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RESUMO

Esse trabalho realiza uma anélise tedrica e empirica acerca do papel da abertura financeira na
incidéncia da crise financeira global de 2008-2009. O foco € verificar o efeito da abertura
financeira na incidéncia da crise em paises emergentes selecionados, bem como se o grau de
abertura desses paises contribuiu para que experimentassem efeitos mais severos da crise. Sdo
utilizados dados para 31 economias emergentes e sdo estimados modelos do tipo cross section
com 0 Método dos Minimos Quadrados Ordindrios (MQO). Os resultados indicam que quanto
maior a oferta de crédito doméstico ao setor privado, quanto maior os déficits na conta
corrente do balanco de pagamentos, quanto mais elevado o PIB per capita e quanto maior o
grau de abertura comercial, maior o impacto no crescimento médio do PIB real no periodo
anterior e durante a crise. Sendo assim, estas varidveis, que se mostraram estatisticamente
significativas, contribuiram para maior incidéncia da crise nos paises da amostra. Para
abertura financeira, foram encontradas evidéncias de que esta, mensurada pelo indice de jure,
seria benéfica aos paises emergentes quanto a incidéncia e severidade da crise quando
mensurada pelo indice de facto foram encontradas evidéncias de que quanto maior a abertura
financeira de um pais, mais severa foi a incidéncia da crise.

Palavras-chaves: Abertura Financeira; Economias Emergentes; Crise Financeira
Internacional.

ABSTRACT

This paper presents a theoretical and empirical analysis of the role of financial openness in the
incidence of the global financial crisis of 2008-2009. The focus is to verify the effect of
financial openness on the incidence of the crisis in selected emerging countries, as well as
whether the degree of openness of these countries contributed to their experiencing more
severe effects of the crisis. Data are used for 31 emerging economies and cross-sectional
models are estimated using the Ordinary Least Squares (OLS) method. The results indicate
that the greater the supply of domestic credit to the private sector, the larger the deficits in the
current account of the balance of payments, the higher the GDP per capita and the greater the
degree of trade liberalization, the greater the impact on the average growth of the Real GDP in
the previous period and during the crisis. Thus, these variables, which were statistically
significant, contributed to a higher incidence of the crisis in the countries of the sample. For
financial openness, evidence was found that, as measured by the de jure index, it would be
beneficial to emerging countries as to the incidence and severity of the crisis when measured
by the de facto index, evidence was found that the greater the financial opening of a country,
the more the incidence of the crisis was severe.

Keywords: Financial Openness; Emerging Economies; International Financial Crisis.
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1 INTRODUCAO

A Crise Financeira Global de 2008-2009 se originou no mercado norte-americano de
hipotecas, apds o colapso de uma bolha especulativa fundamentada na enorme expansao de
crédito. Em realidade, a crise se deu com uma sucessdo de faléncias de institui¢des
financeiras, nos Estados Unidos e na Europa, que faziam parte de todo o sistema financeiro
mundial.

Por se tratar da maior economia do mundo, a declara¢do de faléncia de uma das mais
importantes institui¢des financeiras dos EUA em setembro de 2008, o banco de investimento
Lehman Brothers, fez com que rapidamente o cendrio de instabilidade adquirisse propor¢oes
que acabaram por transformd-la em uma crise sistémica global, incidindo em diversos paises.

A ocorréncia dessa crise estava relacionada a desregulamentacdo dos mercados
financeiros que acabou por gerar grande especulacdo. Isso porque a partir do momento em
que os critérios exigidos para a concessdo de empréstimos imobilidrios foram suavizados, o
setor imobilidrio se tornou propicio a especulagdo, resultando em uma “bolha imobilidria”
uma vez que a economia norte-americana sustentava baixas taxas de juros ampliando a
facilidade de obtencdo de crédito. Com essa concessao de crédito, os consumidores passaram
a comprar imoveis aquecendo cada vez mais a demanda pelo mesmo, o que acabou por
alimentar a bolha imobilidria jd que a grande procura por imdveis fez com que se elevasse o
preco dos mesmos.

As taxas de juros que se mantinham baixas enquanto ocorria a excessiva concessao de
crédito a populagdo, passou a se elevar comprometendo a demanda por crédito imobilidrio.
Como consequéncia disso, os imdveis comegaram a sofrer forte desvalorizacdo devido ao
encarecimento e restricdo de crédito ao consumidor. Em meados de 2006 comecou a ocorrer a
inadimpléncia dos credores de alto risco seguido da faléncia das instituicdes financeiras norte-
americanas, manifestando a ocorréncia da crise.

O presente trabalho procura analisar o papel da abertura financeira na incidéncia da
crise financeira global de 2008-2009 nas economias emergentes. Como abertura financeira
entende-se a eliminagcdo de restricoes a livre movimentacdo de fluxos financeiros entre
fronteiras nacionais, ou seja, diz respeito ao aumento da facilidade com que residentes de um
pais i podem adquirir ativos e passivos no resto do mundo e vice-versa. O aumento da
abertura financeira internacional resulta na formac¢do de um mercado financeiro integrado e

em maior grau de mobilidade para os fluxos internacionais de capitais.
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Na literatura tedrica existem argumentos acerca dos beneficios da abertura financeira
para os paises emergentes na forma de estimulo ao crescimento econdmico, uma vez que, de
acordo com a visdo neocldssica, com a liberacdo das contas de capitais, estes fluiriam dos
paises com alto PIB per capita para paises com baixo PIB per capita. Assim, a hipotese
proposta é de que a abertura financeira seria particularmente benéfica aos emergentes ao
reduzir o custo do capital e estimular a acumulagdo de capital e o crescimento econdmico,
contribuindo para que a incidéncia da crise fosse menos severa nas economias emergentes.

Ao longo da década de 90 foi crescente a pressdo para que o0s paises em
desenvolvimento completassem o processo de integracdo ao mercado financeiro internacional.
Nesse periodo, entretanto, eclodiu sucessivas crises como a crise do México (1994), a crise
Asiatica (1997), crise do Brasil (1999), a crise da Russia (1998), a crise da Argentina (2001),
e a crise do subprime em 2008-2009. Esses acontecimentos enfraqueceram os argumentos dos
potenciais beneficios do aumento da integracdo financeira. A andlise tedrica manifesta que um
dos principais beneficios da abertura financeira é o estimulo ao crescimento e os principais
riscos sao instabilidades macroecondmicas e crises financeiras.

Entretanto, enquanto existe ampla literatura entre a relacdo da abertura financeira e o
crescimento econdmico, € escassa a literatura quanto a relacdo entre abertura financeira e
crises financeiras. A relevancia de compreender o papel da abertura financeira na incidéncia
da crise financeira global justifica, portanto, este trabalho.

A partir da selecdo das varidveis taxa de crescimento médio do PIB real, divida
publica, crescimento do crédito, conta corrente, reservas internacionais, PIB per capita,
abertura comercial, participacdo da manufatura no PIB e dos indices de abertura financeira
KAOPEN e IFIGDP, procura-se identificar se tais varidveis poderiam ajudar a prever quais
paises seriam mais afetados pela crise do subprime.

O foco € verificar o efeito de um conjunto de indicadores sobre a incidéncia da crise
em 31 paises emergentes selecionados, bem como se o grau de abertura financeira desses
paises contribuiu para que experimentassem efeitos mais severos da crise. Para isso, realiza-se
(a) uma revisao do referencial tedrico e aplicado acerca de crises financeiras no geral e fatores
que influenciaram, especificamente, a incidéncia da crise financeira global de 2008-2009; (b)
elaboracdo de estatistica descritiva e andlise de correlagdo por meio de teste de regressdo
multipla a fim de averiguar se as varidveis analisadas explicam as diferencas nos impactos da
crise em determinados paises; (c) anélise dos resultados obtidos a partir dos dados levantados

e, em conjunto com o referencial bibliografico adquirido, avaliar a relacdo das varidveis
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estudadas com a incidéncia da crise financeira global de 2008-2009.
Assim, o problema a ser investigado € o efeito, em economias emergentes
selecionadas, da abertura financeira na incidéncia da crise financeira global de 2008-2009.
O trabalho estd organizado em dois capitulos, além desta introducdo. Na primeira
secdo, apresenta-se os modelos de crises existentes na literatura e uma breve andlise da crise
financeira global de 2008-2009. Na secdo seguinte, descreve-se a literatura empirica, os
procedimentos metodolégicos realizados e os resultados encontrados quanto ao papel da

abertura financeira no impacto da crise financeira global de 2008-2009 nas economias

emergentes. O trabalho se encerra com breves notas conclusivas.
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2 O CONTEXTO DA CRISE FINANCEIRA GLOBAL

Esse capitulo apresenta brevemente um referencial tedrico sobre crises financeiras e,
posteriormente, sobre a eclosdo da crise financeira global de 2008-2009 bem como sua
repercussdo durante e apdés a mesma. A se¢do 2.1 apresenta a literatura sobre crises
financeiras sob a Otica dos diferentes modelos de crises de primeira, segunda e terceira
geracdo e da visdo mynskiana. A secdo 2.2 apresenta uma breve descricdo da crise financeira

global de 2008-2009.

2.1 Teorias das Crises

As diversas crises que ocorreram nos anos 1990, tais como a crise do México em
1994, a crise asiatica em 1997, da Russia em 1998 e, por fim, a crise do Brasil em 1999,
acabaram por desencadear o interesse de economistas e pesquisadores uma vez que esses
reconheceram que os modelos de crises desenvolvidos nos anos 80, chamados de modelos de
primeira geracdo, tornavam-se insuficientes para entender a origem dessas crises. Tratando-se
dos modelos de primeira geracdo, desenvolvidos como uma resposta as crises dos paises
latino-americanos dos anos 70 e inicio dos 80, a abordagem inicial sobre ataques
especulativos e crises cambiais € apresentada por Krugman (1979) e posteriormente Flood e
Garber (1984).

Nos modelos de “primeira geracao”, ou chamados de “modelos candnicos”, utilizam-
se da hipdtese de mercados financeiros eficientes, sendo a crise o resultado de problemas na
gestdo de politica macroecondmica. Por Hipdtese de Mercados Financeiros Eficientes
(H.M.E) entende-se:

Supde que todas as informagdes publicas e ndo publicas, encontram-se contidas nos

precos de mercado. Sob tais circunstdncias, um investidor é incapaz de obter
qualquer ganho supranormal derivado de suas andlises de mercado, tendo em vista
que todos os participantes do mercado conhecem todo o conjunto de informacdes
relevantes. (CURADO, 2001, p. 11).

Desse modo, a utilizacio da H.M.E, segundo o autor, admite que todas, ou a maior
parte das informacdes, sao disponiveis e incorporadas pelos agentes por meio da observagao
do comportamento dos precos no mercado, impossibilitando a obtencdo de ganhos ao predizer
o preco futuro.

As crises cambiais seriam resultado da resposta dos agentes privados a caracteristica

central dos modelos de primeira geracdo que € a inconsisténcia do governo na conducdo da
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politica macroecondmica ao defender um regime de cambio fixo combinado com uma politica
fiscal expansionista financiada pela ampliacdo da oferta monetéria. Isso ocorre porque, ao
estabelecer um regime de cambio fixo o pais utiliza seu estoque de reservas para sustentar a
fixagdo do preco da sua moeda com a moeda estrangeira. Supondo o fracasso do regime
quando se esgotem tais reservas internacionais, a partir de entdo o Banco Central deveria
emitir moeda para lidar com os déficits, o que por sua vez, ocasionaria uma desvaloriza¢do da
moeda local e um aumento da retencao de ativos em moeda estrangeira.

Entretanto, levando-se em consideragdo a HM.E em que se apoia o modelo de
primeira geracdo, ao ter acesso a todas as informagdes, os agentes possuem previsibilidade
perfeita podendo antecipar a reten¢do em moeda externa e a venda de moeda doméstica antes
do esgotamento total das reservas. O resultado seria a ocorréncia de um ataque especulativo
anterior ao fim das reservas, precipitando o fim do regime de cambio fixo (PRATES, 2005;
BINNIE, 2008).

Assim sendo, nos modelos de primeira geragdo o ponto central é que a crise seria
fruto do erro na condug¢do da politica econdmica num ambiente onde os agentes econdmicos
sdo capazes de antecipar os eventos. Como apresentado acima, na primeira geracdo de
modelos, acreditava-se que as crises eram decorrentes da gestdo de politicas domésticas
inconsistentes. De acordo com Flood e Garber (1984) apud Menezes, Moreira e Souza (2005,

p. 448):

[...] a expansdo constante do crédito doméstico liquido, derivado de um
desequilibrio fiscal e financiado pela autoridade monetdria, leva ao declinio das
reservas. A familia de modelos associada a essas hipdteses € conhecida como
modelos de primeira gerag@o. Para esta corrente, as crises provém de inconsisténcias
nos fundamentos, que de forma geral tem origem nos desajustes entre as politicas
monetaria, fiscal e a cambial.

Com as sucessivas crises financeiras que ocorriam nos paises emergentes na década de
90, como a crise do México em 1994, e as crises no Sistema Monetdrio Europeu (SME) em
1992/1993, uma nova geragdo de modelos surgiu, uma vez que os modelos de primeira
geracdo se mostravam insuficientes para a compreensao dos ataques especulativos que estava
ocorrendo nos paises em desenvolvimento devido a estes, aparentemente, nio demonstrarem

desequilibrios nos fundamentos. No modelo de primeira geracdo, por exemplo, a existéncia de
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déficits publicos seria um indicativo de ocorréncia de crise.! Entretanto, os paises atingidos
pelas crises financeiras dos anos 90 nao refletiam problemas fiscais anteriores a crise nem
prenunciaram um crescimento significativo da base monetdria como nos modelos de primeira
geragao.

Os modelos de “segunda geracdo”, de Obstfeld (1986 e 1994), também utilizam a
hipétese de mercados financeiros eficientes, sendo a crise decorrente de um problema de méa
gestio da politica macroecondmica (CURADQO, 2001). Distingue-se dos modelos de primeira
geracdo uma vez que, enquanto naquele o governo insistia em financiar seus déficits por meio
da expansdo monetdria e da reducio das reservas fragilizando sua situacao externa sem alterar
a condugdo da politica macroecondmica, nesta o governo pode escolher qual a politica
macroecondmica serd adotada (manter ou ndo o regime de cambio fixo) com base na andlise
de custo-beneficio social, ou seja, o governo pode descumprir a promessa do cambio fixo se o
custo de manter esse regime superar o custo de desvalorizar. Nesse caso, a crise seria
resultado de uma antecipac¢do dos agentes econdmicos ao considerar que os custos de defesa
da moeda superam seu beneficio social. Em suma:

O modelo demonstra a inviabilidade da manuten¢do de um regime de cambio fixo
num contexto onde o custo desta politica € crescente, tendo em vista o papel positivo
da depreciacdo cambial sobre a estrutura de receitas — obriga¢des do governo. O

abandono do regime pelo governo serd tanto mais rdpido quanto maior seu grau de
endividamento. (CURADO, 2001, p. 26).

O fato das instabilidades a partir de 1992-93, como a crise do SME, nao terem sido
previsiveis, € outra caracteristica que faz com que essa geracdo de modelos se diferencie dos
modelos de primeira geracdo que considera a previsibilidade e antecipacdo das crises. Além
disso, no modelo anterior o abandono da paridade cambial se explicaria pelo esgotamento das
reservas internacionais devido ao déficit fiscal existente, entretanto, na crise observada
demonstrou que esse abandono se deu devido a relutancia dos governos em enfrentar o ataque
especulativo mediante elevadas taxas de juros (FLOOD; MARION, 1998; BERG et al., 1999
apud PRATES, 2005).

Os autores que passaram a defender os modelos de segunda geracdo, acreditavam que

! Isso se explica devido 4 sequéncia de acontecimentos que Krugman (1979) apresenta nos modelos de primeira
geracdo, tal qual, a ado¢do de cambio fixo e de politica macroecondmica inconsistente leva a diminui¢do do
estoque de reservas que seria utilizado para manter a paridade do poder de compra. Esse movimento acarreta em
déficits publicos financiados por um aumento da emissao de moeda pelo Banco Central, desvalorizando a moeda
local, criando um ataque especulativo e ocasionando a crise. Sendo assim os déficits publicos, nos modelos
candnicos, relacionam-se diretamente com ocorréncia de crise (Prates, 2005).
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a desvalorizagdo ou flutuacido de uma moeda poderia ser explicada por profecias
autorrealizdveis.” Essas profecias se relacionam com a possibilidade de equilibrios miiltiplos®
que surge nessa circunstancia, na qual, apesar dos agentes ndo questionarem a conduc¢do da
politica econdmica de um pais com a manutencao da taxa fixa de cdmbio, antecipam que um
ataque especulativo pode alterar a politica econdmica adotada. Para Miranda (2006, p.289):
Existem dois equilibrios possiveis para a economia: o primeiro é caracterizado pela
auséncia do ataque especulativo e pela manutencdo da taxa fixa de cimbio; o
segundo € caracterizado pelo ataque especulativo e pela mudanga dos fundamentos
macroecondmicos que justifica, a posteriori, a mudanca cambial esperada pelos
agentes. Nesse sentido, o ataque especulativo assume a caracteristica de ser

autorrealizavel, ou seja, ele “realiza” uma desvalorizagdo cambial que ndo ocorreria
na sua auséncia.

E possivel organizar a segunda geragio de modelos em dois tipos. O primeiro tipo sio
modelos de ataques especulativos autorrealizdveis que ocorre mesmo com as politicas
monetdria e fiscal alinhadas com o regime de cambio fixo. Nesse caso, as mudangas na
politica monetéria podem culminar em uma crise autorrealizavel porque o comportamento dos
individuos poderia ser influenciado por uma previsao tornando-a real. O segundo tipo sdo os
modelos de “clausula de escape” em que a énfase se encontra na racionalidade das decisdes de
politica econdmica do governo, sendo assim, a questdo enfrentada por este é permanecer ou
nao no sistema de cambio fixo e esta decisdo deve ser tomada levando em consideracdo outras
varidveis que nio somente a situagdo fiscal. Ao contrdrio dos modelos de primeira geragdo,
nesses modelos existe a possibilidade de equilibrios multiplos: o equilibrio com ataque
especulativo em que ocorre a crise autorrealizdvel, e o equilibrio sem ataque, ou seja, sem
crise, onde a crise ndo aconteceria caso os agentes se coordenassem no equilibrio sem ataque.
(Jeanne, 1996 apud Prates, 2005).

Com a crise do sudeste asidtico e posteriormente nos paises da América Latina, os
modelos de segunda geracdo, assim como os modelos de primeira geragdao, ndo se mostraram
mais suficientes para explicar as crises que estavam ocorrendo, uma vez que a ocorréncia
dessas crises se deu em paises que nio apresentavam problemas macroecondmicos como

previa os modelos em questdo, ao contrério, tratavam-se de paises com sélidos fundamentos

2 Segundo Obstfeld (1986) ataques especulativos autorrealizdveis ocorrem quando mudangas na politica
monetdria condicionadas pelo ataque especulativo podem resultar em uma crise autorrealizdvel mesmo que as
politicas monetdria e fiscal correntes sejam compativeis com o regime de cimbio fixo (Prates, 2005).

3 A multiplicidade de solugdes decorre das regras de comportamento nfo-linear dos agentes. Enquanto os
modelos de primeira geracdo combinam regras de comportamento linear do setor privado e do governo, os
modelos de segunda geracdo enfatizam potenciais ndo-linearidades no comportamento do governo. (FLOOD;
MARION, 1998 apud Prates, 2005).
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fiscais e monetarios (PRATES, 2005). Enquanto os modelos candnicos e de segunda geracdo
defendiam a hipdtese de mercados financeiros eficientes com previsibilidade perfeita dos
fatos e a ocorréncia de instabilidade devido a ma gestdo macroecondmica, os chamados
“modelos de terceira geracdo”, evidenciados por Eichengreen et al. (1997), Kaminsky e
Reinhart (1999) e Caramazza et al. (2000), utilizam-se da hipdtese de assimetria de
informacdes nos mercados financeiros e, portanto, de mercados ineficientes, ao contrario dos
outros modelos que defendem a H.M.E em que todas (ou a maior parte) das informagdes estao
disponiveis para todos os agentes (apud CURADQO, 2001).

Como apresentado por Prates (2005), a crise asidtica foi uma crise financeira de
carater gémeo, qual seja, a ocorréncia de um colapso dos regimes de cambio e dos sistemas
bancdrios domésticos simultaneamente. Dessa forma, nos modelos de terceira geragdo a
énfase se desloca dos fundamentos macroecondmicos para as caracteristicas dos sistemas
financeiros dos paises “emergentes”. A questdo fundamental se baseia na fragilidade dos
sistemas financeiros apoiando-se na ideia de que grandes influxos de capital estrangeiro
aumentam a capacidade de fornecer empréstimos por parte dos bancos e, essa expansdao de
empréstimos, culmina em praticas pouco recomendaveis de administracdo de risco de crédito,
fragilizando o sistema bancario. Desse modo, nos modelos de terceira geracao a ocorréncia de
uma crise financeira estaria ligada a problemas no setor bancario.

Segundo Curado (2001), uma das caracteristicas existente nos modelos de terceira
geracdo que contribui para o entendimento da eclosdo desse novo padrdo de crises observadas
nos paises emergentes € a assimetria de informacdes. A literatura salienta que o fato de alguns
agentes terem acesso a mais (ou melhores) informacdes do que outros geram diversos
comportamentos nio contemplados nos modelos anteriores, tais quais, possibilidade de
selecdo adversa, risco moral e comportamento de manada.

A selecdo adversa se relaciona ao fornecimento de crédito a partir da hip6tese de que
os tomadores de empréstimo concentram mais informacdes do que os emprestadores quanto a
sua capacidade de liquidar as dividas. Dessa maneira, € necessario que haja uma taxa de juros
como forma de garantia aos emprestadores devido a concentracdo de informacdes por parte
dos tomadores. Esta taxa € superior a taxa cobrada pelos tomadores de alta qualidade e
inferior a taxa que deveria ser paga pelos tomadores de menor qualidade. Ocorre que, os
tomadores de maior qualidade ndo irdo contrair empréstimos devido a taxa de juros elevada,
enquanto os tomadores de empréstimos de qualidade inferior passardo a contrair crédito em

vista da taxa de juros baixa. O resultado dessa assimetria de informagdes seria entdo uma
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“selecdo adversa” quanto aos tomadores de crédito (CURADO, 2001).

Outra consequéncia da assimetria de informagdes seria a possibilidade de ocorréncia
de risco moral, o que ocorre quando uma das partes possui capacidade para deslocar custos
(riscos) para outras partes envolvidas na transa¢do apds o firmamento de um contrato formal
entre suas relacdes econdmicas. Ou seja, quando a transacdo econdmica € efetivada as duas
partes possuem acesso as mesmas informacdes, porém, apds o estabelecimento formal
(contrato), uma parte ndo consegue obter certeza quanto as acdes da outra parte envolvida
devido ao problema de assimetria de informagdes. A partir disso pode haver incentivo de um
lado para que sejam tomadas decisdes que ndo constavam no contrato (CURADO, 2001).

O “comportamento de manada” também ¢é considerado uma consequéncia da
assimetria de informacdes existente nas relacdes econdmicas. Ocorre quando os
emprestadores tendem a imitar a lideranca de quem eles acreditam possuirem melhores
informacdes. Esse fendmeno causa bastante preocupagdo entre os agentes uma vez que pode
levar os investidores que o seguem a realizarem movimentos que podem desestabilizar os
mercados e aumentar a fragilidade do sistema ao ignorar suas proprias convic¢des para se
espelhar em outro grupo que acreditam ter melhores informagdes (SANCHES, 2003).

A literatura dos modelos de terceira geracdo representada no trabalho de Mishkin
(1999) apud Curado (2001), identifica duas hipdteses como causa central das crises
financeiras e cambiais ocorridas no sudeste asidtico: a primeira diz respeito a assimetria de
informacdes e aos problemas relacionados a isso apresentados acima, que constituem um
obstaculo para o funcionamento eficiente do mercado financeiro; e a segunda, trata-se da
liberalizacdo financeira dos anos 90, uma vez que fora observado elevada expansdo no
fornecimento de crédito passando a constituir um problema devido a grande maioria desses
empréstimos possuirem risco elevado.

Minsky também procurou compreender a natureza de uma crise. A hipdtese da
fragilidade financeira (HFF) desenvolvida pelo autor € uma interpretacdo e aprofundamento
de alguns pontos da Teoria Geral, de John Maynard Keynes, que o autor considera
fundamentais para explicar o funcionamento da economia moderna. Na HFF, tendo como
referéncia a Teoria Geral, o autor retrata que a varidvel chave para o crescimento da

acumulacdo de riqueza numa economia capitalista, considerada por Keynes como o
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investimento, ocorre por meio de financiamentos.* (TERRA; FERRARI FILHO;
CONCEICAO, 2009).

Como apresentado por Terra, Ferrari Filho e Concei¢ao (2009), a partir dessa
concessao de financiamento pelo sistema financeiro, constrdi-se, de um lado, uma carteira de
ativos por parte de uma unidade econdmica e, por outro lado, um endividamento (no passivo).
Entretanto, esse endividamento gera obrigacdes futuras ao tomador ao passo que a carteira de
ativos, em primeiro momento, trata-se apenas de expectativas podendo gerar fluxo positivo de
moeda. Dessa forma, seria uma relagao entre receitas esperadas dos investimentos realizados
(via expectativa futura com o aumento da carteira de ativos) e despesas obrigatérias (via
endividamento gerado no passivo). Segundo os autores, “[...] economias monetarias estao
expostas a fragilidade financeira que tem como determinantes naturezas institucionais
(relacionadas a organizacdo e desenvolvimento do sistema financeiro) e conjunturais (estado
de expectativas tanto dos investidores quanto dos credores).” (TERRA; FERRARI FILHO;
CONCEICAO, 2009, p. 4).

Assim, a HFF reside no fato de que as relagdes econdmicas se ligam a um “sistema de
confianga”, o qual envolve as expectativas futuras de renda daqueles que adquirem uma
divida e as expectativas de retorno-risco daqueles que adquirem ativos financeiros
(HERMANN, 2008, p. 138).

Caverzasi (2014) expressa a relac@o entre receita e despesa descrita acima e apresenta
que enquanto as receitas excederem os compromissos, a economia € estavel. Quando ocorre o
contrério, hd a possibilidade de ocorréncia de uma crise. Isso levou Minsky a formular sua
taxonomia de posicoes financeiras, na qual ele distingue entre as unidades hedge, speculative
e ponzi, de acordo com a sua postura de financiamento.

Para formular essa taxonomia, Minsky comeg¢a com a descri¢do de uma economia que
vivencia um periodo de expansdo estdvel em que as expectativas dos agentes sdo positivas.
Inicialmente investidores financiam externamente a aquisi¢do de novos ativos de forma
modesta assegurando-se que seus fluxos de caixa futuros sejam suficientes para cobrir
completamente suas obrigacoes financeiras. Esta posi¢ao financeira, que € a postura de maior
seguranca, pois com os fluxos de caixa o credor é capaz de saldar os juros e 0 montante, ou

seja, a unidade € capaz de cumprir totalmente com seus compromissos financeiros sem

4 Segundo TERRA, FERRARI FILHO, CONCEICAO (2009), tais fontes de financiamento do investimento
podem ser obtidas por meio de caixa préprio, receitas da produgdo, venda de ativos, contratos financeiros ou
empréstimos.
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recorrer a novo endividamento de finangas, foi classificada como hedge finance
(CONCEICAO, 2009).

Entretanto, o quadro de crescimento econOmico estdvel cria oportunidades de
obtencdo de bons retornos futuros o que, por sua vez, gera a necessidade de contracdo de
empréstimos mais arriscados, isso acaba por gerar certa desconfianca por parte dos agentes
econdmicos. Nesse caso, as obrigacOes financeiras totais (juros e pagamentos de principal)
poderiam superar a capacidade de pagamento dos investidores, no entanto, seus fluxos de
caixa ainda seriam suficientes para que ao menos os juros fossem pagos. Essa postura
financeira, quando os fluxos de caixa do credor sdo capazes de saldar apenas os juros, sendo
necessdria nova divida para honrar o pagamento do principal, ficou classificada como
speculative finance (CONCEICAO, 2009).

O cendrio de taxas favoraveis de retorno sobre o investimento aumenta a demanda por
ativos menos liquidos. Assim, “[...] o mercado financeiro passa a ser dominado por touros e a
persistente tendéncia de inflacdo dos precos de ativos alimenta mais ainda a demanda
especulativa por esses ativos. Na auséncia de regulagdo e politicas contra ciclicas uma bolha
financeira inevitavelmente acaba se formando.” (CONCEICAO, 2009, p. 8). Nesse caso, a
opcdo dos agentes seria refinanciar suas dividas vendendo ativos ou tomando novos
empréstimos para continuar a operar. Essa postura financeira foi classificada por Minsky
como ponzi finance, onde os fluxos de caixas dos investidores ndo sao suficientes para
cumprir nem o pagamento dos juros nem do principal de suas estruturas do passivo.

Dessa maneira, um sistema em que predominam as unidades speculative € ponzi torna-
se fragil financeiramente, pois estas sdo total ou parcialmente incapazes de cumprir com o
pagamento do principal. Como essas unidades sdo dependentes do refinanciamento de suas
dividas, no caso de uma alteracdo na taxa de juros, por exemplo, sua capacidade de solvéncia
apresenta-se vulneravel. Ja um sistema formando por unidades hedge € caracterizado por ser
um sistema sélido financeiramente (CONCEICAO, 2009).

O que Minsky procura defender € que, em um momento de recessdao, por exemplo,
ocorre que os titulos ponzi sdo os primeiros a deteriorarem-se. A partir disso, os sistemas
speculative sdo rebaixados a ponzi enquanto as unidades hedge passam para a categoria
speculative (PETRELLI, 1995). Segundo Concei¢dao (2009), o momento em que essa
deterioracdo de posturas financeiras ocorre pode ter diferentes origens. No caso da crise
financeira global de 2008-2009, sinteticamente, a sucessdo de fatos se deu da seguinte

maneira: a populacdo ficou seduzida a contrair empréstimos a juros iniciais baixos sendo
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esses reajustados depois de um periodo comprometendo o cumprimento das obrigacdes por
parte de certa parcela da populacdo. O cendrio inicial otimista acabou produzindo um estouro
da bolha imobilidria com o aumento da inadimpléncia, devido ao mercado financeiro ter
assumido posturas financeiras ponzi.

Ocorre, entdo, um movimento que afeta todo o sistema, fazendo com que um sistema
robusto (hedge) possa se alterar para um sistema fragilizado (speculative e ponzi), como o
exemplo da crise financeira global de 2008-2009 descrito acima. A fragilidade financeira de
uma economia monetdria estd ligada & mobilidade que uma unidade econdmica tem entre as
posicdes descritas acima. Assim, por sua vez, a estabilidade da economia e do ciclo financeiro
depende da propor¢ao de unidades econdmicas encontradas de cada uma das trés posturas de

financiamento apresentadas (PORCILE; CURADO; BAHRY, 2003).

2.2 A Crise Financeira Global de 2008-2009

A crise financeira global teve sua origem, principalmente, no mercado de crédito
imobiliario. Em 2000, o estouro da bolha da internet fez com que apds sua ocorréncia, em
2001, os juros do FED (Federal Reserve Departament) caissem gradualmente de 6,5% para
1%. E assim ficou até meados de 2004.> A consequéncia desses juros baixos se apresentou no
aquecimento do mercado imobiliario. Com o aumento da demanda por imoveis, as
instituicdes financeiras aumentaram a disponibilidade de crédito para atender o mercado
imobiliério, incluindo concessdes de crédito a populacdo chamada de “subprime”. O tomador
desse empréstimo, inicialmente atraido pelos juros baixissimos, comegou a ter dificuldades
em liquidar sua divida quando a taxa de juros passou a subir depois de certo periodo saindo de
1% para 5,25%, iniciando um ciclo de inadimpléncia.

Sintetizando o contexto historico anterior a crise financeira global de 2008-2009, de
acordo com Oreiro (2011), os Estados Unidos e a Europa haviam adotado um padrdo de
capitalismo no final da década de 1970 chamado de “capitalismo neoliberal”. Entre 1950 e
1970, periodo anterior ao neoliberal, no governo Roosevelt, os mercados financeiros foram
fortemente regulados, a movimentacdo fronteirica de capitais era restrita, as taxas de cambio
fixas, os saldrios cresciam na mesma propor¢do que a produtividade do trabalho e a taxa de

desemprego se encontrava em patamares baixos. Com o governo de Margareth Thatcher no

> ROQUE (2013), disponivel em: https://www.mises.org.br/Article.aspx?id=1696.
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Reino Unido e Ronald Reagan nos EUA, as politicas economicas passaram a ser pautadas na
desregulamentacdo. Essa desregulamentagdo permitiu um aumento da liberdade das
institui¢des financeiras abrindo ainda mais o mercado promissor de financiamentos a todos os
tipos de tomadores de empréstimos, viabilizando o crescimento do endividamento das
familias.

Junto a esse longo processo de desregulamentagdo financeira em diversas economias
durante os anos 1980-90 ocorreu também a gradual eliminagdo da segmentacao dos mercados
e a ampliacao do grau de abertura financeira entre paises por meio de uma forte pressao para
que os paises em desenvolvimento se integrassem ao mercado financeiro internacional.
Segundo Hermann (2008), o processo de abertura financeira ¢ comercial seria ideal para
causar momentos de instabilidade uma vez que deixaria os mercados excessivamente expostos
ao otimismo (ou pessimismo) espontaneo dos investidores proposto por Keynes, associado ao
fato de que as expectativas que motivam a emissdo e aquisi¢ao de dividas sdo baseadas em
um “espirito animal”, um tipo de confianga que se sobrepde a calculos matematicos.

Ja na visao apresentada por Prates (1999) de acordo com economistas ortodoxos, a
abertura dos paises periféricos constituia uma reforma necessaria para reduzir as distor¢des
causadas pelo modelo de desenvolvimento de substitui¢do de importagdes adotado no pds-
guerra. Dessa forma, “Os paises latino-americanos deveriam implementar um conjunto de
reformas com o objetivo de eliminar as distor¢gdes introduzidas pela estratégia de
desenvolvimento anterior” (PRATES, 1999, p.56). Assim, os paises em desenvolvimento
deveriam implementar reformas como eliminagdo das regulagdes estatais, privatizacdo e
abertura externa da economia, para eliminar as distor¢des do processo de substituicdo de
importagoes.

O modelo neoclassico sugere que os principais beneficios da abertura financeira
seriam diretos na forma de captacdo de poupanca externa para financiar a acumulacdo de
capital doméstica. Entretanto, Prasad et al., (2003), Dell’Ariccia et al., (2008), Kose et al.,
(2009a) e Kose et al., (2010) apud Damasceno e Baptista (2016) argumentam que esses
beneficios, ao contrario, seriam indiretos na forma de desenvolvimento institucional,
financeiro e disciplina macroeconomica estimulando o crescimento econémico. No entanto,
para a efetivacdo desses beneficios indiretos algumas condi¢des adequadas como estabilidade
macroecondmica e alto nivel de abertura comercial e desenvolvimento financeiro, seriam
necessarias. Nao existindo essas condigdes iniciais, a abertura financeira poderia ocasionar

crises financeiras ao contrario de assegurar beneficios (DAMASCENO; BAPTISTA, 2016).
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Como evidenciado por Hermann (2008), essas mudangas quanto a abertura comercial

e financeira ocorridas no periodo estimulou o mercado de capitais, principalmente dos EUA
aumentando a liberdade para os bancos ingressarem neste mercado:

Uma das principais portas de entrada foram as operagdes de securitiza¢io de dividas,

que estreitaram as conexdes entre os mercados de crédito e de capitais, ja que grande

parte do que se negocia neste Ultimo depende, indiretamente, do desempenho do

primeiro [...] Além disso, a maior abertura financeira alargou a abrangéncia

geografica do endividamento, bem como das opera¢des de securitizacdo, tornando

também mais provédvel a conversdo de uma crise nacional em crise internacional.
(HERMANN, 2008, p.139-140)

Assim, a crise do subprime que se instaurou desde meados de 2007, atingiu seu apice
em 2008 com a quebra de diversas institui¢des financeiras e assumiu um carater sist€émico
rapidamente. Segundo Farhi (2008), em uma crise de crédito cléssica, os prejuizos decorrentes
de empréstimos concedidos a credores com baixo nivel de garantias ja seriam conhecidos.
Entretanto, em uma crise financeira e bancaria, esses prejuizos nao seriam conhecidos o que
facilita a rapidez com que a instabilidade se espalha, fato que ocorreu na crise financeira de
2008-2009. Os empréstimos hipotecarios multiplicaram os prejuizos decorrentes da
inadimpléncia dos credores por um fator desconhecido, redistribuindo os riscos globalmente
para varias institui¢des financeiras. Farhi (2008, p. 36) entende que:

Numa crise de crédito cldssica, o somatério dos prejuizos potenciais (correspondente
aos empréstimos concedidos com baixo nivel de garantias) ja seria conhecido. Na
atual configuracdo dos sistemas financeiros, os derivativos de crédito e os produtos
estruturados lastreados em diferentes operacdes de crédito replicaram e
multiplicaram tais prejuizos por um fator desconhecido e redistribuiram,
globalmente, os riscos deles decorrentes para uma grande variedade de institui¢des
financeiras. Isso provocou profunda desconfianca dos agentes e constituiu um
potente combustivel para a propagacdo da crise. Por essa razdo a liquidez

interbancdria persistiu restrita, apesar das continuas e volumosas injecdes de
liquidez pelas autoridades monetdrias.

O cardter sist€émico que se instaurou em pouco tempo se deu por meio de alguns
mecanismos de transmissao, como por exemplo, a criagdo de CDO (Collateralized Debt
Obligation) por parte dos bancos, um processo de securitizacdo sendo um ativo dado como
garantia caso um empréstimo ndo fosse pago. Os bancos passaram a misturar dividas de alto
risco com dividas de baixo risco e oferecer essas CDOs para investidores no mundo tudo, os
quais contraiam esses ativos devido as agéncias de risco atribuirem classificagdo méaxima aos
mesmos. Entretanto, os compradores ndo sabiam exatamente que tipo de divida se encontrava

dentro da CDO, acreditavam apenas na garantia dada pelas agéncias de classificagdo de risco.
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Quando os juros comegaram a subir e parte da populagdo ndo conseguiu mais se
responsabilizar pelas suas dividas, surgiu a onda de inadimpléncia e, como havia CDO com
dividas de alto risco pelo mundo todo, rapidamente um efeito contagio da crise se espalhou
por diversos paises (CINTRA; FARHI, 2008; PRATES; CUNHA; LELIS, 201 1).

Esse processo de estabilidade seguido de um cenério desfavoravel ¢ expresso por
Cunha, Prates e Bichara (2009) apresentando o periodo de conjuntura favoravel que acabou
por terminar com a eclosao da crise global. O periodo de expansdo em que a economia global
viveu entre 2003 e 2007, segundo os autores, se deveu a alguns fatores como, por exemplo,
crescimento elevado observado pelas taxas de variagdo média no PIB global combinado com
a inflagdo baixa, retomada de dinamismo em regides que antes apresentavam niveis baixos de
crescimento (América Latina, Africa e Leste Europeu) e melhoria dos resultados das contas
externas de economias emergentes.

No cenario favoravel que passava a economia norte americana, a expansao dos gastos
nos EUA ocorria com facilidade devido as politicas monetaria e fiscal dos anos 2000, que
culminou na redu¢do das taxas bésicas de juros criando oportunidade para especulagdo e para
a expansao imobiliaria por meio do crédito facilitado. Para Cunha, Prates ¢ Bichara (2009,
p.5), “A crise financeira iniciada nos EUA também foi produto da globalizagdo financeira, do
crédito farto e da auséncia de anteparos regulatérios capazes de ordenar o mundo das
finangas, criando, no periodo atual a contraface da fase anterior.”

No gréfico abaixo € possivel observar a evolugdo dos pregos dos imoveis desde 1987 e
apos 2000 evidenciando a aceleragdo desses precos no periodo pré-crise € na iminéncia da

mesma.
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Grifico 1 - Evolugdo do Indice de Precos dos Iméveis nos Estados Unidos de 1987 a 2007 (1°
Trimestre de 2000 = 100)
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recos de Iméveis Case-Schiller apud BNDES, Torres (2008); Elaboracgdo prépria.

Por meio do gréfico acima € possivel observar que o indice de pregos de imdveis
passou a ser mais que o dobro do inicio do periodo apresentado até 2005, representando uma
forte valorizagcdo dos imdveis residenciais. Uma explicag@o para essa valorizagdo € a adogdo
de juros baixissimos que contribuiu para expansdo e facilidade de obtencdo de crédito
imobilidrio que ocorreu nos EUA fazendo com que grande parte da populagdo, inclusive
camadas mais pobres, contraisse dividas para a obten¢do de um imével. A partir de 2006 o
indice de prego dos imdéveis comecou a cair € as taxas de juros que inicialmente foram
atrativas passaram a subir tornando mais dificil renegociar as dividas de hipotecas subprime, o
que acabou por gerar forte especulacdo seguida de uma onda de inadimpléncia no mercado de
iméveis norte-americano e o estouro da bolha imobilidria.

A crise origindria do mercado subprime, rapidamente contaminou toda economia
americana. A inadimpléncia do setor imobilidrio e a consequente falta de liquidez, fez com
que os bancos restringissem crédito. A diminui¢do do consumo interno que se deu em seguida
passou a comprometer os dinamismos da economia interna dos EUA e de outras economias
que possuiam algum vinculo com a economia norte americana, seja como seu principal
mercado comprador ou possuindo fundos de investimentos com uma grande quantidade de

papéis atrelados ao setor imobilidrio americano (KROENKE; SOTHE; TOLEDO FILHO,
2008).
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2.3  Consideracoes Finais

Nesse capitulo, foi apresentada a literatura tedrica acerca de crises financeiras sob a
6tica dos modelos de crise de primeira, segunda e terceira geracdo além da visdo de Minsky
sobre a ocorréncia de crises. Foi apresentado que, os defensores dos modelos de primeira e
segunda geracdo acreditam que as crises sdo resultados da mé gestdo da politica
macroecondmica; j4 nos modelos de terceira geracdo, a questdo fundamental se baseia na
fragilidade dos sistemas financeiros relacionando a ocorréncia de crise financeira a problemas
no setor bancario. Minsky, por sua vez, desenvolve a hipétese da instabilidade financeira
alegando que mesmo na auséncia de choques externos, internamente a economia capitalista é
passivel de desenvolver instabilidades dependendo da fragilidade de suas posicoes
financeiras.

Além disso, foi apresentada uma breve descri¢do da crise financeira global de 2008-
2009 evidenciando o aumento da concessdo de crédito seguido do aumento da demanda por
imoéveis que ocorreu apds os juros baixarem de 6,5% para 1% em 2001, e a consequente onda
de inadimpléncia que ocorreu apds o aumento dos juros para 5,25% em meados de 2006. De
maneira sintética, essa sucessiao de acontecimentos manifestou a ocorréncia da crise tornando-

a rapidamente em uma crise de carater sistémico.
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3 CRISE FINANCEIRA GLOBAL: EVIDENCIAS EMPIRICAS

Este capitulo tem como objetivo realizar uma investigacio empirica acerca da
relagdo entre integracdo financeira e a incidéncia da crise financeira global de 2008-2009. Por
meio desta andlise, procura-se analisar o papel da abertura financeira na incidéncia da referida
crise. O capitulo estd dividido em trés se¢des além desta introducdo. Na secdo 3.1 realiza-se a
revisdo da literatura empirica abrangendo bibliografias que contemplam como se deu o
processo de formacao da crise do subprime e quais as causas e efeitos verificados pré e pos-
crise entre paises avancados e economias emergentes por meio de estudos e testes empiricos.
A secdo 3.2 aborda os procedimentos metodolégicos. Sdo expostas as especificagdes e a
estimacdo do modelo, bem como a estratégia empirica utilizada. Os resultados da andlise da
estatistica descritiva encontram-se na subsecdo 3.2.1, os resultados econométricos estao na
subsecdo 3.2.2. O capitulo se encerra com a discussdo dos resultados na subsecdo 3.2.3 e com

breves consideracoes finais.

3.1 Literatura Empirica

A presente secdo tem por objetivo sistematizar os principais trabalhos acerca dos
impactos divergentes da crise financeira global de 2008-2009 sobre a atividade econdmica
entre paises avancados e emergentes.

Rose e Spiegel (2011) procuraram descobrir qual das causas da grande recessdo de
2008-2009 poderiam estar ligadas empiricamente a crise global que emergiu no periodo. Para
isso, utilizaram a estimacdo de modelos do tipo dados em painel com o Método MIMIC
(Multiplos Indicadores e Multiplas Causas) que capta manifestacdes da causa, gravidade e
consequéncia da crise financeira entre os paises, cada uma sendo uma proxy para a
intensidade da mesma. Para a andlise, os autores examinaram paises com um PIB per capita
real de pelo menos US$ 10.000 em 2003, bem como paises com PIB per capita real de pelo
menos US$ 4.000 e uma populacdo de pelo menos 1 milhdo, totalizando 107 paises
analisados. Os autores encontraram que o crescimento real do PIB em 2008-09 foi um
indicador notdrio da crise sendo tratado no estudo como medida padrdo de intensidade da
mesma. Como esta era de natureza financeira, utilizaram trés exposi¢des de mercados
financeiros diferentes para obter possiveis relagdes destas com a ocorréncia da instabilidade.

Em particular, utilizaram as alteracdes ocorridas em 2008 em: (a) mercado de capitais
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nacional; (b) taxa de cambio multilateral; e (c) diferencga entre as classificacdes de crédito do
pais entre marco de 2008 e margo de 2009. A partir desse estudo, os autores encontraram que
os paises mais ricos sofreram efeitos mais severos com a crise global, da mesma forma que os
paises que possuiam maior expansao no mercado de a¢gdes antes do estouro da crise.

Rose e Spiegel (2011) apresentam também possiveis causas da crise, por meio da
andlise dos resultados de estudos de alguns autores que tentarem vincular a varidvel
dependente escolhida para medida da intensidade da crise (no caso, o crescimento do PIB em
2008-09) as causas da mesma. Visando melhorar a compreensdo das causas da crise € como
ela se espalha Claessens et al. (2010) apud Rose e Spiegel (2011) utilizaram uma amostra de
paises mais integrados aos mercados financeiros e ao comércio mundial (especificamente a
maioria das economias avangadas e os principais mercados emergentes) e constataram que a
valorizacdo do preco da habitacdo e a maior abertura de crédito bancério ligaram-se
diretamente a incidéncia da crise. A andlise empirica do estudo mostrou que os paises que
tinham vinculos mais estreitos com o sistema financeiro dos EUA bem como paises com
vulnerabilidades locais que possuiam rapido crescimento de crédito e alta alavancagem,
bolhas de precos de ativos e grandes desequilibrios em conta corrente, foram os mais
gravemente atingidos (ROSE; SPIEGEL, 2011).

Apesar de todas as constatagdes, os autores concluiram que ndo foram encontrados
vinculos sélidos entre as varidveis analisadas e a eclosio e intensidade da crise.
“Nossos modelos ndo parecem se encaixar bem aos dados, nem mesmo ‘na amostra’, € 0s
efeitos de nossa ampla gama de potenciais causas da crise ndo podem ser estimados com
razoavel precisdao. Talvez seja porque as causas da crise variam entre os paises.” (ROSE;
SPIEGEL, 2011, p. 324, tradug@o nossa).

Berckmen et. al (2012) analisam as diferengas no impacto da crise entre paises
avancgados e paises em desenvolvimento e emergentes por meio da metodologia econométrica
Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) comparando a diferenca entre os resultados do
crescimento do PIB real em 2009 e as previsdes de crescimento feitas antes da crise em
conformidade com uma ampla gama de varidveis independentes. Os autores separaram estas
em um conjunto de quatro canais principais, quais sejam: i) ligagdes comerciais; ii) ligacdes
financeiras; iii) vulnerabilidade e estrutura financeira; e iv) quadro politico geral.

No canal comercial era esperado que os efeitos fossem maiores nos paises em
desenvolvimento que obtinham vinculos comerciais com economias avangadas, uma vez que

a recessao global causou um declinio na demanda dessas economias. As varidveis comerciais
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utilizadas para analisar este canal foram abertura comercial, a composi¢do do comércio e o
caminho para negociar com as economias avangadas. O segundo canal, de ligacdes
financeiras, contou com medidas de integracdo financeira, restricdes da conta de capital,
estoque de empréstimos bancarios para as economias avancadas (em relacdo ao PIB) e com a
parcela de remessas de lucro ao exterior. De maneira semelhante ao canal anterior, 2 medida
que a crise global se iniciou no setor financeiro de um pais avancado, as economias de
mercados emergentes com estreitas relacdes financeiras com economias avancadas tenderam
a ter sido mais severamente afetadas. O terceiro conjunto de varidveis é representado pelo
crédito doméstico em relacdo ao depdsito doméstico, divida publica (em relacdo ao PIB),
saldo da conta corrente como porcentagem do PIB, poupanca nacional (% do PIB), taxa de
investimento (formacgdo bruta de capital fixo / PIB) e a taxa de inflacdo. O ultimo conjunto de
varidveis, que procurava captar a forca do quadro politico e institucional, inclui o grau de
flexibilidade da taxa de cambio, aspectos das politicas fiscal, cambial e monetiria e a
qualidade das institui¢oes.

Os resultados empiricos mostraram que, quanto as relacdes comerciais, observou-se
que os paises mais integrados internacionalmente sofreram os efeitos da crise de maneira mais
severa. No canal financeiro, foi possivel notar que paises que contrairam empréstimos das
economias avancadas foram mais atingidos. Em relacdo a vulnerabilidade, notou-se que a
alavancagem financeira estava positivamente correlacionada com a gravidade do impacto no
crescimento. Por fim, fora observado que taxas de cambio mais flexiveis era uma medida para
amortecer o choque.

Os autores concluiram que um conjunto relativamente pequeno de varidveis é capaz de
explicar a diferenca nas perspectivas de crescimento do PIB real de 2009 e do PIB projetado
de 2009. Os fatores financeiros foram fortemente associados ao impacto da crise € os canais
comerciais também desempenhou um papel significativo na transmissao da crise. Em suma, o
estudo sugere que, paises com sistemas financeiros mais alavancados apresentam maior
diferenca entre a taxa de crescimento real e a taxa de crescimento projetada do PIB, ou seja,
tendem a sofrer mais; a flexibilidade da taxa de cambio revelou-se importante para os
mercados emergentes na reducdo dos choques sendo que paises com maior flexibilidade da
taxa de cambio sofreram menos com os efeitos da crise. H4 evidéncias também de que paises
com uma posicao fiscal s6lida antes da crise estiverem menos vulnerdveis aos efeitos da crise

no crescimento do PIB.
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Blanchard et al. (2010) procuram entender o impacto diversificado da crise no
crescimento econdmico das economias emergentes, concentrando apenas na fase aguda da
crise, a saber, quarto trimestre de 2008 e primeiro trimestre de 2009. Para isso, exploraram o
papel de dois choques na transmissdo da crise dos paises avangados para os paises emergentes
ou em desenvolvimento: o colapso do comércio e o declinio dos fluxos financeiros. Por meio
do médodo MQO, a andlise empirica permitiu aos autores evidenciar que tanto o canal
comercial quanto o financeiro desempenharam papéis importantes. Segundo os autores, "Os
diferentes efeitos dos choques entre paises, vindos de diferentes exposi¢des comerciais e
financeiras, e os diferentes desempenhos de crescimento dos parceiros comerciais dos paises,
explicam grande parte da heterogeneidade dos desempenhos de crescimento durante a crise.”
(BLANCHARD et al., 2010, p. 304, traduc@o nossa).

Com as evidéncias empiricas os autores observaram que a varidvel mais
significativa para explicar a redugdo do crescimento econdmico das economias emergentes € a
divida externa de curto prazo, o que demonstra um papel central para o canal financeiro.
Quanto ao canal comercial, mesmo que com menor grau de significincia, as varidveis
encontradas para explicar o impacto do crescimento econdOmico nos paises analisados foram a
queda acentuada nas exportacdes juntamente com a deterioragdo dos termos de troca para os
produtores de commodities e o aumento acentuado nas saidas de capital. Tratando-se de
politica, os resultados mostraram que paises com regimes de cambio fixo se sairam, em
média, muito piores. Entretanto, ao controlar outros fatores, como a divida de curto prazo que
apresentou grande relevancia para a explicacdo da heterogeneidade do crescimento entre os
paises, o efeito direto das taxas de cambio fixas se torna insignificante.

Lane e Milesi-Ferretti (2010) examinaram se a inciéncia e severidade da crise do
subprime entre os paises estava relalacionada a fatores macroecondmicos e financeiros
anteriores a eclosdo da mesma. Utilizaram uma amostra global de paises considerando o
comportamento das varidveis macroecondomicas no periodo de dois anos (2008 e 2009),
incluindo o consumo privado, a demanda doméstica total e o PIB. Os resultados apresentaram
um forte vinculo, por um lado, entre os fatores financeiros domésticos pré-crise, como o
crescimento rdpido do crédito privado, e desequilibrios externos, como o déficit da conta
corrente; e por outro lado, o declinio da taxa de crescimento do produto e da demanda
doméstica durante a crise.

Dessa forma, ao medirem os efeitos da crise sobre o pais pela variacdo do

crescimento do PIB e de seus componentes pelo lado da demanda, os autores descobriram que
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os paises que mais sofreram em 2008-09 foram aqueles que haviam mostrado um crescimento
mais alto anterior a crise. Além disso, assim como apresentado por outros autores, 0s paises
de alta renda foram mais atingidos do que os paises de baixa renda. Evidenciaram também o
que consta na literatura sobre crises em mercados emergentes, que vulnerabilidades externas
como os déficits de conta corrente € booms de crédtio doméstico, sdo fatores que explicam a
ocorréncia de uma crise.

Frankel e Saravelos (2010 e 2012) buscaram identificar varidveis que poderiam
ajudar a prever quais paises seriam mais afetados pela crise de 2008-09 com base em
indicadores antecedentes que contribuiriam nessa previsdo de vulnerabilidade de cada pais
perante a incidéncia de uma crise. Por meio do levantamento de uma ampla literatura empirica
realizada a partir de 1998 com o objetivo de buscar esses indicadores de alerta (early warning
indicators), encontraram os melhores indicadores estatisticamente significativos para sinalizar

a incidéncia de crises. Assim, segundo os autores, a literatura, no geral, sugere:

[...] as reservas cambiais, a taxa de caimbio real, a taxa de crescimento do crédito, o
PIB e a conta corrente sdo os indicadores estatisticamente significativos mais
frequentes. As reservas cambiais e a taxa de cdmbio real, em particular, destacam-se
facilmente como os dois principais indicadores mais importantes, mostrando-se
como determinantes estatisticamente significativos da incidéncia de crise em mais
da metade dos 83 artigos revisados (FRANKEL; SARAVELOS, 2012, p. 218,
traducdo nossa).

Os autores utilizaram seis variaveis diferentes para medir a incidéncia da crise, quais
sejam: quedas no PIB e na produ¢do industrial, depreciagdo da moeda, desempenho do
mercado de acgdes, perdas de reservas ou necessidade do pais em recorrer ao FMIL
Constataram que o nivel de reservas em 2007 apresenta-se como um indicador
estatisticamente significativo da crise de 2008-09.

Em sintese, Frankel e Saravelos (2010; 2012) se baseiam no nimero de estudos em
que os indicadores antecedentes apresentaram elevada significancia para organizar uma lista
desses indicadores mais relevantes. Além da mencionada queda nas reservas internacionais, as
variacOes na taxa de cambio real anteriores a eclosdo da crise também foram dadas como
varidveis significativas estatisticamente no que diz respeito a elevacdo da vulnerabilidade

externa dos pafses.® Quanto as outras varidveis analisadas os autores sugerem:

6 Segundo Frankel e Saravelos (2010) um pais é considerado mais vulnerdvel se sofrer, por exemplo, maiores
quedas na produ¢do, maiores quedas no mercado de a¢des, maior fraqueza cambial, maiores perdas nas reservas
ou a necessidade de acesso a fundos do FMI.
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Diversas outras varidveis aparecem como indicadores potencialmente tteis durante a
crise atual, embora sua robustez em diferentes medidas e especificacdes de
incidéncia de crise ndo tenham sido tdo convincentes. O menor crescimento do
crédito no passado, maiores contas correntes / taxas de poupanca, menor divida
externa e de curto prazo foram associados & menor incidéncia de crise. (FRANKEL;
SARAVELOS, 2010, p. 28, tradug@o nossa).

Qin e Luo (2014) apud Damasceno e Baptista (2016) desenvolvem um modelo Early
Warning System (modelo EWS) para sinalizar as crises e seus riscos com antecedéncia,
buscando criar um sistema de alerta precoce para crises bancérias, considerando a abertura
financeira para os paises do G20 desenvolvidos e em desenvolvimento (exceto UE) no
periodo de 1989 a 2010. Os resultados sugerem que a abertura da conta de capital demonstra
um poder preditivo em crises bancdrias sist€émicas e que o impacto se relaciona com o nivel
de desenvolvimento econdOmico. Para paises de renda alta, a abertura financeira pode
impulsionar a probabilidade de ocorréncia de crise bancdria; para os paises de renda baixa, a
abertura da conta de capital diminui os riscos de ocorréncia de crise; para os paises de renda
média, ndo encontraram relacdo significante entre a abertura financeira e o impacto no setor
bancdrio.

Damasceno e Baptista (2016) afirmam que existe ampla literatura empirica acerca dos
beneficios da abertura financeira para as economias nacionais quanto as relacdes desta com os
fluxos de capitais, consumo e crescimento. Entretanto, € relativamente escassa a literatura
empirica sobre os custos da abertura financeira que se expressam na forma de crises
financeiras. Os autores procuraram realizar uma investigagdo empirica quanto a relacio entre
abertura financeira e a probabilidade de ocorréncia de crise cambial, crise bancéria e crise da
divida soberana.

A andlise se deu por meio de modelos ndo lineares de dados em painel estimados com
dados de 162 paises avancados, emergentes € em desenvolvimento no periodo de 1970 a
2011. Para a estimac@o dos modelos Probit foram utilizadas trés varidveis dependentes, quais
sejam, uma varidvel dummy que assume valor 1 se uma pais i no periodo ¢ experimenta uma
crise cambial e valor 0 se ndo experimenta uma crise cambial, uma varidvel dummy que
assume valor 1 se uma pais i no periodo ¢ experimenta uma crise bancéria e valor 0 se nao
experimenta uma crise bancéria e uma variavel dummy que assume valor 1 se uma pais i no
periodo ¢ experimenta uma crise da divida soberana e valor O se ndo experimenta uma crise da
divida soberana. Além das varidveis de controle, foram utilizadas duas medidas de integracao
financeira, um indice de jure (KAOPEN) e um indice de facto (LMF).

Em sintese, os autores concluiram que, ndo foram observadas evidéncias sistematicas
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de que a abertura financeira causa crises financeiras, exceto crise bancéria para a amostra de
162 paises (avancados mais emergentes € em desenvolvimento) quando a abertura financeira
€ mensurada por indice de facto; ademais, hd evidéncias de que a abertura financeira diminui
a probabilidade de crise cambial e da divida soberana para a amostra de 162 paises
(avangados mais emergentes € em desenvolvimento), diminui a probabilidade de crise
cambial em uma amostra de 33 paises avancados e ndo hd relacdo estatisticamente
significativa entre abertura financeira e probabilidade de crise cambial, crise bancdria e crise
da divida soberana para uma amostra de 126 paises emergentes e em desenvolvimento.

Para Saadaoui (2015) desequilibrios globais sdo uma ameaca a estabilidade
macroecondmica global, por isso identificar as principais causas e os drivers desses
desequilibrios sdo cruciais, por isso, o objetivo da sua andlise foi investigar se a abertura
financeira desempenhou um papel importante na evolucdo dos desequilibrios globais no
periodo anterior a crise de 2008. Para a investigacdo econométrica o autor utilizou uma
amostra de 18 paises industrializados e 21 economias emergentes no periodo de 1980 a 2007.
Foi especificado um modelo de dados em painel por meio do método dos Minimos Quadrados
Ordinédrios (MQO), incluindo entre as varidveis explanatdrias duas medidas de integracdo
financeira de jure (KAOPEN) e de facto (IFIGDP).

Para o grupo de paises industrializados, o resultado das regressdes apresentou que um
aumento da abertura financeira permite aumentar o investimento no exterior criando uma
pressdo de queda na taxa de investimento doméstico e, portanto, causando um impacto
positivo na conta corrente. Nas regressdoes em conta corrente para o grupo de paises
emergentes, a principal diferenca com o grupo de paises industrializados é o sinal do
coeficiente das varidveis KAOPEN e IFIGDP, que € negativo para os paises emergentes.
Assim, um aumento da abertura financeira permite receber investimento do exterior mais
extensivamente e, portanto, essa evolu¢do tem um impacto negativo na conta corrente. Para
esses paises, a queda da varidvel relativa a abertura do capital significa que eles liberalizaram
sua conta de capital mais lentamente do que a média global.

A principal conclusdo € que a abertura financeira desempenhou um papel significativo
na magnitude da conta corrente de médio prazo dos paises emergentes devido as pressoes
ascendentes sobre as taxas de investimento interno. Para os paises industrializados, a abertura
financeira teve um impacto positivo na conta corrente de médio prazo. Ja para economias
emergentes um aumento da abertura financeira acarreta um aumento no investimento vindo

do exterior e, portanto, essa evolucdo tem um impacto negativo no crescimento econdmico.
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Segundo o autor, atualmente, os déficits e superdvits sdo maiores em razdo da maior
mobilidade de capital, entretanto, apesar da maior mobilidade de capital, devemos continuar
evitando o retorno de grandes desequilibrios em nivel mundial, a fim de garantir a
estabilidade macroecondmica global.

Em sintese, a literatura empirica apresentada aponta algumas consideracdes acerca da
relacdo entre fatores anteriores a crise e abertura financeira com a incidéncia da crise
financeira global. No geral, a grande maioria dos estudos sugere que paises com divida
externa de curto prazo, regimes de cambio fixo, queda nas reservas internacionais,
necessidade de acesso ao FMI, contracdo de empréstimos, expansdo do mercado de acdes,
crescimento do crédito, abertura comercial, desequilibrios na conta corrente etc. antes da
eclosdo da crise, tornaram-se mais vulneraveis aos efeitos da mesma. Quanto a abertura
financeira e a incidéncia da crise financeira global, o que a literatura neocléssica sugere € que,
em paises de alta renda a abertura tende a impulsionar a ocorréncia de crise, ja em paises de
baixa renda isso se inverte. Entretanto, contrariamente, outras literaturas aqui apresentadas

reportam evidéncias de que uma maior abertura financeira propiciou maior incidéncia da crise

financeira em economias emergentes.

3.2  Metodologia e Dados

A fim de analisar o papel da abertura financeira na incidéncia da crise financeira
global de 2008-2009 nos paises emergentes, propde-se, nesta se¢do, a analise empirica, tanto
estatistica quanto econométrica, por meio de varidveis selecionadas. A equacdo para a
incidéncia da crise financeira global de 2008-2009 entre paises seréd especificada na forma de

um modelo linear:

yi = xiB + u i =1,2,..,N (1)

Onde y; é uma medida de incidéncia da crise financeira, x; é um vetor de varidveis
explanatdrias de dimensdo & x 1, § é um vetor de parametro de dimensdo k x 1 e u; é o termo
de erro. As equagdes serdo estimadas por meio do método de Minimos Quadrados Ordindrios
(MQO) para uma andlise de cross-section (GUJARATI, 2011; WOOLDRIDGE, 2015).

Para testar o efeito da abertura financeira sobre a incidéncia e intensidade da crise

financeira global de 2008-2009, serdo estimadas equacdes para a incidéncia e intensidade da
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crise financeira global de 2008-2009 incluindo entre as varidveis explanatorias indices de
abertura financeira. Se os coeficientes associados aos indices de abertura financeira forem

negativos e estatisticamente significativos, existem evidéncias de que o aumento da abertura

financeira aumenta a intensidade da crise financeira global de 2008-2009.

Os Quadros 1, 2 e 3 abaixo sistematizam as nomenclaturas das variaveis utilizadas,

definicdes e fontes de dados.

Quadro 1 — Nomenclaturas, defini¢des e fontes de dados: varidveis dependentes

Nomenclatura Defini¢oes Fontes
Taxa média de crescimento do PIB real entre

PIBREALL 1 5105.2007 & 2008-2009. WDI

PIBREAL2 Taxa média de crescimento do PIB real entre 2008 e 2009. WDI

Fonte: Elaboracao prépria.

Quadro 2 — Nomenclaturas, defini¢des e fontes dos dados: varidveis independentes

Nomenclaturas Defini¢oes Fontes
DIVPUB Divida bruta do setor piblico (em porcentagem do PIB). IMF
CRESCRED Crescimento do crédito doméstico ao setor privado entre 2003 e 2007 WDI
(em porcentagem do PIB).
CONTCOR lsnilllgd)o em conta corrente do balanco de pagamentos (em porcentagem do WDI
RESINT Montante das reservas internacionais (em porcentagem do PIB). WDI
PIBPERCAP PIB per capita em ddlares constantes de 2010 WDI
ABOM Soma das exportacdes e importacdes (em porcentagem do PIB). WDI
MANUF Participacdo da manufatura (em porcentagem do PIB) WDI

Fonte: Elaboracao prépria.

Quadro 3 — Nomenclatura, definicdes e fontes dos dados: indices de integracdo financeira

Nomenclaturas Definicdes Fontes
Indice de integra¢do financeira de jure, informa a existéncia ou
inexisténcia de controles legais sobre os fluxos de capitais e a Chinn e Ito
KAOPEN . . S . L .
intensidade de aplicacdo destes controles. Um maior valor indica maior (2008)
nivel de abertura financeira
Indice de abertura financeira de facto, calculado como a soma de Lane e Milesi-
IFIGDP estoque total de ativos e passivos externos divididos pelo PIB. Um .
. L . , . . Ferreti (2007)
maior valor indica maior nivel de abertura financeira

Fonte: Elaboracdo prépria.

Os dados utilizados neste estudo compreendem uma amostra composta por 31

economias emergentes, quais sejam: Africa do Sul, Argentina, Bangladesh, Brasil, Chile,
China, Colombia, Emirados Arabes, Egito, Filipinas, Hungria, fndia, Indonésia, Israel,

Malésia, México, Nigéria, Oma, Paquistdo, Peru, Polonia, Qatar, Reptblica Tcheca,
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Republica da Coréia, Roménia, Russia, Tailandia, Turquia, Ucrania, Venezuela e Vietna.
A préxima subsecdo detalha a andlise descritiva dos dados, a significancia estatistica

das variaveis e os sinais dos coeficientes.

3.2.1 Analise Descritiva dos Dados

A Tabela 1 abaixo apresenta as caracteristicas descritivas das varidveis.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

Variaveis Média Maximo Minimo Desvio-Padrio
PIBREALI1 -4,13 3,02 -12,75 3,37
PIBREAL2 2,56 14,85 -6,45 4,19

DIVPUB 35,48 76,30 3,90 21,51
CRESCRED 46,00 177,94 -15,87 0,53
CONTCOR 1,20 14,90 -13,50 6,68

RESINT 0,20 0,52 0,07 0,11
PIBPERCAP 11.751,23 66.761,62 666,40 14.184,33

ABCOM 79,36 192,47 25,29 40,68

MANUF 17,89 32,37 9,03 5,80

KAOPEN 0,39 2,36 -1,20 1,51

IFIGDP 1,60 4,96 0,38 1,07

Fonte: Elaboracao prépria por meio do software Stata 11.2.

A média para a da taxa de crescimento média do PIB real entre 2005-2007 e 2008-
2009 (PIBREALT1) € negativa com um valor maximo de 3,02% e minimo de -12,75% do PIB.
O valor de maximo corresponde ao pais Oma e o valor de minimo esté relacionado a Ucrania.
A taxa média de crescimento no periodo da crise (PIBREAL2), entre 2008 e 2009, possui uma
média positiva de 2,56%, com um valor méximo de 14,85% do PIB, tratando-se do pais Qatar
e minimo de -6,45% corresponde a Ucrania.

O saldo da divida publica (DIVPUB) com nivel em 2007 para os 31 paises emergentes
selecionados (em porcentagem do PIB) apresenta resultado positivo com maximo de 76,30%,
minimo de 3,90% e um desvio padrao de 21,51%. Egito € o pais que possui a maior divida
publica sendo esta 76,30% do PIB, enquanto o Chile € o pais da amostra que apresenta a
menor divida publica com 3,90% do PIB.

Em média, o crescimento do crédito doméstico fornecido ao setor privado
(CRESCRED) entre 2003-2007 (em porcentagem do PIB) € de 46% para a amostra de paises,
com desvio padrao de 53%, maximo de 177,94% e minimo -15,87%. Polonia e Venezuela
com 177,94% e 167,31% do PIB, respectivamente, destacam-se como 0s paises com maiores

concessoes de crédito doméstico ao setor privado.
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Em média, o saldo em conta corrente do balanco de pagamentos (CONTCOR) ¢é
positivo em 1,2% do PIB. O pais com o maior superdvit em porcentagem do PIB é a Malésia
com 14,9%, e o pais com o maior déficit ¢ Roménia com -13,5% do PIB, com nivel em 2007.

Quanto as reservas internacionais em relagao ao PIB com nivel em 2007 (RESINT), a
média € de 0,20% com um desvio padrdo de 0,11%. Malésia tem o maior montante de
reservas internacionais (%PIB) e México (0,07%) seguido de Bangladesh (0,08%) possuem o
menor montante de reservas internacionais em relacao ao PIB.

A média do PIB per capita é positiva em US$ 11.751,23 ddlares constantes de 2010. O
pais com o maior PIB per capita com ddlares constantes de 2010 e nivel em 2007 é Qatar com
USS$ 66.761,62, e o pais com menor PIB per capita é Bangladesh com US$ 666,40.

Os resultados das estatisticas descritivas dos dados da varidvel abertura comercial
(ABCOM) indicam uma média de 79,36% em relacdo ao PIB com desvio padrio de 40,68 %.
O maior valor de mdximo da andlise condiz ao pais México com 192,47% PIB, e o valor
minimo da abertura comercial em porcentagem do PIB, com nivel em 2007, corresponde ao
Brasil com 25,29%.

Em relagdo a participa¢do da manufatura no PIB (MANUF), a média da amostra é de
17,89%, com desvio padrao de 5,80%. A China é o pais com maior participacdo da
manufatura em relagcdo ao PIB com 32,37%, e os Emirados Arabes possui a menor
participacdo da manufatura com 9,03% do PIB, com nivel em 2007.

De acordo com os indices de abertura financeira KAOPEN e IFIGDP que informam a
existéncia ou inexisténcia de controles legais sobre os fluxos de capitais e a soma de estoque
total de ativos e passivos externos dividido pelo PIB, respectivamente, quanto maior seus
valores, maior o nivel de abertura financeira do pais. A média da amostra para o indice
KAOPEN 0,39% e para o indice IFIGDP 1,60%.

Os resultados da andlise descritiva mostram que os paises com os maiores valores do
indice KAOPEN e, portanto, maior nivel de abertura financeira sdo Republica Tcheca,
Hungria, Catar, Egito, Israel, Peru, Roménia, Chile, Oma e Emirados Arabes, todos com os
valores idénticos de 2,36. J4 os menores valores do indice condizem aos paises China,
Tailandia, Ucrania, Vietna, fndia, Turquia, Bangladesh, Africa do Sul e Paquistdo, todos com
valores idénticos de -1,20. J4 para o indice IFIGDP, o pais com o maior nivel de abertura
financeira é Hungria com um indice de 4,96 e o menor valor apresentado ¢ de Bangladesh

com um indice de 0,38.
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3.2.2 Resultados econométricos

Os resultados econométricos encontram-se sistematizados nas Tabelas 2 a 5. Foram
estimados modelos com cada varidvel dependente adicionando em cada regressdo uma nova
varidvel independente considerando os indices de abertura financeira, KAOPEN e IFIGDP
separadamente. Esses modelos foram sistematizados nas tabelas que se seguem. As
estimacdes condicionadas pelo indice de integracdo financeira KAOPEN se encontram nas
tabelas 2 e 3; as estimacdes condicionadas pelo indice de integracdo financeira IFIGDP se
encontram nas tabelas 4 e 5.

Ao estimar as regressdes poucos modelos se mostraram estatisticamente significantes
pelo teste F. Assim, realizou-se testes para identificar pontos extremos (outliers)’ que
poderiam estar influenciando os resultados. Por meio do cilculo dos DFITS® foi possivel
observar quais os outliers estavam afetando os resultados dos modelos e, ao exclui-los das
estimacdes’, os resultados apresentaram mudancas e o teste F demonstrou significincia
estatistica para quase todos os modelos estimados.

O acréscimo de varidveis ao modelo inicial tem como objetivo alterar as
especificagdes dos modelos para analisar o papel e a significancia estatistica de diferentes
varidveis na explicacdo das varidveis dependentes PIBREALI e PIBREAL2. A contribui¢do
das varidveis explicativas pode ser avaliada por meio da andlise de grau de ajuste do modelo
(R?). Para avaliar o papel e a significAncia estatistica de diferentes varidveis independentes na
explicagdo das varidveis dependentes foi feito o teste F. O teste F!° indicou que, embora nem
todas as varidveis sejam individualmente significativas, o conjunto do modelo é.

Quanto as regressdes condicionadas pelo indice de abertura financeira KAOPEN, na
estimacdo com a varidvel dependente PIBREALI1 (Tabela 2), os modelos 1 e 2 ndo se
mostraram estatisticamente significantes. A varidvel divida publica apresentou significancia a
10% no modelo 2, entretanto, como o modelo em si ndo se mostrou estatisticamente

significante pelo teste F, concentrou-se aqui a explicagdo apenas dos modelos significativos.

7 “QOs pontos extremos (outliers) sdo pontos que se afastam da mediana e que afetam o valor da média de uma ou
mais varidveis explicativas. Sdo considerados influentes os pontos que afetam a linha de regressdo de tal forma
que sua retirada altere significativamente as estimativas.” (VASCONCELLOS; PORTELA, 2001).
8 Pode ser interpretado como uma medida da alteracdo no valor predito da i-ésima observacdo ao se retirar dos
célculos seus valores observados. (VASCONCELLOS; PORTELA, 2001).
O Quadro com os outliers excluidos de cada estimagio se encontra no Apéndice.

R?(k—1)
1-R2/(n-k-1)’
regressao, n € o nimero de observacdes da amostra e R? indica o grau de ajuste do modelo.

190 teste F envolve o célculo da seguinte expressio: F = onde k € o niimero de pardmetros na
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Nos modelos 3 a 6 a varidvel explicativa CRESCRED se mostrou estatisticamente
significante a 1% (modelos 3, 4, 5, 7 e 8) e a 5% (modelos 6) com sinal negativo o que
significa que um aumento da oferta de crédito ao setor privado estd associado a uma menor
taxa de crescimento médio entre 2005-2007 e 2008-2009 e evidéncias de que paises que
tiveram maior oferta de crédito sofreram maior incidéncia da crise financeira global.

A abertura comercial apresentou sinal negativo e significancia estatistica a 5% no
modelo 2. O coeficiente negativo da varidvel demonstra que a abertura comercial tem impacto
negativo para o crescimento do PIBREALI, pois, quanto maior o grau de abertura, mais
vulneravel estd a economia. Ou seja, estd varidvel tende a aumentar a intensidade da crise em
economias emergentes mais abertas comercialmente. O indice de integragdo financeira
KAOPEN se mostrou estatisticamente significante a 5% nos modelos 7 e 8. O sinal positivo
do coeficiente sugere que um aumento da abertura financeira diminui a incidéncia da crise
financeira global nas economias analisadas. Em relacdo ao grau de ajuste, quanto maior, mais
explicativo € o modelo. Nesse caso, o grau de ajuste apresentou um aumento da primeira
estimacdo até a ultima, fazendo com que o acréscimo das varidveis aumentasse o R? de 0%
(modelo 1) para 61% (modelo 8).

Tratando-se da varidvel dependente PIBREAL?2 (Tabela 3) apenas os modelos 6, 7 e 8
apresentaram significancia. Concentrando-se na explicacdo das varidveis que se mostraram
estatisticamente significantes, no modelo 6, a varidvel CONTCOR se mostrou positiva e
significante a 10% o que sugere que paises com saldo da conta corrente elevado
experimentaram um aumento na taxa média de crescimento do PIB entre 2008-2009 e menor
incidéncia da crise.

A varidvel PIBPERCAP apresentou sinal negativo e significancia a 5% (modelos 6 e
7) e a 10% (modelo 8) demonstrando que, um aumento do PIB per capita refletiu em maior
impacto na intensidade da crise financeira global. Entretanto, vale ressaltar que o coeficiente
estimado para PIBPERCAP ¢ pr6ximo de zero. Ao adicionar a varidvel ABCOM (modelo 7),
negativa e estatisticamente significante a 1%, o grau de ajuste passou de 31% para 46%. O
coeficiente negativo associado a varidvel abertura comercial sugere que quanto mais aberto
comercialmente € o pais, maior a incidéncia da crise.

O indice de abertura financeira KAOPEN apresentou significancia a 10% (modelo 7) e
5% (modelo 8). Assim como na estimacdo para PIBREALI, o sinal positivo do indice de
integracdo financeira indica que um aumento da abertura financeira aumenta a taxa média de

crescimento do PIB real entre 2008-2009 e, assim, hé evidéncias de que diminui a incidéncia
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da crise financeira global. As demais varidveis ndo apresentaram significincia estatistica nos

modelos.

Tabela 2 — Estimagao do modelo com a varidvel dependente Taxa Média de Crescimento do
PIB entre 2005-2007/2008-2009 adicionando varidveis independentes - considerando o indice

KAOPEN
Variaveis
i M ) 3) @ s) ©) ™ ®)
xplicativas
0,11 0,28 0,17 0,14 0,13 0,48 0,84%* 0,82%:*
KAOPEN 9 b 9 b 9 9 b 9
034 (086 (062 (050  (04h) (125 (2200  (@l7)
0,03* 0,01 0,006 0,005 0,004 -0,008 0,008
DIVPUB i ’ i ’ ’ ’ i
VPU (1,79) 0,74) 0,27) 0,23) 0,17) (-0,30) (-0,29)
CRESCRE -2, 79%%* -3,41%%* -3,46%%FF 3 04%% 4 Q7 %%* -4,10%**
D (341)  (418) (409  (225)  (336)  (-331)
-0,07 -0,06 0,07 0,001 0,02
NT R
CONTCO L0 (072 (064  (©18)  (021)
-1,49 -6,35 -4.53 -4.01
RE I T b b b 9
SIN (-0,33) (-1,27) (-0,81) (-0,67)
PIBPERCA 0,00 0,00 -0,00
P (-1,02) (-1,51) (-1,34)
-0,02%* -0,01
ABCOM (2.12)  (-1.56)
-0,02
MANUF -031)
-4,]12%%* -5,89%%* -3,95%%* -3,25%** -2,91%* -1,99 0,17 0,05
(733)  (-586) (4260 (304 (203 (LOT) (007  (0.17)
29 28 27 27 27 26 27 27
R2 0,00 0,10 0,30 0,32 0,33 0,44 0,61 0,61
F 0,73 0,18 0,007 0,003 0,005 0,05 0,00 0,00

Notas: t-estatistico entre parénteses.
* ¥% e ##* indicam significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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Tabela 3 — Estimacdo do modelo com a varidvel dependente Taxa Média de Crescimento do
PIB entre 2008 e 2009 adicionando varidveis independentes — considerando o indice

KAOPEN
Variaveis 8
ave m @ 3 @ 6 ©) ™ ®)
Explicativas
-0,32 -0,11 -0,48 -0,38 -0,26 0,60 0,74%* 0,88**
KA PE b 9 9 9 9 b 9 9
OPEN (074) (027) (-L14) (089) (058 (142  (183)  (213)
0,01 -0,02 -0,003 0,03 0,01 0,008 0,009
DI P B b 9 b b b 9 9
VPU 053) (059 (0,100 (1,02 (04 (030  (032)
-2.80%* -1,35 -1,85 -0,64 -0,66 -0,60
CRESCRED i ’ ’ i ’ ’
(215) (106) (104) (042 (045  (-0.39)
0,06 0,32 0,25% 0,17 0,16
CONTCOR ’ ’ ? ’ i
065 (216 2071 (16 (1.33)
-0,18 2,16 1,15 -0,84
RESINT ’ ’ ’ ’
S 0,02)  (-027) 0.16)  (-0,13)
-0,0001**  -0,0001**  -0,0001*
PIBPERCAP ’ ’ ’
¢ (262 (244 (203
0,035 0,04%%
AB M ’ i
co (-4,42) (-2,79)
0,07
MA F ’
NU (0,53)
2,58%** 2,10 4,43%* 3,24% 1,41 3,62 5,48%* 5,48
@09 (145  (250) (19) (061  (1.50) (2500  (1.8D)
N 29 28 28 29 27 28 29 28
R2 0,02 0,01 0,15 0,11 0,31 0,31 0,46 0,47
F 0,46 0,80 0,17 0,54 0,21 0,03 0,00 0,00

Notas: t-estatistico entre parénteses.
* ¥% e ##* indicam significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Nas tabelas 4 e 5 estdo sistematizados os resultados das estimagdes condicionadas pelo
indice de integracdo financeira IFIGDP. Quanto as regressdes estimadas com a variavel
dependente PIBREALI1 (Tabela 4), apenas o modelo 2 ndo se mostrou estatisticamente
significante. Os resultados econométricos revelam que entre oito varidveis utilizadas, duas
delas se mostraram estatisticamente significantes sendo elas IFIGDP e CRESCRED. O indice
IFIGDP apresentou significincia a 10% (modelos 1 € 5) e a 5% (modelos 3 e 4). O sinal
negativo do coeficiente indica que existem evidéncias de que o aumento da abertura
financeira aumenta a intensidade da crise financeira global de 2008-2009 na amostra de paises
emergentes analisados.

A taxa média de crescimento do crédito doméstico ao setor privado entre 2003 e 2007
se apresentou estatisticamente significante em todos as estimagdes (10% de significancia no
modelo 3 e 1% de significancia nos demais modelos). O sinal negativo do coeficiente indica

que paises que ofertam mais crédito ao setor privado estdo associados a uma menor taxa
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média de crescimento, evidenciando maior impacto da incidéncia da crise nesses paises. As
varidveis DIVPUB, CONTCOR, RESINT, PIBPERCAP, ABCOM e MANUF nao
apresentaram significancia estatistica para as estimagdes com a varidvel dependente
PIBREALI.

Em relacdo aos modelos estimados com a varidvel dependente PIBREAL?2 (Tabela 5),
o indice IFIGDP se mostrou estatisticamente significante em todos a 1% de significancia
(modelos 1 a 6), 5% (modelo 8) e 10% (modelo 7). Novamente, o sinal negativo do
coeficiente indica que existem evidéncias de que o aumento da abertura financeira contribuiu
para o aumento da incidéncia da crise financeira global. A varidvel CRESCRED tem
coeficiente negativo e apresentou significancia nos modelos 3 (estatisticamente significante a
5%), 4 e 5 (estatisticamente significante a 10%). O sinal do coeficiente sugere que, assim
como na estimag¢do com a variavel dependente PIBREAL1, um aumento na oferta de crédito
doméstico ao setor privado suscita um aumento na incidéncia da crise. Ao incluir a varidvel
PIBPERCAP (modelo 6), a taxa média de crescimento do crédito deixou de ser significativa
ao modelo. A varidvel ABCOM, estatisticamente significante a 5% (modelo 7), também tem
coeficiente negativo indicando, portanto, que paises que contavam com maior abertura

comercial sofreram impactos mais severos da crise financeira global de 2008-2009.
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Tabela 4 — Estimacdo do modelo com a varidvel dependente taxa Média de Crescimento do
PIB entre 2005-2007 e 2008-2009 adicionando varidveis independentes — considerando o

indice IFIGDP
Variaveis
. (0] ) 3 4 5 (6) ™ ®8)
Explicativas
_ ES - _ sk _ ke - * - - -
IFIGDP 0,59 0,50 0,80 0,48 0,62 1,23 1,50 1,16
(-1,77) 138)  (237)  (-2,16) (-2,01) (-1,36)  (-1,56)  (-1,13)
0,01 -0,005 0,00 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01
DI P B b 9’ 9’ b 9’ 9’ 9’
VPU 0,77)  (-0,17)  (0,00) (-0,69) (-0,67)  (-0,66)  (-0,52)
3,06%  -3,63%% 444w 475w 5 SRk 5 5Dk
CRESCRED ’ ’ ’ ’ ’ ’
(-2,04) (-4,57) (-3,79) (-3,12) (-3,37) (-2,98)
-0,05 -0,06 -0,10 -0,11 -0,10
CONTCOR ’ ’ ’ ’ ’
(-0,77) (-0,72) (-0,98) (-0,87) (-0,76)
0,15 4,43 4,50 5,59
RESINT ’ ’ ’ ’
S (-0,03) (0,80) 0,73) (0,90)
-4,38 0,00 -7,93
PIBPERCAP ’ ’ ’
¢ 009 (135 (-0,10)
-0,008 -0,001
ABCOM -0,81)  (-0,80)
-0,09
MANUF ’
NU (-0,68)
-2,89%#* -3,99%* -1,24 -2,07 -0,52 -0,38 0,09 0,97
(-3,19) (-2,78) (-0,66)  (-1,92) (-0,28) (-0,17) (0,04) (0,36)
N 30 29 31 27 28 26 28 27
R2 0,04 0,06 0,25 0,36 0,38 0,43 0,49 0,52
F 0,08 0,26 0,04 0,00 0,01 0,00 0,07 0,01

Notas: t-estatistico entre parénteses.

* ¥% e ##* indicam significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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Tabela 5 — Estimacdo do modelo com a varidvel dependente Taxa Média de Crescimento do
PIB entre 2008 e 2009 adicionando varidveis independentes — considerando o indice IFIGDP

Variaveis 8)
L 1) (2) 3) C)) ) (6) (7)
Explicativas
IFIGDP S1,87HE ] TREE D TREE (] JREE L 7O R (] 8OFFE -],25%  -],35%%*
(-3,25) (-2,92) (-3,18) (-4,13) (-4,40) (-3,15)  (-2,09) (-2,34)
0,007 -0,01 0,004 0,02 0,02 0,01 0,02
DIVPUB ! ’ ’ ’ ’ ’ ’
(0,26) (-0,51) 0,19 (0,83) 0,85  (043) (0,67
22,31 -2,53* -1,46* -1,58 -1,49 -1,30
RE RED b 9 9 9 9 9
CRESC (-2,22) (-1,81) (-1,09) (-1,06)  (-1,05)  (-0,85)
0,06 0,11 0,05 0,06 0,08
T R 9 9 9 9 9
CONTCO (0,64) (1,18) (0,46) (0,58) (0,90)
4,66 8,41 2,21 4,07
RESINT ’ ’ ’ ’
(0,62) (1,15)  (0,46) (0,74
-0,00 0,00 -0,00
PIBPERCAP ’ ’ ’
¢ (-0,34)  (0.21)  (-0,29)
- -0,01
ABCOM 0,02%*
(-2,41)  (-0,77)
-0,14
MANUF ’
NU (-0,89)
4,58 ** 4,50%* 6,74%** 5,27%** 3,25 3,04 5,20 6,51%*
(4,18) (2,41) (3,16) (3,39) (1,61) (1,54) (2,77) (2,76)
N 28 27 26 28 28 27 28 28
R? 0,14 0,18 0,29 0,38 0,38 0,35 0,43 0,46
F 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00

Notas: t-estatistico entre parénteses.
* k¥ e % indicam significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

3.2.3 Discussao de resultados

Os resultados econométricos das varidveis CRESCRED e CONTCOR apresentados
nas estimagdes condicionadas tanto para o indice KAOPEN quanto para o indice IFIGDP sao
coerentes com os reportados por Frankel e Saravelos (2012), Rose e Spiegel (2011) e
Berckmen et. al (2012), os quais encontraram evidéncias de que o maior crescimento do
crédito estd associado a maior incidéncia da crise. Lane e Milesi-Ferretti (2010) encontram
evidéncias de que “[...] € plausivel que as economias em que o crédito privado interno estava
crescendo fortemente e que estavam passando por entradas liquidas de capital durante o
periodo pré-crise possam ter enfrentado as maiores dificuldades de ajuste quando a crise de
crédito ocorreu.” (2010, p. 4, traducdo nossa).

Em relacio a conta corrente, assim como a literatura empirica analisada, os
resultados reportam que paises com maiores déficits na conta corrente experimentaram menor

crescimento do PIB, ficando sujeitos a sofrer maior vulnerabilidade externa e efeitos mais
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severos da crise. Quanto a abertura comercial, os resultados corroboram com as evidéncias
apresentadas por Berckmen er. al (2012) e Lane e Milesi-Ferretti (2010), os quais reportam
que a abertura ao comércio aumenta a exposicdo a choques de demanda externa e quanto
maior esta abertura mais vulnerdvel e suscetivel a crise a economia esta.

Considerando os resultados econométricos dos indices de integra¢do financeira
KAOPEN e IFIGDP estes indicam relacdes opostas, quais sejam, apesar de ambos
apresentarem significancia estatistica, enquanto o indice de jure apresentou sinal positivo, o
indice de facto se mostrou negativo. Sendo assim, as estima¢des mensuradas pelo indice de
Jjure sugerem que um aumento da abertura financeira diminui a incidéncia da crise. Ja nas
estimacdes mensuradas pelo indice de facto, hd evidéncias de que o aumento da abertura
financeira aumenta a intensidade da crise financeira global de 2008-2009.

Ao analisar todas as estimacdes tanto com o indice KAOPEN quanto com o indice
IFIGDP, ¢ possivel observar que os resultados do dltimo se apresentam mais robustos. Nas
estimagdes condicionadas pelo KAOPEN, o indice se apresentou significante apenas em 2
modelos (Tabela 2 e 3). Entre 8 modelos estimados para cada varidvel dependente, o indice
IFIGDP apresentou significancia estatistica em 3 modelos (Tabela 4) e em todos os 8 modelos
na Tabela 5. Sendo assim, sugere-se que o indice de facto possui mais robustez para explicar a
incidéncia da crise financeira global de 2008-2009. Como mencionado, o sinal do coeficiente
indica um impacto negativo da abertura financeira na incidéncia de crise.

Na literatura consultada, Frankel e Saravelos (2012) demonstram que em suas
andlises a abertura financeira ndo pareceu ser um indicador estatisticamente significante como
uma medida de intensidade de crise, entretanto, os coeficientes encontrados sugerem que 0s
paises financeiramente mais abertos sofreram mais com a crise financeira de 2008-2009.
Damasceno e Baptista (2016) também encontraram evidéncias de que para uma amostra de
127 paises emergentes e em desenvolvimento, ndo hd relacdo estatisticamente significativa
entre abertura financeira e a probabilidade de ocorréncia de crise.

Os resultados da andlise estdo relacionados aos resultados da literatura sobre crises
financeiras em mercados emergentes. Quanto a abertura financeira, nesta andlise, os
resultados relacionados aos indices de integracdo financeira apresentaram explicacoes
opostas. Quando mensurada pelo indice KAOPEN, as estimag¢des sugerem que um o aumento
da abertura financeira diminui a intensidade da crise financeira global de 2008-2009, ao se
mensurar a estimagdo pelo indice IFIGDP ha evidéncias de que o aumento da abertura

financeira aumenta incidéncia da crise. No entanto, os resultados para o indice IFIGDP
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parecem mais robustos, o que evidencia o aumento da abertura financeira como fator

significativo de maior incidéncia da crise na amostra de economias emergentes selecionadas.

3.3  Consideracoes Finais

Nesse capitulo foram abordadas as literaturas empiricas acerca da relacdo entre a
abertura financeira e a ocorréncia da crise financeira global de 2008-2009. O capitulo também
abordou os procedimentos metodoldgicos utilizados nesta pesquisa e os resultados da andlise.
Os resultados econométricos corroboraram com a literatura empirica utilizada no que diz
respeito as varidveis explicativas utilizadas para explicar a incidéncia da crise, como:
crescimento do crédito doméstico o setor privado, saldo da conta corrente do balanco de

pagamentos, abertura comercial, PIB per capita e abertura financeira.
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4 CONCLUSAO

Esse trabalho realiza uma andlise tedrica e empirica acerca do papel da abertura
financeira na incidéncia da crise financeira global de 2008-2009. Na literatura tedrica foi
apresentada as teorias de crises financeiras sob a 6tica dos modelos de crise de primeira,
segunda e terceira geracdo além da visdo de Minsky sobre a ocorréncia de crises. Os
defensores dos modelos de primeira e segunda geracdo acreditam que as crises sdo resultados
da ma gestdo da politica macroecondmica; j4 nos modelos de terceira geracdo, a questdo
fundamental se baseia na fragilidade dos sistemas financeiros relacionando a ocorréncia de
crise financeira a problemas no setor bancario. Minsky, por sua vez, desenvolve a hipétese da
instabilidade financeira alegando que mesmo na auséncia de choques externos, internamente a
economia capitalista é passivel de desenvolver instabilidades dependendo da fragilidade de
suas posicoes financeiras.

A revisdo da literatura empirica possibilita identificar varidveis mais relevantes quanto
a incidéncia da crise financeira global de 2008-2009. As principais varidveis apresentadas sao:
divida externa de curto prazo, montante de reservas internacionais, crescimento do crédito
doméstico, nivel de alavancagem, cambio, conta de transagdes correntes, abertura comercial e
abertura financeira. Algumas dessas varidveis aparecem nessa andlise como estatisticamente
significantes para explicar o impacto na taxa média de crescimento do PIB real. Os resultados
indicam que o crescimento do crédito doméstico ao setor privado, desequilibrios na conta
corrente, elevado PIB per capita e aumento da abertura comercial sdo medidas
estatisticamente significantes de impacto no crescimento médio do PIB real no periodo
anterior e durante a crise, sendo assim, estas varidveis contribuiram para maior incidéncia da
crise nos paises da amostra. Para abertura financeira, foram encontradas evidéncias de que
esta, mensurada pelo indice de jure, seria benéfica aos paises emergentes quanto a incidéncia
e severidade da crise; quando mensurada pelo indice de facto foram encontradas evidéncias de
que quanto maior a abertura financeira de um pais, mais severa foi a incidéncia da crise.

Em geral, os resultados da andlise estdo relacionados aos resultados da literatura sobre
crises em mercados emergentes, que identifica vulnerabilidades externas (como grandes
déficits de conta corrente), booms de crédito doméstico, abertura comercial e elevado PIB per
capita como fatores que ajudam a explicar a probabilidade de uma crise. Quanto a abertura
financeira, a literatura neocldssica, como evidenciado no trabalho de Rose e Spiegel (2011)

manifesta que paises mais integrados estdo menos suscetiveis a sofrer efeitos mais severos de
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crises financeiras. Nesta analise, os resultados relacionados aos indices de abertura financeira
apresentaram ambas as explicacdes, ou seja, corrobora com a hipdtese neocldssica, mas
também apresenta evidéncias de que um aumento da abertura financeira aumenta a incidéncia
da crise. No entanto, como os resultados das estimacgdes para o indice IFIGDP parecem mais
robustos, hd evidéncias mais consistentes de que o aumento da abertura financeira ¢ um fator
significativo de aumento da incidéncia da crise na amostra de economias emergentes

selecionadas.



49

REFERENCIAS

BERKMEN, S. P.; GELOS, G.; RENNHACK, R.; WALSH, J. P. The global financial crisis:
explaining cross-country differences in the output impact. Journal of International Money
and Finance, v. 31, n. 1, p.42-59, 2012.

BINNIE, A. Retornos de especulagdes cambiais em regimes de cAmbio controlado.
(Dissertacao — Mestrado em Economia) — Departamento de Economia, Pontificia
Universidade Catodlica do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2008.

BLANCHARD, O. J.; DAS, M.; FARUQEE, H. The initial impact of the crisis on emerging
market countries. Brookings papers on economic activity, p. 263-323, 2010.

CHINN, M.; ITO, H. A New Measure of Financial Openness. Journal of Comparative
Policy Analysis, v. 10, n. 3, p. 309-322, 2008.

CINTRA, M. A. M.; FARHI, M. A crise financeira e o global shadow banking system. Novos
estudos — CEBRAP, n. 82, p. 35-55, 2008.

CAVERZASI, E. Minsky and the subprime mortgage crisis: the financial instability
hypothesis in the era of financialization. Levy Economics Institute, p.1-24, 2014.

CONCEICAO, D. N. A crise econdmica global e o triunfo de Hyman P. Minsky. Oikos. Rio
de Janeiro, v.8, n. 2, p. 303-313, 2009.

CORREA, V. P. A estrutura de financiamento brasileira e a oferta de financiamento de longo
prazo ao investimento. (Tese de Doutorado) — Instituto de Economia, Universidade de
Campinas. Campinas. p.261, 1996.

CUNHA, A. M.; PRATES, D. M.; BICHARA, J. da S. O efeito contdgio da crise financeira
global nos paises emergentes. Indicadores Economicos FEE, v. 37, n. 1, 2009.

CURADO, M. Rigidez comercial, movimentos de capital e crise cambial. (Tese de
Doutorado) — Instituto de Economia, Universidade de Campinas, Campinas, p.162, 2001.

DAMASCENQO, A. O.; BAPTISTA, L. N. Abertura Financeira e Crises Financeiras:
evidéncias econométricas. ANPEC, p. 1-20, 2017.

FARHI, M.; PRATES, D. M.; FREITAS, M. C. P.; CINTRA, M. A. M. A crise e os desafios
para a nova arquitetura financeira internacional. Revista de Economia Politica, v.29, n.1, p.
135-138, 2009.

FRANKEL, J. A.; SARAVELOQOS, G. Are leading indicators of financial crises useful for
assessing country vulnerability? Evidence from the 2008-09 global crisis. National bureau of
economic research, 2010.



50

FRANKEL, J. A.; SARAVELOQS, G. Can leading indicators assess country vulnerability?
Evidence from the 2008—09 global financial crisis. Journal of International Economics, v.
87,n.2,p.216-231, 2012.

GUJARATIL D. N.; PORTER, D. C. Econometria Basica-5. AMGH Editora, 2011.

HERMANN, J. Da liberalizacdo a crise financeira norte-americana: a morte anunciada chega
ao paraiso. Dossie da crise, p.29-34, 2008.

KROENKE, A.; SOTHE, A.; TOLEDO FILHO, J. R. Impacto da crise do subprime na
provisdo do risco de crédito dos maiores bancos nacionais. Anais do Congresso Brasileiro
de Custos-ABC. Curitiba, p. 1-14, 2008.

KRUGMAN, P. A model of balance of payments crises. Journal of Money, Credit, and
Banking, v. 11, n. 3, 1979.

LANE, P. R.; MILESI-FERRETTI, G. M. The External Wealth of Nations Mark II: Revised
and Extended Estimates of Foreign Assets and Liabilities, 1970-2004. Journal of
International Economics, v. 73, n. 2, p. 263-294, 2007.

MILESI-FERRETTI, G. M.; LANE, P. R. The Cross-Country Incidence of the Global Crisis.
v. 10, n. 171, p. 1-39, 2010.

MENEZES, A. C.; MOREIRA, T. B. S.; SOUZA, G. da S. Credibilidade e crises cambiais:
uma aplicagdo do modelo de Velasco. Economia Aplicada, v. 9, n. 3, p. 445-464, 2005.

MIRANDA, M. C. Crises cambiais e ataques especulativos no Brasil. Economia Aplicada, v.
10, n. 2, p. 287-301, 2006.

OREIRO, J. L. Origens, causas e impacto da crise. Valor Econémico, Rio de Janeiro, 13 set.
2011.

PRATES, D. M. A abertura financeira dos paises periféricos e os determinantes dos fluxos de
capitais. Revista de Economia Politica, v. 19, n. 1, p. 73, 1999.

. Resenha critica - a literatura convencional sobre crises financeiras nos paises
“emergentes”: os modelos desenvolvidos nos anos 90. Estudos Econdmicos, Sao Paulo, v.
35, n. 2, p. 359-385, 2005.

PRATES, D. M.; CUNHA, A. M.; LELIS, M. T. C. O Brasil e a crise financeira global:
avaliando os canais de transmissio nas contas externas. Revista de Economia
Contemporanea, v.15, n.1, p. 62-91, 2011.

PORCILE, G.; CURADO, M.; BAHRY, T. R. Crescimento com restricao no balanco de
pagamentos e “fragilidade financeira” no sentido minskyano: uma abordagem
macroecondmica para a América Latina. Economia e Sociedade, v. 12, n. 1, p.25-41, 2003.



51

ROQUIE, L. “Como ocorreu a crise financeira americana.” 2013. Disponivel em:
https://www.mises.org.br/Article.aspx?id=1696 . Acesso em: 17 out. 2018.

ROSE, A. K.; SPIEGEL, M. M. Cross-country causes and consequences of the crisis: an
update. European Economic Review, v. 55, n. 3, p.309-324, 2011.

SAADAOUIL, J. Does financial openness explain the increase of global imbalances before the
crisis of 2008?. International Economics, v.14, n.3, p.23-35, 2015.

SANCHES, M. V. Comportamento de manada em dire¢do ao indice de mercado: evidéncias
no mercado brasileiro de acdes. (Dissertagcdo de Mestrado) — Universidade de Sdo Paulo, Sao
Paulo, p.112, 2013.

TERRA, F. H. B.; FERRARI FILHO, F; CONCEICAO, 0. A. C. A hipétese de fragilidade
financeira aplicada ao setor publico: uma andlise para a economia brasileira no periodo 2000-
2007. Encontro Nacional de Economia Politica. Anais. Sdo Paulo: PUC-SP, 2009. 1 CD-
ROM. (2009).

TORRES FILHO, E. T. Entendendo a crise do subprime. Visao do desenvolvimento, n. 44,
p. 1-10, 2008.

VASCONCELLOS, M. T. L. de; PORTELA, M. C. Indice de Massa Corporal e sua relagio
com varidveis nutricionais e socio-econdmicas: um exemplo de uso de regressao linear para
um grupo de adultos brasileiros. Cadernos de Satide Puablica, v. 17, p. 1425-1436, 2001.

WOOLDRIDGE, J. M. Introductory econometrics: A modern approach. Nelson Education,
2015.


https://www.mises.org.br/Article.aspx?id=1696

APENDICES

Quadro A.1 - Variaveis por Pais

52

Paises PIBREAL1 PIBREAL2 DIVPUB CRESCRED CONTCOR RESINT PIBPERCAP ABCOM MANUF KAOPEN IFIGDP
Argentina -9,53 -0,90 61,00 21,70 2,10 0,16 9.830,68 40,95 17,05 -0,84 1,17
Bangladesh -1,17 5,40 41,90 23,06 0,70 0,07 666,40 39,94 15,93 -1,20 0,38
Brasil -1,93 2,50 63,80 46,97 0,00 0,13 10.244,27 25,29 14,15 0,38 0,93
Chile -4,63 1,00 3,90 8,96 4,30 0,10 12.285,05 76,41 11,96 2,36 1,90
China -3,33 9,40 29,00 -15,87 9,90 0,43 3.487,85 62,10 32,37 -1,20 4,29
Colombia -3,85 2,25 32,70 51,28 -2,90 0,10 5.910,29 36,33 14,46 -0,14 0,82
Repiblica Tcheca -7,38 -1,05 27,50 59,03 -4,60 0,18 20.151,18 130,37 23,48 2,36 1,79
Egito -0,18 5,95 76,30 -15,55 1,70 0,23 2.333,47 65,08 15,37 2,36 1,19
Hungria -5,75 -2,85 65,30 46,22 -7,10 0,17 13.727,73 155,20 19,01 2,36 4,96
india -3,27 6,20 74,00 44,20 -1,30 0,22 1.130,09 46,16 17,28 -1,20 0,78
Indonésia 0,22 6,05 32,30 10,92 1,40 0,13 2.750,62 54,83 27,05 1,07 0,80
Israel -3,08 2,25 73,10 -11,18 3,10 0,16 29.614,08 81,96 15,15 2,36 2,21
Malasia -3,98 1,65 39,90 -14,62 14,90 0,52 8.635,57 77,24 25,46 -0,14 2,40
Meéxico -5,13 -2,10 37,20 39,27 -1,00 0,08 9.392,69 192,47 26,12 1,07 0,96
Nigéria 0,80 7,80 8,10 82,75 10,50 0,31 2.056,84 56,80 15,92 -0,62 0,55
Oma 3,02 7,15 6,90 -3,34 5,80 0,23 18.302,32 64,46 11,47 2,36 1,35
Paquistao -4,07 2,70 52,40 13,20 -4,50 0,09 1.041,29 96,47 10,75 -1,20 0,62
Peru -2,38 5,05 31,90 5,39 1,50 0,26 4.362,95 32,99 13,27 2,36 1,23
Filipinas -2,88 2,65 52,40 -12,90 5,40 0,20 1.971,28 55,69 16,52 0,01 1,23
Polonia -2,07 3,50 44,20 177,94 -6,40 0,15 11.322,05 86,62 22,74 0,01 1,34
Qatar -2,38 14,85 8,90 38,61 14,40 0,12 66.761,62 80,66 16,51 2,36 3,01
Roménia -5,20 1,20 12,30 147,25 -13,50 0,21 8.061,41 96,11 12,37 2,36 1,09
Russia -9,00 -1,30 8,00 77,86 5,20 0,36 10.532,33 70,78 21,06 -0,14 1,68
Africa do Sul -4,58 0,85 27,10 38,20 -5,40 0,10 7.185,75 51,71 15,11 -1,20 1,81
Coréia do Sul -3,12 1,75 28,70 17,54 1,10 0,23 20.385,32 63,68 14,36 -0,14 1,23
Tailandia -4,37 0,50 36,00 12,99 5,90 0,32 4.744,33 129,87 30,75 -1,20 1,44
Turquia -8,98 -1,95 38,20 99,84 -5,50 0,11 10.638,06 47,29 16,82 -1,20 1,01
Ucrania -12,75 -6,45 11,80 136,62 -3,50 0,22 3.220,01 95,21 20,32 -1,20 1,39
Emirados Arabes -6,97 -1,00 7,90 54,89 7,90 0,30 48.260,01 136,80 9,03 2,36 3,72
Venezuela -8,62 1,05 26,40 167,31 6,10 0,11 14.143,72 56,20 13,34 -1,14 1,19
Vietna -1,65 5,55 40,90 77,04 -9,00 0,30 1.138,87 154,61 19,38 -1,20 1,18




Quadro A.2 - Lista de outliers excluidos das estimacoes
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Modelo PIBREAL1 KAOPEN PIBREAL2 KAOPEN PIBREALL1 IFIGDP PIBREAL2 IFIGDP
Oma Qatar Ucrania China
Modelo 1 Ucrania Ucrania Hungria
Qatar
Nigéria Hungria Oma China
Oma Qatar Ucrania Hungria
Modelo 2
Ucrania Ucrania Qatar
Ucrania
Nigéria Poldnia Oma China
Oma Qatar Polonia Hungria
Modelo 3 Poldnia Ucrania Ucrania Poldnia
Ucrania Qatar
Ucrania
Nigéria Qatar Nigéria China
Oma Ucrania Oma Polonia
Modelo 4
Polbnia Polbnia Qatar
Ucrania Ucrania
Nigéria Malasia Nigéria China
Oma Qatar Poldnia Malésia
Modelo 5
Pol6nia Roménia Ucrania Qatar
Ucrania Vietna Vietna
Nigéria Qatar Hungria China
Omi Emirados Arabes Nigéria Malésia
Modelo 6 Pol6nia Vietna Pol6nia Qatar
Ucrania Qatar Emirados Arabes
Vietna Ucrania
Nigéria Qatar Hungria China
Poldnia Vietna Nigéria Qatar
Modelo 7
Qatar Pol6nia Vietna
Vietnd
Nigéria Qatar Hungria China
Poldnia Emirados Arabes Nigéria Qatar
Modelo 8 i . .
Qatar Vietna Polbnia Vietna
Vietna Qatar




