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Resumo

O objetivo desta dissertacdo € investigar sob o ponto de vista empirico o desempenho
das exportagdes para um conjunto de economias emergentes selecionadas (Argentina,
Brasil, Chile, China, India e Meéxico) no periodo do 1° trimestre de 2000 ao 2° trimestre
de 2010, relacionando o desempenho dessas exportacdes com os possiveis impactos da
crise financeira internacional de 2008. A fim de alcancar este objetivo, estima-se o
modelo econométrico Vetor de Correcdo de Erros (VEC) com os dados sobre o valor
exportacoes, taxa de cambio real efetiva e duas varidveis como proxy de renda externa,
demanda mundial de importacio e o PIB real dos Estados Unidos. A partir dos
resultados dos coeficientes de longo prazo e de curto prazo dos modelos estimados,
relaciona-se o comportamento das varidveis no desempenho das exportacdes dos paises
selecionados com os possiveis impactos da crise financeira internacional de 2008. Os
resultados das estimagdes indicam que no longo prazo, um aumento (reducdo) da
demanda mundial de importacdio ou do PIB real dos Estados Unidos estimula
(prejudica) as exportacdes de todos os paises. E os resultados das estimagdes indicam
que no curto prazo, mudangas da taxa de cambio real efetiva estimulam as exportacdes
no curto prazo para o caso da China; mudangas na demanda mundial de importacao
contribuem para o ajustamento de curto prazo para as exporta¢des da China e da India; e
que mudancas no PIB real dos Estados Unidos t€ém favorecido o ajustamento de curto
prazo para as exportacdes chilenas e indianas.

PALAVRAS-CHAVE: Exportacdes, Crise Financeira Internacional de 2008,

Economias Emergentes, Vetor de Correcao de Erros.
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Abstract

The goal of this dissertation is to investigate empirically the export performance for a
selected set of emerging economies (Argentina, Brazil, Chile, China, India e Mexico)
for the period of 2000 Q1 until 2010 Q2. It also analyzes possible impacts of the
international financial crisis of 2008 on the export performance for these countries. In
order to fulfill this goal the work estimates a Vector Error Correction Model (VEC)
using data for exports, real effective exchange rate and two proxies for external income
(world import demand and US real GDP). Based on the estimated long run and short
run coefficients we were able to link the export performance for the selected countries
with possible impacts of the international financial crisis of 2008. The estimated results
indicate that in the long run an increase (decrease) in the world import demand or in the
US Real GDP foster (mitigate) exports for all countries. The estimated results for the
short run suggest that changes in the real effective exchange rate foster the exports for
China; changes in the world import demand contributes to the short run exports
adjustment for China and India; and that changes in the US Real GDP has favored the
short run exports adjustment for the Chilean and Indian economies.

Key-Words: Exports; International Financial Crisis of 2008; Emerging Economies;

Vector Error Correction.
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Introducao

z

O objetivo desta dissertacdo € investigar sob o ponto de vista empirico o
desempenho das exportagdes para um conjunto de economias emergentes selecionadas
(Argentina, Brasil, Chile, China, India e México) no periodo do 1° trimestre de 2000 ao
2° trimestre de 2010, relacionando o desempenho dessas exportacdes com possiveis
impactos da crise financeira internacional de 2008.

A hipétese deste trabalho € que a varidvel taxa de cambio real efetiva e as
varidveis utilizadas como proxy da renda externa (demanda mundial de importagdo e o
Produto Interno Bruto - PIB real dos Estados Unidos) sdo relevantes para explicar o
desempenho das exportacdes. Esta hipétese tem como resultado esperado que uma
depreciacdo (apreciacdo) da taxa de cambio real efetiva estimule (prejudique) as
exportacdes e que um aumento (redu¢ido) da demanda mundial de importa¢do ou o PIB
real dos Estados Unidos estimule (prejudique) as exportagdes dos paises selecionados
dentro do periodo especificado.

A literatura econdmica mundial revela grande importincia dos fluxos de
comércio para o desenvolvimento econdmico e social de todos os paises. O
desenvolvimento alcan¢ado por muitos dos paises que atualmente sdo considerados
como avancados deve-se ao ganho de competitividade de suas exportacdes no mercado
internacional. Tendo esse resultado como exemplo, os paises considerados como em
desenvolvimento adotaram politicas econdmicas e financeiras voltadas para aumentar
sua participagdo no comércio mundial com ganhos de competitividade. Ao
conquistarem €xito nesta insercado no comércio internacional, alguns desses paises sao
considerados atualmente na literatura econdmica como emergentes, ji que suas
economias aumentaram consideravelmente sua importancia na economia mundial.

Nos dtltimos anos, os paises emergentes vém conquistando uma maior
participacdo de suas exportacdes no comércio internacional de produtos e servicos, e
esse desempenho comercial tem sido um dos fatores para esses paises alcancarem taxas
de crescimento mais altas. Nesse contexto do aumento da participacdo das economias
emergentes no cendrio politico, econdmico e comercial da economia mundial, ocorre a
crise financeira internacional de 2008, impactando todos os paises na drea econdmica,

financeira, comercial e social.



A crise financeira internacional que se inicia em 2007 nos EUA e se dissemina
de forma mais contundente para diversos paises avancados, em especial na Europa, a
partir de meados de 2008, resultou em grandes impactos sob o ponto de vista
econdOmico, financeiro e social, ndo apenas para as economias avangadas, mas também
para as economias emergentes. Apesar dessa crise recente ter origem no mercado
hipotecdrio subprime da maior poténcia econdmica mundial, os Estados Unidos, ela ndo
se limitou a gerar perdas no seu centro de eclosdo, mas também em todos os paises que
sao interligados por fluxos financeiros e fluxos comerciais. A crise financeira
internacional recente é considerada como a mais profunda crise econdmica e financeira
desde a Grande Depressao de 1929.

A justificativa da escolha dessas economias emergentes tem diferentes motivos.
A andlise de nossa economia € primordial para enriquecer o conhecimento econdmico
sobre nosso pais. A escolha da Argentina deve-se ao fato de ser um importante parceiro
comercial brasileiro dentro da América Latina. O Chile foi escolhido ja que suas
exportagdes desempenham um papel fundamental no PIB chileno, sendo assim o estudo
dessas exportacdes tem muita relevancia. A escolha do México foi baseada na forte
relacdo desse pais com os Estados Unidos, com isso o desempenho das exportagcdes
mexicanas frente a crise financeira internacional torna-se bastante relevante. E China e
India foram escolhidos por possuirem atualmente uma grande representac¢io nos fluxos
comerciais internacionais.

Além desta introdugdo, esta dissertagcao estd dividida em trés capitulos, além das
consideragdes finais. No primeiro capitulo, serd apresentada a revisao da literatura sobre
a crise financeira internacional de 2008, apresentando suas causas, conseqiiéncias e
impactos sobre os paises emergentes € a revisao da literatura sobre a importancia dos
fluxos de comércio para os paises emergentes. No segundo capitulo, serdo apresentados
diversos indicadores macroecondmicos relacionados com a ocorréncia e conseqii€éncias
da crise financeira internacional de 2008, comparando o desempenho dos paises
emergentes com o desempenho dos paises avancados em relagdo aos indicadores
analisados. No terceiro capitulo, serd apresentada uma estimacdo do modelo
econométrico Vetor de Corre¢do de Erros (VEC) a fim de investigar o desempenho das
exportacdes dos paises selecionados e relacionar o resultado dessa estimacdo com 0s

possiveis impactos da crise financeira recente.



CAPITULO 1

UMA ANALISE TEORICA SOBRE A CRISE FINANCEIRA
INTERNACIONAL DE 2008 E OS FLUXOS DE COMERCIO PARA
ECONOMIAS EMERGENTES

Nesse capitulo, serd apresentada uma revisdo da literatura econdmica com o
objetivo de analisar a ocorréncia e os desdobramentos da crise financeira internacional
recente e investigar a importancia dos fluxos de comércio para as economias
emergentes. A crise financeira recente iniciada nos Estados Unidos em 2007 teve
desdobramentos globais, sendo assim serdo analisados os impactos dessa crise para os
paises emergentes. Como um dos desdobramentos globais dessa crise financeira recaiu
sobre os fluxos de comércio, serdo analisados os fluxos de comércio das economias
emergentes, investigando a relagdo desses fluxos com a taxa de cambio nominal e real
nas economias emergentes.

O capitulo 1 estd organizado em duas secdes. Na primeira secdo, serd
apresentada uma discussdo sobre a crise financeira recente tendo como andlises os
antecedentes dessa crise, a sua eclosdo e seus impactos para os paises emergentes. Na
segunda sec¢do, serd avaliada a importancia dos fluxos de comércio para as economias
emergentes tendo como andlise a taxa de cambio como determinante dos fluxos de

comércio para esses paises.



1.1 — A Crise Financeira Internacional de 2008

Em agosto de 2007, a imprensa norte-americana noticiava-se uma crise do
mercado hipotecario dos Estados Unidos devido a alta inadimpléncia das hipotecas
subprime]. Entretanto, no comego do terceiro trimestre de 2008, essa crise tomou
propor¢des globais, provocando perdas de riqueza tanto do lado financeiro quanto ao
lado real da economia mundial, caracterizando-se numa crise financeira internacional
com cardter estrutural e sist€tmico e trazendo novos paradigmas para o sistema
financeiro internacional. H4 um consenso entre os economistas que essa crise financeira
internacional de 2008 € a crise financeira mais aguda desde a crise de 1929 e a
depressao dos anos 30, tendo em vista as perdas do lado financeiro e as conseqii€éncias
para o lado real das economias de todos os pal’ses2.

A seguir serd analisado qual era o contexto econdmico e financeiro norte-
americano antecedente a crise financeira de 2008 e posteriormente, serdo apresentadas
as caracteristicas da eclosdo e as conseqiiéncias imediatas dessa crise. Em seguida,

apresenta-se a andlise dos impactos da crise nos paises emergentes.

1.1.1 — Antecedentes da Crise Financeira Internacional de 2008

Desde a década de 1970, a liberalizagdo da conta de capitais financeiros e
internacionais foi um instrumento utilizado nas economias avanc¢adas culminando na
chamada globalizacdo financeira nos anos 90, evidenciando a reducdo e remocdo de
barreiras a investimento dentro e fora do pais. A partir de entdo, vdrias crises financeiras
foram ocorrendo em diversas partes do mundo®. As diversas crises, tanto em paises
desenvolvidos quanto em paises emergentes, apresentaram sintomas comuns que

caracterizaram sua iminéncia.

" A expressio subprime refere-se a tomadores de empréstimos hipotecarios de baixa renda que possuem
algum histdrico de inadimpléncia, ou seja, sdo individuos considerados como de maior risco.

? Rogoff e Reinhart (2010) nomeiam essa crise financeira internacional recente de a “Segunda Grande
Contragdo”.

3 Ver Rogoff e Reinhart (2010), quadros 10.8, pag.159 e 13.1, pag. 214.



Aumentos marcantes nos precos dos ativos, desaceleracdo da atividade
econOmica real, grandes déficits em conta corrente e aumento continuo da divida
(publica, privada ou ambas) sdo importantes precursores das crises financeiras (Rogoff e
Reinhart, 2010, pag. 214). Esse argumento ganha ainda mais for¢a observando a
situacdo econdmica e financeira dos Estados Unidos alguns anos antes da crise
financeira internacional de 2008. O contexto econdmico e financeiro norte-americano
antes da crise de 2008 apresentava aumentos continuos nos precos dos ativos
(principalmente no mercado imobilidrio), entrada macicga de capital estrangeiro a custos
baixos (resultante de déficits recordes na conta corrente), aumento do endividamento
das familias, desaceleracdo do crescimento do produto e politicas regulatdrias que cada
vez mais facilitavam a entrada de capital estrangeiro para financiar o endividamento
norte-americano.

Mas essa situacdo dos Estados Unidos ndo assustava algumas de suas
autoridades politicas da época, como Alan Greenspan, presidente do Federal Reserve
dos Estados Unidos (Banco Central norte-americano) e Paul O’Neill, secretario do
Tesouro norte-americano. Para ambos, o fato dos Estados Unidos contrairem seguidos
empréstimos financeiros do resto do mundo, associado a enormes déficits em conta
corrente, ndo era um fato preocupante. Para ambos, era um fato natural que outros
paises emprestassem aos Estados Unidos devido a ampla expansdo e aprofundamento
das financas globais e a abundincia de poupanca global®, dando assim condi¢des para
que os paises sustentassem seguidos superdvits em conta corrente. Em contrapartida,
alguns académicos e economistas’ alertavam que a situagdo econOmica e financeira
norte-americana era insustentavel, principalmente a questdo do endividamento publico
com os seguidos déficits em conta corrente. Para estes, o crescente endividamento dos
Estados Unidos um dia teria de ser interrompido, e sendo de forma abrupta causaria
grande movimentacao nos pregos dos ativos e forte tensdo no sistema financeiro global.
Rogoff e Reinhart (2010) afirmam que a pretensdo dos Estados Unidos de que seu
sistema financeiro e regulatdrio seria capaz de resistir a entradas de capital macicas em
bases sustentdveis, sem qualquer tipo de problema, em tese lancou os fundamentos da

crise financeira internacional de 2008.

* Principalmente paises asidticos, com destaques para China e Japdo.
> Dentre eles estdo Paul Krugman (ganhador do prémio Nobel de Economia em 2008), Nouriel Roubini e
Brad Setser.



Dentre os indicadores preocupantes que os Estados Unidos apresentavam anos
anteriores da crise financeira internacional de 2008, o mais alarmante eram os
abundantes empréstimos contraidos no resto do mundo, gerando assim vultosos déficits
em conta corrente. Na tabela 1, apresentam-se os dados da situacdo da conta corrente
dos Estados Unidos, do Japao e da Asia. Com essa tabela, mostra-se evidente os
sucessivos déficits norte-americano, com destaque para o ano de 2006, quando o déficit
chegou a representar praticamente 6% do PIB norte americano, representando mais de
US$ 800 bilhdes (Rogoff e Reinhart, 2010, pag. 206). Os dados do Japdo e da Asia
representam os superavits (poupanga) existentes na economia global que financiavam o

endividamento norte-americano.

Tabela 1: Conta Corrente (% do PIB)

Ano EUA Japao Asia
2000 -4,25 2.51 1,67
2001 -3,8 2,16 1,5
2002 -4.4 2,87 2,44
2003 -4,78 3,21 2,74
2004 -5,34 3,71 2,56
2005 -5,87 3,66 4,03
2006 -5,99 3,94 5,09
2007 -5,3 4,85 7
2008 -5,04 4,08 5,39

Dados do ano de 2008 sdo relativos aos 1° e 2° trimestres.
Fonte: Elaboragao prépria com dados de Vieira (2011).



Outro indicador norte-americano que causava preocupacao pela sua magnitude
eram 0os aumentos continuos nos precos das moradias. O indice de precos de moradias
Case-Shiller®, considerado o indice mais exato de mudancas nos precos das moradias
dos Estados Unidos, registrou entre 1996 e 2006 (ano em que o indice atingiu seu pico)
um aumento acumulado do preco real das moradias de 92%, sendo o maior surto de
precos de moradias registrado pelo indice desde seu comeco, que foi em 1891. No ano
de 2005, os precos das moradias subiram mais de 12%, cerca de seis vezes a taxa de
aumento do PIB real per capita daquele ano (Rogoff e Reinhart, 2010, pag. 205). Ao
mesmo tempo que ocorria esses aumentos dos precos das moradias, aumentava-se
também o endividamento das familias norte-americanas, por intermédio das inovagdes
financeiras utilizadas no sistema financeiro dos Estados Unidos. Inovagdes como a
securitizacdo possibilitava que os consumidores norte-americanos convertessem seus
ativos imobilidrios até entdo iliquidos em ativos com maior liquidez, o que reduzia a
percepc¢do de necessidade de poupanca (Rogoff e Reinhart, 2010).

Frente a explosdao dos precos das moradias, os formuladores de politicas dos
Estados Unidos opinavam que ndo havia razdo para preocupacao, justificando que os
altos precos das moradias podiam ser justificados pelos novos mercados financeiros,
que facilitavam o financiamento das moradias, e pela reducdo do risco
macroecondmico, que aumentava o valor dos ativos arriscados. No entanto, Rogoff e
Reinhart (2010) alertam que o Federal Reserve poderia ter dado atengao ao fato de que
o aumento nos pregos dos ativos estava sendo impulsionado pela ampla elevagdao no
indice de endividamento das familias sobre o PIB, contra o pano de fundo de quedas
sem precedentes nas taxas de poupancga pessoal. Reforcando esse alerta que teria de
haver por parte dos formuladores de politica dos Estados Unidos, trabalhos empiricos de
Bordo e Jeanne (2002) e do Banco de Compensagdes Internacionais (2005) sugerem que
quando surtos habitacionais sdo acompanhados de grandes aumentos no endividamento,
os riscos de crise sdo muito maiores.

Como ja foi citado anteriormente, ocorria também nos Estados Unidos o
aumento do endividamento das familias. No periodo de 2002 a 2004, houve um
aumento do grau de endividamento quando a taxa de juros dos Estados Unidos era baixa

e havia um excesso de crédito para o financiamento das compras dos consumidores no

% O fndice Case-Shiller foi descrito por Robert Shiller (2005) e, nos anos recentes, tem sido publicado
mensalmente em conjunto com o Standard and Poor’s (descrito no site www.standardpoors.com.br).
(Rogoff e Reinhart, 2010, nota 6, cap. 13)



mercado doméstico (Vieira, 2011). Mas os contratos destes empréstimos eram
corrigidos com base em taxas de juros atuais, € no periodo de 2005 a 2006, essas taxas
de juros comecaram a aumentar, consequentemente aumentando o custo do
endividamento das familias. Como as familias viam seu endividamento aumentar, mas a
sua renda disponivel mantinha-se a mesma, elas ndo conseguiam honrar seus
pagamentos, aumentando assim a inadimpléncia’ dessas familias norte-americanas. Na
tabela 2, sdo demonstrados os dados de inadimpléncia residenciais € comerciais para
todos os bancos dos Estados Unidos, apresentado do 1° trimestre de 2005 ao segundo
trimestre de 2008, uma crescente de 1,44% para 4,33% no caso das residenciais € um

aumento de 1,12% para 4,24% no caso das comerciais.

Tabela 2: Taxas de Inadimpléncia (%) para todos os Bancos dos EUA

Trimestre Residencial Comercial
12/2005 1,44 1,12
29/2005 1,55 1,06
39/2005 1,56 1,07
4°/2005 1,64 1,03
12/2006 1,61 1,02
2°/2006 1,61 1,03
39/2006 1,74 1,13
4°/2006 1,95 1,31
192007 2,06 1,42
29/2007 2,29 1,66
392007 2,73 1,98
49/2007 3,04 2,72
12/2008 3,73 3,47
2°/2008 4,33 4,24

Fonte: Vieira (2011).

7 Vieira (2011) ressalta que o conceito de inadimpléncia nos Estados Unidos est4 associado aos
empréstimos vencidos em 30 dias ou mais e que ainda acumulam juros.



Outro indicador que os Estados Unidos tinham em comum com 0s outros paises
que sofreram crises financeiras € o de desaceleracdo do crescimento do produto. Na
tabela 3, apresentam-se dados do World Development Indicators (WDI) em relacdo ao
crescimento do PIB para os Estados Unidos e para o mundo no periodo de 2001 ao ano
de 2008. Observa-se que os Estados Unidos em todo esse periodo tiveram crescimento
abaixo da média mundial, o que demonstra que a dindmica da economia norte-
americana nos anos anteriores da crise financeira internacional de 2008 ja demonstrava

sinais de instabilidade.

Tabela 3: Taxa de Crescimento do PIB (%)

ANO EUA MUNDO
2001 1,09 2,21
2002 1,82 2,82
2003 2,5 3,63
2004 3,58 4,93
2005 3,05 4,45
2006 2,67 5,09
2007 1,94 4,99
2008 -0,02 3,91

Fonte: Elaboragdo Prépria com dados do WDI (2011).

Apresentando esses indicadores de crise, os Estados Unidos em meados de 2007
apresentaram um forte aumento nas taxas de inadimpléncia no mercado hipotecério de
baixa renda, acarretando um panico no sistema financeiro global generalizado, e em
2008, numa crise financeira global. Em seguida, serd visto a andlise da eclosdo da crise

financeira global e suas primeiras conseqii€ncias.



1.1.2 — Eclosao da Crise de 2008 e suas Conseqii€éncias Imediatas

A crise financeira internacional recente teve inicio em meados de 2007 devido
ao forte aumento nas taxas de inadimpléncia no mercado hipotecdrio subprime nos
Estados Unidos, e gerando no terceiro trimestre de 2008, uma crise internacional por
afetar todo o sistema financeiro internacional com impacto sobre o lado real da
economia global. Essa € a explicacdo mais simples possivel para descrever o motivo da
ocorréncia da crise financeira internacional de 2008. Por tras dessa explica¢do, ha
alguns fatores que detalham o entendimento e a compreensdo dessa crise financeira.

Segundo Acioly et al. (2009), ha fatores tanto macroecondmicos quanto
microecondmicos que explicam a origem da crise financeira internacional. Entre os
fatores macroecondmicos, o periodo de 2002 a 2004 caracterizado por baixas taxas de
juros, se por um lado permitiu a expansdo do crédito e a expansdo dos empréstimos das
hipotecas subprime, por outro lado, criou um ambiente para a formacao de um clico de
alta dos precos dos imoveis. Quanto aos fatores microecondmicos, a auséncia da
regulamentacdo dos mercados financeiros e a farta liquidez favoreceram a criagdo de
produtos sofisticados (as chamadas inovagdes financeiras), cujos riscos resultaram em
precificacdo inadequado dos ativos. Segundo Bresser-Pereira (2010), a desregulacdo do
sistema financeiro norte-americano e a decisao de ndo regular as inovagdes financeiras
sdo os dois principais fatores que explicam a crise®.

Os fatores macroecondmicos citados acima criaram as condi¢cdes para a
ocorréncia da crise financeira das hipotecas subprime nos Estados Unidos em 2007. De
acordo com Acioly et al. (2009), as operacdes subprime caracterizavam-se por
empréstimos de longo prazo, em geral de 30 anos, divididos em dois periodos distintos.
Nos dois ou trés primeiros anos, as taxas de juros eram fixas e relativamente baixas,
possibilitando, segundo Rogoff e Reinhart (2010), que muitas pessoas comprassem
casas de alto padrdo. J4 no periodo seguinte, que vigorava até o final do contrato, as
taxas de juros eram mais elevadas e reajustadas periodicamente com base em taxas
praticadas pelos bancos. Com isso, no segundo periodo, os tomadores de empréstimos
das hipotecas subprime apresentavam dificuldades financeiras de honrar seus

pagamentos, pois eram familias de baixa renda, gerando uma alta inadimpléncia nesse

¥ Ver Bresser-Pereira (2010) para analisar os argumentos do autor que chegaram a essa concluséo.
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setor de financiamento e consequentemente, dando prejuizos aos bancos financiadores
desses empréstimos. Esse processo desencadeou numa crise financeira internacional.

O boom da crise financeira internacional ocorreu em setembro de 2008, mais
precisamente no dia 15 de setembro, quando foi anunciada a faléncia do banco de
investimento norte-americano Lehman Brothers, segundo Mishkin (2010), o quarto
maior banco de investimento por volume de ativos dos Estados Unidos com mais de
US$ 600 bilhdes em ativos e 25 mil funciondrios’. H4 um consenso entre os
economistas que a faléncia do Lehman Brothers foi o evento-chave que transformou a
crise das hipotecas subprime numa crise financeira internacional turbulenta. A
justificativa para este consenso baseia-se no argumento de que apds a faléncia da
Lehman Brothers houve uma onda de incerteza quanto aos titulos negocidveis e perda
de confianga por parte dos correntistas e investidores quanto a solvéncia do sistema
bancdrio e financeiro '°. De acordo com Leal et al. (2010), embora os clientes pudessem
acreditar que nem todas as institui¢des se tornariam insolventes, naquele momento era
impossivel saber quais seriam as mais afetadas e, por isso, houve uma corrida aos
bancos''. Os clientes buscaram recuperar seus depésitos antes que fosse tarde demais,
reduzindo assim as reservas bancdrias e, consequentemente, a capacidade de emprestar
do sistema financeiro.

Em meio a esse ambiente de profunda desconfianca e uma aguda restricdo ao
crédito, segundo Acioly et al. (2009), os governos dos paises desenvolvidos e dos paises
emergentes recorreram a um amplo leque de medidas de intervencdes nas instituicoes
financeiras nos seus respectivos paises de modo a evitar ndo somente a quebra de uma
quantidade importante de institui¢des, como também o colapso dos sistemas financeiros
nacionais e internacional. Tendo como exemplo, os Estados Unidos lancaram um pacote
no valor de US$ 1,5 trilhdo que tinha como objetivo resgatar o sistema financeiro norte-
americano contemplando a compra de ativos com pouca liquidez, a injecdo de capital
nos bancos, a ampliacdo de crédito de forma direta por parte do Federal Reserve e ajuda
aos proprietarios de imdveis que estavam a beira do embargo. Esse pacote de medidas
dos Estados Unidos evidencia a sua preferéncia por medidas que visam assegurar a
liquidez dos bancos e mercados financeiros. Além de medidas financeiras, os governos

também tomaram medidas fiscais para estimular alguns setores de suas respectivas

? De acordo com Mishkin (2010), a maior faléncia da histéria dos Estados Unidos.

0 Para Vieira (2011), a crise financeira recente foi em tltima instincia uma crise de confianga.

' Segundo Dooley e Hutchison (2009), a corrida aos bancos nos Estados Unidos em outubro de 2008 foi
determinante para causar a paralisacdo do mercado de crédito naquele pais.
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economias para evitar uma deterioracdo ainda mais pronunciada do “estado de
confianca”. A seguir na tabela 4, sdo apresentadas as medidas financeiras e financeiras
imediatas de alguns paises selecionados em resposta a crise financeira internacional de

2008.

Quadro 1: Politicas e acoes de governo em paises selecionados

EUA Brasil india China

Financeira Injecdes de capital X X X

Fiscal Reducao de tributos ou aumento de subsidios X X X X

Aumento ou antecipacdo de investimentos em infra-
estrutura X

Oferta de liquidez em moeda estrangeira
Comércio Exterior | Aumento de tarifas ou restricbes as importacoes X
Reducbes de Tarifas

Financiamento de exportacdes X

Setoriais Moradia

Agricultura

X X X [X

Industria

Outros

Trabalhistas e
Sociais Ativagao do emprego

X X X X
X X |X X X X

Programas Sociais

Fonte: Elaboragdo Propria a partir dos dados de Acioly et al. (2009).

Com a forte contragao de crédito e a consequente reducdo da liquidez do sistema
financeiro global, ocorreu queda nas expectativas sobre a evolu¢do da atividade
econOmica que afetou as decisdes de consumo das familias e o investimento das
empresas, fazendo com que a crise financeira atingisse o lado real da economia no
quarto trimestre de 2008. Segundo Rogoff e Reinhart (2010), a “parada subita” nas
finangas globais rapidamente contaminou as empresas de pequeno e médio porte em

todo o mundo, e as grandes empresas s6 conseguiram financiamento a custos muito
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mais elevados do que antes. Em estudo feito por Campello, Graham e Harvey (2009),
com o objetivo de investigar o impacto da crise financeira sobre empresas sujeitas a
restricoes de crédito nos EUA, Europa e Asia, concluiu-se que as empresas com
restricdes a financiamento adotam estratégias mais rigidas de reducdo de gastos e
investimentos em periodos de crise, sendo que mais da metade das empresas analisadas
afirmaram que optariam por utilizar seus fluxos de caixa para desenvolver projetos que
fossem atrativos no caso de terem restricdes de financiamento, enquanto 40%
consumiriam suas reservas. Essa dificuldade de financiamento encontrada pelas
empresas gera uma redugdo da taxa de investimento e um desequilibrio entre oferta e
demanda. A seguir, apresenta a figura 1 com o circulo vicioso vivenciado por empresas

em periodos de crise.

Figura 1: Circulo Vicioso das Empresas em Periodos de Crise

|

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de Leal et al. (2010).

Como mostra a Figura 1, as empresas enfrentam queda de geracdo de caixa
devido a reducdo de suas receitas, j& que os consumidores também convivem com
restricao de crédito em periodos de crise e reduzem suas compras. Sendo assim, as

empresas véem suas receitas reduzirem drasticamente € como conseqiiéncia, elas
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reduzem na mesma propor¢ao (ou até em proporcdo maior) suas despesas. E para
reduzirem suas despesas, segundo Acioly et al. (2009), as empresas utilizam
instrumentos “cldssicos” de reducdo de custos, como demissdo de funciondrios, reducao
de saldrios, corte de produgdo e adiamento de investimentos, € esses instrumentos
quando aplicados simultaneamente por um conjunto de empresas, conduzem a
realimentacdo do ciclo de contracdo da demanda e contribui para prolongar a crise do
lado real da economia.

Em razao das respostas das empresas durante a crise financeira internacional de
2008, as taxas de desemprego aumentaram em todo o mundo nos ultimos trimestres de
2008 e durante o ano de 2009'%. O comércio internacional também recuou fortemente no
terceiro trimestre de 2008, tendo as exportagdes na média mundial nesse periodo uma
taxa de crescimento de 1, 2 bilhdes de ddlares contra uma taxa de crescimento de 11,24
bilhdes de délares no segundo trimestre de 2008". Segundo Dooley e Hutchison (2009),
muitos paises tiveram reducdes de, aproximadamente, 30% em suas exportacdes e
importagdes entre setembro de 2008 e janeiro de 2009 e que, mesmo paises com pouco
vinculo comercial com os Estados Unidos, foram afetados. Esses indicadores e suas
alteracdes refletiram a magnitude com que a crise financeira internacional de 2008
atingiu os paises. E como conseqii€éncia, os paises apresentaram no ano de 2009,
redugdes em suas taxas de crescimento do PIB, mas recuperando-se no ano de 2010,

como observado na tabela 5.

'2 Alguns paises ainda apresentaram as taxas de desemprego ainda maiores durante o ano de 2010, como
pode ser visto em IPEA (2009, grafico 6). Mas no caso do Brasil, segundo Araujo e Gentil (2011), a taxa
de desemprego ja recua a partir de novembro de 2009.

3 ver Araujo e Gentil (2011, tabela 5).
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Tabela 4: Taxa de Crescimento do PIB (%) para paises selecionados

2007 2008
Alemanha 2,7 1
Argentina 8,7 6,8
Brasil 6,1 5,2
Chile 4,6 3,7
China 14,2 9,6
Espanha 3,6 0,9
Estados Unidos 1,9 -0,02
Franga 2,3 -0,1
India 9,8 4.9
Italia 1,5 -1,3
México 3,3 1,5
Reino Unido 2,7 -0,1

2009

47
0,9
-0,6
1,7
9,2
37
27
27
9,1

5,2
6,1
4.9

2010

3,6
9,2
7,5
5,2
10,3
-0,1
2,9
1,5
9,7
1,3
55
1,3

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do WDI (2011).

Dessa forma, comprova-se que a crise do mercado hipotecédrio norte-americano

em 2007 transformou numa crise financeira internacional em 2008 devido ao seu

contigio para todo sistema financeiro global, o que provocou em nivel mundial a

escassez de crédito e falta de liquidez, provocando reducgdo da atividade econdmica dos

paises. A seguir, serd analisado de forma mais detalhada o impacto da crise financeira

internacional de 2008 nos paises emergentes.
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1.1.3 — Impactos da Crise Financeira de 2008 sobre as Economias
Emergentes

A crise financeira internacional de 2008 se propagou rapidamente e de forma
severa para os paises no final do terceiro trimestre de 2008, seja pelo lado financeiro
e/ou pelo lado real da economia. Aqui serdo analisados em quais periodos do tempo
percebe-se o reflexo da crise nos paises emergentes e as formas de contdgio dessa crise
financeira recente nos paises emergentes (Brasil incluso) 1,

Dooley e Hutchison (2009), ao analisarem a transmissdo da crise financeira
internacional de 2008 para os mercados emergentes, dividem essa crise em trés fases. A
primeira fase sendo os 15 meses de fevereiro de 2007 a 19 de maio de 2008; a segunda
fase sendo a partir do dia 19 de maio até o “Dia do Lehman” 15, dia 15 de setembro de
2008; e a terceira fase sendo no periodo do “Dia do Lehman” até o final do exercicio de
2008. Segundo Dooley e Hutchison (2009), durante a primeira fase, parece ter ocorrido
um breve deslocamento dos mercados emergentes em relacao aos paises desenvolvidos,
pois nesta fase os mercados aciondrios dos paises emergentes superaram os indices de
precos das acdes nos Estados Unidos por cerca de 40% ' ¢ durante este periodo as
moedas dos mercados emergentes se valorizaram frente ao délar em cerca de 10%. Na
segunda fase, ja hd um reflexo da crise das hipotecas subprime nos sistemas financeiros
dos mercados emergentes, pois a deterioracdo dos mercados de crédito dos Estados
Unidos e dos mercados emergentes foi muito similar em magnitude. E na terceira fase,
os mercados aciondrios dos Estados Unidos e dos paises emergentes cairam cerca de
40% dos niveis pré-crise, e as moedas dos paises emergentes se desvalorizaram em 10%
frente ao dolar. Nesta fase, a contragdo do comércio mundial foi notdvel tanto pela sua
gravidade e pela sua uniformidade em todos os mercados desenvolvidos e emergentes,
tendo declinio em cerca de 30% nas importacdes e exportacdes dos paises. Segundo os
autores, essa contracdo do comércio mundial pds- “Dia do Lehman” deve-se ao fato de
que o mercado de crédito de apoio as exportagdes e importacdes foi interrompido pelo

risco desalavancagem gerada pela faléncia de um grande jogador no mercado de crédito

' No caso do Brasil, Azevedo e Terra (2009) defendem que a adogdo do regime de cAmbio flutuante e as
melhorias nas politicas econdmicas fizeram que os impactos dessa crise financeira na economia real
brasileira serdo mais brandos do que os das crises nos anos 90.

' Os autores fazem referéncia ao dia do antincio da faléncia do Banco de investimento Lehman Brothers.
'® Ver Dooley e Hutchison (2009, gréfico 1).
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internacional. Dooley e Hutchison (2009) defendem que os paises emergentes estavam
desvinculados dos Estados Unidos antes do inicio € mesmo durante 0s primeiros meses
da crise do subprime, mas que passou a haver um vinculo intenso a partir de agosto de
2008.

Kacef e Lopez-Monti (2010) analisam os canais de transmissao (canal financeiro
e canal real) da crise financeira internacional de 2008 para os paises da América Latina.
Segundo os autores, o canal financeiro, no ultimo trimestre de 2008, havia grandes
dificuldades no acesso ao crédito de bancos estrangeiros. Em resposta, os bancos
centrais de vdarios paises da regido tomaram medidas para garantir a liquidez em moeda
nacional e moeda estrangeira para apoiar os bancos privados de seu respectivo pais. O
canal real, segundo os autores, o impacto foi sentido mais fortemente no lado comercial,
pois ha uma queda substancial dos volumes de exportacdo de bens e servicos no
primeiro semestre de 2009, tendo uma redugdo de 15% em relagdo ao primeiro semestre
de 2008. A seguir no grifico 1, pode-se perceber também forte redu¢do da Formacgao

Bruta de Capital Fixo (FBKF), das importacdes e do PIB no 1° semestre de 2009.

Grafico 1: Variacoes (%) de Agregados Economicos da América Latina

B Consumo Privado Consumo do Governo
. FBKF L Exportagtes de bens e servigos
= Importagbes de bens e servigos - PiB

Fonte: Estudo Econdmico da América Latina e Caribe (CEPAL, 2008/2009)
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Kacef e Lopez-Monti (2010) afirmam que além da repercussao internacional da
crise por meio dos mercados financeiros dos Estados Unidos e do comércio exterior, hé
também outros fatores relevantes, embora mais dificil de quantificar, como a destrui¢ao
de riqueza resultante da queda dos precos dos ativos (financeiros e imobilidrios) e os
efeitos da deterioracdo das expectativas das familias e empresas na demanda de bens e
servicos. Os autores ainda lembram que esses fatores sdo especialmente importantes em
paises com mercados domésticos maiores, com um peso maior na atividade econdmica.

Cruz (2010) analisa também os efeitos da crise financeira internacional de 2008
sobre os paises da América Latina. O autor destaca em sua andlise seis canais através

dos quais a crise atinge as economias latino-americanas, sendo eles:

O corte abrupto das linhas de crédito, que afetaram imediatamente as

exportacdes;

® A queda nos precos de produtos importantes na pauta das exportacoes;

® A queda acentuada no valor das remessas internacionais realizadas por
trabalhadores migrantes, fator este que afeta particularmente o México e
os paises da América Central;

® A queda na arrecadacdo fiscal,

® A redugdo do ritmo da implantacdo de projetos em curso e suspensdo de
investimentos planejados, devido a escassez de crédito e, sobretudo, pela
grande incerteza que paira sobre 0s cendrios macroecondomicos;

® A contragdo do consumo, em conseqiiéncia do encolhimento do crédito e

das incertezas das familias quanto aos seus rendimentos a curto e médio

prazo.

Segundo Cruz (2010), o resultado agregado desses fatores € a retracdo severa do
nivel de atividade e o aumento do desemprego. Visando atenuar esses problemas, os
governos da América Latina adotaram politicas fiscais e monetdrias expansivas para
reduzir o impacto da crise sobre o nivel de atividade econOmica e ampliaram o raio das
politicas sociais com o objetivo de sustentar a demanda e atenuar o impacto da crise
sobre as condicdes de vida dos setores mais vulnerdveis da populacdo. O autor

acrescenta que esses governos empregaram um conjunto de mecanismos para proteger
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os produtores internos da concorréncia internacional, sendo esta percebida uma ameaca
para muitos setores.

Sendo assim, apesar da crise ter comecado no mercado hipotecario dos Estados
Unidos, conclui-se que no terceiro trimestre de 2008 a crise afetou o sistema financeiro

internacional, atingindo assim os paises emergentes.

1.2 — A Importancia dos Fluxos de Comércio para as Economias
Emergentes

As economias emergentes nos anos anteriores da crise financeira internacional,
mais precisamente nos periodo de 2003 a 2007, tiveram um periodo de prosperidade
econOmica e financeira, gerando assim um bom desempenho do PIB dessas economias.
Nesse periodo, essas economias ganharam destaque no cendrio econdmico
internacional, pois aumentaram suas participagdes no comércio mundial e, além disso,
essas economias receberam um grande percentual dos fluxos de IDE e de capitais
especulativos. Esse aumento na participagdo do comércio mundial foi caracterizado pela
recuperacdo do preco internacional das commodities e dos tradables das economias
emergentes (Acioly et al., 2009), sendo assim as exportacdes desses paises aumentaram
em valor, gerando mais divisas para os mesmos. Com isso, percebe-se a contribui¢ao
positiva dada pelos fluxos de comércio para o periodo analisado.

E na publicacdo da Comissdo de Comércio e Desenvolvimento da UNCTAD"’
(2011) foi divulgado que os fluxos de comércio tém papel fundamental a desempenhar
na recuperacdo da recessdo global pds-crise financeira internacional de 2008, e
especialmente, na melhoria dos padrdes de vida de milhares de pobres no mundo. Nessa
publicacdo, especialistas afirmam que as regras comerciais devem assegurar que as
nacdes menos desenvolvidas sdo capazes de vender mercadorias de forma efetiva no
mercado global e que essas nacdes sdo capazes também de ampliar as bases de suas
economias para produzir variedades mais ampla de bens e servicos sofisticados (com a
melhora da capacidade produtiva), sendo assim seriam capazes de difundir os beneficios

do crescimento econdmico e criacdo de emprego a todos, incluindo pobres, mulheres e

' Sigla em inglés para Conferéncia das Na¢des Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento.
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outros grupos vulnerdveis. Os especialistas ainda defendem a importancia de um
sistema comercial multilateral como forma de travar possiveis medidas protecionistas
que possam impedir os fluxos de comércio e os investimentos, que para 0S mesmos Sao
vitais para o mundo se recuperar da crise financeira internacional de 2008.

Sobre o desempenho econdmico dos paises emergentes, Vieira e Verissimo
(2009) afirmam que a literatura econdmica, frequentemente, destaca as exportagcdes € o
grau de abertura comercial'® como aspectos importantes para que se tenha um
crescimento sustentado. Os autores afirmam que é relevante para as economias
emergentes se ter uma maior participacdo no comércio internacional por meio da
ampliacdo no grau de abertura e da participacdo das exportacdes no PIB. Nesse mesmo
estudo, os autores realizam uma investigacdo econométrica para avaliar fatores que
estimulam o crescimento econdmico e obtiveram como resultados que para o Brasil, o
grau de abertura e o crescimento das exportacdes favorecem ao crescimento, no caso da
China, que o grau de abertura possui impacto positivo no crescimento, e para a India, o
crescimento das exportagcdes estimula o crescimento econdmico.

Chang, Kaltani e Loayza (2005) afirmam que a abertura ao comércio € benéfica
para o crescimento econdmico e as consequéncias da liberalizagdo do comércio variam
consideravelmente de pais para pais e dependem de uma variedade de condicdes
relacionadas com a estrutura da economia e suas instituicdes. Os autores constatam que
a abertura comercial contribui de forma mais significativa para o crescimento
econdmico quando hd investimentos em capital humano, quando os mercados
financeiros sdo mais desenvolvidos e também quando h4 investimentos em infra-
estrutura publica. A explicacdo dada pelos autores para essa constatacdo apodia-se na
questdo da competitividade das empresas nacionais com as empresas estrangeiras, pois
quando as empresas nacionais encontram uma forca de trabalho mais bem qualificada e
crédito menos oneroso, elas t€ém mais capacidade de competir com as empresas
estrangeiras e expandir seus mercados de forma eficaz.

Em estudo elaborado pela UNCTAD (2009) avaliaram-se os impactos para o
desenvolvimento do mercado de commodities nos paises emergentes. Nesse estudo, uma
investigacdo empirica foi realizada para avaliar 81 hipdteses sobre impactos no
desenvolvimento proveniente do mercado de commodities e foram encontradas

evidéncias para apoiar 69 hipéteses, mas variando de pais para pais. No estudo também

'8 Grau de Abertura Comercial = (Exportacio + Importagdo) / PIB.
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foram analisadas algumas condi¢des que fortalecem a contribui¢do do comércio para o
crescimento das economias emergentes. Uma dessas principais condi¢cdes € uma
educagdo de qualidade para assegurar que os beneficios resultantes das atividades de
comércio sdo equitativos e inclusivos. Uma conclusdo de destaque desse estudo é que a
maximizacdo dos impactos para o desenvolvimento oriundos do mercado de
commodities é observada por meio de aplicagdes inovadoras de produtos, de servigcos e
tecnologias envolvidos nas etapas do comércio e no programa de capacitagdo da mao-
de-obra.

Ap6s a apresentacdo de evidéncias que comprovam a importancia dos fluxos de
comércio para o crescimento e desenvolvimento das economias emergentes, constata-se
que os governos dos paises emergentes devem investir em politicas que tragam
beneficios para as empresas nacionais exportadoras. Estas politicas devem ter como
prioridades a descoberta e o uso de novas tecnologias com apoio as pesquisas para
inovagdo, capacitacdo de qualidade para a mado-de-obra e em infra-estrutura para
facilitar o escoamento da produ¢@o que serd comercializada com outros paises e reduzir

os custos de transporte para as empresas exportadoras.

1.2.1 — A relacdo entre taxa de cambio e os fluxos de comércio

A andlise dos fluxos de comércio de um pais demonstra que um dos principais
determinantes desses fluxos € a taxa de cambio (real ou real efetiva). O poder de compra
da moeda nacional em relagdo a moeda internacional € a principal condi¢c@o para avaliar
o desempenho das exportacdes e das importacdes de um pais em um determinado
periodo de tempo. Quando um pais vivencia com uma taxa de cambio valorizada (maior
poder de compra da moeda nacional em relacdo a moeda internacional) € se de esperar
que suas exportacdes diminuam, ja que seus produtos estdo mais caros para o mercado
estrangeiro, € que suas importagdes aumentem, pois os produtos estrangeiros estdo mais
baratos para o respectivo pais. Por outro lado, quando um pais vivencia uma taxa de
cambio desvalorizada (menor poder de compra da moeda nacional em relagdao a moeda
internacional) espera-se que suas exportagdes aumentem, pois seus produtos estdo mais
baratos para o mercado estrangeiro, € que suas importagdes diminuam, pois os produtos

estrangeiros estdo mais caros para o respectivo pais.
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Atualmente, debates em relacdo as taxas de cambio e seus possiveis
desalinhamentos estdo em questdo nas principais reunides entre as economias
mundiais'’. A justificativa para esses debates baseia-se no fato de que alguns paises
fazem parte de um grupo que sofre com uma valorizacdo de suas moedas, como € caso
do Brasil, e outro grupo de paises que mantém suas moedas bem desvalorizadas, com
destaque para o caso da China. Ambos os grupos possuem seus dilemas quanto a
valorizacdo ou desvalorizacdo de suas moedas. No caso do Brasil, com a sua taxa de
cambio valorizada, as empresas nacionais exportadoras perdem competitividade
internacional e isso acaba se refletindo em queda do ritmo de producdo, podendo ter
como conseqiiéncia o aumento do desemprego. Ja no caso da China, como esta mantém
sua taxa de cambio desvalorizada, as suas empresas exportadoras ganham na
concorréncia com as empresas estrangeiras, tendo como conseqii€éncia altos superavits
na balanca comercial.

Quanto ao caso brasileiro, em andlise do IEDI* (2011), o tema de uma possivel
“primarizacdo” das exportacdes brasileiras nos ultimos anos € destacado. A justificativa
para a discussdo desse tema baseia-se em dados do Ministério do Desenvolvimento,
Indistria e Comércio Exterior publicados no artigo, que demonstram a redugdo da
participacdo dos bens industriais nas exportacdes brasileiras de 80% para 59% entre o
primeiro semestre de 2005 e mesmo periodo de 2011. Para o IEDI, o fator decisivo para
esse resultado é o cambio, sendo este o principal responsdvel pela perda de
competitividade dos produtos industriais brasileiros no mercado internacional,
principalmente para os produtos industriais chineses. E somado ao fato da reducdo dos
bens industriais na pauta de exportacdo brasileira, ocorre uma supervalorizagdo das
commodities brasileiras no mercado internacional, principalmente causada pela enorme
demanda chinesa por esses produtos primdrios, 0 que pressiona o preco para cima.
Conclui-se dessa andlise, que no momento, a situacdo da exportacdo dos bens
industriais no Brasil encontra-se desfavoravel principalmente pela valorizagdo do Real,
fazendo com que as commodities ocupem parcela cada vez maior na pauta de
exportacdes do pais.

Verissimo (2010) afirma que uma possivel desindustrializacio pode vir
acompanhada de uma “re-primarizacdo” ou de uma “especializacio regressiva” da pauta

de exportagdes, ou seja, por um processo de reversio da pauta exportadora na direcdo de

19 Sobre 0s desalinhamentos da taxa de cambio, ver Brahmbhatt, Canuto e Gosh (2010).
20 Sigla para Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial.
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commodities, produtos primdrios manufaturas com baixo valor adicionado e/ou baixo
conteddo tecnolégico. A autora diz que esse processo de ‘“re-primarizacdao” ¢é
consequéncia da sustentacdo da taxa de cambio de equilibrio corrente em patamares
mais apreciados do que a taxa de cambio de equilibrio industrial que permite uma maior
competitividade para os bens industriais que utilizam tecnologia sofisticada. Como
medidas para atenuar este processo, alguns autores defendem uma administracio
indireta da taxa de cambio via cobranca de impostos sobre as exportagdes de
commodities ou uma administracdo direta via instrumentos de politica cambial para
manter a taxa de cambio mais depreciada (ou a ado¢ao de uma taxa de cambio seletiva
que favoreca os setores produtores de bens manufaturados).

Ja analisando o caso chinés, Rodrik (2006) estuda o sucesso exportador da China
apresentado no periodo de 1992-2003. Dentro desse estudo, o autor analisa a
importancia da qualidade da pauta de exportagdes para o crescimento chinés e encontra
uma relagdo positiva e significativa entre o indice de produtividade da cesta de
exportacdo e o PIB per capita. Rodrik (2006) chega a duas importantes conclusdes. A
primeira afirma que se as exportacdes da China estivessem concentradas nos mesmos
setores em que paises com o mesmo nivel de renda chinés tende a exportar — setores de
baixa produtividade -, sua taxa de crescimento econOmico seria significativamente
menor; e a segunda afirma que o PIB per capita da economia chinesa, ao convergir ao
nivel de produtividade das exportagcdes, deverd ser bem mais elevado que o nivel
corrente, ja que esse processo ainda ndo se completou.

Analisando o caso chinés, Wang e Whalley (2007) avaliam os impactos de uma
possivel apreciacdo cambial da moeda chinesa sobre os fluxos comerciais. Os autores
afirmam que o grande excedente comercial é reflexo da taxa de cambio e da politica
monetdria seguidas pelas autoridades monetarias chinesas. Eles estimaram um modelo
de equilibrio geral de comércio com uma estrutura monetdria simples em que o
superdvit comercial ¢ endogenamente determinado e o ajuste da taxa de cambio é
exdgeno. A partir deste modelo, os autores chegaram a alguns resultados quanto a uma
apreciacdo cambial chinesa. Tendo como exemplo, uma valorizagdo da moeda chinesa
na ordem de 10%, geraria um aumento das importacdes em torno de 25,7% e uma queda
das exportacdes em torno de 18,9%, gerando como consequéncia uma redugcdo do
superavit comercial em US$ 26,3 bilhdes de ddlares. Analisando esses resultados,
percebe-se que uma pequena valorizagdo da moeda chinesa, causaria um grande

impacto na balanga comercial chinesa, afetando um dos pilares do crescimento chinés.
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Os casos do Brasil e da China representam casos opostos de economias
emergentes quanto a relacdo da taxa de cambio com os fluxos comerciais. No caso do
Brasil, a formulagdo de uma politica comercial, associada as politicas industrial e
tecnoldgica, faz-se necessdria para a diversificacao de sua pauta de exportagdo, para nao
ser tao dependente das exportacdes de commodities. Porém, as autoridades brasileiras
devem atuar sobre os fatores da valorizagdo do cambio, que sdo a alta taxa de juros
interna e o grande fluxo de capitais estrangeiros para o pais, para tornar os produtos
brasileiros mais atraentes para o mercado internacional. E no caso na China, os
governantes chineses devem procurar outros condicionantes de crescimento econdémico,
pois a tendéncia para os proximos anos € de uma valorizagdo da sua taxa de cambio,
devido a grande pressdo internacional para este fim. Sendo assim, a contribui¢do dos

fluxos de comércio para o alto crescimento chinés deve ter uma pequena reducgao.
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CAPITULO 2

CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL E PRINCIPAIS
INDICADORES MACROECONOMICOS PARA PAISES
EMERGENTES E AVANCADOS SELECIONADOS: UMA ANALISE
COMPARATIVA (2005 A 2010)

Nesse capitulo, serdo analisados diversos indicadores macroecondmicos
relacionados com a ocorréncia e as conseqiiéncias da crise financeira internacional de
2008 para o periodo de 2005 a 2010 de economias emergentes e avancadas selecionadas
com o objetivo de elaborar uma andlise comparativa entre o desempenho dessas
economias quanto a eclosdo da crise financeira recente. A partir dessa andlise dentro do
periodo especificado, podem-se avaliar alguns indicadores econdmicos que poderiam
ser interpretados como riscos para a ocorréncia de uma crise financeira internacional de
grande proporcdes e outros indicadores que irdo avaliar as principais consequéncias
enfrentadas pelas economias analisadas diante da ocorréncia da crise financeira, fazendo
uma comparacgao entre os paises emergentes e os paises avancados.

O capitulo 2 serd organizado em cinco sec¢Oes. Na primeira secdo, serd
apresentado um resumo quanto a ocorréncia e aos impactos da crise financeira
internacional de 2008 sobre os paises emergentes e avangados. Na segunda se¢do, serao
analisados indicadores sobre o desempenho das contas externas dos paises selecionados.
Na terceira se¢do, os indicadores sobre o desempenho dos paises selecionados no lado
financeiro serdo analisados. Na quarta secdo, serd apresentada uma andlise sobre os
precos das economias selecionadas. E por fim, na quinta se¢do, serd apresentada uma

andlise dos indicadores das contas nacionais dos paises selecionados.
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2.1 — O Desempenho de Paises Emergentes e Avancados Selecionados
diante da Crise Financeira Recente

A crise financeira internacional de 2008 teve sua origem no mercado hipotecério
norte-americano, atingindo posteriormente o sistema financeiro internacional, levando
perdas para os agentes envolvidos nesse processo. Mas ao contaminar o sistema
financeiro internacional, a oferta de crédito em todo o mundo foi bruscamente reduzida,
tendo assim queda de consumo e de investimento, atingindo assim o lado real da
economia. Esse breve resumo da crise financeira recente demonstra que a mesma teve
conseqiiéncias tanto do lado financeiro quando ao lado real da economia, sendo assim
trazendo perdas em diversos setores da economia mundial.

A crise financeira recente trouxe impactos para praticamente todos aos paises,
mas ndo com a mesma magnitude em todos. Para avaliar essa diferenca da magnitude
dos impactos da crise entre os paises, serdo analisados dados econdmicos e financeiros
para verificar essa diferenca entre os paises emergentes e avangados. Ja foi observado
anteriormente que quanto ao crescimento econdmico, os paises avancados tiveram
maior impacto negativo, tendo no ano seguinte da crise (ano de 2009) forte recessdo em
suas economias. A partir desse dado, pode-se prever que os paises avangados tiveram
maiores dificuldades econdmicas e financeiras para enfrentar os impactos da crise
financeira recente quando comparados aos paises emergentes. A seguir, serdo analisados
diversos dados de paises emergentes e avangados para verificar se essa previsao torna-se
uma comprovacao.

Sendo assim, a crise financeira internacional de 2008 atingiu praticamente todos
os paises interligados no sistema financeiro global, diferenciando somente o canal e o
grau de contdgio nas diversas economias. Essa diferenca no grau de contdgio serd aqui
analisada, separando um grupo de paises considerados emergentes e um grupo de paises
considerados avangados. O grupo de paises emergentes serd formado por Argentina,
Brasil, Chile, China, India e México. E o grupo de paises avancados serd composto por
Alemanha, Espanha, Estados Unidos, Franca, Itdlia e Reino Unido.

Essa andlise separando este dois grupos de paises ganhou motivacdo ja que
lideres mundiais e economistas postulam a hipétese de que a crise financeira recente

teve um impacto menor sob o ponto de vista econdmico e financeiro nos paises
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emergentes quando comparado aos paises avancados. Essa hipdtese apdia-se no
argumento de que as condi¢des internacionais antes da crise eram favordveis aos paises
emergentes € que nessas economias houve menor grau de contdgio do sistema bancério
e financeiro, além das boas condicdes internas de crescimento do consumo e da
demanda dos paises emergentes. Sendo assim, serdo analisados diversos dados para

mostrar a veracidade desta hipétese.

2.2 — Uma Analise dos Principais Indicadores de Desempenho das Contas

Externas para Economias Emergentes e Avancadas Selecionadas (2005 a
2010)

Antes da eclosdo da crise financeira internacional de 2008, havia o debate dos
riscos decorrentes do endividamento duradouro dos Estados Unidos em relacdo ao resto
do mundo, ou seja, sucessivos déficits da economia norte-americana no saldo da conta
corrente. Como foi mencionado no capitulo anterior, muitos académicos e economistas
politicos alertavam para o risco da sustentabilidade desse endividamento norte-
americano, j4 que os Estados Unidos dependiam das poupancas de outros paises para
financiarem seus déficits em conta corrente.

Observando a tabela 1, percebe-se que essa situagdo de déficit em conta corrente
nio assombrava somente os Estados Unidos. Com a exce¢do da Alemanha, todos os
outros paises avancados analisados registraram a mesma situacdo norte-americana em
todo periodo analisado, sendo que no caso da Espanha era até em maior propor¢ao,
chegando ao ano de 2007 aos alarmantes 10% do PIB. E no caso dos paises emergentes,
India e México também apresentaram problemas com déficits em conta corrente em
todos os anos analisados. Mas analisando a média dos paises emergentes, pode-se
observar que essa média obteve superdvit em todo periodo analisado, principalmente
devido ao alto desempenho do superavit chinés. Ja por outro lado, analisando a média
dos paises avancados, percebe-se que essa média apresentou déficit em todo periodo
analisado.

Um caso a ser destacado € o da economia brasileira, pois até o ano de 2007, o

saldo da conta corrente brasileira obteve superdvit, porém a partir desse ano, o saldo da
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conta corrente do Brasil apresentou seguidos déficits. Esse resultado da conta corrente
brasileira a partir de 2008 deve-se ao aumento da remessa de lucros para o exterior e a

queda do desempenho comercial brasileiro.

Tabela 1: Saldo da Conta Corrente (% PIB)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Paises Emergentes:

Argentina 2,88 3,63 2,82 2,07 2,74 0,84
Brasil 1,59 1,25 0,11 -1,71 -1,52 -2,27
Chile 1,23 4,87 4,54 -1,94 1,6 1,87
China 5,94 8,58 10,13 9,12 5,23 5,19
india -1,23  -0,98 -0,65 -255 -1,88 -2,99
México -0,6 -0,47 -0,85 -1,49 -0,72 -0,54
Médias dos

Emergentes 1,64 2,81 2,68 0,58 0,91 0,35

Paises Avancados:

Alemanha 5,04 6,26 7,48 6,28 5,66 5,69
Espanha -7,38  -8,98 -10,02 -9,69 -514  -457
EUA -5,93 -6 -5,08 4,74 -2,68 -3,23
Franca -0,48 -0,58 -1,08 -1,76 -1,52 -1,74
Italia -1,67 -2,57 -2,44 -2,88 -1,94 -3,47
Reino Unido -2,61 -3,35 -2,53 -1,55 -1,7 -3,19
Média dos

Avangados 2,17 254 -2,27 2,39 122  -1,75

Fonte: Elabora¢do prépria com dados do WDI, 2011.
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Em decorréncia dessa situacdo de déficit em conta corrente, os Estados Unidos
eram um grande receptor das poupancas dos paises em situacdo de poupadores
liquidos*', ja4 que necessitava de capital para cobrir esse déficit. Obstfeld e Rogoff
(2007) afirmaram que os Estados Unidos absorveram considerdvel parte das poupangas
de paises como a China e Alemanha. Nao por acaso, analisando a tabela 1, China e
Alemanha apresentaram superdvit em conta corrente em todos os anos analisados. Essa
dependéncia norte-americana da entrada de capital para financiar seu endividamento era
criticada por varios economistas, pois o temor decorria de uma parada subita desse
capital, o que resultaria numa acentuada movimentacao nos precos dos ativos. Inclusive,
Rogoff e Reinhart (2010) afirmaram que a pretensdo dos estados Unidos de que seu
sistema financeiro e regulatdrio seria capaz de resistir a grandes entradas de capital em
bases sustentdveis, sem qualquer tipo de problema, em tese lancou os fundamentos da
crise financeira internacional de 2008.

Os fluxos de comércio representados pelas exportagdes e importagdes sao
muitos importantes para qualquer economia apresentar um bom desempenho
econdmico. A grosso modo, as exportagdes de bens e servigos representam uma
importante fonte de divisas para o pais e as importa¢des representam a complementagao
de bens e servigos ndo disponiveis no respectivo pais, mas que sao necessarios para a
sua atividade econdmica. Definido a importancia dos fluxos de comércio para qualquer
pais, serd analisado o desempenho desses fluxos num ambiente de crise financeira
internacional. A seguir serdo apresentados alguns dados com o objetivo de verificar de
que maneira e magnitude as conseqiiéncias da crise financeira recente atingiram os
fluxos de comércio dos paises selecionados.

Os primeiros dados a serem analisados serdo relativos ao quanto o comércio
representa dentro do seu PIB para cada pais. Os dados do comércio sdo a soma de todas
as exportagdes e importagdes de bens e servigos negociados pelo respectivo pais durante
o ano. Tendo em vista, como foi observada na se¢do anterior, a ocorréncia nos paises de
queda no consumo das familias, redu¢ao do consumo do governo e reducao da FBKF,
presuma-se que ocorreu também no periodo desses acontecimentos a queda do comércio
dentre os paises analisados. Sendo assim, apresenta-se a tabela 2 com os dados sobre a

participacdo do comércio no PIB dos paises selecionados.

*! Paises em que as poupancas nacionais eram superiores aos investimentos nacionais.
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Tabela 2: Exportacoes e Importacoes (Corrente de Comércio) de bens e servicos

(% PIB)
Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Paises Emergentes:
Argentina 44,26 43,99 44,96 45,13 37,35 39,82
Brasil 26,65 25,83 25,21 27,14 22,3 21,41
Chile 74,14 76,47 80,49 85,72 69,54 69,54
China 68,63 70,57 68,03 62,24 49,02 54,24
india 41,32 45,59 44,9 52,39 43,61 43,32
México 55,65 57,18 57,44 58,24 56,61 60,68
Média dos
Emergentes 51,78 53,27 53,51 55,14 46,41 48,17
Paises Avancados:
Alemanha* 76,92 85,02 86,73 88,52 76,72
Espanha* 56,64 59,04 60,51 58,69 48,9
EUA* 26,49 27,83 28,85 30,76 25,23
Franga* 53,22 55,03 55,22 56,03 48,5
Italia* 51,96 56,29 58,22 58,33 48,37
Reino Unido* 56,17 60,04 56,3 61,12 57,74
Média dos
Avancgados 53,57 57,21 57,64 58,91 50,91

* Néo foram encontrados dados para o ano de 2010 até a elaborac¢do dessa tabela.
Fonte: Elaboracdo prépria com dados do WDI, 2011.
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A partir da andlise da tabela 2, verifica-se a previsao feita anteriormente, ja que
no ano de 2009, ano quando foram maiores os impactos da crise financeira internacional
de 2008, todos os paises analisados obtiveram reducdo da participacdo do comércio no
seu respectivo PIB. Pois como as conseqiiéncias da crise atingiram o nivel de emprego,
de consumo de familias e governo, e do ritmo de investimento, foi notdvel a queda do
ritmo do comércio devido a redugcdo das demandas doméstica e externa pelos bens e
servicos de todos os paises analisados. Pelo lado dos paises emergentes, a maior queda
do comércio foi observada no Chile, sendo uma queda de um pouco mais de 15%,
seguido de perto da China, onde a queda foi de aproximadamente 13%. E pelo lado dos
paises avancados, a maior reducdo do comércio foi verificada por Espanha e Itdlia, em
ambos os paises apresentaram reducdo de aproximadamente 10%.

Comprovando a importancia dos fluxos de comércio para os paises,
principalmente quanto ao desempenho econdmico (PIB), observa-se que no Chile em
2008, o comércio respondeu por praticamente 86% do seu PIB. E na Alemanha, o
comércio no ano de 2008 foi responsdvel por um pouco mais de 88% do PIB. Ou seja,
mudancas nos fluxos de comércio, certamente alteram o ritmo de atividade econdmica
de qualquer pais, devido a sua grande participac¢do no PIB.

Analisado o total de bens e servigos comercializados pelos paises selecionados,
serd analisado separadamente o desempenho das exportacdes e importacdes dessas
economias frente a crise financeira internacional de 2008. Os paises dependem muito
de suas exportagdes para manter a atividade econdmica das suas empresas exportadoras
e também para as exportacdes superarem em valor as importagdes para assim obter um
superdvit na balanca comercial. Sendo assim, apresenta-se a tabela 3 com os dados das
exportacdes na participacdo do PIB dos paises selecionados.

A partir da andlise da tabela 3, verifica-se que no ano de 2009 em todos os paises
analisados, houve reducao da participacdo das exportacdes no PIB, em decorréncia das
conseqiiéncias da crise financeira recente. Com a redu¢do dos consumos das familias e
dos governos, como foi analisada na se¢do anterior, a demanda por bens e servicos
obteve uma reducio significativa, tendo como conseqiiéncias a reducdo das vendas das
empresas exportadoras, resultando também no aumento do desemprego nos paises.
Apesar desse resultado em 2009 para todos os paises, verifica-se a recuperacdo das
exportagdes ja no ano de 2010, como sdo os casos de Argentina, China e México,
evidenciando que nesses paises foram reduzidos os impactos da crise financeira no setor

exportador.
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Em 2009, a redu¢do mais significativa na participacdo das exportacdes no PIB
foi registrada na China, sendo aproximadamente de 8% e a menor redugdo foi registrada
no México, sendo de menos de 1%. Esse resultado das exportacdes chinesas explica a
queda do ritmo da economia chinesa no ano de 2009, pois a China € bastante
dependente da demanda internacional por seus produtos e servicos, para a manuteng¢ao
do seu vigoroso crescimento econdmico, visto que no ano de 2006, essas exportacdes
representaram um pouco mais de 39% do seu PIB. E analisando o desempenho das
exportacdes a partir da tabela 3 dos grupos dos paises emergentes e avangados, percebe-
se que as reducdes foram praticamente na mesma propor¢do em ambos 0s grupos.
Como o foco desta dissertacio é o grupo dos paises emergentes, no Apéndice A
apresentam-se dados sobre os principais destinos das exportagdes dos paises emergentes
selecionados, sendo assim pode-se perceber para em para qual destino ocorreu a maior
queda das exportagdes. E analisando os dados mais recentes do Apéndice A, verifica-se
que o principal destino das exportacdes argentinas € o grupo da América Latina e o
Caribe; para as exportacdes brasileiras é a Asia; para as exportacdes chilenas e chinesas
€ o grupo dos paises avancados, excluindo os EUA e a Zona do Euro; para as

exportacdes indianas é o Oriente Médio; e para as exportagdes mexicanas sao 0s

Estados Unidos.
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Tabela 3: Exportacoes de bens e servicos (% PIB)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Paises Emergentes:

Argentina 25,07 24,76 2463 2448 21,35 22,26
Brasil 15,13 14,37 1336 13,66 11,12 10,25
Chile 41,33 4577 47,25 44,81 38,72 34,62
China 37,08 39,13 3841 3498 26,71 29,45
india 19,28 21,27 20,43 23,48 19,58 18,47
México 271 2797 27,93 28 27,59 29,76
Média dos

Emergentes 27,50 28,88 28,67 28,24 2418 2414
Paises Avancados:

Alemanha* 41,11 45,37 46,92 47,47 40,83
Espanha* 25,68 26,33 26,89 2647 23,38

EUA* 10,37 11,03 11,87 12,89 11,24

Franga* 26,18 26,86 26,65 26,89 23,27

ltalia* 2594 27,73 28,99 28,88 23,99

Reino Unido* 26,38 28,46 26,62 29,26 27,68

Média dos

Avancgados 2594 2763 2799 2864 25,07

* Nao foram encontrados dados para o ano de 2010 até a elaboragdo dessa tabela.

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do WDI, 2011.
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Analisadas as exportacdes dos paises selecionados, a seguir verifica-se a andlise
das importacdes. As importagdes sdo de suma importancia para os paises, ja que estes
importam bens primdrios que se tornam insumos para a produgdo de outros, importam
bens finais que ndo sdo produzidos em suas economias, mas que sao demandados por
suas populagdes e importam servigos de outros paises pela mao-de-obra mais barata ou
por apresentar maior qualidade. Entdo, apresenta-se a tabela 4 com os dados da
participacdo das importagdes no PIB dos paises selecionados.

A partir da andlise da tabela 4, verifica-se que assim como as exportacdes, em
2009 foi reduzida a participagao das importagdes no PIB de todos os paises analisados,
decorrente também dos impactos da crise financeira internacional de 2008. Pois com a
queda do ritmo do desempenho econdmico dos paises selecionados em 2009, j4 era
esperado esse resultado das importacdes, pois a demanda doméstica por bens e servicos
estrangeiros seria menor também, devido a queda do consumo e do investimento nesses
paises. E como foi observado em 2010 para as exportagdes, as importacdes de alguns
paises ja mostraram sinais de recuperacio neste mesmo ano, sendo os casos de todos os
paises emergentes analisados, somente com excecdo do Brasil, j4 que a economia
brasileira praticamente mostrou o mesmo desempenho de 2009.

Em 2009, a maior reducdo da participacdo das importacdes no PIB dos paises
analisados foi verificada no Chile, sendo de aproximadamente de 10%, e a menor
reducgdo foi observada no México, tendo o mesmo desempenho de suas exportacdes. E
analisando os grupos dos paises emergentes e avangados, assim como demonstrado nas

exportacdes, o desempenho das importacdes foi bem parecido em ambos os paises.
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Tabela 4: Importacoes de bens e servicos (% PIB)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Paises Emergentes:

Argentina 19,19 19,23 20,34 20,65 16 17,56
Brasil 11,52 11,47 1185 1347 11,18 11,16
Chile 32,81 30,71 33,24 40,91 30,82 34,92
China 31,55 31,43 29,61 27,26 22,3 24,79
india 22,083 2432 2446 2891 24,02 24,86
México 28,55 29,22 29,51 30,23 29,02 30,92
Média dos

Emergentes 24,28 24,40 24,84 26,91 22,22 24,04
Paises Avancados:

Alemanha* 35,81 39,65 39,81 41,05 35,89
Espanha* 30,96 32,71 33,61 32,22 2553

EUA* 16,12 16,8 16,98 17,86 13,99

Franga* 27,04 28,17 28,56 29,13 25,23

ltalia* 26,02 2856 29,23 29,45 24,39

Reino Unido* 29,79 31,68 29,68 31,87 30,06

Média dos

Avancados 2762 2958 29,65 30,26 25,85

* Os dados para 2010 para as economias avangadas nfio se encontram disponiveis.

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do WDI, 2011.
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Analisado os fluxos de comércio de economias selecionadas, serao analisados os
fluxos de capitais dessas economias para o mesmo periodo. Na tabela 5 apresenta-se
investimento em portfélio medido em doélar. Esse investimento em portfélio engloba
entradas liquidas de capital no mercado financeiro investidas em ag¢des, certificados de
depdsitos e compra direta de acdes nos mercados de acdes locais por investidores
estrangeiros, excluindo o capital considerado como investimento direto. Analisando a
tabela 5, pode-se perceber que no ano da eclosdo da crise financeira (2008), houve um
movimento sincronico nos paises analisados de redugao desse tipo de investimento, com
excecodes do Chile e do Reino Unido. Num ambiente de crise financeira espera-se essa
reducdo de investimento no mercado financeiro, pois hd entre os investidores o
sentimento de incerteza quanto aos impactos da crise sobre o pais, devido a essa
incerteza os investidores acabam adiando seus investimentos financeiros. J4 no ano
seguinte, ano de 2009, ha em todos os paises analisados, com exce¢do do Chile, um
aumento do investimento em portf6lio. Esse aumento deve-se ao fato de ter passado o
boom da crise e os investidores ja tém uma boa no¢do da magnitude da crise financeira
e suas conseqiiéncias imediatas.

Um fato a ser destacado a partir da andlise da tabela 5 é o alto valor do
investimento em portfélio negociado no mercado financeiro dos Estados Unidos,
chegando ao ano de 2007 ao valor de US$ 275 bilhdes. Esse fato justifica porque uma
crise iniciada no sistema financeiro norte-americano torna-se rapidamente em uma crise
internacional de grande proporcdo, pois ha alto valor de investimentos estrangeiros
negociados, levando muitas perdas a inimeros investidores e uma grande incerteza

quanto a sustentabilidade do mercado financeiro internacional.

36



Tabela 5: Fluxos de Entrada Liquida de Investimento em Portfélio (% PIB)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Paises Emergentes:

Argentina -0,03 0,33 0,68 -0,16 -0,07 -0,06
Brasil 0,73 0,71 1,92 -0,46 2,32 1,80
Chile 0,07 0,00 0,01 0,04 0,01 0,03
China 0,90 1,58 0,53 0,19 0,56 0,53
india 1,46 1,00 2,65 -1,24 1,53 2,31
México 0,39 0,29 -0,05 -0,32 0,47 0,06
Média dos

Emergentes 0,59 0,65 0,96 -0,32 0,80 0,78

Paises Avancados:

Alemanha 0,79 1,22 2,31 -1,80 0,36 -0,06
Espanha -0,85 -1,94 1,08 -0,16 0,63 -0,34
EUA 0,71 1,09 1,97 0,89 1,57 1,18
Franga 3,00 4,17 -0,40 -0,64 2,86 -0,33
ltalia 0,15 0,73 -0,70 -1,26 0,99 0,19
Reino Unido 0,55 -0,75 1,23 2,67 3,63 0,16
Média dos

Avangados 0,73 0,75 0,91 -0,05 1,67 0,13

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do WDI, 2011.



Outros dados analisados sdo os fluxos dos investimentos diretos externos (IDE).
De acordo com The Organisation for Economic Co-operation and Development
(OECD), um investimento estrangeiro € considerado como investimento direto quando
este possui uma participacdo no capital de no minimo 10%, além de poder exercer
influéncia sobre a gestdo da empresa receptora>. O IDE é um investimento com
perspectiva de longo prazo e seu fluxo varia conforme as expectativas de rentabilidade
do investimento no paifs receptor do capital, por isso o IDE depende da andlise de
varidveis microecondmicas, das incertezas macroecondmica, politica e institucional do
pais receptor do investimento. Sendo assim, num ambiente de uma crise financeira
internacional de grandes propor¢des, como a de 2008, alteracdes nos fluxos de IDE sao
esperadas, ja que o sentimento de incerteza paira sobre a economia mundial.

Analisando os fluxos de IDE dos paises aqui selecionados, apresentam-se a
tabela 6, mostrando as entradas liquidas de IDE na participagdo do PIB, e a tabela 7,
mostrando as saidas liquidas de IDE na participacio do PIB. A partir da tabela 6,
percebe-se uma redugdo da entrada liquida de IDE em quase em todos os paises aqui
analisados no ano de 2009, somente com as exce¢des de Alemanha e Itdlia. Esse
movimento de reducdo das entradas de IDE nos paises analisados no ano de 2009 deve-
se ao fato de ser nesse ano quando foram mais sentidos pelos paises os impactos e as
conseqiiéncias da crise financeira internacional de 2008. Sendo assim, no ano de 2009,
as expectativas quanto as varidveis microecondmicas € macroecondmicas estavam
sendo formadas em cada pais e havia incerteza quando ao futuro da economia de cada
pais.

Um fato que deve ser destacado com a andlise da tabela 6 é que em todos os
paises emergentes analisados ocorreu a reducdo da entrada liquida de IDE. Este fato
justifica-se, pois os paises emergentes possuem um histérico de grandes dificuldades
econOmicas e financeiras frente as crises financeiras internacionais ja ocorridas
anteriormente a esta de 2008, e com isso, os investidores ndo consideram essas
economias confidveis para realizar um alto investimento de longo prazo com boas

perspectivas de rentabilidade.

22 Ver OECD (1987).
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Tabela 6: Fluxo de Entrada Liquida de Investimento Direto Externo (% PIB)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Paises Emergentes:

Argentina 2,87 2,59 2,48 2,98 1,31 1,72
Brasil 1,71 1,72 2,563 2,73 1,63 2,32
Chile 5,91 4,97 7,63 8,87 8 7,42
China 5,19 4,57 4,58 3,87 2,29 3,15
india 0,91 2,14 2,05 3,58 2,58 1,4
México 2,84 2,11 2,87 2,4 1,74 1,8
Média dos

Emergentes 3,24 3,02 3,69 4,07 2,93 2,97

Paises Avancados:

Alemanha 1,67 1,94 2,42 0,13 1,17 1,39
Espanha 2,17 2,52 4,62 4,89 0,58 1,75
EUA 0,9 1,82 1,58 2,17 1,13 1,62
Franca 3,98 3,18 3,81 2,35 1,34 1,32
Italia 1,1 2,09 1,89 -0,41 0,79 0,47
Reino Unido 7,78 6,31 7,19 3,52 3,36 2,09
Média dos

Avancados 2,93 2,98 3,59 2,11 1,40 1,44

Fonte: Elabora¢do prépria com dados do WDI, 2011.

A partir da andlise da tabela 7, verifica-se que ndo hd um movimento comum de
redugdo ou aumento da saida liquida de IDE nos paises analisados no ano de 2009, em
alguns paises houve reducdo e em outros paises houve aumento. A justificativa para
esse fato € que como foi explicado anteriormente, o IDE caracteriza-se por ser um

investimento de longo prazo, sendo assim os investidores de IDE ndo sdo pessimistas
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quanto as perspectivas de curto prazo e esperam um periodo maior de tempo para

tomarem a decisdo de abandonar um alto investimento feito.

Tabela 7: Fluxo de Saida Liquida de investimento direto externo (% PIB)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Paises Emergentes:

Argentina 0,72 1,14 0,58 0,43 0,23 0,26
Brasil 0,29 2,59 0,52 1,24 -0,63 0,55
Chile 1,85 1,48 1,57 4,71 5,01 4.3
China 0,5 0,78 0,49 1,18 0,88 1,02
india 0,36 1,51 1,39 1,59 1,15 0,76
México 0,76 0,6 0,8 0,11 0,8 1,38
Média dos

Emergentes 0,75 1,35 0,89 1,54 1,24 1,38

Paises Avancados:

Alemanha 2,76 4,08 5,16 2,24 2,34 3,21
Espanha 3,71 8,38 9,68 4,64 0,6 1,46
EUA 0,29 1,84 2,96 2,3 2,16 2,41
Franca 5,33 4,94 6,47 5,65 3,93 3,3
Iltalia 2,29 2,28 4,35 3,03 0,94 0,99
Reino Unido 3,54 3,5 11,67 6,14 1,97 0,47
Média dos

Avancados 2,99 417 6,72 4,00 1,99 1,97

Fonte: Elabora¢do prépria com dados do WDI, 2011.
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Em seguida, serd analisado um importante fator para o desempenho das
exportacdes e importacdes para qualquer pais: a taxa de cambio. A taxa de cambio € a
relacdo do poder de compra de uma moeda em relacdo a outra. A principal moeda
utilizada no comércio internacional € o ddlar, sendo assim a taxa de cambio que serd
analisada vai ser com a moeda corrente de cada pais em relacdo ao délar. Quando se
analisa fluxos de comércio, é fundamental analisar a taxa de cambio do pais analisado,
pois quando o pais opera com uma taxa de cambio valorizada (moeda corrente tem
maior poder de compra frente ao dodlar), isso favorece as importagdes, tornam-se mais
baratas para o mercado nacional, e desfavorece as exportacdes, tornam-se mais caras
para o mercado internacional. E quando um pais opera com uma taxa de cambio
desvalorizada (moeda corrente com menor poder de compra frente ao ddlar), estimula as
suas exportagdes, tornam-se mais baratas para o mercado internacional, e desestimula
suas importacdes, tornam-se mais caras para o mercado nacional. Tendo isso em vista,
apresenta-se a tabela 8 com os dados da taxa de cambio nominal dos paises
selecionados™.

A partir da andlise da tabela 8, percebe-se que a taxa de cAmbio nominal ndo
sofreu alteracdes significativas devido a ocorréncia da crise financeira internacional de
2008 nos paises analisados, ja que em 2009, a taxa de cambio nominal de alguns paises
sofreu apenas uma pequena valoriza¢do. O que chama a atenc@o com a analise da tabela
8 € a exorbitante desvalorizacdo da moeda chilena frente ao ddlar, o que estimula
bastante setor exportador. Portanto, ndo € mera coincidéncia, as exportacdes chilenas

em 2007 representaram quase metade do PIB chileno (andlise da tabela 3).

 Nio foram encontrados os dados para Alemanha, Espanha, Franga e Italia para o periodo analisado.
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Tabela 8: Taxa de Cambio Nominal (moeda corrente pelo ddlar)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Paises Emergentes:

Argentina 2,9 3,05 3,1 3,14 3,71 3,9
Brasil 2,43 2,18 1,95 1,83 2 1,76
Chile 559,77 530,28 522,46 52246 560,86 510,25
China 8,19 7,97 7,61 6,95 6,83 6,77
india 441 45,31 41,35 43,51 48,41 45,73
México 10,9 10,9 10,93 11,13 13,51 12,64
Média dos

Emergentes 104,72 99,95 97,90 98,17 105,89 96,84

Paises Avancados:

EUA* 1 1 1 1 1 1
Reino Unido 0,55 0,54 0,5 0,54 0,64 0,65
Média dos

Avancados 0,78 0,77 0,75 0,77 0,82 0,83

* Como a moeda dos EUA € o ddlar, sua taxa de cdmbio é 1 em todo periodo analisado.

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do WDI, 2011.

Analisada a taxa de cdmbio nominal, a seguir serd analisada a taxa de cambio
real efetiva dos paises selecionados, pois essa taxa de cambio € a mais relevante ao
ajuste externo e ao desempenho das transagdes correntes dessas economias, devido ao
seu cdlculo ser efetuado a partir dos precos correntes de cada pais. Sendo assim,
apresenta-se a tabela 9 com dados da taxa de cambio real efetiva dos paises

selecionados para o periodo de 2005 a 2010. Lembrando que para esses dados quanto
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maior a taxa de cambio, mais apreciado serd o cambio, e quanto menor a taxa de

cambio, mais depreciado serd o cambio.

Tabela 9: Taxa de Cambio Real Efetiva (Ano base: 2005)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Paises Emergentes:

Argentina 100 97,27 96,30 98,08 95,19 96,35
Brasil 100 108,81 120,48 135,59 129,74 143,13
Chile 100 105,20 103,62 105,95 103,59 109,40
China 100 102,23 107,32 116,40 119,58 119,08
india 100 97,02 104,25 98,74 93,99 101,60
México 100 102,88 102,85 102,72 88,73 95,80
Média dos

Emergentes 100 102,23 105,80 109,58 105,14 110,89

Paises Avancados:

Alemanha 100 99,69 101,89 102,99 103,34 99,68
Espanha 100 101,71 103,80 106,87 106,44 104,75
EUA 100 99,65 95,76 92,50 96,99 93,97
Franca 100 99,70 100,94 102,99 102,73 100,46
Italia 100 99,93 101,25 103,47 104,25 101,28
Reino Unido 100 101,81 106,51 93,74 81,78 83,76
Média dos

Avancgados 100 100,42 101,69 100,43 99,25 97,32

Fonte: Elabora¢do prépria com dados do IFS , 2011.
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A partir da anélise da tabela 9, com a média dos paises emergentes, percebe-se
que ha uma tendéncia de apreciacio da taxa de cambio real efetiva desses paises, devido
principalmente a alta valorizacdo da taxa de cambio brasileira a partir de 2006. Observa-
se que a taxa de cambio real efetiva do Brasil foi a maior (mais apreciada) em todos os
anos analisados na tabela 9, ndo somente entre os paises emergentes, mas também entre
os paises avancados. Este resultado ajuda a explicar a queda do superdvit da conta
corrente brasileira entre os anos de 2005 a 2007, e posteriormente os seguidos déficits
apresentados a partir de 2008, como foram demonstrados com os dados da tabela 1.
Além disso, explica também a queda da participac@o das exportagdes brasileiras no PIB
como foi demonstrado na tabela 3, pois com uma taxa de cambio mais apreciado, os
produtos brasileiros tornam-se mais caros para o mercado internacional.

Ja analisando a média dos paises avancados a partir da tabela 9, verifica-se que
ha uma pequena apreciacdo da taxa de cambio real efetiva desses paises no ano de 2006
ao ano de 2008, sendo observada uma pequena depreciacdo a partir do ano de 2009
nesses paises. Destaca-se na andlise dos paises emergentes, a depreciacdo da taxa de
cambio real efetiva norte-americana a partir de 2006, o que ajuda a explicar o pequeno
aumento da participacdo das exportacdes norte-americanas no PIB a partir de 2006,
como foi demonstrado na tabela 3.

Com o objetivo de avaliar o comportamento das reservas internacionais em
relac@o a crise financeira internacional de 2008, apresenta-se a tabela 10 com os dados
das reservas internacionais como porcentagem do PIB para os paises selecionados. A
partir da andlise da tabela 10, verifica-se que no ano de 2009, somente com a excecdo da
India, todos os paises analisados apresentaram um aumento das reservas internacionais
como porcentagem do PIB e que no ano de 2010, alguns paises apresentaram aumento,
como China, México, Alemanha, Espanha, Franca, Itdlia ¢ Reino Unido, e outros
apresentara uma redugdo das reservas internacionais em relacdo ao PIB, como
Argentina, Brasil, Chile e India.

Analisando os paises emergentes e os paises avancados quanto as reservas
internacionais em relacdo ao PIB, de uma maneira geral, no ano de 2009 apresentaram o
mesmo desempenho e no ano de 2010, dentro os paises que apresentaram redugdo das
reservas internacionais em relacdo ao PIB, hd somente paises emergentes. O que vale
destacar nesta andlise dos dados da tabela 10, ¢ que a participacdo das reservas
internacionais em relacdo ao PIB é bem maior nos paises emergentes em relacdo aos

paises avancados. Esse fato certamente estd diretamente ligado ao melhor desempenho
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dos paises emergentes quanto ao saldo da conta corrente em relagdo ao desempenho dos

paises avancados, como foi demonstrado na tabela 1.

Tabela 10: Reservas Internacionais (% PIB)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Paises Emergentes:

Argentina 14,84 14,44 1713 13,783 15,01 13,49
Brasil 6,04 7,82 13,14 11,67 1489 13,75
Chile 14,32 13,21 10,25 13,51 15,72 13,67
China 36,4 39,38 43,8 43,11 48,41 48,75
india 15,82 17,95 21,49 20,38 19,21 15,92
México 8,72 8,01 8,41 8,68 11,28 11,57
Média dos

Emergentes 16,02 16,80 19,04 18,51 20,75 19,53

Paises Avancados:

Alemanha 1,62 1,43 1,33 1,19 1,8 1,88
Espanha 0,86 0,88 0,8 0,78 1,24 1,36
EUA 0,43 0,41 0,43 0,47 0,85 0,83
Franca 1,3 1,89 1,77 1,19 1,78 2,18
Italia 1,44 1,38 1,34 1,61 2,17 2,32
Reino Unido 1,69 1,67 1,74 1,67 2,56 3,04
Média dos

Avancados 1,22 1,28 1,24 1,15 1,73 1,94

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do WDI, 2011.
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2.3 — Uma Analise dos Principais Indicadores de Desempenho do Lado

Financeiro para Economias Emergentes e Avancgadas Selecionadas (2005 a
2010)

Um dado preocupante observado por economistas em relacdo aos Estados
Unidos nos anteriores a ocorréncia da crise financeira internacional era endividamento
doméstico, ou seja, crédito tomado pelas familias e pelo setor privado. Grande parte do
consumo e do investimento realizados pelas familias e pelo setor privado dos Estados
Unidos eram baseados na contragdo de empréstimos. Na tabela 11, observam-se os
dados relativos ao crédito doméstico (com excecdo do governo) feito pelo setor bancario
em relacdo ao valor do PIB. Com a andlise dessa tabela, observa-se que realmente a
economia norte-americana, representada pelas familias e pelo setor privado, contraiu um
altissimo percentual de empréstimos, pois em todos os anos analisados esses
empréstimos representaram mais de 220% do valor do PIB norte-americano. Vale
lembrar que parte desses empréstimos realizados pelo setor bancdrio tinha sua origem
nas inovagdes financeiras do mercado financeiro norte-americano, sendo que muitas
dessas inovagdes ndao demonstravam ter sustentabilidade®. E que dentro desses
empréstimos domésticos estdo os empréstimos hipotecarios, ou seja, englobam as
hipotecas subprime, consideradas como o ponto de partida para a eclosdo da crise
financeira recente, como foi explicado no capitulo anterior.

Analisando separadamente os paises emergentes dos paises avangados quanto ao
crédito doméstico realizado pelo setor bancdrio a partir da tabela 11, observa-se que os
paises avancados apresentaram taxas mais altas de empréstimos do que os paises
emergentes. Todos os paises avancados apresentaram em todo periodo analisado taxas
de empréstimos que ultrapassaram os 100% do valor do PIB, jia no caso dos paises
emergentes somente a China, em todos os anos analisados, e o Chile, somente no ano de
2009, ultrapassaram esse valor. Esse resultado demonstra que os paises avangados
encontravam-se numa situa¢do de endividamento maior de suas familias e de seu setor
privado em relacdo aos paises emergentes, ou seja, num ambiente de crise financeira os
paises avangados teriam maiores dificuldades econdmicas, j& que o consumo € o
investimento feitos pelas familias e pelo setor privado eram pautados em empréstimos

bancdrios, sendo que estes sempre apresentam riscos de inadimpléncia.

** Ver Bresser Pereira (2010).
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Tabela 11: Crédito doméstico fornecido pelo setor bancario (% do PIB)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Paises Emergentes:

Argentina 38,26 30,81 28,52 24,45 27,96 29,18
Brasil 74,48 86,59 92,24 96,91 97,48 97,81
Chile 83,63 82,96 89,81 97,6 100,29 94,46
China 134,3 133,48 127,78 120,8 145,08 147,58
india 58,38 60,89 60,82 68,25 69,37 71,09
México 32,05 34,87 37,21 37,19 43,69 44,82
Média dos

Emergentes 70,18 71,60 72,73 74,20 80,65 80,82
Paises Avancados:

Alemanha 136,07 131,02 124,48 126,25 131,84 130,81
Espanha 159,3 177,38 197,62 214,41 227,79 231,41
EUA 225,17 235,14 243,85 220,84 231,59 231,47
Franca 109,01 115,49 122,53 125,25 129,6 134,44
ltalia 107,95 112,16 128,83 132,63 141,58 1553
Reino Unido 161,91 171,61 187,64 211,74 229,04 224,15
Médias dos

Avangados 149,90 157,13 167,49 171,85 181,91 184,60

Fonte: Elaboracao prépria com dados do WDI, 2011.
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A seguir, apresenta-se a tabela 12 com as taxas de juros de empréstimo bancério
nos paises selecionados®. Com a andlise da tabela 12, percebe-se que no ano de 2009,
ano seguinte da eclosdo da crise financeira, ocorreu uma reducdo em todos os paises
analisados da taxa de juros de empréstimo bancério. Esse movimento comum entre os
paises ocorreu devido a queda da oferta de empréstimos bancdrios no ano de 2009,
justificada pelo aumento dos empréstimos bancarios inadimplentes no ano de 2009 e
pelas perdas financeiras dos bancos com a crise financeira de 2008. Um fato que assusta
com a observacao da tabela 12 sdo as altissimas taxas de juros cobradas no Brasil pelos
empréstimos bancérios, fazendo jus ao fato do Brasil ter as maiores taxas de juros do
mundo e aos extraordindrios lucros anunciados pelos bancos privados a cada ano no

Brasil.

* Para a tabela 12 no foram encontrados dados para Alemanha, Franca e Espanha no periodo analisado.
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Tabela 12: Taxa de Juros de Empréstimo Bancario (%)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Paises Emergentes:

Argentina 6,16 8,63 11,06 19,47 15,66 10,56
Brasil 55,38 50,81 43,72 4725 4465 39,99
Chile 6,68 8 8,67 13,26 7,25 4,75
China 5,58 6,12 7,47 5,31 5,31 5,81
india* 10,75 11,19 13,02 13,31 12,19

México 9,7 7,51 7,56 8,71 7,07 5,29
Média dos

Emergentes 15,71 15,38 1525 17,89 1536 13,28
Paises Avancados:

EUA 6,19 7,96 8,05 5,09 3,25 3,25
ltalia 5,31 5,62 6,33 6,84 4,76 4,03
Reino Unido 4,65 4,65 5,52 4,63 0,63 0,5
Média dos

Avancgados 5,38 6,08 6,63 5,52 2,88 2,59

* Nao foram encontrados dados para o ano de 2010 até a elaboragdo dessa tabela.

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do WDI, 2011.
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Num ambiente de crise financeira, cria-se uma expectativa também quanto aos
pagamentos dos empréstimos bancdrios. Inclusive, como foi explicado co capitulo
anterior, a crise financeira internacional de 2008 teve seu embrido com a alta
inadimpléncia das hipotecas subprime. E diante de uma crise financeira, espera-se um
aumento da inadimpléncia dos empréstimos em geral, devido as conseqii€éncias de uma
crise desse tipo, como desemprego e menor rentabilidade de investimentos feitos. Sendo
assim, apresenta-se a tabela 13 com dados sobre os empréstimos inadimplentes frente ao
total dos empréstimos brutos em cada pais selecionado.

A partir da anélise da tabela 13, conclui-se que com a eclosdo da crise financeira
recente, ocorreu aumento da inadimpléncia de empréstimos bancérios, ja que na maioria
dos paises analisados no ano de 2009 houve um aumento de empréstimos bancdrios
inadimplentes, somente ndo acontecendo esse aumento na China e no México, sendo
que na India a taxa de inadimpléncia de 2009 manteve-se no mesmo nivel de 2008. Um
fato constatado nessa tabela 13 é que em todos os paises avancados analisados houve o
aumento da inadimpléncia. Sendo assim, pode-se afirmar que os credores dos paises
avangados tiveram maiores dificuldades financeiras para honrar com os pagamentos de
seus empréstimos, indicando que os sistemas bancérios dessas economias foram mais

atingidos pela crise financeira internacional em compara¢ao com os paises emergentes.
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Tabela 13: Empréstimos bancarios inadimplentes em relacao ao total de
empréstimos brutos (%)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Paises Emergentes:

Argentina 5,2 3.4 2,7 2,7 3 2,7
Brasil 3,5 3,5 3 3,1 4,2 3,8
Chile 0,9 0,7 0,8 1 3 3,3
China* 8,6 71 6,2 2,4 1,6

india* 5,2 3,3 2,5 2,3 2,3

México 1,8 2 2,7 3,2 3,1 2,8
Média dos

Emergentes 4,20 3,33 2,98 2,45 2,87 3,15

Paises Avancados:

Alemanha* 4 3,4 2,6 2,8 3,3
Espanha 0,8 0,7 0,9 3,4 5,1 5,5
EUA 0,7 0,8 1,4 2,9 5,4 5,5
Franca* 3,5 3 2,7 2,8 3,6

ltalia* 5,3 4,9 4.6 4,9 7

Reino Unido* 1 0,9 0,9 1,6 3,5

Média dos

Avancados 2,55 2,28 2,18 3,07 4,65 5,50

* Nao foram encontrados dados para o ano de 2010 até a elaborac¢io dessa tabela.

Fonte: Elabora¢do prépria com dados do WDI, 2011.



2.4 — Uma Analise dos Principais Indicadores de Precos para Economias
Emergentes e Avancadas Selecionadas (2005 a 2010)

Nesta subsecdo, serdo analisados alguns dados referentes a um importante
componente da economia de qualquer pais: os precos. Os dados apresentados e
analisados a seguir serdo relativos aos principais precos que possivelmente sofreram as
maiores alteragdes devido a ocorréncia da crise financeira internacional de 2008.
Iniciando a andlise desta subsecdo serdo apresentados dados relativos a inflacdo dos
paises selecionados, pois a inflagdo € a principal medida de andlise de precos de uma
economia, ji que é um processo geral e continuo de aumento dos precos em um
determinado periodo de tempo. Os dados que serdo apresentados sdo os indices de
precos ao consumidor oficial de cada pais. Em um ambiente de crise financeira
internacional, € importante analisar esses dados, pois os paises correm o risco de
vivenciarem com a deflacdo, que € o contrdrio da inflacdo, ou seja, um processo
continuo de queda do nivel geral de precos durante um intervalo de tempo. H4 esse risco
de deflacao devido a queda do ritmo da atividade econdmica (recessdo), pois como em
um periodo de crise hd reducdo das vendas pela queda do poder aquisitivo dos
consumidores, algumas empresas reduzem seu pre¢co como Unica alternativa de venda e
correm risco de irem a faléncia quando chegam até venderem seus produtos abaixo do
custo de producdo. Entdo, para analisar esse risco de deflagcdo, apresenta-se a tabela 14
com os dados sobre a inflagdo para os paises analisados™.

A partir da andlise da tabela 14, percebe-se que no ano de 2009 trés paises foram
atingidos pela deflacdo: China, Espanha e Estados Unidos. Como foi explicado no
paragrafo anterior, o risco de deflacdo ocorre devido a queda do ritmo da atividade
econOmica, sendo portanto os casos desses paises. A China, mesmo apresentando uma
taxa de crescimento econdmico do PIB de 9,2% em 2009, nesse mesmo ano ela teve
queda de ritmo da sua economia, tendo em vista que em 2007 ela cresceu 14,2%. Esse
resultado ocorreu, pois a China € muito dependente de suas exportagdes, € no periodo de
crise, ha queda da demanda externa, o que prejudica as vendas das empresas chinesas,
reduzindo assim o ritmo da sua economia. Nos casos da Espanha e Estados Unidos, a
deflacdo também ocorreu devido a queda do ritmo de suas atividades econOmicas,

porém ao contrario da economia chinesa, esses dois paises ja vinham apresentando

26 Nzo foram encontrados os dados para o Chile na elaboragdo da tabela 14.
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baixas taxas de crescimento econdmico desde 2007, sendo este panorama se agravando

no ano de 2009 decorrentes das conseqiiéncias da crise financeira internacional de 2008.

Tabelal4: Inflacao (% anual)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Paises Emergentes:

Argentina 9,64 10,9 8,83 8,58 6,28 10,78
Brasil 6,87 4,18 3,64 5,66 4,89 5,04
China 1,82 1,46 4,75 5,86 -0,7 3,31

india 4,25 5,8 6,37 8,35 10,88 11,99
México 3,99 3,63 3,97 5,13 5,3 4,16
Média dos

Emergentes 5,31 5,19 5,51 6,72 5,33 7,06

Paises Avancados:

Alemanha 1,56 1,58 2,29 2,63 0,31 1,14
Espanha 3,37 3,562 2,79 4,07 -0,4 1,92
EUA 3,39 3,23 2,85 3,84 -0,36 1,64
Franca 1,74 1,68 1,49 2,81 0,09 1,53
Italia 2 2,07 1,82 3,38 0,75 1,54
Reino Unido 2,05 2,33 2,32 3,61 2,17 3,29
Média dos

Avancgados 2,35 2,40 2,26 3,39 0,43 1,84

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do WDI, 2011.
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Em um ambiente de crise financeira internacional de 2008, ndao se pode deixar
de analisar especificamente os precos relacionados ao mercado aciondrio. Para essa
andlise, utiliza-se um indice elaborado pelo Banco Mundial (a partir da base de dados
WDI) feito a partir de indices construidos pela agéncia de risco de crédito Standard &
Poor’s (S&P). A S&P é conhecida por investidores por todo mundo como lider em
servigos de inteligéncia no mercado financeiro, com o objetivo de facilitar a tomada de
decisdes de investimento baseadas em indices, pesquisas de investimento e avaliacdes e
solucdes de riscos.

A partir da tabela 15, verifica-se o impacto da crise financeira internacional de
2008 sobre o mercado aciondrio dos paises aqui selecionados. E como nao poderia ser
diferente, no ano da eclosdo da crise (2008), percebe-se uma alta redug¢do dos precos das
acOes em todos os paises analisados, chegando a uma média de aproximadamente 50%
de reducdo dos precos das acdes entre os paises analisados. Apds esse cendrio temeroso
para os acionistas, ja ano de 2009 percebe-se uma boa recuperagdo dos precos das agcdes
nesses paises, sendo inclusive o Brasil, o pais que apresentou a melhor alta dos precos
com mais de 100% de valorizagao das acdes.

Porém, no ano de 2010, verifica-se uma desvalorizacdo das a¢des em relacdo ao
ano de 2009 em todos os paises analisados. Esse resultado no mercado aciondrio desses
paises no ano de 2010 deve-se a instabilidade fiscal enfrentada pelos governos frente
aos excessivos gastos que foram realizar para amenizar os danos da crise financeira
recente (esse assunto sera tratado mais a frente). E no caso brasileiro, essa
desvalorizacdo das acdes soma-se ao fato de o ano de 2010 ter sido um ano eleitoral ao
cargo de presidente, o que causa um transtorno no cendrio politico e nas instituicoes
envolvidas no processo eleitoral, o que faz com que os acionistas prefiram investir seu

capital em outros paises onde os cendrios politicos estdo menos conturbados.
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Tabela 15: Precos de Acdes do Indice S&P Global (variacio % anual)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Paises Emergentes:

Argentina 4539 5765 0,67  -56,16 97,84 55,32
Brasil 47,64 43,07 74,67 -57,18 125,11 6,5
Chile 14,65 28,63 22,63 -41,24 83,99 47,24
China 13,31 80,72 66,61 -52,7 66,26 6,91
india 33,56 46,7 78,58 -64,14 94,14 18,72
México 43,86 41,06 12,82 -45,07 55,81 26,6
Média dos

Emergentes 33,07 49,64 42,66 -52,75 87,19 26,88
Paises Avancados:

Alemanha 10,26 35,96 36,41 -42,8 25,82 7,35
Espanha 3,38 46,98 18,21 -42.83 29,02 -24.5
EUA 3 13,62 3,53  -38,49 23,45 12,78
Franca 7,71 31 12,01 -45,16 25,64 -9,85
ltalia -0,25 30,62 1,6 -52,6 23,09 -17,37
Reino Unido 4,7 26,06 5,16  -49,52 35,25 5,24
Média dos

Avancados 480 30,71 12,82 -4523 27,05 -4,39

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do WDI, 2011.
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A seguir, apresenta-se a andlise de precos de commodities diante a eclosdao da
crise financeira internacional de 2008 a partir dos dados do International Financial
Statistics Database (IFS). A comercializacdo das commodities é de suma importancia
para os paises envolvidos, jd que os paises que as exportam necessitam das divisas
geradas e os paises que as importam necessitam dessas commodities para a manuteng¢ao
de sua atividade econdmica ou para o proprio consumo, se forem os casos de comida e
bebida. Sendo assim, a tabela 16 apresenta os dados relativos aos precos de commodities

para o periodo de 2005 a 2010.

Tabela 16: Precos de Commodities (Ano base: 2005)

Commodities | Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Todas as Commodities (Mundo) 100.00 120.83 135.10 172.34 120.72 152.23

Commodities sem petroleo 100.00 123.24 140.58 151.16 127.41 160.99
Comida 100.00 110.49 127.32 157.04 134.00 149.36
Bebidas 100.00 108.37 123.32 152.00 154.42 176.23
Matérias primas agricolas 100.00 108.80 114.22 113.34 94.07 125.34
Metais 100.00 156.16  183.31 169.01 136.52 202.31
Energia 100.00 11940 131.88 184.73 116.78 147.07

Todas as Commodities

(Paises Emergentes e Avancados) 100.00 129.06 151.03 182.91 145.00 180.97

Fonte: Elaboracdo prépria com dados do IFS, 2011.

A partir da tabela 16, percebe-se que o total das commodities a nivel mundial
teve aumentos seguidos de precos de 2006 a 2008, mas tendo em 2009, uma reducao
desses precos. E analisando somente os precos das commodities dos paises emergentes e
avangados, observa-se que 0s precos nesses paises mantiveram a mesma trajetoria dos
precos a nivel mundial. Essa redu¢do em 2009 justifica-se pelo fato de ser o ano de

maior impacto e conseqiiéncia da crise financeira internacional de 2008, pois nesse ano
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houve uma queda generalizada da atividade econdmica dos paises, tendo assim a queda
da demanda pelas commodities, reduzindo assim seus pregos. Essa reducdo de precos
certamente deve ter sido mais prejudicial aos paises emergentes, ja que sdo esses paises
que mais exportam produtos de origem primadria, e necessitam das dividas geradas desse
comércio para estabilidade de suas contas externas.

Apesar da redugdo dos precos do total de commodities em 2009, verifica-se que
ja no ano de 2010 ocorre a retomada desses precos, até em niveis mais altos do que os
registrados antes da ocorréncia da crise financeira recente. Esse resultado demonstra que
no ano de 2010 ja ocorre a retomada da demanda por esses produtos, tendo como
conseqiiéncia o aumento desses precos. E Analisando cada uma das commodities na
tabela 16, verifica-se que somente os precos das bebidas nao foram reduzidos no ano de
2009.

E finalizando as andlises de precos, apresenta-se a tabela 17 com os dados
relativos ao indice de precos dos imdveis nos paises avang;ados27 a partir dos dados da
OECD. Partindo-se do principio que a crise financeira internacional de 2008 teve sua
origem no mercado hipotecario dos Estados Unidos, espera-se que a eclosdo dessa crise
trouxe impactos negativos no mercado imobilidrio norte-americano, contagiando

posteriormente possivelmente alguns paises avancados.

%7 Nao foram encontrados esses mesmos dados para os paises emergentes. Contudo, sabe-se que nesses
paises, os precos dos iméveis ndo sofreram grandes impactos com a eclos@o da crise financeira recente.
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Tabela 17: Precos de Imdveis em termos reais (%)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Paises Avancados:

Alemanha 2.2 -1 -0.9 -1.1 0.5 0.4

Espanha 10.8 6.2 2.1 -3.2 -7.7 -6.2
EUA 8.1 4.3 -1.1 -6.5 -4.3 -5.0
Franga 13.3 9.8 4.4 -1.6 -6.7 5.0

ltalia* 5.2 3.7 2.8 -1.4 -3.7

Reino Unido 3.0 3.4 7.8 -3.9 -9.1 3.0

Média dos

Avancados 6.37 4.40 2.52 -2.95 -5.17 -0.56

* Néo foram encontrados dados para o ano de 2010 até a elaboragdo dessa tabela.

Fonte: Elaboracdo prépria com os dados da OECD, 2011.

A partir da andlise da tabela 17, verifica-se que no ano de 2008 ocorreu uma
queda generalizada dos precos dos imoéveis nos paises avancados analisados, sendo a
maior propor¢do da queda nos Estados Unidos, o epicentro da crise. No ano seguinte,
apesar ter sido observado uma pequena melhora nos precos dos iméveis nos Estados
Unidos, ocorreu uma queda mais acentuada desses precos nos outros paises, somente
com a excecdo da Alemanha. E no ano de 2010, ocorreu uma subida dos precos dos
imoéveis em quase todos os paises, mas mesmo assim a média dos paises observados
ainda foi negativa. Sendo assim, pode-se afirmar que a crise das hipotecas subprime
gerou uma incerteza quanto a sustentabilidade mercado imobilidrio internacional,
principalmente nos financiamentos hipotecérios, tendo como conseqiiéncia uma queda

generalizada dos pregos dos imdveis nos paises analisados.
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2.5 — Uma Analise dos Principais Indicadores das Contas Nacionais para
Economias Emergentes e Avancadas Selecionadas (2005 a 2010)

O principal indicador econdmico que causava preocupa¢do segundo economistas
e lideres mundiais era o baixo desempenho do crescimento econdmico apresentado
pelos paises avangados. A tabela 18 que apresenta o crescimento do PIB de paises
emergentes e avangados comprova essa preocupagdo. Os paises avancados apresentaram
nos anos anteriores a crise financeira internacional de 2008 taxas modestas de
crescimento econdmico, revelando um baixo dinamismo dessas economias. Em
contrapartida, os paises emergentes apresentavam taxas maiores de crescimento

econdmico, com destaque para China e India.
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Tabela 18: Taxa de crescimento nominal do PIB (% anual)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Paises Emergentes:

Argentina 9,18 8,47 8,65 6,76 0,85 9,16
Brasil 3,16 3,96 6,09 5,16 -0,64 7,49
Chile 5,56 4,59 4.6 3,66 -1,68 5,2
China 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 10,3
india 9,32 9,27 9,82 4,93 9,1 9,72
México 3,21 5,15 3,26 1,5 -6,08 5,5
Média dos

Emergentes 6,96 7,36 7,77 5,27 1,79 7,90
Paises Avancados:

Alemanha 0,75 3,37 2,66 0,99 -4,72 3,63
Espanha 3,61 4,02 3,57 0,86 -3,72  -0,14
EUA 3,06 2,67 1,94 -0,02  -2,67 2,85
Franca 1,83 2,47 2,29 -0,08 -2,73 1,48
Italia 0,66 2,04 1,48 -1,32 -5,22 1,3
Reino Unido 2,17 2,79 2,68 -0,07 -4,87 1,25
Média dos

Avancgados 2,01 2,89 2,44 0,06  -3,99 1,73

Fonte: Elaboragado prépria com dados do WDI, 2011.
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Esse baixo dinamismo das economias dos paises avangados apresentado nos
anos que antecederam a crise financeira de 2008 foi fundamental para esses paises
apresentarem forte recessao no ano de 2009, pois nesse ano foi maior o impacto da
crise. Pois se essas economias ndo tinham condicionantes de crescimento econdmico em
anos anteriores a crise, elas obt€ém maior dificuldade economica e financeira para
reduzir o impacto de uma crise financeira internacional. Por outro lado, os paises
emergentes apresentavam bases mais so6lidas de crescimento econdmico, sendo este fato
importantissimo para essas economias nao sofrerem tantas dificuldades econdmicas e
financeiras com a crise financeira. Analisando os paises emergentes, no ano de 2009,
Brasil, Chile e México apresentaram recessdo, sendo este Ultimo em maior propor¢ao,
acima de tudo pelo fato da economia mexicana estar bastante vinculada a economia
norte-americana.

Apés a andlise da tabela 18, pode-se afirmar que os Estados Unidos
apresentavam indicadores que demonstram uma situacdo econdmica e financeira
delicada e isso deveria ser visto como uma preocupac¢do mundial, pois a principal
economia do mundo ndo apresentava bases sélidas de crescimento econdmico. Rogoff e
Reinhart (2010) afirmam que indicadores convencionais dos Estados Unidos, como
inflacdo dos precos dos ativos, endividamento crescente, déficits duradouros em conta
corrente e desaceleracdo do crescimento econdmico, emitiam praticamente todos os
sinais de um pais a beira de uma crise financeira. E um fato alarmante que foi
observado, alguns desses indicadores convencionais nos paises aqui analisados
apresentavam a mesma situacdo norte-americana, causando mais evidéncia da
ocorréncia de uma crise financeira internacional.

No capitulo anterior foi explicado como a crise financeira internacional de 2008
atingiu o lado real dos paises. E a pior conseqiiéncia de uma crise financeira para o lado
real de uma economia é o aumento da taxa de desemprego. Pois como foi explicado, as
empresas cortam gastos em um periodo de crise, e esse corte de gastos geralmente
inicia-se com a demissdo de funciondrios, elevando assim a taxa de desemprego do
respectivo pais.

Sendo assim, apresenta-se a tabela 19 com dados das taxas de desemprego da

populacdo economicamente ativa (PEA) dos paises selecionados para o periodo de 2005
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a 2009 *
Organization (ILO).

a partir dos dados do WDI

(&

do International

Tabela 19: Taxa de Desemprego sobre a PEA* (%)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009
Paises Emergentes:

Argentina 10,6 10,1 8,5 7,8 8,6
Brasil 9,3 8,4 8,1 71 8,3
Chile 8 7,7 71 7,8 9,7
China 4,2 4,1 4 4,2 4,3
México 3,5 3,2 3,4 3,5 5.2
Média dos

Emergentes 7,12 6,7 6,22 6,08 7,22
Paises Avancados:

Alemanha 11,1 10,3 8,6 7,5 7,7
Espanha 9,2 8,5 8,3 11,3 18
EUA 5,1 4,6 4,6 5,8 9,3
Franca 8,8 8,8 8 7,4 9,1
ltalia 7,7 6,8 6,1 6,7 7,8
Reino Unido 4,6 5,3 5,2 5,3 7,7
Média dos

Avancados 7,75 7,38 6,80 7,33 9,93

* Nao havia dados para o ano de 2010 até o momento da elaboracdo desta tabela.

Fonte: Elaboragado prépria com dados do WDI, 2011 e do ILO, 2011.

% Para a tabela 19 ndo foram encontrados dados para a India.

Labour
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A partir da andlise da tabela 19, como ja era esperado, em todos os paises
analisados percebe-se 0 aumento da taxa de desemprego no ano de 2009 em relagcdo ao
de 2008, fato justificado por ser no ano de 2009 quando foram apurados os verdadeiros
impactos da crise financeira internacional de 2008. Na maioria dos paises a taxa de
desemprego de 2009 foi a maior do periodo investigado, casos de Chile, China, México,
Espanha, Estados Unidos, Franca, Itdlia e Reino Unido. No ano de 2009, a China
apresentou a menor taxa (4,3) dos paises analisados, enquanto a Espanha apresentou a
maior taxa (18%), estando essa taxa bem acima em relacdo aos outros paises. Esse
desempenho da economia espanhola gerou protestos violentos da populacdo que
reivindicavam ac¢des do governo para atenuar as conseqiiéncias da crise financeira
recente de 2008.

A partir desse resultado de aumento da taxa de desemprego, certamente havera
uma reducdo da renda disponivel para as familias, o que ird ter como conseqiiéncia a
redu¢do do consumo das mesmas. Com o objetivo de verificar esta andlise, apresenta-se
a tabela 20 com os dados sobre o crescimento ou reducdo anual em % do consumo das
familias em relacdo ao ano anterior. A partir da tabela 20, verifica-se que ja no ano da
eclosdo da crise financeira recente em quase todos os paises, somente com a excecao da
Alemanha, foi observado um pior desempenho (menor crescimento) do consumo das
familias em relacdo ao ano de 2007, inclusive nos casos de Espanha, Estados Unidos e
Itdlia ndo houve nem crescimento, e sim uma reducdo do consumo das familias. E no
ano de 2009, somente com a excecdo da China, todos os paises tiveram pior
desempenho do consumo das familias. E analisando somente o grupo dos paises
avangados, no ano de 2009, somente a Franca ainda obteve um pequeno crescimento do
consumo das familias, enquanto os outros paises obtiveram reduc¢do em relacdo ao ano
de 2008. Mas vale lembrar que analisando somente os paises, sem pensar no grupo, o
Meéxico apresentou a maior reducdo do consumo das familias no ano de 2009,
reduzindo-se em torno de 6%.

E fazendo uma conexdo da taxa de desemprego com o consumo das familias,
percebe-se que a China apresentou a menor taxa de desemprego no ano de 2009 e
também apresentou neste mesmo ano um aumento do consumo das familias em relagdo
ao ano anterior. E a Espanha que apresentou a pior taxa de desemprego no ano de 2009,
s6 apresentou um desempenho melhor do consumo das familias neste mesmo ano em

relacdo a economia mexicana.
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Tabela 20: Consumo Final das Familias (crescimento anual em %)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Paises Emergentes:

Argentina 8,92 7,77 8,97 6,54 0,45 8,5
Brasil 3,82 4,47 8,53 7,78 3,44 5,54
Chile* 7,37 7,08 6,99 4.6 0,88

China 6,2 8,85 10,46 8,33 9,41 8,86
india* 8,42 8,47 9,1 7,63 7,44

México 4,78 5,57 3,99 1,88 -6,1 2,97
Média dos

Emergentes 6,59 7,04 8,01 6,13 2,59 6,47
Paises Avancados:

Alemanha* 0,34 1,36 -0,26 0,71 -0,23
Espanha* 4,24 3,82 3,66 -0,6 -4,23

EUA* 3,32 2,85 2,36 -0,19 -1,12

Franga* 2,57 2,37 2,57 0,55 0,63

Italia* 1,16 1,25 1,08 -0,76 -1,74

Reino Unido* 2,16 1,7 2,17 0,47 -3,14

Média dos

Avancados 2,30 2,23 1,93 0,03 -1,64

* Nao foram encontrados dados para o ano de 2010 até o momento da elaboragdo desta tabela.

Fonte: Elabora¢do prépria com dados do WDI, 2011.
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Ap6s analisado o consumo final das familias, serd analisado o consumo final do
governo. Sabe-se que o governo ¢ um consumidor de grande expressdo, tanto de bens
quanto de servicos, representado uma grande parcela da demanda agregada de seu pais.
Sendo assim, o consumo final do governo € um importante fator para manter a atividade
econdmica em seu pais de forma satisfatéria, com um bom nivel de geracao de emprego
e a promog¢do de investimentos. Dessa forma, apresenta-se a tabela 21 com os dados
sobre o consumo final dos governos dos paises selecionados.

Nesses dados do governo, inclui-se gastos com compras de bens e servigos
(incluindo a remuneracdo dos empregados), incluindo gastos em defesa e seguranca
nacional, mas excluindo-se os gastos do governo militar. A partir da andlise da tabela
21, percebe-se que no ano de 2009, exceto na China, em todos os paises analisados
houve um aumento na participacdo no PIB do consumo final do governo. Como os
maiores impactos da crise financeira internacional de 2008 atingiram os paises no ano
de 2009, os governos centrais foram praticamente obrigados a aumentarem seus
esforcos para manter aquecida a atividade econdmica de seu respectivo pais e evitar
uma brusca queda de seu respectivo PIB. J4 foi observado que no ano de 2009, houve
queda do consumo final das familias e aumento do desemprego na maioria dos paises
aqui analisados, sendo assim afirma-se a praticamente obrigacdo dos governos em
aumentarem seus gastos para evitar da maior maneira possivel que suas respectivas
economias ndo entrassem em recessdo. Sendo assim, quanto aos dados da tabela 21, os
paises emergentes e os paises avancados tiveram de um modo geral o mesmo
desempenho.

Em alguns desses paises analisados, como € caso do Brasil, esses aumentos dos
gastos dos governos foram maiores em politicas sociais com o objetivo de manter a
renda disponivel para as familias, como no auxilio-desemprego, e na manuten¢do dos
investimentos previstos com o objetivo de manter aquecida a atividade dos principais
setores econdmicos do pais, como o setor de construcdo civil. J4 em outros paises, como
o caso dos Estados Unidos, os aumentos dos gastos do governo foram maiores nos
pacotes de socorro financeiro as principais institui¢des financeiras do pais que estavam
a beira da faléncia. Esses pacotes de socorro financeiro foram baseados em grandiosos
empréstimos do governo norte-americano a estas institui¢des financeiras, como até uma

forma do governo tentar, dentro do possivel, manter a oferta de crédito do pais.
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Tabela 21: Consumo Final do Governo (% PIB)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Paises Emergentes:

Argentina 11,91 12,41 12,93 13,44 15,19 3,72
Brasil 19,91 20,04 20,26 20,19 21,81 19,37
Chile* 11,05 10,54 10,92 11,89 13,56

China 14,27 14,11 13,51 13,29 13,03 11,74
india 10,88 10,33 10,29 11,04 11,99 10,71
México 10,77 10,38 10,41 10,49 11,53 12,1

Média dos

Emergentes 13,13 12,97 13,056 13,39 1452 11,53

Paises Avancados:

Alemanha* 18,71 18,28 17,88 18,12 19,7
Espanha* 18,02 18,04 18,36 19,51 21,14
EUA* 15,75 15,75 15,9 16,78 17,3
Franga* 23,78 23,48 23,13 23,35 24,86
Italia* 20,34 20,15 19,67 20,24 21,57
Reino Unido* 21,38 21,47 21,08 21,72 23,47
Média dos

Avancgados 19,66 1953 19,34 19,95 21,34

* Nao foram encontrados dados para o ano de 2010 até o momento da elaboragao desta tabela.

Fonte: Elabora¢do prépria com dados do WDI, 2011.



Como foi verificado na tabela 21, ocorreu na grande maioria dos paises
analisados o aumento do consumo final do governo. A seguir, serd investigado se esses
aumentos dos gastos dos governos ocasionaram o aumento da divida desses governos.
Com este objetivo, apresenta-se a tabela 22* com os dados referentes ao estoque da
divida total dos governos como porcentagem do PIB para o periodo de 2005 a 2009.
Esse estoque da divida total engloba os passivos da divida interna quanto da divida
externa, sendo o montante bruto de passivos do governo menos a quantidade (baseada

em seu valor de mercado) de a¢des e derivativos financeiros detidos pelo governo.

Tabela 22: Estoque Total da Divida do Governo (% PIB)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009

Paises Emergentes:

Brasil 53,20 55,75 57,39 56,64 61,02
india 61,21 59,12 56,49 55,8 53,05
Média dos

Emergentes 61,21 57,43 56,94 56,22 57,03

Paises Avancados:

Alemanha 44,27 43,25 40,69 43,01 4717
Espanha 38,38 34,02 30,04 34,05 46,35
EUA 47,28 46,44 46,71 55,21 67,45
Franga 72,63 68,26 67,1 72,78 83,54
ltalia 113,34 109,65 104,84 107,64 118,99
Reino Unido 4766 47,34 48,13 57,85 73,23
Média dos

Avangados 60,59 58,16 56,25 61,76 72,79

Fonte: Elaboragado prépria com dados do WDI, 2011 e IPEADATA, 2011.

% Nao foram encontrados dados para Argentina, Chile, China e México dentro do periodo analisado.
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A partir da andlise da tabela 22, verifica-se que no ano de 2009 ocorreu o
aumento da divida total do governo em todos os paises analisados, somente com
excecdo da India. Esse resultado reflete os aumentos dos gastos do governo no ano de
2009, e no caso de alguns paises, como o caso do Brasil, as isen¢des fiscais que
concedidas as empresas e aos consumidores com o objetivo de manter o consumo do
pais aquecido. Com isso, em alguns governos dos paises analisados, além do aumento
dos gastos, ocorreu também a reducdo das suas respectivas receitas, 0 que contribui
ainda mais para o aumento do estoque total da divida. Sendo assim, pode-se afirmar que
a crise financeira internacional de 2008 ocasionou o aumento do estoque divida total
para a grande maioria dos paises analisados.

Ainda sobre a andlise fiscal dos governos selecionados e para complementar a
andlise do estoque total da divida dos governos, a seguir apresenta-se a tabela 23 com o
resultado primario dos governos como porcentagem do PIB dos paises selecionados
para o periodo de 2005 a 2009. Esse resultado primério do governo € calculado a partir
das receitas menos a despesas, ou seja, a arrecadacdo tributdria menos os gastos do
governo, exceto o pagamento de juros e correcao monetéria. Se o resultado primério for
positivo, considera-se que o governo teve superavit, e no caso do resultado primaério for
negativo, considera-se que o governo teve déficit. A grosso modo, o resultado primario

€ o fluxo de caixa do governo.

0 Nzo foram encontrados dados para Argentina, China e México dentro do periodo analisado.
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Tabela 23: Resultado Primario (% PIB)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009

Paises Emergentes:

Brasil -39 -2,89 -187 -1.21 -3,54
Chile 4,56 7,69 8,8 4,75 -4,52
india -3,18 -2,24 -0,47 -4,68 -4,89
Média dos

Emergentes -0,74 0,85 2,15 -0,38 -4,32

Paises Avancados:

Alemanha 2,26 -1,27 -0,31 -0,27 -2,19
Espanha 1,31 1,98 2,43 -2,04 -8,56
EUA 2,76 -182 -223 -525 -10,5
Franca 2,79 -2,16 -234 -291 -7,35
ltalia -3,62 -234 -133 -235 -4,88
Reino Unido -298 -267 -262 -463 -10,89
Média dos

Avancados 217  -1,38 -1,07 -2,91 -7,40

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do WDI , 2011.

A partir da anélise da tabela 23, verifica-se que no ano de 2009, todos os paises
analisados fecharam o ano apresentando déficit primério, reforcando o que foi dito na
andlise anterior de que os paises nesse ano gastaram mais e arrecadaram menos devido
aos efeitos da crise financeira internacional de 2008. Os maiores déficits apresentados
foram dos Estados Unidos e do Reino Unido, ambos passando um pouco mais dos 10%
do PIB. Somente a India apresentou no ano de 2009 uma reducio do estoque total da

divida, mas mesmo assim nesse ano apresentou um déficit primdrio. A ocorréncia desse
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fato pode estar fundamentada no pagamento de uma parte da divida total indiana maior
de que o déficit primério analisado em 2009 com reservas internacionais acumuladas.
Ainda analisando os efeitos da crise financeira internacional de 2008 sobre as
contas nacionais das economias dos paises selecionados, um importante indicador do
ritmo da atividade econdmica de um pais € a Formagao Bruta de Capital Fixo (FBKF).
Esse indicador reflete todo investimento interno bruto realizado pelo pais em um
determinado periodo de tempo, sendo que este investimento caracteriza a capacidade
produtiva do pais. A FBKF também ¢é um indicador muito importante para elevar o
ritmo de crescimento econdmico do PIB. Sendo assim, apresenta-se a tabela 24 para

analisar a FBKF como porcentagem do PIB dos paises selecionados frente a crise

financeira recente.
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Tabela 24: Formacao Bruta de Capital Fixo (% PIB)

Paises / Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Paises Emergentes:

Argentina 21 23 24 23 21 22
Brasil 16 16 17 19 17 17
Chile 21 19 20 24 22 24
China 40 41 39 41 46 43
india 31 31 33 33 31 31
México 20 21 21 22 22 20
Média dos

Emergentes 24,83 2517 2567 27,00 26,50 26,17

Paises Avancados:

Alemanha* 17 18 19 19 18
Espanha* 29 31 31 29 24
EUA* 19 20 19 18 15
Franca* 20 21 22 22 21
Italia* 21 21 21 21 19
Reino Unido* 17 17 18 17 15
Média dos

Avancados 20,50 21,33 21,67 21,00 18,67

* Nao foram encontrados dados para o ano de 2010 até o momento da elaboragdo desta tabela.

Fonte: Elabora¢do prépria com dados do WDI, 2011.



A partir da andlise da tabela 24, verifica-se que em 2009, ano atingido pelos
efeitos da crise financeira recente, na grande maioria dos paises analisados houve
reducdo da FBKF como porcentagem do PIB em relagdo ao ano de 2008, pois somente
a China apresentou em 2009 uma taxa superior a 2008 e o México apresentou a mesma
taxa nos dois anos. Este resultado encontrado pela maioria dos paises analisados em
20009 ¢ esperado devido as conseqiiéncias da crise internacional de 2008, como aumento
da taxa de desemprego e reducido do consumo das familias que acabam ocasionando o
adiamento ou até o corte de investimentos anteriormente previstos.

Analisando separadamente os paises emergentes e os paises avancados dentre o
periodo de 2005 a 2009, encontra-se que a média da taxa de FBKF como porcentagem
do PIB dos paises emergentes € maior em relacdo a média da mesma taxa para os paises
avangados, sendo a média da taxa dos paises emergentes de 25,8% e a média da taxa
dos paises avangados de 20,6%. Analisando todos os paises selecionados, chama a
atencdo para a altissima taxa de FBKF da China, o que explica também o alto
crescimento econdmico chinés nos ultimos anos. E vale destacar que a média da taxa de
FBKF do Brasil estd bem abaixo da média dos paises emergentes, sendo a média
brasileira de 17%, indicando que o ritmo de investimento interno bruto brasileiro deve
ser mais incentivado, comecando por uma redugcdo da carga tributdria para os

brasileiros.
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CAPITULO 3

DESEMPENHO DAS EXPORTACOES DE ECON OMIAS
EMERGENTES SELECIONADAS (2000 A 2010): ESTIMACAO DO
VETOR DE CORRECAO DE ERROS (VEC)

Nesse capitulo, serd realizada uma investigacdo econométrica com dados
referentes a Argentina, Brasil, Chile, China, India e México para o periodo do 1°
trimestre do ano 2000 ao segundo trimestre do ano de 2010 com o objetivo de avaliar o
desempenho das exportacdes das economias selecionadas dentro do periodo
especificado, analisando a importancia de algumas vardveis sobre esse desempenho. A
fim de atingir esse objetivo, serd elaborada uma andlise de série temporal com a
elaboracdo do modelo econométrico de Vetor de Correcdo de Erros (VEC) com dados
de todos os paises selecionados sobre o valor das exportacdes, a taxa de cambio real
efetiva e indicadores representativos da renda externa para o periodo descrito acima.

O capitulo estd dividido em duas secdes. Na primeira secdo, serd apresentada a
metodologia das anélises de séries temporais explicitando a parte tedrica necessaria para
testar a estacionariedade de uma série temporal e a parte tedrica para a estimagdo do
modelo econométrico Vetor de Corre¢ao de Erros (VEC). E na segunda secdo, serdao
analisados e interpretados os resultados empiricos encontrados a partir da estimacdo do
Vetor de Correcdo de Erros (VEC), sendo apresentados os modelos estimados e suas
variaveis, os resultados dos testes de estacionariedade para todas as varidveis e todos os
resultados significativos encontrados a partir da estimacdo do VEC para todos os paises

analisados.
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3.1 — Anélise de Séries Temporais: Estacionariedade e Modelos de Vetor
de Correcao de Erros (VEC)

De uma maneira geral, uma série temporal pode ser definida como um conjunto
de observagdes disponiveis de uma varidvel seqiiencialmente no tempo. No ramo da
Economia, a andlise de dados em séries temporais ¢ uma importantissima ferramenta
utilizada para compreender o comportamento de uma determinada varidvel econdmica
em determinado periodo de tempo passado e também para predizer (ndo exatamente) o
comportamento de uma determinada varidvel econdmica no futuro. Sendo assim, nesse
capitulo serd utilizada uma andlise de série temporal para avaliar o comportamento das
exportagdes para os paises selecionados dentro do periodo determinado anteriormente.

Tendo como objetivo explicitar com mais detalhes a utilizagdo dos dados em
uma andlise de série temporal, a seguir, serd exposta uma discussao sobre a
estacionariedade das séries temporais € posteriormente, serd apresentada a metodologia

utilizada para a constru¢do do modelo econométrico Vetor de Correcdo de Erros (VEC).

3.1.1 — Estacionariedade de Séries Temporais

Os dados de uma série temporal em geral sdo interpretados como sendo gerados
por um processo estocdstico, sendo este um processo cujo comportamento € nao-
deterministico, no sentido em que cada estado desse processo nao determina
completamente qual serd seu estado seguinte. Um processo estocdstico pode ser
considerado estaciondrio ou ndo-estaciondrio.

De acordo com Gujarati (2006), um processo estocdstico € estaciondrio se suas
média e variancia forem constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia entre
dois periodos de tempo depender apenas da distancia ou defasagem entre os dois
periodos, e ndo do periodo de tempo efetivo em que a covariancia € calculada. Sendo
assim, se uma série temporal for considerada como estacionariam sua média, variancia e
autocovariancia (a defasagens diversas) permanecem as mesmas independentes do
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periodo de tempo em que sejam medidas. Sendo assim, se um processo estocdstico
apresentar estas propriedades descritas anteriormente pode ser considerado como
estaciondrio. Porém, ndo apresentado uma delas, o processo estocdstico é considerado
como nao-estaciondrio.

Para testar a estacionariedade de uma série temporal utiliza-se o teste de raiz
unitdria. Considerando o seguinte modelo Yt = Y«1 + ug sendo ut o termo de erro
estocastico que possui como hipédteses sua média zero, variancia constante e sendo nao-
autocorrelacionado. Tendo em vista que esse modelo é uma regressao de 1° ordem, pois
foi regredido o valor de Y no instante t sobre seu valor no instante (t — 1). Agora,
considerando modelo Yt= pYy + ut, tendo p = 1, afirma-se que a varidvel estocéstica Y
tem uma raiz unitdria, caracterizando assim uma série temporal de caminho aleatério,
sendo considerada entdo como ndo-estaciondria. Utilizando um operador de primeira
diferenca nesse ultimo modelo, afirma-se em geral que se uma série temporal tiver de
ser diferenciada d vezes, ela € integrada de ordem d ou I(d). Sendo assim, tendo uma
série temporal integrada de ordem 1, I(1), ou maior, temos uma série temporal nao-
estaciondria. E tendo d=0, o processo I(0) resultante representa uma série temporal
estaciondria.

Outra forma bastante utilizada para testar a estacionariedade de uma série
temporal € a utilizacdo do teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF). O teste ADF parte da

seguinte expressao:

AY, =6(Y_) +u, (1)

Incluindo a constante, encontra-se:

AY =[5 +0Y_ +u, @)

Incluindo um termo de tendéncia (t = tendéncia), encontra-se:

AY =+ [t+0Y, +u, 3)
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Se o termo de erro U, é autocorrelacionado, encontra-se a equagdo que

representa o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF):

AY, = 181 + ﬂzt + 5Yt—l + Z aAY,  +E

i=1

“)

A hipétese nula testada é a de que Ho : 0 = 0, ou seja, existe uma raiz

unitdria em Y, isto €, Y € ndo-estaciondrio. A regra de decisdo para aceitar ou rejeitar a

Ho é a seguinte: se o valor absoluto calculado da estatistica t — ADF for maior que os

valores criticos absolutos de MacKinnon® 1, entdo rejeita-se Ho, sendo assim a série é
estaciondria, o que significa que pode-se utilizar a série em nivel na andlise de
regressao; caso, o valor absoluto da estatistica t — ADF for menor que os valores criticos
de MacKinnon, entdo aceita-se Ho, sendo assim a série é ndo-estaciondria, o que

D ~ s ‘o . 1 52
significa que ndo pode-se utilizar a série em nivel de analise de regressdo.’

3.1.2 — Vetor de Correcdo de Erros (VEC)

O modelo econométrico Vetor de Corre¢do de Erros (VEC) é um modelo de
Vetor Auto-Regressivo (VAR) restrito utilizando séries ndo-estaciondrias™ que
incorporam varidveis conhecidas por serem cointegradas, ou seja, hd uma relacdo de
longo prazo ou de equilibrio ente essas varidveis. De acordo com Bueno (2008), o

modelo VEC possui um significado econdmico, pois pode-se dizer que suas varidveis ,

> De acordo com Gujarati (2006) as tabelas construidas com os valores criticos por Dickey-Fuller ndo
sdo totalmente adequadas, Sendo assim, elas vém sendo consideravelmente ampliadas por MacKinnon
por meio de estimula¢des de Monte Carlo.

>2 H4 uma questdo importante que envolve regressdes de dados de série temporal, sendo a possibilidade
da existéncia da chamada Regressdo Espiria. De acordo com Gujarati (2006), regressdes envolvendo
dados de série temporal incluem a possibilidade de obter resultados espurios ou duvidosos, ou seja, 0s
resultados parecem bons, mas depois de investigagdes adicionais, eles parecem suspeitos (ndo-
confidveis). A forma de se verificar se a regressdo sofre desse mal consiste na comparacdo do R’
encontrado com o d de Durbin-Watson. Como Granger e Newbold sugeriram em seu trabalho,
encontrando R” > d, é uma boa regra prética para suspeitar que a regressio estimada sofre de regressdo
espuria. Sendo assim, € necessdria utilizar este método para os resultados de uma determinada regressao
adquirir confianca.

3 Pelo menos, a maioria das séries devem ser ndo-estacionarias.
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em virtude da dindmica comum, t€m um componente de longo prazo e um de curto
prazo.

O modelo VEC tem como metodologia utilizar os residuos das séries
cointegradas para melhor ajustar o sistema VAR com o objetivo de captar dinamicas de
curto prazo e longo prazo entre as séries temporais. A justificativa para esta
metodologia utilizada pelo VEC consiste em corrigir o problema do modelo VAR de
omitir varidveis relevantes, ja que este ndo inclui os residuos da cointegracdo em seu
modelo, o que tem a possibilidade de resultar em estimativas viesadas dos parametros.
Sendo assim, o modelo VEC tem como principal proposta corrigir este problema
incorporando os residuos das séries cointegradas em suas estimagdes para interligar o
comportamento das varidveis no curto prazo com o seu valor no longo prazo.

De acordo com Bueno (2008), o modelo VEC baseia-se na seguinte equacao:

p-1
AXt = (DXt_l + Z AiAXt-i + St . (5)
i=1
p
emque A= Xy Dj,i=12,..p-1. (6)

Havendo raiz unitdria, ® (I) = 0, de modo que ® = afy’. Sendo assim, pode-se
afirmar que f é a uma matriz que tem r vetores de cointegracdo e o é a matriz de

ajustamento, com r vetores de ajustamento. O VEC explica AX; por dois componentes:

p-1

. Componente de Curto Prazo: 2 A;AXt

i=1

. Componente de Longo Prazo: ®X,_;

A estimagao de um modelo VEC ¢é realizada por dois processos: no primeiro,
estima-se a relacdo de cointegracdo a partir do teste de cointegracdo de Johansen; e no
segundo, constroem-se os termos de correcdo de erro a partir das estimacdes das
relacdes de cointegracdo e estima-se um modelo VAR em primeira diferenga, incluindo

os termos de corre¢do de erro como regressores.
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De acordo com Bueno (2008), o teste de cointegracdo de Johansen (1988)
propde um teste para definir o posto da matriz @ e, assim, estimar os vetores de
cointegracdo contidos na matriz . O maior desafio do teste € estipular o modelo de
cointegracdo, ja que ha cinco possibilidades. As possibilidades relacionam-se a
existéncia de constante e tendéncia no nivel do vetor X; e no vetor de cointegracdo. As
possibilidades sao as seguintes:54

e (Caso 1: Auséncia de intercepto e tendéncia tanto no vetor de
cointegracdo quanto no nivel de Xt (@ xt -1 + 6’dt = aff’X«-1); sendo assim ndo ha
termos deterministicos.

e (Caso 2: H4 intercepto apenas no vetor de cointegracdo [D xt-1+ 0’di=a
(B’ Xt-1 +p0)]; sendo assim ha constante dentro do vetor de cointegracao

e (aso 3: Ha4 intercepto no vetor de cointegracdo e tendéncia linear no
nivel de X; [® Xt — 1 + &’dt = a (B’Xt-1 + p0) + dp]; sendo assim ha constante
dentro e fora do vetor de cointegracao.

e (aso 4: HA4 intercepto no vetor de cointegracdo e tendéncia linear no
vetor de cointegracdo e no nivel {® Xt—1 + &'dt =a [B’Xt-1 + p0 + pl (t—1)] +
00}; sendo assim ha constante dentro e fora do vetor de cointegracdo e tendéncia
dentro do vetor.

e (Caso 5: H4 intercepto e tendéncia linear no vetor de cointegracdo e
tendéncia quadrética no nivel {® Xt— 1+ 6’dt=a [B’Xt-1 + p0 + pl (t—1)] + 60 +
o1t}; sendo assim hd constante dentro e fora do vetor de cointegracdo e tendéncia

dentro e fora do vetor.

Escolhido o modelo de cointegracdo a partir do teste de cointegracdo de
Johansen, deve-se estimar um VAR em primeira diferenca incluindo os termos de
correcdo de erro. Esse procedimento ird gerar a equacdo cointegrante (vetor de longo
prazo) e a matriz de ajustamento (matriz de curto prazo). A seguir, serdo apresentados

todos os resultados empiricos a partir da estimacdo do VEC para cada pais selecionado.

54 PN L. . . - - . ..
A andlise empirica se restringiu aos casos 2, 3 e 4 em funcdo de que os casos 1 e 5 s80 mais restritivos e
envolvem propriedades das séries como média zero, dente outros.
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3.2 — Resultados Empiricos

Nesta subsecdo, serdo apresentados e analisados os resultados empiricos quanto
as varidveis selecionadas e quanto a estima¢cdo do modelo econométrico VEC para os
paises selecionados (Argentina, Brasil, Chile, China, India e México) dentro do periodo
do 1° trimestre do ano 2000 ao 2° trimestre do ano de 2010, a fim de atingir o objetivo
principal deste trabalho dissertativo que se baseia nos impactos da recente crise
financeira internacional sobre as exportacdes desses paises selecionados.

Inicialmente, serdo apresentadas as varidveis e os modelos selecionados para a
estimac¢do do modelo VEC, assim como suas respectivas estatisticas descritivas. Logo
em seguida, serdo apresentados e analisados os testes de estacionariedade Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) para as varidveis de todos os paises selecionados. E posteriormente,
serdo apresentados e interpretados os resultados da estimac¢do do VEC para os paises
selecionados: os testes de cointegracdo Johansen, as estimacdes de Longo Prazo e as

estimagdes de Curto Prazo.

3.2.1 — Estatisticas Descritivas

Na tabela 1, um resumo das varidveis selecionadas para a estimag¢do do VEC ¢
apresentado, contendo suas respectivas siglas e descri¢des. E valido lembrar que a partir
desta tabela, as varidveis serdo mencionadas por suas respectivas siglas. De acordo com
o objetivo desta dissertacdo, a varidvel a ser explicada pela estimag¢do do modelo VEC ¢é
a LEXP. E as varidveis explicativas serdo a LTCREF e duas varidveis como proxy de
renda externa (LDEMUNDIMP ou LPIBREALEUA) para os paises selecionados,
somente com a exce¢do do Chile. Pois para o caso do Chile, serd incluida mais uma

varidvel como proxy, o LPCO™.

55 . e . . o ., . L, - .
A justificativa para a inclus@o desta varidvel no caso chileno serd dada em uma subsec@o posterior.
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Tabela 1: Descricao das variaveis utilizadas na Estimacao Econométrica

Varidveis Descrigcdo Fonte de Dados

LEXPB Logaritmo natural das exportacdes de produtos e IFS
servigos em bilhdes de dolares

LTCREF Logaritmo natural da taxa de cambio real efetiva da IFS
moeda doméstica em relagdo ao ddlar

LDEMUNDIMP Logaritmo natural da demanda mundial por IFS
importacdes de produtos e servigos em bilhdes de
dolares
LPIBREALEUA | Logaritmo natural da taxa do PIB real dos Estados IFS

Unidos em bilhdes de dolares

LPCO Logaritmo natural do preco do cobre no mercado IFS
internacional em dolares por tonelada métrica

Fonte: Elaboracgdo prépria.

Apresentadas as varidveis a serem utilizadas na estimacdo do VEC, a seguir
serdo apresentadas e analisadas as estatisticas descritivas de cada pais dentro do periodo
selecionado. Os valores de todas as varidveis para todo o periodo de andlise que
geraram os resultados dessas estatisticas descritivas sdao encontrados no Apéndice B.
Inicialmente, serdo analisadas as variaveis DEMUNDIMP e PIBREALEUA utilizadas
como proxy, ja que seus valores sdo comuns a todos os paises aqui analisados e irdo ser
apresentados em todas as tabelas das estatisticas descritivas. A partir das tabelas a
seguir, pode-se perceber que a varidvel DEMUNDIMP apresentou um alto desvio
padrdo, sinalizando que dentro do periodo analisado houve uma grande variagdo desta
varidvel. Esta grande variagdo da DEMUNIMP também pode ser verificada através da
comparacao de seu valor minimo (1473,860) com o seu valor maximo (4377,010). Ja a
varidvel PIBREALEUA ndo apresentou uma grande variagdo, o que pode ser

comprovado na comparacdo de seu valor minimo (11033,60) com o seu valor maximo
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(13326). A seguir, serdo analisadas as varidveis de todos os paises selecionados, com
foco nas varidveis EXPB e TCREF.

No caso da Argentina, tabela 2, percebe-se uma grande variacao tanto na EXPB
quanto na TCREF dentro do periodo analisado. Vale ressaltar que no periodo analisado
verificou-se que a TCREF apresentou uma apreciacdo de 10% em relagdo a taxa do
dolar de 2005, sendo a média com maior taxa de apreciacdo entre os paises analisados.
No caso do Brasil, tabela 3, também foi apresentada uma grande variagdo em ambas as
varidveis, mas na média do periodo analisado, a média da TCREF apresentou-se

praticamente inalterada em relacdo a taxa de 2005.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas - Argentina
(Periodo: 2000 T1 - 2010 T2)

Medidas / Varidveis EXPB TCREF* DEMUNDIMP  PIBREALEUA
Média 10,578 110,179 2608,748 12317,36
Mediana 9,619 99,402 2616,205 12542,85
Maiximo 21,433 176,946 4377,010 13326
Minimo 5,712 84,225 1473,860 11033,60
Desvio Padrao 4,094 27,182 869,267 732,611

*2005 = 100 (Quanto maior, mais apreciado; e quanto menor, mais depreciado).
Fonte: Elaboragdo propria com dados do Eviews 4.1.

Tabela 3: Estatisticas Descritivas - Brasil
(Periodo: 2000 T1 - 2010 T2)

Medidas / Varidveis EXPB TCREF* DEMUNDIMP PIBREALEUA
Média 28,591 99,235 2608,748 12317,36
Mediana 28,152 94,775 2616,205 12542,85
Maximo 60,215 146,577 4377,010 13326
Minimo 11,905 62,680 1473,860 11033,6
Desvio Padrao 12,913 26,439 869,267 732,611

*2005 = 100 (Quanto maior, mais apreciado; e quanto menor, mais depreciado)
Fonte: Elaboragdo prépria com dados do Eviews 4.1.
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No caso do Chile, tabela 4, as variaveis EXPB e TCREF obtiveram uma
variacdo considerdvel, mas a varidvel PCO apresentou uma alta variacdo dentro do
periodo analisado. A varidvel EXPB no caso do Chile apresentou a menor média entre
os paises aqui analisados. E vale lembrar que a média da TCREF para o periodo
especificado apresentou praticamente nenhuma alteracdo em relacao a taxa de 2005. No
caso da China, tabela 5, a varidvel EXPB apresentou uma alta variacdo, ja a TCREF nao
apresentou uma variacao consideravel no periodo analisado. Vale ressaltar que dentro os
paises analisados, a China apresentou a maior média da EXPB e uma média da TCREF

apreciada em 8% em relagdo ao indice do ddlar de 2005.

Tabela 4: Estatisticas Descritivas — Chile
(Periodo: 2000 T1 - 2010 T2)

Medidas / Varidveis EXPB TCREF* DEMUNDIMP PCO PIBREALEUA

Média 10,237 100,872 2608,748 4079,124 12317,36
Mediana 9,789 102,688 2616,205 3325,925 12542,85
Maximo 19,277 113,644 4377,010 8454,100 13326
Minimo 4,054 86,623 1473,86 1428,170 11033,6
Desvio Padrao 5,095 7,199 869,267 2452,749 732,611

*2005= 100 (Quanto maior, mais apreciado; e quanto menor, mais depreciado)
Fonte: Elaboragao prépria com dados do Eviews 4.1.

Tabela 5: Estatisticas Descritivas - China
(Periodo: 2000 T1 —2010 T2)

Medidas / Varidveis EXPB TCREF* DEMUNDIMP PIBREALEUA
Média 194,229 108,541 2608,748 12317,36
Mediana 181,825 107,454 2616,205 12542,85
Maximo 407,94 123,067 4377,010 13326
Minimo 51,07 96,858 1473,860 11033,6
Desvio Padrio 111,718 7,181 869,267 732,611

*2005 = 100 (Quanto maior, mais apreciado; e quanto, menor mais depreciado)
Fonte: Elaboracao prépria com dados do Eviews 4.1.
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No caso da India, tabela 6, a varidvel EXPB apresentou uma variacio
considerdvel para o periodo analisado e a TCREF apresentou uma pequena variagao,
apresentando uma média da TCREF com uma taxa de depreciacdo em rela¢do ao ddlar
de 2005 quase em 2%, sendo esta a média mais depreciada entre os paises analisados.
No caso do México, tabela 7, a varidvel EXPB apresentou uma variagdo considerdvel
dentro do periodo analisado, j4 a TCREF apresentou uma menor variagdo, e a TCREF

obteve uma média praticamente inalterada em relacao a taxa do délar de 2005.

Tabela 6: Estatisticas Descritivas - India
(Periodo: 2000 T1 -2010 T2)

Medidas / Varidveis EXPB TCREF* DEMUNDIMP PIBREALEUA
Média 25,854 98,392 2608,748 12317,36
Mediana 24,035 98,112 2616,205 12542,85
Maximo 54,220 106,226 4377,010 13326
Minimo 10,011 92,832 1473,860 11033,6
Desvio Padrio 14,048 3,232 869,267 732,611

*2005 = 100 (Quanto maior, mais apreciado; e quanto menor, mais depreciado)
Fonte: Elaboragdo prépria com dados do Eviews 4.1.

Tabela 7: Estatisticas Descritivas — México
(Periodo: 2000 T1 - 2010 T2)

Medidas / Varidveis EXPB TCREF* DEMUNDIMP  PIBREALEUA
Média 53,309 99,605 2608,748 12317,36
Mediana 50,039 99,727 2616,205 12542,85
Maximo 79,391 111,373 4377,010 13326
Minimo 36,495 83,779 1473,860 11033,6
Desvio Padrao 12,838 6,023 869,676 732,611

*2005 = 100 (Quanto maior, mais apreciado; e quanto menor, mais depreciado)
Fonte: Elaboracao prépria com dados do Eviews 4.1.

83



Sendo assim, todos os paises analisados apresentaram uma grande variacdo da
varidvel EXPB no periodo analisado e observando os dados dessa varidvel no Apéndice
B, pode-se concluir que as exportacdes desses paises emergentes vém aumentando
numa grande propor¢ao do ano 2000 em diante, com grande destaque para a China. Em
relacdo a varidvel TCREF, os paises ndo apresentaram comportamentos comuns.
Argentina e China apresentaram uma média com apreciacdo em relagao a taxa do délar
de 2005. J4 Brasil, Chile e México apresentaram praticamente a mesma taxa de cambio
de 2005. E somente a India apresentou uma pequena taxa de depreciacdo em relagio a
taxa de cambio de 2005.

ApOs a andlise das estatisticas descritivas para todos os paises, apresentam-se 0s
3 modelos que irdo ser estimados dentro da metodologia do VEC. Como j4 foi dito
anteriormente, a varidvel a ser explicada serd LEXPB. No modelo 1, as varidveis
explicativas serdio LTCREF e como proxy da renda externa, LDEMUNDIMP . Neste
modelo, serd estimado se a TCREF e a DEMUNDIMP sdo significativos para os
resultados da EXPB no periodo analisado. No modelo 2, as varidveis explicativas serdo
LTCREF e como proxy da renda externa, LPIBREALEUA. Neste modelo, serd
estimado se a TCREF e o PIBREALEUA sio significativos para os resultados da EXPB
no periodo especificado. E no modelo 3, utilizado somente para o caso do Chile, as
varidveis explicativas serdo LTCREF e como proxy da renda externa, LDEMUNDIMP
e LPCO. E somente para o caso do Chile, serd estimado se a TCREF e a DEMUNDIMP
juntamente com o PCO sio significativos para explicar os resultados das exportacdes no

periodo analisado. Abaixo, encontram-se as representagdes dos trés modelos:

®  Modelo 1: LEXPB = { (LTCREF , LDEMUNDIMP)
®  Modelo 2: LEXPB =f (LTCREF , LPIBREALEUA)
®  Modelo 3: LEXPB = f (LTCREF , LDEMUNDIMP , LPCO)
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3.2.2 — Resultados dos Testes de Estacionariedade ADF

Como foi explicado anteriormente, para a estima¢do do modelo econométrico
VEC para a verificacdo dos impactos da crise financeira recente sobre as exportacoes
dos paises selecionados, as séries utilizadas deverdo ser nao-estaciondrias. E com o
objetivo de testar a estacionariedade das séries que serdo utilizadas na estimagdo dos
modelos, apresentam-se logo em seguida, os resultados dos testes Dickey-Fuller
Aumentado (ADF).

As tabelas de 8 a 13 apresentam os resultados dos testes ADF para cada série de
todos os paises analisados. E analisando todas as séries encontra-se como resultado que
todas elas, sem nenhuma excecdo, rejeitaram a hipétese nula de raiz unitdria, sendo
assim as varidveis sdo integradas em ordem I, I(1), considerando o nivel de significancia

de 1%.

Tabela 8: Resultados dos Testes de Raiz Unitaria ADF - Argentina

Valores
Variavel Constante | Tendéncia | Defasagem | t-ADF Criticos Prob. | 1(1) / (0)
1% 5%
LEXPB Sim Sim 0 -3.75 | -4.19 | -3.52 | 0.02 I(1)
LTCREF Sim Nao 1 -2.78 | -3.60 | -2.93 | 0.06 I(1)
LDEMUNDIMP Sim Sim 4 -3.04 |-422 |-353| 0.13 I(1)
LPIBREALEUA Nao Nao 1 147 | -262|-194| 0.96 (1)

A conclusio se a varidvel € I(1) ou I(0) utiliza o nivel de significancia de 1%.
Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultados do Eviews 4.1 .
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Tabela 9: Resultados dos Testes de Raiz Unitaria ADF - Brasil

Valores
Variavel Constante | Tendéncia | Defasagem | t-ADF Criticos Prob. 1(1)/1(0)
1% 5%
LEXPB Nao Nao 2 248 |-262|-194| 0.99 I(1)
LTCREF Sim Sim 1 -3.36 | -4.20 | -3.52 | 0.07 I(1)
LDEMUNDIMP Sim Sim 4 -3.04 |-4.22|-353| 0.13 I(1)
LPIBREALEUA Nao Nao 1 147 |-262|-194| 0.96 I(1)
A conclusio se a varidvel € I(1) ou I(0) utiliza o nivel de significancia de 1%.
Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultados do Eviews 4.1 .
Tabela 10: Resultados dos Testes de Raiz Unitaria ADF - Chile
Valores
Variavel Constante | Tendéncia | Defasagem| t-ADF Criticos Prob. | I(1)/1(0)
1% 5%
LEXPB N&o Nzo 0 143 | -262|-1.94| 0.96 I(1)
LTCREF Sim Sim 1 -3.37 | -4.20 |-352| 0.06 I(1)
LPCOBRE Sim Sim 1 -247 | -420|-352| 033 I(1)
LDEMUNDIMP |  Sim Sim 4 -3.04 | -422|-353| 013 I(1)
LPIBREALEUA N&o Nao 1 1.47 -2.62 |-194 | 0.96 I(1)

A conclusio se a varidvel € I(1) ou I(0) utiliza o nivel de significancia de 1%.
Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados do Eviews 4.1 .
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Tabela 11: Resultados dos Testes de Raiz Unitaria ADF - China

Valores
Varigvel Constante | Tendéncia | Defasagem | t-ADF Criticos Prob. | 1(1)/1(0)
1% 5%
LEXPB Nao Nao 5 262 | -2.63 |-1.95| 0.99 I(1)
LTCREF Nao Nao 2 069 | -262 |-194| 0.86 I(1)
LDEMUNDIMP Sim Sim 4 -3.04 | -422 |-353| 0.13 I(1)
LPIBREALEUA Nao Nao 1 147 | -2.62 |-1.94| 0.96 I(1)
A conclusio se a varidvel € 1(1) ou I(0) utiliza o nivel de significancia de 1%.
Fonte: Elaboragao prépria a partir dos resultados do Eviews 4.1 .
Tabela 12: Resultados dos Testes de Raiz Unitaria ADF - India
Valores
Variavel Constante | Tendéncia | Defasagem | t-ADF Criticos Prob. | 1(1)/1(0)
1% 5%

- I(1)

LEXPB Sim Sim 0 -287 | -419 | 3.52 0.18
- I(1)

LTCREF Sim Nao 1 -3.29 | -3.60 | 2.93 0.02
- I(1)

LDEMUNDIMP Sim Sim 4 -3.04 | -4.22 | 3.53 0.13
- I(1)

LPIBREALEUA Nao Nao 1 1.47 -2.62 | 1.94 0.96

A conclusdo se a varidvel € I(1) ou I(0) utiliza o nivel de significancia de 1%.
Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos resultados do Eviews 4.1 .
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Tabela 13: Resultados dos Testes de Raiz Unitaria ADF - México

Valores
Variavel Constante | Tendéncia | Defasagem | t-ADF Criticos Prob. | I(1)/1(0)
1% 5%
LEXPB Sim Nao 8 -219 | -3.64 |-2.95| 0.21 I(1)
LTCREF Sim Nao 0 -241 | -360 |-293| 0.14 I(1)
LDEMUNDIMP Sim Sim 4 -3.04 | -422 |-353| 0.13 1(1)
LPIBREALEUA N3o N3o 1 147 | -262 |-1.94| 0.96 1(1)

A conclusdo se a varidvel € I(1) ou 1(0) utiliza o nivel de significincia de 1%.
Fonte: Elaboracdo propria a partir dos resultados do Eviews 4.1 .

Com esses resultados encontrados para todas as séries de todos os paises
analisados dentro do periodo especificado, pode-se afirmar que ha possibilidade de
ocorrer relacdo de cointegracdo entre as séries, ou seja, relacdo de equilibrio entre elas,

J4 que as séries testadas sdo todas ndo-estaciondrias.

3.2.3 — Resultados da Estimac¢ao do VEC

Apo6s a apresentacdo dos testes de estacionariedade ADF, serdo apresentados e
analisados todos os resultados da estimacdo dos trés modelos para o modelo
econométrico VEC para as devidas interpretacdes dos modelos selecionados.
Primeiramente serdo apresentados os resultados dos testes de cointegracdo Johansen.
Em seguida, serdo apresentados os resultados dos Coeficientes de Longo Prazo e por

fim, serdo apresentados os resultados dos Coeficientes de Curto Prazo.
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3.2.3.1 — Determinacdo do Numero de Vetores de Cointegracado e das
Defasagens do VEC — Método de Johansen

A partir do teste de cointegracdo Johansen, verifica-se a possibilidade da
existéncia de uma relacdo estdvel de longo prazo entre as varidveis selecionadas nos
respectivos modelos estimados. Esse teste ird determinar o ndmero de vetores
cointegrantes, que pode ser O (nenhum),1 ou 2; o numero de defasagens, podendo ser O
(nenhuma) 1 e 2; e o caso de especifica¢do da tendéncia deterministica, podendo ser um
dos cinco casos existentes, como ja foi explicado neste capitulo. A seguir, apresentam-
se as tabelas com os resultados dos testes de cointegracdo de Johansen para todos os
paises analisados.

No caso da Argentina, tabela 14, tanto o modelo 1 quanto o modelo 2
apresentaram 1 vetor cointegrante, o que possibilita a existéncia de relacdo de longo
prazo entre as séries dos modelos. Em ambos os modelos também, foi encontrado o
mesmo numero de defasagens, zero, € 0 mesmo caso de especificagdo, com dados

lineares e com a existéncia de intercepto (constante) e tendéncia.

Tabela 14: Resultados da Analise de Cointegracao - Teste Johansen
Argentina (Periodo: 2000 T1 - 2010 T2)

Modelo 1: EXPB, TCREF, DEMUNDIMP
Modelo 2: EXPB, TCREF, PIBREALEUA

N° de Vetores Especificagdo da Tendéncia Deterministica
. Defasagens Equacao de
k
Cointegrantes Dados Cointegracdo
Modelo 1 1 0 Linear Intercepto e Tendéncia
Modelo 2 1 0 Linear Intercepto e Tendéncia

* Esse N° foi obtido pela andlise das estatisticas dos testes do Tragco e do Autovalor.
Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados do Eviews 4.1 .
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No caso do Brasil, tabela 15, em ambos os modelos, foi encontrado um vetor
cointegrante, o que evidencia a existéncia de relacdo de longo prazo entre as varidveis.
Quanto ao numero de defasagens, no modelo 1 foi encontrado 2 defasagens e no modelo
2, somente 1 defasagem. E tanto o modelo 1 quanto o modelo 2 apresentaram os
mesmos casos de especificacdo, com dados lineares e a existéncia de intercepto e

tendéncia.

Tabela 15: Resultados da Analise de Cointegracao - Teste Johansen
Brasil (Periodo: 2000 T1 - 2010 T2)

Modelo 1: EXPB, TCREF, DEMUNDIMP
Modelo 2: EXPB, TCREF, PIBREALEUA

N° de Vetores Especificagdo da Tendéncia Deterministica
) Defasagens ~ ; =

Cointegrantes* Dados Equacgdo de Cointegracdo
Modelo 1 1 2 Linear Intercepto e Tendéncia
Modelo 2 1 1 Linear Intercepto e Tendéncia

*Esse N° foi obtido pela andlise das estatisticas dos testes do Traco e do Autovalor.
Fonte: Elaboragao prépria a partir dos resultados do Eviews 4.1.

No caso do Chile, tabela 16, em ambos os modelos, sendo que no seu caso sao
os modelos 2 e 3, foram encontrados o mesmo niimero de vetores cointegrantes, apenas
1, possibilitando a existéncia de uma relacao de longo prazo entre as séries No modelo 2
foi detectada 1 defasagem, ja no modelo 3 foi encontrada nenhuma defasagem. E em
ambos os modelos foi escolhido o mesmo caso de especificacdo, ndo tendo dados

lineares e com a presenca de intercepto mas a auséncia de tendéncia.

Tabela 16: Resultados da Analise de Cointegracao - Teste Johansen
Chile (Periodo: 2000 T1 - 2010 T2)

Modelo 2: EXPB, TCREF, PIBREALEUA
Modelo 3: EXPB, TCREF, DEMUNDIMP / PCO

N° de Vetores Especificacdo da Tendéncia Deterministica
. Defasagens — . —
Cointegrantes™ Dados Equacdo de Cointegracdo
Modelo 2 1 1 Nenhuma | Intercepto e sem Tendéncia
Modelo 3 1 Nenhuma | Intercepto e sem Tendéncia

*Esse N° foi obtido pela andlise das estatisticas dos testes do Traco e do Autovalor.
Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados do Eviews 4.1 .

90



No caso da China, tabela 17, em ambos os modelos foi encontrado somente 1
vetor de cointegracdo, tendo a chance entdo de existir uma relacdo de longo prazo entre
as séries. Quanto ao ndmero de defasagens, no modelo 1 foram encontados 2
defasagens, e no modelo 2 foi encontrada 1 defasagem. E quando ao caso de
especificacdo, para o modelo 1 foi escolhido caso com dados linear e com intercepto
mais sem tendéncia, e para o modelo 2, foi encontrado o caso com dados lineares e com

intercepto e tendéncia.

Tabela 17: Resultados da Analise de Cointegracao - Teste Johansen
China (Periodo: 2000 T1 - 2010 T2)

Modelo 1: EXPB, TCREF, DEMUNDIMP
Modelo 2: EXPB, TCREF, PIBREALEUA

N° de Vetores Especificacdo da Tendéncia Deterministica
) Defasagens — - —
Cointegrantes* Dados | Equacdo de Cointegracio
Modelo 1 1 2 Linear | Intercepto e sem Tendéncia
Modelo 2 1 1 Linear | Intercepto e Tendéncia

*Esse N° foi obtido a partir da andlise das estatisticas dos testes do Traco e do Autovalor.
Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultados do Eviews 4.1 .

No caso da India, tabela 18, ambos os modelos apresentaram o0s mesmos
resultados: 1 vetor de cointegragdo, o que possibilita a existéncia de relacdo de longo
prazo; somente 1 defasagem; e o0 mesmo caso de especificacdo, com dados lineares e

apresentando intercepto e tendéncia.

Tabela 18: Resultados da Analise de Cointegracao - Teste Johansen
India (Periodo: 2000 T1 - 2010 T2)

Modelo 1: EXPB, TCREF, DEMUNDIMP
Modelo 2: EXPB, TCREF, PIBREALEUA

N° de Vetores Especificagdo da Tendéncia Deterministica
) Defasagens ~ ; =
Cointegrantes™ Dados | Equacgdo de Cointegragcdo
Modelol 1 1 Linear | Intercepto e Tendéncia
Modelo 2 1 1 Linear | Intercepto e Tendéncia

*Esse N° foi obtido pela andlise das estatisticas dos testes do Trago e do Autovalor.
Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultados do Eviews 4.1 .
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E por fim, quanto ao caso do México, tabela 19, ndo houve relacdo de
cointegracdo entre as série com a estimacdo do modelo 1. Mas para o modelo 2 foi
encontrado 1 vetor cointegrante , somente 1 defasagem e o caso de especificacdo com

nenhuma relagdo entre os dados e com intercepto mas com auséncia de tendéncia.

Tabela 19: Resultados da Analise de Cointegracao - Teste Johansen
Meéxico (Periodo: 2000 T1 - 2010 T2)

Modelo 2: EXPB, TCREF, PIBREALEUA

N° de Vetores Especificac¢do da Tendéncia Deterministica
) Defasagens ~ ; ~
Cointegrantes* Dados Equacio de Cointegracdo
Modelo 2 1 1 Nenhuma | Intercepto e sem Tendéncia

*Qs testes de cointegracdo com base nas estatisticas do Trago e do Autovalor para o modelo que inclui a
DEMUNDIMP indicaram a ndo existéncia de nenhum vetor cointegrante.
Fonte: Elaboracgdo prépria a partir dos resltados do Eviews 4.1.

3.2.3.2 — Estimag0des dos Coeficientes de Longo Prazo do VEC

Nesta subsec¢do, serdo apresentados e analisados os resultados estimados quanto
aos coeficientes de longo prazo, com o objetivo de verificar os efeitos das varidveis
explicativas de cada modelo sobre o desempenho de longo prazo das exportacdes para o
periodo de 2000 a 2010, sendo que tais coeficientes permitem avaliar a chamada
elasticidade cambio e renda externa. Para essas anélises as varidveis serdo consideradas
significantes quando apresentarem z-estatistico (resultado entre colchetes) acima de 1,68
em modulo.

No caso da Argentina (tabela 20) analisando o modelo 1, percebe-se que a
LTCREF ¢ estatisticamente significativa para explicar o comportamento das
exportacdes argentinas no longo prazo, porém com sinal positivo (ndo esperado),
indicando que uma apreciacdo (depreciagdo) da taxa de cambio real efetiva favoreca
(prejudique) as exportagdes. O coeficiente estimado para LDEMUNDIMP se mostrou

estaticamente significativo e com o sinal esperado (positivo), ou seja, um aumento
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(reducdo) da DEMUNDIMP estimula (prejudica) as exportagcdes argentinas no longo
prazo. O mesmo resultado obtido no modelo 1 encontra-se também no modelo 2, ou
seja, o coeficiente estimado para LTCREF ¢ positivo e ndo esperado enquanto para a
LPIBREALEUA o coeficiente € positivo e com o sinal esperado, sendo ambos
estatisticamente significativos.

A estimacgdo dos coeficientes da matriz de longo prazo apresentados na tabela
abaixo, permite ainda avaliar o grau de elasticidade das exportacdes argentinas. Quanto
a elasticidade-preco (cambio real efetivo) do caso argentino, verifica-se que a as
exportagdes sdo ineldsticas em relacdo a TCREF em ambos os modelos. E quanto a
elasticidade-renda externa das exportagdes, no modelo em que se utilizou a
DEMUNDIMP tem-se que esta é ineldstica enquanto no modelo com o PIBREALEUA

a mesma se mostrou elastica.

Tabela 20: Resultado das Estimacoes do VEC para os Coeficientes de Longo
Prazo - Argentina (Periodo: 2000 T1 - 2010 T2)

Modelo 1 Modelo 2
LTCREF 0.421442 0.489289
[4.55548] [4.69336]
LDEMUNDIMP 0.695216
[5.79557]
LPIBREALEUA 2.900229
[4.19220]
TEND. 0.014429 0.018499
[3.96601] [5.40517]
C -5.425984 -27.71282

t-estatistico entre colchetes.
Fonte: Elaboragdo Propria a partir dos resultados do Eviews 4.1.

No caso do Brasil (tabela 21) analisando o modelo 1, verifica-se que a LTCREF
nio € estatisticamente significativa para explicar o comportamento das exportacdes
brasileiras, entretanto obteve sinal negativo (esperado), indicando que uma depreciacdo
(apreciacdo) da taxa de cambio favorega (prejudique) as exportagdes. O coeficiente

estimado para a LDEMUNDIMP apresentou-se como sendo estatisticamente
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significativo e com o sinal esperado (positivo), ou seja, um aumento (reducdo) da
DEMUNDIMP favorece (prejudica) as exportacdes brasileiras no longo prazo.
Analisando o modelo 2, percebe-se que a LTCREF mostrou-se estatisticamente
significante mas apresentando sinal negativo (ndo esperado), indicando que uma
apreciacdo (depreciacdo) da TCREF favoreca (desestimule) as exportacdes brasileiras
no longo prazo. O coeficiente estimado para LPIBREALEUA mostrou-se sendo como
estatisticamente significativo, sendo assim um aumento (queda) do PIBREALEUA
estimula (prejudica) as exportacdes brasileiras no longo prazo.

Quanto a avaliacdo do grau da elasticidade das exportagdes brasileiras, percebe-
se que a elasticidade-preco (cambio real efetivo) do caso brasileiro € inelédstica em
ambos os modelos. E analisando a elasticidade-renda externa, percebe-se que tanto no

modelo 1, usando LDEMUNDIMP, quanto no modelo 2, usando LPIBREALEUA,

apresentou-se como eléstica em relagc@o as exportagoes.

Tabela 21: Resultado das Estimacoes do VEC para os Coeficientes de Longo
Prazo - Brasil (Periodo: 2000 T1 - 2010 T2)

Modelo 1 Modelo 2
LTCREF -0,092178 0,377111
[- 1,06467] [4,22221]
LDEMUNDIMP 1,190001
[17,2187]
LPIBREALEUA 3,964400
[10,6785]
TEND. 0,007131 0,010417
[4,50707] [4,78086]
C - 5,779989 -36,03083

t-estatistico entre colchetes.
Fonte: Elaboracao Propria a partir dos resultados do Eviews 4.1.

No caso do Chile (tabela 22) analisando o modelo 1, verifica-se que a LTCREF
¢ estatisticamente significativa para explicar o comportamento das exportagdes e obteve
sinal negativo (esperado), sendo assim indica que uma depreciacdo (apreciagdao) da
TCREF estimule (prejudique) as exportagdes. Analisando a LDEMUNDIMP e o LPCO,

percebe-se que ambas as varidveis mostraram-se estatisticamente significativas,
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demonstrando que o aumento (reducdo) da DEMUNDIMP ou do PCO estimule
(prejudique) as exportagdes chilenas. Analisando o modelo 2, percebe-se que a
LTCREEF ¢ estatisticamente significativa, mas obteve sinal positivo (ndo esperado). O
coeficiente estimado do LPIBREALEUA mostrou-se estatisticamente significativa e
obteve o sinal esperado (positivo), sendo assim um aumento (reducdo) do
PIBERALEUA favorece (prejudica) as exportacdes chilenas.

Quanto a avaliacdo do grau da elasticidade das exportagdes chilenas, analisando
a elasticidade-preco (cambio real efetivo), percebe-se que as exportagdes chilenas sao
inelésticas no modelo 1, porém as mesmas sdo eldsticas no modelo 2. Analisando a
elasticidade-renda externa das exportagdes, tem-se que, no modelo utilizando
DEMUNDIMP e PCO, ambas as elasticidades sdo inelasticas e no modelo utilizando
PIBREALEUA, a elasticidade mostrou-se elastica.

Tabela 22: Resultado das Estimacoes do VEC para os Coeficientes de Longo
Prazo - Chile (Periodo: 2000 T1 - 2010 T2)

Modelo 3 Modelo 2
LTCREF -0.362159 2.059603
[- 2.06406] [9.77791]
LDEMUNDIMP 0.428230
[3.80109]
LPCO 0.652493
[10.0136]
LPIBREALEUA 8.231389
[31.9188]
TEND.
-4.783414 - 84.84299
C [ - 4.82496] [ -37.4395]

t-estatistico entre colchetes.
Fonte: Elaboracao Propria a partir dos resultados do Eviews 4.1.

No caso da China (tabela 23) analisando o modelo 1, percebe-se que a LTCREF
ndo € estatisticamente significante, mas obteve sinal negativo (esperado). O coeficiente
estimado para LDEMUNDIMP mostrou-se estatisticamente significante e ainda obteve
o sinal esperado (positivo), sendo um aumento (redu¢do) da DEMUNDIMP estimula

(prejudica) as exportagdes chinesas. Analisando o modelo 2, verifica-se que a LTCREF
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mostrou-se estatisticamente significativa e obteve sinal positivo (esperado), indicando
que uma depreciacdo (apreciacdo) da TCREF favoreca (desestimule) as exportacdes
chinesas. O coeficiente estimado para LPIBREALEUA mostrou-se estatisticamente
significativo e apresentou sinal positivo (esperado), indicando que um aumento
(reducdo) do PIBREALEUA estimula (prejudica) as exportagdes chinesas.

Quando a avaliacdo do grau da elasticidade das exportacdes chinesas, percebe-se
que com a andlise da elasticidade-preco (cambio real efetivo), as exportacdes sio
ineldsticas em ambos os modelos. Analisando a elasticidade-renda externa das
exportagdes chinesas, tanto o modelo utilizando DEMUNDIMP quanto o modelo

utilizando PIBREALEUA, a elasticidade é elastica.

Tabela 23: Resultado das Estimacoes do VEC para os Coeficientes de Longo
Prazo - China (Periodo: 2000 T1 - 2010 T2)

Modelo 1 Modelo 2
LTCREF -0,027585 -0,433382
[- 0,09956] [ -2,23242]
LDEMUNDIMP 2,086608
[39,9406]
LPIBREALEUA 4,475576
[9,16747]
TEND. 0,032309
[13,0659]
C - 11,08559 -35,73312

t-estatistico entre colchetes.
Fonte: Elaboragdo Prépria a partir dos resultados do Eviews 4.1.

No caso da India (tabela 24) analisando o modelo 1, percebe-se que a LTCREF
mostrou-se estatisticamente significativa, mas obteve o sinal positivo (ndo esperado),
indicando que uma apreciacdo (depreciacdo) da TCREF estimule (prejudique) as
exportagdes chinesas. O coeficiente estimado para LDEMUNDIMP apresentou-se como

estatisticamente significativo e obteve sinal positivo (esperado), indicando que um

96



aumento (reducdao) da DEMUNDMP estimule (prejudique) as exportacdes indianas.
Analisando o modelo 2, verifica-se que a LTCREF apresentou-se como estatisticamente
significativa, mas obtendo sinal positivo (ndo esperado). O coeficiente estimado para
LPIBREALEUA mostrou-se estatisticamente significativo e apresentou sinal positivo
(esperado), sendo assim um aumento (queda) do PIBREALEUA favorece (prejudica) as
exportagdes indianas no longo prazo.

Quanto a avaliacao do grau da elasticidade das exportacdes indianas, percebe-se
que a partir da elasticidade-preco (cambio real efetivo), as exportacoes sdo eldsticas em
ambos os modelos. E analisando a elasticidade-renda externa das exportacdes indianas,
verifica-se que no modelo 1 utilizando DEMUNDIMP, a elasticidade € ineléstica, € no

modelo 2 utilizando PIBREALEUA, a elasticidade € elastica.

Tabela 24: Resultado das Estimacoes do VEC para os Coeficientes de Longo
Prazo - India (Periodo: 2000 T1 - 2010 T2)

Modelo 1 Modelo 2
LTCREF 2,118758 2.029341
[3,98056] [3.77781]
LDEMUNDIMP 0,409754
[2,97772]
LPIBREALEUA 2.006665
[ 2.86873]
TEND. 0,034858 0.035662
[8,98746] [10.0012]
C - 10,57243 25.87765

t-estatistico entre colchetes.
Fonte: Elaboragdo Prépria a partir dos resultados do Eviews 4.1.

No caso do México (tabela 25), ndo serd possivel a andlise para o modelo 1, pois
nao houve cointegracdo utilizando TCREF ¢ LDEMUNDIMP. Esse resultado de nao
cointegracdo para o modelo 1 pode ser explicado pela grande vinculacdo comercial do
México com os Estados Unidos, indicando que o México ndo é tdo dependente da
demanda mundial total de importacdo, mas sim das importagdes norte-americanas, ja

que houve cointegracdo para o México utilizando como proxy de renda externa o
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PIBREALEUA. Analisando o modelo 2 , percebe-se que a TCREF ndo ¢é
estatisticamente significativa, mas apresentou sinal negativo (esperado). O coeficiente
estimado para o LPIBREALEUA mostrou-se ser estatisticamente significativo e obteve
sinal positivo (esperado), indicando que um aumento (redu¢do) do PIBRELEUA
estimule (prejudique) as exportagdes mexicanas.

Quanto a avaliacido do grau da elasticidade das exportacdes mexicanas, a partir
da andlise da elasticidade-preco (cambio real efetivo), as exportagdes sdo ineldsticas. E
analisando a elasticidade-renda externa, no caso mexicano somente utilizando

PIBREALEUA, verifica-se que as exportagdes sdo eldsticas.

Tabela 25: Resultado das Estimacoes do VEC para os Coeficientes de Longo
Prazo - México (Periodo: 2000 T1 - 2010 T2)

Modelo 1 Modelo 2

LTCREF N3o ocorreu -0,266496
Cointegracio [ -0,99565]

LDEMUNDIMP
LPIBREALEUA 3,486285
[12,4941]

TEND.

-27,61353
C [-9,17031]

t-estatistico entre colchetes.
Fonte: Elaboracao Propria a partir dos resultados do Eviews 4.1.

Depois da andlise de todos os paises quanto aos resultados dos coeficientes de
longo prazo, podem-se revelar alguns comportamentos comuns e algumas diferencas
quanto as varidveis estimadas e quanto a elasticidade-preco e elasticidade-renda externa
para explicar o desempenho das exportacdes no longo prazo nas economias emergentes
selecionadas. Quando ao comportamento da varidvel TCREF, pode-ser constatado para

o modelo 1, que a TCREF apresentou-se estatisticamente significativa para Argentina,
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Chile e India, e mostrou-se nio ser estatisticamente significativa para Brasil e China. E
quanto ao sinal da TCREF no modelo 1, registrou-se sinal negativo (esperado) para
Brasil, Chile e China, enquanto Argentina e India apresentaram sinal positivo (ndo
esperado). E para o modelo 2, a TCREF mostrou-se estatisticamente significativa para
todos os paises, sem nenhuma exce¢do. Mas quanto ao sinal apresentado da TCREF no
modelo 2, observou-se sinal negativo (esperado) para China e México, e constatou-se
sinal positivo (ndo esperado) para Argentina, Brasil, Chile e India. De uma forma geral,
pode-se dizer que de acordo com o modelo 1, a TCREF tem papel relevante no longo
prazo para as exportacdes de Argentina, Chile e India, mas somente obtendo o resultado
esperado para o caso chileno, ou seja, uma depreciacdo da TCREF estimula suas
exportacdes. E de acordo com o modelo 2, percebe-se que a TCREF tem papel relevante
para todos os paises, mas obtendo o resultado esperado para China e México. Sendo
assim, verifica-se que os resultados da TCREF variaram comparando os dois modelos, o
que indica a volatilidade dessa varidvel e ndo permite conclusdes seguras quanto a sua
importancia para o desempenho das exportacdes aqui analisadas.

Como comportamento comum a todos os paises, percebe-se a varidvel
LDEMUNDIMP, pois em todos os paises, ela mostrou-se estatisticamente significativa
e apresentando o sinal positivo (esperado), indicando que para todas as economias, um
aumento (redu¢do) da DEMUNDIMP estimula (prejudica) as exportacdes no longo
prazo. Outra varidvel que obteve 0 mesmo comportamento para todos os paises foi
PIBREALEUA, jia que para todos os casos, o PIBREALEUA mostrou-se
estatisticamente significativo e apresentou sinal positivo (esperando), sendo assim um
aumento (reducao) do PIBREALEUA estimula (prejudica) as exportacdes de todos os
paises analisados. Com esse comportamento da DEMUNDIMP e do PIBREALEUA,
pode-se inferir que a crise financeira internacional de 2008 prejudicou as exportacdes de
todas as economias aqui analisadas, pois no capitulo 3, apresentou-se que com a
ocorréncia dessa crise, observou-se uma queda brusca do PIBREALEUA e também uma
redugdo das importacdes dos paises avangados e emergentes analisados.

Quanto ao comportamento da elasticidade-preco (cambio real efetivo) e da
elasticidade-renda externa, comprovou-se no modelo 1, que a elasticidade-preco
mostrou-se ser ineldstica para todos os paises, somente com excecdo para o caso da
India, que mostrou-se eldstica no modelo 1. E quanto 2 elasticidade-preco para o
modelo 2, a mesma apresentou-se ineldstica para Argentina, Brasil, China e México, e

apresentou-se eldstica para Chile e India. E quando a elasticidade-renda externa, para o
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modelo 1 (DEMUNDIMP), comprovou-se que a elasticidade € ineldstica para
Argentina, Chile e India, e apresentou elasticidade eldstica para os casos de Brasil e
China. Analisando a elasticidade-renda externa para todos os paises no modelo 2
(PIBREALEUA), mostrou-se elasticidade — renda externa eldstica para todos os paises,
sem nenhuma excecdo. Sendo assim, pode-se dizer que variagcdes na TCREF afeta as
quantidades exportadas da India e variagdes na TCREF nio afeta as quantidades
exportadas de Argentina, Brasil, China e M¢éxico. Como também, variacdes na
DEMUNDIMP afetam as quantidades exportadas de Brasil e China, mas ndo afetando
nos casos de Argentina, Chile e India Assim como, variacdes do PIBREALEUA afetam
as exportacdes de todos os paises analisados, reafirmando novamente que a crise

financeira recente interferiu nas exportagdes dos paises emergentes aqui analisados.

3.2.3.3 — Estimacoes dos Coeficientes de Curto Prazo do VEC

Nesta subsecdo, serdo apresentadas e analisadas as estimacdes dos coeficientes
de curto prazo, a fim de verificar os efeitos das varidveis explicativas para o
ajustamento de curto prazo das exportacdes dos paises selecionados em relacdo a sua
trajetéria de longo prazo. Lembrando que a varidvel serd considerada significante
quando apresentar o 7-estatitisco acima de 1,68.

O unico pais que ndo serd analisado pela estimacdo dos coeficientes de curto
prazo serd a Argentina, pois como foi apresentado no teste de cointegracao de Johansen,
tanto o modelo 1 quanto o modelo 2 para a Argentina ndo obteve nenhuma defasagem.
Sendo assim, ndo € possivel estimar para as exportacdes argentinas o seu ajustamento
de curto prazo (VAR). Mas os outros paises apresentaram pelos menos em um dos
modelos alguma defasagem, e serdo analisados a seguir.

No caso do Brasil (tabela 26), analisando os resultados do modelo 1, verifica-se
que LTCREF e LDEMUNDIMP nido foram estatisticamente significantes para explicar
o ajustamento de curto prazo das exportacdes brasileiras. A unica varidvel que
demonstrou ser relevante foi a variagao das LEXP com uma defasagem, apresentando
sinal positivo (esperado). Analisando os resultados do modelo 2 para as exportacdes

brasileiras, verifica-se que a variagdo da LTCREF novamente ndo mostrou ser
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significante para o ajustamento de curto prazo, mas , por outro lado, a variagdo das
LEXPB e no LPIBRELEUA, ambas com uma defasagem se mostraram significantes
para o ajustamento de curto prazo. A diferenca da contribuicdo dessas duas varidveis é
que o coeficiente estimado para a variacdo do LEXPB defasada apresentou sinal
positivo (esperado) enquanto o coeficiente do LPIBREALEUA defasado apresentou
sinal negativo (ndo esperado).

Ao analisar os resultados das estimagdes de curto prazo para as exportacdes
brasileiras, percebe-se que nos dois modelos a TCREF nao é importante, ou seja,
mudancas na TCREF ndo afetam essas exportacdes no curto prazo. O resultado
encontrado no modelo 2 para o PIBREALEUA evidencia que esta varidvel contribui
negativamente para as exportacdes brasileiras, o que nao € um resultado esperado para a

proxy de renda externa.
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Tabela 26: Resultado das Estimacoes dos Coeficientes de Curto Prazo

Brasil (Periodo: 2000 T1 - 2010 T2)

Modelo 1 Modelo 2
D(LEXPB) D(LEXPB)
D(LEXPB(-1)) 0,648132 0.646165
[ 2,10846] [ 4.75900]
D(LEXPB(-2)) -0,260709
[-1,03884]
D(LTCREEF(-1)) 0,291635 -0.080967
[ 1,11773] [-0.34741]
D(LTCREF(-2)) -0,08766
[-0,32834]
D(LDEMUNDIMP(-1)) -0,65367
[-1,28444]
D(LDEMUNDIMP(-2)) -0,032445
[-0,07873]
C 0,031855
[ 2,00832]
D(LPIBREALEUAC(-1)) -3.966191
[-1.69067]
C 0.029579
[ 1.91559]

O modelo 1 que inclui DEMUNDIMP tem por base a estimagdo de um VEC (1,2) enquanto o modelo 2

que inclui PIBREALEUA tem por base a estima¢do de um VEC (1,1).

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados do Eviews 4.1.
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No caso do Chile (tabela 27), analisando o modelo 3 ndo é possivel realizar a
andlise dos coeficientes de curto prazo pois utilizando LDEMUNDIMP/LPCO como
proxy de renda externa o VEC teve por base uma estimagdo de defasagem (0,0).
Analisando o modelo 2, percebe-se a variagdo das LEXPB e a varidvel LTCREF nao
foram estatisticamente significativas para explicar o ajustamento de curto prazo das
exportacdes chilenas. A tnica varidvel que se apresentou estatisticamente significativa
foi LPIBREALEUA e obteve sinal positivo (esperado). Sendo assim, ao analisar os
resultados das estimagdes de curto prazo das exportagdes chilenas, percebe-se que a
varidvel TCREF ndo € relevante, ou seja, mudancas na TCREF ndo afetam o
comportamento das exportacdes chilenas no curto prazo. A varidvel PIBREALEUA
contribui positivamente (resultado esperado) para as exportagdes chilenas, com isso

mudanca no PIBREALEUA afetam essas exportacoes.

Tabela 27: Resultado das Estimacoes dos Coeficientes de Curto Prazo
Chile (Periodo: 2000 T1 - 2010 T2)

Modelo 2
D(LEXPB)

D(LEXPB(-1)) 0,124189
[ 0,61560]

D(LTCREF(-1)) 0,47355
[ 0,87984]

D(LPIBREALEUAC(-1)) 3,705915
[ 1,73653]

O modelo 2 que inclui PIBREALEUA tem por base a estimag@o de um VEC (1,1) enquanto o modelo 3
que inclui as varidveis DEMUNDIMP/PCO tem por base a estimacdo de um VEC (0,0).
Fonte: Elaboragao prépria a partir dos resultados do Eviews 4.1.
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No caso da China (tabela 28), analisando o modelo 1 verifica-se que as varia¢des
das LEXPB mostraram-se estatisticamente significativas com uma defasagem e com
suas defasagens também., porém apresentando em ambas defasagens sinal negativo (ndo
esperado). A varidvel LTCREF ndo se apresentou estatisticamente significativa e a
varidvel LDEMUNDIMP mostrou-se estatisticamente significativa somente com duas
defasagens, obtendo sinal positivo (esperado). Analisando o modelo 2, percebe-se que
as variacoes das LEXPB e da LTCREF mostraram-se estatisticamente significativas,
sendo que LEXPB apresentou sinal positivo (esperado) e por outro lado, LTCREF
apresentou sinal positivo (ndo esperado). A unica varidvel que ndo se mostrou
estatisticamente significativa no modelo 2 foi PIBREALEUA.

Analisando o resultado das estimagdes de curto prazo das exportacdes chinesas,
percebe-se a TCREF mostrou-se importante somente no modelo 2, mas com o sinal ndo
esperado (positivo), ou seja, mudancas na TCREF afetam negativamente as exportacoes
chinesas no curto prazo. A renda externa tendo como proxy DEMUNDIMP mostrou-se
relevante e com sinal esperado (positivo), ou seja, mudancas na DEMUNDIMP afetam

positivamente as exportacdes chinesas no curto prazo.
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Tabela 28: Resultado das Estimacoes dos Coeficientes de Curto Prazo
China (Periodo: 2000 T1 - 2010 T2)

Modelo 1 Modelo 2
D(LEXPB) D(LEXPB)
D(LEXPB(-1)) - 0.469290 0.565070
[-1.98941] [ 3.84096]
D(LEXPB(-2)) - 1.313531
[-5.11268]
D(LTCREEF(-1)) - 0.608984 1.169058
[-0.54506] [ 1.82283]
D(LTCREEF(-2)) 1.106090
[ 0.95785]
D(LDEMUNDIMP(-1)) -0.424647
[ 0.87271]
D(LDEMUNDIMP(-2)) -2.045402
[ 3.75686]
C -0.077164
[ 4.13193]
D(LPIBREALEUA(-1)) -0.657586
[-0.33503]
C 0.019944
[ 1.50096]

O modelo 1 que inclui DEMUNDIMP tem por base a estimacio de um VEC (1,2) enquanto o modelo 2
que inclui a varidvel PIBREALEUA tem por base a estimac¢do de um VEC (1,1).
Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados do Eviews 4.1.

No caso da India (tabela 29), analisando o modelo 1 percebe-se as variacdes das
LEXPB e a varidvel LTCREF nio sdo estatisticamente significativas. A tnica varidvel
que se apresentou estatisticamente significativa foi a LDEMUNDIMP, obtendo sinal
positivo (esperado). Analisando o modelo 2 percebe-se que as varidveis LTCREF e
LPIBREALEUA mostraram-se estatisticamente significativas, com a LTCREF obtendo
sinal negativo (esperado) e o LPIBREALEUA obtendo sinal positivo (esperado). As

variacdes das LEXPB ndo se mostraram estatisticamente significativas no modelo 2.
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Ao analisar os resultados das estimacOes de curto prazo das exportacdes
indianas, percebe-se que a varidvel TCREF mostrou-se importante somente no modelo
2, obtendo sinal esperado (negativo), indicando que variagdes da TCREF contribuam
positivamente para as exportagcdes no curto prazo. A renda externa tanto com a proxy
DEMUNDIMP como com a proxy PIBREALEUA mostraram-se importantes para as
exportagdes indianas no curto prazo, € ambas varidveis mostraram o sinal esperado
(positivo), indicando que as mesmas contribuam de forma positiva para essas

exportacdes.

Tabela 29: Resultado das Estimacoes dos Coeficientes de Curto Prazo
India (Periodo: 2000 T1 - 2010 T2)

Modelo 1 Modelo 2
D(LEXPB) D(LEXPB)
D(LEXPB(-1)) 0,052775 -0.200077
[ 0,36971] [-1.21482]
D(LTCREF(-1)) -0,455822 -1.321034
[-0,74903] [-1.79614]
D (LDEMUNDIMP(-1)) 0,657813
[ 3,54485]
C 0,026385
[ 1,92318]
D(LPIBREALEUA(-1)) 6.913242
[ 2.96084]
0.022950
C [ 1.49384]

Tanto o modelo 1 que inclui DEMUNDIMP quanto o modelo 2 que inclui PIBREALEUA tem por base a
estimacdo de um VEC (1,1).
Fonte: Elaboragao prépria a partir dos resultados do Eviews 4.1.
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No caso do México (tabela 30), ndao hd anélise dos coeficientes de curto prazo
para o modelo 1 pois para 0 mesmo ndo ocorreu cointegracdo utilizando DEMUNDIMP
como proxy de renda externa. Analisando o modelo 2 percebe-se que as variacdes das
LEXPB e a varidvel LPIBREALEUA na@o mostraram-se estatisticamente significativas.
A unica varidvel que se apresentou estatisticamente significativa foi LTCREF, porém
obteve sinal positivo (ndo esperado). Sendo assim, ao analisar os resultados das
estimagdes de curto prazo das exportacdes mexicanas, verifica-se que a TCREF foi a
Unica a mostrar-se como relevante mas apresentando sinal ndo esperado (positivo),
indicando que mudancas na TCREF afetam negativamente as exportagdes mexicanas no

curto prazo.

Tabela 30: Resultado das Estimacoes dos Coeficientes de Curto Prazo
Meéxico* (Periodo: 2000 T1 - 2010 T2)

Modelo 2
D(LEXPB)

D(LEXPB(-1)) -0,251451
[-1,37058]

D(LTCREF(-1)) 0,86798
[ 3,09847]

D(LPIBREALEUAC(-1)) 2,435637
[ 1,30643]

* Nao ocorreu integracdo para LDEMUNDIMP.
O modelo 2 que inclui PIBREALEUA tem por base uma estimagao de um VEC (1,1).
Fonte: Elaboracdo prépria a partir de resultados do Eviews 4.1.
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Apo6s as andlises dos resultados das estimagdes dos coeficientes de curto prazo
para as exportacdes de todos os paises, verificam-se alguns comportamentos comuns €
algumas diferencas das varidveis estimadas. Quanto ao comportamento da varidvel
TCREEF, analisando o modelo 1, percebe-se que a varidvel ndo possui relevancia para o
ajustamento de curto prazo das exportacdes para nenhum pais, j4 que esta varidvel
apresentou-se ndo ser estatisticamente significativa para todas as estimativas do modelo
1. Analisando o modelo 2, verifica-se que a TCREF tem importancia no ajustamento de
curto para as exportacdes de China, India e México, porém nio tendo importincia para
Brasil e Chile. Somente para o caso da China, a varidvel TCREF obteve estatisticamente
significancia e o sinal esperado (negativo). Sendo assim, percebe-se que mudancas da
TCREF somente estimulam as exportagdes para o caso da China, ndo acontecendo o
mesmo para India e México.

Quanto ao comportamento da varidvel DEMUNDIMP, percebe-se que esta
varidvel mostrou-se estatisticamente significativa nos casos de China e India e ndo
mostrando importancia para o caso do Brasil. Sendo que no caso chinés e no caso
indiano, a varidvel DEMUNDIMP apresentou o sinal esperado (positivo). Desta forma,
mudancas na varidvel DEMUNDIMP contribuem de forma positiva para o ajustamento
de curto prazo para as exporta¢des da China e da India. Quando ao comportamento da
varidvel PIBREALEUA, verifica-se que esta varidvel mostrou ser importante para os
casos de Brasil, Chile e India, e nio mostrando importancia para os casos de China e
Meéxico. Sendo que no caso do Brasil, o PIBREALEUA nio apresentou o sinal esperado
(positivo), porém apresentando nos casos de Chile e India. Sendo assim, mudancas
nesta varidvel contribuem de forma positiva no ajustamento de curto prazo para as
exportacdes chilenas e indianas, e de forma negativa para as exportacoes brasileiras.

Diante das andlises do desempenho de longo prazo e do ajustamento de curto
prazo das exportacdes das economias emergentes selecionadas dentro do periodo
especificado, serd realizada um andlise quanto a robustez econométrica das varidveis no
longo e curto prazo para cada pais selecionado. O objetivo desta andlise € avaliar se ha
um comportamento comum quanto ao resultado da significancia das varidveis estimadas
no longo e curto prazo. O Unico pais o qual ndo serd possivel realizar esse tipo de
andlise serd a Argentina, ja que ndo houve a estimacdo dos coeficientes de curto prazo,
pois em ambos os modelos nao foi encontrada nenhuma defasagem. No caso do Brasil,

comparando o comportamento das varidveis no longo e curto prazo, percebe-se que nao
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hd robustez econométrica entre as varidveis estimadas, j& que as mesmas nao
apresentaram o mesmo comportamento no longo e curto prazo.

No caso do Chile, verifica-se que a varidvel PIBREALEUA obteve robustez
econométrica, pois tanto no longo prazo quanto no curto prazo, essa varidvel mostrou-se
estatisticamente significativa e apresentou sinal positivo (esperado), sendo assim um
aumento (reducdo) PIBREALEUA estimula (prejudica) as exportagdes chilenas no
longo e curto prazo. No caso da China, percebe-se que a varidvel DEMUNDIMP obteve
robustez econométrica, j4 que a mesma apresentou ser estatisticamente significativa
com o sinal positivo (esperado) em ambos os prazos, indicando que a um aumento
(reducdo) da DEMUNDIMP estimula (prejudica) as exportagdes chinesas.

No caso da India, percebe-se que as varidveis DEMUNDIMP e PIBREALEUA
apresentaram robustez econométrica. Ambas varidveis mostraram-se estatisticamente
significativa apresentando sinal positivo (esperado), indicando que um aumento
(redu¢do) da DEMUNDIMP e do PIBREALEUA estimula (prejudica) as exportacdes
indianas. No caso do México, verifica-se que ndo houve robustez econométrica, ja que
nehuma varidvel apresentou mesmo comportamento nas estimagdes de longo e curto
prazo.

Sendo assim, tem-se como resultado que a varidvel TCREF nao obteve robustez
econométrica para nenhum pafs, indicando que o comportamento dessa varidvel variou
bastante no longo prazo e curto prazo, o que de certa maneira ja era esperado esse
comportamento da TCREF, j4 que € uma varidvel que estd sujeita a mudancas da
politica monetdria de cada pais e a choques externos. Quanto a varidvel DEMUNDIMP,
percebe-se que esta varidvel € relevante para o desempenho das exportacdes da China e
da India, indicando que um bom desempenho dessas exportacdes depende de uma
DEMUNDIMP aquecida. E quanto a varidvel PIBREALEUA, percebe-se que esta
varidvel € relevante para as exportacdes chilenas e indianas, indicando que essas

exportagdes dependem de um bom desempenho econémico dos Estados Unidos.
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Consideracoes Finais

Tendo em vista em alcancar objetivo tracado nessa dissertacdo, a investigacao
tedrica analisou as causas e as conseqiiéncias da crise financeira internacional de 2008 e
a importancia dos fluxos de comércio (exportagdes) para os paises emergentes. A
investigacdo empirica dividiu-se em duas partes: na primeira, a investigacdo pautou-se
na andlise dos possiveis efeitos da crise financeira recente sobre diversos indicadores
macroecondmicos de paises emergentes e avancados, € na segunda, a investigacao
baseou-se na estimag¢do do modelo econométrico VEC para avaliar a importancia de
algumas varidveis sobre o desempenho das exportacdes de economias emergentes
selecionadas no dentro do periodo especificado e relacionar esse resultado com os
possiveis efeitos da crise financeira recente.

A partir da investigacdo tedrica, pode-se perceber que os Estados Unidos nos
anos anteriores da crise financeira internacional de 2008 ja revelavam certa fragilidade
em termos econdmicos e financeiros. Inclusive, os indicadores que caracterizavam esse
contexto foram considerados como fatores determinantes da ocorréncia ou do
agravamento da crise financeira, como aumentos continuos nos precos dos ativos
(principalmente no mercado imobilidrio), entrada macica de capital estrangeiro a custos
baixos (resultante de déficits recordes na balanca comercial e na conta corrente),
aumento do endividamento das familias, desaceleragdo do crescimento do produto e
politicas regulatdrias que cada vez mais facilitavam a entrada de capital estrangeiro
aliada a uma indisciplina no controle das autoridades monetédrias sobre o mercado
financeiro e bancdrio.

Como nao poderia ter sido diferente, a crise financeira internacional trouxe
alguns impactos para os paises emergentes, com destaque para a contragdo do consumo,
em conseqiiéncia do encolhimento do crédito e das incertezas das familias quanto aos
seus rendimentos a curto e médio prazo, o corte abrupto das linhas de crédito, que
afetaram imediatamente as exportacdes e a reducdo do ritmo da implantagao de projetos
em curso e suspensdo de investimentos planejados, devido a escassez de crédito e,
sobretudo, pela grande incerteza que paira sobre os cendrios macroecondmicos. Como
principais conseqiiéncias, a crise financeira internacional de 2008 provocou uma queda

do nivel de atividade e o aumento do desemprego nas economias emergentes.
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A andlise tedrica para a importancia dos fluxos de comércio (exportacdes) para
os paises emergentes concluiu que o aumento da participagdo dessas economias no
comércio mundial nos ultimos anos mostrou-se relevante para contribuir para o
crescimento e desenvolvimento das economias emergentes. A andlise dos fluxos de
comércio, com o foco nas exportacdes, observou também a importincia da taxa de
cambio (real ou real efetiva) sobre as exportacoes dos paises emergentes,
principalmente do Brasil e da China. A partir desta andlise, constatou-se que a
valorizac¢do da taxa de cambio brasileira nos tltimos anos tem afetado negativamente a
competitividade dos produtos brasileira no mercado internacional, gerando prejuizos a
suas empresas nacionais exportadoras. Por outro lado, verificou-se que a desvalorizagdo
da taxa de cambio chinesa nos dltimos tem se mostrado como o principal fator para o
grande sucesso do setor exportador da China, jd que seus produtos tornam-se mais
baratos e ganham competitividade no mercado internacional.

A investigacdo empirica (capitulo 2) avaliou os possiveis efeitos da crise
financeira recente sobre diversos indicadores macroecondmicos de paises emergentes e
avangados confirmou a hipdtese de que a crise financeira recente teve um impacto
menor sob o ponto de vista econdmico e financeiro nos paises emergentes quando
comparado aos paises avangados. A partir da eclosdo da crise financeira recente, 0s
paises avancados apresentaram enormes déficits em conta corrente e devido a falta de
crédito no mercado financeiro, os mesmos observaram agravar a situacdo da divida
publica. Como conseqiiéncia, os paises avancados apresentaram reducao da dinamica da
atividade econdmica, gerando assim desemprego em suas economias. As conseqii€éncias
da crise financeira recente geram dificuldades econdmicas e financeiras até os dias de
hoje para os paises avangados, principalmente aos Estados Unidos e alguns paises
europeus. Desta forma, percebe-se que os paises emergentes possuem condicionantes de
crescimento econdmico mais sustentdveis quando comparados aos paises avancados, ja
que estes ainda praticam politicas publicas a fim de atenuar as conseqiiéncias da crise
financeira internacional de 2008.

A investigagdo empirica (capitulo 3) com base na estimacdo do modelo
econométrico VEC avaliou a importancia de algumas varidveis sobre o desempenho das
exportacdes de economias emergentes selecionadas dentro do periodo especificado e a
partir dos resultados das estimagdes dos coeficientes de longo prazo e curto prazo, foi

possivel relaciona-los com os efeitos da crise financeira recente.

111



Quanto aos resultados das estimacgdes dos coeficientes de longo prazo, verifica-
se que os resultados da TCREF variaram comparando os dois modelos, o que indica a
volatilidade dessa varidvel e ndo permite conclusdes seguras quanto a sua importancia
para o desempenho das exportagdes aqui analisadas. Os resultados das estimacdes dos
coeficientes de longo prazo para as varidveis DEMUNDIMP e PIBREALEUA
demonstraram que ambas sdo estatisticamente significativas e apresentaram sinal
esperado, ou seja, um aumento (redugdo) dessas varidveis estimula (prejudica) todas as
exportacdes dos paises analisados no longo prazo. A partir desses resultados, pode-se
inferir que a crise financeira internacional de 2008 prejudicou as exportacdes de todas
as economias aqui analisadas, pois no capitulo 2, apresentou-se que com a ocorréncia
dessa crise, observou-se uma queda brusca do PIBREALEUA e também uma redugao
das importacdes dos paises avangados e emergentes analisados.

A partir da andlise da elasticidade-preco (cambio real efetivo), teve-se como
resultado que a mesma € eldstica somente para o caso indiano e que € ineldstica para
Argentina, Brasil, China e México. Sendo assim, pode-se dizer que variacdes na
TCREF afeta as quantidades exportadas da India e variacdes na TCREF ndo afeta as
quantidades exportadas de Argentina, Brasil, China e México. A andlise da elasticidade-
renda externa ao se utilizar a varidvel DEMUNDIMP, apresentou-se como ineldstica
para Argentina, Chile e India, e como eldstica para os casos de Brasil e China. Quando
se utilizou a varidvel PIBREALEUA esta se mostrou eldstica para todos os paises.

Os resultados das estimacdes dos coeficientes de curto prazo indicam que a
varidvel TCREF, somente para o caso da China, apresentou-se estatisticamente
significativa e o sinal esperado (negativo). Sendo assim, percebe-se que mudangas da
TCREF estimulam as exportagdes no curto prazo para o caso da China. Quanto aos
resultados das estimacdes de curto prazo para renda externa, a varidvel DEMUNDIMP
mostrou-se estatisticamente significativa e com sinal esperado (positivo) nos casos de
China e India. Desta forma, mudancas na varidvel DEMUNDIMP contribuem de forma
satisfatéria para o ajustamento de curto prazo para as exportacdes da China e da India.
A varidvel PIBREALEUA mostrou ser importante para os casos Chile e India, j4 que
para esses paises essa varidvel mostrou-se estatisticamente significativa com sinal
esperado (positivo). Sendo assim, mudancgas na varidvel PIBREALEUA tém favorecido
o ajustamento de curto prazo para as exportacoes chilenas e indianas.

E por fim, analisando a robustez econométrica das varidveis para os paises

analisados, verifica-se a estimacao dos coeficientes da varidvel TCREF variou bastante
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no longo prazo e curto prazo, o que de certa maneira ja era esperado, j4 que € uma
varidvel que estd sujeita a mudancas da politica monetaria de cada pais e a choques
externos. Quanto a varidvel DEMUNDIMP, percebe-se que esta varidvel € relevante
para o desempenho das exportacdes da China e da India, indicando que um bom
desempenho de suas exportacdes estd associado ao comportamento da DEMUNDIMP.
E quanto a varidvel PIBREALEUA, percebe-se que esta varidvel é relevante para as
exportacdes chilenas e indianas, indicando que essas exportacdes dependem de um bom

desempenho econdmico dos Estados Unidos.
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Apéndice A

Tabela 1.A: Destino por Regioes das Exportacoes da Argentina (em milhoes)

Anos | Mundo Economias Avancadas Emergentes e em Desenvolvimento
Zona do Oriente | América Latina
EUA Euro | Outras | Africa | Asia | Europa| Médio e Caribe
2000T1 5762,37 776,925 920,80 417,06 138,04 272,76 54,96 252,99 2818,36
2000T2 6863,02 730,687 1280,61 468,78 178,85 476,05 63,52 328,22 3195,89
2000T3 7159,26 801,325 992,91 436,23 181,04 843,61 67,59 312,73 3393,42
2000T4 6556,38 839,777 1000,01 459,15 159,54 375,78 67,36 306,90 3219,99
2001T1 6314,36 782,025 966,86 441,38 201,13 273,32 67,76 317,45 3170,60
2001T2 6917,15 697,712 1013,81 488,38 248,28 543,20 76,67 376,89 3353,01
2001T3 7232,41 723,484 1070,11 512,28 238,93 1095,21 68,30 353,98 3058,05
2001T4 6078,8 680,885 1043,51 429,95 198,88 576,93 76,40 314,76 2661,00
2002T1 5588,26 650,556 1020,12 425,96 197,94 306,06 82,79 298,30 2544 61
2002T2 6547,28 697,516 1329,31 469,44 215,01 415,06 103,50 367,41 2876,57
200273 6917,95 709,838 1176,28 565,91 208,13 1007,37 96,10 364,38 2717,13
2002T4 6655,88 899,318 1050,02 508,82 219,27 788,95 91,31 339,29 2689,07
2003T1 6460,72 770,21 1117,71 448,36 238,81 546,07 127,01 264,52 2870,72
2003T2 7385,28 787,908 1391,18 562,62 293,98 958,93 178,73 325,53 2790,58
2003T3 8285,76 777,599 1316,12 609,00 279,20 1871,20 181,14 318,26 284421
2003T4 7434,05 797,851 1343,07 585,33 271,88 961,15 126,19 297,59 2964,49
200471 7550,78 791,737 1356,67 512,47 406,04 754,37 176,03 291,80 3153,71
2004T2 8636,13 842,799 1430,20 574,07 516,51 1079,00 256,33 382,45 3417,45
2004T3 9295,81 1031,28 1270,45 543,20 494,45 1538,72 293,01 370,88 3622,64
2004T4 9093,03 1151,8 1199,40 532,52 487,58 1255,49 213,48 352,24 3771,15
2005T1 8600,08 1063,58 1366,14 521,77 425,39 854,99 291,75 335,52 3584,36
2005T2 10450,1 1110,08 1644,63 602,91 458,13 1509,40 440,14 400,86 4086,14
2005T3 111654 1186,92 1503,84 641,23 479,71 2087,22 365,82 413,15 4285,96
2005T4 101711 1211,51 1276,33 667,92 459,95 1320,22 405,66 374,81 4265,91
2006T1 10201,3 1112,27 1587,76 710,07 506,37 1151,10 392,09 290,92 4275,46
2006T2 11484,1 956,178 1641,88 889,30 623,64 1546,40 479,74 349,28 4784,59
2006T3 12273,6 1006,89 1825,51 780,60 660,99 1754,18 477,06 358,70 5193,44
2006T4 125249 1040,48 1731,36 833,44 733,13 1761,15 480,64 361,20 5359,93
2007T1 111359 1039,25 1742,24 848,66 561,94 1281,97 346,33 397,86 4708,31
2007T2 13119,1 972,874 1905,46 956,47 704,56 1889,13 419,12 494,02 5520,72
2007T3 14305,3 1009,49 2068,22 1104,70 731,40 2485,56 495,54 515,60 5625,24
2007T4 17420,6 1325,12 2509,20 1255,63 1268,59 2884,41 580,84 594,14 6690,39
2008T1 15572,7 1275,53 2734,87 1026,83 948,00 1914,52 537,49 828,75 5974,01
2008T2 18970,7 1408,08 3119,82 1111,39 862,80 2026,07 675,08 904,25 8500,18
2008T3 19375,1 1390,41 2881,42 1258,92 1097,32 3233,65 720,17 1108,63 7239,06
2008T4 16102.00 1440,3 2321,69 1194,31 883,04 2560,79 546,40 822,50 6007,04
2009T1 13128,6 982,818 1931,83 104551 868,49 1407,21 419,93 808,46 5370,45
2009T2 16297,2 1027,27 2205,69 1147,31 795,98 192288 451,73 875,27 7550,47

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do IFS (2010).
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Tabela 2.A: Destino por Regioes das Exportacoes do Brasil (em milhoes)

Anos | Mundo Economias Avancadas Emergentes e em Desenvolvimento
Zona do Oriente | América Latina

EUA Euro Outras | Africa Asia | Europa Médio e Caribe
2000T1 12240,8 2942,65 2980,71 1826,9 189,273 342,834 246,296 305,875 3167,08
2000T2 15003,7 3095,02 3544,06 2150,26 228,099 720,995 232,292 311,761 4358,91
2000T3 16891,9 3688,07 3452,39 2324,75 321,303 648,531 370,237 589,099 5219,48
2000T4 15507,2 3655.00 3037,42 1868,93 322,992 530,478 430,972 449,857 4941,42
2001T1 13912,5 3614,09 3054,88 1731,71 278,047 500,182 444,358 429,283 3420,26
2001T2 15818,1 3440,72 4269,06 1881,25 326,057 850,52 434,658 540,708 3721,14
2001T3 15446,9 3724,31 3463,78 1936,01 441,989 1051,88 511,124 693,872 3290,59
2001T4 13848,6 3600,01 2793,99 1762,53 481,783 649,095 523,544 687,746 3103,91
2002T1 11890,6 3421,7 2499,07 1694,81 410,278 520,49 341,925 470,466 2308,66
2002T2 13163,4 3525,14 2889,01 1831,62 351,933 630,53 493,78 401,617 2754,53
2002T3 18494,3 434559 4164,89 2532,02 554,586 1939,34 604,721 884,071 3143,61
2002T4 16820,2 4242,81 3623,03 2143,46 627,217 1249,4 561,185 880,701 3214,46
2003T1 15073,3 4065,34 3190,63 1814,18 451,672 1104,25 534,771 689,74 2899,99
2003T2 18083,5 4130,41 411546 2393,43 497,827 1901,5 627,022 570,187 3507,31
2003T3 19960,2 4452,84 4211,58 2718,58 749,296 1764,38 754,919 880,437 4135,87
2003T4 20549,9 425242 4458,2 2752,88 643,146 1586,21 750,193 992,812 4802,91
2004T1 19581,8 3957,27 441943 25311 672,457 1508,34 838,942 840,51 4492.28
2004T2 24093,6 485442 51816 2774,58 821,658 2338,94 919,827 1138,08 5658,54
2004T3 27346,7 5847,21 5458,7 3245,29 991,728 2403,34 947,281 1289,28 6654,47
2004T4 26651,1 5682,82 5909,71 3075,27 1014,81 1788,24 912,53 945,687 6959,04
2005T1 24462 5303,36 4877,14 2948,2 1022,84 1917,26 897,415 1012,8 6031,16
2005T2 29256,5 5567,95 5947,95 36154 1158,84 2494,44 164425 1164,99 7154,28
2005T3 33100,2 5900,48 6173,24 4206,58 1388,71 31445 1467,04 1602,58 8501,71
2005T4 31660,8 5970,1 5673,71 4155,69 1323,21 3010,43 1134,14 1324,77 8372,27
2006T1 297442 5569,63 5713,04 3692,73 1286,91 2348,84 1164,48 1339,5 7890,2
2006T2 31545,6 5738,83 6059,06 3836,41 1292,25 2830,06 1413,76  1421,17 8336,53
2006T3 39907,4 7180,78 7419,97 4757,75 1740,47 3865,44 1592,81 2025,42 10448,2
2006T4 37176,3 6191,13 7178,63 4372,94 1622,11 315554 1774,3 2254,36 9969,47
2007T1 33637,2 5843,83 7599,51 419486 1479,29 2667,76 1256,65 1573,4 8927,42
2007T2 38201 6325,93 8371,97 4728,1 1690,83 3692,06 1469,77 1839,39 9973,95
2007T3 42166,5 68152 8877,96 5184,74 1830,42 4494,17 1683,99 2031,88 11127,5
2007T4 43088,7 6357,61 10222,5 5216,59 1865,49 4183,48 1736,36 2076,07 11308,2
2008T1 39666,1 5783,6 8314,67 4889,33 16955 3284,94 1480,5 1663,74 10475,7
2008T2 53190,4 7249,29 10949,9 621241 1972,74 6831,86 2500,84 2232,99 12592,7
2008T3 61632 8557,51 11877,6 7166,19 2517,34 8175,07 2538,02 2902,57 14855,6
2008T4 48090,8 6144,31 9359,24 7032,45 2195,77 4337,64 1468,79 2638,56 12683,8
2009T1 31709,3 3585,27 6436,79 4921,04 1616,24 4542,39 899,118 1643,46 6877,32
2009T2 44057 4509,77 6757,89 522494 1902,18 8782,38 1833,9 2209,08 10672,5

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do IFS (2010).
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Tabela 3.A: Destino por Regioes das Exportacoes do Chile (em milhoes)

Anos | Mundo Economias Avancadas Emergentes e em Desenvolvimento
Zona do Oriente | América Latina

EUA Euro Outras Africa | Asia | Europa | Médio e Caribe
2000T1 5137,86 1059,49 914,19 1564,88 17.41 315,72 43,57 55,83 920,52
2000T2 46855 691,38 840,94 1416,61 13.28 345,27 57,9 85,73 957,01
2000T3 4744,48 701,69 762,46 1406,35 19.11 403,28 46,81 73,43 1092,98
2000T4 4728,73 790,73 760,73 1372,86 20.21 272,61 29,76 64,95 1181,4
2001T1 5169,98 1072,84 895,87 1446,86 25.17 296,09 44,99 52,85 1010,13
2001T2 4984,19 865,14 966,53 1273,01 56.72 326,91 35,14 47,05 1090,93
2001T3 4198,31 7227 660,91 1110,79 18.57 280,77 55,15 36.00 1036,07
2001T4 4202,73 767,69 650,62 1165,88 15.06 430,95 16,34 24,62 982,17
2002T1 4600,3 976,4 834,3 1131,4 11.70 341,4 38,3 60,7 800,2
2002T2 4968,5 882,8 910,2 1268,3 14.20 444.3 43.00 100,2 953,9
2002T3 4156,6 719,6 724,6 1051,5 23.50 439 61,2 61,3 870,4
2002T4 4559,7 905,6 767,4 1236 15.50 458,7 81,7 22,6 894,3
2003T1 5399,08 1035,01 957,343 1333,127 21.61 655,89 37,19 50,17 871,418
2003T2 5419,44 833,668 1080,28 1339,182 20,13 742,331 77,91 61,37 908,943
2003T3 5212,32 738,135 987,156 1315,869 27.21 716,041 52,79 71,41 987,867
2003T4 5432,81 860,866 960,097 1335,827 27.61 818,26 79,07 15,53 1105,26
2004T1 7897,29 1165,62 1406,65 1922,99 24.61 989,202 96,92 36,69 1116,41
2004T2 7997,67 1016,62 1727,33 2009,53 25.79 1322,04 106,97 85,57 1332,9
2004T3 7950,46 1138,2 1721 1917,71 23.35 1258 100,64 69,57 1437,88
2004T4 8702,15 1247,48 1701,9 2042,71 24.07 1563,78 171,69 48,18 1563,07
2005T1 9210,29 1484,05 1991,08 2068,87 22.04 1532,26 111,56 67,44 1406,02
2005T2 9861,63 1432,22 2115,88 2282,23 28.26 1736,68 239,11 98,93 1583,35
2005T3 9711,33 1400,86 1856,93 2185,6 4551 1707,22 161,84 116,99 1884,9
2005T4 10760,9 1931,22 2029,81 2680,03 20.36 1717,24 161,78 58,10 1727,15
2006T1 12566,4 2157,95 2744,48 2539,8 24.63 1809,63 259,78 67,96 1909,29
2006T2 14433,5 2306,61 3836,39 2887,24 46.84 2008,95 233,51 100,71 2332,91
2006T3 15802,4 2568,37 3503,7 3714,96 49.33 2406,45 359,70 77,30 2695,86
2006T4 14496,7 1907,26 3410,44 3296,06 22.76 2702 360,93 111,91 2416,98
2007T1 16181,1 2260,17 3515,69 3391,62 4519 3310,61 256,54 116,58 2300,7
2007T2 17919,9 219421 3761,67 3480,56 61.71 4177,6 380,63 187,49 2802,71
2007T3 16575,6 2045,69 3589,62 3464,51 52.09 3444,94 411,91 82,30 2855,25
2007T4 16821 1919,77 3336,2 3794,82 35.60 4041,23 346,46 69,38 2932,88
2008T1 19229,7 22426 3807,33 4080,47 57.77 3986,9 274,26 96,22 2940,91
2008T2 19074,2 1930,08 4349,97 4063,65 50.35 3650,26 629,78 116,54 3416,63
2008T3 17798,8 2100,27 3526,84 4466,29 88.48 3064,35 306,23 106,80 3421,17
2008T4 13606,6 1583,18 2146,34 3422,57 31.61 2632,89 260,88 90,08 3045,5
2009T1 13965,1 2135,91 1876,62 3056,52 5111 2387,25 196,73 94,91 2626,27
2009T2 14594,8 128727 2010,62 3562,88 46.88 3480,19 271,66 115,96 3053,66

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do IFS (2010).
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Tabela 4.A: Destino por Regioes das Exportacoes da China (em milhoes)

Anos | Mundo Economias Avancadas Emergentes e em Desenvolvimento
Zona do Oriente | Ameérica Latina
EUA Euro Outras | Africa Asia | Europa | Médio e Caribe

2000T1 51731,5 104712 6880,25 26298,35 848,772 3042,62 1356,62 1377,8 1344,45
2000T2 62828,4 13204,6 7830,38 31450,72 1068,56 4250,55 1587,25 1504,87 1768,09
2000T3 67810,6 14854,1 8142,38 33368,22 1137,37 4193,3 2185,1 1683,22 2076,53
2000T4 66947,4 13670 772532 34003,28 1101,61 4688 2022,49 1753,93 1719,89
2001T1 59268,6 11581,7 7896,66 29704,84 1107,34 3827,05 1865,84 1541,05 1538,94
2001T2 65736.00 13526,9 8087,53 32685,47 1276,28 4337,33 1767,27 1743,45 2074,07
2001T3 70465,7 15306,2 8090,29 34570,81 1347,01 4522,46 2028 1919,35 2471,68
2001T4 71252,8 13980,3 8661,33 35871,47 1330,35 5045,54 2170,35 1991,84 1937,34
2002T1 64660,5 13188,3 8089,54 31959,36 1153,26 4526,28 1978,66 1821,2 1757,53
2002T2 77407,4 16720,1 8869,58 37806,02 1378,78 5602,37 2290,91 2255,11 2277,47
2002T3 90589 20361,7 10655,2 42934,9 1672,76 6072,92 3201,24 2775,03 2699,01
2002T4 93126,2 19793,8 11260,7 44794,7 1807,77 6837,52 3285,61 2732,67 2405,13
2003T1 86373,9 17691,2 11739,5 409805 1721,35 6034,34 3393,99 2423,58 2186,93
2003T2 103965 22329,7 13941,7 480157 2217,39 7606,17 3707,06 3034,45 2865,5

2003T3 117470 26062,8 15415 53207,3 2462,5 8043,53 5149,73 3747,99 3149,37
2003T4 130804 26600 17917,8 609752 2621,03 9079,99 5936,7 4053,12 3324,4
2004T1 115777 23796,9 16634,9 53110,3 2217,56 8129,88 5301,89 3273,05 3061,52
2004T2 142514 30446,7 19416,5 64820,8 2842,34 10556,2 5364,44 4332,96 4414,19
2004T3 158219 34426,4 21279,5 71146,1 3324,66 11319,7 6757,99 4620,37 5051,77
2004T4 168843 35358,2 22898,4 76808,4 3657,53 12517,6 7485,27 4581,31 5172,4
2005T1 155969 32564,9 24491,9 68751,2 3185,71 11574,2 6392,45 4299,11 4349,53
2005T2 186613 40249,5 26910,3 80616,2 4234,79 14444 8134,79 5987,08 5498,09
2005T3 204311 44772,4 28869,2 86394,4 4452,81 15583,2 10882,4 6205,76 6532,34
2005T4 215754 45761,6 31513,4 94968 4442,65 15197,2 10956 6040,87 6370,68
2006T1 197254 42194,1 29177  84565,9 4148,18 147413 9597,53 5922,79 6354,62
2006T2 231510 49005,7 32570,8 96265,5 5341,69 18103,8 13567,4 7420,78 8433,73
2006T3 262820 55970,8 37093,1 107410,1 6546,93 20334,6 16400,5 8434,7 9899,99
2006T4 278220 56727,4 41036,4 116167,2 6888,73 21303,8 16438,5 8928,21 9838,2

2007T1 252372 50818 38641,5 103958,5 5921,76 20728.00 13959,9 8674,35 9034,9

2007T2 294893 56649 42426,9 118503,1 8063,18 25200,2 19139,2 12034,5 12049,6
2007T3 331535 62883,9 50598,4 128189,7 8909,61 27496,1 25208,8 12977 14489,7
2007T4 339897 62829,8 52274,2 134919 8975,12 29879,7 23719,4 12007,8 144311
2008T1 306123 53548,1 47984 119876,9 8513,2 291853 21318,6 113625 13634

2008T2 360513 63467,7 54716,3 136978 11037,1 34576,8 26503,2 14686,8 17671,1
2008T3 408078 72477,2 62487,3 152618,5 12331,3 35556,4 29806,8 19887,5 21974,6
2008T4 354624 63293,4 541258 133699,8 11411,9 30476,9 28119,9 15691 16461,1
2009T1 245964 456256 36967,6 93868,8 8584,29 23433,3 15327,6 11148,9 10153,6
2009T2 276459 51728,2 39955,1 103209,7 9803,56 28563,4 16041,4 13960,4 12231,7

Fonte: Elabora¢ao prépria a partir dos dados do IFS (2010).
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Tabela 5.A: Destino por Regioes das Exportacoes da India (em milhdes)

Anos | Mundo Economias Avancadas Emergentes e em Desenvolvimento
Zona do ) ) Oriente | América Latina

EUA Euro QOutras | Africa Asia Europa Meédio e Caribe
2000T1 10529,4 2113,36 2065,81 2772,68 457,495 1064,47 371,975 1110,95 208,186
2000T2 10670,8 2349,12 1921,09 2671,09 4659 1104,06 399,106 1137,29 251,488
2000T3 10973,8 2553,35 1864,3 2627,11 492,607 1153,22 434,779 1219,51 230,983
2000T4 10453,4 2067,42 1779,15 2611,05 500,173 1210,56 407,266  1216,7 264,818
2001T1 11971,1 2389,27 2283,26 3082,67 413,263 1726,08 361,574 946,024 366,548
2001T2 11120,5 2184,45 1922,58 2761,98 427,922 1672,12 371,059  1025,07 345,026
2001T3 11380,9 2567,36 1917,48 2792,72 434,317 1480,13 371,863 1019,25 358,526
2001T4 10959,5 2213,91 1852,27 2788,47 424,622 1434,18 401,416 1013,94 393,283
2002T1 12114,9 2348,39 2180,85 2889,64 656,799 1674,42 367,877 1496,03 286,004
2002T2 12222,1 2479,05 2070,28 2877,78 644,816 1761,16 380,058  1483,09 312,543
2002T3 13396,3 2842,54 2128,84 3048,63 723,913 1995,75 405,443 1638,02 377,009
2002T4 12792,9 2638,36 2065,2 2970,37 686,781 1970,76 397,581  1559,08 280,683
2003T1 14876,2 2808,62 2618,73 3321,54 797,926 2414,91 471,762 2050,05 297,507
2003T2 14229 2786,56 2445,11 3155,71 743,807 2362,34 455,942 1899,94 291,575
2003T3 15261,6 3065,28 2473,99 3462,66 809,275 2486,91 508,921  2074,77 283,454
2003T4 16765,7 2703,43 2619,13 4081,71 943,94 2987,27 579,028 2415,98 323,309
2004T1 19030,8 3104,7 3007,72 4302,68 1149,63 3448,96 552,788 2929 421,482
2004T2 17904,7 3000,42 2781,53 4172,16 1044,09 3197,32 544,231  2650,12 411,51
2004T3 18741 3413,56 3074,76 4248,18 1100,12 2950,92 567,497 2785,48 491,808
2004T4 19713,7 3320,6 3381,22 4610,48 1142,04 3120,99 588,963 2914,45 521,257
2005T1 24897,9 3814,52 4361,71 5585,37 1455,67 4485,19 703,097 3734,22 670,747
2005T2 24516,5 3865,25 3987,65 6091,8 141595 4344,41 713,02  3349,06 670,957
2005T3 24466,1 4283,37 3885,03 5968,4 1461,87 3810,73 670,491  3501,57 803,118
2005T4 24333,7 4512,07 3807,91 5447,42 1534,1 4049,99 694,383 3568,68 635,794
2006T1 29282,5 4481,36 4944,94 6462,4 1995,17 4842,41 808,367 474244 915,569
2006T2 29183,1 4336,57 4513,93 6717,4 1982,06 5174,66 873,56  4626,36 871,158
2006T3 31741,5 4977,73 4668,17 7428,6 2361,87 5263,74 899,595 5074,46 971,183
2006T4 30356,9 4719,8 4752,06 6521,14 2263,03 5108 941,955 4774,93 1185,56
2007T1 36633 4928,37 6235,99 7465,84 2713,41 6516,93 1034,22 6232,13 1259,09
2007T2 36642,9 4973,2 5597,74 7938,56 2864,78 64459 112898 6190,4 1257,88
2007T3 38947 4954,46 6141,52 8581,62 3236,52 6650,47 1211,26  6561,54 1348,71
2007T4 41555,7 5429,34 5968,83 9211,13 3091,86 7913,17 1294,94  6943,39 1429,41
2008T1 45373,9 5398,94 7164,31 9443,75 3221,41 7771,33 1306,61 8821,06 1171,47
2008T2 46509,9 5009,04 7714,2 9688,56 3213,91 8151,59 1287,02  8658,2 1731,31
2008T3 49228,1 5403,98 7491,8 9794,02 3685,63 7765,22 1474,15 10585 1733,16
2008T4 36591,4 5039,54 6101,8 7263,06 2659,69 5103,34 113586 7211,13 1193,19
2009T1 40185,3 4923,18 6074,7 7336,92 2918,55 6996,79 1230,39 8713,81 1041,45
2009T2 39852,1 4688,36 5416,54 7509 2910,53 7049,5 1254,56 8548,74 1542,09

Fonte: Elabora¢ao prépria a partir dos dados do IFS (2010).
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Tabela 6.A: Destino por Regioes das Exportacoes do México (em milhdes)

Anos Mundo Economias Avancadas Emergentes e em Desenvolvimento
Zona do ) ) Oriente | Ameérica Latina

EUA Euro Outras | Africa Asia | Europa| Médio e Caribe
2000T1 365954 32363,2 1098,71 144749 9,78 111,748 38,42 12,34 1464,29
2000T2  41899,1 373156 1102,68 1634,72 10,20 132,806 46,47 13,32 1590,03
2000T3  44216,2 393252 1240,72 1716,28 10,68 147,734 45,60 13,94 1660,27
2000T4 43488 38396  1207,58 1858,52 10,98 163,43 45,77 14,34 1734,05
2001T1  40116,9 35473,5 115243 151737 28,27 192,6 25,11 24,45 1656,89
2001T2  40423,8 35686,3 1182,93 153827 15,83 206,106 19,28 25,15 1702,28
2001T3  39623,5 35093,7 1200,14 1370,86 30,56 204,179 17,30 24,06 1637,11
2001T4 38734,9 34310,8 1052,21 1461,09 29,14 206,467 23,46 24,06 1582,08
2002T1  37155,2 32739,6 1032,26 147434 26,61 306,174 29,98 30,99 1478,49
2002T2  41546,8 36623,1 1199,01 1557,19 30,33 339,261 31,58 35,29 1689,3
2002T3  41390,3 36422,4 1320,44 1447,16 30,19 369,73 38,80 35,19 1684,7
2002T4 41143,1 361126 1236,32 1586,68 30,08 393,754 42,88 35,06 1664,2
2003T1  39970,3 35055  1289,06 1462,44 36,41 423,597 53,82 29,94 1578,8
2003T2  40775,6 35653,5 1297,43 1564,67 45,63 450,813 54,82 30,86 1635,33
2003T3  41012,4 35844,7 1360 1466,7 56,08 462,643 44,05 31,85 1702,45
2003T4  43147,3 37740,2 1365,06 1573,64 40,96 469,363 54,36 33,68 1823,66
2004T1  43820,3 38437,2 1160,84 1651,36 39,29 459,537 59,22 32,40 1920,09
2004T2 47359,3 41636,2 1288,92 1669,78 43,06 397,474 54,06 35,54 2168,07
2004T3  47130,4 41116,9 1449,74 1693,16 43,50 511,355 51,15 35,91 2161,76
2004T4  49531,1 43331,7 1475,73 1816,57 45,01 464,336 59,69 37,16 2231,66
2005T1  48542,1 420858 1573,27 198433 57,06 426,529 69,23 54,52 2226,52
2005T2  54627,1 47041,1 1902,81 214759 84,33 492,244 97,52 62,77 2724,18
2005T3  53225,2 45493,6 2025,76 2164,74 7539 545,12 77,95 63,22 2704,57
2005T4 57884,1 492415 222224 2290,86 78,78 528,736 112,59 68,87 3258,79
2006T1 594474 50862,1  2073,2 2326,2 84,73 596,97 99,96 118,72 3221,53
2006T2 63694,1 541042  2677,9 24527 91,21 669,175 114,99 128,47 3386,14
2006T3  63440,3 53800,8 2393,33 250027 92,44 750,67 122,81 127,72 3583,69
2006T4  63406,2 53326,8 2572,71 2727,39 103,68 746,588 148,83 129,95 3580,62
2007T1  62378,1 51756,9 2572,93 2850,87 86,38 752,078 180,32 135,43 3954,55
2007T2 67068,3 55290,4 2771,26 3068,24 89,53 810,14 188,33 152,26 4598,54
2007T3  69488,5 56833,1 3372,19 3315,71 81,22 943,17 205,69 158,11 4475,82
2007T4 730454 595457 3678,42 3540,78 86,73 924,946 217,18 165 4778,18
2008T1  70316,7 56734,5 3533,15 3369,95 176,24 1086,7 214,41 86,28 4989,57
2008T2 782752 619351 4419,24 3831,86 199,38 1169,6 305,02 97,65 6174,94
2008T3  76553,5 61413,3 3802,36 3563,94 196,80 1166,43 295,03 96,38 5878,56
2008T4 66341,8 53439,7 2927,52 3601,18 159,48 983,68 220,50 78,05 4817,82
2009T1  49626,8 35679,2 2271,49 464921 242,08 1406,34 284,23 91,85 4891,27
2009T2 53474,6 37708,4 2348,65 4963,95 273,90 15514 302,57 101 6098,92

Fonte: Elabora¢do prépria a partir dos dados do IFS (2010).
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Apéndice B

Tabela 1.B: Dados para a Estimacido do VEC - Argentina

Periodo| EXPB | TCREF | DEMUNDIMP | PIBREALEUA | Periodo | EXPB | TCREF | DEMUNDIMP | PIBREALEUA
2000T1 572 164.1719  1566.77 11033.6  [2005T2 1071 100.138  2665.97 12570.7
2000T2 727 1658762 163334 11248.8  |2005T3 10.92 101.057  2673.48 12670.5
2000T3 6.739 164.5814  1655.67 11258.3  |2005T4 1028 99.8921  2802.9 12735.6
2000T4 6.569 168.6907  1722.82 11325 [2006T1 9.854 96.9868  2805.41 12896.4
2001T1 5.9082 168.9259  1634.66 11287.8  |2006T2 11.98 97.0226  3042.33 12948.7
2001T2 7.5044 104.4829  1605.64 11361.7  |2006T3 12.16 97.4243  3110.83 12950.4
2001T3 7.0553 176.9468  1543.48 113304  |2006T4 12.57 97.6386  3249.57 13038.4
2001T4 6.0749 175276  1565.19 11370 [2007T1 11.14 96.9788  3204.88 13056.1
2002T1 5712 108.1776  1473.86 11467.1  |2007T2 13.67 96.7681  3446.92 13173.6
2002T2 6.7774 8422532  1634.83 11528.1  |2007T3 1435 96.862  3552.99 13269.8
2002T3 6.7178 9133934  1697.66 11586.6  |2007T4 16.62 94.5743  3881.28 13326
2002T4 64427 9535986  1781.04 11590.6  |2008T1 16.01 93.5489  3959.18 13266.8
2003T1 6.5559 101.7466  1794.63 11638.9  |2008T2 17.46 93.5674  4353.05 13310.5
2003T2 8.1245 1063093  1881.94 11737.5  |2008T3 2143 98.6457  4377.01 13186.9
2003T3 7.5498 104.8954  1897.74 119307  |2008T4 15.68 106.567  3587.09 12883.5
2003T4 7.3355 102.1467  2092.59 12038.6  |2009T1 11.86 102.869  2811.14 12663.2
2004T1 7.3748 101.0489  2153.96 121179 |2009T2 1539 954377  2967.42 12641.3
2004T2 9.3846 104.5972  2295.89 121959  |2009T3 14.19 91.2965 3267 12694.5
2004T3 8.981 100.1643  2344.45 122867  |2009T4 14.62 91.1593  3547.98 12813.5
2004T4 8.8345 9850932  2566.44 123872 [2010T1 132 95.0301  3488.06 12937.7
2005T1 8.4456 98.91246  2500.47 12515 |2010T2  19.1 97.6689  3729.85 13058.5

Fonte: Elabora¢do prépria a partir dos dados do IFS (2011).
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Tabela 2.B: Dados para a Estimacido do VEC - Brasil

Periodo| EXPB | TCREF| DEMUNDIMP | PIBREALEUA | Periodo| EXPB | TCREF | DEMUNDIMP | PIBREALEUA
2000T1 12.052 75318  1566.77 11033.6  |2005T2 29.2811 98531  2665.97 12570.7
2000T2 14.1128 75.829  1633.34 11248.8  |2005T3 33.1 102482  2673.48 12670.5
2000T3 15.2558 80.382  1655.67 11258.3  |2005T4 31.6485 107.967  2802.9 12735.6
2000T4 13.6982 78.615  1722.82 11325 |2006T1 29.4581 109.675  2805.41 12896.4
2001T1 13.8014 75920  1634.66 11287.8  |2006T2 31.5988 107.037  3042.33 12948.7
2001T2 15.1557 70274  1605.64 113617 |2006T3 39.8996 108.036  3110.83 12950.4
2001T3 154631 65561  1543.48 113304 |2006T4 36.851 110477  3249.57 13038.4
2001T4 13.8664 68318  1565.19 11370 |2007T1 34.0023 112.443  3204.88 13056.1
2002T1 11.9051 77.489  1473.86 11467.1  |2007T2 392115 116.607  3446.92 13173.6
2002T2 13.1801 75576  1634.83 11528.1  |2007T3 43.3853 121.384  3552.99 13269.8
2002T3 18.4866 63.645  1697.66 11586.6  |2007T4 44.05 131471  3881.28 13326
2002T4 16.8668 62.680  1781.04 11590.6  |2008T1 38.6896 135.444  3959.18 13266.8
2003T1 15.0666 68.677  1794.63 11638.9  |2008T2 51.9551 143.021  4353.05 13310.5
2003T2 17.9844 78.421  1881.94 11737.5  |2008T3 60.2155 146.577  4377.01 13186.9
2003T3 19.8193 78918  1897.74 119307  |2008T4 47.0823 117.307  3587.09 12883.5
2003T4 203329 79.200  2092.59 12038.6  |2009T1 31.1776 117.091  2811.14 12663.2
2004T1 19.4872 79.086  2153.96 12117.9  |2009T2 38.774 126358  2967.42 12641.3
2004T2 239137 78.725  2295.89 121959  |2009T3 41.846 134538 3267 12694.5
2004T3 27.0246 83.123  2344.45 122867  |2009T4 41.1972 140.992  3547.98 12813.5
2004T4 262523 87.401  2566.44 12387.2  |2010T1 39.2298 140.142  3488.06 12937.7
2005T1 24.4995 91.020  2500.47 12515 |2010T2 49.9576 146.110  3729.85 13058.5

Fonte: Elabora¢ado prépria a partir dos dados do IFS (2011).
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Tabela 3.B: Dados para a Estimacido do VEC - Chile

EXPB

TCREF

Periodo

EXPB

TCREF

Periodo Periodo | DEMUNDIMP | PIBREALEUA | PCOBRE | Periodo | DEMUNDIMP | PIBREALEUA | PCOBRE
2000T1 5.1218 110.757 2005T2 10.1559 95.004 2000T1 1566.77 11033.6 1796.890 2005T2 2665.97 12570.7 3387.150
2000T2 4.6613 112.672 2005T3 10.1607 101.219  2000T2 1633.34 11248.8 1739.690 2005T3 2673.48 12670.5 3750.350
2000T3 4.7375 106.396 2005T4 11.5276 108.293  2000T3 1655.67 11258.3 1874.050 2005T4 2802.9 12735.6 4303.790
2000T4 4.7251 105.529 2006T1 13.8388 107.561  2000T4 1722.82 11325 1847.460 2006T1 2805.41 12896.4 4947.500
2001T1 5.1528 105442 2006T2 15.3897 106.138  2001T1 1634.66 11287.8 1765.120 2006T2 3042.33 12948.7 7228.800
2001T2 4.9447 102.783 2006T3 15.5538 103.091  2001T2 1605.64 11361.7 1653.760 2006T3 3110.83 12950.4 7679.880
2001T3 4.1834 93.361  2006T4 13.8978 104.016  2001T3 1543.48 11330.4 1473.630 2006T4 3249.57 13038.4 7069.230
2001T4 4297  91.743  2007T1 16.5708 101.600  2001T4 1565.19 11370 1428.170 2007T1 3204.88 13056.1 5957.600
2002T1 4.6216 96.956  2007T2 18.2915 102.594  2002T1 1473.86 11467.1 1559.000 200712 3446.92 13173.6 7648.510
2002T2 4.8631 99.104  2007T3 16.2366 104.441  2002T2 1634.83 11528.1 1612.060 2007T3 3552.99 13269.8 7717.490
2002T3 4.054  92.058  2007T4 16.5668 105.834  2002T3 1697.66 11586.6 1516.710 2007T4 3881.28 13326 7202.920
2002T4 4.6412 92.160  2008T1 19.277 113.645  2002T4 1781.04 11590.6 1553.390 2008T1 3959.18 13266.8 7818.120
2003T1 5.3431 87.781  2008T2 18.4227 110.985  2003T1 1794.63 11638.9 1662.720 2008T2  4353.05 13310.5 8454.100
2003T2 5.31596 86.624  2008T3 16.4194 104.368  2003T2 1881.94 11737.5 1641.360 2008T3 4377.01 13186.9 7671.980
2003T3 5.16018 88.206  2008T4 12.3364 94.805 2003T3 1897.74 11930.7 1753.080 2008T4 3587.09 12883.5 3909.730
2003T4 5.84493 94.569  2009T1 11.2742 101.244  2003T4 2092.59 12038.6 2060.300 2009T1 2811.14 12663.2 3453.220
2004T1 7.50852 98.055  2009T2 12.0349 104.288  2004T1 2153.96 12117.9 2724.490 200912 2967.42 12641.3 4681.710
2004T2 7.89906 93.227  2009T3 14.1286 103.225  2004T2 2295.89 12195.9 2781.500 2009T3 3267 12694.5 5871.150
2004T3 8.11406 92.356  2009T4 15.5049 105.594  2004T3 2344.45 12286.7 2854.720 2009T4 3547.98 12813.5 6655.140
2004T4 8.99868 94.616  2010T1 16.4204 109.004  2004T4 2566.44 12387.2 3093.170 2010T1 3488.06 12937.7 7234.020
2005T1 9.4227 95483  2010T2 16.3523 109.803  2005T1 2500.47 12515 3264.700 201012 3729.85 13058.5 7024.850

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados do IFS (2011).
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Tabela 4.B: Dados para a Estimacio do VEC - China

Periodo| EXPB | TCREF | DEMUNDIMP| PIBREALEUA | Periodo | EXPB | TCREF | DEMUNDIMP | PIBREALEUA
2000T1 517 106953  1566.77 11033.6  |2005T2 18645 98.186  2665.97 12570.7
200012 62.795 107.212  1633.34 11248.8  |2005T3 204.11 101.318  2673.48 12670.5
2000T3 67.802 108.154  1655.67 112583  |2005T4 215.65 103.637  2802.9 12735.6
2000T4 67 110582  1722.82 11325 |2006T1 1973 102.609  2805.41 12896.4
2001TI 593 111502  1634.66 11287.8  |2006T2 23133 101.087  3042.33 12948.7
2001T2 65.686 114.031  1605.64 113617  |2006T3 2627 101.527  3110.83 12950.4
2001T3 7034 112.941  1543.48 113304 |2006T4 278.05 103.695  3249.57 13038.4
2001T4 71294 113.006  1565.19 11370 |2007T1 252.13 105295  3204.88 13056.1
2002T1 64.658 114.868  1473.86 11467.1  |2007T2 294.67 106390  3446.92 13173.6
2002T2 77.382 111242 1634.83 11528.1  |2007T3 33145 108.991  3552.99 13269.8
2002T3 90.538 107.331  1697.66 11586.6 | 2007T4 339.54 108.598  3881.28 13326
2002T4 93.026 107.577  1781.04 11590.6  |2008T1 3059 111473  3959.18 13266.8
2003T1 86.406 105.023  1794.63 11638.9  |2008T2 360.45 113915  4353.05 13310.5
2003T2 103.907 103.269  1881.94 117375 | 2008T3 407.94 117.624  4377.01 13186.9
2003T3 117.466 102.865  1897.74 119307  |2008T4 35437 122.573  3587.09 12883.5
2003T4 130.12 100932  2092.59 12038.6  |2009T1 24553 123.067  2811.14 12663.2
2004T1 115.617 99.236  2153.96 121179 |2009T2 276.18 121300  2967.42 12641.3
2004T2 14248 101.660  2295.89 121959  |2009T3 325.01 118.168 3267 12694.5
2004T3 158.144 101.920  2344.45 122867  |2009T4 355.07 115769  3547.98 12813.5
2004T4 177.198 98.190  2566.44 123872 |2010T1 316.06 117.270  3488.06 12937.7
2005T1 155.86  96.859  2500.47 12515 |2010T2 389.03 120.892  3729.85 13058.5

Fonte: Elabora¢do prépria a partir dos dados do IFS (2011).
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Tabela 5.B: Dados para a Estimaciio do VEC - India

Periodo | EXPB | TCREF | DEMUNDIMP | PIBREALEUA | Periodo| EXPB | TCREF | DEMUNDIMP | PIBREALEUA
2000T1 10.011 96443  1566.77 11033.6  |2005T2 23.551 100.828  2665.97 12570.7
2000T2 10344 98250  1633.34 11248.8  |2005T3 24.521 101.820  2673.48 12670.5
2000T3 11.044 97.751  1655.67 11258.3  |2005T4 25.151 99.507  2802.9 12735.6
2000T4 10979 98.900  1722.82 11325 |2006T1 29.823 99.562  2805.41 12896.4
2001T1 11.602 99.580  1634.66 11287.8  |2006T2 29.035 95923  3042.33 12948.7
2001T2 10344 101575  1605.64 113617 |2006T3 31.941 94550  3110.83 12950.4
2001T3 10782 100.378  1543.48 113304 |2006T4 30215 98.032  3249.57 13038.4
2001T4 10545 99.561  1565.19 11370 |2007T1 34.297 99.641  3204.88 13056.1
2002T1 11.928 99.605  1473.86 11467.1  |2007T2 35.033 105.563  3446.92 13173.6
2002T2 11.838 96.621  1634.83 11528.1  |2007T3 37.521 106227  3552.99 13269.8
2002T3 13.046 95393  1697.66 11586.6  |2007T4 40.181 105.584  3881.28 13326
2002T4 12.438 96.082  1781.04 11590.6  |2008T1 47.247 102.630  3959.18 13266.8
2003T1 13.942 94582  1794.63 116389  |2008T2 49.399 99.275  4353.05 13310.5
2003T2 12.892 95.063  1881.94 11737.5  |2008T3 52.647 97.562  4377.01 13186.9
2003T3 14.104 98.193  1897.74 119307  |2008T4 35.858 95499  3587.09 12883.5
2003T4 16399 97.175  2092.59 12038.6  |2009T1 36716 94.096  2811.14 12663.2
2004T1 18.796 96.150  2153.96 12117.9  |2009T2 34.567 94348  2967.42 12641.3
2004T2 16506 98.667  2295.89 121959  |2009T3 42.552 92.833 3267 12694.5
2004T3 18721 97.099  2344.45 122867  |2009T4 46231 94.683  3547.98 12813.5
2004T4 20957 96211  2566.44 123872 |2010T1 51.569 98.952  3488.06 12937.7
2005T1 26396 97.844  2500.47 12515 |2010T2 54.221 104253  3729.85 13058.5

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do IFS (2011).
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Tabela 6.B: Dados para a Estimacao do VEC - México

Periodo | EXPB| TCREF | DEMUNDIMP | PIBREALEUA | Periodo | EXPB | TCREF | DEMUNDIMP | PIBREALEUA
2000T1 38.07 94739  1566.77 11033.6  |2005T2 53.752 98.766  2665.97 12570.7
2000T2 41.11 95.138  1633.34 11248.8  |2005T3 54.234 102.046  2673.48 12670.5
2000T3 42.94 99.088  1655.67 11258.3  |2005T4 58.981 103219  2802.9 12735.6
2000T4 4425 99.686  1722.82 11325 |2006T1 59.002 104.567  2805.41 12896.4
2001T1 39.64 98.996  1634.66 11287.8  |2006T2 63.774 99.901  3042.33 12948.7
2001T2 40.72 106.174  1605.64 113617 |2006T3 63.33 103.336  3110.83 12950.4
2001T3 39.11 106.090  1543.48 113304 |2006T4 64.337 103.697  3249.57 13038.4
2001T4 39.07 107.639  1565.19 11370 |2007T1 60.143 102.469  3204.88 13056.1
2002T1 36.5 111374  1473.86 11467.1  |2007T2 67.777 103.133  3446.92 13173.6
2002T2 41.55 107.848  1634.83 11528.1  |2007T3 70.19 102.647  3552.99 13269.8
2002T3 41.42 104046  1697.66 11586.6  |2007T4 73.945 103.166  3881.28 13326
2002T4 4122 102.602  1781.04 11590.6  |2008T1 70.099 103467  3959.18 13266.8
2003T1 39.23 97.152  1794.63 11638.9  |2008T2 79.392 107.577  4353.05 13310.5
2003T2 4072 99.769  1881.94 11737.5  |2008T3 78.783 109.695  4377.01 13186.9
2003T3 41.54 97.837  1897.74 11930.7  |2008T4 63.553 90.138  3587.09 12883.5
2003T4 4391 93717  2092.59 12038.6  |2009T1 50.068 83.780  2811.14 12663.2
2004T1 4329 96297  2153.96 12117.9  |2009T2 54.243 89.941  2967.42 12641.3
2004T2 47.58 94.895  2295.89 121959 |2009T3 58.162 89.942 3267 12694.5
2004T3 482 95030 234445 122867  |2009T4 67.211 91.265  3547.98 12813.5
2004T4 50.01 94.972  2566.44 12387.2  |2010T1 66373 94.675  3488.06 12937.7
2005T1 46.92 95.969  2500.47 12515 |2010T2 74.666 96.924  3729.85 13058.5

Fonte: Elabora¢ao prépria a partir dos dados do IFS (2011).
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