e Nevis, Sdo Vicente e Granadinas, Santa LdUcia,
Trinidad e Tobago, Uruguai e Venezuela. DUASIA: China, Filipinas, india, Maléasia e Paquistdo,
DUOCDE: Alemanha, Australia, Austria, Canada, Chile, Coréia do Sul, Dinamarca, Espanha, Estados
Unidos, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Irlanda, Islandia, Israel, Itdlia, Japdo, Noruega, Nova
Zelandia, Pol6nia, Portugal, Reino Unido, Suécia e Suica. A amostra de paises para os quais foi
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O modelo 3 apresenta a estimagdo por efeito fixo, em que apenas a taxa de
consumo e a taxa de investimento sdo estatisticamente significantes, e ambas
apresentam coeficientes negativos. A estimacdo por Difference GMM deste modelo
apresenta significancia estatistica da taxa de investimento e da taxa de crescimento do
PIB real per capta, além da conta corrente (% PIB) defasada. Na estimacao por System
GMM, as variaveis estatisticamente significantes sdo a taxa de investimento, a taxa de
consumo e a taxa de crescimento do PIB real per capta, além da conta corrente (% PIB)

defasada.

incluida dummie regional é composta por 20 paises latino-americanos; 5 paises asiaticos e 25
economias avangadas.
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TABELA 28 Modelos de determinacdo da Conta Corrente (% PIB) — amostra completa

Métodos de GMM GMM GMM GMM EF GMM GMM
Estimacdo DIFF System DIFF  System DIFF System
Lidando com
a Proliferacéo Laglimits Laglimits Laglimits Laglimits
de 12 1) 12) Collapse 12) Collapse
Instrumentos
Modelos/ 1 1 2 2 2 3 3 3
\ariaveis
BTCT-1 0.039 0.569 0.062 0.278 0.156 0.289
Prob. 0.764 0.000 0.622 0.008 0.094 0.012
CONSPIB -0.346 -0.090 -0.102 -0.336 -0.186 -0.422 -0.364 -0.193 -0.560
Prob-t 0.001 0.499 0.162 0.001 0.209 0.001 0.002 0.258 0.000
DIFJREAL 555E-06 6.35E-06 2.59E-07 5.93E-06 6.41E-06 1.23E-05 294E-06 7.06E-06 1.27E-05
Prob-t 0.147 0.205 0.944 0.097 0.050 0.163 0.292 0.234 0.243
FBKFPIB -0.406 -0.288 -0.098 -0.396 -0.403 -0.364 -0.531 -0.595 -0.636
Prob-t 0.000 0.052 0.121 0.000 0.004 0.010 0.000 0.001 0.000
IDEPIB -0.504 -0.476 -0.225 -0.595 -0.573 -0.405
Prob-t 0.000 0.005 0.163 0.000 0.000 0.206
LTXCREF -0.033 -0.032 -0.008 -0.031 -0.031 -0.065 -0.015 -0.034 -0.062
Prob-t 0.099 0.188 0.675 0.089 0.037 0.120 0.296 0.259 0.247
RESPIB 0.030 -0.034 0.144
Prob-t 0.505 0.626 0.324
TXCRES 0.002 0.005 0.005 0.002 0.005 0.004
Prob-t 0.243 0.033 0.068 0.288 0.056 0.073
KAOPEN 0.009 0.003 -0.003 0.003 -0.002 -0.004
Prob-t 0.016 0.716 0.430 0.401 0.738 0.442
Hausman 32.01 25.54 15.52
Prob (0.000) (0.000) (0.017)
AR(2) 0.392 0.438 0.703 0.947 0.906 0.445
Hansen 0.663 0.332 0.844 0.348 0.689 0.289
Hansen-Diff 0.955 0.435 0.907 0.183 0.803 0.382
Numerode — ;, 72 72 72 72 72 72 72 72
Paises
Numero de 59 66 77 54 77 54
Instrumentos

Notas: Todas as estimacGes foram realizadas por GMM-Two Step.

Todos os modelos incluem dummies temporais.

Os modelos foram estimados com erros robustos e controlam para excesso de instrumentos — Comando
laglimits ou Collapse — STATALL

Hausman prob. Indica a probabilidade do teste de Hausman. Prob < 0,05 = Efeito Fixo e Prob > 0,05 =
Efeito Aleatorio.

A Tabela 29 apresenta os resultados das estimacdes para a amostra de economias
emergentes e em desenvolvimento. E possivel analisar os coeficientes estatisticamente
significantes das estimac6es por System GMM. A taxa de consumo apresenta coeficiente
médio de -0,416. O que sugere que um aumento de 1% da taxa de consumo esta
associado a uma deterioracdo de 0,42% da conta corrente (% PIB). A taxa de

investimento apresenta coeficiente médio de -0,592. O que indica que um aumento de

187



1% da taxa de investimento representa uma diminui¢do de 0,6% do saldo da conta
corrente (% PIB). O coeficiente da entrada liquida de IDE (% PIB) é de -0,405.
Portanto, um aumento de 1% do fluxo de IDE (% PIB) leva a uma piora de -0,4% do
saldo da conta corrente.

A estimacéo por efeitos fixos do modelo 1 apresenta significancia estatistica de
todas as varidveis incluidas no modelo, exceto diferencial de juros reais. Contudo, a
estimacdo por Difference GMM indica nenhuma significancia estatistica. A estimacéo
por System GMM, apenas a conta corrente defasada é estatisticamente significantes.

No modelo 2, a estimacdo por efeito fixo indica significancia estatistica da taxa
de investimento, da taxa de consumo, da taxa de cambio real efetiva e da entrada liquida
de IDE (% PIB). A estimacao por Difference GMM indica significancia estatistica da
taxa de investimento e da taxa de crescimento do PIB per capta. A estimagdo por
System GMM indica significancia estatistica da taxa de consumo e entrada liquida de
IDE (% PIB), além da conta corrente (% PIB) defasada.

No modelo 3, as estimacg6es por efeito fixo indicam significancia estatistica da
taxa de consumo e da taxa de investimento, enquanto que a estimacao por Difference
GMM sugere que a taxa de investimento e o crescimento do PIB per capta sdo
significantes para explicar a conta corrente (% PIB). A estimacdo por System GMM
indica significancia estatistica da taxa de investimento e da taxa de consumo, além da

conta corrente (% PIB).
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TABELA 29 Modelos de determinacdo da Conta Corrente (% PIB) — amostra de paises

emergentes e em desenvolvimento

Métodos de GMM GMM GMM GMM E GMM GMM
Estimacdo DIFF System DIFF  System DIFF System
Lidando com
Proliferacéo Laglimits Laglimits Laglimits
de 1) Collapse 1) Collapse 1) Collapse
Insttrumentos
Modelos/ 1 1 2 2 2 3 3 3
Variaveis
BTCT-1 -0.141 0.454 0.048 0.308 0.125 0.303
Prob-t 0.281 0.000 0.732 0.000 0.292 0.044
CONSPIB -0.311 -0.015 -0.213 -0.311 -0.250 -0.360 -0.333 -0.207 -0.472
Prob-t 0.002 0.941 0.178 0.002 0.213 0.015 0.007 0.247 0.005
DIFJREAL 599E-06 4.20E-06 -1.80E-06 5.99E-06 4.51E-06 5.22E-06 2.31E-06 6.90E-06 9.45E-06
Prob-t 0.151 0.573 0.821 0.151 0.362 0.495 0.411 0.262 0.532
FBKFPIB -0.345 -0.398 -0.005 -0.345 -0.554 -0.227 -0.518 -0.676 -0.592
Prob-t 0.004 0.189 0.973 0.002 0.013 0.154 0.002 0.001 0.000
IDEPIB -0.644 -0.258 -0.380 -0.644 -0.306 -0.405
Prob-t 0.000 0.261 0.144 0.000 0.251 0.104
LTXCREF -0.036 -0.022 -0.003 -0.036 -0.022 -0.037 -0.011 -0.032 -0.050
Prob-t 0.102 0.561 0.943 0.099 0.382 0.329 0.423 0.310 0.459
RESPIB 0.058 -0.053 0.158
Prob-t 0.279 0.599 0.293
TXCRES 0.002 0.006 0.004 0.002 0.005 0.005
Prob-t 0.252 0.041 0.330 0.423 0.129 0.393
KAOPEN 0.008 0.001 0.001 0.003 0.005 0.002
Prob-t 0.107 0.939 0.807 0.502 0.564 0.753
Hausman 20.51 27.21 16.01
Prob (0.000) (0.000) (0.019)
AR(2) 0.153 0.410 0.763 0.640 0.771 0.539
Hansen 0.265 0.430 0.305 0.810 0.46 0.83
Hansen-Diff 0.194 0.450 0.538 1.000 0.771 1.000
Numerode 7 47 47 47 47 47 47 47 47
Paises
Nurero de 35 2 45 54 45 54
Instrumentos

Notas: Todas as estimacdes foram realizadas por GMM-Two Step.

Todos os modelos incluem dummies temporais.

Os modelos foram estimados com erros robustos e controlam para excesso de instrumentos — Comando
laglimits ou Collapse — STATALL

Hausman prob. Indica a probabilidade do teste de Hausman. Prob < 0,05 = Efeito Fixo e Prob > 0,05 =
Efeito Aleatorio.

A Tabela 30 apresenta os resultados das estimacgdes em painel para a amostra de
economias avancadas. As estimacfes por System GMM permitem a analise dos
coeficientes estatisticamente significantes. A taxa de consumo apresenta coeficiente de
(-0,481, em média), o que significa que um aumento de 1% da taxa de consumo,

corresponde a uma piora de 0,48% do saldo da conta corrente (% PIB). A taxa de
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investimento apresenta o coeficiente médio de -0,899. O que significa que um aumento
de 1% da taxa de investimento provoca uma diminuic¢do de -0,9% do saldo da conta
corrente (% PIB). O coeficiente da entrada liquida de IDE (% PIB) é de -0,366,
portanto, um aumento de 1% no fluxo de IDE (% PIB) provoca uma diminuicéo de -
0,36% do saldo da conta corrente (% PIB).

O modelo 1 apresenta as estimac0es por efeito fixo, em que a taxa de consumo, a
taxa de investimento e a entrada liquida de IDE (% PIB) sdo estatisticamente
significantes. A estimacdo por Difference GMM revela significancia estatistica da taxa
de consumo, da taxa de investimento e da taxa de cambio real efetiva. A estimagao por
System GMM indica relevancia estatistica da taxa de investimento, da taxa de consumo
e do fluxo de IDE (% PIB), além da conta corrente (% PIB) defasada.

O modelo 2 apresenta a estimacdo por efeito aleatorio, para a qual a taxa de
investimento, a taxa de consumo e o fluxo de IDE (% PIB) sdo estatisticamente
significantes. A estimacdo por Difference GMM mostra relevancia estatistica da taxa de
investimento, da taxa de consumo e da taxa de cambio real efetiva, além do diferencial
de juros reais, cujo coeficiente é significante, mas muito pequeno. A estimacdo por
System GMM revela que a taxa de investimento, a taxa de consumo, o fluxo de IDE (%
PIB) e o indice de integracdo financeira sdo estatisticamente significantes, além da
conta corrente (% PIB) defasada.

O modelo 3 apresenta a estimacdo por efeito fixo, onde a taxa de consumo e a
taxa de investimento sdo estatisticamente significantes. A estimagdo por Difference
GMM aponta significancia estatistica da taxa de consumo, da taxa de investimento, da
taxa de cambio real efetiva e do indice de integracdo financeira KAOPEN. A estimacéo
por System GMM indica significancia da taxa de investimento e da conta corrente (%
PIB) defasada.

Nas estimacdes em que sdo significantes para a amostra de economias
avancadas, a taxa de investimento, a taxa de consumo, a entrada liquida de IDE (%
PIB), a taxa de cadmbio real efetiva e o indice de integracdo financeira KAOPEN
apresentam coeficientes com sinais negativos.

O sinal negativo do indice de integracdo financeira KAOPEN indica que, para a
amostra de economias avancadas, 0 aumento do grau de abertura financeira tende a

levar a uma piora do saldo da conta de transagdes correntes.
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TABELA 30 Modelos de determinacdo da Conta Corrente (% PIB) — amostra de

economias avancadas

Métodos de GMM GMM GMM GMM EF GMM GMM
Estimacdo DIFF System DIFF  System DIFF System
Lidando com
a Prolg‘gragao Collapse Collapse Collapse Collapse Collapse Collapse
Instrumentos
Modelos/ 1 1 2 2 2 3 3 3
Variaveis
BTCT-1 0.176 0.566 -0.025 0.413 0.291 0.762
Prob. 0.198 0.000 0.904 0.063 0.004 0.008
CONSPIB -0.654 -0.491 -0.409 -0.621 -0.286 -0.553 -0.761 -0.539 -0.314
Prob-t 0.000 0.071 0.000 0.000 0.047 0.004 0.000 0.003 0.121
DIFJREAL 236E-04 1.83E-03 -5.62E-04 1.20E-04 1.43E-03 1.13E-03 6.63E-04 1.60E-03 -6.95E-04
Prob-t 0.694 0.197 0.640 0.880 0.086 0.636 0.418 0.187 0.784
FBKFPIB -0.747 -0.711 -0.905 -0.667 -0.617 -0.977 -0.862 -0.954 -0.82
Prob-t 0.000 0.013 0.000 0.000 0.012 0.000 0.000 0.001 0.000
IDEPIB -0.288 -0.219 -0.304 -0.343 -0.332 -0.428
Prob-t 0.058 0.414 0.035 0.050 0.285 0.057
LTXCREF -0.034 0.092 0.016 -0.027 -0.098 -0.035 -0.033 -0.074 -0.009
Prob-t 0.233 0.016 0.628 0.329 0.000 0.487 0.277 0.022 0.900
RESPIB -0.108 -0.010 0.111
Prob-t 0.145 0.921 0.928
TXCRES 0.001 0.003 0.003 0.001 4.66E-04  -0.003
Prob-t 0.329 0.417 0.242 0.589 0.908 0.620
KAOPEN 0.004 0.000 -0.008 -0.003 -0.008 -0.005
Prob-t 0.277 0.935 0.019 0.309 0.089 0.393
Hausman 135.76 8.54 25.74
Prob (0.000) (0.288) (0.000)
AR(2) 0.959 0.175 0.549 0.347 0.656 0.122
Hansen 0.885 0.999 1.000 1.000 1.000 1.000
Hansen-Diff 0.847 1.000 1.000 0.975 1.000 1.000
Numero de g 25 25 25 25 25 25 25 25
Paises
Numero de 35 ) 45 54 45 54
Instrumentos

Notas: Todas as estimacGes foram realizadas por GMM-Two Step.

Todos os modelos incluem dummies temporais.

Os modelos foram estimados com erros robustos e controlam para excesso de instrumentos — Comando
laglimits ou Collapse — STATALL

Hausman prob. Indica a probabilidade do teste de Hausman. Prob < 0,05 = Efeito Fixo e Prob > 0,05 =
Efeito Aleatorio.

Os testes de autocorrelagdo de segunda ordem AR (2), para o qual a hipétese
nula é de auséncia de autocorrelacdo de segunda ordem, indicam a nédo rejeicdo da
hipdtese nula, sendo que em todos os modelos estimados o resultado do teste AR (2)
apresentou probabilidade muito superior a dez por cento. Portanto, nenhum dos modelos
estimados apresenta autocorrelagdo de segunda ordem.
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O teste de Hansen para restricdes sobreidentificadoras, para o qual a hipotese
nula é de validade dos instrumentos, indica a nao rejeicdo da hipdtese nula,
apresentando probabilidade muito superior a dez por cento, em todos os modelos, sendo
que os instrumentos de todos 0os modelos estimados sdo validos.

O teste de Hansen-Difference testa a exogeneidade do conjunto de instrumentos,
para o qual a hipétese nula é de exogeneidade dos instrumentos e os resultados indicam
a ndo rejeicdo da hipdtese nula, com valores de probabilidade acima de dez por cento.
Portanto, o conjunto de instrumentos utilizados nas estimacdes de todos os modelos é

exogeno.

3.5  Consideracdes Finais

Os resultados das estimacdes dos modelos de dados em painel corroboram os
resultados obtidos nas estimacfes dos modelos de séries temporais, com excecao da
taxa de cambio real efetiva, cujos coeficientes ndo séo estatisticamente significantes nas
estimacgOes por System GMM e apenas 5 coeficientes sdo estatisticamente significantes,
em 18 estimacOes. A taxa de investimento se apresentou como a varidvel mais
significante para explicar a conta corrente (% PIB).

Considerando as trés amostras, 23 dos 27 coeficientes da taxa de investimento
estimados sao estatisticamente significantes. O sinal negativo do coeficiente estimado se
deve ao fato de que as taxas de investimento sdo maiores nos paises emergentes e em
desenvolvimento, que apresentam um déficit médio em conta corrente muito superior ao
das economias avancgadas, em que a taxa de investimento € sensivelmente mais baixa,
tendo em conta o tamanho de uma economia desenvolvida relativamente a um pais em
desenvolvimento.

Ao analisar a média dos coeficientes da taxa de investimento estimados por
System GMM, na amostra completa, uma taxa de investimento 1% maior leva a uma
diminuicdo de 0,5% do saldo da conta de transacfes corrrentes. Para a amostra de paises
emergentes e em desenvolvimento uma taxa de investimento 1% maior proporcionara
uma diminui¢cdo de 0,6% do saldo da conta corrente (% PIB). Para a amostra de
economias avangadas um aumento de 1% dos investimentos leva a uma piora de 0,89%

do saldo da conta corrente.
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A taxa de consumo é a segunda variavel mais relevante nas estimacdes de dados
em painel, em que 17 dos 27 coeficientes sdo estatisticamente significantes. A taxa de
consumo apresenta coeficiente médio de -0,49, o que indica que um aumento de 1% do
consumo faz diminuir o saldo da conta corrente em 0,49%, para a amostra completa. Na
amostra de paises emergentes e em desenvolvimento o coeficiente médio da taxa de
consumo vale -0,416, o que indica que um aumento de 1% da taxa de consumo destas
economias leva a uma piora de 0,42% do saldo da conta de transacdes correntes. Para a
amostra de economias avangadas o coeficiente médio dos estimadores por System GMM
é de -0,481, portanto, um aumento de 1% da taxa de consumo das economias avancadas
leva a uma deterioracdo de 0,48% do saldo da conta corrente.

A entrada liquida de IDE (% PIB) é a terceira variavel mais significante para
explicar a conta corrente (% PIB). Os coeficientes desta variavel sdo estatisticamente
significantes em 10 dos 18 modelos estimados. As estimacOes realizadas para a amostra
completa ndo apontam significancia estatistica dos coeficientes estimados com por
System GMM. Contudo séo estatisticamente significantes para a amostras de emergentes
e em desenvolvimento e para a amostra das economias avangadas. Um aumento de 1%
da entrada liquida de IDE (% PIB), para a amostra de emergentes e em desenvolvimento
leva a uma piora do saldo da conta corrente em 0,41%. Para a amostra de economias
avancadas a entrada liquida de IDE (% PIB) apresenta coeficiente de -0,366, 0 que
indica que um aumento de 1% da entrada de IDE (% PIB) causa uma diminuicdo de
0,37% do saldo da conta corrente.

A taxa de cambio real efetiva ndo € estatisticamente significante em nenhuma
das estimacBes por System GMM, o que ndo nos permite analisar o impacto da
apreciacdo do cadmbio sobre a conta corrente. Por outro lado, o logaritmo da taxa de
cambio real efetiva sdo significantes em 8 das 27 estimagOes (s&o significantes em
alguns dos modelos estimados por efeito fixo e Difference GMM) e em todas elas
apresenta sinal negativo. O que indica que a apreciacdo cambial provoca a deterioracédo
do saldo da conta de transac@es correntes, o que é compativel com a teoria econdmica.

Por fim, a primeira diferenca da conta de transacdes correntes contribui
positivamente para a trajetoria da conta corrente e apresenta significancia estatistica em
11 dos 18 modelos em que € incluida. Na amostra completa o coeficiente médio das

estimacBes por System GMM é de 0,379, o que indica que um aumento de 1% no déficit
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da conta corrente leva a um aumento de 0,38% no déficit do periodo seguinte. Para a
amostra de economias emergentes e em desenvolvimento o coeficiente 0,36. Portanto,
para esta amostra um aumento de 1% no déficit da conta corrente levard a um aumento
do déficit, no periodo seguinte, da ordem de 0,36%. Para a amostra de economias
avancadas um aumento de 1% no déficit em conta corrente provoca um aumento de

0,58% no déficit do periodo seguinte.
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CONCLUSOES

Uma vez elaborado os trés capitulos da tese, onde o primeiro elabora uma
revisdo historica da evolucéo do sistema financeiro internacional e discute a validade da
HBWII, o segundo realiza uma andlise de séries temporais da conta de transacfes
correntes e o terceiro uma analise de painel da conta corrente, algumas licdes teoricas e
empiricas podem ser assimiladas no que se referem ao entendimento da evolucgédo do
sistema financeiro internacional ao longo das ultimas oito décadas, além de uma
avaliagdo com base nas estimacdes dos modelos VAR e de dados em painel, de quais
sdo as principais variaveis na determinacdo do saldo das transacdes correntes para um
conjunto amplo de economias analisadas na tese de doutorado.

O colapso das regras de Bretton Woods marcou o inicio da Era do cambio
flutuante, onde o crescente fluxo do capital financeiro internacional foi estimulado pelo
desenvolvimento dos mercados internacionais de capitais altamente liquidos, causando
efeitos desestabilizadores sobre as taxas de cambio.

A revisdo da literatura realizada no capitulo 1 revela que os desequilibrios globais
das contas de transacGes correntes se iniciam no periodo em que vigoraram as regras do
Acordo de Bretton Woods e, no periodo mais recentemente, pode ser explicado através
da HBWII, cujo argumento € de que o mundo tem atualmente uma nova arquitetura da
economia mundial, com uma nova periferia muito diversa (leste asiatico e paises latino-
americanos), o que confere maior instabilidade ao sistema financeiro internacional.

Ademais, no que se refere ao futuro do sistema financeiro global, é verdade que
a crise fez suscitar davidas sobre o papel internacional do Ddlar na economia mundial.
Na falta de alternativas consistentes, o Délar ainda domina as transacdes financeiras
internacionais. Contudo, tais duvidas suscitam a discussdo da possibilidade de haver
uma transicao suave, na forma de uma lideranca compartilhada do sistema financeiro
internacional por trés ou mais moedas internacionais.

Do ponto de vista conceitual, déficits em conta corrente ndo sdo necessariamente
negativos. A teoria econdmica fornece evidéncias de que os paises podem incorrer em
amplos déficits em conta corrente, como resposta ao desejo de suavizar 0 consumo ao

longo do tempo, ou alocar eficientemente o capital entre as regies, em diferentes niveis
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de desenvolvimento econdmico, com diferentes taxas de retorno do capital. Entretanto,
os deficits das contas de transacdes correntes podem ser negativos quando resultam de
distorcdes da economia doméstica. E possivel destacar os exemplos dos EUA, Coréia
do Sul e Japdo, que apesar de terem vivido experiéncias de recorrentes déficits em
transacOes correntes, estes paises apresentam superavits na conta de servicos e histérico
de crescimento consistente do PIB, avan¢o tecnoldgico, cultura inovativa, com

progressivo aumento da produtividade e competitividade.

Os paises da América Latina, por outro lado, eventualmente sofrem crises do
balanco de pagamentos, porque ndo tém esta cultura inovativa e acumulam déficits na
balanca comercial e na conta de servigos. Por vezes estes paises sofrem apreciacdo da
moeda ocasionada pelo acimulo de reservas internacionais, associada as opcdes de

politica adotadas por estes paises.

As evidéncias empiricas sugerem que a taxa de investimento &, dentre as
variaveis incluidas na analise, a que apresenta mais significante para explicar a variacéo
do saldo da conta corrente. E importante considerar que na amostra de paises ha grande
concentragdo de economias emergentes / em desenvolvimento, para 0s quais uma taxa
de investimento mais alta (relativamente as economias avancadas) esta associada a um
saldo pior da conta corrente (em comparacdo com os paises da OCDE).

A meédia dos coeficientes da taxa de investimento significantes nas estimacdes
por System GMM, na amostra completa, sugere que o aumento de 1% da taxa de
investimento 1% provoca uma diminui¢do de 0,5% do saldo da conta de transagdes
correntes. Para a amostra de paises emergentes / em desenvolvimento uma taxa de
investimento 1% maior proporcionara uma diminuicdo de 0,6% do saldo da conta
corrente (% PIB). Para a amostra de economias avangadas um aumento de 1% dos
investimentos leva a uma piora de 0,89% do saldo da conta corrente.

Outras evidéncias do estudo empirico se referem a importante influéncia da taxa
de consumo para o saldo da conta corrente. A taxa de consumo reflete o ambiente
institucional, o estagio de desenvolvimento da economia e esta inversamente
relacionada com a taxa de poupanca.

A diminuicdo da taxa de poupanca nacional esta associada a um aumento da

demanda por poupanca externa e, portanto, deterioracdo da conta corrente. Portanto, um
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aumento da taxa de consumo estd associada & piora do saldo da conta de transacdes
correntes. Esta é a segunda variavel mais relevante nas estimag6es de dados em painel.
As estimacbes por System GMM sugerem que o aumento de 1% do consumo faz
diminuir o saldo da conta corrente em 0,49%, para 0s paises da amostra completa. Na
amostra de paises emergentes / em desenvolvimento, o aumento de 1% da taxa de
consumo destas economias leva a uma piora de 0,42% do saldo da conta de transac¢oes
correntes e uma piora de 0,48% do saldo da conta corrente das economias avancgadas.

Por fim, os paises que apresentam déficits em conta corrente precisam
compensar estes déficits, demandando poupanca externa, permitindo a entrada de
capital estrangeiro. A entrada liquida de IDE (% PIB) é a terceira variavel mais
significante para explicar a conta corrente (% PIB). O sinal negativo e estatisticamente
significante reflete a relacdo mencionada. As estimacGes realizadas para a amostra
completa ndo apontam significancia estatistica dos coeficientes estimados com por
System GMM. Contudo séo estatisticamente significantes para as amostras de
emergentes / em desenvolvimento e para a amostra das economias avancadas. Um
aumento de 1% da entrada liquida de IDE (% PIB), para a amostra de emergentes / em
desenvolvimento leva a uma piora do saldo da conta corrente em 0,41%. Para a amostra
de economias avancgadas 0 aumento de 1% da entrada liquida de IDE (% PIB) causa
uma diminuicdo de 0,37% do saldo da conta corrente.

A taxa de cambio real efetiva ndo é estatisticamente significante em nenhuma
das estimagdes por System GMM, o que ndo nos permite analisar o impacto da
apreciacdo do cambio sobre a conta corrente. Por outro lado, o logaritmo da taxa de
cambio real efetiva sdo significantes em 8 das 27 estimacdes (sdo significantes em
alguns dos modelos estimados por efeito fixo e Difference GMM) e em todas elas
apresenta sinal negativo. O que indica que a apreciagdo cambial provoca a deterioracéo
do saldo da conta de transacOes correntes, o que é compativel com a teoria econémica.

Os resultados das estimacGes econométricas fornecem subsidios para se
especular sobre politicas que possam contribuir para uma melhor insercdo externa das
economias emergentes, de um modo geral, que consiste em politicas industriais capazes
de elevar a competitividade das exportacGes, por meio do aumento da produtividade e
reducdo do custo de produgdo e uma politica cambial coerente com estes objetivos,

evitando a aprecia¢do duradoura da moeda doméstica. Outro importante aspecto que
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deve ser tido em conta, mas que leva um longo horizonte temporal para ser
contemplado, se refere a politica de longo prazo de disseminacdo da cultura inovativa,

prépria de algumas economias avancadas.
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APENDICE B

Tabela B.1 — Cddigo e Identificagdo da Amostra de Paises

Paises Cod. Id. Paises Ccod. Id. Paises Cod. Id.
Africado Sul | ZAF | 1 Espanha* ESP |25 Noruega* NOR 49
Alemanha* DEU | 2 | Estados Unidos* | USA |26 Nova Zelandia* NZL 50

Antigua e Barbuda| ATG | 3 Fiji FJl |27 Papua Nova Guiné PNG 51

Argelia DZA| 4 Filipinas PHL |28 Paraguai PRY 52
Australia* AUS | 5 Finlandia* FIN (29 Paquistdo PAK 53

Austria* AUT | 6 Franga* FRA|[30 Polonia* POL 54

Bahamas BHS | 7 Gambia GMB| 31 Portugal* PRT 55

Bahrein BHR| 8 Gana GHA 32| RepUblica Centro-Africana | CAF 56

Belize BLZ | 9 Granada GRD|33| Republica Dominicana |DOM 57

Bolivia BOL (10 Grécia* GRC |34 Reino Unido* GBR 58

Brasil BRA (11 Guiana GUY |35 Russia RUS 59

Burundi BDI |12 Holanda* NLD|36| Sé&o Cristévao e Neves |KNA 60
Camardes CMR|13 india IND | 37| S&o Vicente e Granadinas | VCT 61

Canada* CAN (14 Irlanda* IRL |38 Serra Leoa SLE 62

Chile* CHL |15 Islandia* ISL |39 St. Lucia LCA 63

China CHN |16 Israel* ISR |40 Suécia* SWE 64

Chipre CYP |17 Italia* ITA |41 Suica* CHE 65

Colémbia COL |18 Japao* JPN |42 Togo TGO 66
Coreia do SuP* |KOR|19 Lesoto LSO |43 Trinidad & Tobago TTO 67

Costa do Marfim | CIV |20 Malasia MYS|44 Tunisia TUN 68
Costa Rica CRI |21 Malaui MWI {45 Uganda UGA 69
Dinamarca* |DNK |22 Marrocos |MAR|46 Uruguai URY 70
Dominica DMA| 23 Meéxico MEX|47 Venezuela VEM 71

Equador ECU (24 Nicaragua NIC |48 Zambia ZMB 72

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do codigo alfabético conforme 1SO3166

UFRGS, disponivel em: <http://www.inf.ufrgs.br/~cabral/Paises.html>.
O simbolo “*” indica que o pais faz parte do grupo de economias avangadas — membro da OCDE. A
auséncia do simbolo “*” indica que o pais integra o grupo de economias emergentes e em

desenvolvimento.
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Descricdo Detalhada das Variaveis Utilizadas no Trabalho Empirico

Nome da variavel: Balango de TransagOes Correntes (em Dolares correntes)
Denominagéo: BTCPIB
Fonte: World Economic Outlook

Descrigdo: a Conta Corrente se refere a todas as transaces do balanco de pagamentos excluindo os itens
das contas financeira e de capital. Representa o saldo dos bens e servicos, renda e transferéncias correntes
transacionados com o resto do mundo. A variavel BTCPIB é a conta corrente (% PIB).

Nome da variavel: Consumo (em Dolares correntes).
Denominacdo: CONSPIB
Fonte: World Development Indicators

Descricdo: Gasto total com consumo (formalmente consumo total) é a soma da soma total aproximada
dos gastos com consumo (consumo privado) e gastos gerais do governo com consumo (gasto total do
governo). Esta série temporal inclui quaisquer discrepancias estatisticas relativas as fontes em que foram
coletadas. Os dados estdo apresentados em Dolares correntes. A variavel corresponde a razdo consumo(%
PIB), ou seja, € a taxa de consumo ou 1 — Poupanc¢a Agregada.

Nome da varidvel: Diferencial de Juros Reais (em rela¢do aos Juros Reais dos Estados Unidos)
Denominacdo: DIFJREAL
Fonte: World Development Indicators

Descricdo: A taxa real de juros é calculada, ajustando as taxas de juros nominais pela estimativa da
inflacdo da economia. A taxa real de juros € calculada como (i - P) / (1 + P), onde | é a taxa real de juros
nominal de empréstimo e P é a taxa de inflacdo (medida pelo deflator do PIB). O diferencial de juro real é
calculado através da subtracdo entre a taxa real de juros da economia doméstica e da taxa real de juros da
economia dos Estados Unidos. Na andlise de séries temporais a varidvel incluida nos modelos dos
Estados Unidos foi Juros Reais, na medida em que 0s modelos sdo estimados por pais. Nos modelos de
dados em painel, a variavel utilizada para os Estados Unidos foi diferencial de juros reais, de modo que o
valor desta variavel é zero, em todos os periodos.

Nome da variavel: Entrada Liquida Investimento Direto Estrangeiro (em Délares correntes)
Denominacdo: IDEPIB
Fonte: World Development Indicators

Descrigdo: A varidvel IDE corresponde a entrada liquida de investimento para aquisicdo de participacdo
de gestdo (valor igual ou superior a 10% do capital volante) em uma empresa que opera em um pais
diferente da origem do investidor. Esta conta do balan¢o de pagamentos tem dois subitens: participacdo
no capital e empréstimos entre empresas. Equivale a soma do capital préprio, reinvestimento de lucros e
capital de longo e curto-prazos. A série temporal utilizada mostra o IDE total liquido na economia
doméstica. Os dados estdo em Ddlares correntes.

Nome da varidvel: Formacdo Bruta de Capital Fixo (em Dolares correntes)
Denominacéo: FBKFPIB
Fonte: World Development Indicators

Descricdo: A série temporal formacdo bruta de capital fixo (formalmente Investimento Fixo Bruto
Domeéstico) incluem melhoria das terras (instalagdes produtivas); aquisicdo de maquinas, equipamentos; a
construgdo de rodovias; linhas férreas; escolas; escritérios; hospitais; habitacBes residenciais e
construgdes industriais e comerciais.

Nome da variavel: indice de abertura financeira Chinn-Ito (2006) — KAOPEN
Denominacdo: KAOPEN
Fonte: Chinn-Ito Index. Disponivel em: <http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm>
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Descricéo: O indice Chinn-lto (KAOPEN) e um indice que mede o grau de abertura financeira de um
determinado pais. Este indice foi inicialmente apresentado por Chinn e Ito (2006). O KAOPEN e baseado
em variaveis dummies binarias que codifica a tabulagdo das restrices das transacdes financeiras entre
fronteiras reportada no Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER)
do FMI. Neste trabalho se considera o indice KAOPEN atualizado (CHINN e ITO, 2012).

Nome da variavel: Reservas Internacionais e itens relacionados (em Ddélares correntes).
Denominacdo: RESPIB
Fonte: World Development Indicators

Descricdo: Reservas Totais correspondem a participagcdes monetarias detidas pela autoridade monetaria:
ouro, special drawing rights (reservas do FMI e mantidas pelos membros do fundo), e manutengdo de
cambio estrangeiro sob o controle das autoridades monetarias. O componente ouro destas reservas é
calculado no fim do periodo (31 de Dezembro) aos pregos de Londres. Dados em Ddlares correntes.

Nome da variavel: Taxa de Cambio Real Efetiva (2005 = 100)
Denominacdo: TXCREF
Fonte: International Financial Statistics

Descricdo: A taxa de cambio real efetiva equivale ao valor da taxa de cdmbio nominal efetiva (medida do
valor da moeda em relagdo a uma média ponderada das diversas moedas estrangeiras) dividida por um
deflator ou indice de custos. No caso da india se utilizou a taxa de cambio real. O calculo consiste em
multiplicar o cdmbio nominal da india pelo IPC dos EUA e dividir pelo IPC da india. O valor obtido foi
multiplicado por 100 e dividido pelo cAmbio real de 2005, obtendo a taxa de cAmbio real (2005=100). O
mesmo procedimento foi adotado para a Coreia do Sul, entretanto, a taxa utilizada foi o cAmbio nominal
efetivo divulgado pelo IFS (2013).

Nome da variavel: Taxa de Crescimento do PIB per capta
Denominacdo: TXCRES
Fonte: World Development Indicators

Descrigdo: PIB per capta real é o produto doméstico bruto dividido pela populagdo média (midyear
population — popula¢do em 1 de Julho). O PIB é a soma do valor adicionado de todos os produtores
residentes, adicionados os tributos sobre todos os produtos, excluidos subsidios ndo incluidos no valor
dos produtos. Dado em Dolares constantes de 2005.

Variaveis Utilizadas nos Calculos das Variaveis Incluidas nos Modelos

Nome da variavel: Produto Interno Bruto (em Doélares correntes).
Denominacéo: PIB
Fonte: World Development Indicators

Descrigdo: Produto Interno Bruto (PIB) representa a soma do valor adicionado por todos os produtores
sediados no territdrio da economia doméstica. O valor adicionado corresponde a produc&o total bruta dos
produtores excluindo o valor dos bens e servi¢os consumidos na producdo. A United Nations System of
National Accounts sugere que o valor adicionado seja calculado com base em ambos: indice geral de
precos (exclui impostos liquidos sobre os produtos) e indice de preco aos produtores (incluindo impostos
liquidos sobre os produtos pagos pelos produtores excluindo o valor das vendas). Ambas excluem custos
de transporte (faturados pelos produtores separadamente). O PIB total é calculado a precos de mercado. O
valor adicionado da industria é calculado com base no indice geral de precos.
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Nome da variavel: Taxa Real de Juros
Denominacéo: JREAL
Fonte: International Financial Statistics

Descricdo: A taxa real de juros é a taxa de empréstimos ajustados para a inflacdo medida pelo deflator do
PIB. No caso da Alemanha, se utilizou a variavel “Juros Nominais” (mercado monetario) — (IPC,— IPC .
)/(IPC.,) para calcular os juros reais. Ndo havia informacfes sobre a taxa de juros de depdsito para
Alemanha. Para Brasil, india e México se utilizou a taxa de juros nominal de depdsito — (IPC ; — IPC ..
1)/(IPC.,) para o calculo do juro real.

Nome da varidvel: Taxa de Cambio Nominal Efetiva (2005 = 100)
Denominacdo: TXCNEF
Fonte: International Financial Statistics

Descricéo: Taxa de cAmbio nominal efetiva é uma medida do valor da moeda em relacdo a uma média
ponderada das diversas moedas estrangeiras dos parceiros comerciais da economia doméstica para a qual
é calculada a taxa real efetiva. De modo que o aumento do valor da taxa de cambio real efetiva
corresponde a apreciacdo da moeda doméstica, analogamente, a diminuicdo do valor da referida taxa
equivale a deprecia¢do da moeda doméstica.

Fonte: disponivel em: <http://data.worldbank.org>.
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