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RESUMO

O objetivo desta dissertacdo € realizar uma investigacao tedrica e empirica acerca da relagéo
entre integracdo financeira, fluxos de capitais e taxa de cambio, e entre integracao financeira,
fluxos de capitais e crises financeiras para paises em desenvolvimento. A analise da literatura
teorica, realizada no Capitulo 1, explicita que ndo existe consenso quanto a hipdtese de que a
integracdo financeira e os fluxos de capitais estimulam o crescimento econdmico e a
suavizacdo do consumo, mostrando que existem canais por meio dos quais a integracao
financeira e os fluxos de capitais podem levar a crises financeiras e a apreciagdo cambial. No
Capitulo 2, é feita uma investigacdo econométrica acerca das relagGes entre integracdo
financeira, fluxos de capitais e taxa de cambio, para uma amostra de 63 paises em
desenvolvimento. Os resultados econométricos ndo sugerem que hd uma relacdo
estatisticamente significativa entre integracdo financeira e taxa de cdmbio e, portanto, nédo
corroboram a hipdtese de que a integracdo financeira cause apreciacdo cambial. Além disso,
os resultados sugerem que os fluxos de capitais causam apreciacdo cambial, e ha evidéncias
de que o efeito dos fluxos de capitais sobre a taxa de cdmbio real efetiva dependem do nivel
de desenvolvimento financeiro, sugerindo que o efeito de apreciacdo da taxa de cambio real
efetiva é gradativamente atenuado ou revertido a medida que 0s paises apresentam niveis mais
elevados de desenvolvimento financeiro. No Capitulo 3 é feita uma investigacdo
economeétrica acerca das relacdes entre integracdo financeira, fluxos de capitais e crises
financeiras, para uma amostra de 53 paises em desenvolvimento. Os resultados encontrados
sugerem que a integracdo financeira e os fluxos de capitais ndo aumentam a probabilidade de
crises financeiras.

Palavras Chave: Integracdo Financeira; Fluxos de Capitais; Taxa de Cambio; Crises
Financeiras.



ABSTRACT

The goal of this dissertation is to present an investigation of the theoretical and empirical
relationship between financial integration, capital flows and the exchange rate, and between
financial integration, capital flows and financial crises for developing countries. The
theoretical literature analysis developed in Chapter 1 clarifies that there is no consensus
regarding the hypothesis that financial integration and capital flows stimulate economic
growth and consumption smoothing, also showing that there are channels through which they
can lead to financial crises and appreciation of the exchange rate. Chapter 2 develops an
econometric investigation regarding the relationship between financial integration, capital
flows and the exchange rate, for a sample of 63 developing countries. The econometric results
do not suggest that there is a statistically significant relationship between financial integration
and exchange rate, and, therefore, they do not support the hypothesis that financial integration
causes currency appreciation. Besides, the results suggest that capital flows cause appreciation
of the exchange rate, and there are evidences that the effect of the capital flows over the
exchange rate depends on the level of financial development, which means that the effect of
appreciation is gradually attenuated by higher levels of financial development. Chapter 3
develops an econometric investigation regarding the relationship between financial
integration, capital flows and financial crises, for a sample of 53 developing countries. The
econometric results suggest that financial integration and capital flows do not raise the
probability of financial crises.

Key-words: Financial Integration; Capital Flows; Exchange Rate; Financial Crises.
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INTRODUCAO

No ambito do modelo neocléssico, existe uma relacdo positiva entre integracdo
financeira, fluxos de capitais e crescimento econémico, principalmente para 0s paises em
desenvolvimento, onde se supfe que ha escassez em poupanca doméstica. A integracao
financeira teria a funcdo de possibilitar a esses paises a captacdo de poupanca externa, e 0s
mesmos experimentariam crescimento temporario do estoque de capital, crescimento
temporario do PIB per capita e aumento permanente no nivel do PIB per capita. Além disso,
um dos beneficios principais da integracdo financeira seria 0 de proporcionar melhores
oportunidades para um pais suavizar o crescimento de seu consumo em face de flutuacdes
especificas no crescimento da producdo. Assim, a integracdo financeira deveria gerar ganhos
de bem-estar por meio da reducdo da volatilidade do consumo agregado e também por
desvincular flutuagdes no consumo e na producao nacionais. Contudo, a analise da literatura
tedrica acerca deste tema mostra que ndo ha consenso entre 0s autores de gque a integracdo
financeira e os fluxos de capitais levem a esses resultados, e existem canais por meio dos

quais eles podem causar apreciacdo cambial e crises financeiras.

No ambito da teoria second best, a implicacdo da assuncdo de existéncia de
distor¢des no funcionamento do sistema financeiro internacional e nas economias nacionais
enfraquece 0s pressupostos tedricos subjacentes ao modelo neoclassico, de modo que a
integracdo financeira e os fluxos de capitais podem causar uma alocacdo ineficiente da
poupanca global e ter efeitos adversos sobre a acumulacdo de capital e o crescimento
econbmico nos paises em desenvolvimento, podendo desencadear crises financeiras e
apreciacdao cambial. Além disso, no ambito da abordagem dos beneficios colaterais, 0s
principais beneficios da integragédo financeira para as economias nacionais ndo seriam diretos,
como suposto no modelo neoclassico, mas sim indiretos, na forma de estimulo ao
desenvolvimento financeiro, disciplina macroeconémica e desenvolvimento institucional.
Contudo, na auséncia de condicdes iniciais adequadas, a integracao financeira e os fluxos de
capitais poderiam causar efeitos adversos sobre os paises em desenvolvimento, como

apreciacdo cambial e crises financeiras.
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Assim, o objetivo deste trabalho é fazer realizar uma revisdo da literatura teorica e
empirica acerca dos possiveis efeitos da integracdo financeira e dos fluxos de capitais, e
realizar uma investigacdo empirica a respeito da relacéo entre integracdo financeira, fluxos de
capitais e taxa de cdmbio, e da relacdo entre integracdo financeira, fluxos de capitais e crises

financeiras. Para tanto, este trabalho esta divido em trés etapas.

No Capitulo 1 é feita a revisdo da literatura tedrica acerca dos efeitos da integracao
financeira e dos fluxos de capitais sobre os paises. Na primeira etapa deste capitulo, faz-se
uma analise das relacdes entre integracdo financeira, fluxos de capitais e crescimento
econbmico, e entre integracdo financeira, fluxos de capitais e estabilidade no ambito do
modelo neoclassico. Em seguida, faz-se uma andlise das implicacfes da teoria second best, ou
seja, das relacOes entre integracdo financeira, fluxos de capitais e taxa de cambio, e entre
integracdo financeira, fluxos de capitais e crises financeiras sob a suposicao de existéncia de
maultiplas distor¢des. Finalmente, faz-se uma andlise das relagbes entre integracdo financeira,
fluxos de capitais e taxa de cambio, e entre integracdo financeira, fluxos de capitais e crises
financeiras no &mbito da abordagem dos beneficios colaterais.

O Capitulo 2 tem como objetivo realizar uma investigacdo empirica acerca da
relacdo entre integracdo financeira, fluxos de capitais e taxa de cambio. Por meio desta
analise, procura-se analisar se a integracdo financeira e os fluxos de capitais causam a
apreciacdo da taxa de cambio real efetiva. Primeiramente, realiza-se uma reviséo da literatura
empirica acerca das relacGes entre integracdo financeira, fluxos de capitais e taxa de cambio.
Por meio desta revisdo é possivel perceber que parece haver uma relacdo positiva entre
integracdo financeira, fluxos de capitais e apreciacdo cambial. Contudo, esta revisdo mostra
que ndo ha muitos estudos acerca dessa relacdo. Em seguida, sdo expostas a especificacdo do
modelo e a estratégia empirica utilizada. Além de investigar se a integracdo financeira e 0s
fluxos de capitais causam apreciacdo da taxa de cambio real, procura-se verificar se o efeito
da integracdo financeira e dos fluxos de capitais sobre a taxa de cAmbio real efetiva depende
dos niveis de desenvolvimento financeiro e institucional dos paises.

Por fim, sdo expostos os resultados, que sugerem que: i) ndo ha evidéncias de que a
integracdo financeira cause apreciacdo cambial e ha evidéncias de que os fluxos de capitais
causem apreciacdo cambial; e ii) ha evidéncias de que o efeito dos fluxos de capitais (Fluxo
Total, Fluxo Equity, Fluxo Debt e Investimento Externo Direto) sobre a taxa de cambio real
efetiva dependem do nivel de desenvolvimento, sugerindo que o efeito de apreciacdo da taxa
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de cadmbio real efetiva é gradativamente atenuado ou revertido a medida em que os paises
apresentam niveis mais elevados de desenvolvimento financeiro.

O Capitulo 3 tem como objetivo realizar uma investigacdo empirica acerca da
relacdo entre integracdo financeira, fluxos de capitais e crises financeiras. Por meio desta
andlise, procura-se analisar se a integracdo financeira e os fluxos de capitais aumentam a
probabilidade dos paises a experimentarem crises financeiras. Primeiramente, realiza-se uma
revisdao da literatura empirica acerca das relagdes entre integracdo financeira, fluxos de
capitais e crises financeiras. Por meio desta revisdo € possivel perceber que parte da literatura
indica que parece haver uma relagdo positiva entre integracdo financeira, fluxos de capitais e
crises financeiras. Contudo, esta literatura ainda ndo apresenta um consenso acerca desta
relacdo, e os trabalhos que estudam esta relacdo ainda sdo escassos. Em seguida, séo
abordados os procedimentos metodoldgicos, onde sdo expostas a especificacdo do modelo e a
estratégia empirica utilizada. Finalmente, sdo expostos os resultados econométricos, que
sugerem que a integracdo financeira e os fluxos de capitais ndo aumentam a probabilidade de

crises financeiras.
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CAPITULO 1: INTEGRACAO FINANCEIRA, FLUXOS DE CAPITAIS, TAXA DE
CAMBIO E CRISES FINANCEIRAS NOS PAISES EM DESENVOLVIMENTO:
TEORIAS

1.1 Introdugéo

Este capitulo tem como objetivo realizar uma revisdo da literatura tedrica acerca da
relacdo entre integracdo financeira, fluxos de capitais e taxa de cambio; e acerca da relagéo
entre integracdo financeira, fluxos de capitais e crises financeiras. Esta revisdo ressalta as
divergéncias existentes entre as diferentes visdes e as fragilidades presentes no argumento
neoclassico de que a integracdo financeira estimularia o crescimento econdmico. Na
realidade, varios autores argumentam que a integracdo financeira e os fluxos de capitais
podem prejudicar os paises em desenvolvimento, causando problemas como apreciacdo da
taxa de cAmbio e ocorréncia de crises financeiras. A andlise esta dividida em trés secdes, além
desta introducéo e das consideragdes finais.

Na secdo 1.2 faz-se uma analise das relacBes entre integracdo financeira, fluxos de
capitais e crescimento econdmico, e entre integracdo financeira, fluxos de capitais e
estabilidade no ambito do modelo neoclassico. A revisdo mostra que, no ambito do modelo
neoclassico, existe uma relacdo positiva entre integracdo financeira, fluxos de capitais e
crescimento econdmico, principalmente para os paises em desenvolvimento, onde se supde
que ha escassez em poupanca doméstica. A integracdo financeira teria a funcdo de possibilitar
a esses paises a captacdo de poupanca externa, e 0S mesmos experimentariam crescimento
temporario do estoque de capital, crescimento temporario do PIB per capita e aumento
permanente no nivel do PIB per capita. Além disso, um dos beneficios principais da
integracdo financeira seria o de proporcionar melhores oportunidades para um pais suavizar o
crescimento de seu consumo em face de flutuacGes especificas no crescimento da producdo.
Assim, a integracdo financeira deveria gerar ganhos de bem-estar por meio da reducdo da
volatilidade do consumo agregado e tambem por desvincular flutuagdes no consumo e na
producdo nacionais.

Na se¢do 1.3 faz-se uma andlise das implicacdes da teoria second best, ou seja, das

relacfes entre integracdo financeira, fluxos de capitais e taxa de cambio, e entre integracdo
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financeira, fluxos de capitais e crises financeiras sob a suposicdo de existéncia de multiplas
distorcdes. Especificamente, analisa-se a implicacdo da assuncdo de existéncia de distor¢oes
no funcionamento do sistema financeiro internacional e nas economias nacionais para as
relacBes entre integracdo financeira, fluxos de capitais e taxa de cadmbio, e integracdo
financeira, fluxos de capitais e crises financeiras. A andlise expde que a existéncia de
inimeras distor¢Bes, tanto domésticas quanto internacionais, enfraquece o0s pressupostos
teodricos subjacentes ao modelo neoclassico, de modo que a integracao financeira e os fluxos
de capitais podem causar uma alocacéo ineficiente da poupanca global e ter efeitos adversos
sobre a acumulacdo de capital e o crescimento econdmico nos paises em desenvolvimento,
podendo desencadear crises financeiras e apreciagdo cambial.

Na secdo 1.4 faz-se uma analise das relagdes entre integracdo financeira, fluxos de
capitais e taxa de cambio, e entre integracdo financeira, fluxos de capitais e crises financeiras
no ambito da abordagem dos beneficios colaterais. Nesta teoria, os principais beneficios da
integracdo financeira para as economias nacionais ndo seriam diretos, como Suposto no
modelo neocléssico, mas sim indiretos, na forma de estimulo ao desenvolvimento financeiro,
disciplina macroecondmica e desenvolvimento institucional. Contudo, na auséncia de
condigdes iniciais adequadas, a integracao financeira e os fluxos de capitais poderiam causar
efeitos adversos sobre os paises em desenvolvimento, como apreciacdo cambial e crises

financeiras.

1.2 Integracdo Financeira, Fluxos de Capitais e 0 Modelo Neocléssico

1.2.1 Integracdo Financeira, Fluxos de Capitais e Crescimento Econémico

Henry (2007), Gourinchas e Jeanne (2008) e Lucas (1990) ilustram as previsoes
fundamentais do modelo neocléssico a respeito do impacto da integragdo financeira sobre um
pais em desenvolvimento. No modelo entende-se que ndo h& friccbes nas economias
domeésticas e que o mercado financeiro internacional é eficiente. Supondo que a producdo seja
realizada utilizando-se capital, trabalho e uma fungdo de producdo com o trabalho

aumentando juntamente com o progresso tecnolégico, tem-se:

Y = F(K,AL) = K%(AL)*™ 1)
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Sendo k = K/AL a quantidade de capital por unidade de trabalho efetivo e y =
Y /AL a quantidade de produto por unidade de trabalho efetivo, e usando esta notacdo e a

homogeneidade da funcao de producéo, tem-se:
Y = f(k) = ka (2)

Tem-se que s é a fracdo da renda nacional que é poupada a cada periodo e pressupde-
se que o capital deprecia a uma taxa J, a for¢a de trabalho cresce a uma taxa n, e a
produtividade total dos fatores cresce a uma taxa g. Poupar a cada periodo gera um estoque
nacional de capital e ajuda a deixar o capital mais abundante. Ja fatores como a depreciacao,
crescimento populacional e crescimento da produtividade atuam em dire¢do oposta, deixando
o capital menos abundante. A equacdo 3 mostra o resultado liquido de todos esses fatores na

evolucdo do capital por unidade de trabalho efetivo:
k() = sf (k(®)— (n+ g+ &)k(D). (3)

Quando k(t) = 0, a economia esta em estado estacionario ilustrado pelo ponto A na
figura 1.1. No ponto A, o estoque de capital por unidade de trabalho efetivo (k) € constante e
0 produto por unidade de trabalho efetivo (y) também é constante. J& o estoque de capital K
ndo é constante, e cresce a taxa n + g. O produto por trabalhador (Y/L) cresce & g. Por fim, o
produto marginal do capital no estado estacionario é igual a taxa de juros mais a taxa de

depreciacao:

f'(kestac) =r+46 4)
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Figura 1.1: Integracdo Financeira, Fluxos de Capitais e Crescimento Econdmico

Producéo por unidade
efetiva de trabalho
(ntg+d)k
' I
| : sf(k)
! |
! 1
A !
1
i !
! 1
! 1
! 1
! 1
! 1
! 1
! 1
! 1
! 1
1 | k
! 1
! i
Kestac K*estac

Fonte: Henry (2007), elaboragéo propria.

A equacdo (4) fornece uma expressao da condicdo geral de equilibrio para o
investimento. Esta equacdo tem implicagBes importantes para a dindmica de investimento e
crescimento de um pais quando se opta pela integracdo financeira, devido ao impacto que esta
integracdo tem sobre o custo do capital. Sendo r* a taxa de juros dada do mundo, a suposi¢édo
padrdo na literatura é que r* € menor que r porque o resto do mundo tem mais capital por
unidade de trabalho efetivo que um pais em desenvolvimento. Também é convencional
assumir que um pais em desenvolvimento é pequeno, o que significa que ele ndo é capaz de
afetar os precos mundiais.

Sob essas suposi¢des, quando um pais em desenvolvimento opta pela integracédo
financeira, o capital entra no mesmo para explorar a diferenca entre a taxa de juros mundial e
a taxa de retorno do capital do pais. A lei dos retornos decrescentes implica que o produto
marginal do capital é mais alto na economia menos produtiva, isto é, mais pobre. Se isso é
verdade, e se o comercio de bens de capital é livre e competitivo, irdo ocorrer novos
investimentos somente no pais em desenvolvimento, e isso continuarad sendo verdade até que
as taxas de capital-trabalho e, conseqiientemente, salarios e retornos ao capital, sejam

equalizados.
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A auséncia de qualquer friccdo no modelo implica que o estoque de capital por
unidade de trabalho efetivo salte imediatamente para seu nivel estacionario apdés a
liberalizacdo. A figura 1.1 ilustra esse salto como um deslocamento para cima e para a direita
da linha vertical tracejada de k.gsqcpara kigiqc- NO estado estacionario pos-liberalizagdo, o
produto marginal do capital é igual a taxa de juros mundial mais a taxa de depreciacéo:

f'(kestac) = 77+ 6. ()

A convergéncia instantanea que se da com a liberalizagdo gera um pico momentaneo
na taxa de crescimento do produto por trabalhador no ano da liberalizagdo, seguido por um
retorno a normalidade nos anos subseqlientes. Além disso, deve ser destacado que durante a
dindmica de transicao deve existir um periodo de tempo durante o qual o estoque de capital
cresce mais rapido do que nos periodos anterior e posterior a integracdo ao mercado
financeiro internacional.

No estado estacionario anterior a integracdo ao mercado financeiro internacional, o
estoque de capital por unidade de trabalho efetivo k..., € cOnstante e o estoque de capital K
cresce a taxa n + g. No estado estacionario posterior a integracdo ao mercado financeiro
internacional, o estoque de capital por unidade de trabalho efetivo k;..,. também é constante
e 0 estoque de capital K cresce a taxa n + g. Contudo, porque k;siqc € mMaior que Kegeqe
segue que durante a transicdo do estado estacionario anterior a integracdo ao mercado
financeiro internacional ao estado estacionario posterior a integracdo ao mercado financeiro
internacional, a taxa de crescimento de K excede n + g.

O aumento temporéario na taxa de crescimento do estoque de capital tem implicacdes
para o crescimento econdémico, porque a taxa de crescimento do produto por trabalhador é

dada por:
k
]/% = Of; + g (6)

k
Como a taxa de crescimento de K excede n + g durante a transicao, E deve ser
maior que O durante o intervalo de tempo correspondente. Assim, a taxa de crescimento do
produto por trabalhador também aumenta temporariamente, ou seja, k(t)/k(t) >0 durante a
transicéo.
Henry (2007) aponta que, para que seja calculada a magnitude do desvio da taxa de

crescimento do produto por trabalhador em relacdo a g em algum ponto do tempo pertencente
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ao periodo de transicdo em direcdo ao estado estacionario posterior a integracdo financeira,
faz-se necessario conhecer a trajetoria temporal completa de k(t) durante a transi¢do, que é

dada pela seguinte express&o:
k = kestac + (kestac'k;stac)e_lt
OndeA=(1—-a)(n+g+9)

Desta forma, o aumento temporario na taxa de crescimento do estoque de capital
durante a transicdo resulta em um aumento temporario na taxa de crescimento do produto por
trabalhador durante a transicdo. A figura 1.2 ilustra a resposta hipotética da taxa de juros, das
taxas de crescimento do capital e do produto por trabalhador, e do log natural do produto por
trabalhador. Supbe-se que a taxa de juros converge imediatamente apds a integracdo
financeira, mas a taxa do capital para o trabalho efetivo ndo converge. Henry (2007) destaca
dois aspectos importantes na figura 1.2: i) o fato de que o efeito da integracdo financeira sobre
a taxa de crescimento do PIB per capita € transitdrio, uma vez que no estado estacionario esta
taxa € determinada pela taxa de crescimento da produtividade total dos fatores; e ii) o fato de
que o efeito da integracdo financeira é permanente, isto é, a integragdo financeira aumenta de

forma permanente o nivel do PIB per capita de um pais em desenvolvimento.
Figura 1.2: Integracdo Financeira, Investimento e Crescimento Econémico
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Fonte: elaboragdo propria a partir de Henry (2007).

Henry (2007) observa que o modelo neocléssico prevé que a integragdo financeira
terd um impacto diferente nos paises em desenvolvimento em comparagcdo com 0S paises
desenvolvidos. Os paises em desenvolvimento sdo pobres em capital e devem experimentar a
entrada liquida de capitais, uma queda permanente em seus custos de capital e um aumento
temporario no crescimento quando removerem todas as suas restricdes aos fluxos de capitais.
Ja os paises desenvolvidos, ricos em capital, devem experimentar exatamente os efeitos
opostos. Portanto, no modelo neocléssico, a integracdo financeira teria um efeito apenas
transitorio sobre a taxa de crescimento das economias domésticas em desenvolvimento, mas

teria um efeito permanente sobre o nivel do PIB per capita dessas economias.

1.2.2 Integracdo Financeira, Fluxos de Capitais e Estabilidade

No modelo neoclassico, um dos beneficios principais da integracédo financeira é que
ela proporcionaria melhores oportunidades para um pais suavizar o crescimento de seu
consumo em face de flutuacdes especificas no crescimento da producdo. Com um mercado
financeiro bem desenvolvido, agentes econdmicos de um mesmo pais podem compartilhar
riscos entre eles. Contudo, para que estes agentes estejam seguros contra choques de ambito
nacional, é preciso realizar a integragdo financeira e permitir a entrada e a saida dos fluxos de

capitais, o que permite que agentes de paises diferentes compartilnem seus riscos. Assim, a
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integracdo financeira deveria gerar ganhos de bem-estar por meio da reducdo da volatilidade
do consumo agregado e também por desvincular flutuagbes no consumo e na producgdo
nacionais (KOSE ET AL., 2009).

A integracdo financeira permitiria paises com risco de realizacdo da producéo
nacional ndo-correlacionados a comercializar esse risco, tendo como resultado uma reducéo
na variagdo do nivel de consumo per capita entre os paises. Um exemplo, baseado em
Obstfeld e Taylor (2004) deixa claro o argumento: i) suponha uma economia mundial, em um
ponto do tempo, com uma dotacdo de recursos, formada por N paises, cada pais habitado por
um individuo representativo; ii) cada pais ou individuo i tem um produto Y; aleatério de um
Unico bem de consumo; iii) para todo i, Y; tem média p e varidncia o2, e 0s produtos
nacionais ndo sdo correlacionados. Se ndo existe comércio internacional de ativos, o individuo
representativo do pais i terd o nivel de consumo igual a Ci=Y; e variancia desse nivel de
consumo igual a o2. Supondo que existe um mercado internacional de ativos onde pessoas de
diferentes paises podem comercializar parte do produto nacional no comeco do periodo, entdo
o residente no pais ; pode vender uma fracdo (N — 1)/N do produto domeéstico a residentes de
outros paises e usar os proventos para comprar uma fragdo 1/N de Yj, para todo i # j. Esse
comeércio permite que todos fiquem com a mesma participagdo no produto global, com payoff

N L Yi/N. Esse payoff, por sua vez, ¢ igual a C; para todo pais i, mas agora a variancia desse
nivel de consumo para cada individuo ou pais é somente a2/N, que é menor do que a
variancia do nivel de consumo em uma situacao da autarquia.

Além desse efeito na variacdo do consumo entre os paises, a possibilidade de
diversificar risco no mercado financeiro internacional teria efeito sobre o nivel de consumo
dentro dos paises, permitindo uma trajetdria mais suave ao longo do tempo. Por exemplo, um
pais onde a producédo é temporariamente baixa pode fazer obter empréstimo para financiar o
consumo, pagando mais tarde por este empréstimo, quando sua producdo aumentar. A
possibilidade de que esse pais obtenha um empréstimo permite que o mesmo tenha uma
trajetoria de consumo menos volatil do que teria em uma situacéo de autarquia (OBSTFELD
E TAYLOR, 2004).

A figura 1.3 apresentada por Caves et al. (2002) ilustra a forma como ocorrem 0s
empréstimos do exterior, com a producdo fixa em ambos os periodos. Na figura, 0 eixo
horizontal representa o presente, o eixo vertical representa o futuro, e A representa
determinados niveis de producdo nos dois periodos, em autarquia. Um pais integrado

financeiramente pode obter empréstimos ou emprestar a taxa de juros mundial corrente, i,
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que corresponde & inclinacdo da linha pontilhada na figura. Esta inclinacdo é menor que a
inclinacdo da linha sélida, o que indica que a taxa de juros mundial € menor que a taxa de
juros em autarquia. Os agentes domesticos, por sua vez, tirardo proveito dessa diferenca,
obtendo empréstimos, e deslizardo até o ponto B, em que a linha é tangente a uma nova curva
de indiferenca, que representa um nivel mais alto de bem-estar. No ponto B, os agentes
domeésticos estdo se abstendo de algum consumo no periodo 1 em troca de um maior consumo
no periodo 0. Este acordo é vantajoso para o pais porque ele alivia a impaciéncia dos agentes
no ponto A. Assim, mesmo sem a realocacdo intertemporal da producdo, os consumidores

estdo melhores no ponto B do que no ponto A.

Figura 1.3: Emprestimos do Exterior Figura 1.4: Empréstimos do Exterior com Investimento
c

. .
Co Co

Fonte: elaboracdo propria a partir de Caves et al. (2002)

Jé& a figura 1.4 ilustra os empréstimos do exterior com investimento. A possibilidade
de investimentos fisicos indica que ha uma fronteira de transformacéo entre a producdo dos
dois periodos. O ponto A, mais uma vez, representa autarquia, e novamente a taxa de juros i
supera a taxa de juros mundial, i*, de modo que o pais tomard empréstimos do exterior
quando integrado financeiramente. Nessa nova situagao, contudo, o empréstimo internacional
tem dois efeitos. O novo efeito é que o pais responde a menor taxa de juros aumentando 0s
investimentos, de modo que a producdo se da no ponto B, com uma maior producdo no
periodo 1 e uma menor producdo no periodo 0. O segundo efeito € que o empréestimo
possibilita ao pais transferir parte do consumo do periodo 1 para o periodo 0, de modo que o
consumo ocorre no ponto C, em que ele é maior que a producdo no periodo O e menor que a

producéo no periodo 1.
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Pode-se perceber, entdo, por meio da figura 1.4, que o pais pode desviar recursos
para a producéo futura, em B, e pode obter mais emprestado para financiar o consumo atual,
em C, e, desta forma, produzir ganhos de bem-estar no futuro. Portanto, a integracédo
financeira permite aos paises que 0S mesmos suavizem suas trajetérias de consumo e

compartilhem seus riscos, por meio da obtenc¢éo de empréstimos externos.

1.3 A Teoria Second Best

1.3.1 Distor¢des Domésticas

As distorcbes domésticas estdo relacionadas a baixos niveis de desenvolvimento
institucional e financeiro, praticas de politicas comerciais protecionistas e regime inadequado
de politica econbémica. Assim, quando um pais opta pela integracdo financeira, na presenca

destas distor¢des, ele podera enfrentar efeitos negativos, como uma piora em seu bem-estar.

Distor¢des no Comércio Internacional

Cooper (1998) aponta que a abertura da conta de capitais na presenca de
significativas distor¢cbes no comércio ird resultar em uma ma alocacdo do capital mundial e,
de fato, a uma piora no bem-estar do pais importador de capital. Se o capital flui livremente
para um pais que € rico em mao-de-obra, mas que protege suas industrias intensivas em
capital, o estoque mundial de capital serd alocado de forma incorreta, o produto nacional do
pais sera reduzido, e a renda nacional do pais serd ainda mais reduzida pelo pagamento dos
retornos do capital externo. Desta forma, Cooper (1998) conclui que a integracdo financeira
sera eficiente apenas depois que as barreiras comerciais forem destruidas, principalmente

aquelas sobre as atividades intensivas em capital em paises ricos em mao-de-obra.

Distor¢des no Sistema Financeiro Doméstico

Damasceno (2008) ressalta que o sistema financeiro doméstico desempenha um

papel importante no processo de integragéo financeira, uma vez que ele atua na captagéo e na
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intermediacdo dos recursos externos. Desta forma, a presenca de distorgdes nesse sistema
causaria uma alocacdo ineficiente de capital e, conseqlientemente, efeitos adversos sobre o

crescimento econdmico.

Para Bailliu (2000), a entrada de fluxos de capitais é prejudicial em paises com um
setor financeiro doméstico e um setor bancario pouco desenvolvidos. O setor bancario pode
ser subdesenvolvido devido as politicas governamentais que tanto reprimem o
desenvolvimento financeiro quanto distorcem os incentivos aos investidores externos. Neste
caso, a entrada de capitais externos pode ser motivada pelas distor¢es impostas pelo governo,
e ndo por oportunidades produtivas de investimentos, e o setor bancario ndo consegue alocar

eficientemente a poupanca para os projetos produtivos de investimento.

Agénor (2003) ressalta ainda que, em paises com bancos cujo valor liquido é
negativo e que tém uma baixa supervisdo do sistema financeiro, a intermediacdo direta ou
indireta de grandes fundos pelo sistema bancério pode exacerbar os problemas de risco moral
associados com os seguros de depdsitos. Isto €, os credores podem se envolver em operacoes

de empréstimos mais arriscadas e concentradas.

Assim, de acordo com esta visdo, a integracdo financeira sO seria benéfica na
auséncia de distorcdes nos sistemas financeiro e bancario, uma vez que as distor¢des nesses

sistemas levam a uma ma alocacéo do capital e prejudicam o crescimento econdmico.

Desenvolvimento Institucional

Além de um setor financeiro bem desenvolvido, é importante que os paises tenham
um bom nivel de desenvolvimento institucional. Edison et al. (2002) afirmam que a
integracao financeira em paises com politicas e instituicdes fracas pode, na verdade, induzir a
uma saida do capital dos paises pobres em capital para os paises abundantes em capital, ja que
estes possuem melhores instituicdes.

Damasceno (2008) mostra que, para esta visdo, as instituicOes séo importantes para
determinar a eficiéncia com a qual os recursos serdo alocados dentro de um pais e, por isso, 0
nivel de desenvolvimento institucional também influencia o nivel de produtividade total dos
fatores e, consequentemente, o retorno marginal do capital. Assim, um baixo nivel de
desenvolvimento institucional resultaria em distor¢des relacionadas a um baixo nivel de
produtividade total dos fatores e baixo retorno marginal do capital, impedindo, assim, que 0s

beneficios da integracdo financeira se concretizem.
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Regime de Politica Macroecondmica

Damasceno (2008) argumenta que, nesta visdo, o regime adequado de politica
macroecondmica para que a integracdo financeira seja benéfica consiste em uma combinagéo
ideal de politicas fiscal, monetaria e cambial, mais precisamente austeridade fiscal,
austeridade monetaria e regime de cambio flexivel. Este regime adequado de politica
econdmica é importante porque proporciona estabilidade macroeconémica.

Eichengreen et al. (1998) afirmam que os riscos inerentes a integracdo financeira
podem ser consideravelmente diminuidos na presenca de politicas econdmicas adequadas que
diminuam a instabilidade e, assim, permitam que os efeitos benéficos da integracdo financeira
se concretizem. Desta forma, fica claro que a integracdo financeira s6 estimularia o
crescimento econdmico em um ambiente estavel, resultante de um conjunto de politicas

macroeconémicas adequadas.

1.3.2 Distorgdes Internacionais

As imperfeicbes do mercado financeiro internacional envolvem problemas de
assimetria de informacdo e de enforcement de contratos. A assimetria de informacdo esta
presente quando uma parte de uma transacdo ou relagcdo econdmica tem mais informacéo
sobre ela do que a outra parte. Assim, esta distor¢do lanca duvidas em relacdo a suposicao de
que a liberalizacdo financeira resulta em uma alocacao de recursos superior, uma vez que ela
pode criar selecdo adversa, risco moral e comportamento de manada (EICHENGREEN,
2001).

Selecao Adversa

A selecdo adversa ocorre quando os agentes que mais procuram empréstimos séo
aqueles que possuem uma baixa qualidade de crédito. Neste caso, 0 mais provavel é que
sejam selecionados os tomadores de empréstimos que produzem um rendimento indesejavel.

Ja que a selecdo adversa torna mais provavel que os empréstimos sejam concedidos para
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riscos de crédito de baixa qualidade, os credores podem optar por ndo conceder empréstimos,
mesmo que haja riscos de créditos de qualidade no mercado. Em uma situagcdo como esta, um
credor so estard disposto a pagar um preco por um titulo que reflita a qualidade média dos
agentes tomadores de empréstimos — um preco que esta abaixo do valor de mercado para
agentes melhores, mas que estd acima do valor de mercado para agentes inferiores. Os
melhores agentes ndo tomardo empréstimos nesses valores, mas por outro lado, as firmas de
baixa qualidade estardo dispostas a tomar esses emprestimos, porque sabem que o prego de
seus titulos estd maior que seu valor real. Uma vez que a assimetria de informacgédo impede
que os investidores sejam capazes de diferenciar as firmas de melhor qualidade das firmas
inferiores, as melhores firmas emitirdo poucos titulos, e 0os mercados de crédito ndo irdo
trabalhar tdo bem, ja que muitos projetos de valor presente liquido positivo ndo serdo
selecionados (MISHKIN, 1996).

Risco Moral

O risco moral ocorre apds a transacdo ter acontecido porque o emprestador esta
sujeito ao risco decorrente do fato de que o tomador de empréstimo tem incentivo para se
engajar em atividades que sdo indesejaveis do ponto de vista do emprestador, isto &,
atividades que tornam o empréstimo mais arriscado. Basicamente, os tomadores de
empréstimos desejardo investir em projetos relativamente arriscados, mas 0s credores irdo
arcar com a maior parte da perda se o projeto falhar; os emprestadores, por sua vez, desejardo
limitar esse risco do projeto. Assim, tomadores de empréstimo tentardo alterar seus projetos
de forma a aumentar o risco depois de a transacéo ter acontecido, e a assimetria de informacao
facilitara isto. Nessas circunstancias, a maioria dos projetos realizados serd excessivamente
arriscada. Os emprestadores, antecipando este fato, estardo relutantes em conceder mais
empréstimos, e 0 nivel de intermediacdo e investimento sera sub-6timo (EICHENGREEN,
2001).

Comportamento de Manada
No comportamento de manada, os agentes tendem a seguir a lideranca daqueles que

eles acreditam que tém mais, ou melhor, informacdo. Tal comportamento da origem a

repentinos movimentos de mercado e volatilidade (EICHENGREEN et al., 1998). Agénor
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(2003) destaca que, embora o comportamento de manada seja visto como uma evidéncia de
irracionalidade por parte dos agentes, parte da literatura recente sugere o contrario. Na
realidade, o comportamento de manada pode ser uma resposta racional quando varios fatores
se encontram presentes, tais como: i) externalidades de payoff, que estdo relacionadas ao fato
de que o payoff para um investidor que adota uma acdo especifica pode estar positivamente
relacionado ao nimero de outros agentes adotando a mesma acdo; ii) consideracdes do
agente-principal, as quais resultam do fato de que um administrador de portfolio, para manter
ou melhorar sua reputacdo quando os mercados possuem assimetria de informacdo, pode
preferir tanto se “esconder na manada” para evitar criticas e avaliagdes, quanto “comandar a
manada” para gerar ganhos de reputacao; iii) cascatas de informagdo, que se devem ao fato de
gue agentes pequenos que estdo comecgando a investir em um pais podem preferir ignorar suas
préprias informacdes e seguir o comportamento de investidores maiores e mais bem-

estabelecidos.

Enforcement de Contratos

A segunda distorcdo que envolve o mercado financeiro internacional é o enforcement
de contratos. Damasceno (2008, p. 29) explica que “existem restricdes quanto a extensdo de
contratos que as partes envolvidas em uma transagdo financeira podem acordar e existe a
possibilidade de que os contratos acordados ndo sejam honrados”. Isto implica que existem
mais problemas no ambito financeiro internacional além daqueles decorrentes da assimetria
de informacao, quais sejam: a impossibilidade de realizar contratos de pagamentos para todos
0s possiveis estados da natureza em todas as datas (contratos Arrow-Debreu); e a inexisténcia
de mecanismos legais que possam garantir o cumprimento das obrigacGes contratuais e
eliminar completamente o risco de default.

Obstfeld e Rogoff (1996) ressaltam que dificuldades no cumprimento de contratos ex
post tém o efeito de limitar o nimero de contratos que 0s agentes irdo acordar ex ante. Esses
problemas de enforcement sdo a principal razéo de as transacOes financeiras ndo atingirem o
tipo de equilibrio global eficiente que um modelo Arrow-Debrew de mercados completos de
ativos retrata.

O problema de enforcement de contratos € significativamente mais severo em um
ambiente internacional em comparagdo ao mercado financeiro das economias domesticas,

uma vez que as sangdes que os credores externos podem impor a um pais que ndo cumpre o
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contrato sdo limitadas e indiretas, e as distancias geograficas e culturais também dificultam o
processamento de informagdes. Assim, em um ambiente internacional esta presente o risco
soberano, que pode ser definido como qualquer situacdo na qual um governo ndo cumpre a
sua parte em um contrato de emprestimo com agentes estrangeiros, se apodera de ativos
externos localizados em seu pais ou impede que residentes domésticos cumpram suas
obrigacdes com credores externos (OBSTFELD E ROGOFF, 1996).

Todas essas distorcdes apresentadas tém o efeito de enfraquecer os pressupostos
teodricos subjacentes ao modelo neoclassico, de modo que a integracdo financeira e os fluxos
de capitais podem causar a alocacdo ineficiente da poupanca global e ter efeitos adversos

sobre a acumulacdo de capital e o crescimento econémico nos paises em desenvolvimento.

1.4 ImplicagOes da Teoria Second Best: Taxa de Cambio e Crises Financeiras

1.4.1 Integracdo Financeira, Fluxos de Capitais e Crises Financeiras

Stiglitz (2004) mostra como as imperfeicdes de mercado podem, em teoria, levar a
uma volatilidade no consumo e na producdo e a um baixo crescimento, isto é, porque a
liberalizacao financeira pode ser prejudicial aos paises em desenvolvimento. No que se refere
ao consumo, a teoria convencional argumenta que os individuos desejam suaviza-lo e, de
acordo com esta teoria, mercados de capitais bem desenvolvidos permitem que os individuos
o fagam. Mas se os fluxos de capitais de curto prazo estivessem suavizando o consumo, entao
o capital iria fluir para um pais quando sua economia estivesse fraca, e iria sair quando ela
estivesse forte. Contudo, os fluxos de capitais (principalmente os de curto prazo) na verdade
se movem de modo pro-ciclico, e ndo de modo anticiclico. Dada a forma como esses capitais
se movem, € dificil imaginar como eles poderiam desempenhar o papel de suavizar o
consumo, o0 que sugere uma falha na teoria convencional.

Stiglitz (2004) ressalta que a maior critica & liberalizacdo financeira é que ela
contribui para a volatilidade da producdo e para a instabilidade macroecondmica, podendo
iniciar crises financeiras. I1sso acontece porque quando o capital entra nos paises emergentes,
ele tende a financiar um surto de consumo e, em seguida, sair abruptamente; com essa saida,

instituicbes financeiras sdo enfraquecidas ou extintas, e taxas de cambio caem
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significativamente, deixando aqueles cujas dividas eram denominadas em dolares
pressionados duramente para cumprirem suas obrigacoes.

Stiglitz (2010b) analisa ainda a relacdo entre integracao financeira, fluxos de capitais
e crises financeiras, e defende que o controle de capitais pode melhorar o bem-estar geral da
economia, por meio da reducdo do risco de efeitos adversos do contagio durante a ocorréncia
de crises financeiras. Assim, a integracdo financeira pode ter o efeito de aumentar o contagio,
ja que uma falha em um pais pode se espalhar mais facilmente para outro pais quando esses
paises sdo integrados. Por meio da construcdo de um modelo simples, Stiglitz (2010b) mostra
que, na auséncia de falhas de mercado, a integragdo financeira plena seria desejavel. Contudo,
com a plena integracédo financeira, uma falha em um pais pode resultar, por meio do contagio,
em problemas em outros paises. Assim, a integracao financeira é desejavel somente se forem
impostas restri¢cbes aos fluxos de capitais, caso contrario, a autarquia é preferivel a integracéo
financeira.

Stiglitz (2010a) mostra que a intui¢do por tras do argumento neoclassico de que a
integracdo financeira € desejavel é baseada na convexidade: com tecnologias convexas e
funcBes de utilidade cdncavas, o compartilhamento de riscos seria sempre benéfico. Mas se as
tecnologias ndo forem convexas, entdo o compartilhamento de riscos pode, na verdade,
diminuir a utilidade esperada. A existéncia de ndo-convexidades pode dar inicio a um
acelerador financeiro, que implica que o efeito de um choque pode ser amplificado e levar a
um processo ciclico de feedback. Assim, o autor defende a imposicdo de controles sobre 0s
fluxos de capitais para se evitar que crises financeiras se espalhem pelos paises integrados
financeiramente.

Korinek (2011) estuda a importancia do controle dos fluxos de capitais para evitar
crises financeiras e aumentar a estabilidade das economias emergentes. Para o autor, ha
externalidades associadas as crises financeiras porque agentes individuais ndo internalizam
suas contribuicbes para a instabilidade financeira agregada. O autor descreve crises
financeiras como sendo situagBes nas quais uma economia emergente perde 0 acesso aos
mercados financeiros internacionais e experimenta um ciclo de feedback, no qual a demanda
agregada em declinio, a taxa de cadmbio e os precos dos ativos em baixa, e 0 balango de
pagamentos em deterioracdo se reforcam um ao outro mutuamente.

Korinek (2011) ressalta que economias emergentes que séo integradas aos mercados
de capitais globais estdo expostas a ciclos de boom e de crises nos fluxos de capitais

internacionais. Em tempos bons, elas experimentam grandes entradas de capitais; e em
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tempos ruins, esses capitais fazem o movimento reverso, geralmente causando crises
financeiras sisttmicas. Contudo, em tempos de crises financeiras, os agentes individuais
tomam os precos e as condi¢des financeiras como dadas e ndo internalizam sua contribuigédo
para a instabilidade financeira quando escolhem suas acdes. Como resultado, eles impdem
externalidades na forma de maior instabilidade financeira, e as decisdes de financiamento sao
tomadas com risco excessivo.

As crises financeiras nas economias emergentes podem ser entendidas como sendo
episédios de amplificacdo financeira: quando uma economia emergente experimenta um
choqgue que leva ao declinio da demanda agregada, a taxa de cAmbio se deprecia e 0 preco dos
ativos cai, resultando em efeitos adversos no balango patrimonial (um declinio no valor do
patrimonio liquido). Na presenca de imperfeicbes no mercado financeiro, tais efeitos no
balanco patrimonial constrangem o acesso dos agentes econdmicos ao financiamento externo,
0 que os forga a diminuir seus gastos e contrair a demanda agregada, como mostra a figura
15.

O primeiro elemento a ser observado (indicado pela seta 1 na figura) sdo 0s precos
em declinio. Korinek (2011) explica que choques adversos na demanda agregada nas
economias emergentes geralmente levam a depreciacdes da taxa de cdmbio e a um declinio no
preco dos ativos. O segundo elemento a ser observado (2) sdo os efeitos do balanco
patrimonial: as depreciacdes da taxa de cdmbio e os declinios nos precos dos ativos reduzem o
patrimonio liquido dos agentes domésticos, 0 que, por sua vez, reduz o acesso dos mesmos ao
crédito. Finalmente, o terceiro elemento observado (3) é a queda da demanda agregada: o
acesso reduzido ao crédito torna a restricdo orcamentéria dos agentes mais severa e os forca a
diminuir o consumo e o investimento. Isto diminui a demanda agregada na economia,
incluindo a demanda por bens e ativos domésticos, o que realimenta o declinio dos pre¢os que
representa o primeiro elemento do ciclo de feedback. Assim, os efeitos de contracdo da
demanda agregada levam a depreciagdes futuras, declinio no crédito, e assim por diante, como
mostra a figura 1.5.

Resumidamente, os efeitos de amplificacdo financeira sdo caracterizados por um
ciclo de feedback de (1) taxas de cAmbio e pregos dos ativos em declinio, (2) efeitos adversos
sobre o balango patrimonial, e (3) demanda agregada em declinio. Como resultado desse ciclo
de feedback, os choques econdmicos podem ter efeitos amplificadores sobre os agregados
macroecondmicos, como descreve a noc¢ao de amplificacdo financeira, que é tida pelo autor

como sindnimo de crise financeira.
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Figura 1.5: Ciclo de Feedback
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Fonte: Korinek (2011)

Korinek (2011) argumenta que o gatilho inicial para os efeitos de amplificacdo pode
ser um choque em qualquer um dos trés elementos do ciclo de feedback: um choque exdgeno
nas taxas de cambio e nos precos dos ativos, no balango patrimonial, ou na demanda
agregada. Um chogue exdgeno nas taxas de cambio e nos precos dos ativos pode ser incitado
pela saida de capitais externos ou por um aumento na aversdo global ao risco. Ja um choque
exdgeno no balangco de pagamentos doméstico pode ser causado por perdas inesperadas no
estoque de capital que € guardado pelos agentes domésticos ou piores condicBes de crédito.
Por fim, choques adversos na demanda agregada podem ser causados por um declinio
ex0geno nas exportacdes ou por uma queda na taxa de crescimento.

Desta forma, Korinek (2011) ressalta a importancia do controle dos fluxos de capitais
para evitar crises financeiras e aumentar a estabilidade das economias emergentes, e defende
que os capitais externos “poluem” as economias emergentes com fragilidade financeira, uma
vez que eles as tornam mais frageis e reforcam os efeitos de amplificacdo financeira que

surgem devido a choques adversos.

1.4.2 Integracdo Financeira, Fluxos de Capitais e Taxa de Cambio
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Rodrick e Subramanian (2009) analisam a relacdo entre integracdo financeira, fluxos
de capitais e taxa de cambio. Para eles, os paises em desenvolvimento possuem intmeras
distorcBes que ndo podem ser solucionadas conjuntamente e simultaneamente por meio de
politicas governamentais e de mercado. A implicacdo politica disso é que uma reforma bem-
sucedida depende do diagndstico correto dos principais constrangimentos do momento.

Para que este diagndstico seja feito corretamente, é preciso responder a questao:

is private investment in the economy held back primarily by lack of access to
finance or by low perceived returns? In other words, is investment low despite the
existence of many privately profitable projects because entrepreneurs cannot finance
these projects at reasonable cost? Or is it low because there is plenty of credit but

entrepreneurs do not see many profitable investment opportunities? (RODRICK E
SUBRAMANIAN, 2009, p. 127)

A distingéo se faz importante porque economias que sofrem desses dois conjuntos de
distor¢cbes exibem sintomas diferentes e, conseqlientemente, os efeitos da integracdo
financeira serdo diferentes. Independentemente de a economia de um pais em
desenvolvimento sofrer de restricdes a poupanca ou ao investimento, sua taxa de
investimentos sera baixa. Porém, em economias que sdo deficientes em poupanca, as taxas de
juros serdo altas, e a entrada de capitais ird financiar principalmente o investimento, e ndo o
consumo. J& em economias que sao deficientes em oportunidades de investimento, as taxas de
juros serdo baixas, haverd muita liquidez, e qualquer entrada de poupanca externa sera
revertida em consumo, e ndo investimento.

Os pressupostos do modelo neoclassico sdo os de que os paises em desenvolvimento
possuem escassez em poupanca; que 0 acesso a poupanca externa facilita a situacdo desses
paises para aumentar o investimento e o crescimento; e que, na medida em que houver
problemas com a integracdo financeira, eles poderdo ser remediados por profundas reformas
institucionais. Assim, a integracdo financeira de um pais que possui altas taxas de juros
relativamente ao resto do mundo e que é deficiente em poupanca produz os efeitos esperados
pela teoria convencional: a reducdo nas taxas de juros domésticas e 0 aumento na
disponibilidade de capital externo aumentam o investimento doméstico, 0os consumidores
consomem mais e poupam menos, e a economia cresce mais rapidamente em conseqiiéncia do
aumento do investimento.

Contudo, Rodrick e Subramanian (2009) argumentam que € mais provavel que as
economias em desenvolvimento tenham escassez em investimentos, ao invés de escassez em

capital. Nestas economias, 0 investimento e o empreendedorismo sdo severamente
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prejudicados devido a imperfeita apropriabilidade dos retornos sociais do investimento. Desta
forma, Rodrick e Subramanian (2009, p. 130) explicam a causa principal do

subdesenvolvimento dessas economias:

from this perspective, poor property-rights protection, weak contract enforcement,
and fear of expropriation are the root causes of underdevelopment. Each one of these
keeps investment demand lower than what would have been the case under better
institutions.

A apropriabilidade dos retornos do investimento é prejudicada ndo sé pelas fracas
instituicdes, mas também por imperfeicdes de mercado. Rodrick e Subramanian (2009)
apontam que ha uma longa tradicdo nas teorias de desenvolvimento de enfatizar o
aprendizado e outras externalidades associadas aos investimentos em industrias de bens
comercializaveis, ndo-tradicionais. Na presenca de tais externalidades, o investimento em
bens comercializaveis ¢ muito baixo e o ritmo de transformacdo estrutural € muito lento.
Assim, pode-se identificar a inadequacdo da demanda por investimento como sendo um fator
importante para as restricdes nessas economias.

Desta forma, nas economias onde ha escassez em oportunidades de investimento, o
efeito da integracédo financeira é puramente o de aumentar o consumo. O investimento néo é
afetado porque o nivel de equilibrio do investimento é determinado principalmente pelos
retornos percebidos, que se presume que sdo baixos. A poupanca externa simplesmente
substitui a poupanca doméstica, com nenhum efeito sobre o investimento ou o crescimento.

Mas a integragdo financeira e os fluxos de capitais ainda causam outro efeito: a
apreciacdo da taxa de cambio real. Em teoria, 0 impacto da taxa de cambio real sobre o
investimento agregado é ambiguo, ja que a apreciacdo é boa para os produtores de bens nao-
comercializaveis e é ruim para os produtores do setor de bens comercializaveis. Mas, pela

perspectiva do crescimento, o segundo efeito é claramente dominante. Assim,

the effect of foreing finance is often to aggravate this investment constraint by
appreciating the real exchange rate and reducing profitability and investment
opportunities in the traded goods sector, wich have adverse long-run growth
consequences. (RODRIK E SUBRAMANIAN, 2009, p. 112)

Assim, os fluxos de capital aumentam o problema de restricdo de investimento por
meio da apreciacdo da taxa de cambio real, que reduz a lucratividade do investimento em bens
comercializaveis e diminui 0s incentivos para o setor privado investir. Rodrick e Subramanian

(2009) destacam que hé evidéncias fortes de que a apreciacdo da taxa de cambio é ruim para o
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crescimento, e que a depreciacdo tem efeitos positivos. O resultado disso é que, embora a
entrada de capital externo aumente o consumo, seu efeito no investimento e no crescimento é
indeterminado, podendo ser, inclusive, negativo.

Prasad et al. (2007) também afirmam que os paises em desenvolvimento apresentam
estruturas e problemas caracteristicos, e que a escassez de investimentos nesses paises nao é
justificada pela falta de recursos nos mesmos. Esses fatores poderiam, desta forma, ajudar a
entender por que a integracao financeira e os fluxos de capitais ndo proporcionam beneficios a
esses paises. Os autores supdem que esses paises tém capacidade limitada de incentivar o
investimento, mesmo em face de choques positivos de produtividade. Isso ocorre porque 0
sistema financeiro desses paises ndo é capaz de intermediar a poupanca da forma desejavel, e
porque ha baixa protecdo dos direitos de propriedade nesses paises, 0 que prejudica projetos
de investimentos de longo-prazo e de baixa lucratividade inicial que demandam capital.

Assim, Prasad et al. (2007) apresentam uma visdo mais pessimista acerca dos efeitos
da integracdo financeira em comparacédo a visao do modelo neoclassico. Eles supdem que 0s
fluxos de capitais podem ter efeitos prejudiciais nos paises em desenvolvimento, ja que 0s
sistemas financeiros desses paises ndo sdo capazes de aloca-los da forma correta. Mais
especificamente, os autores afirmam que uma grande quantidade de capitais externos poderia
levar a um aumento nos salarios reais, a uma apreciacdo da taxa de cdmbio real e a uma queda
no produto marginal do investimento. Equivalentemente, o consumo interno mais elevado,
que é dependente dos capitais externos, poderia se concentrar nos bens ndo-comercializaveis,
pressionando uma alta dos precos desses bens e levando a uma apreciacdo cambial. Quanto
maior a capacidade de um pais de expandir a producéo de bens ndo-comercializaveis, menor o
efeito de apreciacdo. Isto implica que, onde a poupanga doméstica for ineficiente, o uso do
capital externo para financiar o investimento pode, posteriormente, diminuir a lucratividade
do investimento por causar apreciacdo cambial. Assim, os paises que dependem fortemente de
capitais externos para financiar seus investimentos podem perder gradualmente suas
competitividades comerciais.

Desta forma, Prasad et al. (2007) exp6em que os efeitos da integracdo financeira
sobre os paises em desenvolvimento ndo sdo benéficos, uma vez que estes paises possuem
especificidades e constrangimentos que impedem que os fluxos de capitais levem a um maior
investimento e a um nivel mais alto de crescimento econdmico. Resumindo, o efeito da
integracdo financeira e dos fluxos de capitais sobre os paises em desenvolvimento serd o de

apreciar a taxa de cambio, 0 que torna as exportagdes menos lucrativas, e, por sua vez, reduz o
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investimento. Assim, o saldo final da integracdo financeira sobre os paises em
desenvolvimento serd: investimento mais baixo, poupanca interna mais baixa e crescimento
econdmico mais lento.

Para Jeanne (2011) parece haver uma relacdo geral entre controles sobre a entrada de
capitais e depreciacdo cambial. Usando um modelo inteiramente real, em que ndo ha capital
ou politica monetaria, o autor considera uma economia pequena que consome um bem
comercializavel e um bem ndo-comercializavel. O governo acumula ativos externos e impde
controles sobre a entrada de capitais, 0 que significa, nesse modelo simples, um
constrangimento ao acesso do setor privado doméstico a financiamento externo.

Esta combinagdo de politicas permite ao governo controlar efetivamente o nivel de
ativos externos liquidos para o pais como um todo. As outras propriedades do modelo seguem
da seguinte forma: o governo controla o saldo em transacGes correntes, uma vez que ele € a
mudanca nos ativos externos liquidos, e dessa forma controla a balanca comercial. A taxa de
cambio real, entdo, tem de ser consistente com a balanga comercial. Com tudo o mais
constante, a imposicdo de controles sobre a entrada de capitais e 0 acumulo de ativos externos
pelo governo resultard em depreciacdo da taxa de cambio real (JEANNE, 2011).

Por fim, o paradigma de Salter (1959), Swan (1960), Corden (1960) e Dornbusch
(1974) oferece um arcabouco tedrico que permite compreender como um aumento nos fluxos
de capitais para os paises em desenvolvimento pode gerar apreciacdo da taxa de cambio real
efetiva. Um aumento nos fluxos de capitais aumenta os salarios reais, 0 que, por sua vez,
causa um aumento na demanda doméstica e, assim, um aumento nos precos dos bens nao-
comercializaveis em relacdo aos precos dos bens comercializaveis, 0s quais sdo determinados
exogenamente. Como a taxa de cAmbio real efetiva é geralmente definida como sendo o valor
dos precos domeésticos de bens ndo-comercializaveis em relacdo aos precos dos bens
comercializaveis, um aumento no preco relativo dos bens ndo-comercializaveis corresponde a
uma apreciacdo da taxa de cambio real efetiva (efeito gasto). Esse fendbmeno é indicativo da
presenca de “Doenga Holandesa”, a qual descreve o efeito colateral de booms nos recursos
naturais ou aumentos nos fluxos de capitais sobre a competitividade de setores orientados para
a exportacdo. Lartey (2006) mostra que a taxa de cAmbio age, entdo, como um indicador dos
resultados dos ajustes macroeconémicos que ocorrem quando hd um aumento nos fluxos de
capitais. Na verdade, uma apreciacgéo real da taxa de cdmbio em resposta a um aumento nos

fluxos de capitais indica a presenca de efeitos da Doenca Holandesa.
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Saborowski (2011) argumenta que o desenvolvimento de um setor financeiro bem
estabelecido e ativo pode agir no sentido de atenuar a relacdo entre integragdo financeira,
fluxos de capitais e apreciacdo cambial. Um setor financeiro forte e bem desenvolvido tem a
capacidade de fornecer informacGes sobre oportunidades de investimento a baixo custo. A
informagao adicional aperfeicoa a alocagédo eficiente de recursos e permite que o investidor
monitore melhor seus investimentos. Além disso, a quantidade de oportunidades de
investimentos oferecidos por um setor financeiro bem-desenvolvido ndo s6 permite que a
economia use seus recursos de forma mais eficiente, mas também é um fator importante na
mobilizacdo de poupancas, bem como na facilitagdo de compartilhamento de riscos.

Assim, por meio da maior oferta de oportunidades de investimento e do
direcionamento dos fluxos de capitais para seu uso mais produtivo, mercados financeiros e
instituicGes mais eficientes tém a capacidade de impedir que a entrada desses capitais seja
direcionada para setores nos quais eles aumentem a demanda sem adicionar capacidade
produtiva na economia. Fica claro, portanto, que o efeito de apreciacdo cambial causado pela
integracdo financeira e pelos fluxos de capitais pode ser atenuado se 0s mercados financeiros
e as instituicbes forem bem-desenvolvidos (SABOROWSKI, 2011).

No que se refere a importdncia da composicdo dos fluxos de capitais para a
determinacéo da relacédo entre estes e a taxa de cambio, Naceur et al. (2012) argumentam que
os fluxos de capitais causam um efeito ambiguo sobre as economias em desenvolvimento: por
um lado, sdo determinantes importantes da possivel perda de competitividade desses paises, ja
que grande parte da literatura relacionada indica que um aumento nos fluxos de capitais leva a
uma apreciacao real da taxa de cadmbio, o que pode ter efeitos negativos na competitividade
externa; por outro lado, fluxos de capitais Sdo essenciais para essas economias por
contribuirem para aumentar os investimentos e financiarem déficits em transacfes correntes.
Este efeito ambiguo cria um dilema para os formuladores de politica em relacdo a como
administrar os fluxos de capitais para maximizar os beneficios dos mesmos e minimizar os
efeitos negativos. Assim, é preciso identificar quais os fluxos de capitais que levam a minima
apreciacdo cambial, ou que ndo causam esse efeito e, assim, ndo prejudicam a
competitividade.

Assim, Naceur et al. (2012) acreditam que hd uma disparidade no impacto dos
diferentes tipos de fluxos de capital sobre a competitividade, e até uma disparidade no
impacto dos tipos especificos de fluxos de capitais entre paises e regides. Este impacto

depende dos tipos de gastos com que cada fluxo esta atrelado. Por exemplo: se um aumento
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no IDE € gasto principalmente com bens de capital importados, entdo é provavel que este
fluxo ndo cause uma apreciacdo cambial; se os investimentos de portfélio estdo orientados
para a modernizacdo de firmas em paises em desenvolvimento, o impacto serd semelhante ao
do IDE, mas se esses fluxos séo principalmente investimentos volateis especulativos, este

fluxo provavelmente ir4 causar uma apreciacéo cambial.

1.5 Os Beneficios Colaterais da Integracéo Financeira

1.5.1 Os Beneficios Colaterais

Desenvolvimento Institucional

Um beneficio indireto da integracdo financeira seria o estimulo ao desenvolvimento
institucional. Kose et al. (2009b) expbem alguns canais por meio dos quais isso pode
acontecer: os investidores externos podem ter competéncias e informagdes sobre tecnologia
que permitam que eles monitorem o gerenciamento melhor do que os investidores locais.
Além disso, a globalizacdo também transforma o mercado para controle corporativo — ela
aumenta 0 monitoramento dos gerentes tanto por acionistas existentes como por potenciais
licitantes externos.

Para Stulz (2005), o modelo neoclassico ignora um beneficio importante da
integracdo financeira: esta integracdo proporciona estimulos para o desenvolvimento de
praticas adequadas de governanca corporativa e governanca publica. Primeiramente, Stulz
(2005, p. 41) argumenta que a integracdo financeira enfraquece alguns problemas de agéncia
por meio da reducdo do custo do capital externo, criando incentivos para as firmas usarem
mais capital externo para melhorar sua governanca e inibindo, assim, o risco de expropriacéo

dos acionistas minoritarios pelos controladores do Estado:

Financial globalization reduces the cost of outside finance for firms. As the cost of
outside finance falls, firms will use more of it. Consequently, if it is costly for firms
to improve their governance, they are more likely to do so when they use more
external finance. It follows that financial globalization creates incentives for firms to
improve governance.
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Em segundo lugar, a integracdo financeira estimularia o desenvolvimento de préticas
adequadas de governanga corporativa de modo a inibir o risco de expropriacdo dos acionistas
minoritarios pelos controladores das corporagfes: a integracdo financeira reduziria o custo do
financiamento externo para as firmas e, com a queda deste custo, as firmas demandariam mais
financiamento externo. Consequientemente, as firmas estariam possibilitadas de melhorar suas
governancgas usando mais financiamento externo, uma vez que esta melhoria é custosa para as
firmas. Assim, pode-se perceber que a integracdo financeira incentive a melhoria da
governanca das firmas.

Assim, um dos beneficios indiretos da integracdo financeira seria o de proporcionar
estimulos para o desenvolvimento de praticas adequadas de governanca corporativa e

governanca publica, isto é, promover o desenvolvimento institucional.

Desenvolvimento do Sistema Financeiro Doméstico

O segundo beneficio indireto da integracdo financeira seria o estimulo ao
desenvolvimento do sistema financeiro doméstico. Este desenvolvimento seria refletido no
tamanho do setor bancéario e nos mercados de acdes, e também na melhor qualidade do
mercado financeiro, incluindo melhores supervisdo e regulacdo desses mercados (KOSE ET
AL., 2009Db).

Os autores mostram ainda que a propriedade estrangeira dos bancos pode gerar
varios beneficios: primeiramente, a participacdo externa nesses bancos podem facilitar muito
0 acesso desses bancos ao capital externo; em segundo lugar, ela pode ajudar a aperfeicoar o0s
marcos regulatorios e de supervisao da industria de bancos domésticos; em terceiro lugar, ela
pode melhorar a qualidade dos empréstimos, na medida em que a influéncia do governo sobre
o setor financeiro deve diminuir em economias mais abertas; em quarto lugar, os bancos
estrangeiros podem introduzir novos instrumentos e tecnologias financeiras que podem
aumentar a competitividade e melhorar a qualidade dos servigcos financeiros; finalmente, a
presenca de bancos externos pode ainda fornecer mais seguran¢a quando os investidores

tiverem davidas a respeito da solvéncia dos bancos domésticos.

Disciplina Macroeconémica
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O terceiro beneficio indireto da integracao financeira seria disciplina na conducédo da
politica macroeconémica. Kose et al. (2009a) mostram que a liberalizacdo dos fluxos de
capitais pode impor disciplina nas politicas macroecondmicas porque ela aumenta 0s custos
potenciais associados a politicas fracas e potencializa os beneficios das politicas melhores.
Uma vez que a liberalizagdo da conta de capitais torna o pais mais vulnerdvel a mudancas
repentinas no sentimento do investidor global, ela pode servir como um sinal de
comprometimento a melhores politicas macroeconémicas.

Assim, a decisdo de um pais de se integrar ao mercado financeiro internacional
sinalizaria comprometimento em conduzir a politica macroeconémica de forma correta, o que
resultaria em recompensa na forma de entrada de capitais. Kose et al. (2003, p.26) afirmam

que:

A country’s willingness to undertake financial integration could be
interpreted as a signal that it is going to practice more friendly policies
towards foreign investment in the future. Removal of restrictions on capital
outflows can, though its signaling role, lead to an increase in capital inflows.

1.5.2 Condic0es Iniciais Necessarias

Embora a integracdo financeira possa trazer beneficios colaterais, ela também traz
consigo riscos potenciais, principalmente se as condic¢des iniciais séo inadequadas. Caso estas
condicdes anteriores a integracdo financeira ndo sejam adequadas, ela deve ser administrada
de forma cuidadosa (KOSE ET AL., 2009a).

Assim, busca-se solucionar a questdo de quais sdo as condi¢des iniciais necessarias
para se preparar o ambiente para a integracdo financeira para que a mesma proporcione 0s
beneficios colaterais. Kose et al. (2009a) afirmam que abrir a conta de capitais sem ter antes
setores financeiros bem desenvolvidos e bem supervisionados, instituicdes de qualidade, e
politicas macroeconémicas solidas, pode prejudicar um pais, tornando a estrutura para a
entrada de capitais desfavoravel e deixando o pais mais vulneravel a interrupgdes bruscas ou
mudancas na direcao dos fluxos.

Desta forma, a integracédo financeira resultaria em beneficios colaterais para os paises
apenas na presenca de condigOes iniciais adequadas nesses paises. As condicBes iniciais

necessarias seriam:
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1) desenvolvimento do sistema financeiro — um sistema financeiro adequadamente
desenvolvido nas economias nacionais é determinante importante dos beneficios que a
integracdo financeira pode trazer. Assim, quanto mais desenvolvido for o sistema financeiro
de um pais, maiores serdo os beneficios trazidos pelos fluxos de capitais e menor sera a
vulnerabilidade desse pais a crises financeiras. Outro beneficio do desenvolvimento financeiro
é seu impacto positivo sobre a estabilidade macroecondémica, o que diminui a probabilidade
de ocorréncia de crises financeiras (KOSE ET AL, 2010).

ii) qualidade institucional — o desenvolvimento institucional e sua qualidade sdo
importantes para determinar ndo s6 os rendimentos da integracdo financeira, como também o
seu nivel. Kose et al. (2010) apontam ainda que a qualidade institucional influencia
fortemente a composicdao dos fluxos de capitais: uma melhor qualidade institucional
possibilita ao pais direcionar o capital para IDE e portfolio equity flows, que tendem a
proporcionar mais beneficios que os demais;

iii) politica macroeconémica — a qualidade da politica econdmica também influencia
no nivel e na composicdo dos fluxos de capitais, bem como na vulnerabilidade dos paises a
crises. Kose et al. (2010) ressaltam que politicas fiscal e monetaria austeras aumentam 0s
beneficios da integracdo financeira e ajudam a evitar crises em paises integrados
financeiramente. Além disso, argumentam que um regime cambial rigido pode tornar um pais
mais vulneravel a crises quando este opta pela integracao;

iv) abertura comercial — para Kose et al. (2010), a integracdo comercial melhora a
relacdo custo-beneficio da integracdo financeira. Ela também tem o papel de reduzir a
probabilidade de crises associadas a integracdo financeira e diminuir os efeitos dessas crises
caso elas ocorram.

Seriam estas, entdo, as condicBes iniciais necessarias para que integracdo financeira
proporcione os beneficios colaterais. Kose et al. (2010, p. 12) afirmam que sdo essas
condicBes que determinam se um pais estd mais proximo as custos potenciais ou aos
beneficios potenciais da integracdo financeira. Para eles, “it is the interaction between
financial globalization and this set of initial conditions that determines growth and volatility
outcomes”.

Contudo, as condicOes iniciais adequadas apresentadas geram uma circularidade
neste argumento, uma vez que elas se assemelham muito aos beneficios indiretos trazidos pela
integracédo financeira: a integragéo financeira teria o efeito de estimular o desenvolvimento do

sistema financeiro, o desenvolvimento institucional e a disciplina macroecondmica, mas isso
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aconteceria somente se houvesse, no pais em questdo, um alto nivel de desenvolvimento
institucional, de desenvolvimento financeiro, de estabilidade macroeconémica e de abertura
comercial.

Kose et al. (2009a, p. 44) reconhecem essa complicacdo, afirmando que a integracao
financeira leva a melhores resultados macroecondmicos quando certas condi¢des estdo
presentes. Contudo, “this generates a deep tension as many of the threshold conditions are
also on the list of collateral benefits”. Desta forma, quando as condicGes iniciais estdo
presentes, a integracdo financeira proporciona beneficios como crescimento da produtividade
total dos fatores, crescimento do PIB e diminuicdo do risco de crises financeiras. J& quando as
condig@es iniciais apresentadas acima ndo sdo satisfeitas, os efeitos da integragdo financeira
sobre o PIB e a produtividade total dos fatores sdo indefinidos, podendo ser, inclusive,
negativos. Mas os efeitos da integracdo financeira ndo acabam ai: a integracdo financeira, na
auséncia das condi¢Oes iniciais adequadas, aumenta o risco de ocorrerem crises financeiras

nos paises.

1.6 Considerac0es Finais

Neste capitulo realizou-se uma revisao da literatura tedrica acerca da relacdo entre
integracdo financeira, fluxos de capitais e taxa de cambio, e entre integracdo financeira, fluxos
de capitais e crises financeiras. Por meio desta andlise, foi possivel explicitar a existéncia de
distintas visdes acerca do tema e os fundamentos tedricos subjacentes a cada visao, e também
foi possivel evidenciar as divergéncias existentes entre estas distintas visdes.

A secdo 1.2 revisou o modelo neoclassico, mostrando que a integracdo financeira
teria o efeito de possibilitar aos paises em desenvolvimento a captacdo de poupanca externa,
de modo que estes paises experimentariam crescimento temporario do estoque de capital,
crescimento temporario do PIB per capita e aumento permanente do nivel do PIB per capita.
Além disso, este modelo destaca como um dos beneficios principais da integracao financeira
o fato de esta integragdo proporcionar melhores oportunidades para um pais suavizar o
crescimento de seu consumo em face de flutuagdes especificas no crescimento da producéo.

As secdes 1.3 e 1.4, que apresentam as implicacOes da teoria second best para a

integracdo financeira, mostraram que, devido & existéncia de inUmeras distor¢des, tanto
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domésticas quanto internacionais, a integracdo financeira e os fluxos de capitais podem, na
verdade, causar uma alocacgéo ineficiente da poupanca global e ter efeitos adversos sobre a
acumulacdo de capital e o crescimento econémico nos paises em desenvolvimento, podendo
também desencadear crises financeiras e apreciacdo cambial.

A secdo 1.5 apresentou a abordagem dos beneficios colaterais, que afirma que os
principais beneficios da integracdo financeira para as economias nacionais seriam indiretos.
Contudo, a analise mostrou que, na auséncia de condic@es iniciais adequadas, a integracao
financeira e os fluxos de capitais poderiam causar efeitos adversos sobre os paises em
desenvolvimento, como apreciagdo cambial e crises financeiras.

A literatura empirica acerca deste tema ndo corrobora a hipétese de que a integracao
financeira e os fluxos de capitais estimulam o crescimento econémico e suavizam o consumo.
Dentre os poucos trabalhos que encontram evidéncias de que a abertura financeira e os fluxos
de capitais estimulam o investimento agregado e o crescimento econdmico destacam-se Quinn
(1997), Bekaert, Harvey e Lundablad (2005) e Alfaro et al. (2009). Rodrik (1998), Rodrik e
Subramanian (2009), Edison, Levine, Ricci e Slgk (2002), Carkovic e Levine (2005), Prasad,
Rajan e Subramanian (2007) e Herzer et al. (2008) ndo encontram evidéncias de que a
integracdo financeira e os fluxos de capitais estimulam o investimento agregado e o
crescimento econdmico, mesmo em paises com alto nivel de desenvolvimento institucional,
desenvolvimento financeiro, estabilidade macroeconémica e estoque de capital humano.

As evidéncias apresentados por Kaminsky et al. (2005) sugerem que os fluxos de
capitais sdo pré-ciclicos na maioria dos paises da OECD e dos paises em desenvolvimento.
Conforme Kose, Prasad e Terrones (2009), as evidéncias sugerem que 0S paises em
desenvolvimento ndo se beneficiam da integracdo financeira na forma de diversificacdo
internacional de riscos. Ademais, de acordo com Levchenko (2005), as evidéncias sugerem
que a integracdo financeira esta associada ao aumento da volatilidade do consumo nos paises
em desenvolvimento.

A sequir serd realizada, no Capitulo 2, uma investigacdo empirica acerca da relacéo
entre integracdo financeira, fluxos de capitais e taxa de cAmbio. Por meio desta analise,
procura-se analisar se a integracdo financeira e os fluxos de capitais causam a apreciacdo da
taxa de cambio real efetiva. Finalmente, o Capitulo 3 tem como objetivo realizar uma
investigacdo empirica acerca da relagéo entre integracédo financeira, fluxos de capitais e crises
financeiras. Por meio desta analise, procura-se analisar se a integracdo financeira e os fluxos

de capitais aumentam a probabilidade dos paises a experimentarem crises financeiras.
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CAPITULO 2: INTEGRACAO FINANCEIRA, FLUXOS DE CAPITAIS E TAXA DE
CAMBIO

2.1 Introducéo

Este capitulo tem como objetivo realizar uma investigacdo empirica acerca da
relacdo entre integracdo financeira, fluxos de capitais e taxa de cambio. Por meio desta
andlise, procura-se analisar se a integracdo financeira e os fluxos de capitais causam a
apreciacao da taxa de cambio real efetiva. No capitulo 1 foi visto que diferentes abordagens
que tratam dos efeitos da integracao financeira apontam que a mesma pode causar apreciacao
cambial. As implicacdes da teoria second best, por exemplo, mostram que o fato de os paises
em desenvolvimento possuirem inimeras distor¢fes faz com que a integracdo financeira tenha
efeitos adversos nesses paises, como a aprecia¢do cambial.

O capitulo esta divido em cinco se¢es, incluindo esta introducédo e as consideracdes
finais. Na secdo 2.2 realiza-se uma revisdo da literatura empirica acerca das relacdes entre
integracdo financeira, fluxos de capitais e taxa de cdmbio. Por meio desta revisdo é possivel
perceber que parece haver uma relagdo positiva entre integracao financeira, fluxos de capitais
e apreciacdo cambial. Contudo, esta revisdo mostra que ndo ha muitos estudos acerca dessa
relacdo, e que os estudos existentes utilizam metodologias divergentes, com muitos estudos
tratando desta relacdo em um plano secundario. Desta forma, este trabalho pretende inovar
nesta area de estudo, contribuindo com resultados sistematicos acerca da relacdo entre
integracdo financeira, fluxos de capitais e taxa de cambio real efetiva.

A secdo 2.3 aborda os procedimentos metodologicos. Nesta secdo sdo expostas a
especificacdo do modelo e a estratégia empirica utilizada. Além de investigar se a integracao
financeira e os fluxos de capitais causam apreciacdo da taxa de cambio real, procura-se
verificar se o efeito da integracdo financeira e dos fluxos de capitais sobre a taxa de cambio
real efetiva depende dos niveis de desenvolvimento financeiro e institucional dos paises. Os
dados utilizados neste estudo compreendem uma amostra de 63 paises em desenvolvimento
para o periodo de 1980-2010. Em seguida, descreve-se a abordagem econométrica utilizada.
A metodologia de analise de dados em painel dindmico foi escolhida por permitir a

consideragdo dos seguintes fatores: 1) a dimensdo temporal dos dados; ii) efeitos individuais
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especificos ndo-observaveis; iii) inclusdo da variavel dependente defasada entre as varidveis
explanatdrias; e iv) a possibilidade de todas as varidveis explanatorias serem enddgenas.

Os resultados encontrados e expostos na secdo 2.4 sugerem que: i) ndo ha evidéncias
de que a integracao financeira causa apreciacao e ha evidéncias de que os fluxos de capitais
causem apreciacdo cambial nos paises em desenvolvimento; e ii) h4 evidéncias de que o efeito
dos fluxos de capitais (Fluxo Total, Fluxo Equity, Fluxo Debt e Investimento Externo Direto)
sobre a taxa de cambio real efetiva dependem do nivel de desenvolvimento, sugerindo que o
efeito de apreciacdo da taxa de cambio real efetiva € gradativamente atenuado ou revertido a

medida em que os paises apresentam niveis mais elevados de desenvolvimento financeiro.

2.2 A literatura empirica

Alguns estudos recentes tém examinado a relacdo existente entre integracao
financeira, fluxos de capitais e taxa de cdmbio. A maioria destes estudos estima equacdes para
a taxa de cambio real ou taxa de cambio real efetiva, utilizando medidas de fluxos de capitais
e de integracdo financeira, e sdo incluidas varidveis de controle, tais como taxa de
crescimento do PIB, consumo do governo, abertura comercial e termos de troca. A abordagem
econométrica utilizada €, geralmente, painel estatico ou painel dindmico. A tabela 2A expde
uma sintese dos resultados alcancados pela literatura empirica até 0 momento.

Rodrik (2008) estima equagfes para um indice de desalinhamento cambial (painel
estatico, efeitos fixos) utilizando uma amostra 188 paises desenvolvidos e em
desenvolvimento e dados durante o periodo 1950-2004. As evidéncias apresentadas sugerem
gue maior nivel de integracdo financeira e Investimento Externo Direto causam
sobrevalorizacdo cambial. Nesse trabalho, o objetivo primario é investigar a relacdo entre taxa
de cambio real e crescimento econdmico, de modo que ndo ha investigacdo econometrica
sistematica acerca da relacdo entre integracdo financeira, fluxos de capitais e taxa de cAmbio.

Cheung et al. (2007) estimam equages para a taxa de cdmbio real (pooled, OLS;
painel estatico, efeitos fixos e efeitos aleatdrios) utilizando uma amostra de 166 paises
desenvolvidos e em desenvolvimento e dados para o periodo 1975-2004. Os resultados
encontrados sugerem que a integracdo financeira € importante na determinacdo do nivel da

taxa de cadmbio (tendo o efeito de aumentar o valor de equilibrio da mesma), que o
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aprofundamento financeiro também tem esse efeito positivo, e que quando a integracao
financeira aumenta na auséncia de corrupgdo, a moeda aprecia. Neste trabalho o objetivo
primario é realizar céalculos de desalinhamento cambial para o Yuan, de modo que ndo ha
analise sistematica sobre a relacdo entre integracéo financeira e taxa de cambio.

Jeanne (2011) realiza uma andlise de correlagdo entre integracdo financeira e um
indice de desalinhamento cambial para uma amostra de paises em desenvolvimento nédo
definida e apresenta evidéncias de que uma maior integracdo financeira esta associada a uma
maior apreciacdo cambial. Nesse trabalho, o objetivo é elaborar um modelo teorico acerca da
relacdo entre controles sobre a entrada de capitais e taxa de cdmbio real e, portanto, ndo ha
investigacdo econométrica, apenas a apresentacdo de um grafico para mostrar a associagdo
entre controles sobre a entrada de capitais e taxa de cambio.

Aizenman e Crichton (2006) estimam equacdes para a taxa de cambio real efetiva
(painel estatico, efeitos fixos) utilizando uma amostra de 80 paises desenvolvidos e em
desenvolvimento no periodo 1970-2004. Os fluxos de capitais sdo divididos em varias
categorias para que sejam feitas distingcdes sistematicas dos efeitos desses fluxos sobre a taxa
de cambio real efetiva para diferentes subgrupos de paises. Os resultados encontrados
sugerem que a entrada de capitais de curto prazo tende a apreciar a taxa de cambio real
efetiva. Para os paises desenvolvidos, ha evidéncias de que Investimento Externo Direto,
Investimento de Portfélio e Outros Investimentos causam apreciacdo cambial. Para os paises
em desenvolvimento ndo ha evidéncias de que Investimento Externo Direto, Investimento de
Portfdlio e Outros Investimentos causem apreciacdo cambial. Estes paises parecem ser muito
sensiveis a mudancas nas reservas de ativos, relativamente inelasticos a movimentos de
capitais de curto prazo e altamente inelasticos a mudangas nos capitais de longo prazo. O
objetivo primario do trabalho é investigar se as reservas internacionais atenuam o impacto dos
choques nos termos de troca sobre a taxa de cdmbio real efetiva, de modo que a analise da
relacdo entre fluxos de capitais e taxa de cdmbio é secundaria.

Saborowski (2011) estima equacdes para a taxa de cambio real efetiva (painel
dindmico, GMM) utilizando uma amostra de 84 paises desenvolvidos e em desenvolvimento e
dados para o periodo 1995-2006. Os fluxos de capitais sdo desagregados entre Investimento
Externo Direto e a categoria Outros Capitais Externos, exceto Investimento Externo Direto, e
sdo incluidos termos de interacdo entre as variaveis de fluxo e os indicadores de
desenvolvimento do setor financeiro. Os resultados sugerem que a categoria Outros Capitais

Externos causa apreciagdo cambial, e que os efeitos do Investimento Externo Direto sobre a
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taxa de cAmbio ndo sdo claros: ha evidéncias de que o efeito do Investimento Externo Direto
sobre a taxa de cambio real efetiva depende do nivel de desenvolvimento financeiro, e um
maior nivel de desenvolvimento financeiro atenua a apreciacdo causada pelo Investimento
Externo Direto. Concluiu-se que o tamanho e o nivel de atividade do mercado de ac¢des séo
bons indicadores da eficiéncia do setor financeiro em alocar a entrada de Investimento
Externo Direto e em atenuar seus efeitos de apreciacdo sobre a taxa de cambio real.

Naceur et al. (2012) buscam analisar o efeito dos fluxos de capitais sobre a taxa de
cambio real efetiva e, para isso, estimam equacdes para a taxa de cambio real efetiva (painel
dindmico, GMM) utilizando uma amostra composta por 57 paises em desenvolvimento
cobrindo 6 regides (Africa, paises da Europa Central e Oriental, Sul e Leste da Asia, América
Latina, Oriente Médio e Norte da Africa e o Conselho de Cooperacio do Golfo), com dados
que abrangem o periodo 1980-2007. Os fluxos de capitais sdo divididos em 6 tipos: 3 deles
aparecem na conta financeira do balanco de pagamentos (Investimento Externo Direto,
Investimento de Portfélio e Outros Investimentos), e 3 aparecem na conta corrente (Remessas,
Ajuda e Rendimentos). As evidéncias apresentadas revelam que os fluxos de capitais
agregados tém um impacto positivo sobre a taxa de cambio em todas as regides, exceto na
Europa Central e Oriental, e que os Investimentos de Portf6lio, Crédito Externo, Ajuda e
Rendimentos levam a apreciagdo cambial, enquanto as Remessas tém efeitos diversos entre as
regides. Ademais, os resultados apresentados indicam que o Investimento Externo Direto ndo
afeta significativamente a taxa de cambio real.

Lartey (2007) busca responder se a entrada de capitais externos, particularmente
IDE, causa uma apreciagdo da taxa de cambio real, e se diferentes formas de fluxos de capital
tém efeitos diversos sobre a taxa de cdmbio real. Os métodos econométricos utilizados sdo
painel estatico (efeitos fixos) e painel dindmico (GMM), para 16 paises da Africa Subsaariana
para o periodo 1980-2000. Primeiramente, 0 autor estima uma equacdo que especifica um tipo
de fluxo de capital privado como sendo a Unica variavel explanatoria, e depois estima
equac0es especificando diferentes formas de fluxos de capitais enquanto controla para outras
variaveis macroeconémicas que potencialmente influenciam a taxa de cambio real. Os
resultados encontrados mostram que um aumento no Investimento Externo Direto leva a uma
apreciacédo real da taxa de cdmbio, enquanto mudancas nos Outros Fluxos de Capitais ndo
afetam a taxa de cambio real. Além disso, os resultados mostram que um aumento na Ajuda

Oficial causa uma apreciacdo real. Em suma, o trabalho conclui que um aumento no
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Investimento Externo Direto e na Ajuda Oficial causam efeitos da Doenga Holandesa nos
paises da Africa Subsaariana.

Lartey (2011) trata ainda de estudar a relacdo entre o grau de integracdo financeira e
os efeitos da doenca holandesa dos fluxos de capitais nos paises em desenvolvimento. O autor
utiliza técnicas de painel dindmico (GMM) para 109 paises em desenvolvimento para o
periodo de 1990-2003. O estudo é realizado em duas etapas: primeiro, procura-se determinar
se um aumento na entrada de capitais, principalmente Investimento Externo Direto, estimula
mais o setor de bens comercializaveis do que o setor de bens ndo-comercializaveis; em
seguida, procura-se saber se o grau de integracdo financeira importa para a apreciacdo da taxa
de cdmbio real. No primeiro estagio, a variavel explanatoria de interesse é o Investimento
Externo Direto, e no segundo estagio é a medida de integracdo financeira. Os resultados
revelam que um aumento na integracdo financeira leva a uma apreciacao da taxa de cambio
real, e que um aumento no Investimento Externo Direto influencia mais o setor de bens
comercializaveis do que o setor de bens ndo-comercializaveis. Em particular, o estudo mostra
gue um aumento na entrada de Investimento Externo Direto resulta em uma apreciacdo da
taxa de cambio real somente em paises mais abertos financeiramente. Os resultados também
sugerem que h& um trade-off entre o efeito de movimento de recursos e o efeito gasto em
paises mais abertos financeiramente que tém um aumento na entrada de Investimento Externo
Direto, tal que quanto mais o setor de bens comercializaveis se expande em relacdo ao setor
de bens ndo-comercializaveis, maior é a apreciacdo cambial.

Athukorala e Rajapatirana (2003) realizam uma analise comparativa sistematica da
relacdo entre taxa de cAmbio real e fluxos de capitais no leste asiatico e na América Latina. As
equacdes sdo estimadas para a taxa de cambio real (pooled) para 15 paises asiaticos e latino-
americanos para o periodo 1985-2000. O modelo procura explicar o comportamento da taxa
de cambio real em termos dos fluxos de capitais (que sdo separados em Investimento Externo
Direto e Outros Fluxos) e de um conjunto de indicadores macroecondmicos para representar
politicas implementadas para compensar o efeito dos fluxos de capitais sobre a taxa de
cambio. Os resultados mostram que, em ambas as regifes, a questdo da apreciacdo cambial é
um fenébmeno especificamente associado aos Outros Fluxos de capitais (sem Investimento
Externo Direto), e que esses fluxos tém um impacto maior sobre a taxa de cdmbio na América
Latina em comparagdo com a Asia. Ja o Investimento Externo Direto, por sua vez, parece ter

o efeito de depreciar a taxa de cambio.
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Camporale et al. (2009) procuram fornecer novas evidéncias empiricas a respeito do
impacto da integracdo financeira sobre a taxa de cambio real de longo prazo. Para isso,
estimam equacOes para a taxa de cambio real (utilizando os testes bootstrap panel unit root e
0 bootstrap cointegration para painel ndo-estacionario) para uma amostra de 39 paises em
desenvolvimento que abrange o periodo 1979-2004. A varidvel dependente é a taxa de cAmbio
real efetiva, e sdo considerados trés indicadores: estoque de Investimento Externo Direto e de
Investimento de Portfolio em relacdo ao PIB, Total de Ativos e Passivos em relacdo ao PIB e
Ativos Externos Liquidos. Os resultados mostram que a integracdo financeira tem um papel
fundamental na determinacdo da taxa de cambio real de longo prazo, e tem resultado na
depreciacdo da mesma. Além disso, encontrou-se que desalinhamentos da taxa de cambio real
tomam a forma de uma sobrevalorizacdo na maioria dos paises latino-americanos e asiaticos.

Combes et al. (2010) também analisam o impacto dos fluxos de capitais e do regime
cambial sobre a taxa de cambio real efetiva. Para isso, estimam equagdes pooled para a taxa
de cambio real efetiva para uma amostra de 42 paises em desenvolvimento para o periodo
1980-2006. Os fluxos de capitais privados sdo divididos em Investimento Externo Direto,
Investimento de Portfolio, Empréstimos Bancarios e Transferéncias Privadas. Os resultados
mostram que, independentemente de serem publicos ou privados, os fluxos de capitais
agregados tém o efeito de apreciar a taxa de cadmbio real efetiva. Dentre os fluxos de capitais
privados, o Investimento de Portfolio € o que tem o maior efeito de apreciacdo, e as
Transferéncias Privadas, o menor efeito. Além disso, encontrou-se que um regime cambial
mais flexivel ajuda a diminuir o efeito de apreciacdo cambial causado pelos fluxos de capitais.

Por meio desta analise da literatura empirica é possivel perceber que parece haver
uma relacdo positiva entre integragdo financeira, fluxos de capitais e apreciacdo cambial:
Rodrik (2008) encontrou que um maior nivel de integracdo financeira e IDE causam
sobreapreciacdo cambial; Cheung et al. (2007) apresentam evidéncias de que um maior nivel
de integracdo financeira causa apreciacdo cambial; Jeanne (2011) mostra que uma maior
integracdo financeira esta associada a uma maior apreciacdo cambial; Aizenman e Crichton
(2006) encontraram que a entrada de capital de curto prazo tende a apreciar a taxa de cambio
real efetiva; evidéncias apresentadas por Saborowski (2011) sugerem que a categoria Outros
Capitais Externos causa apreciacdo cambial; Naceur et al. (2012) encontram que Investimento
de Portfélio e Outros Investimentos causam apreciacdo cambial; Lartey (2007) encontra que
um aumento no Investimento Externo Direto leva a uma apreciacéo real da taxa de cambio;

Lartey (2011) encontra que um aumento na integracdo financeira leva a uma apreciagdo da
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taxa de cambio real; e Athukorala e Rajapatirana (2003) encontram que a categoria Outros
Fluxos de Capitais (sem Investimento Externo Direto) causa apreciagdo cambial. Ja
Camporale et al. (2009) encontram que a integracdo financeira causa uma depreciacao
cambial.

Contudo, esta revisdo mostra que ndo ha muitos estudos acerca dessa relacdo, e que
0s estudos existentes utilizam metodologias divergentes, com muitos estudos tratando desta
relacdo em um plano secundéario. Desta forma, este trabalho pretende colaborar com esta area
de estudo, contribuindo uma pesquisa sistematica acerca da relacdo entre integracdo

financeira, fluxos de capitais e taxa de cambio real efetiva.

2.3 Procedimentos metodoldgicos

2.3.1 Especificacdo do modelo e estratégia empirica

A equacdo para a taxa de cadmbio real efetiva serd especificada como um modelo

dindmico de dados em painel (NACEUR et. al., 2012; SABOROWSKI, 2011). A

especificacdo da equacdo é:

Vie = Qi1 + X+ Uie i=1,2,..,Net=2,3,.., T 1)
Ve TN T Vi

£
I

Onde y; . € o logaritmo natural da taxa de cambio real efetiva para o pais i no periodo
t, yi¢—1 € 0 logaritmo natural da taxa de cambio real efetiva para o pais i no periodo t-1, xlt é
um vetor-linha de possiveis determinantes da taxa de cambio real efetiva para o pais i no
periodo t e u; . € 0 termo de erro. O termo y,, tempo-especifico, varia ao longo do tempo, €
constante entre 0s paises e capta choques comuns a todos os paises. O termo n;, pais
especifico, varia entre 0s paises, é constante ao longo do tempo e controla para determinantes
do estado estacionario néo incluidos na equacéo. O termo v; . € 0 erro aleatorio, varia entre 0s
paises e ao longo do tempo.

A variavel dependente em questdo é a taxa de cambio real efetiva, definida de
maneira tal que um aumento na mesma significa uma apreciacdo cambial. As variaveis de

controle sdo aquelas ja consagradas pela literatura empirica sobre os determinantes da taxa de
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cambio real efetiva (NACEUR et. al., 2012; SABOROWSKI, 2011; CAMPORALE et. al.,
2009; LARTEY, 2007; etc.). Sdo elas: logaritmo do PIB per capita; logaritmo do consumo do
governo como propor¢cdo do PIB; logaritmo dos termos de troca; e logaritmo da abertura
comercial.

Como medidas do desenvolvimento do setor financeiro, serdo utilizados indicadores
de tamanho e de atividade dos mercados financeiro e de capitais, quais sejam: Crédito Privado
sobre PIB, Valor Transacionado no Mercado de Ac¢des sobre PIB, e Capitalizacdo do Mercado
de Acdes sobre PIB. Como medidas do nivel de desenvolvimento institucional tém-se:
Burocracia, Corrupcéo, Perfil de Investimento e Lei & Ordem. Todas essas variaveis serdo
utilizadas para a construcdo de variaveis de interacéo.

Os indices de Integracdo Financeira sdo: LMF, indice de facto, e Kaopen, indice de
jure. Os fluxos de capitais estdo separados em: i) Fluxo Total de Capitais, entrada liquida; ii)
Fluxo Equity, entrada liquida; iii) Fluxo Debt, entrada liquida; iv) Investimento Externo
Direto, entrada liquida; v) Investimento de Portfdlio, entrada liquida; vi) Outros
Investimentos, entrada liquida.

O painel utilizado € desbalanceado. As variaveis PIB per capita, Consumo do
Governo, Termos de Troca e Abertura Comercial serdo consideradas exdgenas. As variaveis
Kaopen, LMF, Fluxo Total de Capitais, Investimento Externo Direto, Investimento de
Portfélio, Outros Investimentos, Burocracia, Corrupcao, Perfil de Investimento, Lei & Ordem,
Passivos Liquidos sobre PIB, Crédito Privado sobre PIB, Valor Transacionado no Mercado de
Acdes sobre PIB, Capitalizacdo do Mercado de Acbes sobre PIB e todas as variaveis de
interacdo serdo consideradas fracamente exdgenas. As estimacOes serdo realizadas por meio
do software Stata 11, utilizando o comando xtabond2 desenvolvido por Roodman (2009a).

Os dados utilizados neste estudo compreendem uma amostra de 63 paises em
desenvolvimento, escolhidos de acordo com a disponibilidade dos dados e de acordo com a
classificacdo do World Economic Outlook (IMF), durante o periodo 1980-2010. Os paises
analisados séo: Argélia, Antigua e Barbuda, Arménia, Bahamas, Bahrain, Belize, Bolivia,
Brasil, Bulgaria, Burundi, Camardes, Republica Central Africana, Chile, China, Colémbia,
Republica Democratica do Congo, Costa Rica, Costa do Marfim, Croacia, Dominica,
Republica Dominicana, Guiné Equatorial, Fiji, Gabdo, Gambia, Georgia, Gana, Granada,
Guiana, Hungria, Iran, Lesoto, Maced6nia, Malaui, Malésia, México, Moldavia, Marrocos,
Nicaragua, Nigéria, Paquistdo, Papua Nova Guiné, Paraguai, Filipinas, Poldnia, Roménia,

Russia, Samoa, Arabia Saudita, Serra Leoa, Ilhas Salomao, Africa do Sul, St. Kitts and Nevis,
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St. Lucia, St. Vincent & Grens, Togo, Trinidad e Tobago, Tunisia, Uganda, Ucrania, Uruguai,
Venezuela e Zambia. Os dados s&o anuais e compreendem os anos de 1980 a 2010, de modo
que a dimensao temporal do painel € T=31e a dimensdo cross section do painel € N=63. O
painel é desbalanceado.

O efeito marginal da integracdo financeira e dos fluxos de capitais sobre a taxa de
cambio real efetiva serdo testados por meio de equagOes estimadas que incluem, entre as
varidveis explanatdrias, medidas de integracao financeira e de fluxos de capitais. Assim, caso
os coeficientes de integracdo financeira e/ou 0s coeficientes associados aos tipos de fluxos de
capitais sejam positivos e estatisticamente significativos, pode-se afirmar que ha evidéncias
de que a integracéo financeira e/ou os fluxos de capitais causam apreciacéo da taxa de cambio
real efetiva.

O trabalho também tem como objetivo analisar se o efeito da integracdo financeira e
dos fluxos de capitais sobre a taxa de cambio real efetiva depende dos niveis de
desenvolvimento financeiro e institucional dos paises. Essa relacdo sera testada por meio de
equacOes que incluam entre as variaveis explanatorias um termo de interacao linear entre cada
varidvel Kaopen, LMF, Fluxo Total de Capitais, Fluxo Equity, Fluxo Debt, Investimento
Externo Direto, Investimento de Portfolio e Outros Investimentos (AF;.) e cada variavel
denotando as condi¢bes domésticas Burocracia, Corrupcdo, Perfil de Investimento, Lei &
Ordem, Crédito, Passivos Liquidos sobre o PIB, Valor Transacionado no Mercado de Ac¢des

sobre PIB e Capitalizagédo no Mercado de Agdes sobre PIB (CD; ,):

0,AF; ¢ + 0,AF; . » CD;  + 03CD; ¢ @)

O efeito marginal da integracéo financeira e dos fluxos de capitais (AF;.) sobre a

taxa de cambio real efetiva depende das condi¢cGes domésticas (CD; ;) e e dado por:

ayi,t/al‘“:'i,t =0, + 60,CD;; (3)

Assim, se AF;, é Kaopen e CD;, é Lei & Ordem, por exemplo, entéo se 6, > 0 e
6, < 0 e ambos estatisticamente significativos, h4 evidéncias de que o efeito da integracéo
financeira sobre a taxa de cambio real efetiva depende do nivel de desenvolvimento
institucional. Desta forma, quando o nivel de desenvolvimento institucional € zero (CD;, =

0), o efeito marginal da integracdo financeira sobre a taxa de cambio real efetiva é positivo.
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Contudo, conforme o nivel de desenvolvimento institucional aumenta, o efeito positivo da
integracdo financeira sobre a taxa de cAmbio real efetiva diminui e, a partir de certo nivel de

desenvolvimento institucional, torna-se negativo.

2.3.2 Abordagem Econométrica

A metodologia de analise de dados em painel dinamico foi escolhida por permitir a
consideracdo dos seguintes fatores: i) a dimensdo temporal dos dados; ii) efeitos individuais
especificos ndo-observaveis; iii) inclusdo da variavel dependente defasada entre as variaveis
explanatorias; e iv) a possibilidade de todas as variaveis explanatdrias serem endogenas.

A equacdo a ser estimada (1) foi apresentada acima. Para as dedugdes a seguir,

pressupde-se que o termo de erro, u; ,, tem uma estrutura padro’:

EM)=0;, E(vy; =0; E(vy;n)) =0 parai=12,..,Net=23,..,T )
e
E(ivis) =0 parai = 1,2,..,NeVt #s (3)

A variavel dependente defasada, y;,_, € fracamente exdgena, no sentido de que
Yit—1 € Vi1 NA0 sdo correlacionados, mas y;,_; pode ser correlacionado com v;,_, e

choques anteriores, 0 que pode ser expresso como:

E(yiavie) = 0; parai =12,..,Net=23,..,T (4)

1 O termo y, é omitido nas equacBes apresentadas a partir de entdo com o objetivo de simplificar as deducdes.
No entanto, esse termo tempo-especifico sera incluido em todas as equacdes estimadas, ao inserirmos Dummies
temporais. Ademais, também com o objetivo de simplificar a apresentacdo, o vetor linha xl-'_t sera considerado
um escalar e escrito como x; , nas deduces que seguem.
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A varidvel explanatoria xlt é considerada enddgena, no sentido de que xlt é

correlacionada com v;, e choques anteriores, mas xlt ndo € correlacionada com v; .1 €

choques subsequentes, o que pode ser expresso como:
E(x;svi) = 0; para s=1,..,t—1; t=23,..,T (5)
E(x;svi;) # 0; paras =t,..,T;t=23,..,T

Por fim, assume-se que, embora y;,_; e xl:,t sejam correlacionados com n;, Ay; . e

Ax; . sdo ndo correlacionados com 7;, 0 que pode ser expresso como:
EMmiAy;iz) =0; parai =1,2,..,N (6)
E(MmiAx;,) =0; parai =1,2,..,Net =2,3,...,T (7

Uma vez que y;,—1 € x;, sejam correlacionados com n;, aplicar os estimadores
Minimos Quadrados Ordinarios, Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatorios a essa estrutura de dados
resulta em estimativas viesadas e inconsistentes de a e . Arellano e Bond (1991) sugerem
utilizar as condigdes de momento existentes entre os valores defasados de y; . € x; ; € 0S v; .

O método consiste em fazer a primeira diferenca da equacéo (3) para eliminar 7;:
Ayie = aby;eq + BAX; + Avy, (8)

Como y;,_, € fracamente exdgeno e x;, € endogeno, Ay;;—1 = Yi¢—1 — Vit—2 ©
Axj¢ = x; ¢ — Xx; ;1 Sd0 correlacionados com o termo de erro Av;, = v; — v;,—4, de modo
gue é necessario um procedimento de variaveis instrumentais para a obtencdo de estimativas
consistentes e assintoticamente eficientes de a e .

As condicOes de exogenidade fraca de y; ., em (4) e de endogeneidade de x;, em
(5) implicam em z; = (T — 1)(T — 2) condi¢Ges de momento que podem ser exploradas para

obter z, instrumentos:
E(yis-sAvi¢) =0; parat =3,..,Te2<s<t-—1 9)

E(xe_sAv;,) =0 parat =3,..,Te2<s<t—1 (10)



54

Entdo, para cada pais i, as condi¢cBes de momento expressas em (9) e (10) podem ser

escritas de maneira compacta como:
E(ZyAV;) =0 (11)

Onde Z4; é uma matriz de instrumentos (T — 2) X z, dada por:

Vi1 Xxi1 O 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 Yin Yiz Xia Xiz O 0 0 0 0 0

AT
“ 0 0 0 0 0 0 Y Y2 Yz Xi1 Xz X3

E AV; é um vetor 1x (T —2) de erros em primeira diferenca dado por
(Av;3, Avyy, ... ,Av;r). O estimador GMM consistente e assintoticamente eficiente, baseado
nas condigdes de momento dadas em (9) e (10), € chamado Difference GMM.

Os pressupostos de que Ay;, e Ax;, sdo ndo correlacionados com n; em (6) e (7)
implicam a existéncia de z; = (T — 1)(T — 2) condi¢Ges de momento que podem exploradas

para obter z; instrumentos:

E(ui,tAYi,t—1) =0; parat =3,..,T (12)
E(ui,tAxi,t—l) =0; parat = 3,...,T (13)

Entdo, para cada pais i, as condicdes de momento dadas em (12) e (13) podem ser
expressas de maneira compacta como:
E(Z,U;) = 0 (14)

Onde Z;; € uma matriz de instrumentos (T — 2) X z; dada por:

Ay, Axy, O O O O O 0O 0 0 0 0
0 0 Ayy; Ay, Axy; Ax;; O O 0 0 0 0

7, =
“T710 0 0 0 0 0 Ayy Ay, Ay Axy Axp Axg

E U; € um vetor 1x (T —2) de erros em primeira diferenca dado por

(W3, Uigy -, WiT) -
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Como argumentam Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), o estimador
Difference GMM pode se comportar inadequadamente, resultando em viés e imprecisdo na
estimacdo dos pardmetros « e  na equacdo (1). Isso se deve ao fato de os niveis defasados de
Yit-1 € X;¢ Serem instrumentos fracos para a equagdo em primeira diferenca (8) se as series
Yit—1 € x; ¢ forem altamente persistentes.

Para atenuar o potencial viés e imprecisdo associados ao estimador Difference GMM,
Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) desenvolvem um estimador GMM com
base nas condi¢cbes de momento dadas por (9), (10), (12) e (13) em um sistema empilhado
compreendendo todas as T — 2 equagbes em primeira diferenca e todas as T — 2 equacles em
nivel correspondendo aos periodos 3, ... , T para 0s quais instrumentos sdo observados. Esse
estimador é denominado System GMM.

Os instrumentos para a equagdo em diferenca sdo os valores defasados em niveis das
variaveis explanatorias, dados pelas condi¢cdes de momento em (9) e (10), representadas por
(ZC'u-AVi) = 0, onde Z;; é uma matriz de instrumentos (T — 2) X z,. Os instrumentos para a
equacdo em nivel sdo os valores defasados em diferenca das variaveis explanatorias, dados
pelas condigdes de momento em (14) e (15), representadas por E(Zl'iUl-) = 0, onde Z;; é uma
matriz de instrumentos (T — 2) X z,.

A consisténcia do estimador GMM depende da validade das condi¢cBes de momento.
Para isso serdo considerados dois testes de especificacdo baseados em Arellano e Bond
(1991), Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998): i) o teste Hansen, que testa
restricdes de sobreidentificacdo, cuja hipotese nula é que os instrumentos sdo validos, isto &,
ndo correlacionados com o termo de erro, e que 0s instrumentos que ndo foram incluidos séo
corretamente excluidos da equacdo estimada; ii) e o teste Arellano-Bond, que testa a hip6tese
de nenhuma correlacdo serial de segunda ordem no termo de erro.

Estudos recentes, como Roodman (2009a, 2009b), desenvolvem uma anélise
detalhada sobre a proliferagdo de instrumentos quando se usa 0 GMM Difference e 0 GMM
System. O autor analisa os sintomas da proliferacdo de instrumentos, mostrando que conforme
a dimensdo temporal aumenta, 0 numero de instrumentos pode ser muito grande em
comparagdo com o tamanho da amostra, e a implicagdo disso é que alguns resultados
assintoticos e testes de especificagdo ndo sdo validos. Muitos instrumentos podem se
sobreajustar as variaveis enddgenas e falhar em eliminar seus componentes enddgenos,

resultando em coeficientes viesados. Outro argumento é que os testes Hansen e Difference-in-
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Hansen podem ser fracos quando se usa GMM Difference e System na presenga de muitos
instrumentos.

Para lidar com o problema de muitos instrumentos, Roodman (2009b) sugere o uso
da subopcdo collapse para o0 comando xtabond2 no Stata. O autor desenvolve um estudo sobre
a existéncia de duas técnicas para limitar o ndmero de instrumentos gerados no GMM
Difference e System. O primeiro é baseado na idéia de usar somente algumas defasagens, e
ndo todas as defasagens disponiveis para 0s instrumentos, e nesse caso 0 numero de
instrumentos por periodo é limitado de tal forma que esse nimero € linear a T. O uso da
subopcdo Collapse é parte da segunda técnica para reduzir o nimero de instrumentos e é a
abordagem recomendada pelo autor. A idéia principal € combinar instrumentos por meio da
adicdo de conjuntos menores, sem deixar de lado quaisquer defasagens, como a primeira
técnica faz. A subopcdo Collapse implica na criagdo de um instrumento para cada variavel e
distancia de defasagem, ao invés de criar um instrumento para cada periodo de tempo,
variavel e distancia de defasagem, onde o resultado final é dividir as condi¢cbes de momento
do GMM em grupos e somar as condi¢bes em cada grupo para formar um conjunto menor de
condicdes. No final, tem-se um conjunto de instrumentos colapsados para cada distancia de
defasagem, com zero substituindo quaisquer valores faltosos e tornando o numero de
instrumentos linear em T.

Para a equacdo em diferenca, esse procedimento implica que a matriz de

instrumentos Z,; colapsa para:

Yia X1 0 0 0 O

7 =Y VYiz Xia X2 0 0
di

Yio Yiz Yiz Xi1 Xiz2 X3

Para a equacdo em nivel, esse procedimento implica que a matriz de instrumentos Z;;

colapsa para:

Ayi1  Axyy 0 0 0 0
Z; = Ay Ay Axyy Axp 0 0
Ayiy Ay, Ayis Axyy Axp  Axgs
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2.4 Integracdo Financeira, Fluxos de Capitais e Taxa de Cambio: Evidéncias

Econométricas

Foram estimadas 36 equacgOes para a taxa de cambio real efetiva para a amostra,
apresentadas nas tabelas A.3 a A.10 em Apéndice.

2.4.1 Integragdo Financeira, Fluxos de Capitais e Taxa de Cambio

As tabelas A.3 e A.4 em Apéndice apresentam os resultados de regresses que testam
a relacdo entre integracdo financeira, fluxos de capitais e taxa de cambio real efetiva.

As colunas 1 e 2 da tabela A.3 mostram que os coeficientes associados aos indices de
integracdo financeira Kaopen e LMF ndo séo estatisticamente significativos, de modo que nédo
ha relacdo estatisticamente significativa entre integracdo financeira e taxa de cambio real
efetiva para os paises em desenvolvimento.

As evidéncias encontradas ndo estdo de acordo com os resultados apresentados por
Rodrik (2008) e Cheung et al. (2007) para amostras contendo paises desenvolvidos e paises
em desenvolvimento e em Jeanne (2011) para uma amostra de paises em desenvolvimento, as
quais sugerem que um maior nivel de integracdo financeira causa ou esta associado a
apreciacdo cambial.

A tabela A.4 apresenta resultados de regressdes que testam a relagéo entre fluxos de
capitais e taxa de cdmbio real efetiva. Os coeficientes associados as varidveis Fluxo Total de
Capitais, Fluxo Equity, Fluxo Debt e Investimento Externo Direto, nas colunas 1, 2, 3 e 4,
respectivamente, sdo positivos e estatisticamente significativos. Os coeficientes associados as
variaveis Investimento de Portfoélio e Outros investimentos ndo sdo estatisticamente
significativos. Assim, os resultados encontrados sugerem que Fluxo Total de Capitais, Fluxo
Equity, Fluxo Debt e Investimento Externo Direto causam apreciacdo cambial, e que
Investimento de Portfélio e Outros Investimentos ndo causam apreciacdo ou depreciacao
cambial.

Os resultados apresentados para Investimento Externo Direto estdo de acordo com o0s

resultados apresentados por Rodrik (2008), que encontra evidéncias de que Investimento
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Externo Direto causa apreciacdo cambial, e sdo contrérios aqueles apresentados por Aizenman
e Crichton (2006), Naceur et al. (2012) e Saborowski (2011), que ndo encontram evidéncias
de que Investimento Externo Direto causa apreciacdo cambial.

As evidéncias para Investimento de Portfélio e Outros Investimentos sdo coerentes
com aquelas apresentados por Aizenman e Crichton (2006), que n&o encontram evidéncias de
que Investimento de Portfolio e Outros Investimentos causam aprecia¢do cambial, e contrarias
aquelas apresentadas em Naceur et al. (2012), as quais sugerem que Investimento de Portfolio

e Outros Investimentos causam apreciacdo cambial.

2.4.2 Integracdo Financeira, Fluxos de Capitais, Ambiente Institucional e Taxa de

Cambio

A tabela A.5 em Apéndice apresenta resultados de regressdes que testam se o efeito
marginal da integracdo financeira sobre a taxa de cambio real efetiva depende do nivel de
desenvolvimento institucional. Na coluna 2 o coeficiente associado a Kaopen é negativo e
estatisticamente significativo e o coeficiente associado a Kaopen x Corrupgdo é positivo e
estatisticamente significativo. Nas colunas 5, 7 e 8, o coeficiente associado a LMF é negativo
e estatisticamente significativo e os coeficientes associados a LMF x Burocracia, LMF x
Perfil de Investimento e LMF x Lei & Ordem sdo positivos e estatisticamente significativos.

As evidéncias apresentadas nas colunas 2, 5, 7 e 8 da tabela A.5 sugerem que o efeito
marginal da integragdo financeira sobre a taxa de cAmbio real efetiva depende do nivel de
desenvolvimento institucional; quando o nivel de desenvolvimento institucional é zero, a
integracdo financeira causa depreciacdo cambial; a medida que o nivel de desenvolvimento
institucional aumenta a depreciacdo cambial causada pela integracdo financeira diminui; a
partir de certo nivel de desenvolvimento institucional, a integracdo financeira causa
apreciacdo cambial.

As tabelas A.6 e A.7 em Apéndice apresentam resultados de regresses que testam se
o efeito marginal dos fluxos de capitais sobre a taxa de cambio real efetiva depende do nivel
de desenvolvimento institucional. Os resultados apresentados mostram que os coeficientes
associados aos fluxos de capitais ndo sdo estatisticamente significativos (exceto o coeficiente

associado a variavel Perfil de Investimento), sugerindo que o efeito marginal dos fluxos de
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capitais sobre a taxa de cambio real efetiva ndo depende do nivel de desenvolvimento
institucional. A Unica excecdo é a regressdo apresentada na coluna 9 da tabela A.7, a qual
sugere que o efeito marginal de Outros Investimentos sobre a taxa de cambio real efetiva
depende da qualidade da burocracia.

Desta forma, como as evidéncias apresentadas na tabela A.4 sugerem que Fluxo
Total de Capitais, Fluxo Equity, Fluxo Debt e Investimento Externo Direto causam apreciacao
cambial, os resultados apresentados nas tabelas A.6 e A.7 acerca da auséncia de evidéncias de
que o efeito de fluxos de capitais sobre a taxa de cambio real efetiva depende do nivel de
desenvolvimento institucional sugerem que um maior nivel de desenvolvimento institucional
ndo atenua a apreciacdo cambial causada por Fluxo Total de Capitais, Fluxo Equity, Fluxo

Debt e Investimento Externo Direto nos paises em desenvolvimento.

2.4.3 Integracdo Financeira, Fluxos de Capitais, Desenvolvimento Financeiro e Taxa de

Cambio

A tabela A.8 em Apéndice apresenta resultados de regressdes que testam se o efeito
marginal da integracdo financeira sobre a taxa de cAmbio real efetiva depende do nivel de
desenvolvimento financeiro. Nas colunas 3 e 4 da tabela A.8 os coeficientes associados a
Kaopen sdo positivos e estatisticamente significativos, e o coeficiente ligado a Kaopen X
Capitalizacdo no Mercado de Acdes € negativo e estatisticamente significativo. Na coluna 6
da tabela A.8 o coeficiente associado a LMF € negativo e estatisticamente significativo, e o
coeficiente ligado a LMF x Passivos Liquidos/PIB é positivo e estatisticamente significativo.

As evidéncias encontradas na coluna 3 da tabela A.8 sugerem que o efeito marginal
da integracdo financeira sobre a taxa de cambio real efetiva depende do nivel de
desenvolvimento financeiro; quando o nivel de desenvolvimento financeiro é zero, a
integracdo financeira causa apreciacdo cambial; a medida que o nivel de desenvolvimento
financeiro aumenta a apreciacdo cambial causada pela integracdo financeira diminui; a partir
de certo nivel de desenvolvimento financeiro, a integragdo financeira causa depreciacdo
cambial. Ja a coluna 6 da tabela A.8 sugere que o efeito marginal da integracdo financeira
sobre a taxa de cambio real efetiva depende do desenvolvimento financeiro, mas esta relagéo

é inversa a relacdo exposta acima: quando o nivel de desenvolvimento financeiro é zero, a
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integracdo financeira causa depreciacdo cambial; a medida que o nivel de desenvolvimento
financeiro aumenta, a depreciagdo cambial causada pela integracdo financeira diminui; a
partir de certo nivel de desenvolvimento financeiro, a integracdo financeira causa apreciacao
cambial

As tabelas A.9 e A.10 em Apéndice apresentam resultados de regressdes que testam
se o efeito marginal dos fluxos de capitais sobre a taxa de cadmbio real efetiva depende do
nivel de desenvolvimento financeiro para os paises em desenvolvimento. As colunas 2 e 4 da
tabela A.9 apresentam os coeficientes associados a Fluxo Total de Capitais positivos e
estatisticamente significativos, e os coeficientes associados a Fluxo Total de Capitais x
Passivos Liquidos/PIB e Fluxo Total de Capitais x Total Transacionado no Mercado de Acdes
s80 negativos e estatisticamente significativos.

Nas colunas de 5 a 8 da tabela A.9 os coeficientes associados ao fluxo Equity sdo
positivos e estatisticamente significativos, e o0s coeficientes associados a Equity X
Capitalizacdo no Mercado de Acdes e Equity x Total Transacionado no Mercado de Acoes
sd0 negativos e estatisticamente significativos. Além disso, nas colunas 10 e 12 da tabela A.9,
os coeficientes associados ao fluxo Debt sdo positivos e estatisticamente significativos, e o
coeficiente associado a Debt x Passivos Liquidos/PIB é negativo e estatisticamente
significativo.

Nas colunas 1 a 4 da tabela A.10 os coeficientes associados a Investimento Externo
Direto sdo positivos e estatisticamente significativos, e os coeficientes associados a IED X
Crédito, IED x Passivos Liquidos/PIB, IED x Capitalizacdo no Mercado de Acdes e IED x
Total Transacionado no Mercado de A¢Oes s@o negativos e estatisticamente significativos.

As evidéncias apresentadas acima sugerem que os efeitos marginais do Fluxo Total
de Capitais, Fluxo Equity, Fluxo Debt e Investimento Externo Direto sobre a taxa de cambio
real efetiva dependem do nivel de desenvolvimento financeiro para a amostra de paises em
desesnvolvimento: quando o nivel de desenvolvimento financeiro é zero, estes fluxos causam
apreciacdo cambial; a medida que o nivel de desenvolvimento financeiro aumenta a
apreciacdo cambial causada por Investimento Externo Direto diminui; a partir de certo nivel
de desenvolvimento financeiro, Investimento Externo Direto causa depreciacdo cambial. Esse

resultado é coerente com as evidéncias apresentadas por Saborowski (2011).

2.5 Consideracdes Finais
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Este capitulo realizou uma investigacdo empirica acerca da relacdo entre integracao
financeira, fluxos de capitais e taxa de cAmbio. Por meio desta andlise, procurou-se analisar se
a integracdo financeira e os fluxos de capitais causam a apreciagdo da taxa de cambio real
efetiva, e se este efeito é atenuado pelos desenvolvimentos institucional e financeiro. Os
dados utilizados neste estudo compreenderam uma amostra de 63 paises em desenvolvimento
para o periodo de 1980-2010. Além disso, foi utilizado o estimador System GMM, o qual
permite obter estimativas consistentes e assintoticamente eficientes dos parametros.

A revisdo da literatura empirica acerca das relagdes entre integracdo financeira,
fluxos de capitais e taxa de cdmbio mostrou que parece haver uma relacdo positiva entre
fluxos de capitais e apreciacdo cambial. Os resultados encontrados sugerem que ndo ha
evidéncias de que a integracdo financeira cause apreciacdo cambial nos paises em
desenvolvimento. Por outro lado, ha evidéncias de que os fluxos Fluxo Total de Capital,
Fluxo Equity,Fluxo Debt e Investimento Externo Direto causem apreciacdo cambial nestes
paises. Foram encontradas evidéncias frageis de que o efeito da integracao financeira sobre a
taxa de cambio real efetiva depende do nivel de desenvolvimento institucional, e ndo ha
evidéncias de que o efeito dos fluxos de capitais sobre a taxa de cambio real efetiva depende
do nivel de desenvolvimento institucional.

Ja no que se refere a integracdo financeira, fluxos de capitais, desenvolvimento
financeiro e taxa de cambio, ha evidéncias de que o efeito dos fluxos de capitais (Fluxo Total,
Equity, Debt e Investimento Externo Direto) sobre a taxa de cdmbio real efetiva dependem do
nivel de desenvolvimento financeiro, sugerindo que o efeito de apreciacdo da taxa de cambio
real efetiva € gradativamente atenuado ou revertido a medida que os paises apresentam niveis
mais elevados de desenvolvimento financeiro. Este resultado estd de acordo com as
evidéncias apresentadas por Saborowski (2011).

Por meio da revisdo da literatura empirica foi possivel perceber que ndo ha muitos
estudos que tratam da relacdo entre integracdo financeira, fluxos de capitais e taxa de cAmbio,
e que os estudos existentes utilizam metodologias divergentes, com muitos estudos tratando
desta relacdo em um plano secundario. Desta forma, este trabalho procurou acrescentar
resultados nesta area de estudo, contribuindo com estudos sistematicos acerca da relagao entre
integracdo financeira, fluxos de capitais e taxa de cdmbio real efetiva. As evidéncias

apresentadas nesse trabalho ndo corroboram a hipotese de que a integracdo financeira causa
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apreciacdo cambial, mas sugere que fluxos de capitais causam apreciagdo cambial, e que este

efeito é atenuado por niveis mais altos de desenvolvimento financeiro
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CAPITULO 3: INTEGRACAO FINANCEIRA, FLUXOS DE CAPITAIS E CRISES
FINANCEIRAS

3.1 Introducéo

Este capitulo tem como objetivo realizar uma investigacdo empirica acerca da
relacdo entre integracdo financeira, fluxos de capitais e crises financeiras. Por meio desta
andlise, procura-se analisar se a integracdo financeira e os fluxos de capitais aumentam a
probabilidade dos paises a experimentarem crises financeiras. No capitulo 1 foi visto que
diferentes abordagens que tratam dos efeitos da integracdo financeira e dos fluxos de capitais
apontam que a mesma pode aumentar a probabilidade dos paises a sofrerem crises financeiras.
A abordagem que trata dos beneficios colaterais da integracdo financeira, por exemplo, afirma
que, caso as condicBes iniciais necessarias para se preparar 0 ambiente para a integracao
financeira ndo estejam presentes, esta integracdo pode causar efeitos adversos sobre os paises,
como o aumento da probabilidade de que estes sofram crises financeiras. Além disso, uma das
implicacdes da teoria second best, que pressupfe a existéncia de imperfei¢cbes de mercado, é a
de que a integragéo financeira e os fluxos de capitais podem desencadear crises financeiras.

Este capitulo esta organizado em 4 secdes, além desta introducdo. Na secdo 3.2
realiza-se uma revisao da literatura empirica acerca das relacfes entre integracdo financeira,
fluxos de capitais e crises financeiras. Por meio desta revisao é possivel perceber que parte da
literatura indica que parece haver uma relagdo positiva entre integracao financeira, fluxos de
capitais e crises financeiras. Contudo, esta literatura ainda ndo apresenta um consenso acerca
desta relacéo, e os trabalhos que estudam esta relacdo ainda sao escassos. Assim, uma vez que
esta area de estudo ndo apresenta um consenso acerca deste tema, este trabalho tem o intuito
de contribuir com estudos sistematicos acerca da relacao entre integracdo financeira, fluxos de
capitais e crises financeiras.

A secdo 3.3 aborda os procedimentos metodoldgicos. Nesta secdo sdo expostas a
especificacdo do modelo e a estratégia empirica utilizada. Os dados utilizados neste estudo
compreendem uma amostra de 53 paises em desenvolvimento, para o periodo de 1980-2010.
Em seguida descreve-se a abordagem econométrica utilizada: sera feita uma analise de probit
e logit em painel, tendo-se como variavel dependente o tipo de crise a ser analisada, que pode

ser crise cambial, crise bancéria, crise gémea e crise da divida soberana. O ponto de partida €
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um componente probit que possui valor 1 se o pais j em um periodo t experimentou uma
crise, e 0 caso nédo tenha experimentado.

Os resultados encontrados na se¢do 3.4 sugerem que parece haver uma relacédo
estatisticamente significativa entre um maior nivel de integracdo financeira e uma menor
propensdo de os paises em desenvolvimento experimentarem crises cambiais. Contudo, 0s
demais resultados analisados ndo encontram uma relacdo significativa entre integragédo
financeira e crises bancaria, gémea e da divida. Ja quando analisada a relacdo entre fluxos de
capitais e crises financeiras, os resultados sugerem que o Investimento de Portfélio diminui a
probabilidade dos paises sofrerem crises cambiais, e 0o Fluxo Total de Capitais diminui a
probabilidade dos paises sofrerem crises da divida. Os demais resultados para os outros fluxos
de capitais sugerem que ndo ha uma relacdo estatisticamente significativa entre fluxos de
capitais e crise bancéaria ou crise gémea. Por fim, na secdo 3.5 sdo feitas as consideracfes

finais.

3.2 A literatura empirica

Embora a literatura teérica que trata dos efeitos da integracdo financeira e dos fluxos
de capitais aponte para a possibilidade de esta integracdo causar crises financeiras nos paises,
ainda sdo poucos os estudos empiricos que estudam especificamente esta relacdo. A maioria
dos estudos estima equacOes para as crises cambial, bancaria e gémea, e as variaveis de
controle normalmente incluidas sdo inflacdo, reservas internacionais, crescimento do PIB,
gastos do governo, termos de troca e déficit em transacdes correntes em relacdo ao PIB. A
abordagem economeétrica utilizada é probit ou logit em painel.

Edwards (2008) procura investigar a forma como a interacdo entre comércio e
integracdo financeira afeta a probabilidade de crises externas. Para isso, o autor utiliza um
modelo de probit em painel, e uma amostra de paises da América Latina, Asia, Africa do
Norte e Oriente Médio, Africa e Europa Central e Oriental no periodo de 1970-2004. As
crises financeiras séo definidas como sendo grandes e abruptas quedas nos fluxos liquidos de
capitais. Os resultados apresentados indicam que o relaxamento dos controles de capitais

aumenta a probabilidade de um pais sofrer sudden stops. Além disso, esses resultados
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sugerem que a estratégia de realizar a integracdo financeira de forma prematura aumenta o
grau de vulnerabilidade de um pais a crises financeiras.

Eichengreen et al. (2001) procuram verificar se a ocorréncia de crises torna as
recessdes piores, se 0s controles de capitais afetam a freqliéncia das crises e como as politicas
econdmicas afetam a severidade dessas crises. Os autores definem crises financeiras como
sendo episodios de volatilidade do mercado financeiro marcados por problemas importantes
de iliquidez e insolvéncia entre os participantes do mercado financeiro e/ou intervencao
oficial para conter tais consequéncias. Para que um episédio seja qualificado como crise
bancaria, deve haver a erosdo da maioria ou de todo o sistema bancério agregado; e para que
um episodio seja qualificado como crise cambial, deve haver uma mudanca forcada na
paridade, a desisténcia da ancora cambial ou um resgate internacional. A analise € feita por
meio de um modelo logit multinomial para uma amostra de paises desenvolvidos e em
desenvolvimento para o periodo de 1880-1997. Os resultados sugerem que as crises cambiais
sd80 mais, e ndo menos, provaveis de acontecer nos paises com controles de capitais. J& as
crises bancarias sdo menos freqiientes nos paises que adotam controles de capitais. Assim, 0s
autores concluem que os controles de capitais emergem como determinante importante da
freqiiéncia das crises na atualidade.

Glick et al. (2004) tém como objetivo responder se 0s paises que adotam a integracéo
financeira sdo mais vulneraveis a crises cambiais. A andlise é feita por meio de um modelo
probit que utiliza uma amostra de 69 paises em desenvolvimento para o periodo 1975-1997.
Os resultados encontrados sugerem que o0s paises que realizaram a integracdo financeira
experimentam uma menor propensdo a crises financeiras. Isto quer dizer que, quando dois
paises ttm a mesma probabilidade de permitir o livre fluxo dos capitais (baseado em
evidéncias historicas e um conjunto bastante semelhante de caracteristicas econdmicas e
politicas), e um pais impBe controles a entrada de capitais e 0 outro ndo, o pais que ndo
controla o fluxo de capitais tem uma menor propensdo de experimentar uma crise cambial.

Glick e Hutchinson (2005) tém como objetivo investigar se restricdes legais aos
fluxos de capitais estdo associadas a uma maior estabilidade monetéaria, ou a uma menor
propensao a sofrerem crises cambiais. Os autores utilizam uma amostra de dados em painel
com 69 economias em desenvolvimento no periodo de 1975-1997 em um modelo probit
multivariado. Os resultados sugerem que os controles de capitais estdo associados a uma

maior probabilidade de crises cambiais. Além disso, ndo sdo encontradas evidéncias de que 0s



66

paises com poucas ou com nenhuma restricdo estdo mais propensos a sofrerem ataques
especulativos.

Por fim, Lee e Shinn (2007) tém como objetivo analisar o efeito da integracdo
financeira sobre o crescimento econdmico. Para isso, analisa-se primeiramente o efeito
marginal da integragdo financeira sobre as crises gémeas (cambial e bancéria), e
posteriormente estima-se o efeito da integracdo financeira e das crises sobre o crescimento
econémico. A analise é feita por meio da combinacdo de resultados de um modelo de painel
com os resultados de um modelo probit, para uma amostra de 58 paises durante o periodo de
1980-1999. Os resultados encontrados confirmam que hd um efeito liquido positivo da
integracdo financeira sobre o crescimento econdmico. Encontrou-se que, embora a integracéo
financeira deixe 0s paises mais propensos a crises, esta mesma integracdo também esta
associada a um maior crescimento econémico. Os resultados indicam que o efeito positivo da
liberalizagdo (maior crescimento econdémico) ultrapassa o efeito negativo indireto (de gerar
crises).

Esta revisdo empirica explicita que ainda ndo ha um consenso a respeito da relacéo
entre integracao financeira, fluxos de capitais e crises financeiras. A literatura tedrica sugere a
possibilidade de que a integragéo financeira e os fluxos de capitais aumentam a probabilidade
dos paises experimentarem crises financeiras, e o trabalho de Edwards (2008) corrobora esta
hipGtese para a integracdo financeira. Contudo, os demais trabalhos apresentados nédo
apresentam evidéncias de que uma maior integracdo financeira aumente a probabilidade de
um pais experimentar crises financeiras; pelo contrario, estudos como os de Glick e
Hutchinson (2005) e Eichengreen et al. (2001) sugerem que paises que adotam controles de
capitais estdo mais propensos a experimentarem crises cambiais. Além disso, ndo foram
encontrados estudos que analisassem os efeitos dos fluxos de capitais sobre a probabilidade
dos paises experimentarem crises financeiras. Desta forma, fica claro que esta area ainda
necessita de mais estudos sistematicos que analisem esta relacdo, principalmente a relacdo

entre fluxos de capitais e crises financeiras.

3.3 Procedimentos metodoldgicos

3.3.1 Especificacao do modelo e estratégia empirica
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A fim de testar a relagdo existente entre integragéo financeira, fluxo de capitais e
crises financeiras, sera feita uma andlise de probit e logit em painel para uma amostra de 53
paises em desenvolvimento para o periodo de 1980-2010. A variavel dependente sera o tipo
de crise a ser analisada, que pode ser crise cambial, crise bancéria, crise gémea e crise da
divida soberana. O ponto de partida € um componente probit que possui valor 1 se 0 pais j em
um periodo t experimentou uma crise, e 0 caso nao tenha experimentado.

Laeven e Valencia (2012) definem uma crise cambial como sendo uma depreciacéo
nominal da moeda em relagdo ao dolar de pelo menos trinta por cento e que também esteja
pelo menos dez pontos percentuais acima da taxa de depreciacdo do ano anterior. Uma crise
bancéaria € definida pelos autores como sistémica caso duas condi¢des se encontrem: sinais
importantes de dificuldades financeiras no sistema bancario e medidas significativas de
intervencdo com politica bancaria em resposta a grandes perdas no sistema bancéario. Uma
crise gémea existe caso, no periodo t, o pais tiver sofrido uma crise bancéria e, além disso,
tiver experimentado uma crise cambial durante os periodos t-1, t e t+1. Por fim, uma crise da
divida soberana € identificada levando em consideracdo o ano de default soberano aos
credores privados e 0 ano de reescalonamento da divida.

As variaveis de controle foram selecionadas de acordo com Eichengreen et al.
(1995), Frankel e Rose (1996), Berg e Pattillo (1999), Komulainen e Lukkarila (2003),
Bussiere e Fratzscher (2006), Chamon et al. (2012) e Gourinchas e Obstfeld (2012), e séo:
Divida Publica/PIB, Crédito/P1B, Conta Corrente/PIB, indice da Taxa de Cambio Real
Efetiva, Gap do Produto; Reservas/PIB e Divida de Curto Prazo/PIB. Os indices de
integracdo financeira e as medidas de fluxos de capitais sdo: LMIFI, indice de facto de
integracdo financeira, Kaopen, indice de jure de integracdo financeira; Investimento Direto
Externo, Investimento de Portfolio, Outros Investimentos, Entrada Total, Fluxo Equity e
Fluxo Debt.

A amostra é composta por 53 paises: Argélia, Arménia, Belize, Bolivia, Brasil,
Bulgaria, Burundi, Camardes, Republica Central Africana, Chile, China, Colémbia, Republica
Democratica do Congo, Costa Rica, Costa do Marfim, Croacia, Dominica, Republica
Dominicana, Fiji, Gabdo, Gambia, Gedrgia, Gana, Granada, Guiana, Hungria, Iran, Lesoto,
Macedonia, Malaui, Malasia, México, Moldavia, Marrocos, Nicardgua, Nigeria, Paquistéo,
Papua Nova Guiné, Paraguai, Filipinas, Poldnia, Roménia, Russia, Serra Leoa, Africa do Sul,

Togo, Trinidad e Tobago, Tunisia, Uganda, Ucrania, Uruguai, Venezuela e Zambia. Os dados
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sdo anuais e compreendem o0s anos de 1980 a 2010, de modo que a dimensdo temporal do
painel é T=31e a dimens&o cross section do painel € N=53.

3.3.2 Abordagem Econométrica

Considera-se um resultado binério no qual y;; possui apenas os valores 1 e 0. Um
resultado importante é que a estimacéo por efeitos fixos é possivel para 0 modelo logit, mas
ndo para o modelo probit (CAMERON E TRIVEDI, 2005).

A extensdo natural do modelo de resultado binario de dados cross-section para dados
em painel com efeitos individuais especificos é especificar que y;; possui apenas os valores 0

el, com:

F(a; + x;:8) em geral,
Pr = [y = 1|xi, B, ail= A(al- + xgtﬁ) para o modelo logit, (1)
db(ai + x;tﬁ) para o modelo probit,

Onde F(-) é uma funcdo distribuicdo acumulada, A(-) € a fungdo distribuicdo

eZ

acumulada logistica com A(z) = il

e ®(-) é a funcdo distribuicdo acumulada padréo.

Dada a equacdo (1) e assumindo independéncia condicional, a densidade conjunta para a

observacdo i y; = (Vi1, ..., ¥ir) €

fOilXi ai B) = i1 F (a; + %) (1 = F(a; + %, 8))' )

Para dados binarios, a probabilidade condicional também é a média condicional,

entdo:

Elyicla, xie] = F(a; + x;.B) (3)



69

Modelos binarios em painel enfatizam o modelo paramétrico (2), uma vez que 0s
dados binarios devem ser distribuidos de forma Bernoulli. O modelo de média condicional (3)

é raramente usado, embora seja natural utiliza-lo se os regressores forem enddgenos.
Modelos Binérios de Efeitos Aleatorios

Os modelos de efeitos aleatorios pressupdem que os efeitos individuais sdo
distribuidos normalmente, com a;~N'[0,c2]. Os efeitos aleatérios de f e o2 maximizam a

log-verossimilhanca Y~ , In £(y;1X;, B, 62), onde:

fOilXuB02) = [ f <yi|xi,ai,ﬁ>%exp(;—‘:">2dai (4)

21Oy

Onde f(y;|X;, a;, B) é dado em (2) com F = A para o modelo logit e F = ® para o
modelo probit. Ndo hd uma solucdo fechada para a integral em (4) e é padrdo se computar

essa soluacdo numericamente usando métodos quadraticos.

Se os efeitos fixos ndo estdo presentes, entdo uma alternativa para 0 modelo de
efeitos aleatérios é um modelo binario pooled que simplesmente especifica que

Priy; = 1lx;] = f(xltﬁ)

Modelo Logit de Efeitos Fixos

A estimacdo por efeitos fixos € possivel para o modelo de painel logit, mas ndo para
outros modelos de painel binarios como o probit.

A densidade conjunta de y; = (¥i1, ..., Vi) €:

_ exp(@; Zeyi)exp(Beyiexi)B)
fOilen i B) = =5 et ©

Esta equacdo depende de a;, que deve ser eliminado. Para a observacdo i ha }; y;;
resultados para 1 nos periodos T. Defina o conjunto B, = {d;| X+ di: = Xt Vit = €} para ser o
conjunto de todas as possiveis sequéncias de 0 e 1 para o qual a soma do T binario resulta em

Y.t Yir = c¢. Em seguida, se condicionar-se sobre }.; y;; = ¢, a; é eliminado e
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, oy exp((Beyirxi)B)
f(yll Zt Yit = G, X, :B) - ZdeBCexp((thitxét)B) (6)

A Unica complicacdo é que ha muitos conjuntos B., e sequéncias no interior desses
conjuntos, como é detalhado a seguir.

Primeiramente, ndo é possivel se condicionar sobre ), y;; = 0, uma vez que isso s
pode ocorrer se todo y;; = 0, e similarmente ), y;; = T. 1sso pode significar uma perda
significativa de observacoes.

Como um exemplo onde o condicionamento funciona, pressupde-se que T = 2 e
Y vie = 1. Assim, tanto a sequiéncia {0, 1} quanto a sequéncia {1, 0} sdo possiveis, e a

probabilidade condicional em (6) implica que, por exemplo,

exp(xinf)  _ _exp(Gria=xi0) B
exp(x;, B)+exp(x;,B)  1+exp((xi1—xi0) B)

Priyis = 0,y = 1y +yip = 1] =

Se T = 3, entdo se pode condicionar sobre Y.; y;; = 1, com possiveis seqiiéncias {0,
0, 1}, {0. 1, 0} e {1, 1, O}. Fica claro que, para um T grande ha muitas sequéncias, e a
densidade condicional pode ficar complicada.

A densidade condicional ¢ de um modelo logit condicional, onde os pardmetros sao
invariantes, mas os regressores variam sobre alternativas. O nimero de alternativas varia entre
os individuos, onde para um i individual cada alternativa é uma sequéncia especifica de 0 e 1

que somam ao Y yi;-

A eliminacdo dos efeitos individuais torna impossivel interpretar os coeficientes

usando o modelo original (5). Em seu lugar, usa-se 0 modelo condicional (6).

, e oy = exp(Beviexi)B)
fil Xeyie = ¢, %, B) = Yaen, exp(Tediex;e) B (6)

3.4 Integracdo Financeira, Fluxos de Capitais e Crises: Evidéncias Econométricas

3.4.1 Integracdo Financeira, Fluxos de Capitais e Crise Cambial
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A tabela B.3 em Apéndice apresenta os resultados de regressdes que testam a relacéo
entre integracdo financeira, fluxos de capitais e probabilidade de crise cambial para os paises
em desenvolvimento.

A coluna 1 da tabela B.3 mostra que o coeficiente de integracdo financeira Kaopen
possui sinal negativo e estatisticamente significativo, o que significa que uma maior
integracdo financeira diminui a probabilidade dos paises sofrerem crises cambiais. Este
resultado corrobora os resultados apresentados por Glick e Hutchinson (2005), Glick et al.
(2004) e Eichengreen et al. (2001), que indicam que paises que adotam controles de capitais
estdo mais propensos a experimentarem crises cambiais.

Ja o coeficiente LMF, da coluna 2 tabela B.3, ndo é estatisticamente significativo, de
modo que ndo ha relacdo estatisticamente significativa entre integracdo financeira e
probabilidade de crise cambial.

As colunas 3 a 8 da tabela B.3 apresentam resultados de regressdes que testam a
relacdo entre fluxos de capitais e crise cambial. O coeficiente associado a variavel
Investimento de Portfélio é negativo e estatisticamente significativo, o que indica que este
tipo de fluxo de capitais diminui a probabilidade dos paises experimentarem crises cambiais.
Ja os coeficientes associados as variaveis Fluxo Total de Capitais, Fluxo Equity, Fluxo Debt,
Investimento Externo Direto e Outros investimentos ndo sdo estatisticamente significativos,
sugerindo que ndo ha uma relacdo estatisticamente significativa entre estes fluxos de capitais
e a probabilidade de crise cambial para os paises analisados.

Com relagéo as demais variaveis, encontrou-se nas colunas 1, 3, 4, 5, 6 e 8 da tabela
B.3 que o coeficiente associado a Divida Publica é positivo e estatisticamente significativo,
indicando que maiores niveis de divida publica aumentam a probabilidade dos paises
sofrerem crises cambiais. O coeficiente associado ao Crédito se mostrou positivo e
estatisticamente significativo em todas as colunas da tabela B.3, indicando que um maior
acumulo de crédito doméstico causa um aumento na probabilidade dos paises sofrerem crises
cambiais. O coeficiente associado as Reservas é negativo e estatisticamente significativo,
indicando que uma diminuicéo do nivel de reservas dos paises aumenta a probabilidade desses
paises sofrerem crises cambiais. Estes resultados estdo de acordo com os resultados

apresentados por Gourinchas e Obstfeld (2011).
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Além destes resultados, encontrou-se que o coeficiente associado & Conta Corrente é
positivo e estatisticamente significativo, indicando que maiores saldos na conta corrente
aumentam a probabilidade de crises cambiais; e que o coeficiente associado ao Gap do
Produto é negativo e estatisticamente significativo, o que indica que, quando o PIB esta

abaixo da tendéncia, ha um aumento na probabilidade de crises cambiais.

3.4.2 Integracéo Financeira, Fluxos de Capitais e Crise Bancéaria

A tabela B.4 em Apéndice apresenta os resultados de regressdes que testam a relacao
entre integracdo financeira, fluxos de capitais e probabilidade de crise bancaria para os paises
em desenvolvimento.

As colunas 1 e 2 da tabela B.4 mostram que os coeficientes associados aos indices de
integracdo financeira Kaopen e LMF ndo séo estatisticamente significativos, de modo que nédo
ha relacdo estatisticamente significativa entre integracdo financeira e probabilidade de crise
bancaria para os paises em desenvolvimento.

As evidéncias encontradas ndo estdo de acordo com os resultados apresentados por
Eichengreen et al. (2001) cujos resultados sugerem que as crises bancarias sdo menos
freglientes nos paises com menor integracdo financeira.

As colunas 3 a 8 da tabela B.4 apresentam resultados de regressdes que testam a
relacdo entre fluxos de capitais e crise bancaria. Os coeficientes associados as variaveis Fluxo
Total de Capitais, Fluxo Equity, Fluxo Debt, Investimento Externo Direto, Investimento de
Portfdlio e Outros investimentos ndo sdo estatisticamente significativos. Assim, os resultados
encontrados sugerem que ndo ha uma relacdo estatisticamente significativa entre fluxos de
capitais e probabilidade de crise bancéria para os paises analisados.

Com relagéo as demais variaveis, encontrou-se nas colunas 1, 2, 4, 6, 7 e 8 da tabela
B.4 que o coeficiente associado a Divida Pablica é positivo e estatisticamente significativo,
indicando que maiores niveis de divida publica aumentam a probabilidade dos paises
sofrerem crises bancarias. O coeficiente associado as Reservas é negativo e estatisticamente
significativo nas colunas 1, 2, 5, 7 e 8 da tabela B.4, indicando que uma diminuicdo do nivel
de reservas dos paises aumenta a probabilidade desses paises sofrerem crises bancarias. Estes

resultados estdo de acordo com os resultados apresentados por Gourinchas e Obstfeld (2011).
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Além disso, encontrou-se, na coluna 8 da tabela B.4, que o coeficiente associado a Conta
Corrente € positivo e estatisticamente significativo, indicando que maiores saldos na conta

corrente aumentam a probabilidade de crises bancarias.

3.4.3 Integracéo Financeira, Fluxos de Capitais e Crise GEmea

A tabela B.5 em Apéndice apresenta os resultados de regressdes que testam a relagao
entre integracdo financeira, fluxos de capitais e probabilidade de crise gémea para os paises
em desenvolvimento.

As colunas 1 e 2 da tabela B.5 mostram que os coeficientes associados aos indices de
integracdo financeira Kaopen e LMF n&o s&o estatisticamente significativos, de modo que ndo
ha relacdo estatisticamente significativa entre integracdo financeira e probabilidade de crise
gémea para 0s paises em desenvolvimento.

As evidéncias encontradas ndo estdo de acordo com os resultados apresentados por
Lee e Shinn (2007), que encontram que a integragédo financeira aumenta a probabilidade dos
paises experimentarem crises gémeas (crises cambiais e bancérias).

As colunas 3 a 8 da tabela B.5 apresentam resultados de regressdes que testam a
relacdo entre fluxos de capitais e crise bancaria. Os coeficientes associados as variaveis Fluxo
Total de Capitais, Fluxo Equity, Fluxo Debt, Investimento Externo Direto, Investimento de
Portfélio e Outros investimentos ndo sdo estatisticamente significativos. Assim, os resultados
encontrados sugerem que ndao ha uma relacdo estatisticamente significativa entre fluxos de
capitais e probabilidade de crise gémea para 0s paises analisados.

Com relacdo as demais variaveis, as colunas 1, 2 e 8 da tabela B.5 mostram que o
coeficiente associado ao Crédito se mostrou positivo e estatisticamente significativo,
indicando que um maior acimulo de crédito doméstico causa um aumento na probabilidade
dos paises sofrerem crises gémeas. O coeficiente associado as Reservas é negativo e
estatisticamente significativo em todas as colunas da tabela B.5, indicando que uma
diminuicdo do nivel de reservas dos paises aumenta a probabilidade desses paises sofrerem
crises gémeas. Estes resultados estdo de acordo com os resultados apresentados por
Gourinchas e Obstfeld (2011). Além disso, as colunas 3, 6, 7 e 8 mostram que o coeficiente

associado ao Gap do Produto é negativo e estatisticamente significativo, indicando que
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quando o PIB se encontra abaixo da tendéncia hd um aumento na probabilidade de ocorrerem

crises gémeas.

3.4.4 Integracdo Financeira, Fluxos de Capitais e Crise da Divida

A tabela B.6 em Apéndice apresenta os resultados de regressdes que testam a relacéo
entre integracdo financeira, fluxos de capitais e probabilidade de crise da divida para os paises
em desenvolvimento.

As colunas 1 e 2 da tabela B.6 mostram que mostram que os coeficientes associados
aos indices de integracdo financeira Kaopen e LMF ndo sdo estatisticamente significativos, de
modo que ndo ha relacdo estatisticamente significativa entre integracdo financeira e
probabilidade de crise da divida.

As colunas 3 a 8 da tabela B.5 apresentam resultados de regressdes que testam a
relacdo entre fluxos de capitais e crise da divida. O coeficiente associado a variavel Fluxo
Total de Capitais € negativo e estatisticamente significativo, indicando que maiores niveis de
fluxos de capitais tendem a diminuir a probabilidade de um pais experimentar crises da
divida.

Ja os coeficientes associados as varidveis Fluxo Equity, Fluxo Debt, Investimento
Externo Direto, Investimento de Portfolio e Outros investimentos ndo sdo estatisticamente
significativos. Assim, os resultados encontrados sugerem que ndo hd uma relacdo
estatisticamente significativa entre estes fluxos de capitais e probabilidade de crise da divida.

Com relacdo as demais variaveis, a coluna 5 da tabela B.6 mostra que o coeficiente
associado a Divida Publica é negativo e estatisticamente significativo, indicando que um
maior nivel de divida publica aumenta a probabilidade de ocorrerem crises da divida. Nas
colunas 6, 7 e 8 da tabela B.6 o coeficiente associado a variavel Crédito é positivo e
estatisticamente significativo, indicando que um maior acimulo de crédito doméstico causa
um aumento na probabilidade dos paises sofrerem crises da divida. O coeficiente associado as
Reservas é negativo e estatisticamente significativo em todas as colunas da tabela B.6,
indicando que uma diminuicéo do nivel de reservas dos paises aumenta a probabilidade desses
paises sofrerem crises da divida. Estes resultados estdo de acordo com os resultados

apresentados por Gourinchas e Obstfeld (2011). Além disso, todas as colunas da tabela B.6
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mostram que o coeficiente associado ao Gap do Produto é negativo e estatisticamente
significativo, indicando que quando o PIB se encontra abaixo da tendéncia hd um aumento na

probabilidade de ocorrerem crises da divida.

3.5 Consideragdes Finais

Este capitulo realizou uma investigacdo empirica acerca da relacdo entre integraco
financeira, fluxos de capitais e crises financeiras. Por meio desta anélise, procurou-se analisar
se a integracdo financeira e os fluxos de capitais aumentam a propensdo de um pais
experimentar crises cambiais, bancarias e crises da divida. Os dados utilizados neste estudo
compreenderam uma amostra de 63 paises em desenvolvimento para o periodo de 1980-2010.

A revisdo da literatura empirica acerca das relagdes entre integragdo financeira,
fluxos de capitais e crises financeiras mostrou que ainda ndo ha um consenso a respeito desta
relacdo. A literatura tedrica aponta para a possibilidade de existéncia de uma relacdo positiva
entre essas varidveis, e o trabalho de Edwards (2008) corrobora esta hip6tese. Contudo, 0s
demais trabalhos apresentados ndo apresentam evidéncias de que uma maior integracao
financeira aumente a probabilidade de um pais experimentar crises financeiras; pelo contrario,
estudos como os de Glick e Hutchinson (2005) e Eichengreen et al. (2001) apontam que
paises que adotam controles de capitais estdo mais propensos a experimentarem crises
cambiais.

Os resultados encontrados sugerem que ha uma relagdo estatisticamente significativa
entre integracdo financeira e probabilidade de crises cambiais, indicando que uma maior
integracdo financeira diminui a probabilidade dos paises sofrerem crises cambiais. Contudo,
ndo ha& evidéncias de que ha uma relacdo significativa entre integracdo financeira e
probabilidade de crises bancarias, crises gémeas ou crises da divida.

J& quando analisada a relacdo entre fluxos de capitais e crises financeiras, 0s
resultados sugerem que o Investimento de Portfélio diminui a probabilidade dos paises
sofrerem crises cambiais, e o Fluxo Total de Capitais diminui a probabilidade dos paises
sofrerem crises da divida. Os demais resultados para os outros fluxos de capitais sugerem que
ndo ha uma relacdo estatisticamente significativa entre fluxos de capitais e crise bancéria ou

crise gémea.
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Por meio da revisdo da literatura empirica foi possivel perceber que ndo ha muitos
estudos que tratam da relacdo entre integracdo financeira, fluxos de capitais e crises
financeiras, e que os estudos existentes utilizam metodologias divergentes e nao apresentam
resultados claros ou consensuais. Desta forma, este trabalho procurou inovar nesta area de
estudo, contribuindo com resultados acerca da relacdo entre integracdo financeira, fluxos de
capitais e crises financeiras. As evidéncias apresentadas nesse trabalho ndo corroboram a
hipdtese de que a integracdo financeira aumenta a probabilidade dos paises experimentarem

crises cambiais, bancarias, gémeas ou de divida.
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CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho fez uma andlise tedrica e empirica acerca dos efeitos da integracdo
financeira e dos fluxos de capitais. O estudo foi separado em trés etapas principais: na
primeira etapa, foi feita a revisdo da literatura tedrica acerca dos efeitos da integragdo
financeira e dos fluxos de capitais; na segunda etapa, foi feita a revisdo da literatura empirica
acerca da relacdo entre integracao financeira, fluxos de capitais e taxa de cambio, e realizou-
se uma investigacao econométrica a respeito desta relagdo; por fim, na terceira etapa, fez-se a
revisdo da literatura empirica acerca da relacdo entre integracdo financeira, fluxos de capitais
e crises financeiras, e realizou-se uma investigacdo econométrica acerca desta relacao.

O Capitulo 1 expbds que, no ambito do modelo neoclassico, existe uma relacédo
positiva entre integracdo financeira, fluxos de capitais e crescimento econdmico,
principalmente para os paises em desenvolvimento, onde se supBe que ha escassez em
poupanca doméstica. A integracdo financeira teria a funcdo de possibilitar a esses paises a
captacdo de poupanca externa, e 0S mesmos experimentariam crescimento temporario do
estoque de capital, crescimento temporario do PIB per capita e aumento permanente no nivel
do PIB per capita. Além disso, um dos beneficios principais da integracdo financeira seria 0
de proporcionar melhores oportunidades para um pais suavizar o crescimento de seu consumo
em face de flutuacdes especificas no crescimento da producdo. Assim, a integracdo financeira
deveria gerar ganhos de bem-estar por meio da reducdo da volatilidade do consumo agregado
e também por desvincular flutuagcdes no consumo e na produgdo nacionais.

Contudo, quando se analisam as implicacbes da teoria second best, ou, mais
especificamente, analisa-se a implicacdo da assuncdo de existéncia de distor¢des no
funcionamento do sistema financeiro internacional e nas economias nacionais, a analise expde
que a existéncia de inimeras distor¢des, tanto domésticas quanto internacionais, enfraquece
0S pressupostos teoricos subjacentes ao modelo neoclédssico, de modo que a integragédo
financeira e os fluxos de capitais podem causar uma alocagéo ineficiente da poupanca global e
ter efeitos adversos sobre a acumulagéo de capital e o crescimento econdmico nos paises em

desenvolvimento, podendo desencadear crises financeiras e apreciacdo cambial.

H& ainda a abordagem dos beneficios colaterais. Nesta teoria, 0s principais
beneficios da integracdo financeira para as economias nacionais ndo seriam diretos, como

suposto no modelo neoclassico, mas sim indiretos, na forma de estimulo ao desenvolvimento
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financeiro, disciplina macroecondmica e desenvolvimento institucional. Contudo, na auséncia
de condigdes iniciais adequadas, a integracdo financeira e os fluxos de capitais poderiam
causar efeitos adversos sobre os paises em desenvolvimento, como apreciacdo cambial e
crises financeiras.

Desta forma, a revisdo da literatura teorica realizada no Capitulo 1 permite concluir
que ndo ha consenso entre os autores de que a integracdo financeira e os fluxos de capitais
levem a um maior crescimento econdmico e a suavizagdo do consumo, e que h4, inclusive,
abordagens que apresentam canais por meio dos quais eles podem causar apreciacdo cambial
e crises financeiras.

O Capitulo 2 realizou uma anélise da literatura empirica acerca da relacdo entre
integracdo financeira, fluxos de capitais e taxa de cambio, na qual é possivel perceber que
parece haver uma relacdo positiva entre estas varidveis: Rodrik (2008) encontrou que um
maior nivel de integracdo financeira e IDE causam sobreapreciacdo cambial; Cheung et al.
(2007) apresentam evidéncias de que um maior nivel de integracdo financeira causa
apreciacdo cambial; Jeanne (2011) mostra que uma maior integracdo financeira esta associada
a uma maior apreciacao cambial; Aizenman e Crichton (2006) encontraram que a entrada de
capital de curto prazo tende a apreciar a taxa de cambio real efetiva; evidéncias apresentadas
por Saborowski (2011) sugerem que a categoria Outros Capitais Externos causa apreciacéo
cambial; Naceur et al. (2012) encontram que Investimento de Portfélio e Outros
Investimentos causam apreciacdo cambial; Lartey (2007) encontra que um aumento no
Investimento Externo Direto leva a uma apreciacao real da taxa de cambio; Lartey (2011)
encontra que um aumento na integracdo financeira leva a uma apreciacdo da taxa de cambio
real; e Athukorala e Rajapatirana (2003) encontra que a categoria Outros Fluxos de Capitais
(sem Investimento Externo Direto) causa apreciacdo cambial. J& Camporale et al. (2009)
encontram que a integracdo financeira causa uma depreciacdo cambial.

Contudo, esta revisdao mostra que ndo ha muitos estudos acerca dessa relacdo, e que
o0s estudos existentes utilizam metodologias divergentes, com muitos estudos tratando desta
relacdo em um plano secundério. Desta forma, este trabalho pretendeu contribuir com uma
pesquisa sistematica acerca da relagdo entre integracdo financeira, fluxos de capitais e taxa de
cambio real efetiva. Os resultados encontrados sugerem que ndo ha evidéncias de que a
integracdo financeira cause apreciacdo cambial nos paises em desenvolvimento. Por outro
lado, hé& evidéncias de que os fluxos Fluxo Total de Capital, Fluxo Equity,Fluxo Debt e

Investimento Externo Direto causem apreciacdo cambial nestes paises. Foram encontradas
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evidéncias frageis de que o efeito da integragdo financeira sobre a taxa de cambio real efetiva
depende do nivel de desenvolvimento institucional, e ndo ha evidéncias de que o efeito dos
fluxos de capitais sobre a taxa de cambio real efetiva depende do nivel de desenvolvimento
institucional.

Ja no que se refere a integracdo financeira, fluxos de capitais, desenvolvimento
financeiro e taxa de cdmbio, ha evidéncias de que o efeito dos fluxos de capitais (Fluxo Total,
Equity, Debt e Investimento Externo Direto) sobre a taxa de cambio real efetiva dependem do
nivel de desenvolvimento financeiro, sugerindo que o efeito de apreciacdo da taxa de cambio
real efetiva é gradativamente atenuado ou revertido a medida que os paises apresentam niveis
mais elevados de desenvolvimento financeiro.

O Capitulo 3 realizou, primeiramente, uma revisdo empirica acerca da relacao entre
integracdo financeira, fluxos de capitais e crises financeiras. Esta revisdo empirica mostrou
que ainda ndo h& um consenso a respeito da relagdo entre integracdo financeira, fluxos de
capitais e crises financeiras. A literatura tedrica sugere a possibilidade de que a integracao
financeira e os fluxos de capitais aumentam a probabilidade dos paises experimentarem crises
financeiras, e o trabalho de Edwards (2008) corrobora esta hipdtese para a integracdo
financeira. Contudo, os demais trabalhos apresentados ndo apresentam evidéncias de que uma
maior integracdo financeira aumente a probabilidade de um pais experimentar crises
financeiras; pelo contrario, estudos como os de Glick e Hutchinson (2005) e Eichengreen et
al. (2001) sugerem que paises que adotam controles de capitais estdo mais propensos a
experimentarem crises cambiais. Além disso, ndo foram encontrados estudos que analisassem
os efeitos dos fluxos de capitais sobre a probabilidade dos paises experimentarem crises
financeiras. Desta forma, fica claro que esta area ainda necessita de mais estudos sistematicos
qgue analisem esta relacdo, principalmente a relacdo entre fluxos de capitais e crises
financeiras.

Os resultados apresentados no Capitulo 3 sugerem que ha& uma relacdo
estatisticamente significativa entre integracdo financeira e probabilidade de crises cambiais,
indicando que uma maior integracdo financeira diminui a probabilidade dos paises sofrerem
crises cambiais. Contudo, ndo ha evidéncias de que hd uma relacdo significativa entre
integracdo financeira e probabilidade de crises bancarias, crises gémeas ou crises da divida.
Ja quando analisada a relacdo entre fluxos de capitais e crises financeiras, os resultados
sugerem que o Investimento de Portfélio diminui a probabilidade dos paises sofrerem crises

cambiais, e o Fluxo Total de Capitais diminui a probabilidade dos paises sofrerem crises da
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divida. Os demais resultados para os outros fluxos de capitais sugerem que ndo ha uma

relacdo estatisticamente significativa entre fluxos de capitais e crise bancaria ou crise gémea.
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Tabela A.1: Descricao e Fonte de Variaveis
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Variaveis

Descrigdo

Fonte

REER

indice da Taxa de Cambio Real Efetiva, 2005=100.

International Financial Statistic (2012)

PIB Per Capita

PIB per capita real, US$ constante de 2000.

World Development Indicators (2012)

Consumo do Governo

Gastos do governo em consumo como porcentagem do PIB.

World Development Indicators (2012)

Termos de Troca

Relagdo entre o indice de prego de exportacdes e o indice de preco de importacdes, 2000 = 100.

World Development Indicators (2012)

Abertura Comercial

Soma de importagdes + exportagdes de bens e servicos como porcentagem do PIB.

World Development Indicators (2012)

Kaopen indice de abertura financeira de jure, com escala de 0-100, e um maior valor indica maior nivel de Chinn e Ito (2012)
abertura financeira.
LMF indice de abertura financeira de facto, calculado como a soma do estoque total de ativos e passivos Lane e Milesi-Ferreti (2012)

como porcentagem PIB.

Fluxo Total de Capitais

Soma da entrada liquida de Investimento Externo Direto + Investimento de Portfélio + Outros
Investimentos, como porcentagem do PIB.

International Financial Statistic (2012)

Debt

E a soma do fluxo relativo ao Investimento de Portfélio Debt e Outros Investimentos.

International Financial Statistic (2012)

Equity

E a soma do fluxo relativo ao Investimento de Portfélio Equity e Investimento Externo Direto.

International Financial Statistic (2012)

Investimento Externo Direto

Entrada liquida de Investimento Externo Direto, como porcentagem do PIB.

International Financial Statistic (2012)

Investimento de Portfélio

Entrada liquida de Investimento de Portfélio, como porcentagem do PIB.

International Financial Statistic (2012)

Outros Investimentos

Entrada liquida de Outros Investimentos, como porcentagem do PIB.

International Financial Statistic (2012)

Passivos Liquidos sobre PIB

Passivos Liquidos dividos pelo PIB.

World Bank (2012)

Valor Transacionado no
Mercado de Agoes sobre PIB

Total de Acdes transacionadas no mercado de agdes divido pelo PIB.

World Bank (2012)

Capitalizacdo do Mercado de
Acdes sobre PIB

Valor das a¢des em relagéo ao PIB.

World Bank (2012)

Burocracia

E um indice que controla para a qualidade do ambiente institucional, cuja defini¢do é: “Institutional
strength and quality of the bureaucracy is a shock absorber that tends to minimize revisions of policy
when governments change. In low-risk countries, the bureaucracy is somewhat autonomous from
political pressure” (ICRG, 2012). Escala de 0 a 4, com um alto valor significando baixo risco.

International Country Risk Guide (2012)

Corrupgao

E um indice que controla para a qualidade do ambiente institucional, cuja defini¢do é: “A measure of
corruption within the political system that is a threat to foreign investment by distorting the
economic and financial environment, reducing the efficiency of government and business by
enabling people to assume positions of power through patronage rather than ability, and introducing
inherent instability into the political process” (ICRG, 2012). Escala de 0 a 6, com um alto valor
significando baixo risco.

International Country Risk Guide (2012)

Perfil de Investimento

E um indice que controla para a qualidade do ambiente institucional, cuja definigio é: “A measure of
the government's attitude toward inward investment as determined by four components: the risk to
operations, taxation, repatriation, and labor costs” (ICRG, 2012). Escala de 0 a 12, com um valor
alto significando baixo risco.

International Country Risk Guide (2012)

Lei & Ordem

E um indice que controla para a qualidade do ambiente institucional, cuja definigio é:"Two
measures comprising one risk component. Each sub-component equals half of the total. The "law"
sub-component assesses the strength and impartiality of the legal system, and the "order" sub-
component assesses popular observance of the law" (ICRG, 2012). Escala de 0 a 6, com um alto
valor significando baixo risco.

International Country Risk Guide (2012)

Crédito Privado

Crédito privado por depésitos de bancos e outras institui¢des financeiras divido pelo PIB.

World Bank (2012)




Tabela A.2: Estatistica Descritiva

89

Variavel Média D. Padrdo Minimo Maximo Observagdes
REER overall 3078,47 101798,20 19,48 4350470 N 1856
between 22191,90 75,02 176276,60 n 63
within 99262,55 -173178,60 4177272 T-bar 29,4000
PIB Per Capita overall 2,83 3,42 0,08 21,80 N 1875
between 3,29 0,12 19,50 n 63
within 0,89 -2,04 8,70 T-bar 29,76
Consumo do Governo overall 15,58 6,00 2,28 54,51 N 1780
between 4,53 6,74 31,56 n 62
within 4,06 1,79 50,84 T-bar 28,70
Termos de Troca overall 114,58 42,80 21,27 357,57 N 1395
between 23,61 80,67 182,00 n 63
within 34,96 14,66 301,02 T-bar 22,14
Abertura Comercial overall 81,53 41,48 6,32 280,36 N 1817
between 36,78 20,36 180,60 n 63
within 19,19 -18,45 218,66 T-bar 28,84
Kaopen overall 35,09 29,68 0 100 N 1953
between 20,75 9,91 98,22 n 63
within 21,38 -31,20 106,55 T-bar 31
LMF overall 157,53 258,85 0 3415,15 N 1837
between 201,67 40,49 1649,91 n 62
within 158,89 -1386,57 2636,77 T-bar 29,62
Fluxo Total de Capitais overall 6,06 36,14 -662,08 477,60 N 1719
between 6,10 -1,21 27,77 n 62
within 35,63 -679,89 459,79 T-bar 27,72
Fluxo Equity overall 3,17 5,87 -32,98 136,29 N 1724
between 3,86 0,01 28,35 n 62
within 5,14 -36,06 111,11 T-bar 27,80
Fluxo Debt overall 2,28 35,29 -664,81 475,40 N 1715
between 4,62 -7,52 23,39 n 62
within 34,98 -683,62 456,60 T-bar 27,66
Investimento Externo Direto overall 1,37 45,74 -1236,43 136,29 N 1718
between 16,44 -121,38 28,35 n 62
within 42,47 -1113,66 128,58 T-bar 27,70
Investimento de Portfélio overall 0,49 1,92 -0,46 37,04 N 1665
between 0,66 -0,31 3,09 n 62
within 1,80 -9,44 35,98 T-bar 16,85
Outros Investimentos overall -7,66 69,31 -857,48 956,49 N 1682
between 52,93 -376,93 5,53 n 62
within 60,27 -583,88 1091,55 T-bar 27,72
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Tabela A.3: Integracdo Financeira, Fluxos de Capitais e Taxa de Cambio

(1) (2)
REER .1 0,8182 0,7349
(0,0432)*** (0,0507)***
PIB Per Capita 0,0023 0,0058
(0,0088) (0,0130)
Consumo do Governo 0,0387 0,0866
(0,0444) (0,0800)
Termos de Troca 0,0531 0,0821
(0,0253)** (0,0397)**
Abertura Comercial -0,1187 -0,0969
(0,0776) (0,0961)
Kaopen 0,0006
(0,0004)
LMF -0,0004
(0,0003)
AR(2) 0,328 0,347
Hansen Test 0,545 0,590
Dif. Hansen Test 1,000 1,000
N2 Observagdes 1282 1271

Nota: A varidvel dependente é a taxa de cambio real efetiva, expressa em logaritmo natural. As varidveis PIB per capita, Consumo do Governo, Termos de
Troca e Abertura Comercial estdo expressas em logaritmo natural. Todas as estimagdes incluem uma constante, ndo reportada. *, **, *** significativos a
10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimagdes foram realizadas por System GMM, utilizando o comando xtabond2 desenvolvido por Roodman
(2009a) para o software Stata. Todas as estimagBes sdo two-step, os erros-padrdo estdo em paréntese e sdo corrigidos utilizando o procedimento
desenvolvido por Windmeijer (2005). Sdo reportados os p-valores das estatisticas de teste AR(2), Hansen Test e Diff. Hansen Test. Ademais, utiliza-se em
todas as estimagdes a subopgdo collapse no comando xtabond2.
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Tabela A.4: Integracdo Financeira, Fluxos de Capitais e Taxa de Cambio

(1)

()

(3)

(4) (5) (6)

REER 4 0,8235 0,8356 0,8225 0,8256 0,8148 0,8199
(0,0627)***  (0,0664)***  (0,0594)***  (0,0599)***  (0,0643)***  (0,0513)***
PIB Per Capita 0,0113 0,0098 0,0093 0,0089 0,0089 0,0096
(0,0081) (0,0081) (0,0083) (0,0083) (0,0086) (0,0083)
Consumo do Governo 0,0568 0,0501 0,0649 0,0498 0,0606 0,0601
(0,0617) (0,0567) (0,0558) (0,0522) (0,0641) (0,0620)
Termos de Troca 0,0533 0,0660 0,0514 0,0551 0,0590 0,0547
(0,0300)* (0,0358)* (0,0313)* (0,0310)*  (0,0293)**  (0,0304)*
Abertura Comercial -0,1138 -0,1004 -0,1122 -0,1168 -0,1145 -0,1152
(0,1069) (0,0994) (0,0956) (0,0969) (0,0938) (0,0928)
Fluxo Total de Capitais 0,0000
(0,0000)*
Fluxo Equity 0,0011
(0,0006)*
Fluxo Debt 0,0000
(0,0000)*
Investimento Externo Direto 0,0013
(0,0006)**
Investimento de Portfélio 0,0002
(0,0018)
Outros Investimentos -0,0000
(0,0001)
AR(2) 0,336 0,336 0,336 0,336 0,334 0,341
Hansen Test 0,507 0,701 0,541 0,581 0,455 0,474
Dif. Hansen Test 0,643 1,000 0,999 0,958 0,795 0,289
N2 Observagdes 1184 1190 1182 1184 1150 1180

Nota: A variavel dependente é a taxa de cambio real efetiva, expressa em logaritmo natural. As variaveis PIB per capita, Consumo do Governo,
Termos de Troca e Abertura Comercial estdo expressas em logaritmo natural. Todas as estimagdes incluem uma constante, ndo reportada. *,
** *xx significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimagdes foram realizadas por System GMM, utilizando o comando
xtabond2 desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as estimag8es sdo two-step, os erros-padrdo estdo em paréntese e
sdo corrigidos utilizando o procedimento desenvolvido por Windmeijer (2005). Sdo reportados os p-valores das estatisticas de teste AR(2),
Hansen Test e Diff. Hansen Test. Ademais, utiliza-se em todas as estimagdes a subopgdo collapse no comando xtabond2.



Tabela A.5: Integracdo Financeira, Ambiente Institucional e Taxa de Cambio 92

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
REER 4 0,6542 0,6568 0,6671 0,7297 0,5694 0,5764 0,5627 0,5829
(0,0752)*** (0,0523)%** (0,0450)*** (0,0376)*** (0,0656)*** (0,0584)*** (0,0347)%** (0,0570)***
PIB Per Capita 0,0052 0,0366 0,0003 0,0046 -0,0230 -0,0279 0,0116 -0,0338
(0,0282) (0,0637) (0,0195) (0,0217) (0,0388) (0,0239) (0,0304) (0,0235)
Consumo do Governo 0,0601 0,0442 0,0294 -0,0228 0,1188 0,1114 0,1253 0,1150
(0,1246) (0,0733) (0,1051) (0,0959) (0,1510) (0,1402) (0,1177) (0,1375)
Termos de Troca 0,0359 0,0352 -0,0059 -0,0290 0,0383 0,0700 0,0528 0,0569
(0,0450) (0,0693) (0,0426) (0,0632) (0,0509) (0,0510) (0,0429) (0,0456)
Abertura Comercial -0,1327 -0,1739 -0,0566 -0,0707 -0,1945 -0,1785 -0,1121 -0,1300
(0,0947) (0,1119) (0,0955) (0,1164) (0,1447) (0,1380) (0,1039) (0,1026)
Kaopen -0,0031 -0,0040 -0,0033 -0,0047
(0,0028) (0,0018)** (0,0029) (0,0033)
LMF -0,0013 0,0006 -0,0008 -0,0010
(0,0004)*** (0,0005) (0,0001)*** (0,0001)***
Kaopen x Burocracia 0,0017
(0,0013)
Kaopen x Corrupgao 0,0014
(0,0006)**
Kaopen x Perfil de Investimento 0,0004
(0,0003)
Kaopen x Lei e Ordem 0,0015
(0,0010)
LMF x Burocracia 0,0008
(0,0003)**
LMF x Corrupgao -0,0001
(0,0001)
LMF x Perfil de Investimento 0,0000
(0,0000)**
LMF x Lei & Ordem 0,0002
(0,0000)***
Burocracia -0,0830 -0,1343
(0,1005) (0,0918)
Corrupgao -0,0359 0,0179
(0,0350) (0,0214)
Perfil de Investimento -0,0345 -0,0506
(0,0279) (0,0287)*
Lei & Ordem -0,0646 -0,0232
(0,0574) (0,0308)
AR(2) 0,283 0,299 0,289 0,298 0,300 0,303 0,299 0,303
Hansen Test 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Dff. Hansen Test 1,000 0,802 1,000 0,893 0,922 1,000 0,950 1,000
N2 Observacdes 967 951 967 967 956 940 956 956

Nota: A variavel dependente é a taxa de cambio real efetiva, expressa em logaritmo natural. As varidveis PIB per capita, Consumo do Governo, Termos de Troca e Abertura Comercial estdo expressas em logaritmo natural. Todas as estimag6es incluem uma constante, ndo
reportada. *, **, *** significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimagdes foram realizadas por System GMM, utilizando o comando xtabond2 desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as estimagdes sdo two-step, os erros-padrdo estdo em
paréntese e sdo corrigidos utilizando o procedimento desenvolvido por Windmeijer (2005). Sdo reportados os p-valores das estatisticas de teste AR(2), Hansen Test e Diff. Hansen Test. Ademais, utiliza-se em todas as estimagdes a subopgdo collapse no comando xtabond2.
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(1) (2) (3) 4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)
REER 1 0.7094 0.6857 0.7061 0.7312 0.7334 0.7383 0.7262 0.7440 0.7017 0.6821 0.6968 0.7228
(0.0392)*** (0.0457)*** (0.0357)*** (0.0360)*** (0.0426)*** (0.0540)*** (0.0543)*** (0.0516)*** (0.0470)*** (0.0456)*** (0.0381)*** (0.0361)***
PIB Per Capita 0.0280 0.0064 0.0115 0.0008 0.0272 0.0094 0.0143 0.0057 0.0275 0.0055 0.0149 0.0019
(0.0284) (0.0128) (0.0113) (0.0109) (0.0341) (0.0143) (0.0132) (0.0119) (0.0258) (0.0148) (0.0169) (0.0120)
Consumo do Governo 0.1143 0.1034 0.0805 0.0925 0.0962 0.0741 0.0395 0.0513 0.1161 0.0907 0.0810 0.0948
(0.0806) (0.0855) (0.0700) (0.0767) (0.0920) (0.0862) (0.0936) (0.0490) (0.0781) (0.0879) (0.0657) (0.0821)
Termos de Troca 0.0217 0.0310 0.0239 0.0216 0.0422 0.0645 -0.0008 0.0204 0.0219 0.0358 0.0135 0.0359
(0.0333) (0.0304) (0.0480) (0.0421) (0.0633) (0.0722) (0.0547) (0.0350) (0.0303) (0.0322) (0.0363) (0.0290)
Abertura Comercial -0.1109 -0.1380 -0.0902 -0.1140 -0.1016 -0.1134 -0.1054 -0.1308 -0.1141 -0.1334 -0.0970 -0.1179
(0.1066) (0.1239) (0.0808) (0.0870) (0.0938) (0.1302) (0.0954) (0.1027) (0.1046) (0.1355) (0.0792) (0.1078)
Fluxo Total de Capitais -0.0026 0.0002 -0.0095 -0.0022
(0.0031) (0.0004) (0.0117) (0.0046)
Fluxo Equity -0.0080 0.0000 -0.0125 -0.0200
(0.0128) (0.0106) (0.0139) (0.0198)
Fluxo Debt 0.0026 -0.0000 0.0100 -0.0022
(0.0030) (0.0002) (0.0131) (0.0045)
Fluxo Total de Capitais x Burocracia 0.0009
(0.0010)
Fluxo Total de Capitais x Corrupgdo -0.0000
(0.0001)
Fluxo Total de Capitais x Perfil de Investimento 0.0008
(0.0010)
Fluxo Total de Capitais x Lei & Ordem 0.0005
(0.0010)
Fluxo Equity x Burocracia 0.0030
(0.0045)
Fluxo Equity x Corrupgdo -0.0000
(0.0035)
Fluxo Equity x Perfil de Investimento 0.0014
(0.0014)
Fluxo Equity x Lei & Ordem 0.0055
(0.0052)
Fluxo Debt x Burocracia 0.0008
(0.0010)
Fluxo Debt x Corrupgdo -0.0000
(0.0001)
Fluxo Debt x Perfil de Investimento 0.0008
(0.0011)
Fluxo Debt x Lei & Ordem 0.0005
(0.0010)
Burocracia -0.0805 -0.0723 -0.0769
(0.0634) (0.0980) (0.0620)
Corrupgdo -0.0228 -0.0157 -0.0195
(0.0291) (0.0476) (0.0283)
Perfil de Investimento -0.0207 -0.0207 -0.0201
(0.0109)* (0.0168) (0.0131)
Lei & Ordem 0.0097 -0.0063 0.0101
(0.0191) (0.0260) (0.0152)
AR(2) 0.292 0.302 0.296 0.296 0.294 0.303 0.289 0.295 0.292 0.301 0.302 0.299
Hansen Test 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Diff. Hansen Test 1.000 1.000 0.997 1.000 1.000 0.541 0.452 0.931 0.887 0.835 0.953 1.000
N2 Observagdes 905 889 905 905 910 894 910 910 903 887 903 903

Nota: A varidvel dependente é a taxa de cdmbio real efetiva, expressa em logaritmo natural. As variaveis PIB per capita, Consumo do Governo, Termos de Troca e Abertura Comercial estdo expressas em logaritmo natural. Todas as estimagdes incluem uma constante, ndo reportada. *, **, *** significativos a 10%, 5% e 1 %,
respectivamente. Todas as estimagdes foram realizadas por System GMM, utilizando o comando xtabond2 desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as estimagdes sdo two-step, os erros-padrdo estdo em paréntese e sao corrigidos utilizando o procedimento desenvolvido por Windmeijer (2005). Sdo

reportados os p-valores das estatisticas de teste AR(2), Hansen Test e Diff. Hansen Test. Ademais, utiliza-se em todas as estimagdes a subopgdo collapse no comando xtabond2.
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(1) (2) 3) (4) (5) (6) (@) (8) (9) (10) (11) (12)
REER 1 0,7289 0,7261 0,7275 0,7552 0,7237 0,7197 0,7167 0,7467 0,7327 0,7230 0,7110 0,7465
(0,0370)*** (0,0601)*** (0,0339)*** (0,0467)*** (0615)*** (0,0504)*** (0,0387)*** (0,0445)*** (0,0425)*** (0,0478)*** (0,0349)*** (0,0372)***
PIB Per Capita 0,0219 0,0088 0,0145 0,0049 0,0242 0,0075 0,0200 0,0104 0,0112 0,0070 0,0129 -0,0007
(0,0310) (0,0127) (0,0191) (0,0138) (0,0366) (0,0112) (0,0172) (0,0146) (0,0184) (0,0126) (0,0152) (0,0095)
Consumo do Governo 0,0817 0,0791 0,0299 0,0457 0,0732 0,0509 0,0560 0,0566 0,0715 0,0722 0,0684 0,0434
(0,0910) (0,0904) (0,0807) (0,0489) (0,0705) (0,0756) (0,0451) (0,0606) (0,0645) (0,0764) (0,0559) (0,0551)
Termos de Troca 0,0371 0,0471 0,0118 0,0363 0,0249 0,0413 0,0436 0,0468 0,0247 0,0306 0,0260 0,0416
(0,0479) (0,0416) (0,0574) (0,0424) (0,0315) (0,0294) (0,0345) (0,0287) (0,0249) (0,0324) (0,0277) (0,0274)
Abertura Comercial -0,1084 -0,1301 -0,0854 -0,1156 -0,1050 -0,1228 -0,0838 -0,0992 -0,1143 -0,1314 -0,1058 -0,1162
(0,0932) (0,1272) (0,0907) (0,0975) (0,1237) (0,1191) (0,0823) (0,1016) (0,1084) (0,1232) (0,0997) (0,1034)
Investimento Externo Direto -0,0081 -0,0051 -0,0122 -0,0232
(0,0157) (0,0151) (0,0161) (0,0272)
Investimento de Portfélio -0,0252 -0,0013 -0,0258 0,0026
(0,0204) (0,0069) (0,0218) (0,0182)
Outros Investimentos -0,0004 0,0001 -0,0001 -0,0001
(0,0002)** (0,0004) (0,0008) (0,0008)
Investimento Externo Direto x Burocracia 0,0031
(0,0056)
Investimento Externo Direto x Corrupgdo 0,0019
(0,0051)
Investimento Externo Direto x Perfil de Investimento 0,0014
(0,0017)
Investimento Externo Direto x Lei & Ordem 0,0062
(0,0069)
Investimento de Portfélio x Burocracia 0,0106
(0,0086)
Investimento de Portfélio x Corrupgdo 0,0000
(0,0028)
Investimento de Portfdlio x Perfil de Investimento 0,0029
(0,0024)
Investimento de Portfdlio x Lei e Ordem -0,0010
(0,0045)
Outros Investimentos x Burocracia 0,0001
(0,0000)*
Outros Investimento x Corrupgao -0,0001
(0,0002)
Outros Investimentos x Perfil de Investimento 0,0000
(0,0000)
QOutros Investimentos x Lei & Ordem 0,0000
(0,0001)
Burocracia -0,0540 -0,0469 -0,0276
(0,0929) (0,0702) (0,0403)
Corrupgdo -0,0300 -0,0061 -0,0239
(0,0554) (0,0231) (0,0258)
Perfil de Investimento -0,0202 -0,0114 0,0155
(0,0198) (0,0155) (0,0119)
Lei & Ordem -0,0043 -0,0075 0,0146
(0,0253) (0,0193) (0,0115)
AR(2) 0,294 0,301 0,286 0,293 0,298 0,301 0,293 0,297 0,299 0,302 0,293 0,299
Hansen Test 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Diff. Hansen Test 0,643 0,536 1,000 0,885 1,000 0,604 0,844 1,000 1,000 1,000 0,476 1,000
N2 Observagdes 905 889 905 905 878 862 878 878 888 872 888 888

Nota: A variavel dependente é a taxa de cambio real efetiva, expressa em logaritmo natural. As varidveis PIB per capita, Consumo do Governo, Termos de Troca e Abertura Comercial estdo expressas em logaritmo natural. Todas as estimagdes incluem uma constante, ndo reportada.

* Kk kKK

, significativos

a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimagdes foram realizadas por System GMM, utilizando o comando xtabond2 desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as estimagdes sdo two-step, os erros-padrdo estdo em paréntese e sdo corrigidos utilizando o procedimento

desenvolvido por Windmeijer (2005). Sdo reportados os p-valores das estatisticas de teste AR(2), Hansen Test e Diff. Hansen Test. Ademais, utiliza-se em todas as estimagdes a subopgdo collapse no comando xtabond2.
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Tabela A.8: Integracéo Financeira, Desenvolvimento Financeiro e Taxa de Cambio

(1) () 3) (4) (5) (6) (7 (8)
REER 4 0,7720 0,8810 0,7961 0,8115 0,5838 0,7563 0,7956 0,8750
(0,0510)*** (0,0754)*** (0,0454)*** (0,0533)*** (0,0629)*** (0,0747)*** (0,0588)*** (0,0957)***
PIB Per Capita -0,0058 -0,0357 0,0040 -0,0009 -0,0017 -0,0049 -0,0142 -0,0180
(0,0172) (0,0273) (0,0275) (0,0154) (0,0311) (0,0321) (0,0252) (0,0274)
Consumo do Governo 0,0439 0,0170 0,0003 0,0097 0,1627 0,0502 0,0755 0,0015
(0,0622) (0,0323) (0,0366) (0,0335) (0,1645) (0,0299)* (0,0606) (0,0350)
Termos de Troca 0,0723 0,0691 0,0347 0,0201 0,0843 0,0512 0,0320 0,03333
(0,0414)* (0,0439) (0,0302) (0,0251) (0,0336)** (0,0279)* (0,0329) (0,0273)
Abertura Comercial -0,1435 -0,0566 0,0122 -0,0217 -0,1714 0,0356 -0,0110 0,0068
(0,0964) (0,0486) (0,0238) (0,0207) (0,1084) (0,0277) (0,0245) (0,0473)
Kaopen 0,0010 0,0017 0,0010 0,0008
(0,0008) (0,0011) (0,0004)** (0,0004)*
LMF -0,0015 -0,0007 0,0001 -0,0000
(0,0009) (0,0006)** (0,0003) (0,0000)
Kaopen x Crédito -0,0000
(0,0000)
Kaopen x Passivos Liquidos/PIB -0,0000
(0,0000)
Kaopen x Capitalizagdo Merc. Agdes -0,0000
(0,0000)*
Kaopen x Ttl. Transacionado Merc. A¢Ges -0,0000
(0,0000)
LMF x Crédito 0,0000
(0,0000)
LMF x Passivos Liquidos/PIB 0,0000
(0,0000)**
LMF x Capitalizagdo Merc. Agdes -0,0000
(0,0000)
LMF x Ttl. Transacionado Merc. A¢Ges -0,0000
(0,0000)
Crédito 0,0014 -0,0049
(0,0009) (0,0046)
Passivos Liquidos/PIB 0,0023 -0,0033
(0,0012)* (0,0012)**
Capitalizagdo Merc. Agbes 0,0006 0,0007
(0,0003) (0,0007)
Ttl. Transacionado Merc. AgBes 0,0004 0,0004
(0,0004) (0,0007)
AR(2) 0,317 0,934 0,084 0,152 0,330 0,965 0,098 0,189
Hansen Test 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Dif. Hansen Test 0,993 1,000 1,000 0,638 1,000 0,998 1,000 1,000
N2 Observacdes 1263 1213 556 548 1252 1202 556 548

Nota: A variavel dependente é a taxa de cambio real efetiva, expressa em logaritmo natural. As variaveis PIB per capita, Consumo do Governo, Termos de Troca e Abertura Comercial estdo expressas em logaritmo natural. Todas as estimagdes incluem uma constante, ndo reportada. *,
** **xx significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimagdes foram realizadas por System GMM, utilizando o comando xtabond2 desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as estimagdes sdo two-step, os erros-padrdo estdo em paréntese e sdo
corrigidos utilizando o procedimento desenvolvido por Windmeijer (2005). Sdo reportados os p-valores das estatisticas de teste AR(2), Hansen Test e Diff. Hansen Test. Ademais, utiliza-se em todas as estimagdes a subopgdo collapse no comando xtabond2.
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Tabela A.9: Fluxos de Capitais, Desenvolvimento Financeiro e Taxa de Cambio

(1) (2) (3) 4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)
REER 4 0,7620 0,8878 0,7670 0,7830 0,7722 0,9235 0,8060 0,7608 0,7525 0,8890 0,8146 0,7767
(0,0481)*** (0,0653)*** (0,0705)*** (0,0969)*** (0,0511)*** (0,0587)*** (0,0469)*** (0,0841)*** (0,0509)*** (0,0613)*** (0,0691)*** (0,0749)***
PIB Per Capita -0,0054 0,0006 -0,0020 0,0141 -0,0054 0,0086 0,0100 0,0282 -0,0079 -0,0009 -0,0036 0,0166
(0,0191) (0,0078) (0,0189) (0,0185) (0,0147) (0,0247) (0,0290) (0,0348) (0,0200) (0,0070) (0,0237) (0,0214)
Consumo do Governo 0,0484 0,0150 0,0134 -0,0018 0,0425 0,0034 -0,0020 -0,0118 0,0589 0,0123 -0,0099 -0,0281
(0,0707) (0,0381) (0,0437) (0,0423) (0,0411) (0,0291) (0,0419) (0,0415) (0,0939) (0,0328) (0,0321) (0,0326)
Termos de Troca 0,0658 0,4442 0,0720 0,0637 0,0785 0,0481 0,0170 0,0180 0,0649 0,0428 0,658 0,0303
(0,0353)* (0,0304) (0,0557) (0,0443) (0,0322)** (0,0242)** (0,0478) (0,0318) (0,0356)* (0,0282) (0,0602) (0,0324)
Abertura Comercial -0,1386 -0,0577 -0,0299 -0,0379 -0,1274 -0,0550 -0,0241 -0,0196 -0,1377 -0,0498 -0,0198 -0,0204
(0,1047) (0,0337)* (0,0229) (0,0248) (0,1128) (0,0345) (0,0222) (0,0261) (0,1154) (0,0290) (0,0433) (0,0311)
Fluxo Total de Capitais -0,0003 0,0024 0,0021 0,0029
(0,0016) (0,0014)* (0,0019) (0,0016)*
Fluxo Equity 0,0028 0,0020 0,0033 0,0042
(0,0014)** (0,0012)* (0,0020)* (0,0022)**
Fluxo Debt -0,0012 0,0017 0,0040 0,0035
(0,0023) (0,0010)* (0,0033) (0,0017)**
Fluxo Total de Capitais x Crédito 0,0000
(0,0000)
Fluxo Total de Capitais x Passivos Liquidos/PIB -0,0000
(0,0000)*
Fluxo Total de Capitais x Capitalizagdo Merc. Agdes -0,0000
(0,0000)
Fluxo Total de Capitais x Ttl. Transacionado Merc. AgGes -0,0000
(0,0000)*
Fluxo Equity x Crédito -0,0000
(0,0000)
Fluxo Equity x Passivos Liquidos/PIB -0,0000
(0,0000)
Fluxo Equity x Capitalizagdo Merc. Agdes -0,0000
(0,0000)**
Fluxo Equity x Ttl. Transacionado Merc. AgGes -0,0001
(0,0000)*
Fluxo Debt x Crédito 0,0000
(0,0000)
Fluxo Debt x Passivos Liquidos/PIB -0,0000
(0,0000)*
Fluxo Debt x Capitalizagdo Merc. AgBes -0,0000
(0,0000)
Fluxo Debt x Ttl. Transacionado Merc. A¢Ges 0,0000
(0,0000)
Crédito 0,0010 0,0012 0,0011
(0,0011) (0,0010) (0,0009)
Passivos Liquidos/PIB 0,0011 0,0011 0,0011
(0,0006)* (0,0007) (0,0006)*
Capitalizagdo Merc. Agdes -0,0000 0,0002 -0,0000
(0,0002) (0,0002) (0,0002)
Ttl. Transacionado Merc. AgBes 0,0001 0,0005 -0,0001
(0,0002) (0,0005) (0,0001)
AR(2) 0,329 0,723 0,098 0,171 0,332 0,755 0,087 0,176 0,330 0,741 0,118 0,200
Hansen Test 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Diff. Hansen Test 1,000 0,776 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,973 0,993 0,990 1,000 0,981
N@ ObservagGes 1170 1125 547 540 1176 1130 547 540 1168 1123 545 538

Nota: A varidvel dependente é a taxa de cambio real efetiva, expressa em logaritmo natural. As varidveis PIB per capita, Consumo do Governo, Termos de Troca e Abertura Comercial estdo expressas em logaritmo natural. Todas as estimagdes incluem uma constante, ndo
reportada. *, **, *** significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimagdes foram realizadas por System GMM, utilizando o comando xtabond2 desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as estimagdes sdo two-step, os erros-padrao estdo
em paréntese e sdo corrigidos utilizando o procedimento desenvolvido por Windmeijer (2005). Sdo reportados os p-valores das estatisticas de teste AR(2), Hansen Test e Diff. Hansen Test. Ademais, utiliza-se em todas as estimagdes a subopgdo collapse no comando xtabond2.
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(1) () 3) (4) (5) (6) ) (8) ) (10) (11) (12)
REER 1 0,7769 0,9239 0,7931 0,7481 0,7634 0,9908 0,8084 0,7733 0,7682 0,8731 0,8103 0,7708
(0,0457)*** (0,0574)*** (0,0570)*** (0,0843)*** (0,0520)*** (0,0622)*** (0,0621)*** (0,0827)*** (0,0451)*** (0,0631)*** (0,0573)*** (0,0649)***
PIB Per Capita -0,0066 0,0061 0,0020 0,0322 0,0012 -0,0024 0,0144 0,0197 -0,0121 -0,0087 0,0062 0,0132
(0,0164) (0,0137) (0,0378) (0,0315) (0,0151) (0,0068) (0,0085)* (0,0243) (0,0162) (0,0130) (0,0079) (0,0166)
Consumo do Governo 0,0553 -0,0007 0,0063 -0,0173 0,0639 -0,0061 -0,0382 -0,0295 0,0561 -0,0040 -0,0033 0,0036
(0,0762) (0,0252) (0,0418) (0,0399) (0,0733) (0,0285) (0,0386) (0,0353) (0,0791) (0,0210) (0,0258) (0,0360)
Termos de Troca 0,0579 0,0446 0,0231 0,0219 0,0684 0,0402 0,0289 0,0459 0,0691 0,0541 0,0191 0,0274
(0,0288)** (0,0287) (0,0470) (0,0325) (0,0284)** (0,0216)** (0,0262) (0,0345) (0,0331)** (0,0269)** (0,0316) (0,0361)
Abertura Comercial -0,1371 -0,0454 -0,0270 -0,0235 -0,1314 -0,0227 -0,0350 -0,0780 -0,1330 -0,0519 -0,0267 -0,0281
(0,1045) (0,0315) (0,0172) (0,0308) (0,1041) (0,0156) (0,0243) (0,0567) (0,0975) (0,0271)** (0,0144)* (0,0495)
Investimento Externo Direto 0,0025 0,0020 0,0037 0,0055
(0,0010)** (0,0009)** (0,0022)* (0,0022)**
Investimento de Portfélio -0,0039 -0,0025 -0,0021 -0,0015
(0,0033) (0,0033) (0,0029) (0,0026)
Outros Investimentos -0,0000 0,0001 0,0000 -0,0004
(0,0001) (0,0001) (0,0000) (0,0002)*
Investimento Externo Direto x Crédito -0,0000
(0,0000)**
Investimento Externo Direto x Passivos Liquidos/PIB -0,0000
(0,0000)*
Investimento Externo Direto x Capitalizagdo Merc. A¢des -0,0000
(0,0000)*
Investimento Externo Direto x Ttl. Transacionado Merc. AgGes -0,0001
(0,0000)**
Investimento de Portfélio x Crédito 0,0000
(0,0000)
Investimento de Portfélio x Passivos Liquidos/PIB -0,0000
(0,0000)
Investimento de Portfélio x Capitalizagdo Merc. AgBes 0,0000
(0,0000)**
Investimento de Portfélio x Ttl. Transacionado Merc. Agdes 0,0000
(0,0000)
Outros Investimentos x Crédito 0,0000
(0,0000)
Outros Investimento x Passivos Liquidos/PIB -0,0000
(0,0000)
Outros Investimentos x Capitalizagdo Merc. Agdes -0,0000
(0,0000)***
Outros Investimentos x Ttl. Transacionado Merc. Agdes 0,0000
(0,0000)
Crédito 0,0014 0,0004 0,0015
(0,0010) (0,0008) (0,0010)
Passivos Liquidos/PIB 0,0010 0,0012 0,0013
(0,0006)* (0,0066)** (0,0006)**
Capitalizagdo Merc. AgBes 0,0002 -0,0000 0,0001
(0,0002) (0,0001) (0,0002)
Ttl. Transacionado Merc. AgGes 0,0007 -0,0001 -0,0001
(0,0004) (0,0001) (0,0001)
AR(2) 0,330 0,752 0,103 0,203 0,331 0,804 0,121 0,239 0,333 0,710 0,150 0,295
Hansen Test 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Diff. Hansen Test 0,711 1,000 0,099 1,000 1,000 1,000 0,866 1,000 0,454 0,949 0,983 1,000
N2 Observagdes 1170 1125 547 540 1136 1093 545 538 1166 1121 537 530

Nota: A varidvel dependente é a taxa de cdmbio real efetiva, expressa em logaritmo natural. As varidveis PIB per capita, Consumo do Governo, Termos de Troca e Abertura Comercial estdo expressas em logaritmo natural. Todas as estimagdes incluem uma constante, ndo reportada. *, **, *** significativos a 10%, 5% e 1 %,
respectivamente. Todas as estimagdes foram realizadas por System GMM, utilizando o comando xtabond2 desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as estimagGes sdo two-step, os erros-padrdo estdo em paréntese e sdo corrigidos utilizando o procedimento desenvolvido por Windmeijer (2005). Sdo
reportados os p-valores das estatisticas de teste AR(2), Hansen Test e Diff. Hansen Test. Ademais, utiliza-se em todas as estimagdes a subopgdo collapse no comando xtabond2.
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Tabela B.1: Descricdo e Fonte de Variaveis
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Variaveis ] Descricao Fonte

Indice Taxa de Indice da Taxa de Cambio Real Efetiva, construida pelo desvio da International Financial

Cambio tendéncia Hodrick-Prescott (HP). Statistic (2012)

Divida Publica Divida Publica em relacéo ao PIB. International Monetary Fund
(2012)

Crédito Crédito Doméstico ao Setor Privado em relagdo ao PIB. World Development

Indicators (2012)

Conta Corrente

Conta Corrente em relacéo ao PIB.

World Development
Indicators (2012)

Divida de Curto Prazo

Divida Externa de Curto Prazo em relacéo ao PIB.

International Monetary Fund
(2012)

Gap do Produto

Construido pelo desvio do PIB real da tendéncia Hodrick-Prescott
(HP).

World Development
Indicators (2012)

Reservas Total das reservas em relagdo ao PIB. World Development
Indicators (2012)
Kaopen Indice de integracéo financeira de jure, com escala de 0-100, e um Chinn e Ito (2012)
maior valor indica maior nivel de integracdo financeira.
LMF indice de integracéo financeira de facto, calculado como a soma do Lane e Milesi-Ferreti (2012)

estoque total de ativos e passivos como porcentagem PIB.

Fluxo Total de
Capitais

Soma da entrada liquida de Investimento Externo Direto +
Investimento de Portfélio + Outros Investimentos, como porcentagem
do PIB.

International Financial
Statistic (2012)

Fluxo de Obrigacdes

E a soma do estoque de obrigagdes relativo a Investimento de

International Financial

Debt Portfélio Debt e Outros Investimentos. Statistic (2012)
Fluxo de Obrigagbes  E a soma do estoque de obrigacdes relativo a Investimento de International Financial
Equity Portfélio Equity e Investimento Externo Direto. Statistic (2012)
Investimento Externo  Entrada liquida de Investimento Externo Direto, como porcentagem International Financial
Direto do PIB. Statistic (2012)
Investimento de Entrada liquida de Investimento de Portfélio, como porcentagem do International Financial
Portfolio PIB. Statistic (2012)

Outros Investimentos

Entrada liquida de Outros Investimentos, como porcentagem do PIB.

International Financial
Statistic (2012)
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Variavel Média D. Padrdo Minimo Maximo Observacgoes
Crise Cambial overall 0,04 0,21 0,00 1,00 N 1643
between 0,04 0,00 0,16 n 53
within 0,21 -0,11 1,01 T-bar 31,00
Crise Bancaria overall 0,30 0,17 0,00 1,00 N 1643
between 0,20 0,00 0,09 n 53
within 0,17 -0,06 1,00 T-bar 31,00
Crise Gémea overall 0,01 0,12 0,00 1,00 N 1643
between 0,02 0,00 0,06 n 53
within 0,12 -0,04 0,98 T-bar 31,00
Crise da Divida overall 0,02 0,14 0,00 1,00 N 1643
between 0,01 0,00 0,06 n 53
within 0,14 -0,04 0,98 T-bar 31,00
Divida Publica overall 74,24 92,48 1,00 2092,90 N 1478
between 60,59 11,52 375,11 n 53
within 58,29 -240,97 1867,28 T-bar 27,88
Crédito overall 31,58 26,67 0,68 161,98 N 14,99
between 22,66 2,42 107,95 n 53
within 13,43 -23,11 114,51 T-bar 28,28
Conta Corrente overall -3,96 8,66 -46,28 39,58 N 1556
between 5,83 -20,25 7,87 n 53
within 6,49 -38,13 30,69 T-bar 29,35
Reservas overall 0,13 0,11 0,00 1,12 N 1492
between 0,07 0,02 0,35 n 53
within 0,08 -0,12 0,95 T-bar 28,15
indice Taxa de Cambio overall -3441,58 77670,03 -2542886 23241,87 N 1551
between 23621,30 -171970 -0,05 n 53
within 73844,52 -2374358 191770,30 T-bar 29,26
Divida de Curto Prazo overall 0,08 0,15 0,00 2,41 N 1417
between 0,08 0,00 0,43 n 49
within 0,13 -0,27 2,06 T-bar 28,91
Gap do Produto overall 2,92 5,66 -50,24 35,22 N 1579
between 1,82 -1,35 10,02 n 53
within 5,36 -51,89 33,57 T-bar 29,79
Kaopen overall 33,68 28,76 0,00 100,00 N 1643
between 17,87 9,91 82,53 n 53
within 22,65 -32,60 105,15 T-bar 31,00
LMF overall 125,58 103,72 0,00 2838,82 N 1558
between 58,87 40,49 359,58 n 53
within 84,90 -80,69 2604,83 T-bar 29,39
Fluxo Total de Capitais overall 4,38 7,89 -40,27 63,84 N 1434
between 3,81 1,21 14,34 n 52
within 7,01 -39,80 57,34 T-bar 27,57
Fluxo Equity overall 2,86 4,13 -32,98 48,37 N 1442
between 2,00 0,01 8,24 n 52
within 3,66 -36,37 44,98 T-bar 27,73
Fluxo Debt overall 1,36 5,97 -40,27 40,79 N 1431
between 2,62 -6,50 7,84 n 52
within 5,40 -38,34 40,62 T-bar 27,51
Investimento Externo Direto overall 0,19 49,72 -1236,43 52,05 N 1434
between 17,35 -121,38 8,00 n 52
within 46,28 -1114,84 127,40 T-bar 27,57
Investimento de Portfélio overall 0,46 1,84 -9,46 37,04 N 1398
between 0,60 -0,31 2,17 n 52
within 1,74 -9,46 35,95 T-bar 26,88
Outros Investimentos overall -6,41 50,79 -653,96 956,49 N 1433
between 26,03 -142,72 5,53 n 52
within 44,66 -582,62 1092,80 T-bar 27,55
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Tabela B.3: Integracéo Financeira, Fluxos de Capitais e Crise Cambial

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Divida Publica 0.0076 0.0036 0.0102 0.0094 0.0103 0.0094 0.0047 0.0089
(0.0041)* (0.0058) (0.0049)** (0.0048)** (0.0050)** (0.0048)** (0.0050) (0.0048)*
Crédito 0.0189 0.0203 0.0240 0.0237 0.0239 0.0326 0.0270 0.0258
(0.0095)** (0.0095)** (0.0102)** (0.0103)** (0.0103)** (0.0103)** (0.0106)** (0.0105)**
Conta Corrente 0.0492 0.0511 0.0737 0.0691 0.0732 0.0695 0.0755 0.0726
(0.0247)** (0.0246)** (0.0270)*** (0.0268)** (0.0269)*** (0.0268)*** (0.0299)** (0.0726)***
Reservas -8.9014 -11.1983 -11.0886 -10.7512 -10.9147 -10.7525 -12.6691 -11.2880
(2.8517)*** (3.2300)*** (3.1414)*** (3.1425)*** (3.1169)*** (3.1540)*** (3.4481)*** (3.1431)***
indice Taxa de Cambio 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Divida de Curto Prazo 0.9435 0.7542 1.8386 1.9828 1.7594 1.9821 2.2156 1.4430
(1.2341) (1.2921) (2.0896) (2.0612) (2.1099) (2.0560) (2.1403) (2.0465)
Gap do Produto -0.0604 -0.0632 -0.0916 -0.0897 -0.0907 -0.0903 -0.1032 -0.0888
(0.0207)*** (0.0203)*** (0.0253)*** (0.0254)*** (0.0252)*** (0.0254)*** (0.0286)*** (0.0251)***
Kaopen -0.0113
(0.0065)*
LMF 0.0047
(0.0046)
Fluxo Total de Capitais 0.0191
(0.0238)
Fluxo Equity -0.0043
(0.0401)
Fluxo Debt 0.0213
(0.0258)
Investimento Externo Direto 0.0109
(0.0717)
Investimento de Portfélio -0.2811
(0.1454)*
Outros Investimentos -0.0005
(0.0042)
Hausman Test (p-valor) 0.0034 0.0018 * 0.0087 0.0172 0.0080 0.0257 0.0068
Efeitos Fixos x Efeitos Aleatérios Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos
N2 Observagdes 1028 1028 921 928 919 922 829 917

Nota: A variavel dependente é o tipo de crise financeira. Todas as estimagdes incluem uma constante, ndo reportada. *, **, *** significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimagdes foram realizadas utilizando o comando xtlogit, efeitos fixos e efeitos aleatdrios, e foram reportadas de
acordo com o Teste Hausman, também reportado . Os erros-padrdo estdo em parénteses. *Nao foi possivel realizar o Teste Hausman para esta equagéo.



Tabela B.4: Integracdo Financeira, Fluxos de Capitais e Crise Bancéria
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1)

()

(3)

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

Divida Publica 0,0040 0,0043 0,0041 0,0048 0,0044 0,0049 0,0052 0,0056
(0,0019)** (0,0026)* (0,0027) (0,0027)* (0,0027) (0,0027)* (0,0026)** (0,0026)**
Crédito 0,0049 0,0051 0,0077 0,0084 0,0072 0,0076 0,0073 0,0064
(0,0055) (0,0055) (0,0055) (0,0056) (0,0055) (0,0055) (0,0057) (0,0057)
Conta Corrente 0,0255 0,0265 0,0209 0,0215 0,0267 0,0221 0,0297 0,0405
(0,0198) (0,0199) (0,0226) (0,0224) (0,0219) (0,0224) (0,0213) (0,0225)*
Reservas -3,5017 -3,6265 -3,0266 -2,7855 -3,4275 -2,7070 -3,5889 -3,2412
(1,9135)** (1,9219)* (1,9527) (1,9996) (1,9231)* (2,0244) (1,9234)* (1,8976)*
indice Taxa de Cambio 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Divida de Curto Prazo -0,6025 -0,5974 -0,7347 -0,7097 -0,5942 -0,7203 -0,8063 -0,7003
(1,1869) (0,1833) (1,7362) (1,7282) (1,7041) (1,7253) (0,7067) (1,7390)
Gap do Produto 0,0144 0,0146 0,0324 0,0302 0,0302 0,0303 0,0250 0,0155
(0,0315) (0,0315) (0,0361) (0,0355) (0,0359) (0,0355) (0,0364) (0,0345)
Kaopen -0,0023
(0,0058)
LMF -0,0002
(0,0021)
Fluxo Total de Capitais -0,0292
(0,0250)
Fluxo Equity -0,0747
(0,0629)
Fluxo Debt -0,0182
(0,0288)
Investimento Externo Direto -0,0711
(0,0638)
Investimento de Portfdlio -0,0661
(0,1217)
Outros Investimentos -0,0016
(0,0031)
Hausman Test (p-valor) 0,1891 0,3274 0,3147 0,3463 0,2503 0,3247 0,2590 0,3009

Efeitos Fixos x Efeitos Aleatérios
N2 ObservacGes

Ef, Aleatdrios

1293

Ef, Aleatérios

1293

Ef, Aleatdrios

1201

Ef, Aleatdrios

1208

Ef, Aleatdrios

1199

Ef, Aleatdrios

1202

Ef, Aleatdrios

1168

Ef, Aleatdrios

1206

Nota: A varidvel dependente é o tipo de crise financeira. Todas as estimagdes incluem uma constante, ndo reportada. *, **, *** significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimagdes foram realizadas utilizando o comando xtlogit,

efeitos fixos e efeitos aleatdrios, e foram reportadas de acordo com o Teste Hausman, também reportado . Os erros-padrdo estdo em parénteses.



Tabela B.5: Integracdo Financeira, Fluxos de Capitais e Crise Gémea
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1)

)

3)

(4)

(5)

(6)

()

(8)

Divida Publica 0,0056 0,0039 0,0009 0,0011 0,0010 0,0011 0,0015 0,0011
(0,0069) (0,0097) (0,0026) (0,0025) (0,0026) (0,0025) (0,0026) (0,0026)
Crédito 0,0693 0,0689 0,0150 0,0153 0,0149 0,0147 0,0166 0,0127
0,0206)*** (0,0206)*** (0,0109) (0,0107) (0,0110) (0,0109) (0,0101) (0,0073)*
Conta Corrente 0,0134 0,0096 0,3705 0,0362 0,0388 0,0375 0,0368 0,0514
(0,0451) (0,0470) (0,0321) (0,0324) (0,0316) (0,0324) (0,0306) (0,0321)
Reservas -21,0910 -21,6018 -9,5747 -9,1929 -9,7705 -9,3057 -9,9882 -8,6042
(5,8251)*** (6,3440)*** (5,2205)* (5,3438)* (5,2068)** (5,4506)* (4,9117)** (3,7009)**
indice Taxa de Cambio 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
(0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Divida de Curto Prazo 0,5223 0,6182 1,8849 1,9366 1,9548 1,9623 1,6347 2,2111
(2,5725) (2,6487) (2,0515) (2,0075) (2,0432) (2,0123) (2,0447) (2,0759)
Gap do Produto -0,0343 -0,0386 -0,0745 -0,0755 -0,0747 -0,0753 -0,0843 -0,0862
(0,0384) (0,0383) (0,0464)* (0,0458) (0,0460) (0,0456)* (0,0476)* (0,0385)**
Kaopen -0,0110
(0,0124)
LMF 0,0016
(0,0078)
Fluxo Total de Capitais -0,0130
(0,0364)
Fluxo Equity -0,0439
(0,1055)
Fluxo Debt -0,0080
(0,0405)
Investimento Externo Direto -0,0279
(0,1075)
Investimento de Portfdlio -0,1947
(0,2042)
Outros Investimentos -0,0039
(0,0032)
Hausman Test (p-valor) 0,0011 0,0012 0,9913 * 0,9994 * * *
Efeitos Fixos x Efeitos Aleatérios Ef, Fixos Ef, Fixos Ef, Aleatdrios Ef, Aleatdrios Ef, Aleatdrios Ef, Aleatdrios Ef, Aleatérios Ef, Aleatdrios
N2 Observagdes 531 531 1201 1208 1199 1202 1168 1206

Nota: A varidvel dependente é o tipo de crise financeira. Todas as estimagdes incluem uma constante, ndo reportada. *, **, *** significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimagdes foram realizadas utilizando o comando xtlogit, efeitos

fixos e efeitos aleatorios, e foram reportadas de acordo com o Teste Hausman, também reportado . Os erros-padrdo estdo em parénteses. *Nao foi possivel realizar o Teste Hausman para esta equagdo.



Tabela B.6: Integracdo Financeira, Fluxos de Capitais e Crise da Divida

(1)

()

(3)

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

Divida Publica -0,0028 -0,0043 0,0071 -0,0044 -0,0073 -0,0027 -0,0021 -0,0032
(0,0037) (0,0043) (0,0043) (0,0041) (0,0044)* (0,0059) (0,0058) (0,0057)
Crédito 0,0095 0,0095 0,0090 0,0098 0,0078 0,0364 0,0349 0,0370
(0,0066) (0,0066) (0,0070) (0,0071) (0,0070) (0,0150)** (0,0149)** (0,0152)**
Conta Corrente -0,0237 -0,0201 -0,0473 -0,0326 -0,0428 -0,0228 -0,0213 -0,0379
(0,0269) (0,0266) (0,0302) (0,0282) (0,0298) (0,0293) (0,0293) (0,0331)
Reservas -11,0242 -12,5752 -10,2757 -10,0696 -11,2679 -14,1833 -16,3830 -16,1137
(3,7428)*** (3,8994)*** (3,5334)*** (3,6535)** (3,5779)*** (5,3699)*** (5,4931)*** (5,3845)***
indice Taxa de Cambio 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
(0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Divida de Curto Prazo 1,4432 1,3740 3,1840 3,0649 3,3221 0,4558 0,3385 0,7090
(1,4987) (1,5018) (1,9963) (1,9825) (1,9987)* (2,1679) (2,1541) (2,1617)
Gap do Produto -0,0633 -0,0631 -0,0880 -0,0876 -0,0897 -0,0703 -0,0713 -0,0658
(0,0259)** (0,0259)** (0,0333)*** (0,0324)*** (0,0334)*** (0,0383)* (0,0387)* (0,0392)*
Kaopen -0,0045
(0,0085)
LMF 0,0030
(0,0034)
Fluxo Total de Capitais -0,0643
(0,0292)**
Fluxo Equity -0,0974
(0,0839)
Fluxo Debt -0,0712
(0,0319)
Investimento Externo Direto -0,1131
(0,1015)
Investimento de Portfdlio 0,0700
(0,0877)
Outros Investimentos 0,0060
(0,0102)
Hausman Test (p-valor) 0,1103 0,6671 0,3107 0,1041 0,2089 0,0935 0,0477 0,0021
Efeitos Fixos x Efeitos Aleatérios Ef, Aleatdrios Ef, Aleatdrios Ef, Aleatérios Ef, Aleatdrios Ef, Aleatdrios Ef, Fixos Ef, Fixos Ef, Fixos
N2 ObservagGes 1293 1293 1201 1208 1199 657 640 641

Nota: A varidvel dependente é o tipo de crise financeira. Todas as estimagdes incluem uma constante, ndo reportada. *, **, *** significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimagBes foram realizadas utilizando o comando xtlogit,

efeitos fixos e efeitos aleatdrios, e foram reportadas de acordo com o Teste Hausman, também reportado . Os erros-padrdo estdo em parénteses.
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