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RESUMO

O objetivo desta dissertacdo ¢ apresentar uma andlise sobre o impacto da complexidade
econdmica no desalinhamento e na volatilidade cambial nos paises do BRICS entre 1995
e 2021. Nesse contexto, o trabalho investiga se as varidveis indice de complexidade
econdmica, diferencial do PIB per capita em relagdo aos Estados Unidos, diferencial da
taxa de juros em relacdo aos EUA, diferencial de inflagdo em relagdo aos Estados Unidos
e reservas internacionais como propor¢ao do PIB foram relevantes para explicar o
desalinhamento e a volatilidade da taxa de cambio real efetiva nos paises do BRICS. Para
isso, foram estimados modelos ARDL ¢ GMM, considerando o periodo de analise de
1995 a 2021. Os resultados indicaram que, nas estimagdes dos modelos ARDL, as
variaveis com coeficientes de longo prazo estatisticamente significativos foram: indice
de complexidade econdmica significativo em 3 modelos (sinal negativo e esperado) nos
modelos 1 e 2 do desalinhamento para o Brasil e no modelo 2 do desalinhamento para a
Africa do Sul. Além disso, outras varidveis que apresentaram significancia foram o
diferencial do PIB per capita (sinal negativo) e as reservas internacionais, no modelo
aplicado ao desalinhamento cambial brasileiro. Para a Africa do Sul, todas as variaveis
apresentaram significancia estatistica (sinal negativo) no modelo 2 do desalinhamento.
Em rela¢do a volatilidade cambial, menos varidveis significativas foram encontradas.
Destaca-se a China, que apresentou coeficientes significativos para as seguintes variaveis:
indice de complexidade economica (sinal positivo), diferencial do PIB per capita (sinal
negativo), reservas internacionais (sinal positivo) e diferencial de juros (sinal positivo).
Nos modelos GMM, muitos coeficientes foram significativos, ¢ os instrumentos
utilizados foram considerados validos. Além disso, ¢ importante ressaltar que a variavel
ECI apresentou significancia estatistica e impacto negativo (sinal esperado) em sete
modelos, sendo eles os cinco modelos de desalinhamento 1 para Brasil, China, Russia e
Africa do Sul, além do modelo 2 de desalinhamento para a China e a india. Por fim, ainda
se observou significancia estatistica e sinal negativo no modelo 1 da volatilidade para a
Russia.

Palavras-chave: Complexidade econdmica; desalinhamento e volatilidade cambial;
ARDL e GMM; BRICS.



ABSTRACT

The objective of this dissertation is to present an analysis of the impact of economic
complexity on misalignment and exchange rate volatility in the BRICS countries between
1995 and 2021. In this context, the work investigates whether the variables economic
complexity index, GDP per capita differential in relation to the United States, interest rate
differential in relation to the United States, inflation differential in relation to the United
States and international reserves as a proportion of GDP were relevant to explain the
misalignment and volatility of the real effective exchange rate in the BRICS countries.
For this purpose, ARDL and GMM models were estimated, considering the analysis
period from 1995 to 2021. The results indicated that, in the ARDL model estimations, the
variables with statistically significant long-term coefficients were: economic complexity
index significant in 3 models (negative and expected sign) in models 1 and 2 of the
misalignment for Brazil and in model 2 of the misalignment for South Africa. In addition,
other variables that presented significance were the GDP per capita differential (negative
sign) and international reserves, in the model applied to the Brazilian exchange rate
misalignment. For South Africa, all variables presented statistical significance (negative
sign) in model 2 of the misalignment. Regarding exchange rate volatility, fewer
significant variables were found. China stands out, as it presented significant coefficients
for the following variables: economic complexity index (positive sign), GDP per capita
differential (negative sign), international reserves (positive sign) and interest rate
differential (positive sign). In the GMM models, many coefficients were significant, and
the instruments used were considered valid. In addition, it is important to highlight that
the ECI variable presented statistical significance and negative impact (expected sign) in
seven models, namely the five misalignment models 1 for Brazil, China, Russia and South
Africa, in addition to misalignment model 2 for China and India. Finally, statistical
significance and a negative sign were also observed in volatility model 1 for Russia.

Keywords: Economic complexity; exchange rate misalignment and volatility; ARDL and
GMM; BRICS.
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INTRODUCAO

O objetivo desta dissertacao de mestrado € analisar o impacto da complexidade
econdmica sobre a volatilidade e o desalinhamento do cambio real efetivo nos BRICS,
no periodo de 1995 a 2021, controlando para outras variaveis explicativas. A
complexidade econdmica ¢ uma variavel econdmica crucial na anélise do desempenho

dos paises, uma vez que aqueles mais complexos tendem a apresentar melhores
indicadores econdmicos, como menor volatilidade e desalinhamento da taxa de cambio,
além de outros aspectos como maiores salarios, indistrias mais desenvolvidas e
competitividade externa mais avancada. Essa questdo ¢ ainda mais relevante para as
economias emergentes, o que justifica sua investigag@o a ser desenvolvida na dissertagao.
O Indice de Complexidade (Growth Lab da Universidade de Harvard) é uma
medida de conhecimento da sociedade e expressa através dos produtos que ela produz. O
calculo da complexidade € baseado na diversidade de exportagdes que um pais produz e
no numero de paises capazes de produzir esses produtos (ubiquidade). Paises que
possuem uma ampla gama de conhecimentos produtivos, incluindo conhecimentos
sofisticados e Uinicos, tendem a ser capazes de produzir uma ampla diversidade de bens,
inclusive produtos complexos que pouquissimos paises conseguem produzir.

Como exemplos de paises com ICE mais elevados podem ser citados Japao,
Coreia do Sul, Suica, Singapura, Taiwan e Alemanha economias que vem se destacando
no cendrio internacional dos tltimos anos demonstrando a importante dessa medida como
parametro de crescimento e desenvolvimento econdmico.

As duas variaveis de interesse sdo a volatilidade e o desalinhamento cambial, e
como estas estdo ou ndo relacionadas com a complexidade econdmica nos BRICS. A
volatilidade consiste na varia¢do da taxa de cambio ao longo do tempo, por outro lado, o
desalinhamento ¢ a diferenca entre a taxa de cambio observada e a taxa de cambio de
equilibrio. Neste sentido, hd uma escassez de trabalhos que desenvolvam tal investigagao,
0 que torna a presente dissertacdo, ainda mais relevante.

Além disso, € possivel que varidveis como reservas internacionais, diferencial do
PIB per capita, diferencial de inflacdo e diferencial de juros tenham impacto sobre a
volatilidade e o proprio desalinhamento. Pretende-se, portanto, averiguar a significancia
dessas variaveis e seu respectivo impacto.

Dessa forma, o problema de pesquisa consiste em analisar como a complexidade

econdmica influencia a volatilidade e o desalinhamento do cambio real efetivo nos paises
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do BRICS ao longo do periodo de 1995 a 2021 e qual ¢ o papel de outras variaveis
macroecondmicas, como reservas internacionais, diferencial do PIB per capita,
diferencial de inflagdo e diferencial de juros, nessa relagao.

A fim de responder ao problema de pesquisa, a dissertacao envolvera a estimacao
de duas abordagens econométricas distintas. A primeira baseia-se nos modelos
autoregressivos de defasagens distribuidas (ARDL), que fornecem coeficientes estimados
de curto e longo prazo, além de analisar a cointegracdo entre as variaveis. A segunda
abordagem, chamada de método dos momentos generalizados (GMM), visa obter
estimadores mais robustos e, para séries temporais, apresenta vantagens em relacdo a
estimagdes mais convencionais (MQO) na presenca de autocorrelagdo e
heterocedasticidade. A estimacdo pelo GMM fard uso da propria varidvel dependente
(volatilidade ou desalinhamento) defasada, além das varidveis explicativas defasadas
como instrumentos. Cabe ressaltar que, para a obtengdo de uma das varidveis
dependentes, tanto no ARDL quanto no GMM, serd estimada a volatilidade cambial por
meio de modelos do tipo ARCH/GARCH, utilizando o método de maxima
verossimilhanga.

A hipdtese subjacente a esta dissertacdo de mestrado ¢ de que paises com maior
(menor) complexidade econdmica deve conviver no tempo com menores (maiores)
desalinhamentos e volatilidades cambiais, o que em termos econométricos se traduz em
coeficientes negativos para a varidvel complexidade econdmica nos dois modelos
(volatilidade e desalinhamento) e nas suas duas metodologias (ARDL e GMM).

Além desta introdugdo e das consideracdes finais, esta dissertacdo de mestrado
esta dividida em uma se¢ao de revisao da literatura sobre os temas do desalinhamento e
da volatilidade cambial, BRICS e ECI, uma sec¢do dedicada aos aspectos metodologicos,
a descricdo das variaveis e dos modelos a serem estimados e, por fim, uma se¢do dedicada

a analise dos dados ¢ a estimacao dos modelos econométricos.

1 REVISAO DA LITERATURA

Estudar os principais fatores que levam as economias a atingir a prosperidade
econdmica sempre foi um assunto recorrente na academia. Um dos fatores que ganhou
destaque nos ultimos anos foi a complexidade econdmica. Muitos autores consideram
essa variavel como crucial para o desenvolvimento econdmico, pois ela engloba uma série

de fatores econdmicos de forma integrada. No entanto, por muitos anos, a complexidade
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econdmica ndo possuia uma forma de ser quantificada. Isso mudou a partir do trabalho
de Hidalgo e Hausmann (2009), que observaram ser possivel quantificar a complexidade
econdmica de um pais a partir de seus dados comerciais.

Além disso, observar o impacto do ICE sobre a volatilidade e o desalinhamento ¢
muito importante, visto que uma taxa de cambio real efetiva, mais estavel historicamente,
¢ uma das fontes dos melhores indicadores econémicos nas economias mundiais, em
especial nas emergentes, como demonstrado nos trabalhos utilizados na presente
dissertagcao como referencial teorico. Com isso, na sequéncia serdo apresentados trabalhos

empiricos sobre o tema, expondo diferentes metodologias, mas com o objetivo comum
de mensurar o impacto da complexidade sobre o desalinhamento e a volatilidade cambial.

O bloco econdmico conhecido como BRICS, que retine Brasil, Russia, India,
China e Africa do Sul, teve seu acronimo utilizado pela primeira vez pelo economista-
chefe do Goldman Sachs, Jim O'Neill, em 2001. Ele argumentava que essas economias
apresentavam um forte crescimento € um aumento consideravel na participacdo no
comércio internacional nos ultimos anos. No entanto, o primeiro encontro informal do
bloco s6 ocorreu em 2006, durante uma reunido da Assembleia Geral das Nac¢oes Unidas
(AGNU), coordenada pela Russia (De Almeida, 2009).

No inicio do século XXI, os paises em desenvolvimento apontavam para a
fragilidade das institui¢des globais na protecdo de seus interesses. Em resposta, surgiram
agrupamentos de paises emergentes, como o IBAS (india, Brasil e Africa do Sul) e
ctipulas birregionais como ASA (América do Sul-Africa) e ASPA (América do Sul-Paises
Arabes). Esses grupos se diferenciavam das aliancas existentes & época, como o G4 (De
Almeida, 2009).

Em 2007, o governo brasileiro demonstrou interesse em aprofundar e formalizar
a cooperagdo, o que levou a realizacdo de uma reunido em 2008 com os chanceleres de
Brasil, Russia, India e China (BRIC). Somente em 2011, durante a terceira ctipula do
BRIC, a Africa do Sul foi oficialmente integrada ao recém-criado bloco econdmico,
transformando-o em BRICS. Até 2023, foram realizadas 15 ctpulas do bloco.

No documento de Ecaterimburgo, cidade russa, os BRICS concordaram em
trabalhar em conjunto para fortalecer a diplomacia multilateral, promovendo a seguranca
e a estabilidade internacionais. O grupo também buscava maior influéncia no Conselho
de Seguranca da ONU. Além disso, o bloco tem expandido sua cooperagdo em varias

areas, como politica, economia, ciéncia e tecnologia.
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Um exemplo dessa expansao foi a criagdo do Novo Banco de Desenvolvimento
(NDB) em 2014, com sede em Xangai, na China. O principal objetivo do NDB ¢ financiar
projetos de infraestrutura e sustentabilidade em economias emergentes, especialmente nas
pertencentes ao bloco. O banco comegou a operar efetivamente como financiador em
2016, com recursos iniciais de aproximadamente US$ 100 bilhdes. Em 2023, a ex-
presidente Dilma Rousseff foi confirmada como presidente do NDB, sinalizando um
aumento da participacao do Brasil no bloco apds um periodo de baixa interacao durante
o governo Bolsonaro (Silva e Holleben, 2022).

Hidalgo e Hausmann (2009) buscam, em seu trabalho, analisar o papel do
crescimento ¢ do desenvolvimento econdmico para a complexidade econdmica em um
conjunto de paises, a partir da analise dos dados comerciais, entendendo que os mesmos
formam uma rede bipartida conectando os paises com suas exportagdes, € a partir disso
quantificar a complexidade dos mesmos. Além disso, verificam se existe correlacdo entre
o nivel de renda e a complexidade econdmica, o que indica a necessidade de concentrar
esforcos para criar as condicoes de existéncia de complexidade para gerar
desenvolvimento econdmico.

O método utilizado por Hidalgo e Hausmann (2009) para a andlise de redes
bipartidas ¢ o Método das Reflexdes sobre os dados comerciais. A partir desse método,
foram extraidas informag¢des importantes sobre as capacidades produtivas dos paises. Os
resultados indicam que a complexidade esta correlacionada com a renda e que
divergéncias podem estar correlacionadas com o crescimento futuro. Além disso, o nivel
de complexidade econdmica antecipa os tipos de produtos que ele podera desenvolver,
ressaltando a importancia da dependéncia dos novos produtos em relagdo aos produtos
existentes no pais.

Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2014) argumentam que o desenvolvimentismo
classico defende a ideia de que um nivel moderado de intervencao do Estado ¢ necessario
para a industrializacdo de uma economia. Eles entendem que o desenvolvimento
econdmico ¢ um processo no qual a combinagdo de recursos financeiros e a integragao
sistematica de avancos tecnologicos resultam em uma constante melhoria na eficiéncia
do trabalho e no bem-estar da sociedade. Com isso, os autores observaram que, entre a
década de 1950 e 1970, os paises da América Latina experimentaram altas taxas de
crescimento impulsionadas por politicas industriais. No entanto, na década de 1980, essas
economias estagnaram significativamente devido as reformas neoliberais que foram

induzidas a adotar. Esses argumentos sdo incorporados em outros estudos que analisam a
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complexidade econdmica e sua relagcao com varias outras variaveis, como taxa de cambio,
institui¢cdes, comércio externo, entre outros.

Assim como Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi, os autores Oreiro, D'agostini e
Gala (2020) desenvolveram uma analise sobre a desindustrializagdo brasileira, porém,
com um recorte de 1998 a 2017 e observaram que a sobrevalorizagdo do cambio real ¢
consequéncia tanto da apreciagdao da taxa de cambio efetiva real quanto do aumento do
valor de equilibrio da taxa de cambio real, conhecido como "taxa de cambio de equilibrio
industrial" na nova corrente de pensamento desenvolvimentista. Para resolver a questao
da sobrevalorizacdo cambial, € necessario adotar um regime de politica macroecondmica
com uma meta especifica de taxa de cambio real, mas também implementar politicas
industriais destinadas a aumentar a complexidade economica do Brasil, o que, por sua
vez, reduzira o valor de equilibrio do cambio real.

Oreiro, D agostini e Gala (2020) discutem ainda o chamado link perdido entre
complexidade econdmica e a participagdo do setor manufatureiro, que para 0 nosso
interesse (volatilidade e desalinhamento) as mudangas nesta participagdao, podem e em
geral estdo associadas a impactos na taxa de cambio, que tende a se apreciar em varias
economias emergentes (BRICS incluso) com consequéncias bastante desfavoraveis, em
especial para o ajuste das contas externas (conta corrente).

Os autores detalham ainda a importancia do uso da varidvel complexidade
econdmica, argumentando que o Indice de Complexidade Econdmica é bastante ttil para
medir a distancia relativa dos sistemas produtivos a fronteira tecnologica. Com isso, um
ICE mais elevado representa uma maior proximidade com a fronteira tecnoldgica
mundial, ou seja, paises possuem tecnologias patenteadas e proprietarias e exercem poder
monopolista. Quanto mais recursos um pais possui, menos suscetivel ele se torna a taxas
de cambio subvalorizadas para ser competitivo. Nesse sentido, o indice ECI pode ser
interpretado como uma métrica que avalia a competitividade econdmica além dos
aspectos de preco, focando também na sofisticagdo econdmica (Oreiro, D'Agostini e Gala,
2020).

Paulo Gala (2020) discorre sobre como se deu o complexo processo histdrico da
complexidade se estruturando bastante a partir do trabalho de Hidalgo e Hausman (2009).
Com isso, o autor entende que a visdo de que o desenvolvimento consiste no aumento da
complexidade ¢ algo que ja era pregado pelo desenvolvimentismo classico de Raul
Prebisch e Celso Furtado. Basicamente, eles entendiam que desenvolvimento ¢ a

industrializagdo que proporciona a geragao de bens com valor adicionado cada vez maior.
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Ou seja, desenvolvimento ¢ sofisticacao positiva, e a producdo de bens mais sofisticados
leva a elevado valor adicionado per capita.

Com isso, Paulo Gala (2020) observa também evidéncias de que existe uma alta
correlacdo entre o nivel de complexidade e renda per capita. Produtividade e
complexidade estdo altamente relacionadas, sendo as manufaturas mais complexas que
as commodities. A doenca holandesa provoca varios maleficios, especialmente perdas de
complexidade econdmica.

Além disso, Gala (2020) analisa, a partir de mapas e indices, as experiéncias de
varios paises em um recorte da segunda metade do século XX. Com isso, o autor observou
em seu trabalho que a taxa de cambio dos paises que compdem a Zona Euro se aproximou,
o que levou a desaceleracdo da economia e a reducdo da complexidade. Alguns paises
ricos em commodities, como Estados Unidos, Noruega, Malésia, Tailandia e Canada,
conseguiram lograr com a producdao de bens mais complexos, enquanto Australia e
Canad4d apresentaram um caso de reducdo da complexidade atrelado a
desindustrializacdo. Por fim, um grupo de paises composto por Chile, Catar e Emirados
Arabes Unidos conseguiram aumentar sua complexidade muito atrelado a servigos
financeiros, turismo e geologia.

Paulo Gala (2020) ainda dedica grandes esforgos para estudar a América Latina,
em especial o Brasil, onde o mesmo destacou que existe uma perda de complexidade em
curso desde o final da década de 1990. O pais deixou de ser um grande exportador de
bens manufaturados, que no periodo analisado representam apenas 35% das exportacoes,
para voltar a exportar commodities de baixo valor adicionado. O pais entdo deixou de
possuir uma pauta de exportacdes bem diversificadas para uma pauta onde apenas 5
produtos equivalem a 50% das exportagdes (dados para o ano de 2014). Por fim, o autor
argumenta nas conclusdes que € necessario um maior foco em aumentar a complexidade
de forma direta, como por exemplo, estabelecendo politicas tecnologicas e de inovagao e
politicas industriais voltadas ao desenvolvimento econdémico.

Ainda sobre a complexidade econdmica, o trabalho de Camargo e Gala (2017)
argumenta que a Doenca Holandesa pode ser formalmente observada como baixa
complexidade econdmica. Isso se deve ao fato de existir uma relacdo inversa, solida e
robusta, entre exportacdes concentradas em recursos naturais e complexidade econdmica.
Em seu estudo, os autores analisaram medidas de concentragdo da participacdo do produto
mais exportado do pais na pauta exportadora, em um painel de 12 periodos de 4 anos

(1965-2013), utilizando um banco de dados composto por 122 paises para a estimagao de
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modelos GMM System. Controlando variaveis como gastos do governo, grau de abertura
e tamanho da populacao, foi possivel verificar uma relacao negativa entre maiores niveis
de concentragao de exportagdes em recursos naturais € maior sofisticagdo produtiva.
O trabalho de Gabriel e Missio (2019) tem como objetivo principal analisar,
tedrica e empiricamente, as relacdes entre a taxa de cambio real (RER) e a complexidade
econOmica em uma estrutura keynesiana-estruturalista para as regioes Norte (paises
desenvolvidos) e Sul (paises em desenvolvimento), considerando que os niveis da taxa de
cambio real sdo importantes para influenciar a participag¢do da industria e garantir uma
taxa de crescimento do produto compativel com o equilibrio do balango de pagamentos.

Os resultados de Gabriel e Missio (2019), em uma analise de painel para 118
paises no periodo de 1990 a 2011, apontam que uma taxa de cambio real (RER)
excessivamente sobrevalorizada tende a gerar efeitos danosos para a industria interna, o
que pode levar a perda de especializagdo produtiva. Isso fica mais evidente quando sao
analisados os impactos nas economias do Sul global. Ademais, RER subvalorizadas e
uma maior participa¢do da manufatura geram efeitos positivos e significativos para o
nivel de complexidade econdmica, especialmente nas economias em desenvolvimento.

Uma das questdes que tem sido mais recentemente discutidas a partir do trabalho
de Rodrik (2008) ¢ o papel do desalinhamento cambial para o crescimento econdomico, e
as evidéncias indicam que economias com cambio mais depreciado (apreciado) tendem a
crescer mais (menos) ao longo do tempo. Outros trabalhos corroboram tais evidéncias,
tais como Vieira e MacDonald (2012).

Vieira e Damasceno (2016) t€ém por objetivo investigar a importancia do
desalinhamento cambial e da volatilidade cambial para o crescimento da economia
brasileira no periodo de 1995 a 2011. Os autores utilizam modelos do tipo MQO e GMM
para o crescimento econdmico, além de estimar modelos do tipo ARCH/GARCH para o
calculo da volatilidade cambial.

Os principais resultados encontrados por Vieira e Damasceno (2016) indicam que:
1) o desalinhamento cambial € relevante para explicar o crescimento econdmico da
economia brasileira, e subvalorizagdo cambial (sobrevalorizacdo cambial) estimula
(desestimula) o crescimento econdmico; ii) a volatilidade cambial ¢ relevante para
explicar o crescimento econdmico da economia brasileira, e maior (menor) volatilidade
cambial desestimula (estimula) o crescimento econOmico; iii) mudanga na taxa de
investimento e a taxa de crescimento das exportacdes tém coeficientes estimados

positivos no modelo de crescimento.
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De Souza e Verissimo (2021) buscam analisar se a volatilidade da taxa de caAmbio
real e a qualidade das institui¢cdes, juntamente com outras variaveis condicionantes da
especializacao produtiva, podem afetar o nivel de complexidade econdmica de um pais
exportador de produtos primarios e baseados em recursos naturais. A metodologia
adotada ¢ um painel de cointegragdo através do Pooled Mean Group (PMG), e a medida
de volatilidade da taxa de cambio real foi feita via ARCH/GARCH, proporcionando
dados para os 54 paises da amostra entre 1995 e 2018. Os resultados indicaram que uma
maior oscilacdo na taxa de cambio real efetiva provoca distirbios que dificultam
mudangas estruturais em prol da sofisticagdo e diversificagdo da producdo. Além disso,
observou-se que a qualidade das institui¢des € um fator importante para a existéncia de
uma maior complexidade economica.

O objetivo principal do artigo de Fratzcher (2009) ¢ analisar a heterogeneidade
dos movimentos cambiais (volatilidade) em todo o mundo, identificando os principais
fatores que influenciam esses movimentos e os canais utilizados para afetar os mercados
durante a crise. Utilizando um modelo simples e estilizado, Fratzcher (2009) controla
variaveis macroecondmicas para simular a atuacdo de governos e bancos centrais no
controle de saidas de capitais.

Os resultados empiricos revelam que paises com grandes passivos em relagdo aos
Estados Unidos, nos quais investidores americanos detinham grandes volumes de
investimento, experimentaram desvalorizagdes macigas. Além disso, a quantidade de
reservas em dolares que esses paises possuiam também foi um fator importante na
explicacdo dos movimentos cambiais. Paises com reservas abaixo da média observaram
desvalorizagdes de 23%, enquanto aqueles com reservas acima da média sofreram
desvalorizagdes de apenas 7% (Fratzcher, 2009).

Além disso, Fratzcher (2009) observa ainda que choques macroecondmicos
negativos (crise) ndo resultaram em efeitos negativos na taxa de cambio. Pelo contrario,
durante o periodo destes choques, houve uma valorizagao do dolar americano em relagao
a outras moedas. O autor argumenta que esses choques na economia dos EUA tém efeitos
ampliados em outros paises com maior exposi¢do a economia americana, ou seja, com
déficits elevados em conta corrente e reservas baixas em uma economia globalizada.

Por fim, o artigo de Coudert, Couharde e Mignon (2011) busca entender se hd uma
maior volatilidade na taxa de cambio durante a crise de 2008/09 e se esse padrdo ¢é
consistente com crises anteriores. O objetivo principal € investigar as conexdes entre 0s

mercados cambiais nos paises em desenvolvimento e as tensdes no mercado financeiro
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global. A hipotese central testada ¢ que as turbuléncias nos mercados globais afetam de
forma significativa a taxa de cambio nos paises em desenvolvimento.

A metodologia utilizada por Coudert, Couharde ¢ Mignon (2011) para testar essa
hipodtese € a Regressao de Transi¢ao Suave (STR) e um teste de ndo linearidade aplicado
a uma amostra de 21 paises emergentes entre janeiro de 1994 e setembro de 2009. Os
resultados do estudo indicam que periodos de crise financeira nas principais economias
mundiais resultam em um relaxamento significativo das politicas cambiais nos paises
emergentes. Esse relaxamento tende a persistir mesmo apds o término da crise, o que,
combinado com o crescente endividamento externo dos Estados Unidos, levanta
questionamentos de longo prazo sobre o dolar como ancora fundamental.

Finalizando a secdo do referencial teorico, o Quadro 1 apresenta de forma
sintetizada as principais informagdes sobre os trabalhos discutidos no corpo do texto desta

dissertacao.



Quadro 1 - Sintese dos Resultados Empiricos

(2019)

Keynesiana Estruturalista para
as regides Norte (paises
desenvolvidos) e Sul (paises
em desenvolvimento).

Dados e Objeto de
Autores 1€ Modelo Resultados
amostra Analise
Analisar o papel do Anadlise de redes
Hidalgo e 1962-2000 crescimento e dOA . b1pz’1rt1das co A complexidade esta correlacionada com a renda e que divergéncias podem estar correlacionadas
. desenvolvimento econdmico Método das .
Hausmann (2009) (128 paises) . ~ com o crescimento futuro.
para a complexidade Reflexoes sobre os
econdmica. dados comerciais
Movimentos da - . . X
Fratzscher 2007-2009 taxa de cdmbio nos . Apr.ec1a(;ao cambial d(.) Dolar frente as
(2009) (57 paises) periodos de crise Painel demais moedas estrangeiras durante a crise
. financeira de 2007-2008.
financeira.
Bresser-_Perelra, . . L Modelos de E essencial adotar uma politica macroecondmica com meta para a taxa de cAmbio real, além de
Oreiro, 1998 a 2017 Analisar a desindustrializa¢do ~ . PP .. . N . .
. - . o Equagdes implementar politicas industriais que aumentem a complexidade econdmica do Brasil, reduzindo
D'agostini e Gala (1 pais) brasileira . A . ey 1.
(2020) Simultaneas assim o valor de equilibrio do cambio real.
Oreiro Discutir o chamado link
, S 1995 -2017 perdido entre complexidade . Quanto mais recursos um pais possui, menos suscetivel ele se torna a taxas de cambio
D’agostini e Gala . o RO Painel . -
(2020) (51 paises) econdmica e a participa¢do do subvalorizadas para ser competitivo.
setor manufatureiro brasileiro
Se §x1ste evideéncias de que A necessidade de um maior foco em aumentar a complexidade de forma direta, como por
Paulo Gala 1995 — 2016 existe uma alta correlagdo . e - . ~ . L
. . ; Painel exemplo, estabelecendo politicas tecnoldgicas e de inovagéo e politicas industriais voltadas ao
(2020) (34 paises) entre o nivel de complexidade . U
. desenvolvimento econdmico.
e renda per capita
Verificar se a Doenga
1965 — 201 . . . ~ . . Lo ~ ~
Camargo e Gala 965 . 013 Holandesa pod? ser GMM Foi possivel verificar uma relagdo negativa entre maiores niveis de concentragdo de exportagdes
(122 paises) formalmente observavel como . . . .
(2017) . . system em recursos naturais e maior sofisticagdo produtiva.
baixa complexidade
econdmica.
Analisar tedrico e
empiricamente as relacdes
entre a taxa de cambio real
. o 1990 — 2011 (RER) e a complexidade Uma taxa de cambio (RER) muito sobrevalorizada tende a gerar efeitos danosos a industria interna
Gabriel e Missio . . . e L TY i . .
(118 paises) econémica em uma estrutura Painel o que pode levar a perda de especializagdo produtiva, isso ¢ possivel verificar de forma mais clara

quando sdo analisados os impactos nas economias sul globais.




Investigar o impacto do
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. 1950 — 2004 . e . O crescimento econémico ¢ mais vezes visto em paises com cadmbio subvalorizado e o efeito é
Rodrik (2008) . crescimento econdmico sobreo Painel ..
(184 paises) cambio bem similar entre eles.
.. Relagdo entre . A
Vieira e 2000-2011 volatilidade GMM A VOl?Illldade da taxa de cambio 1mpa~cta
MacDonald , . negativamente o volume das exporta¢des
(106 paises) cambial e system , ,
(2016) - de paises exportadores de petroleo.
exportagoes.
Investigar a importancia do
Vieira ¢ 1995 - 2011 desallphamento camblal cda O desalinhamento e a volatilidade cambial afetam o crescimento econdmico através da
Damasceno . volatilidade cambial para o MQO e GMM S
(1 pais) . . sobrevalorizagdo.
(2016) crescimento da economia
brasileira.
Analisar se a volatilidade da
taxa de cambio real e a
qualidade das instituigdes,
De Souza e 1995 - 2018 juntamente com outras Pooled Mean Group | Uma maior oscilagdo na taxa de cdmbio real efetiva provoca distarbios que dificultam mudangas
J
Verissimo (2021) (54 paises) variaveis condicionantes da (PMG) estruturais em prol da sofisticaggo e diversificagdo da produgdo.
especializagdo produtiva,
podem afetar o nivel de
complexidade econdmica.
Entender se ha uma maior
Coudert, 1994 — 2009 volatlhdade'na taxa de cambio Regrefsao de Periodos de crise financeira nas principais economias mundiais resultam em um relaxamento
Couharde ¢ (21 paises) durante a crise de 2008/09 e se Transicao Suave significativo das politicas cambiais nos paises emergentes
Mignon (2011) p esse padrdo ¢ consistente com (STR) & P p & '

crises anteriores

Fonte: Elaboragao propria



2 DESCRICAO DE VARIAVEIS, METODOLOGIA E MODELOS

A estimacdo dos modelos do tipo ARCH-GARCH (autoregressivos
condicionados a presenca de Heterocedasticidade) para a primeira diferenca da taxa de
cambio (em log) ¢ a parte inicial empirica pois ¢ esta estimagao que fornecerd a medida
de uma das variaveis dependente (volatilidade cambial) a ser utilizada nos dois
modelos a serem estimados ARDL e GMM para os BRICS. A estimacao dos modelos
ARCH-GARCH sera feita com dados mensais para a taxa de cambio real efetiva (Jan
1995 a Dez 2021) obtida no Bank of International Settlements (BIS) para calcular a
volatilidade cambial. Na sequéncia sera calculada a média anual para que se possam
estimar os modelos ARDL e GMM com dados anuais de 1995 a 2021, levando em

consideragdo as demais variaveis explicativas.

2.1 DESCRICAO DAS VARIAVEIS

O periodo proposto para analise compreende os anos entre janeiro de 1995
até dezembro de 2021 com frequéncia anual, devido a disponibilidade de dados. As
variaveis que comporao os modelos econométricos estao descritas no quadro 1 com

suas informacdes pertinentes como unidade e fonte.
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Quadro 2 - Variaveis: Descri¢cao, Nomenclatura, Unidade de Medida e Fonte

Variavel Nomenclatura Descricio Unidade Fonte
Indice de complexidade Indlce.de Indice -2,5 at¢ | Growth lab Harvard
. ICE Complexidade 25 Universit
econdmica Econémica , niversity
Calculo da
Volatilidade da Taxa de . Variancia
Cambio VOLAT Yolatiidade 4 Condicional - BIS
real efetiva X Modelos ARCH-
GARCH
fndice 2010 =
100
Taxa de Cambio real TXCAMBIO | Cambio real efetivo |, --Umento BIS
efetiva (diminuigédo) =
apreciacao
(depreciagao)
Obtido a partir
da Estimacdo de
Desalinhamento Desalinhamento um Modelo de
Cambial DESAL real efetiva Taxa de Cambio BIS
corrigido pelo
Filtro HP
Reservas
Reservas internacionais RESER Internacionais em % Trading Economics
relagdo ao PIB
Diferencial do PIB per PIB real per cap ita o World Development
canita DIFPIB em relag@o aos % Indicators
P EUA
Taxa basica de juros
referente a média
Diferencial da Taxa de DIFTUROS dos juros no peflodo o, World D.evelopment
Juros em comparacao a Indicators
taxa de juros dos
EUA
Diferencial de inflagao Diferencial de Global Economic
em DIFINF Inflagdo em relagdo % Monitor

relagdo aos EUA

aos EUA

Fonte: Elaboracéo propria

A volatilidade da taxa de cambio real efetiva serd obtida por meio das

estimagdes dos modelos ARCH-GARCH. A taxa de cambio real efetiva estard em log,

segundo a classificacao do BIS um valor mais elevado indica apreciagdo cambial e um

valor mais baixo, depreciacdo. Para o céalculo do desalinhamento foi feita uma

modelagem de submeter a taxa de cadmbio real efetiva ao Filtro Hodrick—Prescott a fim

de obter o desalinhamento através do componente ciclico do filtro.
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A varidvel indice de complexidade economica idealizado por Hidalgo e
Hausman (2009) basicamente mede a diversificagdo e a sofisticagdo da estrutura
produtiva de um pais e ¢ a variavel que observamos com maior afinco, pois nosso
principal objetivo ¢ analisar seu impacto sobre as variaveis dependentes (volatilidade
e taxa de desalinhamento). A varidvel reservas internacionais em relagdo PIB foi
incluida visando verificar se niveis mais elevados de reservas estdo associados a maior
apreciacao da taxa de cambio. Espera-se que grandes quantidades de reservas externas
possam ser utilizadas para reduzir a volatilidade cambial bem como grandes
desalinhamentos da taxa de cambio causadas por apreciacdes ou depreciacdes
significativas.

A inclusdo da varidvel diferencial do PIB per capita em relagdo aos Estados
Unidos visa capturar o efeito Balassa-Samuelson (para o modelo de volatilidade
cambial) que argumenta que paises com maior (menor) renda per capta relativa
enfrentam apreciagdo (depreciacao) da taxa de cambio real efetiva. O diferencial de
inflagdo em relagdo aos EUA serd incluido no modelo para capturar o efeito da
variagdo dos pregos sobre a apreciagdo/depreciagao da taxa de cambio real efetiva. O
diferencial da taxa de juros em relagdo aos EUA faz parte do modelo pois ¢ uma
variavel importante em modelos econométricos que reflete diferencas nas politicas
monetarias, atratividade para investidores, impacto sobre a atividade econdmica e
estabilizacdo da taxa de cambio, fornecendo insights valiosos sobre a dinamica
econOmica entre diferentes paises.

A justificativa para a utilizagdo de modelos do tipo ARDL na estimagdo da
equagdo da volatilidade da taxa de cambio e no desalinhamento ocorre em fungdo de
algumas vantagens em relacdo aos testes de cointegragcao mais tradicionais (Vetor de
Correcgdo de Erros) e os modelos de Vetores Autorregressivos (VAR), dentre as quais
destacam-se o tratamento de variaveis com diferentes ordens de integragdo, a maior
eficiéncia para captar relacdes de longo prazo em amostras pequenas de dados e a
determinagdo de um nivel 6timo de defasagens para cada uma das variaveis do modelo
ARDL por intermédio de um critério de selecao previamente escolhido (Pesaran et al.,

2001).
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2.2 METODOLOGIA E MODELOS ESTIMADOS

A metodologia ARDL consiste na verificagdo da existéncia de vetores de
cointegragdo, isto ¢, de relacdes de longo prazo entre um conjunto de varidveis.
Confirmada esta relacdo, estimam-se os coeficientes de longo e curto prazos, bem
como a velocidade de ajustamento ao equilibrio de longo prazo. Para isso, o0 modelo
ARDL ¢ estimado na forma de vetores de correcao de erros (ARDL-ECM), podendo
ser especificado como se segue, considerando neste exemplo uma varidvel dependente

y e uma variavel explicativa x:

(1)

em que A indica primeira diferenca; o € 02 sdo a constante e o coeficiente de tendéncia;
i, i = 1, 2, sdo parametros de longo prazo; ¢i, i = 1, 2, sdo parametros de curto prazo;
& € o termo de erro.

O teste de cointegragao desenvolvido por Pesaran et al. (2001) ¢ um teste Wald
(teste-F) para a verificagcdo da significancia conjunta dos parametros de longo prazo
do modelo. Para isso, os autores fornecem uma banda de valores criticos, onde o nivel
inferior ¢ calculado com a hipdtese de que todas as varidveis do modelo ARDL sdo
estaciondrias e a banda superior com a hipdtese de que todas as variaveis sao I(1). Os
modelos podem contar com a utiliza¢do (ou nao) de intercepto e tendéncia.

Definida a banda de valores criticos, a estatistica-F do teste Wald ¢ comparada
com ela. A hipotese nula ¢ de ndo existéncia de vetores de cointegracdo, e a hipdtese
alternativa ¢ de existéncia de relacdo de longo prazo entre as variaveis do modelo.
Dessa forma, se a estatistica-F do teste Wald ficar abaixo da banda inferior de valores
criticos, a hipotese nula nao ¢é rejeitada. Se a estatistica-F for maior que a banda
superior de valores criticos, a hipdtese nula é rejeitada, indicando a existéncia de
cointegragdo entre as variaveis. Por fim, se a estatistica-F ficar dentro do intervalo de
valores criticos, € necessario conhecer a ordem de integracdo das varidveis para
prosseguir a analise.

A escolha dessa metodologia econométrica se deve a capacidade que os
modelos ARDL possuem em manter informagdes importantes em relagdo ao curto e

longo prazo. Ademais, qualquer desequilibrio de curto prazo ¢ interpretado como um
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mecanismo de ajuste para o equilibrio de longo prazo. Esses ajustes sao realizados por
meio do Formulario de Corre¢ao de Erros (ECM).

Neste trabalho serdo utilizados os modelos ARDL para analisar a volatilidade
da taxa de cambio real efetivo, sob a seguinte equacao:

Variavel dependente: Volatilidade da Taxa de Cambio Real Efetiva.

AVOLAT: = ao + ailCEt-1 + a2VOLAT:—1 + a3RESER:-1 + a4DIFPIB:1 +
asDIFJUROS:-1 + a6 DIFINF,_y + Y"_, 61 AICEc—i + Y™, 6, AVOLAT i +

Yty 03 ARESER,_; + X.!_ 04 ADIFPIB,_; + X!, 65 ADIFJUROS,  +

Y1 06 ADIFINF,_;

2)

Para analisar a taxa de desalinhamento serdo utilizados modelos ARDL, sob a seguinte
equacao:
ADESAL = ao + a1lCEt-1 + a2DESALt-1 + a3RESERt-1 + a4DIFPIBi-1 +
asDIFJUROSt-1 + as DIFINF,_; + Y}, 601 AICEc—i + Y™, 6, ADESALt—i +

Yisy 03 ARESER,_; + X.!_, 04 ADIFPIB,_; + X!, 65 ADIFJUROS, , +

Y1 8¢ ADIFINF,_;
3)

O detalhamento das estimagdes por GMM para séries de tempo dentre outros
esta associado ao trabalho de Wooldridge (2001) segundo o qual uma das razdes para
se utilizar o Método dos Momentos Generalizado (GMM) ¢é que enquanto as
estimativas por Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) frequentemente possuem
problemas de autocorrelacdo serial, heterocedasticidade e nao linearidade, o que ¢
considerado comum nas séries de tempo macroecondmicas, o0 método GMM fornece
estimadores consistentes para a analise de regressao.

Cragg (1983) e Hansen (1982) ao analisar a técnica de estimagdao por GMM
destacam que a analise das restrigdes sobreidentificadoras tem papel importante na
selecdo das varidveis instrumentais para se melhorar a eficiéncia dos estimadores, €
neste sentido um teste J ¢ utilizado com o objetivo de testar as propriedades para a

validade das restri¢des sobreidentificadoras (validade do conjunto de instrumentos). O
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autor destaca que os coeficientes estimados por GMM s3o consistentes apenas se as
variaveis instrumentais utilizadas na analise forem exdgenas.

Os modelos ARDL ¢ GMM serao estimados a partir de um modelo baseline
(modelo 1) que contém as seguintes varidveis: VOLAT ou DESAL (varidveis
dependentes), ICE, DIFJUROS, RESER e DIFPIB. Em um segundo momento
(modelo 2) serdo estimados os mesmos modelos retirando DIFJUROS e incluindo
DIFINF (modelo 2). Tal estratégia sera adotada para que os modelos sejam mais
parcimoniosos e no caso dos modelos ARDL isso permitird incluir um maior nimero
de defasagens o que ¢ algo desejavel, e a estratégia vale para as duas metodologias
econométricas (ARDL e GMM) para que os resultados dos parametros de longo prazo

dos ARDL estimados possam ser comparados com os do GMM.

3 RESULTADOS ECONOMETRICOS

Primeiro passo a ser analisado sdo as estatisticas descritivas das variaveis para
cada pais de analise, apresentando seus respectivos valores médios, maximos, minimos

e desvio padrio e, entdo, seguiremos para as estimacdes e resultados obtidos.
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BRASIL
DESAL | DIFINF | DIFPIB |DIFTJUROS ECI RESER | VOLAT
Média -0.977 3.928 -85.196 36.082 0.416 67.412 -0.028
Mediana 1.778 3.479 -85.569 32.265 0.385 64.700 -0.017
Maximo 23.193 12.444 -83.195 70.466 0.853 96.000 0.200
Minimo -23.280 0.788 -86.287 16.287 -0.160 33.100 -0.416
Desvio Padrio 13.097 2.700 1.078 13.335 0.266 14.153 0.130
CHINA
DESAL | DIFINF | DIFPIB |DIFTJUROS ECI RESER | VOLAT
Média 0.370 0.466 -90.395 -0.672 0.903 35.603 -0.004
Mediana -0.508 0.448 -91.226 -0.520 0.974 29.200 -0.004
Maximo 11.172 13.985 -82.111 7.204 1.378 71.900 0.091
Minimo -8.148 3.716 -96.355 -8.006 0.318 20.600 -0.090
Desvio Padro 5.223 3.403 4.845 3.157 0.377 15.330 0.047
INDIA
DESAL | DIFINF | DIFPIB |DIFTJUROS ECI RESER | VOLAT
Média -0.138 4373 -97.796 1.859 0.267 74248 0.004
Mediana 0.375 3.686 -97.974 1.941 0.238 71.300 0.006
Maximo 6.020 11.678 -96.829 5.245 0.536 88.400 0.071
Minimo -6.817 0.433 -98.518 -3.994 0.014 67.100 -0.103
Desvio Padro 3.276 3.318 0.615 2.322 0.112 6.729 0.044
RUSSIA
DESAL | DIFINF | DIFPIB |DIFTJUROS ECI RESER | VOLAT
Média -0.443 11.645 -85.273 -2.885 0.264 27.296 -0.008
Mediana -0.756 6.442 -83.923 -3.040 0.186 14.900 0.019
Maximo 33.856 83.558 -82.493 12.466 0.765 135.200 0.172
Minimo 27212 0.435 -90.096 -25.438 -0.123 7.400 -0.419
Desvio Padrio 12.356 16.220 2.496 8.885 0.277 29.931 0.128
AFRICA DO
SUL
DESAL | DIFINF | DIFPIB |DIFTJUROS ECI RESER | VOLAT
Média -0.588 2.929 -89.377 1.534 0.112 39.813 -0.011
Mediana 0.623 2.964 -89.365 1.602 0.121 37.650 0.012
Maximo 13.067 7.908 -88.488 5.941 0.368 68.900 0.129
Minimo 24237 | -3.369 -90.501 -1.943 -0.150 24.000 -0.295
Desvio Padrio 9.413 2.675 0.649 1.688 0.150 12.877 0.106

Fonte: Elaboracdo propria a partir do Software Eviews 12.

A tabela 1 apresenta estatisticas descritivas para os cinco paises dos BRICS.

Observa-se que a China apresenta maior estabilidade, com baixa volatilidade (-0.004)

e o melhor indicador econdmico de complexidade (ECI: 0.903), embora tenha reservas

moderadas em relagdo ao PIB (35.603%). A India destaca-se pelas reservas mais altas

(74.248% do PIB), mas enfrenta instabilidade no diferencial das taxas de juros. A

Russia apresenta alta variabilidade nos dados, especialmente em desalinhamento e

taxas de cambio real efetivo, além de ter reservas mais baixas (27.296% do PIB), o

que reflete maior instabilidade economica. A Africa do Sul apresenta reservas médias

(39.813% do PIB) e desempenho econdmico modesto, com um ECI baixo (0.112). Os



29

dados gerais mostram diferengas de PIB per capita em relagdo EUA consistentemente
negativas, sugerindo um baixo poder de compra para a populacdo dos paises
supracitados se comparado com Estados Unidos, enquanto a inflacdo e as taxas de
juros apresentam ampla dispersdo entre os paises.

Na sequéncia, a volatilidade da taxa de cAmbio real efetiva (TCREF) ¢ estimada
por meio dos modelos ARCH-GARCH. As medidas de volatilidade da taxa de cambio

real efetiva sdo calculadas a partir da variagao do log da taxa de cambio real efetiva:

DLTCREFt = In(TCREF)t — In(TCREF)t — 1

Com base na expressdo mencionada, estima-se um modelo autorregressivo,
sendo implementado o teste de Engle para identificar a presenca de ARCH (com a
hipdtese nula de auséncia de ARCH). Em seguida, ¢ estimado um modelo do tipo
ARCH-GARCH para calcular a variancia condicional, que ¢ utilizada como medida
de volatilidade da taxa de cambio. Essa medida ¢ obtida a partir dos dados mensais da
taxa de cambio real efetiva (em primeira diferenca e em log) para os paises do BRICS,
no periodo de janeiro de 1994 a dezembro de 2021. Apds o célculo da volatilidade
condicional mensal, cada série ¢ convertida em dados anuais por meio da média dos
doze meses correspondentes para cada pais. Na Tabela 2, sdo apresentados os modelos
selecionados, sendo que, para todos os paises, o modelo escolhido foi AR (1)

ARCH(1).

Tabela 2 - Volatilidade da Taxa de Cambio Real Efetiva- Modelos ARCH-
GARCH

Paises Modelo Selecionado
Brasil AR (1) ARCH (1)
China AR (1) ARCH (1)
India AR (1) ARCH (1)
Russia AR (1) ARCH (1)
Africa do Sul AR (1) ARCH (1)

Fonte: Elaboracdo Propria a partir do Sofware Eviews 12.

Outro passo importante antes de serem iniciadas as estimacdes, sdo alguns

testes de raiz unitarias. Como € possivel observar na Tabela 3 foram feitos trés testes
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de raiz unitaria como o Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP) os
quais consistem na observagdo se as variaveis levantadas sdo estaciondrias ou nao
estaciondrias a sua hipotese nula ¢ que a serie possui raiz unitaria, ou seja € nao
estacionaria. Além disso, foi feito o teste raiz unitaria Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) que possui uma abordagem inversa aos testes ADF e PP pois parte da
hipotese nula de que a série ¢ estaciondria. Além disso, os testes de Raiz Unitarias sao
importantes para analisar qual a indicacdo da ordem de integragdo das variaveis do
modelo.

Como ¢ possivel verificar nos resultados dos testes de raiz unitdria algumas
variaveis apresentam resultados inconclusivos e isso demonstra que utilizar a

modelagem ARDL e os seus testes ¢ apropriada.
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ADF PP KPSS DEFINICAO
Brasil -2.466 -2.619 0.074*** | Ndo estacionaria
China -2.852 -2.939 0.071*** | Nao estacionaria
DESAL India -5.072%%* | .5 428%** 1 ().500 Nao estacionaria
Russia -3.113 -3.316%* 0.102*** | Nao estacionaria
Africa do Sul |-4.036** |-3.109 0.109* Estacionaria
Brasil -2.318 -1.464 0.095*** | Ndo estacionaria
China -3.703** |-2.331 0.157** | Nao estacionaria
DIFPIB India -2.395 -1.959 0.152%* Nao estacionaria
Russia -1.010 -1.587 0.123** | Nao estacionaria
Africa do Sul |-4.258** |-0.542 0.126* Nao estacionaria
Brasil -5.778F** | 7 754%** | (). 754*** | Ndo estacionaria
China -3.628*** 1 -0.622 0.730** | Ndo estacionaria
ECI india -5.674%%% [ 2,780 0.296  |Estaciondria
Russia -6.449*** | .2 946 0.547** | Ndo estacionaria
Africa do Sul [-3.807** [-3.237 0.080*** | Estacionaria
Brasil -17.78**%* | -15.69%** | -15.694* | Estacionaria
China -2.857 -5.899%** 1 (0.105 Estacionaria
DIFINF India -2.716 -2.697 0.093*** | Estacionaria
Russia -10.79%** | -11.79*** | 0.168* | N&o estacionaria
Africa do Sul [-3.852%%* [-6.816%** |0.225 Nao Estacionaria
Brasil -2.711 -2.915 -2.91*** | Nao estacionaria
China S5.111%** | 5414%** | (0.701** | Ndo estacionaria
RESER India -1.105 -1.438 0.101*** | Ndo estacionaria
Russia -2.273 -2.273 0.166** | Nao estacionaria
Africa do Sul [-1.198 -1.147 0.175* | N4do estacionaria
Brasil -4.294*% 12160 0.138** | Nao estacionaria
China -4.033*** | _4023*%* |0.088 Estacionaria
DIFTJUROS ndia -3.010 -2.999 0.071 Nao estacionaria
Russia -4.269%* | -7268*%*%* 1 (0.122** | Nao estacionaria
Africa do Sul [-5.022%%* [ -4.764%** | 0.048*** | Estacionaria
Brasil -4.544%%% | 4 567*** | 0.104*** | Estacionaria
China -3.268*** 1 3111 0.102*** | Ndo estacionaria
VOLAT India -6.107*** | -12.71*%** 1 0.409** | Nao estacionaria
Russia -4.554%*%* | .4 9]15%** | ().114*** | Estacionaria
Africa do Sul |-4.484%** | .4 842*%** | 0. 087*** | Estaciondria

Notas: Variaveis com *, ** ¢ *** gjgnificam rejei¢ao da hipotese nula em 10%, 5% e 1%
respectivamente ADF e PP HO - raiz unitaria; KPSS: HO — estacionariedade. Fonte: Elaboracao
Propria a partir do Sofware Eviews 12.

A Tabela 3 apresenta os resultados dos testes de raiz unitaria (ADF, PP e KPSS)

para verificar a estacionalidade de variaveis econOmicas nos paises Brasil, China,

india, Russia e Africa do Sul. A variavel de desalinhamento cambial (DESAL) foi

considerada ndo estaciondria em todos os paises, exceto para a Africa do Sul. O
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Diferencial do PIB em relagao aos EUA (DIFPIB) apresentou nao estacionalidade em
todos os paises analisados.

A complexidade econdmica (ECI) mostrou-se estacionaria no Africa do Sul e
na India, enquanto foi classificada como nio estacionaria em Brasil, China e Russia
sugerindo maior instabilidade nesses paises. O diferencial de Inflacdo em relagdo aos
EUA (DIFINF) foi majoritariamente estacionaria, exceto na Africa do Sul e Rssia,
onde a variavel foi considerada nao estacionaria, indicando flutuacdes persistentes
nesse caso.

As reservas internacionais em relagao ao PIB (RESER) foram nao estacionarias
em todos os paises, evidenciando mudancgas continuas em seus niveis. O diferencial da
taxa de juros (DIFTJUROS) apresentou estacionalidade na China e Africa do Sul, mas
foi classificada como ndo estacionaria no Brasil, India e Russia, apontando diferencas
nas dindmicas monetarias dos paises analisados. Por fim, a volatilidade (VOLAT) foi
estacionaria na maioria dos paises, exceto na China e India, onde foi considerada nio

estacionaria.

3.1 MODELOS ARDL

Apos a realizacdo dos testes de raiz unitaria foram estimados os modelos
ARDL (como ¢ possivel verificar na tabela 4), bem como seus testes de autocorrelacao
elaborados por Breusch-Godfrey (Teste LM) e estabilidade Cumulative Sum
(CUSUM) e Cumulative Sum of Squares (CUSUMSQ). Além disso, foi realizado o
Teste de Limite (ARDL Bounds Tests) para verificar a existéncia de uma relagdo de
longo prazo (cointegragdo) entre variaveis em um modelo ARDL. Com isso sdo
apresentados os valores criticos de Pesaran e Shin (2001), os quais possuem a hipotese
nula de ndo existéncia de cointegracdo com o valor critico utilizado como base sendo
de 5% de significancia.

Foram estimados dois modelos para o desalinhamento e volatilidade da taxa de
cambio real efetivo. No primeiro modelo a variavel dependente ¢ o desalinhamento e
as varidveis independentes sdo DIFPIB, RESER, ECI e DIFTJUROS, e para o modelo
2 a variavel depende continua sendo o desalinhamento com apenas a substituicdo da
variavel DIFTJUROS pela DIFINF. Assim como a variavel desalinhamento o modelo

1, a estimagdo dos modelos de volatilidade possui as mesmas varidveis independentes
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DIFLPIB, RESER, ECI e DIFTJUROS, sendo que o modelo 2 também faz a
substituicdo de DIFTJUROS por DIFINF.

Tabela 4 - Modelos ARDL — Desalinhamento — Modelo 1

Autocorr. | Teste de Estabilidade Bounds Testing
Modelo LM Test Approach
(Defasagens) | Coeffic. | CUSUM | CUSUMsq F- 1(0) I(1)
[Prob] Stats | Bound | Bound
5%) | (5%)

Brasil ARDL 7.561 Estavel Estavel | 19.907 | 2.26 348
(3,3,1,2,3) [0.120]

China ARDL 0.026 Estavel Estavel 3397 | 226 348
(2,0,1,1,1) [0.973]

India ARDL 1.265 Estavel Estavel 5.194 | 226 3.48
(1,0,0,0,0) [0.303]

Russia ARDL 1.178 Estavel Estavel | 15.561 | 2.26 3.48
(2,1,1,1,1) [0.341]

Africa do ARDL 2.394 Estavel Estavel 3316 | 226 348
Sul (2,0,0,0,0) [0.105]

Nota: Valores de P entre parénteses. Teste de LM de autocorrelagdo: (HO - sem
autocorrelacao).
Fonte: Elaboragdo Propria a partir do Sofware Eviews 12.

Portanto, ¢ verificavel na tabela 4 que o modelo que melhor se ajustou para
aplica¢do da metodologia ARDL para o Brasil foi o (3,3,1,2,3), ou seja, com todas as
variaveis até¢ a 3 defasagem. O teste LM indicou que existem evidencias para nao
rejeigdao da hipdtese nula com 5% de significancia, ou seja, € possivel descartar que
exista autocorrelagdo. Os tetes Cusum e Cusum of squares indicam que o modelo
apresenta estabilidade apesar de ficar préximo do intervalo inferior da banda
preestabelecida no final do recorte adotado na série. Por fim, o Bounds test indicou
que existe cointegracdo ao nivel de 5% de significancia.

Para a China Podemos verificar que o modelo que melhor se ajusta ¢ o
(2,0,1,1,1). O teste LM indicou que ndo existe autocorrelacdo serial dos residuos ao
nivel de 5 % significancia, portanto tanto a estatistica F quanto o P-valor argumentam
no sentido de nao rejei¢ao da hipotese nula. Os testes de estabilidade Cusum e Cusum
of squares apresentou resultados dentro do intervalo de confianga indicando
estabilidade no modelo. Os resultados do Teste Bounds indicam que ha evidenciais de
coitegragdo apesar de estar levemente abaixo do limite superior para 5% de

significancia, porém se for considerado 10% esta superior no limite inferior e superior.
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Observando os resultados da India podemos verificar que o modelo que
melhor se ajustou foi para metodologia ARDL foi o (1,0,0,0,0). O Teste LM de
Breusch-Godfrey indica que nao podemos rejeitar a hipotese nula que consiste na nao
existéncia de autocorrelagdo ao nivel de 5% de significancia, portanto os residuos nao
possuem autocorrelacdo em até 2 defasagens. Os testes Cusum e Cusum of squares
apresentam resultados estaveis. Por fim, o teste Bounds indicou que existe
cointegra¢cdo no modelo com 5 % de significancia.

Analisando os resultados da Russia verifica-se que o ajuste adequado para o
modelo ¢ o (2,1,1,1,1). J& o teste de autocorrelagdo serial aponta evidéncias para nao
presenca de autocorrelagdao dos residuos ao nivel de 5% de significancia. Os testes de
estabilidade indicam que o modelo apresentou estabilidade. O Bounds test apresentou
uma alta coitegracdo em 5% de significancia.

Por fim, o ultimo integrante dos BRICS, a Africa do Sul apresentou que sua
versao mais indicada para estimac¢ao da metodologia ARDL foi a versao (2,0,0,0,0). O
Teste LM para autocorrelagdo indica a ndo rejei¢do da hipotese nula, com isso ndo ha
evidéncias de que ndo existe autocorrelagcdo nos residuos. Os testes Cusum e Cusum
of squares apresentam resultados estdveis. Os resultados do Teste Bounds indicam que
ha evidenciais de coitegracao apesar de estar levemente abaixo do limite superior para
5% de significancia, mas se for considerado 10% estd superior no limite inferior e
superior.

Seguindo as analises citadas anteriormente, na Tabela 5 sdo apresentados os
resultados das estimagdes via ARDL para o desalinhamento no seu modelo 2 o qual
possui uma modificagdo em relagdo ao modelo Baseline descuido na tabela 5 que ¢ a

substitui¢do da varidvel DIFTJUROS pela varidvel DIFINF.
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Autocorr. | Teste de Estabilidade Bounds Testing
Modelo LM Test Approach
(Defasagens) Coeffic. CUSUM | CUSUMsq | F- 1(0) I(1)
[Prob] Stats | Bound | Bound

(5%) | (5%)

Brasil ARDL 0.367 Estavel Estavel |5.441| 2.26 3.48
(1,1,0,2,2) [0.699]

China ARDL 0.928 Estavel Estavel |[2.422| 2.26 3.48
(2,0,1,1,0) [0.415]

India ARDL 0.955 Estavel Estavel |[4.650| 2.26 3.48
(1,2,0,1,0) [0.405]

Russia ARDL 2.153 Estavel Estavel |[4.191| 2.26 3.48
(1,2,2,1,2) [0.172]

Africa do ARDL 1.172 Estavel Estavel |[8.795| 2.26 3.48
Sul (3,1,0,1,1) [0.348]

Nota: Valores de P entre parénteses. Teste de LM de autocorrelacao: (HO - sem
autocorrelacao).
Fonte: Elaboragdo Propria a partir do Sofware Eviews 12.

Para o Brasil, na tabela 5 podemos observar que o modelo que melhor se ajusta
foi o (1,1,0,2,2). O teste LM para autocorrelagdo apresenta resultado com a tendencia
ndo de rejeicdo da hipotese argumentando no sentido de ndo presenca de
autocorrelacdo serial. Os testes de estabilidade apresentam que o modelo ¢ estavel para
a versao definida. J4 o Teste Bounds indica a presenga de cointegracao.

Para a China podemos verificar que o modelo que melhor se ajusta ¢ o
(2,0,1,1,0). O teste LM indicou que ndo existe autocorrelacao serial dos residuos ao
nivel de 5 % sindicéncia, apesar de apresentar um p-valor muito proximo da rejeicao
sendo necessario uma analise mais aprofundada sobre autocorrelagdo. Os testes de
estabilidade Cusum e Cusum of squares apresentou resultados dentro do intervalo de
confianga indicando estabilidade no modelo. O resultado do Teste Bounds indica
resultado inconclusivo a 5% de significancia, mas se for considerar 10% temos
cointegragdo no modelo.

Observando os resultados da India podemos verificar que o modelo que melhor
se ajustou foi para metodologia ARDL foi o (1,2,0,1,0). O Teste LM de Breusch-
Godfrey indica que ndo podemos rejeitar a hipdtese nula que consiste na ndo existéncia
de autocorrelacdo ao nivel de 5% de significancia. Os testes Cusum e Cusum of squares
apresentam resultados estaveis. Por fim, o teste Bounds indicou que existe

cointegracdo com 5 % de significancia.
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Analisando os resultados da Russia verifica-se que o ajuste adequado
considerando as defasagens ideais para o modelo ¢ o (1,2,2,1,2). Ja o teste de
autocorrelacdo serial aponta evidéncias para ndo presenga de autocorrelagdo dos
residuos ao nivel de 5% de significancia. Os testes de estabilidade indicam que o
modelo apresentou estabilidade. O Bounds test apresentou uma alta coitegragdo em
5% de significancia.

Por fim, o wltimo integrante dos BRICS Africa do Sul apresentou que sua
versao mais indicada para estimag¢do da metodologia ARDL foi a versao (3,1,0,1,1). O
Teste LM para autocorrelacdo indica a ndo rejei¢do da hipotese nula, com isso ha
evidéncias de que ndo existe autocorrelacdo nos residuos. Os testes Cusum e Cusum
of squares apresentam resultados estaveis. Além disso, os resultados do Teste Bounds
indicam que existe integracdo no modelo.

Ainda analisando a primeira parte dos resultados obtidos em relacdo as
estimacgdes para os BRICS temos a Tabela 5. Porém, nesse momento as analises
migraram para o impacto das variaveis explicativas em rela¢do a Volatilidade da taxa
de cambio real efetiva. Sendo assim, o modelo Baseline da volatidade possui as

mesmas varidveis explicativas que sao DIFPIB, RESER, ECI e DIFTJUROS.

Tabela 6 - Modelo ARDL — Volatilidade — Modelo 1

Autocorr | Teste de Estabilidade Bounds Testing
Modelo . Approach

(Defasagens) | LM Test

Coeffic. | CUSUM | CUSUMsq | F- 1(0) I1)

[Prob] Stats | Bound | Bound

(5%) | 5%)

Brasil ARDL 1.848 Estavel Estavel 9.172 | 2.26 3.48
(1,2,1,1,1) [0.196]

China ARDL 0.530 Estavel Estavel 7.850 | 2.26 3.48
(1,2,1,1,0) [0.600]

India ARDL 2.453 Estavel Estavel 6.706 | 2.26 3.48
(1,0,0,0,0) [0.078]

Russia ARDL 2.388 Estavel Estavel | 11.567 | 2.26 3.48
(1,1,0,0,0) [0.133]

Africa do ARDL 1.495 | Estavel | Estavel | 5.064 | 226 | 3.48
Sul (2,0,1,0,1) [0.255]

Nota: Valores de P entre parénteses. Teste de LM de autocorrelagdo: (HO - sem
autocorrelacdo).

Fonte: Elaboragdo Propria a partir do Sofware Eviews 12.
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Na tabela 6 entao podemos observar que para o Brasil o modelo que melhor se
ajusta foi o (1,2,1,1,1). O teste LM para autocorrelagdo apresenta resultado com a
tendencia nao de rejei¢ao da hipotese argumentando no sentido de ndo presenga de
autocorrelacao serial. Os testes de estabilidade apresentam que o modelo € estavel para
a versdo definida. J4 o Teste Bounds apresenta evidéncias claras de coitegracdo com o
F-estatistico acima do valor de intervalo a 5 % de significancia.

Para a China podemos verificar que o modelo que melhor se ajusta ¢ o
(1,2,1,1,0). O teste LM indicou que ndo existe autocorrelacdo serial dos residuos ao
nivel de 5 % sindicancia. Os testes de estabilidade Cusum e Cusum of squares
apresentaram resultados dentro do intervalo de confianca indicando estabilidade no
modelo apesar de estarem proximos da banda inferior. O resultado do Teste Bounds ¢
que hé evidenciais de coitegracao para 5% de significancia.

Observando os resultados da India podemos verificar que o modelo que melhor
se ajustou foi para metodologia ARDL foi o (1,0,0,0,0). O Teste LM de Breusch-
Godfrey indica que nao podemos rejeitar a hipdtese nula que consiste na ndo presenga
de autocorrelagdo ao nivel de 5% de significancia. Os testes Cusum e Cusum of squares
apresentam resultados estaveis. Por fim, o teste Bounds indicou um F-estatistico maior
que o valor limite em primeira diferenga, portanto apresentando um resultado de
cointegragdo ao nivel de 5 % de significancia.

Analisando os resultados da Russia verifica-se que o ajuste adequado
considerando as defasagens para o modelo ¢ o (1,1,0,0,0). J4 o teste de autocorrelagao
serial aponta evidéncias para ndo presenga de autocorrelacdo dos residuos ao nivel de
5% de significancia. Os testes de estabilidade indicam que o modelo apresentou
estabilidade. O Bounds test apresentou uma coitegracao em 5% de significancia.

Por fim, a Africa do Sul apresentou que sua versio mais indicada para
estimacao da metodologia ARDL foi a versao (2,0,1,0,1). O Teste LM para
autocorrelacdo indica a nao rejeicdo da hipdtese nula, com isso héa evidéncias de que
ndo existe autocorrelacdo nos residuos. Os testes Cusum e Cusum of squares
apresentam resultados estaveis. Além disso, os resultados do Teste Bounds indicam
que existe coitegracao.

Na tabela 5 sdo apresentados os resultados do modelo 2 para a Volatilidade da
taxa de cambio real efetiva com a substituicdo da varidvel DIFTJUROS pela DIFINF

em relacdo ao modelo baseline.
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Tabela 7 - Modelo ARDL — Volatilidade — Modelo 2

Autocorr. | Teste de Estabilidade Bounds Testing
Modelo LM Test Approach
(Defasagens) Coeffic. CUSUM | CUSUMsq | F- 1(0) I(1)
[Prob] Stats | Bound | Bound
5%) | (5%)
Brasil ARDL 1.843 Estavel Estavel |5.351| 2.26 3.48
(2,3,0,2,1) [0.204]
China ARDL 1.432 Estavel Estavel |[3.427| 2.26 3.48
(1,2,1,1,0) [0.269]
India ARDL 2.488 Estavel Estavel |[7.323| 226 3.48
(1,0,0,0,0) [0.093]
Russia ARDL 0.873 Estavel Estavel |[21.37| 2.26 3.48
(1,1,0,0,0) [0.435] 0
Africa do ARDL 0.231 Estavel Estavel |[12.59| 2.26 3.48
Sul (2,0,1,0,1) [0.797] 6

Nota: Valores de P entre parénteses. Teste de LM de autocorrelagdo: (HO - sem
autocorrelacao).
Fonte: Elaboragdo Propria a partir do Sofware Eviews 12.

Para o Brasil, na tabela 7 podemos observar que o modelo mais indicado para
o pais foi o0 (2,3,0,2,1). O teste LM para autocorrelacdo apresenta resultado com a
tendencia ndo de rejeicao da hipotese argumentando no sentido de ndo presenga de
autocorrelacao serial. Os testes de estabilidade apresentam que o modelo € estavel para
a versdo definida. J4 o Teste Bounds apresenta coitegragdo o F-estatistico acima do
valor de intervalo a 5 % de significancia.

Para a China podemos verificar que o modelo que melhor se ajusta ¢ o
(1,2,1,1,0). O teste LM indicou que ndo existe autocorrelacdo serial dos residuos ao
nivel de 5 % sindicancia. Os testes de estabilidade Cusum e Cusum of squares
apresentou resultados dentro do intervalo de confianga indicando estabilidade no
modelo. O resultado do Teste Bounds ficou entre o limite inferior e o superior, porém
ao nivel de 10% ha evidenciais de coitegragao.

Observando os resultados da India podemos verificar que o modelo que melhor
se ajustou foi para metodologia ARDL foi o (1,0,0,0,0). O Teste LM de Breusch-
Godfrey indica que ndo podemos rejeitar a hipdtese nula que consiste na ndo existéncia
de autocorrelacdo ao nivel de 5% de significancia. Os testes Cusum e Cusum of squares
apresentam resultados estaveis. Por fim, o teste Bounds indicou que existe

cointegracdo diferenca no modelo com 5 % de significancia.
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Analisando os resultados da Russia verifica-se que o ajuste adequado
considerando as defasagens (lags) ideais para o modelo ¢ o (1,1,0,0,0). J& o teste de
autocorrelacdo serial aponta evidéncias para ndo presenga de autocorrelagdo dos
residuos ao nivel de 5% de significancia. Os testes de estabilidade indicam que o
modelo apresentou estabilidade. O Bounds test apresentou uma alta coitegragdo em
nivel e em primeira diferenca em 5% de significancia.

Por fim, o ultimo integrante dos BRICS Africa do Sul apresentou que sua
versao mais indicada para estima¢do da metodologia ARDL foi a versao (2,0,1,0,1). O
Teste LM para autocorrelagdo indica a ndo rejeicdo da hipdtese nula, com isso ha

evidéncias de que ndo existe autocorrelagdo nos residuos. Os testes Cusum e Cusum
of squares apresentam resultados estaveis. Além disso, os resultados do Teste Bounds
indicam que existe integragdo no modelo tanto em nivel quanto em primeira diferenga.

Na sequéncia sdo analisadas as dindmicas de longo prazo para os modelos
ARDL estimados. Optamos por iniciar essa sec¢do a partir da analise dos coeficientes

resultantes das estimacdes.

Tabela 8 - Coeficientes de longo prazo — Desalinhamento Modelo 1

Paises Brasil China India Rissia | Africado
Sul

Modelo ARDL ARDL ARDL ARDL ARDL

(Lags) (3,3,1,2,3) | (2,0,1,1,1) | (1,0,0,0,0) | (2,1,1,1,1) |(2,0,0,0,0)
DIFPIB -1.568*** -0.049 0.043 0.021 -0.044
[Prob] (0.000) (0.587) (0.487) (0.281) (0.774)
ECI -85.778** 1.659 5.269 -24.894 -16.864
[Prob] (0.012) (0.868) (0.171) (0.389) (0.473)
RESER -1.476%** 0.083 0.051 0.002 -0.132
[Prob] (0.004) (0.745) (0.507) (0.980) (0.631)
DIFJUROS 0.219 -0.388 -0.612** -0.428 1.882
[Prob] (0.622) (0.791) (0.048) (0.224) (0.327)

Nota: *, ** ¢ *** indica significancia a 10%, 5% e 1% respectivamente.
Fonte: Elaboracgdo Propria a partir do Sofware Eviews 12.

A Tabela 8 apresenta os coeficientes de longo prazo obtidos via ARDL para o

Desalinhamento modelo baseline, com diferentes configuragdes de lags, para avaliar
o impacto dessas variaveis explicativas analisadas. Com isso, as varidveis capazes de
explicar o Desalinhamento para o Brasil foram DIFPIB, ECI e RESER sendo assim
significativas e com um impacto real na dinamica de longo prazo. Além disso, vale

ressaltar que essas varidveis apresentam sinais negativos, sinal esperado de acordo com
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a literatura tradicional citada anteriormente para ECI ¢ RESER, mas ndo esperado para
o DIFPIB. Com isso, temos que as variaveis indicam que um acréscimo delas reduz o
desalinhamento.

Assim, também ¢ possivel observar significancia e impacto real no coeficiente
DIFJUROS para a India que afeta negativamente o desalinhamento. Os demais

coeficientes dos paises analisados nao obtiveram significancia estatistica.

Tabela 9 - Coeficientes de longo prazo — Desalinhamento Modelo 2

Paises Brasil China India Russia | Africado
Sul
Modelo ARDL ARDL ARDL ARDL ARDL
(Lags) (1,1,0,2,2) | (2,0,1,1,0) | (1,2,0,1,0) | (1,2,2,1,2) [(3,1,0,1,1)
DIFPIB -1.048%** -0.058 0.122 -0.059 -0.515%**
[Prob] (0.000) (0.392) (0.340) (0.270) (0.000)
ECI -54.29%%=* 0.392 -2.578 -25.546 | -54.08%**
[Prob] (0.000) (0.970) (0.785) (0.031) (0.000)
DIFINF -1.102 0.564 -0.202 -0.173 -2.072%*
[Prob] (0.180) (0.671) (0.471) (0.682) (0.014)
RESER -0.869%** 0.019 0.156 -0.274 -0.865%**
[Prob] (0.000) (0.941) (0.301) (0.364) (0.009)

Nota: *, ** e *** indica significancia a 10%, 5% e 1% respectivamente.
Fonte: Elaboragdo Propria a partir do Sofware Eviews 12.

Na Tabela 9 sdo apresenta os coeficientes de longo prazo obtidos via ARDL
para o Desalinhamento modelo 2 (onde o DIFJUROS ¢ substituido DIFINF), com
diferentes configuragdes de lags, para avaliar o impacto dessas variaveis explicativas
analisadas. Com isso, assim como no Modelo 1 as varidveis capazes de explicar o
Desalinhamento para o Brasil foram DIFPIB, ECI e RESER sendo assim significativas
e com um impacto real na dinamica de longo prazo. Ademais, vale ressaltar que essas
variaveis apresentam sinais negativos, sinal esperado de acordo com a literatura citada
anteriormente para ECI e RESER, mas nao esperado para o DIFPIB. Portanto, temos
que as varidveis indicam que um acréscimo delas reduz o desalinhamento.

Além disso, no modelo 2 para o Desalinhamento também ¢ possivel observar
significancia e impacto nos coeficientes DIFPIB, DIFINF, ECI e RESER para a Africa
do Sul, com todas essas variaveis afetando negativamente o desalinhamento.
Ressaltando a importancia do ECI para a diminuicdo do desalinhamento da taxa de
cambio real efetiva. Os demais coeficientes dos paises analisados ndo obtiveram

significancia estatistica.
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Na sequéncia sao analisados os coeficientes resultantes para VOLAT como

visto na Tabela 10, onde sao apresentados os coeficientes de longo prazo obtidos via

ARDL para a Volatilidade modelo baseline, com diferentes configuragdes de lags, para

avaliar o impacto dessas variaveis explicativas analisadas.

Tabela 10 - Coeficientes de longo prazo — Volatilidade Modelo 1

Paises Brasil China India Russia | Africado
Sul

Modelo ARDL ARDL ARDL ARDL ARDL

(Lags) (1,2,1,1,1) | (1,2,1,1,0) | (1,0,0,0,0) | (1,1,0,0,0) |(2,0,1,0,1)
DIFPIB -0.0007 | -0.089%**=* 0.0001 -0.0002 -0.0007
[Prob] (0.777) (0.002) (0.878) (0.720) (0.590)
ECI 0.089 0.605%** 0.029 -0.052 -0.087
[Prob] (0.629) (0.005) (0.763) (0.667) (0.701)
RESER 0.0005 0.011%%** 0.0001 -0.002 -0.0005
[Prob] (0.825) (0.003) (0.905) (0.443) (0.822)

DIFJUROS -0.002 0.012%* -0.001 0.006 -0.032**
[Prob] (0.396) (0.022) (0.704) (0.342) (0.032)

Nota: *, ** e *** indica significancia a 10%, 5% e 1% respectivamente.
Fonte: Elaboragdo Propria a partir do Sofware Eviews 12.

Com isso, para a China as variaveis capazes de explicar a Volatilidade com um

impacto real na dindmica de longo prazo sao DIFPIB (com sinal negativo), ECI,
RESER e DIFJUROS com sinais positivo (sinal ndo esperado de acordo com a
literatura citada anteriormente). Portanto, em resumo temos que um aumento do
DIFPIB gera uma reducdo da volatidade e um aumento das varidveis ECI, RESER e
DIFJUROS geram um aumento da volatilidade cambial.

Assim, também ¢ possivel observar significdncia e impacto no coeficiente
DIFJUROS para a Africa do Sul que afeta negativamente o desalinhamento. Os demais

coeficientes dos paises analisados ndo obtiveram significancia estatistica.
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Tabela 11 - Coeficientes de longo prazo — Volatilidade Modelo 2

Paises Brasil China India Rissia | Africa do
Sul
Modelo ARDL ARDL ARDL ARDL ARDL
(Lags) (2,3,0,2,1) | (1,2,1,1,0) | (1,0,0,0,0) | (1,1,0,0,0) |(2,0,1,0,1)
DIFPIB -0.002 -0.0006 0.0006 -3.33E-05 0.001
[Prob] (0.600) (0.462) (0.548) (0.901) (0.142)
ECI -0.367 -0.0009 0.095 0.144 0.239
[Prob] (0.278) (0.994) (0.349) (0.122) (0.134)
DIFINF 0.050 -0.010 0.004 -0.006%** -0.012
[Prob] (0.226) (0.229) (0.149) (0.000) (0.423)
RESER -0.003 -0.003 0.0003 7.73E-05 0.003*
[Prob] (0.525) (0.385) (0.822) (0.940) (0.090)

Nota: *, ** ¢ *** indica significancia a 10%, 5% e 1% respectivamente.
Fonte: Elaboragdo Propria a partir do Sofware Eviews 12.

Para o segundo modelo da Volatilidade quando DIFINF substitui DIFJUROS
¢ possivel observar na Tabela 11 que os coeficientes de longo prazo obtidos via ARDL
para a VOLAT que possuem significancia estatistica sdo a propria DIFINF para a
Rissia com sinal negativo e as reservas em relagao ao PIB (RESER) para a Africa do
Sul com sinal positivo ao contrario do que se observa normalmente na literatura.

Para os demais paises os coeficientes de longo prazo das varidveis explicativas
ndo apresentaram significancia estatistica nos intervalos de confianga estabelecidos na

analise do presente trabalho.

Tabela 12 - Dinamica de Curto Prazo — Desalinhamento Modelo 1

. ECM(-1) Variaveis Significativas
Paises
[Prob.]
Brasil DESAL.1, 1, DIFPIB, 1; 12,
-0.895 [0.005] RESER; ECI;, 1 DIFJUROS (2
i DESAL.1, RESER, ECI:
China 0339000000 privRos
ndia DESALP  DESAL™ DIFPIB
-1.005 [0.000] , DIFJUROS: . t
issi DESAL.1.DIFPIB RESER
Russia -0.945 [0.000] DIFS}UI{(_;‘)’St RESER:
Africa do Sul -0.754 [0.000] DESAL w1

Nota: Todas as variaveis estdo em primeira diferenga.
Fonte: Elaboragao prépria a partir do Eviews 12.

A tabela 12 apresenta a dindmica de curto prazo dos cinco paises analisados,
com base no modelo ARDL e no Mecanismo de Correcao de Erros (ECM), além das

varidveis significativas para cada economia.
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No Brasil, o coeficiente do ECM (-1) foi de -0.895, indicando um ajuste
relativamente rapido as discrepancias de curto prazo, com significancia estatistica
[p=0,005]. As variaveis significativas sao o desalinhamento (DESAL) defasado em
um e dois periodos, diferencial do PIB per capita em relagdo aos EUA (DIFPIB)
também na primeira e segunda defasagem, reservas internacionais (RESER) em
relagdo ao Produto Interno Bruto contemporanea, indice de complexidade econdmica
(ECI) contemporanea e¢ defasado em um periodo e o diferencial da taxa de juros
(DIFJUROS).

Na China, o coeficiente ECM (-1) foi menor, -0.339 [p=0,000], sugerindo um
ajuste mais lento as condicdes de curto prazo. As varidveis significativas incluem o
desalinhamento (DESAL) com uma defasagem, além dos coeficientes ECI, RESER e
DIFJUROS contemporaneos.

Para a India, o ajuste do ECM (-1) foi -1,005, com p = 0,000. A fim de tentar
normalizar esse coeficiente, foram realizadas varias estimagdes com diferentes
especificagdes, com e sem tendéncia e constante, visando solucionar esse problema.
No entanto, isso ndo foi possivel. Ainda assim, optou-se por apresentar os resultados
na dinamica de curto prazo para o pais.

Na Rissia, o ECM (-1) foi de -0.945 [p=0,000], indicando uma velocidade de
ajuste extremamente rapida. As varidveis relevantes incluem o desalinhamento
defasado em t-1, com as demais varidveis significativas ECI, RESER e DIFJUROS
contemporaneas.

Por fim, na Africa do Sul, o ECM (-1) foi de -0.754 [p=0,000], também
sugerindo uma correcao rapida. Apesar disso apenas a o Desalinhamento defasado em
um periodo se apresentou como significativo.

Esses resultados destacam diferengas marcantes no comportamento de curto
prazo entre os paises, evidenciando a importincia das varidveis macroeconomicas

defasadas e suas interacdes para a dindmica de ajuste em cada economia.



44

Tabela 13 - Dinamica de Curto Prazo — Desalinhamento Modelo 2 Mecanismo
de Correcao de Erros (ECM) e Variaveis Significativas

, ECM(-1) Variaveis Significativas

Paises
[Prob.]
Brasil -0.810 [0.000] DIFPIB¢, ECIy, .1 DIFINF¢.1, 2
China -0.371 [0.000] DESAL:; RESER¢; ECI;
India -0.923 [0.000] DIFPIB>
Russia -0.700 [0.000] DIFPIB, t-1; RESER¢, .1; DIFINFt
Africa do Sul DESALt.1,t2; DIFPIB, ECIL;
-0.921 [0.0001] DIFINF,

Nota: Todas as variaveis estdo em primeira diferenca.
Fonte: Elaboragéo propria a partir do Eviews 12.

Seguindo a analise, a Tabela 13 apresenta a dindmica de curto prazo do Modelo
2 (modelo onde DIFJUROS ¢ substituido DIFINF) para o Desalinhamento dos paises
quem compde os BRICS, sdo destacadas as velocidades de ajuste as discrepancias de
curto prazo e as varidveis significativas para cada pais.

No Brasil, o coeficiente do ECM (-1) foi de -0.810, indicando um ajuste
relativamente rapido as discrepancias de curto prazo, com significincia estatistica
[p=0,000]. As variaveis significativas sdo o desalinhamento (DESAL) contemporaneo,
indice de complexidade econdmica (ECI) contemporanea e em uma defasagem e por
fim o diferencial de inflagdo em relagdo aos EUA (DIFINF) defasado em um e dois
periodos.

Na China, o coeficiente ECM (-1) foi menor, -0.371 [p=0,000], sugerindo um
ajuste um pouco mais lento as condig¢des de curto prazo. As varidveis significativas
incluem o desalinhamento (DESAL) com uma defasagem, além dos coeficientes ECI
e RESER contemporaneos.

Para a India, o ajuste do ECM (-1) foi -0.923 com p=0,000, sugerindo uma
corre¢do rapida. Apesar disso, apenas a o DIFPIB defasado em dois periodos se
apresentou como significativo.

Na Russia, o ECM (-1) foi de -0.700 [p=0,000], indicando uma velocidade de
ajuste razoavelmente rapido. As variaveis relevantes incluem o RESER e DIFPIB
contemporaneos e defasados em t-1, além do coeficiente DIFINF em t.

Por fim, na Africa do Sul, o ECM (-1) foi de -0.921 [p=0,000], também
sugerindo uma correcdo rapida. Com isso o Desalinhamento defasado até o segundo
periodo apresentou significincia assim como DIFPIB, DIFINF e ECI em valores

correntes.
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Tabela 14 - Dinadmica de Curto Prazo — Volatilidade Modelo 1 Mecanismo de
Correcao de Erros (ECM) e Variaveis Significativas

, ECM(-1) Variaveis Significativas
Paises
[Prob.]
Brasil DIFPIB. .;; RESER; ECI,
-0.951 [0.000] DIFJUROS,
China -0.717 [0.000] DIFPIB, ¢1, 2; RESER;
India -1.136 [0.000] DIFTJUROS;
Russia -0.968 [0.000] DIFPIB, RESER¢ .. DIFJUROS;
Africa do Sul -1.006 [0.0001]

Nota: Todas as variaveis estdo em primeira diferenca.
Fonte: Elaboragao propria a partir do Eviews 12.

A andlise das volatilidades apresentadas na Tabela 14 junto com o Mecanismo
de Correcdo de Erros (ECM) e as variaveis significativas na dindmica de curso prazo.
Antes de discutir os seus resultados € necessario citar que foram estimadas diferentes
versdes no que diz respeito a presenca ou nao da constate, tendencia na especificaciao
do modelo para corrigir as ocorréncias de ECM acima de -1, porém nos casos da India
e da Africa do Sul ndo foi possivel. Mas, ainda assim foram apresentados seus
resultados na dinamica de curto prazo.

No Brasil, o ECM (-1) ¢ de -0,951 [p=0,000], indicando uma corre¢ao rapida
de quase toda a discrepancia de curto prazo em cada periodo. As varidveis
significativas sdo o diferencial do PIB per capita em relacdo aos EUA (DIFPIB) na
primeira e segunda defasagem, reservas internacionais (RESER), Indice de
complexidade econdmica (ECI) e o diferencial da taxa de juros (DIFJUROS)
correntes.

Na China, o coeficiente ECM (-1) foi menor, -0.717 [p=0,000], sugerindo um
ajuste razoavelmente rapido as condi¢des de curto prazo. As variaveis significativas s
sao DIFPIB em até 3 defasagens e RESER corrente.

Na Russia, o ECM (-1) foi de -0.968 [p=0,000], indicando uma velocidade de
ajuste extremamente rapida. As varidveis relevantes incluem DIFPIB, DIFJUROS e

RESER.
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Tabela 15 - Dinamica de Curto Prazo Volatilidade Modelo 2 Mecanismo de
Correcao de Erros (ECM) e Variaveis Significativas

. ECM(-1) Variaveis Significativas
Paises
[Prob.]
Brasil -0.619 [0.000] VOLAT:.1; DIFPIB, t-2; ECI, +-1; DIFINF;
China -0.47510.0012] DIFPIBy, +.1; RESER¢;, ECIy,
India -1.163 [0.000]
Russia -1.004 [0.00024]  DIFPIB;
Africa do Sul -0.907 [0.0001] VOLAT:.1; RESER¢; DIFINF;

Nota: Todas as variaveis estdo em primeira diferenca.
Fonte: Elaboracao prépria a partir do Eviews 12.

A Tabela 15 explora a dindmica de curto prazo a partir do ECM e dos
coeficientes de curto prazo para o Modelo 2 da Volatilidade (quando substituimos
DIFJUROS por DIFINF) em relagdo aos membros dos BRICS. Assim como no
modelo baseline da Volatidade é necessario citar que foram estimadas diferentes
versdes no que diz respeito a presencga ou nao da constate, tendencia na especificacao
do modelo para corrigir as ocorréncias de ECM acima de -1, porém nos casos da India
e nesse momento da Russia nao foi possivel. Mas, ainda assim foram apresentados
seus resultados na dindmica de curto prazo mesmo compreendendo sua limitagdo nesse
sentido.

No Brasil, o ECM (-1) ¢ de -0.619 [p=0,000], indicando uma corre¢dao um
pouco mais devagar se comparada aos modelos anteriores para om pais. As varidveis
significativas sdo a Volatilidade na primeira defasagem, diferencial do PIB per capita
em relagdo aos EUA (DIFPIB) na segunda defasagem, o Indice de complexidade
econdmica (ECI) corrente e em primeira defasagem e o diferencial da Inflagdo
(DIFJUROS) corrente.

Na China, o coeficiente ECM (-1) foi menor, -0.475 [p=0,000], sugerindo um

ajuste um pouco mais lento as condigdes de curto prazo. As variaveis significativas s
sao DIFPIB contemporaneo e em primeira diferenga, além de ECI e RESER correntes.

Na Africa do Sul, 0 ECM (-1) foi de -0.907 [p=0,000], indicando uma
velocidade de ajuste extremamente rapida. As varidveis relevantes incluem VOLAT,

DIFINF e RESER.
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3.2 MODELOS GMM

Na sequéncia, sdo apresentados os resultados das estimacdes realizadas por
meio do Método dos Momentos Generalizados (GMM), que fornece estimadores
consistentes para a analise de regressdo. Assim como o modelo ARDL, os modelos
GMM foram estimados em duas versdes, tanto para o desalinhamento quanto para a
volatilidade (variaveis dependentes). O Modelo 1 é composto pelas varidveis
explicativas DIFPIB, DIFJUROS, ECI e RESER, enquanto no Modelo 2 o DIFJUROS
¢ substituido pela variavel DIFINF.

Cabe ressaltar que, nos modelos apresentados, as proprias variaveis foram
utilizadas como instrumentos, considerando até quatro defasagens. Todas as
estimacdes foram ajustadas pelo método de Newey-West, com o objetivo de corrigir

problemas de heterocedasticidade e autocorrelagao.

Tabela 16 - Modelo do Brasil — Estimacao GMM — Desalinhamento Cambial e
Volatilidade Cambial

Modelos 1 2 1 2
Desalinha Volatilidade
mento
DIFPIB 5.932%** 8.557%** -0.050* 0.075%**
Erro-padrao (1.453) (0.741) (0.027) (0.021)
DIFINF -2.365%** -0.012
Erro-padrao (0.146) (0.003)
DIFJUROS 0.136 0.004
Erro-padrao (0.100) (0.004)
ECI -17.534* 7.327%* -0.299 0.442%*
Erro-padrao (9.330) (2.510) (0.222) (0.095)
RESER -0.188 0.268 0.010 0.008%**
Erro-padrao (0.153) (0.001) (0.002) (0.002)
R2 0.456 0.734 0.285 0.199
J-Statistics 7.282 7.967 7.256 8.193
Prob. J. Statistics 0.967 0.949 0.967 0.942

Notas: *, ** e *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%. Teste de Validade dos
instrumentos —J-stats — Hipdotese Nula: Regressores Exogenos. Nado foram reportados os
coeficientes da constante.

A tabela 16 apresenta os resultados da estimacdo GMM para os modelos de
desalinhamento ¢ volatilidade cambial no Brasil, serdo destacadas as diversas variaveis
que se apresentaram como significativas. Nos modelos de desalinhamento cambial

(Modelos 1 e 2), o diferencial do PIB per capita em relagdo aos EUA (DIFPIB)
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apresentou coeficientes positivos e altamente significativos a 1% (sinal esperado),
indicando que um aumento no diferencial do PIB estd associado a um maior
desalinhamento cambial. Além disso, no Modelo 2, o diferencial inflacionario
(DIFINF) foi significativo a 1% com coeficiente negativo, sugerindo que um aumento
na diferenga de inflagdo reduz o desalinhamento. O indice de complexidade economica
(ECI) teve efeitos opostos nos dois modelos: no Modelo 1, o coeficiente foi negativo
e significativo a 10%, indicando que maior complexidade econdémica reduz o
desalinhamento, enquanto no Modelo 2 o coeficiente foi positivo e significativo a 5%,
sugerindo aumento do desalinhamento.

Nos modelos de volatilidade cambial (Modelos 1 e 2), o diferencial do PIB per
capita (DIFPIB) apresentou resultados divergentes. No Modelo 1, o coeficiente foi
negativo e significativo a 10% (sinal ndo esperado), sugerindo que maiores diferenciais
do PIB reduzem a volatilidade cambial. J4 no Modelo 2, o coeficiente foi positivo e
significativo a 1%, indicando que o mesmo diferencial pode aumentar a volatilidade
dependendo do modelo utilizado. O indice de complexidade econdmica (ECI) foi
significativo no Modelo 2, com coeficiente positivo a 5% (sinal ndo esperado),
implicando que maior complexidade econdmica pode aumentar a volatilidade. As
reservas internacionais (RESER) também se destacaram no Modelo 2, com coeficiente
positivo e significativo a 1% (sinal ndo esperado), sugerindo que maiores reservas
aumentam a volatilidade cambial.

Por fim, os testes de validade dos instrumentos (J-Statistics) em todos os
modelos confirmaram a exogeneidade dos regressores, garantindo a confiabilidade dos
resultados. No geral, variaveis como o diferencial do PIB, diferencial inflacionario,
indice de complexidade econdmica e reservas internacionais mostraram-se cruciais
para explicar o desalinhamento e a volatilidade cambial no Brasil, embora os efeitos

especificos variem entre os modelos analisados.
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Tabela 17 - Modelo do China — Estimacdo GMM — Desalinhamento Cambial e
Volatilidade Cambial

Modelos 1 2 1 2
Desalinha Volatilidad
mento e
DIFPIB 7.642%** 6.872%** -0.046%**  -0.014%%*
Erro-padrao (0.781) (1.856) (0.006) (0.005)
DIFINF -0.569%** 0.002
Erro-padrao (0.706) (0.002)
DIFTJUROS -0.167 0.009**
Erro-padrao (0.102) (0.002)
ECI -65.147%**%  -54.107%* 0.300%** -0.008
Erro-padrao (8.212) (18.115) (0.043) (0.041)
RESER -1.028***  -0.996%** 0.007** 0.004%**
Erro-padrao (0.092) (0.238) (0.001) (0.0007)
R2 0.491 0.495 0.285 0.289
J-Statistics 7.644 8.129 7.256 7.908
Prob. J. Statistics 0.958 0.944 0.967 0.951

Notas: *, ** ¢ *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%. Teste de Validade dos
instrumentos —J-stats — Hipdtese Nula: Regressores Exdgenos. Ndo foram reportados os
coeficientes da constante.

Os resultados da Tabela 17 presentam os modelos de desalinhamento e
volatilidade cambial na China destacam varidveis significativas que ajudam a
compreender os fatores que influenciam as varidveis explicativas. Nos modelos de
desalinhamento cambial (Modelos 1 e 2), o diferencial do PIB per capita em relagdo
aos EUA (DIFPIB) apresentou coeficientes positivos e altamente significativos a 1%
em ambos os modelos (sinal esperado). Isso indica que um aumento no diferencial do
PIB est4 associado a um maior desalinhamento cambial. O indice de complexidade
econdmica (ECI) teve coeficientes negativos e significativos em ambos os modelos
(sinal esperado), sendo mais forte no Modelo 1 (-65,147***), sugerindo que maior
complexidade econdmica reduz o desalinhamento cambial. As reservas internacionais
em relacdo ao PIB (RESER) também foram significativas nos dois modelos, com
coeficientes negativos e altamente significativos (sinal esperado), refor¢ando que
maiores reservas reduzem o desalinhamento.

O diferencial inflaciondrio (DIFINF) foi incluido apenas no Modelo 2 e
apresentou um coeficiente negativo e significativo a 1% (-0,569***), indicando que
maiores diferengas de inflagdo em relacao aos EUA reduzem o desalinhamento (sinal
nao esperado). J& o diferencial de taxas de juros (DIFTJUROS) no Modelo 1 nao foi

significativo (-0,167), indicando um impacto pouco relevante no desalinhamento.
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Nos modelos de volatilidade cambial (Modelos 1 e 2), o diferencial do PIB per
capita (DIFPIB) apresentou coeficientes negativos e altamente significativos a 1% em
ambos os modelos, indicando que um maior diferencial do PIB reduz a volatilidade
cambial (sinal ndo esperado). O indice de complexidade econdémica (ECI) foi
significativo apenas no Modelo 1, com coeficiente positivo (0,300***), sugerindo que
maior complexidade econdmica aumenta a volatilidade (sinal ndo esperado). As
reservas internacionais (RESER) foram significativas nos dois modelos, com
coeficientes positivos e altamente significativos, indicando que maiores reservas
aumentam a volatilidade cambial (sinal ndo esperado).

O diferencial de taxas de juros (DIFTJUROS) foi significativo no Modelo 1
(0,009**) e ndo foi incluido no Modelo 2, sugerindo que, quando relevante, esse fator
tem um efeito positivo na volatilidade cambial apesar de possuir um impacto baixo na
volatilidade. Por outro lado, o diferencial inflacionario (DIFINF) ndo apresentou
significancia no Modelo 2 (0,002), indicando uma relagdo pouco expressiva com a
volatilidade.

Os testes de validade dos instrumentos (J-Statistics) indicam que os
instrumentos utilizados nos modelos sdao exdgenos, com probabilidades proximas de 1
em todos os casos, reforcando a confiabilidade dos resultados. Os valores de R? sao
moderados, variando de 0,285 a 0,495, indicando que os modelos explicam uma fracao
razoavel da variagdo nas variaveis dependentes.

Na sequéncia, temos a Tabela 18 onde sdo analisados os resultados do GMM
para India. Nos modelos de desalinhamento cambial (Modelos 1 e 2), o diferencial do
PIB per capita em relagdo aos EUA (DIFPIB) apresentou resultados divergentes. No
Modelo 1, ndo foi significativo (0,284), mas no Modelo 2 o coeficiente foi positivo e
altamente significativo a 1% (0,806**%*), indicando que um maior diferencial do PIB

aumenta o desalinhamento cambial.
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Tabela 18 - Modelo do India — Estimacio GMM — Desalinhamento Cambial e
Volatilidade Cambial

Modelos 1 2 1 2
Desalinham Volatilidade
ento
DIFPIB 0.284 0.806%** -0.013%%*  -0.022%**
Erro-padrao (0.269) (0.243) (0.003) (0.004)
DIFINF -0.359%** 0.006%**
Erro-padrao (0.064) (0.0007)
DIFTJUROS -0.682%** 0.002**
Erro-padrao (0.121) (0.0009)
ECI 2.466 -6.222%* 0.134%*=* 0.240
Erro-padrao (2.476) (0.901) (0.020) (0.027)
RESER 0.029 0.0008 -0.0009** -0.0003
Erro-padrao (0.037) (0.028) (0.0002) (0.0003)
R2 0.200 0.065 0.059 0.144
J-Statistics 7.269 8.137 7.454 7.803
Prob. J. Statistics 0.967 0.944 0.963 0.954

Notas: *, ** ¢ *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%. Teste de Validade dos
instrumentos —J-stats — Hipdtese Nula: Regressores Exdgenos. Nao foram reportados os
coeficientes da constante.

O diferencial inflaciondrio (DIFINF) foi significativo apenas no Modelo 2, com
coeficiente negativo e significativo a 1% (-0,359***), sugerindo que um aumento nas
diferengas de inflagdo reduz o desalinhamento (sinal ndo esperado). O diferencial de
taxas de juros (DIFTJUROS) foi significativo no Modelo 1, com coeficiente negativo
a 1% (-0,682***), indicando que maiores diferencas nas taxas de juros reduzem o
desalinhamento. O indice de complexidade econdmica (ECI) foi significativo apenas
no Modelo 2, com coeficiente negativo a 5% (-6,222%%*), sugerindo que maior
complexidade econdmica estd associada a uma reducdo no desalinhamento (sinal
esperado). As reservas internacionais (RESER) ndo foram significativas em nenhum
dos modelos de desalinhamento.

Nos modelos de volatilidade cambial (Modelos 1 e 2), o diferencial do PIB per
capita (DIFPIB) apresentou coeficientes negativos e altamente significativos a 1% em
ambos os modelos, indicando que um maior diferencial do PIB reduz a volatilidade
cambial (sinal ndo esperado). O diferencial inflacionario (DIFINF) foi significativo
apenas no Modelo 2, com coeficiente positivo e altamente significativo (0,006%*%*),
sugerindo que diferengas inflaciondrias aumentam a volatilidade. O diferencial de
taxas de juros (DIFTJUROS) foi significativo no Modelo 1 (0,002*%*), indicando um

impacto positivo na volatilidade cambial. O indice de complexidade econdmica (ECI)
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foi significativo no Modelo 1, com coeficiente positivo e significativo (0,134%%*%*),
indicando que maior complexidade econdmica aumenta a volatilidade (sinal nao
esperado). No entanto, as reservas internacionais (RESER) foram significativas no
Modelo 1, com coeficiente negativo a 5% (-0,0009*%*), sugerindo que maiores reservas
reduzem a volatilidade (sinal esperado segundo a literatura economica).

Os testes de validade dos instrumentos (J-Statistics) indicam que os
instrumentos sdo exdgenos, com probabilidades proximas de 1 em todos os modelos,
garantindo a confiabilidade das estimativas. No entanto, os valores de R? sdo baixos
em todos os casos (variando de 0,059 a 0,200), indicando que os modelos explicam

uma fragdo limitada das variagdes nas variaveis dependentes.

Tabela 19 - Modelo do Russia — Estimacio GMM — Desalinhamento Cambial e
Volatilidade Cambial

Modelos 1 2 1 2
Desalinhame Volatilidade
nto
DIFPIB 2.294%** 1.845 -0.043%** -0.054%**
Erro-padrao (0.461) (1.093) (0.010) (0.011)
DIFINF -0.283** -0.005**
Erro-padrao (0.098) (0.001)
DIFTJUROS -0.614 -0.006**
Erro-padrao (0.069) (0.002)
ECI -8.731%** 2.366 -0.141%* -0.046
Erro-padrao (3.201) (6.900) (0.057) (0.073)
RESER 0.073 -0.123 -0.001** -0.004***
Erro-padrao (0.075) (0.079) (0.000) (0.001)
R2 0.545 0.366 0.368 0.270
J-Statistics 7.569 7.613 7.567 7.407
Prob. J. Statistics 0.960 0.959 0.960 0.964

Notas: *, ** ¢ *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%. Teste de Validade dos
instrumentos —J-stats — Hipdotese Nula: Regressores Exdgenos. Nao foram reportados os
coeficientes da constante.

A Tabela 19 apresenta os resultados da estimagdo GMM para os modelos que
avaliam o desalinhamento cambial (modelos 1 e 2) e a volatilidade cambial (modelos
1 e 2) na Russia. As variaveis explicativas incluem o diferencial do PIB per capita do
pais em relagcdo aos EUA (DIFPIB), o diferencial da taxa de juros em relagdo aos EUA
(DIFTJUROS), a inflacdao (DIFINF), o indice de complexidade econdmica (ECI) e as

reservas internacionais em relagdao ao PIB (RESER).
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Nos modelos de desalinhamento cambial, o DIFPIB tem coeficientes positivos
e significativos em ambos os modelos. No modelo 1, o coeficiente ¢ 2.294
(significativo a 1%), e no modelo 2, 1.845 (ndo significativo). Esses resultados
sugerem que um maior diferencial do PIB per capita em relagio aos EUA esta
associado a um maior desalinhamento cambial, embora a significancia ndo seja
consistente (sinal esperado). A variavel DIFINF aparece apenas no modelo 2, com um
coeficiente negativo (-0.283), significativo a 5%, indicando que um aumento da
inflagdo tende a reduzir o desalinhamento. O indice de complexidade econdmica (ECI)
tem impacto negativo no modelo 1 (-8.731, significativo a 1%), sugerindo que maior
complexidade econdmica contribui para reduzir o desalinhamento (sinal esperado).

Nos modelos de volatilidade cambial (1 e 2), o DIFPIB apresenta coeficientes
negativos e significativos (-0.043 e -0.054, ambos a 1%), indicando que um maior
diferencial do PIB per capita reduz a volatilidade cambial (sinal ndo esperado).
DIFINF também tem coeficientes negativos nos modelos de volatilidade, com -0.005
no modelo 2 (significativo a 5%), apontando que a inflagdo reduz a volatilidade. A
varidvel DIFTJUROS ¢ significativa no modelo 1, com um coeficiente de -0.006
(significativo a 5%), sugerindo que taxas de juros mais altas em relagdo aos EUA
diminuem a volatilidade.

O indice ECI apresenta impacto negativo no modelo 1 (-0.141, significativo a
5%), com isso um aumento do indicador de complexidade gera uma diminui¢dao na
volatilidade cambial (sinal esperado). Vale ressaltar que esse resultado ¢ muito
importante, visto que foi o inico modelo GMM com as especificacdes adotas onde o
ECI foi significativo e negativo tanto para o desalinhamento quanto para a volatilidade
refor¢ando a hipotese central do trabalho que consiste na existéncia de uma correlacao
negativa entre complexidade e desalinhamento/volatilidade cambial.

Por fim, RESER tem coeficientes negativos e significativos em ambos os
modelos de volatilidade (-0.001 no modelo 1, significativo a 5%, e -0.004 no modelo
2, significativo a 1%), indicando que maiores reservas internacionais contribuem para
estabilizar a taxa de cambio.

Os coeficientes de determinacao (R?) variam entre 0.545 e 0.270, indicando
que os modelos explicam uma propor¢ao moderada a baixa da variagdo nas variaveis
dependentes. Os testes de validade dos instrumentos (J-Statistics) confirmam a
adequag¢do dos modelos, com probabilidades acima de 0.95, sugerindo que os

regressores sao exdgenos € as estimativas sao robustas.
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Por fim, o altimo pais a ser analisado a partir do GMM é Africa do Sul como é
possivel observar na Tabela 20, a seguir temos a analise dos seus principais resultados.

Nos modelos de desalinhamento cambial (Modelos 1 e 2), o diferencial do PIB
per capita em relacdo aos EUA (DIFPIB) apresentou resultados contrastantes. No
Modelo 1, o coeficiente foi negativo e altamente significativo a 1% (-5,395%*%*),
indicando que um maior diferencial do PIB reduz o desalinhamento cambial. Ja no
Modelo 2, o coeficiente foi positivo e significativo a 5% (8,618**), sugerindo que, em

outro contexto, o diferencial do PIB aumenta o desalinhamento.

Tabela 20 - Modelo do Africa do Sul — Estima¢io GMM - Desalinhamento
Cambial e Volatilidade Cambial

Modelos 1 2 1 2
Desalinha Volatilidade
mento
DIFPIB -5.395%** 8.618** 0.068 -0.0032
Erro-padrao (1.226) (3.541) (0.050) (0.014)
DIFINF -3.577%** 0.012%*
Erro-padrao (0.769) (0.002)
DIFTJUROS 1.328 -0.036**
Erro-padrao (0.603) (0.009)
ECI -5.492 -28.562* 0.026 0.055
Erro-padrao (7.897) (15.305) (0.226) (0.081)
RESER -0.311%*=* -0.108 0.002 0.0003
Erro-padrao (0.102) (0.139) (0.003) (0.001)
R2 0.142 0.742 0.325 0.114
J-Statistics 6.028 6.114 5.603 6.323
Prob. J. Statistics 0.979 0.963 0.898 0.957

Notas: *, ** e *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%. Teste de Validade dos
instrumentos —J-stats — Hipotese Nula: Regressores Exdgenos. Ndo foram reportados os
coeficientes da constante.

O diferencial inflacionéario (DIFINF) foi incluido apenas no Modelo 2, onde
apresentou um coeficiente negativo e altamente significativo (-3,577**%*), indicando
que maiores diferencas de inflagdo entre a Africa do Sul ¢ os EUA reduzem o
desalinhamento cambial. O diferencial de taxas de juros (DIFTJUROS) ndo foi
significativo nos modelos de desalinhamento. O indice de complexidade econdmica
(ECI) foi significativo no Modelo 2, com coeficiente negativo a 10% (-28,562%*),
sugerindo que maior complexidade econdmica reduz o desalinhamento (sinal

esperado). As reservas internacionais (RESER) foram significativas apenas no Modelo
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1, com coeficiente negativo e altamente significativo (-0,311***), indicando que
maiores reservas reduzem o desalinhamento cambial.

Nos modelos de volatilidade cambial (Modelos 1 e 2), o diferencial do PIB per
capita (DIFPIB) ndo foi significativo, indicando que essa varidvel tem impacto
limitado sobre a volatilidade na Africa do Sul. O diferencial inflacionario (DIFINF)
foi significativo apenas no Modelo 2, com coeficiente positivo e significativo a 5%
(0,012**), sugerindo que maiores diferencas de inflagdo aumentam a volatilidade
cambial. O diferencial de taxas de juros (DIFTJUROS) foi significativo no Modelo 1,
com coeficiente negativo a 5% (-0,036*%*), indicando que um maior diferencial de
taxas de juros reduz a volatilidade. O indice de complexidade economica (ECI) ndo
foi significativo em nenhum modelo de volatilidade, assim como as reservas
internacionais (RESER).

Os testes de validade dos instrumentos (J-Statistics) indicam que os
instrumentos utilizados sdo exdgenos, com probabilidades superiores a 0,95 em todos
os modelos, assegurando a confiabilidade das estimativas. O valor de R? variou de

0,114 a 0,742, com o Modelo 2 apresentando o maior poder explicativo.

4 CONSIDERACOES FINAIS

A presente dissertacao buscou contribuir para a literatura cientifica ao oferecer
evidéncias tedricas e empiricas sobre as relagdes entre complexidade econdmica,
volatilidade e desalinhamento cambial nos paises que compdem o BRICS, no periodo
de 1995 a 2021. Este estudo justifica-se pela relevancia de compreender a dindmica da
taxa de cambio (desalinhamento e volatilidade) para este conjunto de economias
emergentes.

Com base em uma ampla revisdo da literatura, identificou-se a importancia de
temas como a complexidade econdmica, introduzida por Hidalgo e Hausmann (2009),
no entendimento do desenvolvimento econdmico contemporaneo. Economias mais
complexas, conforme apontam os estudos, apresentam maior renda per capita e
melhores perspectivas de crescimento no longo prazo. A perda de complexidade
econdmica no Brasil, associada a desindustrializacao e a dependéncia de commodities,
ressalta a necessidade de politicas voltadas a diversificacao produtiva e a sofisticacao

tecnoldgica. A sobrevalorizagdo cambial foi identificada como um dos entraves ao
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aumento da complexidade econdmica, reforcando a relevancia de regimes cambiais
que promovam competitividade.

Além disso, a analise de Hidalgo ¢ Hausmann (2009) revelou que volatilidade
e desalinhamento cambial tém impactos significativos sobre o crescimento econdmico
e a estrutura produtiva. Moedas depreciadas tendem a favorecer o crescimento
econdmico, enquanto altos niveis de volatilidade dificultam transformagdes
estruturais. Nesse contexto, fatores como qualidade institucional, reservas
internacionais e resiliéncia a choques externos desempenham papéis cruciais na gestao
da estabilidade cambial e no fortalecimento da competitividade. Assim, o
fortalecimento institucional, a estabilidade macroecondmica e a adogao de politicas
cambiais alinhadas as estratégias de diversificacdo produtiva emergem como
elementos essenciais para um desenvolvimento mais equilibrado e sustentavel.

Os resultados empiricos apresentados nesta dissertagao reforcam essas relagoes
ao evidenciar que as variaveis independentes — indice de complexidade econdmica,
diferencial do PIB per capita em relagao aos EUA, diferencial de inflagdo e taxas de
juros em relagdo aos EUA, e reservas internacionais como propor¢ao do PIB — foram
determinantes na explicacdo das variaveis dependentes (desalinhamento e volatilidade
cambial). Para a andlise, foram utilizados modelos ARDL e GMM com dados anuais
de 1995 a 2021.

Os modelos ARDL demonstraram, no caso do desalinhamento cambial
(Modelo 1), que variaveis como indice de complexidade econdmica, diferencial do
PIB per capita e reservas internacionais t€m efeitos negativos e significativos sobre o
desalinhamento no Brasil. No Modelo 2, os resultados foram semelhantes, mas com
menor impacto relativo. Destaca-se o desempenho da Africa do Sul, onde todas as
variaveis apresentaram significancia estatistica e efeitos negativos, reforcando o papel
da complexidade econdémica e das reservas internacionais na redugdo do
desalinhamento.

Nos modelos voltados a analise da volatilidade cambial, os coeficientes de
longo prazo apresentaram resultados mistos. No Modelo 1, os resultados para a China
indicaram significancia estatistica para variaveis como indice de complexidade,
diferencial do PIB, reservas internacionais e diferencial de juros, embora apenas o
diferencial do PIB tenha mantido o sinal esperado (negativo). No Modelo 2, apenas o
diferencial de inflagdo da Russia apresentou significancia, com efeito negativo sobre

a volatilidade.
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Nos modelos estimados por GMM, destacou-se a relevancia do diferencial do
PIB per capita (efeito positivo) em todos os modelos para o Brasil, enquanto a
complexidade econdmica apresentou efeitos mistos. Na China, a complexidade
demonstrou impacto negativo consistente nos modelos de desalinhamento, assim
como o diferencial do PIB nos modelos de volatilidade. Para a India, o diferencial do
PIB mostrou impacto negativo nos modelos de volatilidade, enquanto a inflagdo e a
complexidade tiveram efeitos negativos sobre o desalinhamento. Na Russia, as
variaveis diferencial do PIB e reservas internacionais foram determinantes na reducao
da volatilidade. Por fim, na Africa do Sul, a complexidade econdmica destacou-se com
impacto significativo na redug¢dao do desalinhamento, corroborando a importancia
dessa variavel para o desenvolvimento econdmico.

A conclusdo da dissertagao permite ressaltar a centralidade de politicas que
promovam a diversificagdo produtiva associada a complexidade econdémica, bem
como a estabilidade e o equilibrio da taxa de cambio, dado que estes sao considerados
elementos importantes que tendem a contribuir para um maior desenvolvimento e

crescimento econdmico.
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