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RESUMO

A despeito das posi¢des mais cautelosas que emergiram recentemente apés a crise financeira
global de 2007-2009 e pela propria auséncia de evidéncias empiricas definitivas sobre os
beneficios da integracdo financeira ao crescimento econémico — particularmente para as
economias emergentes e em desenvolvimento (EEDs) —, argumenta-se na literatura que
tampouco ha provas de que ela seja prejudicial, nem de que esteja diretamente associada a
uma maior incidéncia de crises. Por consequéncia, permanece a orientagdo em direcdo ao
aprofundamento da integracdo financeira, desde que observados certos pré-requisitos
institucionais e de politicas. Alternativamente, esta tese parte da hipotese de que o que
importa para 0 crescimento econdmico deve-se muito menos ao grau quantitativo de
integracdo ou abertura financeira per se, e muito mais ao perfil ou qualidade dessa integracéo.
Posto isso, 0 objetivo desta tese é avaliar as implicagdes de distintos perfis de integracdo
financeira das EEDs em termos de vulnerabilidade externa e crescimento econdémico a partir
dos anos 1990. Pretende-se esclarecer as seguintes questdes principais: para além dos
tradicionais pré-requisitos, os efeitos da integracdo financeira no crescimento econémico
dependem de aspectos associados a vulnerabilidade externa e ao perfil de integracdo das
EEDs? Chogues externos de ordem financeira afetam o crescimento de longo prazo dessas
economias, e esses efeitos sdo distintos conforme o perfil de integracdo? Em suma, a analise
empirica evidenciou que, no periodo 1992-2016, se a maior integracdo financeira foi capaz de
estimular o crescimento nas EEDs da amostra, mais do que pela existéncia de pré-requisitos
institucionais e de politicas frequentemente apontados, esse estimulo foi condicionado pelo
perfil de integracdo dessas economias. Ou seja, aquelas que conseguiram se integrar a
economia global sob um perfil financeiro de maior qualidade (mais equilibrado)
experimentaram algum estimulo ao crescimento, enquanto os efeitos da integracdo financeira
foram prejudiciais para aquelas sob um perfil de menor qualidade (mais dependente e
vulneravel). Nestas Ultimas, a trajetéria de crescimento demonstrou ser relativamente mais
afetada por choques financeiros externos, embora choques mais sistémicos também tenham
impactado as primeiras. De fato, os dados demonstram que as EEDs integradas sob um perfil
mais equilibrado apresentaram, na média do periodo, maiores taxas de crescimento
econdmico e de investimento, menor volatilidade em ambas as taxas, além de menor
volatilidade das taxas de cambio e de juros, e menor taxa de juros real.

Palavras-chave: Integracdo financeira internacional. Crescimento econdmico. Economias

emergentes e em desenvolvimento.



ABSTRACT

Despite the more cautious positions that emerged recently after the 2007-2009 global
financial crisis and the very lack of definitive empirical evidence on the benefits of the
international financial integration to economic growth — particularly for the emerging and
developing economies (EDEs) — it is also argued that there is no evidence that it is harmful,
or that it is directly associated with a higher incidence of crises. As a consequence, the
orientation towards the deepening of financial integration remains, subject to certain
institutional and policy prerequisites. Alternatively, this thesis is based on the hypothesis that
what matters for economic growth is much less the quantitative degree of financial integration
or openness per se, and much more the profile or quality of this integration. That said, the aim
of this thesis is to evaluate the implications of different financial integration profiles of EEDs
in terms of external vulnerability and economic growth from the 1990s. It is intended to
clarify the following main issues: in addition to the traditional prerequisites, the effects of
financial integration on economic growth depend on aspects associated with external
vulnerability and the integration profile of EEDs? Do external financial shocks affect the
long-term growth of these economies, and are these effects different according to the
integration profile? In sum, the empirical analysis showed that, in the period 1992-2016, if
greater financial integration was able to stimulate growth in the EEDs of the sample, rather
than through the institutional and policy prerequisites often pointed out, this stimulus was
conditioned by the integration profile of these economies. In other words, those who have
managed to integrate into the global economy on a higher quality financial profile (more
balanced) experienced some stimulus to growth, while the effects of financial integration were
detrimental to those with a lower quality profile (more dependent and vulnerable). In the
latter, the growth trajectory proved to be relatively more affected by external financial shocks,
although more systemic shocks have also impacted the former. In fact, the data show that the
EEDs integrated under a more balanced profile presented, on the period average, higher rates
of economic growth and investment, lower volatility in both rates, and lower volatility of

exchange and interest rates, and lower real interest rate.

Keywords: International financial integration. Economic growth. Emerging and developing
economies.
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1 INTRODUCAO

Esta tese se insere na tematica mais ampla da integracdo das economias emergentes e
em desenvolvimento (EEDs) ao fendmeno que se convencionou chamar de “globalizagdo”,
atentando-se especificamente a insercdo internacional dessas economias do ponto de vista
financeiro. O objetivo, em sentido geral, € avaliar as implicacbes de distintos perfis de
integracdo financeira internacional das EEDs em geral em termos de vulnerabilidade externa e
crescimento econémico a partir da década de 1990, periodo que marca um aprofundamento
significativo da participacdo dessas economias nos mercados globais.*

Da otica da globalizacdo financeira, a origem dessas transformacbes remonta a
conversibilidade das moedas dos paises europeus para transagdes em conta corrente em 1958,
a constituicdo do Euromercado ao longo da década de 1960 e ao colapso do sistema de
paridades cambiais em 1973. Sob a vigéncia do Sistema de Bretton Woods, os fluxos privados
de capitais eram controlados e mantidos minimamente na forma de créditos comerciais de
curto prazo, e o sistema internacional era organizado de modo a induzir os paises a manterem
suas contas externas equilibradas. A imposicdo da paridade do ddlar para a conversibilidade
das transacdes correntes implicava a limitacdo dos déficits ao volume de reservas cambiais.
No caso de uma incapacidade pontual de honrar os compromissos externos, em virtude de
algum choque interno ou externo, as reservas poderiam ser complementadas por empréstimos
oficiais de instituicdes multilaterais como o Fundo Monetério Internacional (FMI), sob a
condicdo de que o pais adotasse um conjunto de medidas (politicas monetarias e fiscais
restritivas) de modo a gerar superavits nas transacdes correntes que garantissem o pagamento
das dividas e a recomposicdo das reservas. Essa dependéncia em relacdo aos empréstimos
oficiais e 0s ajustes rigorosos a que 0s paises eram submetidos garantiam um sistema em que
o0 endividamento externo era mantido em niveis reduzidos, e os fluxos de capitais privados
pouco representativos (KREGEL, 20044, 2004b).

! As economias emergentes sdo uma categoria cuja definicdo é imprecisa e, portanto, os paises que compdem

esse grupo podem variar na literatura e entre as instituicbes que fazem uso do termo. De modo geral,
seguindo Kose, Prasad e Taylor (2011) e Ocampo (2013), as economias de mercados emergentes sao
entendidas como um subgrupo dos paises em desenvolvimento, cuja caracteristica é 0 acesso aos mercados
globais de capital privado e uma elevada integracdo financeira internacional. A escolha dos paises se deu
conforme a disponibilidade de dados e a distincdo geral entre paises em desenvolvimento e desenvolvidos
baseou-se na classificacdo adotada pelo Departamento de Assuntos Econdmicos e Sociais da Organizacdo
das Nacfes Unidas (UNDESA), enquanto a classificacdo de economias emergentes (quando pertinente no
trabalho) segue a do Institute of International Finance (lIF), visto que o UNDESA ndo oferece essa
distingdo. Para acessar essas classificages ver, entre outros nimeros, UNDESA (2016) e IFF (2016).
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Com o colapso da conversibilidade do ddlar em 1971 e das taxas de cambio fixas, em
1973, surge uma nova configuracdo. A ruptura dos arranjos originais derivados do acordo de
Bretton Woods assinala também o fim da regulacdo do sistema financeiro internacional e da
hegemonia das instituicdes multilaterais como provedoras da liquidez internacional. Assim, os
fluxos privados de capitais internacionais tornaram-se cada vez mais importantes, primeiro
para o financiamento de desequilibrios nas contas externas e, segundo e mais importante, pela
possibilidade de ganhos de eficiéncia que supostamente viriam da alocacdo do capital
internacional via mecanismo de mercado (KREGEL, 2004a, 2004b).

A ideia subjacente reside na sabedoria convencional de que o capital abundante nos
paises desenvolvidos, desde que desimpedido, tenderia a se deslocar as melhores
oportunidades de investimento e as mais elevadas taxas de remuneracdo das economias com
escassez relativa de recursos para financiar o investimento. Para estas, a importacdo de
poupanca seria 0 caminho para a superacdo do que é uma de suas deficiéncias estruturais, e
com essa absor¢do se ampliariam ndo apenas as taxas de investimento como também as
perspectivas de crescimento e desenvolvimento. Além desses beneficios, a livre mobilidade
dos capitais internacionais permitira maior disciplina sobre a politica econémica, o
desenvolvimento do sistema financeiro doméstico, a dinamiza¢do da intermediacéo financeira
externa e a diversificacdo dos riscos globais. Com estas ultimas, em particular, o sistema
financeiro seria, entéo, mais estavel.?

Essa é concepgdo que se torna dominante e orienta a politica econdmica e as
estratégias de desenvolvimentos ao redor do mundo. Assim, a desregulamentacdo e abertura
dos mercados internos, com a livre mobilidade do capital internacional, foram vistos como
condi¢des necessarias e suficientes para uma estratégia de desenvolvimento bem-sucedida
(KREGEL, 2004b). Acompanhando o rapido declinio nos controles de capital nos paises
desenvolvidos na década de 1980 e nos paises em desenvolvimento no inicio dos anos 1990,
as transacOes internacionais de capitais em proporcdo do PIB mundial passaram de cerca de
5% para mais de 20% em 2007 (CHEN; QUANG, 2014). Nesse cenario, 0 ingresso de
capitais externos deixa de ser explicado somente pelo financiamento compensatério do
balango de pagamentos e torna-se parte cada vez mais essencial do planejamento de governos
e das estratégias de investidores domésticos e internacionais.

Todavia, embora as previsdes tedricas tradicionais apontem que os ganhos da maior

integracdo financeira sejam substanciais e diretos, particularmente para 0s paises em

2 Ver, por exemplo, Fischer (1998), Obstfeld e Taylor (2004), Kose et al. (2006).
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desenvolvimento, essa visdo tem sido desafiada pelas recorrentes crises financeiras. As crises
das décadas de 1980 e 1990 na América Latina e no Sudeste Asiatico ilustraram os potenciais
riscos associados a grandes mudancas nos fluxos de capital. Diante dessas questdes, acirrou-
se 0 debate sobre os potenciais beneficios e riscos da liberalizagdo e maior integracdo
financeira, tanto no plano dos fundamentos tedricos quanto de verificagdo empirica do
fenémeno.

Apesar de grande esforco desde a década de 1990, a literatura permaneceu
inconclusiva a respeito da relagdo entre integracdo financeira e crescimento econdémico,
mesmo quando incorporados potenciais efeitos indiretos e determinadas condi¢des iniciais
tidas como essenciais para a materializacdo dos beneficios da integracdo financeira, como o
desenvolvimento institucional e do sistema financeiro doméstico, da boa gestdo das politicas
macroecondmicas, do nivel de abertura comercial, etc. De outro lado, na esteira das crises
financeiras e cambiais das décadas de 1980/90, particularmente nas economias em
desenvolvimento, houve simultaneamente um esfor¢o especifico em direcdo a compreensao
desses eventos, investigando seus determinantes e elementos que pudessem ter sinalizado, ou
ainda vir a sinalizar, uma maior vulnerabilidade a crises.

Mais recentemente, a turbuléncia financeira sofrida pelos paises desenvolvidos
engendrou posicdes ainda mais cautelosas com respeito a globalizacdo financeira. Tendo se
originado nos sistemas financeiros maduros das economias desenvolvidas, até entdo
consideradas altamente resilientes, a crise financeira internacional de 2007-2009 exp0s
claramente as vulnerabilidades do sistema monetério e financeiro internacional como um
todo,® de modo que antigas discussdes sobre a utilizacdo de ferramentas macroprudenciais
(incluindo-se aqui controles diretos de capitais) e a necessidade de reformas na arquitetura do
sistema monetario e financeiro internacional foram retomadas.* Todavia, apesar do avanco
nessas questdes, a orientacdo geral em direcdo & maior integracdo financeira internacional
permanece, e ainda estdo em disputa quais 0s mecanismos e sistemas de freio mais
apropriados, bem como quando e por quanto tempo deveriam ser utilizados, especialmente

quando tratados em nivel global.

® Em 2012, o Fundo Monetério Internacional reconheceu a legitimidade dos controles de capital enquanto

instrumento capaz de auxiliar na instabilidade gerada pelos fluxos de capital. Assim, embora ainda ressalte o
papel positivo das financas internacionais na promocdo da eficiéncia econémica global, a instituicdo
reconhece que o processo de globalizacdo financeira traz consigo potenciais efeitos adversos se deixado a
deriva. Esse reconhecimento é explicitado em outros documentos institucionais como, por exemplo, World
Bank (2010), FMI (2015, 2016), BIS (2012, 2014, 2015), etc.

* Ver, por exemplo, Akerlof et al. (2014), FMI (2012, 2016), Gallagher (2015), Griffith-Jones, Ocampo e
Stiglitz (2010), Jeanne, Subramanian e Williamson (2012), Kregel (2015) e UNCTAD (2015).
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Com o advento da crise nos paises centrais, as conexdes financeiras serviram como um
canal para a turbuléncia financeira global atingir suas margens. Muitas EEDs tiveram de lidar
com surtos nos fluxos de capital nos anteriores a crise e, em seguida, experimentaram uma
reversdo acentuada desses fluxos, desestabilizando suas economias. Apesar dessa reducdo
temporaria, como resultado das politicas de quantitative easing nos paises desenvolvidos mais
afetados pela crise, especialmente nos Estados Unidos®, os influxos aos paises em
desenvolvimento rapidamente retomaram vigor. Desse modo, o desempenho relativamente
superior dos paises em desenvolvimento num periodo de elevada instabilidade foi em grande
medida possibilitado pela grande injecdo de liquidez internacional resultante de politicas
monetarias fortemente expansionistas nos paises desenvolvidos em resposta a crise, bem
como pelo repique dos precos internacionais de commodities p6s-2009.°

Em seguida, a queda no ritmo de crescimento e as recessdes em diversos paises,
sobretudo a partir de 2014, solaparam as perspectivas otimistas de um possivel descolamento
dos paises em desenvolvimento em relacdo aos ciclos econémicos e financeiros dos paises
desenvolvidos. No cenério atual de ainda baixo crescimento global, de arrefecimento dos
precos de commodities e de normalizagdo das condicdes monetérias e financeiras nas
economias avancadas, pairam incertezas sobre a capacidade de resisténcia dos paises em
desenvolvimento a choques futuros nas condi¢des de financiamento, particularmente aqueles
com elevada exposicdo financeira externa e/ou dependentes dos precos de produtos basicos.’
Ao mesmo tempo, desde a crise financeira global, as EEDs tornaram-se ainda mais integradas
aos mercados internacionais de capitais, e a crescente parcela de investidores estrangeiros nos
mercados desses paises trouxe novos elementos em termos de vulnerabilidade externa, que
vao além dos tradicionais associados a divida externa.

Por outro lado, entre os paises em desenvolvimento, embora historicamente as

economias latino-americanas tenham sido as mais afetadas pelas turbuléncias no sistema

® Segundo Bernanke (2017), na tentativa de estabilizar o sistema financeiro e promover a recuperagdo

econdmica, a politica de flexibilizagdo monetaria expandiu os ativos no balango do FED de US$ 900 bilhdes
em 2008 para cerca de US$ 4,5 trilhdes ao final de 2014, mantendo-se constante a partir dai, comprando
apenas o suficiente para substituir titulos em vencimento.

Os influxos totais para os paises em desenvolvimento atingiram recorde histérico de aproximadamente 9%
do Produto Nacional Bruto (PNB) em 2007 e, apds breve revés com o colapso do Lehman Brothers em 2008,
quando cairam a cerca de 6%, assinalaram 8% do PNB em 2010, reduzindo-se novamente para cerca de 6,5%
em 2013 (UNCTAD, 2015). O indice geral de pregos de commaodities caiu de 172.4 em 2008 para 120.5 em
2009, e recuperou-se rapidamente, assinalando recorde histérico de 192.0 em 2011, reduzindo-se
gradualmente desde entdo até atingir 99.9 em 2016 (FMI-WEO, 2016).

De fato, o “taper tantrum” de 2013, que se refere ao inicio das discussdes sobre o processo de normalizagdo
das condigdes monetarias nos EUA, produziu reagdes politicas contracionistas e choques substanciais no
desempenho de varios paises em desenvolvimento, mostrando-se um pressagio de possiveis reversdes futuras
de capital (UNCTAD, 2015).
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financeiro internacional, passando por severas crises e sofrendo com décadas de crescimento
instavel, outras economias, notadamente algumas asiaticas, obtiveram expressivas taxas de
crescimento, que se mantiveram relativamente estaveis no mesmo periodo. Aponta-se em
geral que essas diferengas em termos de vulnerabilidade externa e desempenho econémico
entre os distintos grupos regionais sejam reflexo das estratégias de insercdo desses paises na
economia global, tanto no que se refere & dimensdo financeira quanto a produtiva.®

A luz dessas ponderagdes, a motivacao para a investigacao que aqui se propde parte do
reconhecimento de que a globalizagdo tem seu lado positivo, podendo estimular o
crescimento e a convergéncia (catching-up) dos paises em desenvolvimento em direcdo as
economias desenvolvidas, bem como seu lado negativo, contribuindo para engendrar
processos de divergéncia (falling behind) ou de estagnacéo relativa. A dominancia de um lado
ou de outro pode depender de uma variedade de fatores, além da prépria interacdo entre esses
fatores e a evolucdo continua da globalizacao e da integracéo.

Consequentemente, a preocupacdo central que surge nesse contexto é que a forma com
gue uma economia — especialmente uma em desenvolvimento — se insere internacionalmente
possui diferentes implicacbes em termos de vulnerabilidade a choques ou fatores
desestabilizadores externos e, logo, assume papel fundamental na trajetéria de crescimento
econémico de longo prazo. Nesse sentido, a tese subjacente é a de que o0 que importa para o
crescimento econdmico deve-se muito menos ao grau quantitativo de integragdo ou abertura
econémica per se, e muito mais ao perfil ou qualidade dessa integracdo, tanto pelo lado
financeiro quanto pelo comercial, embora este trabalho dedique-se fundamentalmente a
andlise da dimensdo financeira.

Diante disso, a concepcdo de vulnerabilidade externa adotada nesse trabalho esta
associada, em sentido amplo, tanto aos riscos que uma economia enfrenta de ser
negativamente afetada por choques de origem externa, como a sua maior ou menor
capacidade de enfrentar esses chogues sem cair em uma crise; ou, ainda que nao enfrente uma
crise, a sua maior ou menor capacidade de manter ou reestabelecer o crescimento econémico
em contextos recessivos derivados de fatores contracionistas externos. Logo, essa
vulnerabilidade refere-se, de modo geral, ao tipo de insercdo internacional dessas economias
no contexto da globalizacdo, onde o perfil de integracdo financeira ou o proprio regime e a
dependéncia de recursos externos aparecem como determinantes estruturais dessa

vulnerabilidade, i.e., dos riscos a que estdo expostas.

& Ver, por exemplo, Biancarelli (2008), Carneiro (1999), Cunha (2006), Medeiros (1997) e Palma (1998, 2012).
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Em outros termos, essa definicdo implica uma acepcao dindmica da vulnerabilidade
externa como um obstaculo ao crescimento que é independente da ocorréncia de rupturas
drasticas. Ou seja, a vulnerabilidade é entendida como o risco da taxa de crescimento
econémico de longo prazo ser reduzida pela manifestacdo frequente de choques externos de
magnitudes as mais diversas, 0s quais, se por um lado frequentemente derivam do proprio
funcionamento dos mercados internacionais, por outro, interagem de forma distinta com cada
economia dependendo do seu perfil de integracdo financeira internacional.

Ademais, parte-se da concepcdo de que embora haja grande heterogeneidade entre as
economias em desenvolvimento, existem marcantes assimetrias entre essas e as economias
desenvolvidas que constituem entraves fundamentais ao crescimento sustentado de longo
prazo e a convergéncia entre os dois grupos. Isto €, embora ndo se negue a relevancia de
fatores de ordem institucional, de desenvolvimento do sistema financeiro doméstico, de
estabilidade macroeconémica e etc., entende-se que, diante dessas assimetrias estruturais num
contexto de globalizacdo crescente, o equilibrio das contas externas e outros elementos
qualitativos associados ao perfil de insercdo internacional — mais especificamente aqui, da
integragdo financeira — constituem fatores-chave na trajetoria de crescimento de longo prazo
dessas economias.

Nesse sentido, uma das contribuicdes potenciais deste trabalho é a vinculacdo da
literatura sobre integracao/liberalizacdo financeira e crescimento econémico de longo prazo
com a literatura sobre vulnerabilidade externa e crises, atentando-se empiricamente nao
apenas para o nivel (aspecto quantitativo) de integracdo, nem para a visdo de vulnerabilidade
circunscrita a probabilidade de ocorréncia de crises e quedas profundas da atividade
econémica no curto prazo, mas em como essa vulnerabilidade se manifesta em sintonia com o
perfil de integracdo financeira internacional (aspecto qualitativo), e como essa influencia a
trajetoria de crescimento de longo prazo num contexto de crescente globalizacéo.

Por decorréncia, a presente tese parte da hipoOtese central de que 0Ss processos
constantes de ajustamentos restritivos (mesmo na auséncia de crises) associados a um perfil
mais vulneravel contribuem para uma trajetéria de menor crescimento no longo prazo vis-a-
vis as economias com um perfil de inser¢do de maior qualidade. Do que se tem conhecimento,
esses aspectos sdo ainda empiricamente pouco analisados na literatura sobre integracdo
financeira e crescimento, mais dedicada a verificacdo da presenca de efeitos contingenciais
como, por exemplo, aqueles relativos aos niveis de desenvolvimento institucional, do sistema

financeiro domestico e de regimes adequados de politica macroeconémica, entre outros, como
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pré-condicdes necessérias & materializacdo dos beneficios da maior integracdo financeira®, ou,
no ambito da vulnerabilidade externa, nas condicdes domésticas que implicam maior ou
menor probabilidade do pais experimentar crises financeiras, cambiais, bancérias, etc., tal
como os Early Warning Systems.

Em certo sentido, com foco no lado financeiro, também é uma vinculacdo da hipotese
de dominancia de balanco de pagamentos de Ocampo (2013), que enfatiza a dinamica de
curto prazo entre 0s choques externos e o crescimento econdmico, com a hipétese de restricdo
externa ao crescimento desenvolvida a partir de Thirlwall (1979), que ressalta o0s
condicionantes estruturais ao crescimento numa perspectiva de medio-longo prazo.

Posto isso, esta tese reexamina empiricamente 0 nexo entre integracdo financeira
internacional, vulnerabilidade externa e crescimento econdémico de longo prazo a partir de
uma amostra de 90 EEDs no periodo 1992-2016. Pretende-se esclarecer as seguintes questdes
principais:

a) existe uma relacdo positiva entre a integracdo financeira e o crescimento

economico de longo prazo das EEDs?;

b) os efeitos da integracdo financeira dependem da existéncia de pré-condi¢Bes
internas a esses paises?;

c) para além dos tradicionais pré-requisitos, os efeitos marginais da integracao
financeira dependem de elementos associados a vulnerabilidade externa desses
paises, como o equilibrio das contas externas e a estrutura do passivo?;

d) em caso positivo, € possivel encontrar uma relacdo direta entre a integracao
financeira internacional e o crescimento econémico sob distintos perfis de
integracao?;

e) os choques externos de ordem financeira afetam o crescimento de longo prazo
dessas economias, e esses efeitos sdo distintos de acordo com o perfil de
integracdo financeira internacional?;

f) qual perfil esta associado a um melhor desempenho econdmico no longo prazo?

° Desde a primeira investigacdo especifica da relacdo entre integragdo financeira e crescimento econdmico,

com Grilli e Milesi-Ferreti (1995), desenvolveu-se uma vasta literatura empirica na qual, diante da
dificuldade de se encontrar evidéncias de uma relacdo direta, a analise dos potenciais efeitos contingenciais
virou norma. Por outro lado, desde Edison et al. (2002) até trabalhos mais recentes como Kose, Prasad e
Taylor (2011) e Jeanne, Subramanian e Williamson (2012), observa-se também algumas tentativas de
incorporar aspectos qualitativos da integracdo financeira. No entanto, estas limitam-se a verificacdo de
possiveis efeitos distintos de uma maior participacdo (medida em % do PIB) de capitais especificos, tendo-se
em geral a hipotese de que uma integracdo predominantemente por investimentos diretos ou equity como um
todo seria mais proficua do que pela via dos instrumentos de divida.
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Diante desses objetivos, a tese foi estruturada em cinco capitulos, além desta
introducdo. O capitulo 2 organiza, numa primeira etapa, as discussdes acerca da relacéo entre
integracdo financeira internacional e crescimento econémico, tanto do ponto de vista dos
fundamentos tedricos quanto das evidéncias empiricas disponiveis. Em seguida, apresenta-se
a literatura sobre vulnerabilidade externa e crises, distinguindo entre as contribuicfes
orientadas aos aspectos mais idiossincraticos da vulnerabilidade, e aquelas mais sistémicas,
que colocam o funcionamento do sistema monetéario e financeiro no centro da analise. Por sua
vez, o capitulo 3 dedica-se & vinculagdo das discussdes anteriores, i.e., estabelece o nexo entre
integracdo financeira internacional, vulnerabilidade externa e crescimento econdémico de
longo prazo. Mais especificamente, definem-se as bases sobre as quais se sustentam as
hip6teses do trabalho e que orientam a investigacdo empirica dos capitulos 4 e 5.

A primeira etapa da andlise empirica inicia-se no quarto capitulo, onde sé&o
investigados os possiveis efeitos diretos e contingenciais da integracdo financeira sobre o
crescimento econdmico. Considerando o periodo 1992-2016, o capitulo endereca questdes
persistentes nessa literatura, bem como temas adicionais mencionados acima, quais sejam:
Qual o efeito da integracdo financeira internacional sobre o crescimento de longo prazo do
PIB per capita das EEDs? Esse efeito € condicional ao nivel de desenvolvimento econémico
inicial, do sistema financeiro doméstico, da qualidade das institui¢des, do grau de abertura
comercial e do ambiente macroeconémico? No contexto histérico de acelerada globalizagdo e
integracdo financeira, a presenca de desequilibrios nas contas externas e/ou de determinada
configuracdo do passivo externo aparecem como determinantes da trajetoria de crescimento
de longo prazo dessas economias? Para além das tradicionais pré-condicbes, o efeito da
integracdo financeira sobre o crescimento econdémico é condicional a existéncia desses
desequilibrios externos e da qualidade do passivo?

Na sequéncia, o capitulo 5 analisa mais incisivamente a relacdo entre o perfil de
integracdo financeira, vulnerabilidade externa e crescimento. A partir de uma classificagéo de
inspiracdo minskyana das economias em termos de fragilidade financeira externa, a amostra
inicial de paises é dividida em duas no intuito de captar se a integracdo financeira exerce
efeitos distintos entre as amostras, bem como se as economias potencialmente mais
vulneraveis séo de fato mais afetadas por variages restritivas na liquidez global ou condicGes
de financiamento externo. Ou seja, sdo estimadas equagdes de crescimento econdmico para as
duas amostras no periodo 1992-2016, a fim de esclarecer especificamente as seguintes
questdes: O perfil de integracdo financeira internacional importa para a trajetéria de

crescimento de longo prazo do PIB per capita nas EEDs? Ou seja, uma inser¢do financeira
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mais equilibrada potencializa os beneficios da maior integragdo e/ou uma integracao

financeira sob um perfil mais vulneravel potencializa os riscos ao crescimento econdémico

sustentado? Choques externos de origem financeira possuem efeitos permanentes ou de longo

prazo sobre o crescimento econdémico? Esses choques afetam de maneira distinta o

crescimento das EEDs, conforme seu perfil de integracao financeira?

Vale mencionar que, em termos metodoldgicos, contribui-se para a literatura

relacionada ao tema em tela nos seguintes aspectos:

a)

b)

c)

d)

uso de ampla amostra de paises em desenvolvimento durante um longo horizonte
temporal, até o periodo mais atual;

proposicdo de uma classificacdo do perfil de integracdo financeira proficua para
pesquisas na area;

diversidade de medidas de integracdo financeira, incluindo-se duas cujo uso
dentro dessa literatura empirica € potencialmente inédito;

uso de metodologia econométrica que vem sendo empregada nessa literatura por
aprimorar deficiéncias presentes em trabalhos anteriores, além de oferecer um
arcabouco empirico unificado para testar se o efeito marginal da integracdo
financeira no crescimento depende das caracteristicas politicas, institucionais e
econbmicas dos paises da amostra;

avanco na analise dos efeitos marginais da integracdo financeira sobre o
crescimento econdémico considerando um intervalo significativo de valores

plausiveis das variaveis condicionantes.

Por ultimo, as conclus@es finais apresentam uma breve reflexdo sobre os principais

resultados da tese, bem como sobre as implicagdes normativas, tanto no contexto especifico

das EEDs, como da economia global.
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2 INTEGRACAO FINANCEIRA, VULNERABILIDADE EXTERNA E
CRESCIMENTO ECONOMICO: ARGUMENTOS TEORICOS E EVIDENCIAS
EMPIRICAS

Este capitulo documenta a relacdo entre integracdo financeira internacional e
crescimento econémico, conforme destacada por uma extensa literatura tedrica e empirica.
Ademais, a partir de uma revisdo da também ampla e mais dispersa literatura sobre
vulnerabilidade externa, sdo identificadas as nog¢bes elementares para uma vinculagdo de
abordagens cujo didlogo entre si demonstra-se incipiente, particularmente no que se refere a
conjunta avaliagdo empirica das principais hipoteses que permeiam a tematica da globalizacao
financeira, i.e., a avaliacdo do nexo entre integracdo financeira, vulnerabilidade externa e
crescimento econémico de longo prazo, particularmente para as economias em
desenvolvimento.

O capitulo esta estruturado em duas secdes principais, além desta introducéo e das
consideracdes finais. A seguinte secdo trata das discussdes sobre os fundamentos tedricos e as
evidéncias empiricas acerca da relacdo entre integracdo financeira e crescimento econémico.

A secdo 2.3 sistematiza a literatura sobre vulnerabilidade externa e crises financeiras.

2.1 INTEGRACAO FINANCEIRA INTERNACIONAL E CRESCIMENTO ECONOMICO:
TEORIA E EVIDENCIAS

Nesta secdo busca-se sistematizar os principais argumentos teoricos e evidéncias
empiricas acerca da relagdo entre integracdo financeira internacional e crescimento

econdmico.

2.1.1 Discussoes tedricas

Seguindo Fischer (1998), Kose et al. (2006, 2009, 2010) e Obstfeld e Taylor (2004),
do ponto de vista das formulagdes tedricas em defesa da abertura e integracdo financeira —
cujas bases remontam a teoria dos mercados eficientes de Viner (1947), ao modelo de
crescimento original de Solow-Swan (1956), e ao modelo de repressdo financeira de
McKinnon-Shaw (1973) —, estas destacam essencialmente a alocacéo eficiente dos recursos
globais, uma vez que, num ambiente de livre mobilidade de capitais, estes deveriam se

deslocar dos paises com abundancia relativa de capital aqueles de escassez relativa, onde o



20

retorno marginal é elevado, e esse movimento se refletiria nos seguintes beneficios diretos e
indiretos:

a) absorcdo de poupanca externa por paises de poupanca interna deficiente, que
promoveria a suavizagdo intertemporal do consumo e o financiamento do
investimento e do desenvolvimento;

b) financiamento compensatério de desequilibrios no balanco de pagamentos;

c) dinamizacdo da intermediacdo financeira externa e diversificagdo dos riscos
internacionais;

d) desenvolvimento do sistema financeiro doméstico e ampliacdo da oferta de
recursos emprestaveis;

e) maior disciplina macroecondmica, garantindo politicas adequadas e estaveis, e
maior credibilidade as autoridades governamentais;

f) maior eficiéncia econémica e crescimento da produtividade total dos fatores.

Deve-se ter em conta que a literatura em geral frequentemente utiliza os termos
"integracdo financeira", "abertura/liberalizacdo financeira", e mesmo “globalizacdo
financeira” de maneira equivalente, uma vez que a maioria dos modelos assume que sob
condicdes de perfeita mobilidade de capitais automaticamente atinge-se o estado de perfeita
integracdo financeira. Nesse cenario, 0s capitais circulariam internacionalmente e sem
friccbes sempre que os diferenciais das taxas de juros surgissem devido as diferencas na
produtividade marginal do capital ou nos comportamentos intertemporais dos agentes, 0S
quais, portanto, exerceriam livremente suas decisfes otimizadas, maximizando seu bem-estar
(LE, 2000).2° Esses desdobramentos, em seu turno, resultariam em maiores taxas de
poupanca, investimento, acumulacdo de capital e crescimento do produto nos paises em
desenvolvimento, bem como uma elevagéo do bem-estar global.

No entanto, na esteira de graves crises financeiras que abalaram o mundo em
desenvolvimento nas décadas de 1980/90, visbes mais céticas passaram a ponderar 0S
potenciais riscos e beneficios da maior integracdo ou liberalizag&o financeira.

Conforme Bhagwati (1998), Rodrik (1998) e Stiglitz (2000, 2004), na presenca de

distor¢cbes no mercado financeiro internacional, como assimetria de informacdo, mercados

9 Entretanto, pode-se ponderar que a “liberalizagdo financeira”, na pratica, é a situagio em que as restri¢des
legais a0 movimento dos capitais sdo removidas visando uma maior “integragio financeira”, i.e., embora a
abertura financeira seja condicdo necessaria para a integragdo financeira, ndo é condicdo suficiente (LE,
2000). Igualmente, conforme Prasad et al. (2003), embora intimamente relacionados, os conceitos de
“globaliza¢do financeira” e “integragdo financeira” sdo, em principio, diferentes. A “globaliza¢d0”, mais
amplo, envolve o aumento das conexdes globais seja via finangas, seja via comércio, ou ambos. A
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incompletos e comportamento irracional, a liberalizacdo financeira pode resultar em alocacéo
ineficiente dos recursos, e em instabilidade macroeconémica e crises financeiras que
independem dos fundamentos econdmicos, com consequéncias adversas para a acumulagdo
de capital e o crescimento econdmico nos paises em desenvolvimento.

Eichengreen et al. (1998) chamam a atencdo aos potenciais efeitos adversos na
presenca de distor¢fes domésticas, tais como baixo nivel de desenvolvimento institucional, do
sistema financeiro, barreiras comerciais e um regime inadequado de politica macroecondmica.
Diante dessas distorcOes, a liberalizacdo financeira poderia resultar em alocagéo de recursos
em setores onde o pais possui desvantagens comparativas, desestimulando o crescimento
econémico. Ao ndo compensarem o fator de atracdo representado pelas taxas de retorno mais
elevada, essas distor¢des domésticas, ademais, poderiam explicar o fato — conhecido como
“Paradoxo de Lucas (1990)” — de que, contrariando previsdes teoricas sobre a alocagdo
eficiente dos recursos globais, os capitais ndo fluiam dos paises desenvolvidos aos paises em
desenvolvimento na proporcdo esperada e, ainda, fluiam dos Ultimos para os primeiros
(EDISON et al., 2002; OBSTFELD; TAYLOR, 2004)."

Com isso, e impulsionada pela auséncia de evidéncias conclusivas, no lugar dos
efeitos diretos sobre o crescimento via captacdo de poupanca e financiamento do acumulo de
capital, parte da literatura direcionou o foco para a analise dos canais indiretos e da existéncia
de pré-condi¢bes ou limiares (thresholds), negligenciando, de certo modo, as distorcoes
inerentes ao sistema financeiro internacional.

Em relacdo aos canais indiretos, embora ainda admitindo os beneficios diretos da
integracdo financeira internacional, entende-se que o principal estimulo ao crescimento
econdmico sucederia de beneficios colaterais sobre o desenvolvimento das instituigdes, com o
aprimoramento da governanca corporativa e publica do sistema financeiro; sobre o
desenvolvimento dos sistema financeiro doméstico, estimulando o aprimoramento da
supervisao, regulacdo e o desenvolvimento tecnoldgico, ao passo que 0 aumento da
concorréncia induziria melhorias na qualidade dos servicos e na eficiéncia alocativa; e sobre a
gestdo da politica macroecondémica, impondo maior disciplina ao governo sob o risco de fugas
de capitais. Ainda, a propria decisdo de se integrar ao mercado financeiro internacional

sinalizaria um comprometimento com praticas adequadas de politica macroeconémica

“integracdo”, por sua vez, refere-se as conexoes individuais dos paises com os mercados globais. Percebe-se,
portanto, que maior globalizagdo esta associada a maiores conexdes individuais, na média.

Obstfeld e Taylor (2004), por exemplo, apontam que, ao final do século XX, a integracdo financeira consistia
basicamente num “negdcio entre ricos” (rich-rich affair), i.e., observada fundamentalmente entre paises

11
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(monetaria, fiscal e cambial) o que seria recompensado com um aumento das entradas de
capitais. Esses efeitos de aprimoramento, por extensdo, estimulariam o aumento da
produtividade total dos fatores e o crescimento econémico de longo prazo (KOSE et al., 2006;
PRASAD et al., 2007).

No que tange as condicOes iniciais, argumenta-se que 0s beneficios da integracéo
financeira sdo contingentes a existéncia de determinados niveis de desenvolvimento do
sistema financeiro e do arcabouco institucional, de boas préaticas ou disciplina da politica

macroecondmica e da abertura comercial®?

, ha auséncia das quais 0s capitais externos nédo
seriam alocados de forma eficiente e poderiam induzir instabilidade macroeconémica e crises,
com efeitos adversos ao crescimento econdmico (KOSE et al., 2010; MISHKIN, 2007).

Assim, na consideracdo do ritmo adequado de liberalizacdo financeira externa, seria
importante verificar em que medida os paises em desenvolvimento atendem os pré-requisitos
ou limiares necessarios para a obtencdo dos beneficios da integracao financeira. Ndo obstante,
como pontuado por Dell’Ariccia et al. (2008), por exemplo, mesmo para paises que estejam
aquém desses limiares, uma maior integracdo financeira, dados os beneficios indiretos, pode,
por si s, facilitar a obtencdo desses pré-requisitos.

Torna-se evidente, entdo, que os argumentos acerca dos beneficios indiretos e as
condicdes iniciais estabelecem uma circularidade na relacdo entre integracdo financeira e

crescimento econdmico. Como reconhecem Kose et al. (2006, p. 39)

[...] there is a great deal of similarity between the list of collateral benefits of
financial integration and the list of threshold conditions that we discuss below.
Indeed, this discussion highlights the difficulties involved in trying to make strong
causal statements about the effects of financial integration.

Essa circularidade é considerada uma contradi¢do por Rodrik e Subramanian (2009),
uma vez que h& uma tenséo entre a proposicdo de que a integracdo financeira estimularia o
crescimento econbmico a partir dos beneficios colaterais sobre o desenvolvimento
institucional, sobre o sistema financeiro doméstico e etc., 0s quais, em seu turno, seriam pré-

requisitos para que a integracéo estimulasse o crescimento em primeiro lugar.

desenvolvidos na forma de diversificacdo de ativos financeiros e seus riscos, em detrimento do financiamento
do desenvolvimento dos paises mais pobres.

Kose et al. (2010) descrevem os beneficios da abertura comercial no contexto de maior integragéo financeira.
Primeiro, a abertura comercial reduz a probabilidade de crises associadas as paradas subitas e reversdes de
conta corrente, uma vez que em economias menos abertas a depreciacdo cambial requerida para um
determinado ajuste em conta corrente deve ser maior, 0 que pode ainda implicar efeitos mais severos nos
balangos patrimoniais. Além disso, a abertura comercial deve mitigar os efeitos adversos de crises financeiras
ao facilitar a recuperacdo do crescimento via depreciagdo cambial. Por fim, a protecdo comercial pode
induzir a uma alocacéo ineficiente dos recursos externos, resultando numa queda de bem-estar geral e um
crescimento abaixo do ponto 6étimo.

12
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Jeanne, Subramanian e Williamson (2012) também apontam a inconsisténcia dos
supostos beneficios colaterais que tornam a maior integracao financeira desejavel mesmo na
auséncia de beneficios diretos para o crescimento. Segundo os autores, 0s argumentos
carecem de robustez. Por exemplo, o0 acesso as finangas internacionais frequentemente
permite que governos sustentem desequilibrios orcamentarios maiores e por mais tempo do
que poderiam na auséncia de capital estrangeiro. Pode-se argumentar, ainda, que a integracao
financeira desestimula o desenvolvimento de mercados financeiros domésticos, uma vez que
os investidores domésticos podem simplesmente transferir sua riqueza para o exterior, em vez
de pressionar por reformas institucionais.

De qualquer modo, completam os autores, mesmo que o argumento dos beneficios
colaterais seja valido, as implicacdes politicas estdo longe de serem claras. A melhor maneira
de alcancar determinado objetivo politico — seja estabilidade macroecondémica ou
desenvolvimento institucional — ¢é perseguindo-0 diretamente, e ndo como um resultado
indireto ou fortuito de reformas em outras areas. A fim de se argumentar a favor da integracao
financeira em virtude de seus beneficios colaterais, é necessario ndo apenas demonstrar a
existéncia desses beneficios, como também demonstrar que a integracdo é um modo
particularmente eficaz — entre todas as possiveis estratégias de reforma — para a obtencao
desses beneficios. Por sua vez, isso requer que tanto a integracdo financeira possua efeitos de
primeira ordem suficientemente fortes sobre os canais de politica em questdo, quanto que seus
custos (administrativos, etc.) sejam menores do que 0s custos de outras possiveis reformas.
Todavia, essas questdes ainda permanecem em carater especulativo.

Diante dessas inconsisténcias, Kose et al. (2011, p.148) reformulam o problema ao
afirmarem que “[...] there seem to be certain “threshold” levels of financial and institutional
development that an economy needs to attain before it can get the full indirect benefits and
reduce the risks of capital account liberalization”. Desse modo, mantendo-se a integragéo e
liberalizacdo financeira como o objetivo final, os autores concentram o argumento em torno
da estratégia apropriada ou do sequenciamento adequado em direcdo a conversibilidade dos
ativos, abordagem corroborada mais recentemente pela viséo institucional do FMI (2016).

Por outro lado, uma ampla e crescente literatura aponta para as distor¢cdes nos
principais pre¢os macroeconémicos dos paises em desenvolvimento enquanto potenciais
efeitos colaterais da maior integracéo financeira e a intensa movimentacao internacional dos
fluxos de capitais. Ressaltam-se frequentemente os efeitos que os influxos podem exercer

sobre a taxa de cambio, induzindo forte apreciacao real do cambio nas fases ascendentes dos
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ciclos e abruptas depreciacdes nas fases descendentes, com impactos adversos sobre a
estabilidade macroeconémica e o crescimento.

Korinek (2011, 2018) enfatiza que num contexto de integracdo financeira, devido a
presenca de externalidades pecunidrias que operam pelo sistema de precos, ndo héa expectativa
de que as taxas de cambio determinadas pelo mercado possuam propriedades de otimizagéo,
ao contrario, a combinacdo da proé-ciclicalidade dos fluxos de capitais com essas
externalidades introduz distorgdes nas taxas de cambio e nas decisdes de financiamento e
investimento, resultando num nivel excessivo de fragilidade financeira, uma vez que esta ndo
é internalizada no célculo individual dos agentes econémicos privados.

Ja Flassbeck (2011) argumenta que para que as regras da paridade descoberta da taxa
de juros e da paridade do poder de compra funcionem, as alteragdes na taxa de cambio devem
compensar os diferenciais de juros ou de inflagdo, o que resultaria na estabilizacdo dos fluxos
de capital, ja que a arbitragem com as taxas de juros ndo seria mais lucrativa, e haveria um
equilibrio comercial estavel, com uma taxa de cambio real também estavel. Todavia, 0
mecanismo de mercado de determinacdo das taxas de cambio falhou dos dois sentidos, i.e., as
entradas liquidas de recursos externos tém apreciado as moedas dos paises com juros altos e
alta taxa de inflacdo durante longos periodos de tempo. Ademais, a propria apreciacdo tem
elevado os retornos da arbitragem da taxa de juros e alimentado novos influxos, conformando,
assim, um sistema instavel e de reduzida autonomia da politica monetaria. Segundo o autor,
no periodo recente, o overshooting das taxas de cambio experimentado por muitos paises em
desenvolvimento desestabilizou o investimento em capital fixo necessario para o0
desenvolvimento econémico sustentado e distorceu 0 comércio mais do que quaisquer
medidas protecionistas adotadas.

Conforme Akylz (2014), BIS (2015) e Cardarelli, Elekdag e Kose (2010), por
exemplo, as implicacbes negativas dos periodos de apreciacdo cambial passam pelo
sobreaquecimento da economia e a formacao de bolhas nos mercados de crédito e de ativos,
de grandes descasamentos cambiais e de maturidades nos balancos do setor privado, por
distorcOes alocativas entre os setores e pelo impacto negativo sobre a competitividade das
exportacOes e as transagOes correntes, que séo geralmente acompanhados por uma aceleracdo
do crescimento do PIB e, em seguida, por uma crise e queda significativa do produto.

Adicionalmente, Cardarelli, Elekdag e Kose (2010) advertem que quando os influxos
de capitais ocorrem no contexto de déficits em conta corrente, a apreciacdo real tende a
exacerbar os desequilibrios externos, aumentando a vulnerabilidade a uma reversdo acentuada

dos fluxos. Ou seja, a deterioracdo das condi¢Bes econémicas que acompanha um periodo de
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cambio apreciado tende a fazer do pais objeto de um foco renovado nos “maus fundamentos”,
ampliando a incerteza, a instabilidade econémica e, assim, a probabilidade de uma crise
(UNCTAD, 2007).

Outros trabalhos problematizam a volatilidade cambial e das taxas de juros que
derivam das frequentes oscilacdes de curto prazo nos fluxos brutos de capitais, sendo este
padrdo particularmente marcante nos paises em desenvolvimento, e cujas consequéncias
seriam igualmente adversas ao crescimento econbémico (DAVIDSON, 2002,
EICHENGREEN; TOBIN; WYPLOSZ, 1995; SERVEN, 2003; STIGLITZ, 2004; UNCTAD,
2007; GUZMAN; OCAMPO; STIGLITZ, 2018).

Seguindo Davidson (2002), a volatilidade cambial reflete-se em aumento da incerteza
e reducdo do horizonte de planejamento dos agentes, cujos efeitos sdo problematicos para a
alocacdo dos recursos e as decisfes de investimento, especialmente os produtivos. Para o
autor, a estabilidade cambial é condicdo necessaria para incentivar os empreendedores a se
engajarem em compromissos de producdo e investimento de longo prazo. Ao mesmo tempo,
quanto maior a volatilidade, maiores serdo os incentivos a especulacdo financeira sobre a taxa
de cambio, em detrimento dos processos reais de producdo.™® A prépria flexibilidade cambial
tende a estimular a expansdo dos fluxos financeiros relativamente a producéo e aos fluxos de
comércio, motivo pelo qual desde o fim de Bretton Woods as taxas de cambio tém sido
determinadas fundamentalmente pelos movimentos de capitais e ndo pelas paridades de poder
de compra (DAVIDSON, 2002). Outros autores evidenciam os efeitos nocivos da volatilidade
cambial especificamente sobre o comércio exterior, como a distor¢cdo dos fluxos comerciais, a
concentracdo da pauta exportadora, e prejuizos a integracdo comercial e ao desempenho do
setor tanto no curto quanto no longo prazo (AGOSIN; ALVAREZ; BRAVO-ORTEGA, 2012;
ARIZE; OSANG; SLOTTIJE, 2008; CABALLERO; CORBO, 1989).

Além da volatilidade cambial, Stiglitz (2004) demonstra que o comportamento
marcadamente pro-ciclico dos fluxos de capitais tende a ampliar a volatilidade do produto, do
consumo e das taxas de juros, resultando num aumento do prémio de risco requerido pelas
empresas para levarem a cabo projetos de investimento e na imposi¢cdo de limitacbes a
contratagdo de empréstimos, o que desestimula o investimento, promove uma alocagdo mais

ineficiente dos recursos e, logo, comprime o crescimento econémico. O autor ainda

3 Conforme a UNCTAD (2007), mesmo admitindo-se um certo grau de aversdo ao risco por parte dos
investidores, a volatilidade cambial ndo desestimula a especulacéo sobre a moeda e ativos de portfdlio, uma
vez que o retorno médio nos paises em desenvolvimento mais do que compensa o risco de depreciacdo, em
particular se o comportamento de manada dos especuladores movimenta grandes somas que podem
influenciar os valores de mercado a seu favor.
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argumenta que a disciplina macroecondmica imposta pela dindmica dos capitais de curto
prazo frequentemente induz a adogdo de politicas adversas ao crescimento econdmico,
citando como exemplo o foco dos mercados financeiros exclusivamente na magnitude dos
déficits publicos, sem considerar a estrutura dos gastos, de forma que, ndo raro, o pais é
forcado a cortar investimentos publicos para equilibrar o orcamento, impactando
negativamente o crescimento de longo prazo.

Sobre esses efeitos duraveis, Rodrik e Subramanian (2009) sublinham que mais do que
restringido pela insuficiéncia de poupanca, o crescimento das economias em desenvolvimento
é limitado fundamentalmente pela demanda por investimento, e o financiamento externo
tende a agravar essa restricdo ao apreciar a taxa de cambio real e reduzir a lucratividade e as
oportunidades de investimento no setor de bens comercializiveis, impactando negativamente
o0 crescimento no longo prazo. Akyiiz (2014) aponta que periodos de cdmbio persistentemente
apreciado geram pressdes para a desindustrializacdo da economia, 0 que compromete a
capacidade do pais de responder aos ajustamentos eventuais da taxa de cambio. Nesse
sentido, as desvalorizagdes cambiais acabam n&o impulsionando as exportagdes em volume
suficiente para promover um ajustamento expansionista do balan¢o de pagamentos, 0 que se
concretiza por frequentes ajustes recessivos da renda e das importacées.

Em linha semelhante, no contexto dos modelos de crescimento com restricdo de
balango de pagamentos, Setterfield e Ozcelik (2018) demonstram que apreciagdes mesmo que
transitérias da taxa de cambio (que reduzem a competitividade das exportacdes do setor
manufatureiro) ou recessbes induzidas pela politica econémica (e.g., elevadas taxas de juros)
que retardam o crescimento econémico no curto prazo também induzem profundas mudancas
estruturais, mais especificamente, a desindustrializacdo prematura™, que afeta negativamente

a taxa de crescimento de longo prazo com equilibrio externo.

¥ 0 termo “desindustrializagdo” — definido como uma situagio de queda relativa tanto do valor adicionado do
setor manufatureiro no valor adicionado total como do emprego do setor no emprego total — tem sido
utilizado principalmente para referir-se as experiéncias de economias desenvolvidas, e pode ser entendido
como um processo natural do desenvolvimento econdomico. A “desindustrializagdo prematura”, por outro
lado, refere-se ao fendmeno no qual o setor manufatureiro comeca a encolher nos paises em desenvolvimento
em niveis de renda per capita ou das préprias parcelas relativas do emprego e valor adicionado muito
inferiores aos paises desenvolvidos (quando estes iniciaram seu processo de desindustrializacdo), i.e., antes
de terem atingido a “maturidade” de suas estruturas industriais e, assim, sem terem aproveitado integralmente
as possibilidades de desenvolvimento econémico que acompanham o processo de industrializacdo
(TREGENNA, 2015). Szirmai (2012) apresenta uma série de argumentos tedricos e empiricos em defesa do
setor manufatureiro enquanto o principal motor para conduzir/sustentar o crescimento, entre eles a maior
capacidade relativa de gerar e propagar mudangas tecnoldgicas; o maior potencial relativo de crescimento da
produtividade e de impulsdo da produtividade agregada; além da maior geracdo de conexdes setoriais e
externalidades positivas.
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Nesse sentido, uma crescente literatura demonstra que a manutencdo da estabilidade e
competitividade da taxa de cambio (acompanhadas de politicas industriais e tecnoldgicas)
exerce um efeito indutor de realocacdo de recursos e mudanca na estrutura produtiva em
direcdo a setores tecnologicamente mais sofisticados e, por conseguinte, de uma
diversificacdo e maior dinamismo das exporta¢des, impulsionando a produtividade agregada e
o crescimento de longo prazo, especialmente nas economias em desenvolvimento™ (CIMOLI;
FLEITAS; PORCILE, 2013; EICHENGREEN, 2007; RAPETTI; SKOTT; RAZMI, 2012,
RAZMI; RAPETTI; SKOTT, 2012; RODRIK, 2008). Ou, nos termos da literatura sobre
crescimento com restricdo externa, um cambio estavel e competitivo induz uma mudanca
estrutural e favorece as exportacbes de manufaturados, que num processo de causacao
cumulativa é capaz de promover alteragdes positivas na razdo das elasticidades-renda das
exportacdes e importagdes e, assim, possibilitar um crescimento mais elevado e sustentado no
longo prazo (CIMOLI; PORCILE; ROVIRA, 2010; MISSIO; ARAUJO; JAYME JUNIOR,
2017).

Por essas perspectivas, portanto, esse comportamento das taxas de cambio e de juros
no contexto da maior integracdo financeira dos paises em desenvolvimento pode
comprometer as condi¢cdes macroecondmicas necessarias a ampliacdo dos investimentos e a
transformacdo da estrutura produtiva, e até mesmo induzir regressdes estruturais, com
potenciais efeitos adversos sobre o balangco de pagamentos e o crescimento econdmico no
longo prazo. A deterioracdo das exportagdes de manufaturas implicaria um aumento da
vulnerabilidade aos choques externos do lado comercial, dada a maior dependéncia do
desempenho das commodities na pauta exportadora, ao mesmo tempo em que, diante de
déficits na conta corrente, a dependéncia de recursos estrangeiros seria reforcada. A
necessidade de conservar as entradas e evitar fugas de capitais tende a induzir a elevagéao e
manutencdo de altas taxas de juros, segurando o cadmbio apreciado, deprimindo o

investimento produtivo e ampliando o passivo externo, pressionando os resultados futuros das

> Vale citar Hausmann et al. (2011), que desenvolveram o indice de Complexidade Econdémica que capta
indiretamente a sofisticacdo da estrutura produtiva de um pais a partir das nocbes de diversidade e
ubiquidade das exportacdes. Basicamente, a diversificacdo refere-se ao nimero de produtos que um pais
exporta, e a ubiquidade refere-se ao nimero de paises que exportam esses mesmos produtos. Os autores
apresentam evidéncias robustas do papel da complexidade econémica enquanto determinante do crescimento
do PIB per capita no longo prazo, sendo os efeitos tanto maiores quanto menor for o PIB per capita inicial.
Além do efeito sobre o crescimento, Hartmann et al. (2017) conectam a sofisticacdo da estrutura produtiva
com o nivel de desigualdade de renda, e demonstram que um aumento da complexidade econdmica tende a
reduzir a desigualdade.



28

transacdes correntes e, enfim, alimentando a vulnerabilidade aos choques financeiros, como
num circulo vicioso.*®

Ademais, para além dos efeitos negativos sobre a atividade dos setores particularmente
sensiveis as taxas de juros e de cambio, a politica monetaria pode ainda ser pouco ineficiente
no controle dos impactos inflacionarios dos surtos de capitais. Ou seja, nos periodos de
abundante liquidez internacional, as tentativas de controlar o impacto inflacionario de
enormes entradas de capitais, inclusive as politicas de esterilizacdo das reservas acumuladas,
tendem a elevar a taxa de juros e os rendimentos financeiros, de forma que o que poderia ser
uma politica monetaria contraciclica acaba atraindo mais capitais e alimentando as pressoes
inflacionarias, de apreciacdo do cambio real e de bolhas nos precos dos ativos
(CARDARELLI; ELEKDAG; KOSE, 2010; GUZMAN; OCAMPO; STIGLITZ, 2018).*™

Evidentemente, essa apreciacdo dos potenciais beneficios e riscos da integracéo
financeira permite concluir que ndo ha& consenso tedrico sobre o nexo entre esta e o
crescimento econémico, incluindo-se a relevancia das condi¢des iniciais e/ou dos canais
indiretos na mediacdo dessa relagdo. Desde meados da década de 1990, diversos trabalhos
empiricos tém buscado elucidar essas questdes. Contudo, como se verd em seguida, as

evidéncias tampouco podem ser consideradas definitivas.

2.1.2 Evidéncias empiricas

Tipicamente, os trabalhos associados ao tema em tela tém regredido a taxa de

crescimento do PIB real per capita sobre uma medida que capte o grau de integracdo

'® Conforme discutido no relatério da UNCTAD (2016), na atual economia globalizada, um pais com um setor

manufatureiro pouco desenvolvido pode enfrentar obstaculos de demanda e ver seu crescimento
frequentemente restringido pelo balango de pagamentos, o que suscita também um problema de geopolitica.
Nesse cendrio, 0 pais pode tornar-se vulneravel a decisGes de agentes financeiros externos e ver-se sujeito a
condicionalidades politicas impostas pelos credores oficiais. Assim, a instituicio defende que a
industrializacdo permite a acumulacdo de capacitagBes tecnoldgicas importantes para qualquer estratégia
autdbnoma de desenvolvimento.

A politica de esterilizacdo é definida como a operagcdo monetaria por meio da qual um aumento nos ativos
externos liquidos é compensado por uma diminuicdo nos ativos internos liquidos, mantendo-se assim a base
monetéaria constante. Conforme Cardarelli, Elekdag e Kose (2010), o mecanismo padrdo que leva ao aumento
das taxas de juros funciona da seguinte maneira: para induzir os investidores a adquirirem 0s novos titulos de
curto prazo ofertados nas operacdes de mercado aberto, o preco desses titulos precisa cair e os rendimentos
precisam subir. Portanto, movimentos nas taxas de juros de curto prazo podem ser vistos como a
contrapartida de mudangas nos ativos liquidos dos bancos centrais €, logo, do esforco de esterilizacao.

Essas questdes remetem ao paradigma da “Trindade impossivel” ou “Trilema” da macroeconomia aberta, i.e.,
a impossibilidade de, simultaneamente, controlar a taxa de cambio, executar uma politica monetaria
independente e permitir a livre mobilidade de capitais, de modo que, na auséncia de controles diretos sobre
os Ultimos, os paises que experimentassem grandes influxos de capitais precisariam escolher entre apreciacao
do cdmbio nominal ou inflagdo. Sobre esse debate, ver, por exemplo, Obstfeld (2015) e Rey (2015).

17
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financeira, mais um vetor de varidveis de controle determinantes do crescimento econémico.
A Tabela A.1, no Apéndice A, oferece mais detalhes sobre esses trabalhos empiricos, como o
método de estimacdo empregado, as medidas de integracdo financeira e demais variaveis
utilizadas.

A integracdo financeira tem sido mensurada de dois modos. Primeiro, por medidas de
jure, i.e., pela intensidade com que barreiras legais visam impedir a livre mobilidade de
capitais; segundo, por medidas de facto, i.e., medidas quantitativas sobre os fluxos ou
estoques agregados em proporcdo do PIB. Vale sublinhar que medidas relativas a influxos
desagregados ou fluxos liquidos em proporcdo do PIB, entre elas o saldo em conta corrente,
embora frequentemente utilizadas nessa literatura, sdo mais adequadas para analises sobre o
efeito de fluxos especificos ou da absorcdo de poupanca externa no crescimento, uma vez que
ndo captam o grau de integragédo financeira na concepgéo do termo, que constitui o foco desta
secd0.'® De qualquer forma, essas medidas sdo complementares e enriquecem a literatura
sobre o tema. Na Tabela A.1 sdo exploradas algumas dessas contribuicdes.

O primeiro trabalho a investigar especificamente a relagdo entre integragao financeira
e crescimento econémico foi o de Grilli e Milesi-Ferreti (1995). Utilizando uma amostra de
61 paises desenvolvidos e em desenvolvimento no periodo 1966-1989, os autores ndo
encontram evidéncias de que a liberalizacdo financeira estimula o crescimento econdmico.
Quinn (1997) estima equacbes de crescimento o para uma amostra de 64 paises desenvolvidos
e em desenvolvimento no periodo 1960-1989 e encontra evidéncias de que a integracao
financeira estimula o crescimento econémico de longo prazo.

Kraay (1998) utiliza uma amostra de 117 paises desenvolvidos e em desenvolvimento
no periodo 1985-1997, e Rodrik (1998) uma amostra de 100 paises desenvolvidos e em
desenvolvimento no periodo 1975-1989. Ambos ndo encontram evidéncias de que a
integracdo financeira estimula o crescimento econémico, mesmo contingente a existéncia de
pré-condicdes internas. Edwards (2001), a partir de uma amostra de 61 paises desenvolvidos e
em desenvolvimento no periodo 1980-1989, encontra evidéncias de que a liberalizacdo
financeira estimula o crescimento econdmico, mas a partir de certo nivel de desenvolvimento
econémico (renda inicial) e do sistema financeiro doméstico.

Arteta, Eichengreen e Wyplosz (2001) estimam equagdes de crescimento para uma
amostra de 61 paises desenvolvidos e em desenvolvimento no periodo 1973-1992 e

encontram evidéncias frageis de que a integracdo financeira estimula o crescimento

19 Edison et al. (2004) e Kose et al. (2006, 2010) oferecem uma revisdo e avaliagéo das duas abordagens.
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econdbmico de longo prazo, mesmo para paises com alto nivel de renda inicial, de
desenvolvimento institucional, de desenvolvimento financeiro e de abertura comercial.

Edison et al. (2002), com uma amostra de 57 paises desenvolvidos e em
desenvolvimento no periodo 1976-2000 ndo encontram evidéncias de que a integracao
financeira estimula o crescimento econdmico, mesmo contingente a existéncia de pre-
condicdes internas (renda inicial, capital humano, desenvolvimento do sistema financeiro,
qualidade das instituicdes e das politicas macroeconémicas). Eichengreen e Leblang (2003), a
partir de amostras de até 47 paises desenvolvidos e em desenvolvimento no periodo 1880-
1997 e um subperiodo, concluem que o efeito dos controles de capitais no crescimento
econébmico € positivo em periodos de instabilidade financeira e negativo em periodos de
estabilidade (sem crises), e que é provavel que os beneficios dominem os custos quando o
sistema financeiro doméstico € robusto e o sistema financeiro internacional ndo € propenso a
crises.

Edison et al. (2004), com amostras de até 73 paises desenvolvidos e em
desenvolvimento no periodo 1970-1995 e subperiodos, encontram evidéncias mistas. Os
efeitos sdo positivos apenas para um grupo de paises de renda média. Bekaert, Harvey e
Lundablad (2005), para uma amostra de 95 paises desenvolvidos e em desenvolvimento no
periodo 1980-1997, encontram evidéncias de que a liberalizacdo do mercado de capitais
estimula o crescimento econdmico, e de que esse estimulo é mais pronunciado em paises com
alto nivel de desenvolvimento institucional.

Prasad, Rajan e Subramanian (2007) utilizam uma amostra de 56 paises em
desenvolvimento no periodo 1970-2004 e ndo encontram evidéncias de que a integracao
financeira estimula o crescimento econémico nos paises em desenvolvimento. Por outro lado,
evidenciam que déficits em transagGes correntes estdo associados a menor crescimento
econdmico, e a integracdo financeira esta associada a sobrevalorizagdo cambial, que, por sua
vez, esta associada a menor crescimento econdmico nesses paises.

Quinn e Toyoda (2008), a partir de uma amostra de 94 paises desenvolvidos e em
desenvolvimento no periodo 1955-2004, encontram evidéncias de que a liberalizacdo
financeira estimula o crescimento econémico, independentemente de pré-condigdes iniciais.
Kose, Prasad e Taylor (2011), com uma amostra de 84 paises desenvolvidos e em
desenvolvimento no periodo 1975-2004, encontram evidéncias de que a integracao financeira
estimula o crescimento econdémico contingente a existéncia de pre-condigdes internas (de

desenvolvimento econémico, do sistema financeiro, da abertura comercial, de qualidade das
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instituicbes e rigidez do mercado de trabalho). Ademais, os thresholds seriam menos
restritivos no caso de estoques de IED e portfélio equity.

A partir de uma amostra de 105 paises desenvolvidos e em desenvolvimento no
periodo 1980-2004, Damasceno (2012) ndo encontra evidéncias de que a integracdo
financeira estimula o crescimento econdmico, mesmo contingente a existéncia de pre-
condicdes internas (desenvolvimento do sistema financeiro, qualidade das instituicGes e das
politicas macroeconémicas, abertura comercial e flexibilidade cambial).

Jeanne, Subramanian e Williamson (2012) oferecem uma contribuicdo importante
utilizando a abordagem de “meta regressdo”, que permite verificar a robustez dos resultados
de um elevado namero de especificacdes diferentes. A partir de uma amostra de 148 paises
desenvolvidos e em desenvolvimento no periodo 1970-2007, os autores estimam 2.340
equacOes de crescimento econdmico considerando tanto a amostra completa como
desagregada entre economias desenvolvidas e emergentes e em desenvolvimento. Dentre
essas regressoes e distintas medidas de integracdo financeira, em apenas 10% o impacto da
integracdo financeira foi estatisticamente significativo e positivo, e em 4% das regressoes foi
significativo e negativo. Considerando todas as especificagOes testadas, os autores concluem
que ndo ha evidéncias robustas de que a integracdo financeira estimula o crescimento
econébmico, mas apontam que ha evidéncias fracas de um efeito positivo para o caso de
investimentos na forma de equity, e que a probabilidade do efeito da integracdo financeira ser
positivo e significativo é duas vezes maior nos paises desenvolvidos do que nos em
desenvolvimento.

Por fim, Chen e Quang (2014), valendo-se de uma amostra de 80 paises desenvolvidos
e em desenvolvimento no periodo 1984-2007, encontram evidéncias de que a integracao
financeira estimula o crescimento econémico, contingente a existéncia de pré-condicdes
internas (de desenvolvimento econémico, do sistema financeiro, de qualidade das instituicdes
e das politicas macroecondmicas). Os thresholds seriam menos restritivos no caso de fluxos
de IED e portfolio equity.

Em suma, apesar de grande esforco desde a década de 1990, a literatura empirica
permaneceu inconclusiva a respeito da relagdo entre integracdo financeira e crescimento
econémico. Por outro lado, como pontuado por De Gregorio (2014), embora ndo haja uma
conexdo clara entre integracdo financeira e crescimento econdmico, ndo h& nenhuma prova de
que seja prejudicial, tampouco ha evidéncias robustas de que a integracdo financeira esteja
associada a uma maior incidéncia de crises. A concluséo politica que se segue, portanto, € que

a integracdo requer um padrdo minimo de desenvolvimento das instituicbes em geral, em
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particular um quadro regulatério e de supervisdo do sistema financeiro doméstico, que
permitam a um pais colher os beneficios da integracdo enquanto preservam a estabilidade
financeira e evitam crises onerosas.

Paralelamente a evolucdo dessa literatura, com as crises financeiras e cambiais das
décadas de 1980/90, particularmente nas economias em desenvolvimento, houve
simultaneamente um esforco especifico em direcdo a compreensdo desses eventos,
investigando seus determinantes e elementos que pudessem ter sinalizado, ou ainda vir a
sinalizar, uma maior vulnerabilidade a crises. A seguinte se¢cdo traca um panorama dessa

literatura.

2.2 VULNERABILIDADE EXTERNA E CRISES: ASPECTOS IDIOSSINCRATICOS E
SISTEMICOS

Embora de modo geral a nocdo de vulnerabilidade externa esteja associada a
suscetibilidade ou probabilidade de um pais experimentar crises cambiais e financeiras,
deflagradas a partir da inter-relacdo de fatores domésticos e internacionais, ndo h& uma
abordagem Unica para o exame dessas questdes. Na literatura, variados quadros conceituais
tém sido propostos, mas duas abordagens podem ser identificadas como dominantes, que nédo

necessariamente partem da mesma tradigdo tedrica, e as quais sdo sintetizadas a seguir.

2.2.1 A dimensao idiossincratica da vulnerabilidade: os modelos de crises e a énfase

nos fundamentos econdmicos

A evolugdo da literatura sobre crises €, em grande medida, reflexo de eventos
verificados ao longo das Ultimas décadas. A primeira geragdo de modelos teoricos foi
motivada por uma série de episddios nos quais regimes cambiais fixos entraram em colapso
apos ataques especulativos, por exemplo, o colapso do sistema de Bretton Woods no inicio da
década de 1970, enquanto os modelos de segunda e terceira geracdo dedicaram-se
especialmente a interpretacdo das crises ocorridas nos paises europeus em 1992-93 e no
México em 1994-95, e asiaticos em 1997-98, respectivamente. Desde entdo, a partir dos
insights proporcionados por essas geracOes de modelos e com um interesse renovado pela

crise financeira global desencadeada em 2007, a abordagem de indicadores antecedentes tem
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buscado identificar padrdes comuns entre variaveis macroecondmicas e financeiras nos
diversos episodios de crises, de modo a criar sistemas de previsdo.”

Conforme os modelos de primeira geracao, tais como os de Krugman (1979) e Flood e
Garber (1984), a incidéncia da crise decorre de uma inconsisténcia fundamental entre as
politicas fiscal e a monetaria (monetizacdo dos déficits fiscais) perseguidas pelo governo e o
compromisso com uma taxa de cambio fixa. Essa inconsisténcia seria percebida pelos
agentes, precipitando um ataque especulativo contra a moeda, cujo timing € essencialmente
definido pelo nivel de reservas internacionais. Diversas criticas se direcionaram a esses
modelos, entre elas a suposicdo de excessiva ingenuidade no comportamento dos governos,
mas, especialmente, a incapacidade de explicar a crise do Sistema Monetario Europeu em
1992-93 que, ao contrario do previsto, ndo foi precedida por uma deterioragdo fiscal ou das
reservas internacionais.

Nos modelos de segunda geracdo, como os de Obstfeld (1994), Sachs, Tornell e
Velasco (1996) e Calvo e Mendoza (1996) e Jeanne (1997), assume-se um governo mais
ativo, continuamente avaliando o trade-off de se manter a taxa de cdmbio fixo, e onde a
interacdo com as expectativas dos agentes privados possibilita a obtencdo de equilibrios
maultiplos. Nessa classe de modelos, a crise cambial aparece como resultado de repentinas
mudancas autorrealizaveis nas expectativas dos agentes — as quais poderiam ocorrer mesmo
na presenca de fundamentos relativamente solidos —, que tornam o custo social de defender o
cambio maior que seu beneficio.

No entanto, nesses modelos, a razdo pela qual haveria uma mudanca repentina nas
expectativas dos agentes ndo é clara, de modo que a maior ou menor probabilidade de um
ataque especulativo permanece sendo derivada, em ultima instancia, da percep¢do dos agentes
sobre os fundamentos, como o crescimento do crédito domestico e do déficit publico, a taxa
de crescimento, o desemprego, a inflacdo, transacdes correntes, nivel de reservas, etc. Outra
deficiéncia apontada é a de que ndo havia, nesses modelos, uma consideracdo satisfatoria do
estado prévio dos mercados financeiros na deflagracédo das crises (PILBEAM, 2013).

A crise do leste-sudeste asiatico expds ainda mais as limitacfes das duas geragdes dos
modelos de crise. Os fundamentos macroecondmicos encontravam-se relativamente

equilibrados antes da crise — as posicOes fiscais eram frequentemente superavitarias e 0s

2 A literatura teérica e empirica sobre crises financeiras é simplesmente grande demais para uma sintese tio
abrangente, de modo que optou-se pela concentragdo nos insights principais. Uma revisdo mais detalhada
dessa literatura pode ser encontrada em Claessens e Kose (2013), Frankel e Saravelos (2012), Glick e
Hutchison (2013), Goldstein e Razin (2015), Pilbeam (2013), Mishkin (1999), Prates (2005a) e Tularam e
Subramaniam (2013).
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déficits em conta corrente pareciam ser administraveis, o que tornava os modelos de primeira
geracdo inapropriados. Ademais, essas economias ndo enfrentavam o tipico trade-off
decorrente da incompatibilidade do regime de cémbio fixo com os fundamentos
macroeconémicos, e, ainda, apresentavam altas taxas de crescimento econémico.

Nesse cenario, surge uma ampla gama de modelos buscando explicar o novo padrédo de
crise, cuja énfase deslocou-se dos fundamentos macroeconémicos para as caracteristicas dos
sistemas financeiros das EEDs. Assim, 0os modelos de terceira geracdo combinam indicadores
do setor financeiro derivados das estruturas de balanco dos bancos com a literatura sobre
crises de balanco de pagamentos, associando, em grande medida, a ocorréncia de uma crise
cambial & verificacdo de uma crise financeira (crises gémeas).?! Nessa classe de modelos, s&o
representativos os trabalhos de Corsetti, Pesenti e Roubini (1999), Chang e Velasco (1998),
Krugman (1999), Calvo e Mendoza (1999), Dooley (2000), Schneider e Tornell (2000), entre
muitos outros.

Embora apresentem grande diversidade entre os elementos enfatizados, ao contrario da
hip6tese de mercados eficientes sustentada nas geracdes anteriores, a terceira geracdo de
modelos em geral compartilha da presenca de “falhas de mercado”, admitindo a existéncia de
assimetria de informacgdes (informacdo imperfeita e informacdo incompleta) nos mercados
financeiros, que dao lugar a possibilidade de risco moral, de selecdo adversa, de
comportamento de manada e efeito contagio (a transmissdo de uma crise de um pais a outro
por meio de suas conexdes comerciais e, principalmente, financeiras). Em particular, uma
vertente dessa geracdo, impulsionada por Calvo (1998, 2000), associa as rupturas na oferta de
financiamento externo aos descasamentos de moedas e maturidades nos balangos dos setores
privado e publico e a deflagracdo de crises financeiras. Nesse sentido, ganha relevancia o
papel dos fatores externos (capturados, por exemplo, pelas mudancas nas taxas de juros
internacionais ou nos spreads dos ativos de risco) para a ocorréncia de “paradas subitas”
(sudden stops) e reversdes nos fluxos de capitais.

Desse modo, a terceira geracdo avanca significativamente na explicagdo das crises
financeiras e cambiais, incorporando novos elementos de instabilidade que caracterizariam o
desenvolvimento da globalizagdo financeira, e que seriam particularmente relevantes para 0s

paises em desenvolvimento. Entre os fatores geradores da crise, a énfase varia desde o papel

2l Essa conexdo fundamenta-se no trabalho de Kaminsky e Reinhart (1999), que encontram evidéncias de que
crises bancarias tendem a preceder crises cambiais, a0 mesmo tempo em que as Ultimas amplificam as
primeiras, numa espiral viciosa. Ademais, as evidéncias apontam que as essas crises se materializam quando
a economia entra em recessdo, apds um periodo de boom da atividade econdmica, alimentada por influxos de
capital e expansdo do crédito, e acompanhada por uma sobrevalorizacao da taxa de cambio.
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do excesso de endividamento interno e/ou externo, da sobreapreciacdo da taxa de cambio real
e deterioracdo dos termos de troca, do nivel de descasamento cambial e de maturidades dos
balangos financeiros, da fragilidade das instituigdes e da regulagéo e superviséo financeiras,
da existéncia de garantias governamentais explicitas ou implicitas aos passivos externos do
setor privado, entre outros fatores que afetariam a confianca dos credores internacionais.

Dado o elevado namero de crises cambiais e financeiras que ocorreram no periodo
recente, uma parte dessa literatura tém se dedicado ao desenvolvimento de sistemas de alerta
(Early Warning Systems, doravante EWS) que possam ser Uteis na antecipacdo de uma crise.
Esses modelos — que conforme Tularam e Subramanian (2013) também podem considerados
como uma quarta geracdo de modelos de crise — combinam diversas variaveis destacadas
pelos modelos das geragdes anteriores, as quais atuam como indicadores antecedentes de um
aumento da vulnerabilidade e da probabilidade de ocorréncia de uma crise, cujas
caracteristicas devem ser definidas a priori.

H& variados métodos na modelagem de EWS, mas duas abordagens sdo
predominantes. A primeira, amplamente utilizada desde os trabalhos de Eichengreen, Rose e
Wyplosz (1996) e Frankel e Rose (1996), emprega modelos Probit/Logit. Estes sdo usados
para testar a significancia estatistica de varios indicadores na determinacdo da incidéncia ou
probabilidade de ocorréncia de uma crise financeira em um corte transversal de paises. A
abordagem de sinalizacdo, popularizada por Kaminsky, Lizondo e Reinhart (1998), utiliza
métodos ndo paramétricos de extracdo de sinais e consiste em selecionar um conjunto de
indicadores antecedentes e determinar os limiares (thresholds) de cada indicador para além
dos quais é emitido um sinal de crise.??

A despeito da diversidade de técnicas de estimacdo e das diferentes caracteristicas
desses episodios na historia recente, a literatura tem convergido a um grupo de indicadores
com maior potencial explicativo das crises. A partir de uma extensa revisao desses trabalhos,

Frankel e Saravelos (2012) concluem que os indicadores mais consistentes, i.e., que

22 Dentro dessas abordagens principais, pode-se citar aqui, entre outros, Calvo e Mendoza (1996); Catdo e
Milesi-Ferretti (2014); Frankel e Saravelos (2012); Kaminsky (1999); Kaminsky e Reinhart (1998, 1999);
Radelet e Sachs (1998); Rodrik e Velasco (1999); Aziz, Caramazza e Salgado (2000); Goldstein, Kaminsky e
Reinhart (2000); Kaminsky (2003); Obstfeld, Shambaugh e Taylor (2009); Rose e Spiegel (2011); Supriyadi
(2015), etc. Conforme Frankel e Saravelos (2012), ha ainda diferentes métodos menos utilizados que podem
ser distinguidos em dois grupos. O primeiro, que remete a trabalhos mais antigos na literatura sobre
indicadores antecedentes, abriga analises qualitativas e quantitativas do comportamento de diversas variaveis
préximo da crise, a partir da separacdo de paises em grupos (afetados/ndo afetados). Séo estudos de painéis,
em que o objetivo é prever a data em que a crise ocorre. O segundo grupo, mais recente, utiliza técnicas
computacionais inovadoras para identificacdo e explicacdo da incidéncia de crises, como arvores binarias
com recursividade, redes neurais artificiais, algoritmos genéticos, além de modelos com mudanca de regime
markoviano.
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apresentam significancia estatistica com maior frequéncia sdo os variados indicadores de
adequacdo do nivel de reservas internacionais (e.g. em propor¢do do PIB; do M2; da divida
externa de curto prazo; e a variagdo em doze meses), a taxa real de cambio (variacao;
sobreapreciacgdo), o crescimento do produto, do crédito doméstico e da oferta de moeda, além
do saldo da conta corrente em proporcéo do PIB.%

Seguindo essa literatura, a intuicdo para a associacdo dessas variaveis a crises
cambiais é direta. O modelo monetério basico de determinacdo da taxa de cambio, por
exemplo, prevé que o excessivo crescimento da oferta de moeda (ou de modo anélogo o
crescimento do crédito) vis-a-vis a moeda de referéncia gera inflacdo mais alta e pressdo para
a depreciacdo da moeda nacional. Se o pais resistir sucessivamente a depreciacdo por algum
tempo, a queda final na taxa de cambio pode ocorrer como um grande movimento discreto na
forma de uma crise cambial. Quanto maior a divida externa de curto prazo, maior 6nus para a
economia no caso de um sudden stop dos empréstimos estrangeiros. Maiores reservas
internacionais implicam maior capacidade de responder a ataques especulativos contra a
moeda. No caso de uma crise cambial, os depositantes dos bancos podem se apressar em
converter seus ativos em moeda nacional para moeda estrangeira, de modo que a razéo entre o
M2 e as reservas capta a capacidade do banco central de atender a essas demandas e
estabilizar a moeda. A proporcdo de divida externa em relacdo as reservas internacionais
mede a exposic¢ao ao risco dos investidores optarem por ndo rolar a divida para os tomadores
domeésticos soberanos ou privados.

Uma sobrevalorizacdo excessiva da taxa de cambio esta associada a uma maior
probabilidade de crise cambial devido aos efeitos negativos sobre a competitividade externa e
as transacdes correntes. Por fim, o declinio do crescimento real do PIB pode sinalizar o
agravamento das condi¢des econémicas e minar a confianca dos investidores sobre as
oportunidades de aplicacdo no pais.

Em geral, o consenso é que os modelos EWS possuem alguma utilidade em identificar
antecipadamente a maior ou menor vulnerabilidade de paises a crises, porém, os resultados
devem ser tratados com cautela. Esses modelos geram muitos alarmes falsos, e cada indicador
de incidéncia de crises responde de forma distinta conforme as variaveis independentes
utilizadas. Assim, eles tém sido mais bem-sucedidos na explicacdo das crises do que na

previsdo (o timing) destas, o que aponta para a necessidade de um aprimoramento

2 Conforme os autores, o nimero reduzido de variaveis estatisticamente significativas para algumas definicées
de crise ndo significa necessariamente que estas estatisticamente ndo significativas ndo sejam relevantes, mas
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significativo nesse campo de pesquisa (GLICK; HUTCHISON, 2013; FRANKEL,;
SARAVELOS, 2012).

Ademais, como sublinhado por Claessens e Kose (2013), a natureza das crises muda
ao longo do tempo a medida que as estruturas econdmicas e financeiras evoluem, de modo
que os sistemas de aviso prévio podem rapidamente se tornarem obsoletos ou inadequados.

Nesse sentido, Pilbeam (2013, p. 484) pontua que,

We should perhaps not expect too much from an EWS, since no two crises are
exactly alike and the economic, financial and political variables which provoke a
crisis can vary greatly and interact with each other in often unpredictable ways. Just
as a butterfly flapping its wings can provoke a hurricane in another part of the world
in chaos theory, so too can a minor event provoke a full-grown speculative crisis
which was largely unforeseeable.

Finalmente, para além das limitagdes dos EWS, cabe uma sintese dos insights
proporcionados pelas trés geracdes de modelos de crises. Nessas trés geracOes, trata-se a
vulnerabilidade dos paises em desenvolvimento em termos essencialmente idiossincraticos,
i.e., a responsabilidade pela ocorréncia de crises reside principalmente na existéncia de
fundamentos macroecondmicos “desalinhados”, politicas econdmicas equivocadas,
instituicOes fracas, e a fragilidade dos seus sistemas financeiros. Nessa visdo, a correcdo
dessas fragilidades deveria reduzir a vulnerabilidade externa desses paises, de modo que 0s
beneficios da liberalizacdo e integracdo financeira, numa perspectiva de mais longo prazo,
superariam 0s custos das etapas iniciais.

Mesmo apés a crise asitica, embora se observe a consideracdo da existéncia de
elementos sistémicos nas experiéncias de crises, como a possibilidade de efeito contagio e o
papel das taxas de juros internacionais na ocorréncia de sudden stops, as crises seriam, em
ultima analise, resultado da deficiéncia das politicas domésticas. Conforme Calvo, Izquierdo e
Mejia (2008), os paises podem ser testados pelos credores estrangeiros, mas a vulnerabilidade
aos sudden stops é determinada por fatores domésticos, como politicas tarifarias e de
competitividade que afetam o desempenho do setor exportador, e politicas fiscais e
monetarias mal gerenciadas que resultam em balancos agregados dolarizados e fragilizados.
No plano normativo, portanto, manteve-se a perspectiva favoravel a liberalizacdo e

aprofundamento da integracdo financeira, ao menos para a maior parte dessa literatura.

que, em alguns casos, podem ndo ter sido suficientemente investigadas na literatura. Variaveis politicas e
legais, varidveis para o grau de abertura financeira e para o regime cambial se destacam nesse aspecto.
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2.2.2 A dimensdo sisttmica da vulnerabilidade: a énfase no sistema monetario e

financeiro internacional e nas assimetrias estruturais centro-periferia

Paralelamente aos desdobramentos da literatura sobre crises, questdes mais sistémicas
ganharam forca com o debate sobre os desequilibrios globais que, embora ndo fossem
novidade na literatura sobre a arquitetura do sistema monetario e financeiro internacional,
ganharam mais atencdo com a recente crise financeira global de 2007-09. Assim,
diferentemente das interpretacGes regionais das crises, cuja énfase recaia nas deficiéncias das
politicas domésticas e seus impactos nos fundamentos econémicos, as interpretacdes
sistémicas colocam o0s mercados internacionais de capitais no epicentro do problema.
Conforme a definicdo de Bracke et al. (2008, p. 5) os desequilibrios globais se caracterizam
por “external positions of systemically important economies that reflect distortions or entail
risks for the global economy”.

Ha pelo menos trés interpretacbes principais para as causas dos desequilibrios globais:
a tese da “superabundéncia global de poupanca” (global saving glut**), o “Bretton Woods
11 ¢ a acumulacdo de reservas internacionais devido a falta de alternativas seguras nos
mercados financeiros das economias emergentes (global asset shortage®®). Grosso modo, as
trés interpretacGes concentram-se nos desequilibrios observados nas transacfes correntes, que
resultam de paises excessivamente deficitarios (particularmente os Estados Unidos) e
excessivamente superavitarios (China, Alemanha, Japao, e outros emergentes). Esse excesso
de poupanca dos paises superavitarios geraria vultosos fluxos de capitais para o0s paises
avancados, especialmente os EUA, alimentando um boom no consumo e nos precos de
ativos.?’

Sem negligenciar os sinais importantes que os desequilibrios nas transagdes correntes
oferecem, trabalhos recentes tém dedicado maior atencdo a conta capital e financeira, e vao
além da identidade estabelecida entre esta e a conta corrente. Segundo Johnson (2009), ndo
sdo os desequilibrios externos liquidos (ou fluxos financeiros liquidos) dos paises
superavitarios que atravessam fronteiras e devem ser intermediados pelo setor financeiro
global; sdo os fluxos financeiros brutos de todos os paises que exigem essa intermediag&o.
Ademais, sdo 0s estoques brutos de ativos mantidos além das fronteiras (muito maiores do

que os fluxos brutos de um ano) que devem ser objeto de gerenciamento de risco.

2 \/er Bernanke (2005, 2009) e Krugman (2009).
% \fer Dooley, Folkerts-Landau, e Garber (2004).
% \/er Caballero (2006).
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Igualmente, Borio (2014) pontua que num mundo em que os capitais flutuam
livremente, o foco na conta corrente nao permitiria auferir a real magnitude dos desequilibrios
globais, uma vez que as posi¢fes da conta corrente — e seus correspondentes fluxos liquidos
na conta capital — escondem os desequilibrios associados aos fluxos brutos e suas
repercussdes nos estoques brutos de ativos e passivos, que representam a maior fonte de
vulnerabilidade.

Desse modo, no lugar do “excesso de poupanga”, essa interpretagdo sugere que ha um
“excesso de elasticidade financeira” (excess financial elasticity”®) do sistema monetério e
financeiro internacional. Esse excesso de elasticidade resulta da interacdo dos ciclos
financeiros globais com os regimes monetarios e financeiros domésticos, 0s quais tendem a
amplificar os primeiros, estimulando a expanséo desenfreada do crédito, a inflacdo de ativos e
0 endividamento de empresas e familias, estendendo excessivamente seus balangos
patrimoniais. A incapacidade de se prevenir a formacdo desses desequilibrios financeiros, em
outros termos, de domar a pro-ciclicalidade dos fluxos ou do sistema financeiro, tende a
reverter-se em crises bancérias sistémicas e turbuléncias macroecondémicas (BIS, 2014; 2015;
BORIO, 2014; BORIO; JAMES; SHIN, 2014).

De forma semelhante, e admitindo que as economias emergentes integradas aos
mercados financeiros globais estdo particularmente expostas aos ciclos de expansao e retracao
dos fluxos internacionais de capitais, Korinek (2011, 2018) descreve o fendmeno da
“amplificacdo financeira”, que capta a dinamica tipica da taxa de cdmbio real, da conta
corrente e da demanda agregada durante as crises nessas economias. Conforme o autor, apds
um periodo de boom, as economias emergentes experimentam chogues ex0genos que
desvalorizam suas taxas de cambio, derrubam os precos dos ativos e a demanda agregada,
impactando negativamente os balangos patrimoniais dos agentes. Diante das imperfei¢cdes no
mercado financeiro, tais efeitos nos balancos reduzem o acesso dos agentes econémicos ao
financiamento externo, obrigando-os a reduzir seus gastos e contraindo ainda mais a demanda
agregada. Como resultado desse ciclo de retroalimentacdo (“amplificagdo financeira”), 0S
choques econdmicos podem exercer efeitos ampliados nos agregados macroecondmicos.?

Korinek (2011) explica que o gatilho inicial para a dindmica de amplificacéo

financeira pode ser um choque a qualquer um dos trés elementos do ciclo de realimentacé&o.

27 Esse teria sido o caso da crise financeira global de 2007-2009 na interpretacéo de King (2009).
® Em contraposicio a tese de “global saving glut”, Shin (2012) denomina esse “excesso de elasticidade
financeira” de “global banking glut”.
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Um choque exdgeno na taxa de cambio ou nos precos dos ativos pode ser desencadeado por
saidas de capitais ou aumento da aversdo global ao risco. Um choque exdgeno sobre 0s
balangos patrimoniais pode ser causado por perdas inesperadas sobre o capital social ou
condicOes de crédito mais restritivas. Choques adversos sobre a demanda agregada podem ser
causados por um declinio exdgeno nas exportacdes ou reducdo da taxa de crescimento.
Quando a economia esta sujeita a amplificacdo financeira, os fluxos de capitais tornam-se
pré-ciclicos, dado que as restricbes ao crédito sdo relaxadas em periodos de bonanca e
apertadas em periodos de dificuldades. Ou seja, os fluxos de capitais tornam-se uma forca
desestabilizadora, e o0s estabilizadores autométicos da economia de mercado sao
drasticamente limitados, em contraste com as previsfes para uma economia supostamente
sem fricgBes. Portanto, para o autor, a livre mobilidade de capitais é ineficiente.

Em certo sentido, essa interpretacdo da dindmica do sistema financeiro vai ao encontro
de perspectivas mais criticas ao processo de globalizacdo financeira que ha algum tempo
ressaltam a natureza especulativa e o carater inerentemente instavel do sistema, e 0s riscos
associados aos fluxos internacionais de capitais. Grande parte desses trabalhos deriva das
interpretacdes de Keynes e Minsky sobre o funcionamento das economias de mercado
modernas.*® Nessa abordagem, a fragilidade financeira, que é um pré-requisito para a
instabilidade financeira, € fundamentalmente o resultado das forcas de mercado, em que as
instituicdes financeiras exercem papel crucial: o de desestabilizador endogeno.

O modelo de Minsky (1986) enfatiza que economias de mercado s&o sistemas
dinamicamente instaveis que ndo convergem para um equilibrio de pleno emprego, mas
sistemas naturalmente ciclicos, onde crises fazem parte da norma. Um elemento-chave desse
padréo ciclico é a natureza enddgena da percepcdo e das expectativas de risco dos agentes. O
autor articula que a tranquilidade nos periodos de prosperidade induz os agentes a
expectativas cada vez mais otimistas em relagdo ao futuro e a uma percepcao decrescente dos
riscos. A medida que as expectativas otimistas se desenvolvem, cria-se demanda adicional por
bens e ativos financeiros. As institui¢des financeiras, também otimistas quanto a possibilidade

de obtencéo de lucros, acomodam essa demanda fornecendo crédito e uma variedade de novos

# Esse mecanismo de “amplificacdo financeira” basicamente retoma a descrigio classica das grandes

depressdes oferecida por Fischer (1933), em sua Teoria de Divida-Deflacdo, posteriormente incorporada por
Minsky (1986) em sua Hipétese de Instabilidade Financeira.

Enquanto teoria econdmica, a Hipotese de Instabilidade Financeira de Minsky (1975, 1986) é uma
interpretagdo da Teoria Geral de Keynes (1936/1985), particularmente no que se refere a inter-relagdo entre
as esferas real e monetaria da economia, tendo como elementos fundamentais as no¢des de tempo e incerteza,
de desequilibrio, a perspectiva ciclica e papel do investimento.
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instrumentos financeiros. Nesse movimento, os precos dos ativos sobem, dando origem a
oportunidades adicionais de lucro e, assim, atraindo novos investidores.

Esse feedback positivo caracteriza a fase de expansdo do ciclo, onde o maior apetite
por risco e inovagOes financeiras desviam recursos do financiamento de atividades reais para
a especulacdo em investimentos cada vez mais arriscados, fragilizando crescentemente o
sistema. Esse processo continua até que algum evento chama a atencdo dos agentes para o alto
grau de exposicdo ao risco no sistema, iniciando-se uma fase de instabilidade financeira. A
percepcao de maior risco faz com que a maioria dos agentes busque a realocacdo de suas
carteiras em direcdo a ativos mais seguros e liquidos e adiem decisbes de gastos. Por sua vez,
0 excesso de demanda por liquidez e ativos de baixo risco acaba estourando a bolha,
resultando em enorme reducéo de riqueza (MINSKY, 1986).

Segundo o autor, nessa fase descendente do ciclo, as expectativas pessimistas sao
dominantes e se realimentam. Com a deflacdo dos ativos, os agentes enfrentam severas
restricbes de liquidez e mesmo faléncias, afetando negativamente as decisbes de gasto. O
consumo privado cai e o investimento entra em colapso, alimentando ainda mais as pressoes
deflacionérias, de modo que a contracéo no setor financeiro inevitavelmente leva a uma crise
sistémica. Assim, ao longo de periodos de prosperidade prolongada, a economia transita das
relacdes financeiras que contribuem para um sistema estavel (estruturas hedge) para relacoes
financeiras que contribuem para um sistema instavel (estruturas especulativas e Ponzi) e
propenso a crises. Para Minsky, embora a regulacdo governamental ndo possa erradicar
completamente esse padrdo de instabilidade, ela pode suaviza-lo, evitando que rupturas mais
drésticas ocorram. Todavia, as continuas inovacdes financeiras impdem enorme desafio a essa
regulacao.

Por essa perspectiva, num mundo de mercados financeiros integrados e desregulados,
0 aumento do influxo de capitais nos periodos de boom de liquidez internacional leva a uma
situacdo de euforia no estado geral das expectativas, favorecendo a tomada de posic¢oes
crescentemente especulativas por parte dos agentes no mercado financeiro doméstico, o0 que
leva a menores margens de seguranca e maior fragilidade financeira, instaurando as condigdes
para uma crise a partir de qualquer choque inesperado. Nesse sentido, as crises sdo sistémicas,
ndo decorrendo especificamente de falhas de governo ou de mercado, e a fragilidade
macroecondmica e financeira é gerada endogenamente a partir da absor¢éo de vultosos fluxos
de capitais. Isto &, a liberalizacdo financeira internacional contribui para o fortalecimento do

comportamento especulativo e instavel ja existente numa economia monetaria de producao
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(ARESTIS, 2005; ARESTIS; GLICKMAN, 2002; DYMSKY, 1999; KREGEL, 1998; 2004;
2007; PALMA, 2012).%

Compartilhando diversos elementos dessa abordagem, perspectivas baseadas em
grande medida na tradicdo estruturalista latino-americana dos esquemas centro-periferia
atentam para 0s perigos subjacentes ao processo de globalizacdo liderado pelas finangas,
colocando em primeiro plano as origens estruturais da instabilidade do sistema monetario
internacional e a posicdo subordinada dos paises em desenvolvimento na hierarquia desse
sistema, que se reflete em assimetrias que se autorreforcam (assimetria monetéria, financeira e
macroecondmica).®* Nessa visdo, a integracdo financeira internacional é uma integragdo entre
parceiros desiguais, que tende a oferecer mais riscos a periferia do sistema.

A assimetria monetéria resulta do posicionamento hierarquico das moedas conforme o
seu grau de liquidez, que diz respeito a capacidade dessas moedas desempenharem as trés
funcbes do dinheiro no plano global: meio de troca, unidade de conta (e denominacdo de
contratos) e reserva de valor (moeda de reserva internacional). Essa assimetria reflete-se na
incapacidade desses paises emitirem (de forma substancial) divida externa em sua propria
moeda (o “pecado original” dos paises em desenvolvimento)® e os consequentes riscos de
descasamento cambial enfatizados pela literatura, e por outro, na necessidade de se oferecer

um prémio de risco maior por sua retencdo, i.e., taxas de juros mais elevadas relativamente

# Kindleberger e Aliber (2013) oferecem uma extensa analise histérica das crises financeiras seguindo o

arcabougo tedrico minskyano.

Nessa tradi¢do, ha ainda assimetrias na esfera produtivo-tecnoldgica-comercial na relagdo centro-periferia, as
quais referem-se a capacidade diferenciada de geracdo e incorporacdo de progresso técnico, que resultariam
numa menor capacidade de geracdo de divisas via comércio exterior e alta dependéncia dos pregos
internacionais de commodities por parte dos paises periféricos e, em (ltima analise, num padrdo de
crescimento de longo prazo restringido pelo balan¢o de pagamentos, conforme os modelos pos-keynesianos
de crescimento a la Thirlwall (1979) e McCombie e Thirwall (1994). A restricdo externa ao crescimento dada
pela razdo desfavoravel entre elasticidades-renda das exportagdes e importacdes da periferia poderia ser
aliviada pela absor¢do de financiamento externo, tal como formulado por Thirlwall e Hussain (1982).
Todavia, diante da impossibilidade do financiamento continuo dos desequilibrios externos, ocorre um ajuste
da demanda agregada que restringe sua expansdo e, assim, o crescimento. Ou seja, tende-se a dar lugar a
ciclos de expansao de endividamento e posterior corre¢do dos desequilibrios, refletindo-se num padrdo de
crescimento do tipo stop and go, condicionado pelos ciclos de liquidez internacional (CIMOLI; PORCILE,
2015).

O conceito de “pecado original” (original sin), cunhado por Eichengreen e Hausmann (1999), refere-se tanto
a dificuldade que esses paises enfrentam de emitir divida interna de longa maturagdo, quanto — e
especialmente — a dificuldade de emitir divida externa denominada na moeda doméstica. Conforme
explicitado em Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003), no que tange as explicacBes para esse fenémeno,
ha uma divergéncia importante na literatura. Para os autores, a base do “pecado original” encontra-se mais na
estrutura de funcionamento do sistema financeiro internacional do que nas deficiéncias domésticas. A
hipo6tese é que a carteira global de investimento estaria concentrada em poucas moedas de grandes economias
e centros financeiros devido, principalmente, a existéncia de custos de transacdo para a utilizacdo de outras
moedas e a dependéncia de trajetdria (path dependence) de elementos histéricos e geograficos. A outra viséo,
expressa, por exemplo, em Goldstein e Turner (2003) e Reinhart, Rogoff e Savastano (2003), enfatiza as
fragilidades institucionais e o gerenciamento inadequado da politica econdmica enquanto determinantes
dessa dificuldade por parte das economias emergentes.
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aquelas dos paises desenvolvidos a fim de garantir influxos de capitais. Desse modo, a
hierarquia entre as moedas engendra uma volatilidade estrutural nas economias periféricas
emergentes, tornando-as especialmente vulnerdveis a fuga de capitais e seus mercados de
cambio mais suscetiveis a fluxos voléateis de capital de curto prazo. (PRATES, 2005b;
ANDRADE; PRATES, 2013).

A assimetria financeira diz respeito ao fato das aplicacfes financeiras internacionais
nos paises em desenvolvimento serem inferiores aos desenvolvidos em termos de dimensdes
relativas, mas ao mesmo tempo tendem a ser muito significativas em termos da dimensao dos
mercados financeiros domésticos desses paises, de modo que os impactos tanto das entradas
quanto das saidas sdo amplificados. Essa participacdo marginal dos paises em
desenvolvimento (apesar do grande crescimento em termos absolutos) indica que estes nédo
estdo entre os destinos preferenciais, sendo apenas vistos como oportunidades de ganhos
extraordinarios num curto periodo de tempo a um risco maior, e por iSS0O mMesmo em
momentos de aversdo ao risco a realizacdo dos lucros e reversdo dos fluxos — “flight to
quality” (“fuga para a qualidade™), i.e., d6lar, titulos americanos — é acentuada, explicando em
grande parte o comportamento pré-ciclico dos fluxos de capital. Outra dimensédo da assimetria
financeira refere-se ao fato de que os determinantes dos fluxos se encontram muito mais nos
fatores exdgenos a essas economias, 0 que torna esses paises permanentemente vulneraveis as
reversdes desses capitais em virtude de mudangas na fase do ciclo econdmico e/ou mudancas
na politica econdmica dos paises centrais, bem como do aumento da preferéncia pela liquidez
dos investidores globais®**® (OCAMPO, 2001; PRATES, 2005b; ANDRADE; PRATES,
2013).

As assimetrias monetaria e financeira se traduzem na macroecondmica, que se
manifesta ao nivel da economia global, em que os paises desenvolvidos (centrais) seriam 0S
“geradores” dos ciclos de liquidez, enquanto os em desenvolvimento (periféricos) estariam na

posi¢do de “tomadores” dos ciclos e, portanto, sofreriam de reduzida autonomia de politica

% Desde outra perspectiva, Rey (2015) apresenta evidéncias a respeito do papel preponderante de fatores
exogenos (push factors) enquanto determinantes dos fluxos de capitais aos paises em desenvolvimento.
Flassbeck (2011) e Rossi (2016), argumentam que o carry-trade no mercado global de moedas é um dos
principais mecanismos de transmissao das condi¢des monetarias dos paises centrais a periferia. Tal estratégia
consiste num investimento intermoedas onde se forma um passivo (posicdo vendida) na moeda de baixas
taxas de juros e um ativo (posicdo comprada) na moeda de juros mais altos. Logo, € um investimento
alavancado que implica descasamento de moedas, conferindo a esse tipo de investimento um carater
especulativo e extremamente instdvel. Como num movimento pendular, as operagdes de carry-trade tendem
a apreciar as moedas com altas taxas de juros durante a fase ascendente do ciclo de liquidez e deprecia-las na
fase de reversdo, sendo este GUltimo movimento mais abrupto que o primeiro.
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econdmica (OCAMPO, 2001)*. Essa interpretagdo remete & questdo fundamental posta por
Prebisch ainda em 1946, i.e., a de que existe um “movimento ciclico universal” que tem seu
epicentro nos paises desenvolvidos e se propaga aos paises em desenvolvimento por meio do
canal real — determinado pelo perfil de especializacdo comercial — e o canal financeiro, cuja
dindmica depende dos ciclos de liquidez internacional e do grau de integracdo financeira de

cada economia. Nesse ponto, vale destacar uma passagem em Ocampo (2001, p. 10):

Boom-bust cycles have different effects in different countries due to some basic
asymmetries that characterize the world economy. These asymmetries have largely
(though not exclusively) center-periphery dimensions. The first is basically
macroeconomic. Broadly speaking, the center generates the global shocks (in terms
of economic activity, financial flows, commodity prices and the instability of the
exchange rates of major currencies), to which developing countries must respond
and adjust. Such shocks include sharp fluctuations in capital flows to developing
countries, partly as a response to the perceived opportunities and risks of investing
in them. Moreover, owing to differences in diversification of the economies
involved, both trade (e.g., terms-of-trade) and capital-account shocks tend to be
larger in the periphery. Put succinctly, whereas the center economies — particularly
the largest among them — are “business-cycle makers”, the developing countries (the

. . . . 7
“periphery”, in this framework) are “business-cycle takers”.®

Em trabalho posterior, Ocampo (2013) coloca o problema em termos do que ele chama
de “dominéncia do balango de pagamentos” (balance of payments dominance)®, da qual
sofreriam os paises em desenvolvimento, em sua maioria. Nesses paises, o balanco de
pagamentos exerce intensos choques ciclicos via comércio e, especialmente, via
disponibilidade de financiamento externo, o0s quais determinam a sua dindmica
macroeconémica de curto prazo. Os choques operam por esses canais reforcando variacdes

pré-ciclicas das taxas de juros e de cadmbio (reducdo dos spreads de risco e apreciacao

% Conforme Ocampo (2001), considerando que ainda existem alternativas de politica interna, os paises em
desenvolvimento ndo seriam completamente “policy takers”, o que, todavia, ndo elimina a afirmagdo basica
de que os incentivos atuais na economia mundial os impulsionem para a adocéo de politicas pro-ciclicas.
Ainda, se as autoridades nesses paises de fato adotam tais politicas, elas ajudam a ampliar os ciclos de
negocios mundiais, atuando como “business-cycle multipliers”. Além disso, dada a heterogeneidade entre os
paises em desenvolvimento, ndo se descarta a possibilidade de, pelo menos em alguns episodios, certas
economias revelarem-se sistemicamente importantes e “business cycle makers”, desde que 0s booms e as
crises em tais economias realmente afetem e sejam transmitidos a economia mundial por meio de suas
repercussdes nas economias centrais. Sobre estas, alids, ressalta-se que o grau de autonomia politica
associada a dualidade “business cycle/policy takers” e “business cycle/policy makers” varia
significativamente entre os diferentes paises industrializados, dependendo de seu tamanho e, mais
importante, da posi¢do hierdrquica dessas moedas. Portanto, o “centro” deve ser compreendido como um
conjunto diversificado de centros.
O autor pondera ainda que as fontes de choques externos tendem a variar entre as economias em
desenvolvimento. Os choques financeiros séo relativamente mais importantes para as economias emergentes,
enquanto que 0s choques comerciais sao relativamente mais importantes para os paises de baixa renda.
% A literatura cunhou o termo "dominancia fiscal" para um regime no qual a gestdo macroecondmica é
essencialmente determinada por condi¢es fiscais. Entdo, Ocampo (2013) atribui o nome de “dominancia do
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cambial nos booms e aumento dos spreads e depreciacdo nas crises), de modo que as
autoridades macroeconémicas enfrentam grande dificuldade de adotar efetivamente politicas
contraciclicas. Ressalta-se que, dependendo da magnitude dos choques, estes podem mudar a
trajetoria de crescimento econémico de longo prazo.

Para o autor, enquanto as contas fiscais desempenharam o papel central no primeiro
ciclo contemporaneo de financiamento externo (de meados da década de 1970 aos anos 1980),
a caracteristica dominante nas Ultimas décadas tem sido o predominio do financiamento
privado e o efeito prd-ciclico que este exerce sobre 0s gastos e balancos financeiros do setor.
Uma de suas manifestagdes tem sido a frequéncia de crises “gémeas” (bancarias domésticas e
externas) desde o inicio da década de 1980. Esse fendmeno é parte da tendéncia natural das
financas privadas experimentarem ciclos de expansédo e retragdo, como desenvolvido por
Minsky (1982, 1986), em que, durante o ciclo de negdcios, 0s agentes alternam entre “apetite
ao risco” (ou subestimag¢ao de riscos) e aversao ao risco. No caso dos ndo residentes, isso se
reflete na disponibilidade de financiamento aos agentes domesticos e, para estes, reflete-se na
alternancia da demanda relativa de ativos denominados em moeda nacional versus moeda
estrangeira, que geram uma repatriacdo de capital durante booms seguida por fuga de capitais
durante as crises®°.

O ponto central com respeito aos paises em desenvolvimento € que a integracao destes
no mercado financeiro global é segmentada por categorias de risco, em que as consideradas
mais arriscadas tornam-se sujeitas a ciclos mais acentuados de expansdo e retracao,
experimentando ampla disponibilidade de financiamento durante booms seguida por forte
racionamento de crédito e/ou altos custos de financiamento durante as crises. Esta é a
condicdo das EEDs (incluindo a periferia europeia), independentemente de seus fundamentos
macroeconémicos. Os paises considerados “bem-sucedidos” sdo inevitavelmente capturados
pelo boom, mas isso pode levar ao acumulo de vulnerabilidades e crises. Nesse caso, eles
poderdo mais tarde se tornar “parias” do mundo financeiro global (OCAMPO, 2013).

Nesse contexto e na auséncia de medidas mais hostis aos mercados financeiros, como
0 reestabelecimento de controles mais rigidos de capitais, a estratégia de acumulacdo de
reservas internacionais surge como uma resposta defensiva e racional desses paises no

contexto da globalizagéo, i.e., uma tentativa de reduzir a vulnerabilidade externa garantindo

balango de pagamentos” o regime em que os choques externos, positivos e negativos, sdo determinantes
essenciais da dindmica macroeconémica de curto prazo.

¥ Ao longo do ciclo, opinides e expectativas de diferentes agentes se retroalimentam, gerando uma alternancia
de contdgio de otimismo e pessimismo. Assimetrias de informacOes tipicas dos mercados financeiros,
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um nivel razoavel de liquidez internacional para lidar com possiveis turbuléncias futuras,
além de sua utilidade na busca por certa estabilidade e um nivel competitivo da taxa de
cambio, sendo este Ultimo objetivo especialmente perseguido no caso de politicas de
crescimento baseadas nas exportacdes (CARVALHO, 2010).%°

Portanto, dessas visdes — especialmente as associadas as vertentes pds-keynesiana e
(neo)estruturalista — conclui-se que o0s problemas enfrentados pelos paises em
desenvolvimento na era das financas globalizadas ndo decorrem necessariamente de
distorcOes induzidas pela politica econémica e/ou das falhas de mercado, e sim de fragilidades
geradas naturalmente e endogenamente a partir da absorcdo de intensos fluxos de capitais, e
de elementos estruturais (assimetrias) de origem historica. Na presenca dessas assimetrias e
vulnerabilidades, a integracdo dos paises em desenvolvimento no ambiente de globalizacdo
tem sido marcada por um comportamento acentuadamente reflexivo em relagcdo aos ciclos
internacionais de liquidez, sujeitando-se com mais intensidade aos sudden stops tipicos desses
ciclos ou ao seu padrio de abundéncia e escassez (“feast or famine”)*, além dos ciclos de
precos de commodities, cujo mercado tem se tornado crescentemente especulativo e atrelado
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aos ciclos de liquidez internaciona Como consequéncia, observa-se uma grande

volatilidade nessas economias e, eventualmente, crises financeiras.

modelos de avaliagdo de risco e certas praticas de mercado (benchmarking com concorrentes) tendem a
acentuar essas tendéncias (OCAMPO, 2013).
Outras medidas também foram adotadas, como a constru¢cdo de acordos monetarios regionais e o
desenvolvimento de mercados financeiros internos para acomodar demandas por recursos, embora a mais
visivel até agora tenha sido o acimulo de reservas. Conforme Carvalho (2010), construir acordos regionais
ou criar mercados domésticos de titulos sdo processos de longo prazo que podem ou ndo se tornar
dispositivos eficientes de protecdo no futuro. O acimulo de reservas, por sua vez, visa proteger as economias
contra os desequilibrios de balanco de pagamentos imediatamente, dando algum espago para que as
autoridades governamentais elaborem politicas mais articuladas. Elas seriam, ademais, uma maneira de lidar
com a possibilidade de reversdes de capital sem a necessidade de recorrer ao FMI, ja que os pacotes de
resgate elaborados no passado impuseram condicionalidades estruturais que o préprio Fundo acabou
reconhecendo como excessivas.

Denominacdo empregada pelo FMI (2003) para caracterizar a dindmica volatil dos fluxos de capitais

direcionados aos mercados emergentes.

*2 Wray (2008) ¢ UNCTAD (2012), por exemplo, chamam a atengdo ao processo recente de “financeirizagio’
das commodities. Segundo esses trabalhos, ao contrario da fungdo tradicional dos mercados futuros de
commodities, de protecdo (hedge) ao risco de precos, esses tém sido dominados por interesses meramente
especulativos, gerando frequentes bolhas nos precos desses produtos, cujas corre¢fes impdem grandes custos
econdmicos e sociais.
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2.3 CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo foram apresentados os fundamentos tedricos e as evidéncias empiricas
acerca da relacdo entre integragdo financeira e crescimento econdmico. Adicionalmente,
procurou-se sistematizar a literatura sobre vulnerabilidade externa e crises.

Ao longo do capitulo, verificou-se a existéncia de distintas visdes sobre as questes
em tela. Sobre 0 nexo entre integracdo financeira e crescimento econdmico, em suma, a se¢do
2.2 demonstrou que um conjunto de argumentos iniciais aponta para os beneficios diretos que
adviriam da maior integracdo/liberalizacdo financeira, tendo em vista a possibilidade de
alocacao mais eficiente dos recursos globais e diversificacdo dos riscos. Dadas as diferencas
internacionais de dotacdo de fatores, os capitais tenderiam a fluir para os paises em
desenvolvimento, contribuindo para a suavizacdo intertemporal do consumo, o financiamento
do investimento e do desenvolvimento econdmico nesses paises. Somam-se aos efeitos diretos
os beneficios colaterais ou indiretos que acompanhariam a integracao financeira dos paises
em desenvolvimento, entre eles uma maior disciplina macroeconémica, a desenvolvimento do
sistema financeiro doméstico e das instituicGes em geral, estimulando o crescimento da
produtividade total dos fatores e, assim, o crescimento econdmico de longo prazo.

Outros argumentos passaram a sublinhar os potenciais efeitos adversos da
integracdo/liberalizagdo financeira na presenca de distor¢cbes domésticas ou, ainda, no sistema
financeiro internacional, as quais poderiam resultar numa alocagéo ineficiente dos recursos e
instabilidade econémica, prejudicando o crescimento econémico. A principio, atencdo maior
parece ter sido dada as distorcdes domésticas, cuja superacdo passou a ser crescentemente
apontada como condicdo necessaria para a materializacdo dos beneficios da integracédo
financeira, i.e., 0s beneficios indiretos que se seguiriam a integragdo passaram a ser vistos, na
verdade, como pré-requisitos. A mudanca de dire¢do nessa discussdo acompanhou em grande
medida, tanto os desdobramentos dos processos de liberalizagdo e aprofundamento da
integracdo financeira ao redor mundo, como a evolucdo da investigagdo empirica sobre o
tema. No primeiro caso, verificava-se a ocorréncia de diversas crises financeiras e cambiais
nos paises em desenvolvimento e, empiricamente, falhava-se em obter evidéncias robustas
dos beneficios diretos da integragéo.

Por outro lado, avolumaram-se os argumentos acerca das falhas de mercado, das
externalidades e efeitos adversos da integracdo financeira sobre a estabilidade
macroeconémica e o crescimento. A partir de distintas tradicdes tedricas, diversos aspectos

negativos passaram a ser destacados, particularmente os efeitos perversos sobre as taxas de
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cambio, juros e os precos dos ativos, o sobreaquecimento e a fragilizagdo financeira da
economia, 0s prejuizos a competitividade das exportacdes e a estrutura produtiva, a ampliacéo
dos desequilibrios externos, etc. Ao mesmo tempo, a despeito de significativo esfor¢o de
verificagdo empirica dos beneficios da integracdo financeira, ainda que considerando a
necessidade dos potenciais pré-requisitos domeésticos, as evidéncias permaneceram
inconclusivas.

Na se¢do 2.3 abordou-se a temética da vulnerabilidade externa e crises, identificando
duas abordagens principais. A primeira trata a vulnerabilidade dos paises em desenvolvimento
em termos essencialmente idiossincraticos, i.e., a responsabilidade pela ocorréncia de crises
reside principalmente na existéncia de fundamentos macroecondmicos ‘“‘desalinhados”,
politicas econdmicas equivocadas, instituicdes fracas, e a fragilidade dos seus sistemas
financeiros. Nessa visdo, a correcdo dessas fragilidades deveria reduzir a vulnerabilidade
externa desses paises, de modo que os beneficios da liberalizacdo e integracdo financeira,
numa perspectiva de mais longo prazo, superariam os custos das etapas iniciais.

Em maior ou menor grau, uma segunda abordagem defende que os problemas
enfrentados pelos paises em desenvolvimento na era da globalizacdo financeira ndo decorrem
necessariamente de distor¢@es induzidas pela politica econémica e/ou das falhas de mercado,
e sim de fragilidades geradas naturalmente e endogenamente a partir da absorcao de intensos
fluxos de capitais, e de elementos estruturais (assimetrias) de origem historica. Na presenca
dessas assimetrias e vulnerabilidades, a integracdo dos paises em desenvolvimento no
ambiente de globalizacdo tem sido marcada por um comportamento acentuadamente reflexivo

em relacdo aos ciclos internacionais de liquidez e, eventualmente, crises financeiras.
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3 PERFIL DE INTEGRACAO FINANCEIRA, VULNERABILIDADE EXTERNA E
CRESCIMENTO ECONOMICO DE LONGO PRAZO

Este capitulo busca desenvolver de modo mais objetivo 0 nexo entre integracao
financeira, vulnerabilidade externa e crescimento econdmico de longo prazo, identificando os
pressupostos e hipoteses que balizam a investigacdo empirica nos capitulos seguintes. Isto €, a
partir da definicdo do conceito de vulnerabilidade externa que rege o trabalho, discute-se a
relevancia de um perfil de integragdo financeira internacional de maior qualidade para a
reducdo da vulnerabilidade externa e a sustentacdo do crescimento econémico no contexto da

globalizacao.

3.1 NEXOS CONCEITUAIS E HIPOTESES GERAIS

Historicamente, uma das caracteristicas das economias das EEDs, em geral, € uma
maior volatilidade macroeconémica vis-a-vis as economias desenvolvidas.*® Para além de
deficiéncias domésticas, a literatura identifica a maior sensibilidade a fatores exdgenos, tais
como choques de termos de troca e reversdes nas condi¢Ges de financiamento externo, que
frequentemente resultam em crises, como um importante elemento explicativo dessa
diferenca.

A maior incidéncia de choques de termos de troca se explicaria pela elevada
concentracdo da pauta exportadora em commodities primarias, cujos precos sdo mais volateis
que os de manufaturados. As severas e frequentes contracdes e reversdes nos fluxos de

capitais, por sua vez, tendem a refletir mudancgas nas taxas de juros nos principais centros

* Prasad et al. (2007), por exemplo, apontam que o desvio padrdo das taxas de crescimento do PIB e do
consumo em economias emergentes foi cerca de duas e trés vezes superior, respectivamente, ao observado
nas economias industrializadas nos anos 1990. Considerando o periodo 1980-2010, Didier, Hevia e
Schmukler (2012) evidenciam que nas economias emergentes a volatilidade do crescimento do PIB foi duas
vezes mais elevada que nas economias avancadas durante os periodos “tranquilos” (sem crise), e cerca de trés
vezes maior nos periodos de crise.

Perry (2009), por exemplo, estima que entre 1970-2005, choques externos nos fluxos de capitais e termos de
troca responderam por cerca de 44% da volatilidade do produto “em excesso” dos paises em
desenvolvimento, definida como o desvio padrdo do PIB per capita a partir de sua tendéncia e medida em
relacdo ao benchmark da volatilidade do produto dos paises desenvolvidos. No contexto especifico da
integracdo financeira internacional, Mirdala, Svréekovd e Semancikova (2015), considerando o periodo
1970-2009, encontram evidéncias de que a integracdo financeira estd associada a maior volatilidade
macroecondmica, sendo a volatilidade do produto duas vezes maior nas economias em desenvolvimento do
que nas desenvolvidas, e a volatilidade do consumo trés vezes maior, respectivamente. Entre as economias
em desenvolvimento, a volatilidade mostrou-se relativamente maior para aquelas mais integradas
financeiramente.
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financeiros mundiais e na disposicdo dos investidores internacionais de manter ativos de
paises em desenvolvimento nos seus portfélios.*®

Choques externos sdo, por definigéo, bilaterais, i.e., envolvem reforgos positivos e
negativos aos ciclos econdémicos, cuja recorréncia, portanto, tende a ampliar a volatilidade do
crescimento e a instabilidade econémica. A problematica que envolve esse comportamento
reside nas constatacGes empiricas de que economias mais volateis tendem a crescer a taxas
menores no longo prazo, particularmente em virtude da reducdo da taxa média de
investimento em capital fisico e humano, e do crescimento da produtividade.*®

Naturalmente, a maior frequéncia de crises nos paises em desenvolvimento
relativamente aos desenvolvidos também responde pela maior volatilidade macroeconémica
observada nos primeiros, e algumas evidéncias apontam que a maior incidéncia de episédios
de crise estd associada a um menor crescimento econémico no médio prazo, abaixo da
tendéncia pré-crise, 0 que, no caso dos paises em desenvolvimento, pode significar um
obstaculo & convergéncia em relagdo ao paises desenvolvidos no longo prazo.*” Por fim, ha
ainda evidéncias de que maior volatilidade macroecondémica tende a induzir maior
desigualdade de renda.*®

Assim, a motivacao para investigacdo que aqui se propde parte do reconhecimento de
que a globalizacdo tem seu lado positivo, podendo estimular o crescimento e a convergéncia
(catching-up) dos paises em desenvolvimento em direcdo as economias desenvolvidas, bem
como seu lado negativo, contribuindo para engendrar processos de divergéncia (falling
behind) ou de estagnacdo relativa. A dominancia de um lado ou de outro pode depender de
uma variedade de fatores, além da propria interacdo entre esses fatores e a evolucao continua
da globalizacéo.

Consequentemente, a preocupacao central que surge nesse contexto € que a forma com

gue uma economia — especialmente uma em desenvolvimento — se insere internacionalmente

A influéncia de choques externos de origem real e/ou financeira sobre a instabilidade macroeconémica nos
paises em desenvolvimento é explorada empiricamente em Kose (2002), Neumeyer e Perri (2004), Fernandez
e Gulan (2015), Barrot, Calderdn e Servén (2018), Fernandez, Gonzalez e Rodriguez (2018), entre outros. A
incidéncia e o papel especifico de mudangas extremas nos fluxos de capitais (tais como sudden stops, surtos,
fugas, reversdes da conta corrente e contagio) em colapsos no crescimento econdémico € analisado, entre
muitos outros, em Akyiiz (2011), Forbes e Warnock (2012), Calvo, lzquierdo e Mejia (2008), Calvo e
Reinhart (2000), Catdo (2007), Cavallo et al. (2015), Edwards (2002, 2004), Milesi-Ferreti e Razin (1998) e
Reinhart e Reinhart (2008).

O trabalho de Ramey e Ramey (1995) estabeleceu-se como a principal referéncia nessa literatura. Easterly,
Islam e Stiglitz (2000), Hnatkovska e Loayza (2005), Kose, Prasad e Terrones (2006), Titelman e Pérez-
Caldentey (2014), entre outros, corroboram a relagdo negativa entre volatilidade macroecondmica e
crescimento econdmico de longo prazo.

7 \fer Abiad et al. (2009) e Reinhart e Reinhart (2015).

8 \/er Breen e Garcia-Pefialosa (2005).
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tem diferentes implicacbes em termos de vulnerabilidade a choques ou fatores
desestabilizadores externos e, logo, assume papel fundamental na trajetoria de crescimento
econdmico de longo prazo. Nesse sentido, a tese subjacente é a de que o que importa para o
crescimento econdmico deve-se muito menos ao grau quantitativo de integracdo ou abertura
econdmica per se, e muito mais ao perfil ou qualidade dessa integracdo, tanto pelo lado
financeiro quanto pelo comercial, embora este trabalho dedique-se fundamentalmente a
andlise pelo lado financeiro.

Adaptando o conceito microeconémico ou ao nivel individual de vulnerabilidade de
Chambers (2006),* entende-se neste trabalho que a vulnerabilidade externa de um pais, em
sentido amplo, estd associada tanto aos riscos que a sua economia enfrenta de ser
negativamente afetada por choques de origem externa, como a sua maior ou menor
capacidade de enfrentar esses choques sem cair em uma crise; ou, ainda que nao enfrente uma
crise, a sua maior ou menor capacidade de manter ou reestabelecer o crescimento econdémico
em contextos recessivos derivados de fatores contracionistas externos.

Essa definigéo, portanto, implica uma concepgdo dindmica da vulnerabilidade externa
como um obstaculo ao crescimento que é independente da ocorréncia de rupturas drasticas.
Ou seja, a vulnerabilidade é entendida como o risco da taxa de crescimento econémico de
longo prazo ser reduzida pela manifestacdo frequente de chogues externos de magnitudes as
mais diversas que, por um lado, frequentemente derivam do proprio funcionamento dos
mercados internacionais e, por outro, interagem de forma diferenciada com cada economia
conforme o seu perfil de integracéo.

Como visto, para além dos beneficios da maior integracdo financeira, diversos
trabalhos apontam para possiveis efeitos negativos, dado o potencial gerador de crises
financeiras locais ou sisttmicas com impactos adversos sobre o crescimento econdmico.
Sabe-se que parte da literatura adverte que a instabilidade gerada pela integracdo financeira
seria resultado de um sequenciamento equivocado em direcdo a maior integragdo, i.e., antes
do pais ter atingido um patamar adequado de desenvolvimento do sistema financeiro
domeéstico e do arcabouco institucional, alem de problemas derivados de uma gestdo
irresponsavel das politicas governamentais e de um regime de cambio inadequado, entre

outros fatores que ampliariam a vulnerabilidade dessas economias num contexto de posic¢oes

9 “Vulnerability here refers to exposure to contingencies and stress, and difficulty in coping with them.
Vulnerability has thus two sides: an external side of risks, shocks, and stress to which an individual or
household is subject; and an internal side which is defencelessness, meaning a lack of means to cope without
damaging loss.” (CHAMBERS, 2006, p. 1).
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financeiras fragilizadas em termos agregados, de grandes descasamentos cambiais e de
maturidades, etc.

Igualmente, entende-se que instabilidades e crises financeiras frequentemente ocorrem
independentemente de deficiéncias domésticas, mas devido ao préprio funcionamento dos
mercados financeiros internacionais, que expBe as economias a mudancas inesperadas
originadas externamente. Por exemplo, alteracBes nas expectativas dos agentes financeiros
internacionais com respeito a conducdo da politica monetaria nos paises centrais podem
resultar em bruscas alteracdes nas condigdes de financiamento e elevada instabilidade
econémica ao redor do globo.

Posto isso, embora se reconheca o carater inerentemente instavel do sistema financeiro
internacional, com potencial efeito desestabilizador mesmo em economias inicialmente com
fundamentos solidos e adequada capacidade de pagamento no longo prazo, entende-se neste
trabalho que, para além de aspectos institucionais como a regulacdo e supervisdo do sistema
financeiro doméstico, paises com diferentes estruturas de financiamento externo, diferentes
graus de dependéncia desse financiamento, e diferentes capacidades de geracdo de divisas
tendem a sofrer impactos distintos diante das mudancas na conjuntura externa. Ou seja,
considerando um horizonte temporal mais longo, espera-se que a magnitude e a frequéncia
média dos choques tenda a ser maior naquelas economias com um perfil de integracdo
financeira de menor qualidade. Nesse sentido, os ajustes restritivos tendem a ser mais
frequentes nessas economias e, logo, maior o entrave ao crescimento sustentado de longo
prazo.

Ademais, em linha com alguns dos argumentos apresentados na se¢do 2.3, parte-se da
concepcdo de que, embora haja grande heterogeneidade entre as economias em
desenvolvimento, as marcantes assimetrias entre essas e as economias desenvolvidas
constituem entraves fundamentais ao crescimento sustentado de longo prazo e a convergéncia
entre os dois grupos. Isto é, embora ndo se negue a relevancia de fatores de ordem
institucional, de desenvolvimento do sistema financeiro doméstico, de estabilidade
macroeconémica e etc., entende-se que, diante dessas assimetrias estruturais num contexto de
globalizacdo crescente, o equilibrio das contas externas e elementos qualitativos associados ao
perfil de insergéo externa — mais especificamente aqui, de integracéo financeira — constituem
fatores-chave na trajetéria de crescimento de longo prazo dessas economias.

A secdo seguinte discute e delimita os aspectos principais acerca do perfil de
integracdo financeira e vulnerabilidade externa que serdo desenvolvidos e investigados nos

demais capitulos do trabalho.
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3.2 PERFIL DE INTEGRACAO FINANCEIRA E VULNERABILIDADE EXTERNA:
UMA PRIMEIRA APROXIMACAO

Diante da instabilidade dos fluxos de capitais e 0s potenciais riscos a ela associados,
desenvolveu-se relativo consenso de que uma integracao financeira cuja via de financiamento
externo predominante seja o investimento direto € potencialmente mais proficua para a
trajetoria de crescimento econémico ao significar investimentos em ativos fisicos e ampliagdo
da capacidade produtiva do pais, além da absor¢do de novas tecnologias do exterior e de
apresentarem prazos mais longos e menor volatilidade vis-a-vis 0s demais investimentos.
Ademais, de modo geral, entende-se que investimentos na forma de equity (participacdo no
capital) oferecem melhor relacdo beneficio-risco que os investimentos em carteira na forma
de divida e outros investimentos (KORINEK, 2018; KOSE et al., 2006; LANE; MILESI-
FERRET]I, 2000; PRASAD et al., 2007; ROGOFF, 1999; STIGLITZ, 2000).

Pondera-se, contudo, que o que é geralmente reportado como investimento direto
também contém componentes volateis e especulativos, e observacdes mais recentes apontam
que a volatilidade desses fluxos tem crescido — provavelmente devido ao crescimento dos
empréstimos intercompanhias —, mostrando-se apenas marginalmente menos volateis que 0s
demais fluxos (FMI, 2011; OSTRY et al., 2010). Ainda, ressalta-se que 0s reinvestimentos
derivados do IED podem ser direcionados para ativos financeiros domésticos liquidos, sendo
equivalentes a investimentos em carteira de curto prazo, tanto de fato quanto na intencdo;
apenas 0s projetos greenfield representam contribuicdo direta a capacidade produtiva; e 0
impacto do IED no balango de pagamentos é frequentemente negativo mesmo quando 0s
investimentos sdo orientados para a exportacdo (AKYUZ, 2015; KREGEL, 1996; UNCTAD,
2014).

Finalmente, considerando todas as modalidades de inversao, o relatorio do FMI (2011)
conclui que a volatilidade dos fluxos de capitais tem crescido ao longo do tempo e esta se
mostra mais acentuada para as economias emergentes do que para as economias
desenvolvidas.

Diante dessas questBes, utilizando uma amostra de trinta paises considerados
mercados emergentes pelo Institute of International Finance (IFF)®°, a Tabela 1 permite tracar

algumas consideragdes sobre o comportamento geral dos fluxos financeiros nas economias

% As 30 economias emergentes do IFF sdo: Africa do Sul, Arabia Saudita, Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile,
China, Colémbia, Coreia do Sul, Egito, Emirados Arabes Unidos, Equador, Filipinas, Hungria, India,
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emergentes no periodo 1992-2016. Alem da volatilidade, seguindo Rossi (2010), séo
exploradas as nocbes de assimetria conjuntural e estrutural, que buscam captar o
comportamento das entradas e saidas de capitais dos residentes e ndo residentes. Para cada
pais, y, . € a série do fluxo liquido de residentes e nédo residentes no periodo t, y, . € a série
do fluxo agregado (soma do modulo das entradas e saidas) e E € o valor esperado. Os fluxos
referem-se a valores trimestrais em milhdes de ddlares ao longo do periodo n considerado,

comt =1,..,n. Tem-se que,

2

i, Volatilidade = | E[&yLeE(@yLy)]
. E(yat)

ii.  Assimetria estrutural = M] x 100 ;
E(YA,t)

iii.  Assimetria conjuntural = E [lzﬂ] * 100 .
At

Assim, como medida de volatilidade, considera-se a relacdo entre uma medida de
dispersdo do fluxo liquido (o desvio padréo da série em primeira diferenca) e uma medida de
importancia do mesmo fluxo (média do fluxo agregado), permitindo a comparacdo da
volatilidade entre os fluxos do mesmo pais e entre os mesmos fluxos de diferentes paises™.

A assimetria estrutural é dada pela razdo percentual das médias do fluxo liquido e do
fluxo agregado para um determinado n. Quanto maior for essa relacdo, mais o fluxo liquido se
aproxima do fluxo agregado, logo, o fluxo assume caracteristicas unidirecionais. No limite,
caso essa relacdo seja igual a cem por cento, o investimento liquido no pais corresponde a
todo o fluxo agregado, caracterizando uma relacdo perfeitamente assimétrica dos fluxos
financeiros de residentes e ndo residentes. Opostamente, se a razéo tende a zero, significa que,
em termos liquidos, os residentes investiram tanto no exterior quanto os n&o-residentes
aportaram no pais.

Por fim, a assimetria conjuntural é a média, para cada trimestre, das raz0es entre o

fluxo liquido em médulo e o fluxo agregado. Quanto maior for esse indicador mais

Indonésia, Libano, Malésia, Marrocos, México, Nigéria, Peru, Poldnia, Republica Tcheca, Roménia, Russia,
Tailandia, Turquia, Ucrania e Venezuela. Ver, por exemplo, IFF (2016).

Conforme discutido por Rossi (2010), essa medida de dispersdo relativa mostra-se mais adequada que o
coeficiente de variagdo, frequentemente utilizado em anélises de volatilidade. Este, que é dado pelo desvio
padrédo dividido pela média do fluxo liquido, revela-se problematico para a analise dos fluxos financeiros,
dado que esses fluxos podem assumir valores negativos ou positivos, inclusive o valor nulo. Dessa forma,
quando a média do fluxo assume valores pequenos ou préximos de zero, o coeficiente de variagdo tende a ser
elevado, mesmo tratando-se de um fluxo com o desvio padrdo relativamente baixo.
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unidirecional € o fluxo e mais correlacionado positivamente é o sentido do movimento do
fluxo de residentes e nao residentes e, portanto, maior é a possibilidade de reverséo do fluxo
para cada trimestre®?,

Em primeiro lugar, considerando a entrada liquida de recursos ponderada pelo PIB, a
Tabela 1 revela que o investimento direto tem sido o fluxo predominante de financiamento
desses paises desde meados da década de 1990.% Por outro lado, em termos agregados, 0s
fluxos mais significativos tém sido os de outros investimentos (empréstimos bancarios, moeda
e depositos, etc.), evidenciando um maior movimento de fluxos de residentes e nao residentes
nesses instrumentos financeiros vis-a-vis 0s demais. Os fluxos agregados de investimento
direto e em carteira situaram-se em patamares relativamente préximos ao longo dos
subperiodos, com dominancia dos primeiros, na média geral. J& o fluxo médio de derivativos,
embora ainda inferior, apresentou o crescimento mais significativo do longo do periodo, em
proporcdo do PIB. Em termos gerais, nota-se que embora tenham contribuido pouco para o
financiamento externo, os fluxos agregados de divida superaram com folga os investimentos
em participacdo no capital entre 1992-2016.

A andlise das assimetrias revela que, do ponto de vista estrutural ou num horizonte
temporal mais longo, os investimentos diretos sdo 0s mais assimétricos (unidirecionais),
enquanto que do ponto de vista conjuntural ou de curto prazo, tendem a ser 0s mais simétricos
— apos os derivativos — e, portanto, representam menor risco de reversao diante de mudangas
conjunturais nos mercados financeiros internacionais. Nesse sentido, destacam-se 0s
investimentos em carteira que, a0 mesmo tempo em que apresentam assimetria estrutural
relativamente baixa, sdo significativos em termos de fluxos brutos e tendem a ser os mais
unidirecionais do ponto de vista conjuntural. Ou seja, um fluxo com essas caracteristicas pode
alimentar grande volatilidade na taxa de cAmbio e, ainda, ndo ser relevante em termos de
financiamento do balanco de pagamentos. Mais interessante é que, mesmo quando
desagregados em fluxos de divida e de capital, essas caracteristicas sdo mantidas, inclusive no

que se refere a alta volatilidade desses fluxos.

2O médulo para o fluxo liquido faz-se necessario ja que esses podem assumir valores negativos e, para o
calculo da média dos trimestres, a soma de valores com sinais trocados se compensariam. A diferenca entre o
significado estatistico dessa medida e a medida 2 é que uma é a média das razdes e a outra é a razao das
médias.

Cabe registrar que a presenga de paises superavitarios em conta corrente e, portanto, exportadores de capital,
contribuem para a redugao das médias dos fluxos liquidos em geral.
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Tabela 1 — Caracteristicas dos fluxos financeiros em economias emergentes selecionadas

(1992-2016)

Fluxos 1992-96 1997-01 2002-06 2007-11 2012-16 1992-16
Volatilidade
Inv. Direto 0.54 0.59 0.57 0.50 0.44 0.53
Inv. Portfdlio 1.03 1.27 1.65 1.04 1.00 1.20
Outros Inv. (debt) 0.88 0.95 0.85 0.92 0.91 0.90
Derivativos financeiros 3.15 1.14 0.94 1.42 2.21 1.77
Inv. Direto (equity) 0.57 0.65 0.59 0.54 0.57 0.58
Inv. Direto (debt) 0.91 0.98 1.06 0.96 0.90 0.96
Inv. Carteira (equity) 0.93 1.23 1.25 1.13 1.37 1.18
Inv. Carteira (debt) 1.23 1.37 1.93 1.13 1.15 1.36
Fluxos equity 0.75 0.94 0.92 0.84 0.97 0.88
Fluxos debt 1.01 1.10 1.28 1.00 0.99 1.07
Assimetria estrutural (%)
Inv. Direto 65.69 64.40 55.65 38.41 37.65 52.36
Inv. Portfélio 50.18 10.06 7.80 7.70 17.72 18.69
Outros Inv. (debt) 17.19 -16.72 -11.94 10.50 -9.08 -2.01
Derivativos financeiros 6.57 1.42 -15.57 -13.71 -7.33 -5.72
Inv. Direto (equity) 62.60 71.08 62.51 47.92 41.23 57.07
Inv. Direto (debt) 59.99 46.36 15.70 6.27 22.44 30.15
Inv. Porfélio (equity) 61.86 23.93 21.31 -2.73 7.32 22.34
Inv. Porfélio (debt) 35.76 6.84 5.37 17.31 19.62 16.98
Fluxos equity 62.23 47.50 4191 22.59 24.27 39.70
Fluxos debt 37.65 12.16 3.04 11.36 10.99 15.04
Assimetria conjuntural (%)
Inv. Direto 76.05 76.45 67.50 58.51 54.75 66.65
Inv. Portfdlio 83.58 81.14 77.18 77.82 76.10 79.16
Outros Inv. (debt) 64.79 68.86 68.88 66.11 69.02 67.53
Derivativos financeiros 51.74 62.62 57.24 40.02 35.52 49.43
Inv. Direto (equity) 74.67 78.16 71.47 63.49 61.76 69.91
Inv. Direto (debt) 90.54 87.04 79.76 73.84 71.90 80.62
Inv. Portfélio (equity) 88.48 82.70 85.16 81.92 80.25 83.70
Inv. Portfélio (debt) 84.64 83.33 79.22 82.65 81.90 82.35
Fluxos equity 81.58 80.43 78.31 72.70 71.01 76.81
Fluxos debt 79.99 79.74 75.95 74.20 74.28 76.83
Fluxo trimestral médio (% do PIB)
Inv. Direto, liquido 0.368 0.685 0.714 0.589 0.356 0.543
Inv. Direto, agregado 0.507 0.977 1.239 1.921 1.367 1.202
Inv. Portfélio, liquido 0.440 0.083 0.041 0.055 0.191 0.162
Inv. Portfdlio, agregado 0.644 0.818 0.921 1.047 0.892 0.864
Outros Inv. (debt), liquido 0.186 -0.337 -0.136 0.310 -0.008 0.003
Outros Inv. (debt), agregado 1.755 1.481 1.767 1.939 1.442 1.677
Derivativos, liquido 0.007 -0.003 -0.010 -0.013 0.000 -0.004
Derivativos, agregado 0.041 0.079 0.199 0.571 0.605 0.299
Inv. Direto (equity), liquido 0.323 0.615 0.636 0.472 0.374 0.484
Inv. Direto (equity), agregado 0.455 0.834 1.045 1.510 1.157 1.000
Inv. Direto (debt), liquido 0.071 0.099 0.075 0.130 0.013 0.077
Inv. Direto (debt), agregado 0.105 0.242 0.335 0.676 0.551 0.382
Inv. Portfélio (equity), liquido 0.136 0.022 0.038 -0.044 0.002 0.031
Inv. Portfélio (equity), agregado 0.189 0.335 0.322 0.425 0.308 0.316
Inv. Portfdlio (debt), liquido 0.347 0.080 0.044 0.123 0.206 0.160
Inv. Portfélio (debt), agregado 0.547 0.609 0.735 0.802 0.660 0.671
Fluxos equity, liquido 0.230 0.319 0.337 0.214 0.188 0.257
Fluxos equity, agregado 0.322 0.584 0.683 0.968 0.733 0.658
Fluxos debt, liquido 0.202 -0.052 -0.006 0.188 0.070 0.080
Fluxos debt, agregado 0.802 0.777 0.945 1.139 0.884 0.910

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do International Financial Statistics. Notas: A amostra considera as
trinta economias emergentes analisadas pelo IFF; Os dados sdo desbalanceados, ja que as séries apresentam lacunas
para alguns paises no periodo em questdo; No caso dos fluxos equity/debt, os dados para esse nivel de desagregacao
sdo ainda mais limitados, particularmente para os investimentos diretos.
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No que tange a volatilidade, o investimento direto mostra-se significativamente menos
instavel que os demais fluxos, embora o0s instrumentos de divida (empréstimos
intercompanhia) apresentem elevada instabilidade, até maior que os tambeém volateis da
rubrica outros investimentos. Os fluxos mais volateis referem-se aos derivativos financeiros e
investimentos em carteira. Finalmente, em termos agregados, embora os fluxos de divida
sejam historicamente mais volateis vis-a-vis os fluxos de participacdo no capital, essa
diferenca parece ter diminuido no periodo recente.

Diante do exposto, parece apropriado dizer que o investimento direto se apresenta
como um fluxo de maior qualidade no financiamento das EEDs. Ademais, com alguma
ressalva, pode-se considerar que um passivo externo composto majoritariamente por estoques
de investimento na forma de equity seja mais favoravel a conformacdo de um ambiente
macroecondmico mais estavel do que um passivo estruturalmente dominado por instrumentos
de divida.

Um aspecto estreitamente relacionado ao perfil dos fluxos financeiros e amplamente
discutido em termos de avaliacdo da vulnerabilidade externa refere-se aos desequilibrios de
fluxos e estoques nas contas externas. O desequilibrio de fluxos remete ao déficit nas
transacdes correntes do balanco de pagamentos, que seria equivalente a absorcdo de poupanca
externa para financiar um nivel de investimento doméstico maior do que a poupanca interna e,
em teoria, ndo representaria necessariamente um problema ao refletir decisfes intertemporais
racionais dos agentes, com base em expectativas realistas sobre o futuro (OBSTFELD, 2012).

A questdo é se essa abordagem para promover o desenvolvimento e o crescimento é
viavel e produtiva na pratica. Ademais, a historia aponta que numerosas crises foram
precedidas por déficits em conta corrente, especialmente nos paises em desenvolvimento.

Conforme os cenarios conhecidos como sudden stops e reversdes de conta corrente, 0
perigo mais obvio de se incorrer em déficits continuos nas transacfes correntes é o de que, no
agregado, uma despesa maior que a receita deve ser necessariamente sustentada por novo
financiamento estrangeiro ou pela liquidacdo de ativos externos. Caso 0s agentes externos
tornem-se indispostos a fornecer esse financiamento e a liquidez gerada pela venda de ativos
externos seja insuficiente, a conta corrente deverda se ajustar abruptamente via drastica
reducdo da demanda interna, que em geral envolve uma aguda depreciacdo cambial, aumento

da divida pGblica e queda do produto.®*

*  Conforme estimado por Edwards (2002), com base em 128 paises no periodo 1970-1997, os efeitos mais
severos de reversdes em conta ocorrente sobre o produto operam por meio do impacto no nivel de
investimento.
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Todavia, pode-se ponderar que a relevancia dos déficits em transacdes correntes
enquanto fonte potencial de instabilidade econdmica depende de uma série de fatores
especificos a cada pais. Summers (1996), por exemplo, pontua que muita atencdo deveria ser
dada a finalidade de financiamento desses deéficits, i.e., se os influxos estdo sendo usados para
financiar consumo ou investimento e, ainda, se 0 investimento estd associado ao setor
exportador ou de bens ndo comercializaveis, haja vista a necessidade de geracdo de divisas
para honrar as obrigagdes futuras. Uma vez que alguns tipos de investimento apresentam
maior risco de reversdes répidas, o perfil do financiamento também exige vigilancia. Para o
autor, essas gquestes seriam mais importantes do que saber se os déficits refletem demandas
do setor publico ou privado, sendo pouco provavel que um pais consiga sustentar déficits
elevados por longos periodos.

Mais preocupado com as caracteristicas dos fluxos brutos do que os saldos em conta
corrente, Johnson (2009) defende maior cautela na avaliacdo dos reais sinais de fragilidade
emitidos pelos déficits em conta corrente, e sublinha que mesmo paises superavitarios estdo
sujeitos a problemas de liquidez. Segundo o autor, pequenos déficits ou superavits nédo
sinalizam que o pais ndo esta se envolvendo em grandes transa¢des de ativos que podem ser
arriscadas, da mesma forma que grandes déficits ou superavits ndo indicam necessariamente
gue o pais ndo esta administrando bem sua carteira internacional. Devido a compensagdo nas
estatisticas, os dados da conta corrente sdo muito parciais e podem levar a conclusfes
equivocadas. Por exemplo, a observacdo de um déficit pequeno pode sugerir uma situacado
confortavel ao pais, mas os ativos adquiridos por residentes domésticos ndo estdo
necessariamente disponiveis para atender as obrigacdes de outros residentes contraidas no
exterior e, ademais, a composicdo dos ativos adquiridos no exterior e, logo, suas
caracteristicas de risco, pode ser bastante diferente da composi¢do dos ativos adquiridos por
residentes estrangeiros.

Nesse sentido, Obstfeld (2012) pondera que para fins de avaliacdo da vulnerabilidade
a crises, ndo ha melhor substituto as informacgdes sobre a composi¢do dos ativos e passivos
brutos de cada instituicdo. Crises sdo crises precisamente pela incapacidade dos mercados
financeiros alocarem liquidez onde ela é mais necessaria, quando é mais necessaria. Assim,
um déficit em conta corrente cria uma vulnerabilidade basica a uma parada subita nos
influxos de capitais, mas a natureza das posi¢Oes brutas do estoque de ativos e passivos
estrangeiros sera um determinante critico do impacto efetivo sobre a economia. Ou seja, para
0 autor, a forma e a extensdo com que um sudden stop afeta a economia dependera em grande

medida do volume em que 0s agentes possuem ativos suficientemente liquidos, se 0s passivos
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sdo majoritariamente de investimento direto ou equity em geral, se sdo de titulos de divida, se
o grau de dolarizagdo é elevado, se 0s compromissos sdo principalmente de curto prazo, etc.

Embora a relevancia do déficit em transacOes correntes per se e a magnitude deste a
qual os paises tornam-se especialmente mais vulneraveis frequentemente dependa de fatores
especificos de cada economia e do proprio ambiente global, Edwards (2004), por exemplo,
ndo encontra evidéncias de que paises menos dolarizados sdo menos afetados no caso de
sudden stops e reversdes bruscas dos déficits em conta corrente. Calvo (1998) demonstra que
embora o financiamento predominantemente na forma de equity e titulos de longo prazo possa
reduzir a incidéncia de crises no caso de sudden stops nos fluxos de financiamento
internacional, estas interrup¢bes podem resultar em crises financeiras e cambiais mesmo
quando os déeficits em transacOes correntes sdo completamente financiados por investimento
estrangeiro direto.

Catdo (2007) evidencia que, ao longo da historia, todos os paises importadores
liquidos de capital sofreram sudden stops e reversdes esporadicas, mas frequentemente
grandes e abruptos, nos fluxos de capitais. Ademais, esses eventos atingiram paises com
niveis de renda per capita, de desenvolvimento financeiro e regimes cambiais amplamente
distintos, bem como paises com baixas e altas coberturas de reservas internacionais. 1sso
sugere que nenhum desses fatores pode impedir que um importador liquido de capital seja
atingido por paradas subitas e grandes revers@es dos fluxos de capitais, embora possam ajudar
a mitigar os efeitos colaterais sobre a atividade econémica.

Na mesma linha, Reinhart e Reinhart (2008) encontram evidéncias de que elevados
déficits em conta corrente tornam as economias emergentes mais propensas a crises de
diversas naturezas, enquanto para as economias desenvolvidas as evidéncias sao
inconclusivas. Cardarelli, Elekdag e Kose (2010) demonstram que, historicamente, paises que
experimentam maior volatilidade macroeconémica, incluindo acentuadas reversdes de fluxos
de capital, tendem a ser aqueles com maiores déficits nas transacfes correntes.

A despeito da dificuldade de se estabelecer em termos abrangentes a partir de que
nivel de déficit em conta corrente as economias em geral adentrariam zonas de elevado risco
de sudden stops, reversbes da conta corrente e colapsos do crescimento, Ghosh e
Ramakrishnan (2012), Freund (2005), Milesi-Ferretti e Razin (1996) e Summers (1996), por
exemplo, sugerem que a partir de 4,5-5% do PIB os déficits tornam-se particularmente
preocupantes. Catdo e Milesi-Ferretti (2014) encontram evidéncias de que déficits acima de

4% do PIB (ou cerca de 3 p.p. acima da média historica do pais), e um elevado passivo
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externo liquido (acima de 50% do PIB ou cerca de 15-20 p.p. acima da média histdrica)
aumentam significativamente o risco de crises.

Cavallo, Eichengreen e Panizza (2018) também consideram que um déficit em
transacOes correntes ja torna-se elevado quando ultrapassa a marca de 4% do PIB. Os autores
evidenciam que déficits elevados e persistentes estdo associados a maior volatilidade do
produto, maior probabilidade de crises e colapsos do investimento e do produto. Ademais, 0s
resultados apontam que embora os déficits possam impulsionar o crescimento econémico no
curto prazo, os efeitos cumulativos se dissipam no médio prazo e tornam-se negativos no
longo prazo, i.e., economias que financiam o crescimento econdmico com poupanca externa
crescem menos no longo prazo do que aquelas que o fazem com recursos domésticos.

A partir de um exercicio simples, a Figura 1 contribui para ilustrar que na histéria
recente das economias emergentes pequenos déficits em conta corrente puderam ser
sustentados por periodos relativamente longos, mas a necessidade de ajuste logo se impos

para deficits mais expressivos.

Figura 1 — Sustentabilidade de déficits em conta corrente (% do PIB) em economias emergentes

a) 1980-2016 b) 1992-2016
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do FMI (IFS/WEO-IMF). Nota: A partir de trés thresholds
definidos (-2,5, -5 e -7%), contou-se quantas vezes nos periodos considerados as economias da amostra
apresentaram um déficit igual ou superior a essa magnitude e contou-se por quantos anos seguidos o
mantiveram. A partir disso se geram gréaficos de frequéncia. Amostra considera as economias emergentes
do IFI. Devido a auséncia de dados para alguns anos, o grafico a ndo inclui China, Republica Tcheca e
Russia.

Retomando o lado dos estoques a discussao, conforme mencionado na se¢do 2.3.2, um
aspecto amplamente destacado sobre a insercdo externa das economias em desenvolvimento

nas ultimas décadas — especialmente as emergentes — € a expressiva acumulacéo de reservas

cambiais, configurando um elemento importante para a reducdo da vulnerabilidade externa
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dessas economias, elevando a confianca dos credores e investidores, reduzindo o risco de
panicos nos mercados e provendo certo nivel de liquidez internacional em caso de sudden
stops e reversdes nos fluxos de capitais.

Além das reservas, como expresso por AKkylz (2014), Bonizzi, Laskaridis e
Toporowski (2015), Carvalho (2010) e Kaltenbrunner e Painceira (2015), por exemplo, outros
avancgos positivos durante o periodo de bonanca que precedeu a crise financeira global de
2007-2009 foram o desempenho das transacOes correntes, os balangos fiscais e a reducdo da
divida do setor puablico em moeda estrangeira na estrutura do passivo dessas economias em
geral, bem como o desenvolvimento dos mercados domésticos de titulos, possibilitando (ao
menos em parte) a emissao de divida em moeda local. Essas mudancas foram importantes
para a reducdo dos elementos tradicionais de vulnerabilidade externa dessas economias.

Ao mesmo tempo, entretanto, os autores ponderam que nesse periodo — e
especialmente apds a crise — esses paises tornaram-se significativamente mais integrados
financeiramente, experimentando deletérias flutuacdes cambiais desconectadas de seus
fundamentos domésticos, alem de terem sucumbido as condi¢Bes financeiras globais
altamente acomodaticias, permitindo o desenvolvimento de bolhas nos mercados de crédito e
de ativos, e ignorando as vulnerabilidades associadas ao crescimento do passivo externo,
notadamente via endividamento privado no exterior e aumento da participacao de investidores
estrangeiros nos mercados financeiros domésticos. Para os autores, essa maior integracdo
acentuou a influéncia dos mercados internacionais de capitais na dindmica de suas economias,
por exemplo, na determinacao das suas taxas de juros, cambio e precos dos ativos, i.e., quanto
mais essas economias avancam na integracdo financeira internacional, mais forte se torna a
vinculacdo destas aos ciclos de liquidez internacional e, logo, mais intenso o impacto desses
ciclos nas fases de euforia e de avers&o ao risco.

Nesse sentido, no que se refere a aclamada reducdo da dolarizacdo dos passivos,
Akylz (2014) argumenta que mesmo diante da possibilidade de reducdo do estoque de
passivos externos em periodos de instabilidade financeira internacional — em funcdo da queda
de preco dos ativos e da desvalorizagdo cambial —, uma saida volumosa de recursos ainda
provocaria efeitos macroeconémicos perversos. Essa nova configuragdo do passivo, associada
as politicas de liberalizacdo e desregulamentacdo financeira, produziram novos mecanismos
de transmiss&o de instabilidades provenientes de mudancas abruptas nos mercados financeiros
internacionais para setores domeésticos.

Alinhados com o autor, Kaltenbrunner e Painceira (2015) argumentam que mudancas

estruturais da insercdo externa na esfera monetario-financeira das EEDs invocaram novas



62

formas de vulnerabilidade externa que ampliaram a volatilidade dos fluxos de capitais e da
taxa de cambio, a despeito da redug¢do das formas tradicionais, associadas ao “pecado
original” e a divida externa denominada em moeda estrangeira. As novas formas de
vulnerabilidade externa confirmariam a manutencéo da vulnerabilidade externa estrutural e o
papel subordinado das EEDs no sistema monetario e financeiro internacional. Ou seja, a
crescente parcela de investidores externos em ativos domésticos, aliada ao descasamento de
moedas no portfélio desses agentes, alterou a interacdo entre as decisdes de investimento de
portfdlio e a taxa de cdmbio, ampliando os mecanismos de transmissao entre as condi¢des de
financiamento externo e 0os movimentos da taxa de cdmbio. Essa nova relacdo engendra uma
situacdo de maior sensibilidade dos agentes a variagcbes cambiais e de aumento da
possibilidade de saidas abruptas de capital, j& que a lucratividade das operacdes passa a
depender crescentemente da valorizagdo dos ativos e da taxa de cambio. Em momentos de
instabilidade, esses investidores estariam expostos a perdas de capital e deixariam o pais o
quanto antes.

De tal modo, para os autores, essas mudancas ampliaram o risco de variagdes abruptas
da taxa de cambio em funcdo de ajustes globais de portfélio, sobretudo porque os ativos
domésticos denominados em moeda doméstica tendem a ser de curto-prazo. Logo, 0s
investimentos em ativos denominados na moeda doméstica envolveriam, direta ou
indiretamente, especulacdo sobre o comportamento futuro da taxa de cambio, havendo a
possibilidade de uma dindmica especulativa autorrealizavel que envolveria inclusive o
mercado de derivativos de cambio futuro e a posi¢do dos bancos locais que visam ganhos a
partir de operacdes de arbitragem.

Ainda sobre as novas formas de vulnerabilidade, Akyiiz (2014) defende que a divida
externa privada e a expansdo do credito interno estdo na base das atuais vulnerabilidades as
crises de liquidez e solvéncia em véarias economias em desenvolvimento, e sdo tanto maiores
quanto maior for a participagdo estrangeira nos mercados financeiros domeésticos e menor for
a base de investidores locais. Para o autor, a divida soberana, seja em moeda domeéstica ou
estrangeira, raramente esta no centro das crises financeiras externas, de modo que qualquer
avaliagdo de sustentabilidade da divida e da vulnerabilidade a choques externos deve levar em
conta 0s passivos contingentes associados ao setor privado, que em periodos de turbuléncia

constituem importante fonte de acumulacéo de divida ptblica.”®

% Nas dltimas oito grandes crises financeiras externas nas economias emergentes (México, Tailandia,
Indonésia, Coreia, Russia, Brasil, Turquia e Argentina, em ordem de ocorréncia), a divida soberana era o
problema apenas em trés casos (Argentina, México e RuUssia) e em apenas um deles (Argentina) era a divida
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O autor aponta ainda que desde a ultima crise global tem havido um reconhecimento
crescente de que em vez de atuarem como estabilizadores de choques nas taxas de juros
internacionais, 0s bancos estrangeiros contribuem para a amplificagdo dos choques
financeiros nessas economias. Conforme a experiéncia recente, por meio de suas estreitas
conexdes internacionais e robusta participacdo nos mercados domésticos, a expectativa é que
as subsidiarias locais de bancos internacionais atuem potencializando a acumulacdo de
fragilidade financeira externa nos periodos de bonanca, e exacerbando 0s impactos
desestabilizadores e deflacionarios nos momentos de deterioragdo das condic¢Bes financeiras
globais.

Nesse sentido, Carvalho (2010) relativiza o seguro decorrente da significativa
acumulacdo de reservas internacionais por parte das EEDs. Para o autor, é importante
distinguir entre os casos em que as reservas resultam do acumulo de superavits em conta
corrente (reservas “ganhas”) daqueles em que resultam de superavits na conta financeira que
excedem os déficits em conta corrente (reservas “emprestadas™), uma vez que o Ultimo caso
implica aumento do passivo externo. O seguro oferecido por reservas essencialmente
“emprestadas” pode ser em grande parte ilusério, ja que é provavel que os agentes externos
resgatem seus empréstimos e investimentos no caso de uma crise, como ocorreu com
frequéncia no passado. Por outro lado, reservas “ganhas”, resultantes do actimulo de
excedentes na conta corrente, tornam-se patriménio liquido do pais, o qual ndo pode ser
simplesmente retirado pelos agentes em caso de crise e pode, assim, ajudar a manter o pais
solvente.

No caso de reservas emprestadas, 0 autor entende que a situacdo pode ser apenas
marginalmente aliviada quando os ingressos de capital assumem a forma de investimento
direto e portfolio equity, em vez de divida. Contudo, consoante aos argumentos de Akyiiz
(2014), Carvalho (2010) ressalta que os fluxos equity criam passivos externos implicitos que
podem ser tao restritivos quanto os passivos explicitos criados pela divida. Na realidade, eles
podem representar problemas até mais dificeis para as autoridades, j& que ndo hd um
cronograma pre-determinado de repatriacdo ou de remessas de lucros e dividendos, que
podem ser aceleradas ou desaceleradas de acordo com as mudangas nas avaliaces feitas

pelos investidores.

emitida internacionalmente. Em quase todos esses episédios, uma parte significativa da divida privada, tanto
interna quanto externa, foi socializada por meio de resgates governamentais, elevando a divida soberana
(AKYUZ, 2014). de Bolle, Rother e Hakobyan (2006) demonstram que, para uma amostra de doze paises
atingidos por crises financeiras externas na década de 1990 e inicio dos anos 2000, a razdo média da divida
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Posto isso, 0 autor adverte que os indicadores tradicionais de vulnerabilidade externa
podem superestimar o nivel de seguranca efetiva oferecido pelas reservas, uma vez que a
maioria das avaliacBes sobre a adequacdo das reservas considera seu tamanho em relagdo as
importacdes de bens e servigos e ao valor da divida externa total e/ou de curto prazo. Outra
omissdo grave nessas avaliacbes diz respeito a possibilidade de fuga de capitais pelos
residentes. De fato, a maioria das crises de balangco de pagamentos nas economias emergentes
na década de 1990 foi desencadeada pela fuga de capitais por residentes, usando o0s
privilégios obtidos nas reformas de liberalizacéo financeira.

Por fim, cabe destacar nesse contexto o trabalho de Eichengreen e Gupta (2018), em
que os autores estimam a ocorréncia de sudden stops®’ para uma amostra de 34 economias
emergentes entre 1991-2015. Considerando dois subperiodos, 1991-2002 e 2003-2015, os
resultados demonstram que a frequéncia de sudden stops manteve-se praticamente inalterada
entre os dois periodos, ndo havendo também qualquer alteracdo na duracdo das interrupcées
dos influxos (em média, quatro trimestres em ambos subperiodos). A diferenca em termos de
crises financeiras e cambiais, observam os autores, foi que os paises que experimentaram
paradas subitas no periodo mais recente em geral possuiam maiores reservas internacionais,
menores descasamentos cambiais e politicas monetarias e fiscais mais robustas, limitando a
necessidade de politicas mais restritivas, uma resposta que havia contribuido para o
agravamento desses cenarios no periodo anterior.

No entanto, apesar dessa capacidade de resiliéncia aparentemente maior, a queda no
crescimento do PIB com o inicio do sudden stop ndo foi menor no segundo subperiodo. A
explicacdo dos autores é que a reversdo dos fluxos de capital (a diferenca, em propor¢do do
PIB, entre as entradas no periodo anterior e as saidas durante o sudden stop) foi maior no
segundo subperiodo. Evidentemente, uma melhor preparacdo, que permitiu uma resposta
politica mais flexivel, impediu que as maiores reversdes criassem rupturas econdmicas ainda

maiores, mas ndo as afastaram. Ademais, o fato de que as reversdes médias dos fluxos de

pUblica pos-crise foi maior do que o valor pré-crise em 36% do PIB, e na maioria dos casos, 0S governos
levaram varios anos para conseguir reverter essa elevacgdo da divida induzida pela crise.

Adler, Djigbenou e Sosa (2016) também demonstram que em momentos de elevada instabilidade financeira
global os residentes se comportam como 0s nao-residentes, i.e., essas economias experimentam
simultaneamente um declinio nos influxos de ndo-residentes e uma elevacdo na saida de capitais por parte
dos residentes.

Os autores definem sudden stops como os episédios em que os influxos de portfélio e outros investimentos
de ndo-residentes caem abaixo da média dos 20 trimestres anteriores em pelo menos um desvio padrao,
quando esse declinio dura mais de um trimestre e quando os influxos situam-se dois desvios padrdo abaixo de
sua média anterior em pelo menos um trimestre. O episodio termina quando os fluxos de capital se
recuperam dentro de um desvio padrdo de sua média anterior.
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capital foram maiores no segundo subperiodo é outra maneira de afirmar que a volatilidade
dos fluxos de capitais continua sendo um problema.

A luz desses argumentos, entende-se que a vulnerabilidade a crises de liquidez ndo se
restringe & divida de curto prazo em moeda estrangeira, 0 que importa € a liquidez dos
passivos externos, incluindo aqueles denominados nas moedas locais das EEDs. Ou seja,
vulnerabilidades significativas permanecem mesmo na presenca de um grande volume de
reservas internacionais. N&o suficiente, em periodos de instabilidade, essas economias nédo
podem contar com 0s recursos aplicados no exterior por residentes, uma vez que nessa
situacdo eles agem da mesma forma que os ndo-residentes, i.e., além de ndo trazerem recursos
para o pais, a tendéncia é que se acelerem as remessas e aplicagdes no exterior. Assim, no que
se refere aos ativos externos, esses paises s6 podem contar com as reservas internacionais sob
a responsabilidade gerencial das autoridades governamentais, e estas sao eficientes apenas na
medida em que estdo disponiveis quando se faz mais necessario.

Por esse prisma, ndo é tdo evidente em que medida as mencionadas mudancas
positivas poderiam efetivamente proteger as EEDs de novos apertos nas condicdes financeiras
globais, como o que vem se desenhando ha algum tempo na esteira da forte expansdo
monetaria promovida pelas economias centrais no contexto da mais recente crise
internacional, e cuja velocidade de normalizacdo suscita preocupacg6es, particularmente diante
de um alarmante crescimento do endividamento externo nas EEDs nos Gltimos anos.™®

No contexto atual, uma nova instabilidade poderia ter uma duracdo mais longa do que
a observada ap6s o colapso do Lehman Brothers, considerando que, aparentemente, 0s
governos ja gastaram suas municdes buscando suavizar os choques financeiros que se
desdobraram desse episddio e, por outro lado, as medidas de resolucdo de uma crise gerada
por um excessivo endividamento agregado implicaram um endividamento ainda maior. Num
cenario mais severo, a expectativa € que economias com maiores desequilibrios nas
transacOes correntes e na posicdo internacional de investimento experimentem elevada
instabilidade financeira externa e nos mercados domésticos de credito e de ativos, ao passo
que economias mais sélidas nas contas externas poderiam evitar uma grande turbuléncia
financeira externa, mas ainda experimentar elevada instabilidade nos mercados financeiros
domeésticos (AKYUZ, 2014).

% Uma reversdo mais abrupta poderia ocorrer, por exemplo, caso as taxas de juros de longo prazo nio
respondam aos aumentos graduais planejados pelos bancos centrais, de modo que eleva¢es mais acentuadas
dos juros poderiam ser postas em pratica. Considerando um cenario mais severo, o0 FMI (2018) estima que
num periodo de um a dois anos, as economias emergentes poderiam enfrentar uma reversao dos fluxos de
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Tendo essas consideragGes em vista e a titulo de ilustracdo, a Figura 2 mostra a
evolucdo recente dos estoques de ativos e passivos de economias emergentes selecionadas,
bem como os resultados liquidos da posicéo internacional de investimento (PII) e da conta
corrente (eixo direito).

Figura 2 — Posicéo externa (% do PIB) de economias emergentes selecionadas (1990-2016)
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados de Lane e Milesi-Ferreti (2007), International Financial Statistics e
World Economic Outlook. As economias emergentes sdo as do I1F, excluindo-se os Emirados Arabes Unidos
devido a auséncia de dados de estoques p6s-2011.

Conforme discutido, os graficos demonstram o expressivo crescimento das reservas

internacionais nas quatro regides consideradas e, especialmente ap6s 2008, da participacédo

dos estoques de divida na estrutura do passivo externo das economias emergentes. Ademais,

nota-se que, com excecdo da Asia e Europa (que embora sob um nivel de divida

divida da ordem de 0,6% do PIB agregado dessas economias (excluindo a China), o que poderia afetar
gravemente esses paises, especialmente os mais dependentes de financiamento externo.
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extremamente elevado ensaia uma recuperacdo ao seu drastico mergulho), ap6s um periodo
de reducdo importante dos desequilibrios de estoques, acompanhando a deterioragdo dos
resultados em transagGes correntes desde a crise financeira global, os passivos externos
liquidos agregados da América Latina e da Africa/Oriente Médio parecem caminhar em
direcdo aos niveis observados na década de 1990, periodo marcado por elevada instabilidade
nas EEDs em geral.

Finalmente, diante do exposto nesse capitulo, pode-se considerar que a presenca
frequente de déficits em conta corrente, especialmente quando combinados a um passivo
externo liquido positivo e composto majoritariamente por capitais mais volateis, configuram
um quadro de alta vulnerabilidade externa ou de latente ameaca a estabilidade de um pais e,
portanto, conformam um perfil de integracdo financeira internacional de menor qualidade.

Nesse sentido, entende-se que a restricdo imposta pelo necessario equilibrio das contas
externas constitui um aspecto fundamental na relacdo entre integracdo financeira e
crescimento econdmico no longo prazo — e que se impde especialmente as economias em
desenvolvimento — de modo que incorporar essa dimensdo a analise € uma contribuicdo a
qual se propde esta tese. Em outros termos, entende-se que a medida que as economias
ampliam sua participacdo nos mercados financeiros internacionais, o perfil de integracdo
adquire relevancia ao contribuir para a maximizacao dos beneficios da globalizacdo financeira
ou, de outra forma, contribuir para potencializar o0s riscos destas economias serem
negativamente afetadas por choques financeiros de origem externa e, assim, de terem suas
trajetdrias de crescimento mais prejudicadas por esses episddios, relativamente aquelas cujo

aprofundamento da integracdo financeira se da sob posi¢6es externas mais equilibradas.

3.3 CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo foram discutidos os elementos que poderiam caracterizar um perfil de
integracdo financeira de maior qualidade, relacionando-o & nogéo de vulnerabilidade externa e
as implicagdes que se colocam para a trajetdria de crescimento das EEDs, de forma a
estabelecer as bases das hipoteses levantadas neste trabalho.

Em suma, estabeleceu-se que este trabalho adota uma concepcdo dindmica da
vulnerabilidade externa, que se manifesta como um obstaculo ao crescimento que é
independente da ocorréncia de crises. Ou seja, ela refere-se ao risco da taxa de crescimento
econémico de longo prazo ser reduzida pela manifestacdo frequente de choques externos de

magnitudes as mais diversas que, por um lado, podem derivar do proprio funcionamento dos
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mercados internacionais e, por outro, interagem de forma diferenciada com cada economia
conforme o seu perfil de integracéo.

Nesse sentido, a partir de uma ampla reviséo da literatura, argumentou-se que que a
presenca frequente de déficits em conta corrente, combinados a um passivo externo liquido
positivo e composto majoritariamente por capitais mais volateis, configuram um quadro de
alta vulnerabilidade externa ou de latente ameaca a estabilidade de um pais e, portanto,
conformam um perfil de integracdo financeira internacional de menor qualidade. Logo,
sugeriu-se que na medida em que essas economias avangam em seus processos de integracdo
financeira, aquelas que o fazem sob perfis mais desequilibrados tendem a potencializar os
riscos de serem negativamente afetadas pelas mudancas nas condicBes financeiras
internacionais e, assim, de terem o desempenho de longo prazo de suas economias
constantemente abalado por esses episodios, relativamente aquelas cuja maior integracéo
financeira se da sob posicdes externas mais equilibradas. Essas hipoteses sdo investigadas nos

capitulos seguintes.
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4 INTEGRACAO FINANCEIRA, DESEQUILIBRIOS EXTERNOS E
CRESCIMENTO ECONOMICO

A intensifica¢do do processo de globalizagéo financeira tem inevitavelmente chamado
a atencdo de economistas e policymakers no que tange as implicacdo desse fendmeno.
Todavia, os reais beneficios da maior integracdo financeira internacional para o crescimento
econdmico de longo prazo permanecem controversos. Embora as previsdes tedricas
tradicionais apontem que os ganhos da maior integragdo financeira sejam substanciais e
diretos, particularmente para os paises em desenvolvimento, essa visao tem sido desafiada
pelas recorrentes crises financeiras nesses paises. Mais recentemente, a turbuléncia financeira
sofrida pelos paises desenvolvidos engendrou posi¢cdes ainda mais cautelosas com respeito a
globalizacdo financeira. Tendo se originado nos sistemas financeiros maduros das economias
desenvolvidas, até entdo consideradas altamente resilientes, a crise financeira internacional de
2007-2009 expbds claramente as vulnerabilidades do sistema monetario e financeiro
internacional como um todo.

Isto, sem dlvida, reacendeu o debate sobre os méritos da globalizacdo financeira e
suas implicacGes para o crescimento e a volatilidade macroecondmica, especialmente para 0s
paises em desenvolvimento. Uma complicacdo € que, aparentemente, como seria 0 caso geral
dos paises desenvolvidos, permanece o entendimento de seriam necessarios determinados
patamares minimos (thresholds) de desenvolvimento institucional e do sistema financeiro
doméstico, de grau de abertura comercial e de estabilidade macroecondmica para que 0S
paises em desenvolvimento pudessem usufruir dos beneficios e minimizar os riscos
associados a integracdo financeira (FMI, 2016; KOSE et al., 2011).

Esses argumentos levantam questdes importantes, tanto do ponto de vista teérico como
politico. Normativamente, esses argumentos permitem concluir que o viés pro-liberalizacdo
ou de maior integracdo financeira permanece, devendo o0s paises em desenvolvimento
gerencia-la, levando em consideracdo os thresholds ou condigdes iniciais. Até 0 momento,
entretanto, a literatura empirica ndo tem sido capaz de estabelecer robustamente que a
integracdo financeira estimula o crescimento econdmico, mesmo contingente a existéncia
dessas pré-condigdes. A diversidade de métodos de estimacdo, de amostras de paises,
periodos analisados e das medidas de integracdo financeira estdo frequentemente entre as
justificativas para a auséncia de evidéncias sistematicas dessas relaces.

Além disso, embora aspectos associados a estrutura do passivo externo e aos

desequilibrios nas contas externas estejam no centro das discussfes sobre vulnerabilidade
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externa e crises., do que se tem conhecimento, as inter-relacdes desses elementos com o grau
de integracdo financeira e os efeitos sobre o crescimento econémico de longo prazo séo pouco
explorados empiricamente.

Finalmente, na literatura sobre os efeitos marginais condicionais da integracéo
financeira, os trabalhos em geral limitam-se a analise dos coeficientes e da significancia das
relacbes interativas reportados nas tabelas tradicionais de resultados das regressoes.
Entretanto, conforme discutido no capitulo 3, essas tabelas geralmente transmitem muito
pouca informagao relevante porque o interesse nao esta nos parametros do modelo per se; mas
principalmente no efeito marginal da integracdo financeira sobre o crescimento econémico
para um intervalo significativo de valores plausiveis das variaveis condicionantes, i.e., para
diferentes niveis de inflagdo, de desenvolvimento institucional, de abertura comercial e etc. O
aprofundamento da analise nessa direcdo e a propria obtencdo de evidéncias adicionais sao
algumas das potenciais contribuicGes desse capitulo, bem como a inclusdo de informacGes
relativas aos desequilibrios externos e a qualidade do passivo como potenciais determinantes
diretos do crescimento, ou mesmo enquanto condicionantes dos efeitos marginais da
integracdo financeira sobre o crescimento econémico.

Nesse sentido, as principais questdes a serem respondidas neste capitulo sdo: Qual o
efeito da integracdo financeira internacional sobre o crescimento de longo prazo do PIB per
capita das EEDs? Esse efeito é condicional aos pré-requisitos domésticos destacados pela
literatura? No contexto historico de acelerada globalizacéo e integracdo financeira, a presencga
de desequilibrios nas contas externas e/ou de determinada configuracdo do passivo externo
aparecem como determinantes da trajetoria de crescimento de longo prazo dessas economias?
Para além das tradicionais pré-condicbes, o efeito da integracdo financeira sobre o
crescimento econdémico € condicional a existéncia desses desequilibrios externos e da
qualidade do passivo?

Diante desses questionamentos, o capitulo esta estruturado da seguinte maneira. Na
proxima secdo sdo descritos os procedimentos metodologicos, como as varidveis utilizadas e
0s modelos estimados. Na secdo 4.3 sdo discutidos os resultados empiricos das estimacdes.

Por fim, um esforgo de concluséo encerra o capitulo.

4.1 ASPECTOS METODOLOGICOS

A relacdo entre integracdo financeira e crescimento econdémico € analisada a partir da

metodologia de painel dindmico, utilizando o Método dos Momentos Generalizados em
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Sistemas (System GMM) desenvolvido por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998),
e apresentado em detalhe no Apéndice E. A amostra analisada compreende 90 EEDs,
observadas no periodo 1992-2016,> os dados estdo organizados em periodos de cinco anos
ndo sobrepostos (1992-1996, 1997-2001, 2002-2006, 2007-2011, 2012-2016), e o painel é
desbalanceado. A utilizacdo de 25 anos em médias quinquenais permite abstrair as flutuacoes
da atividade econémica, bem como os choques politicos e financeiros de curto prazo e, assim,
focar no crescimento econdmico de longo prazo (KOSE et al., 2011).%° Essa transformacao
temporal é padrdo na literatura em que este trabalho se insere.

Em acordo com a maior parte da literatura sobre o tema, o0 modelo empirico utilizado
segue a estrutura de Barro (1998) e Barro e Sala-i-Martin (2004), que abordam o0s
determinantes do crescimento econdmico de longo prazo com base no modelo neocléssico. O
ponto de partida para a estimacdo do painel é a seguinte regressao de crescimento:

Vit =Ai a1+ B Xie F 1M 4 € Q)
onde a variavel dependente (y) é a taxa de crescimento do PIB per capita real, as variaveis
explicativas (X) incluem um conjunto de indicadores de integracdo financeira, analisados
individualmente, bem como um conjunto de variaveis de controle identificadas pela literatura
como determinantes robustos do crescimento econdmico de longo prazo. O termo m
representa os efeitos fixos especificos ndo observados a cada pais, o qual incorpora fatores
que influenciam o crescimento do PIB per capita e sdo potencialmente correlacionados com
as variaveis explicativas, € € o termo de erro e 0S subscritos i e t referem-se ao pais e o
periodo de tempo, respectivamente. A fim de controlar para as condi¢fes internacionais que
variam no tempo e afetam o desempenho dos paises da amostra, também sdo incluidas
dummies temporais para cada periodo, ndo reportadas.

As variaveis de controle PIB per capita real inicial, Capital Humano, Taxa de
Investimento, Crescimento Populacional e Grau de Abertura Comercial (Comércio) compdem
0 modelo basico aqui utilizado, ao qual serdo acrescentadas estrategicamente outras variaveis
de controle: um indicador de qualidade das Instituicdes (média simples dos indicadores Lei e
Ordem; Qualidade regulatoria; Controle de corrupcédo; Eficacia governamental; Estabilidade
politica e Responsabilidade governamental), proxies para o grau de desenvolvimento do

sistema financeiro doméstico (crédito ao setor privado, denominada Crédito; e volume de

Qs paises utilizados estdo listados no Quadro B.1, no Apéndice B.

% para cada variavel em cada periodo de cinco anos, exigimos que um pais possua pelo menos trés anos de
dados, caso contrario, esta varidvel é definida como ausente (missing). Uma Unica excegdo € feita para os
dois primeiros periodos (1992-1996 e 1997-2001) da proxy de qualidade institucional, para a qual, para todos
0s paises, ha dados apenas para 1996, 1998 e 2000.



72

transacbes na bolsa de valores, denominada Mercado), proxies para disciplina
macroecondmica (Inflacdo, Balanco fiscal e Consumo do governo).®*

Conforme a teoria neocléssica do crescimento econdmico sugere, espera-se que a
renda inicial tenha um sinal negativo, refletindo o fendmeno da convergéncia condicional, em
gue os paises com niveis de renda mais baixos tendem a crescer mais rapidamente do que
aqueles que ja possuem um nivel de renda mais alto. O capital humano e a formacdo bruta de
capital fisico, por outro lado, deverdo influenciar positivamente o crescimento, ao serem 0s
principais recursos produtivos e, portanto, representam o potencial de expansdo de uma
economia. Igualmente, espera-se uma relacdo positiva para abertura comercial e, por fim, um
efeito negativo do crescimento populacional sobre o crescimento econémico, considerando
que quando a populacdo cresce, uma parte do investimento da economia é usada para fornecer
capital para novos trabalhadores, em vez de elevar o nivel de capital por trabalhador.

A relacdo entre a integracdo financeira e a qualidade da insercdo externa por essa via
sera avaliada por meio de quatro indicadores, quais sejam:

i.  Indice de Qualidade do Passivo Externo (IQP): 1QP;; = %
it

Onde X2;, € o estoque do passivo externo na forma de investimento estrangeiro
direto, e X1;, representa a soma dos estoques de passivos na forma de investimento
estrangeiro em carteira, outros investimentos e derivativos, e X;, corresponde ao passivo
externo total. Supde-se que indices mais proximos de -1 estejam associados a paises com
maior probabilidade de apresentarem volatilidade cambial e dos juros, maior vulnerabilidade
a sudden stops e reversdes bruscas dos fluxos de capitais, com um impacto negativo no
crescimento econémico. Portanto, a hipotese é que uma elevacdo da integracdo financeira,
quando acompanhada por uma elevacdo da qualidade do passivo externo, afete positivamente
0 crescimento econémico.

_ X2i4—X1;

ii.  Indice de Qualidade do Passivo Externo 2 (IQP2): IQP2;, = e

it
Onde X2;, € o estoque do passivo externo na forma de investimento estrangeiro direto
somado ao passivo de investimentos em carteira na forma de equity, e X1; , representa a soma
dos estoques de passivos na forma de divida, incluindo-se nesse grupo os derivativos, e X;,

corresponde ao passivo externo total. A interpretacdo desse indice € andloga ao anterior, mas

81 As fontes dos dados e a construcdo das variaveis encontram-se detalhadas no Quadro B.2, no Apéndice B.
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busca verificar se o financiamento na forma de equity é significativamente mais proficuo em
termos de estimulo ao crescimento do que o financiamento na forma de divida.®

iii.  Déficit em TransacGes Correntes em proporcdo do PIB (Déficit TC): a hipétese a
ser testada é a de que maiores Déficits TC afetam negativamente o crescimento
econémico, e que a maior integracdo financeira combinada com elevados déficits
impacta negativamente o crescimento, i.e., que 0s potenciais beneficios da
integracao financeira sejam suprimidos na presenca de desequilibrios de fluxos.

iv.  Passivo Externo Liquido em propor¢cdo do PIB (PEL): a hipGtese é a de que
maiores PEL afetam negativamente o crescimento econémico, e que a maior
integracdo financeira combinada com elevado PEL impacta negativamente o
crescimento, i.e., que os potenciais beneficios da integracdo financeira sejam
suprimidos na presenca de desequilibrios de estoques.

Ressalte-se que no caso das varidveis Déficit TC e PEL, a interpretacdo € dupla. De
um lado, segundo Obstfeld e Taylor (2004), representam os fluxos e estoques liquidos de
poupanca externa e, assim, permitem testar se 0 acesso a poupanga externa estimula o
crescimento econdmico, conforme a previsdo tedrica convencional. De outro, particularmente
0 da percepcdo dos agentes financeiros internacionais, podem emitir sinais de fragilidade,
dado que implicam desequilibrios nas contas externas. Nesse caso, permite testar se uma
maior integracdo financeira nesse contexto tende a desestimular o crescimento de longo
prazo, tendo em vista o risco ampliado que se coloca em termos de choques externos, por
exemplo, reversdes no ciclo financeiro internacional.

Como indicadores do grau de integracdo financeira sdo utilizados quatro indices de
facto e um indice de jure. Os indices de facto sdo: i) Fluxos agregados de capitais em
proporcdo do PIB (IFFPIB); ii) Fluxos agregados de capitais em propor¢do da corrente de
comércio (IFFCC); iii) Estoque de ativos e passivos em propor¢gdo do PIB (IFEPIB); iv)
Estoque de ativos e passivos em proporcéo da corrente de comércio (IFECC). v) Em virtude
do maior numero de observagdes para o periodo considerado, como medida de jure optou-se

pelo indice KAOPEN de Chinn-Ito (2006), o qual informa a existéncia ou inexisténcia de

62 Uma limitagdo potencialmente importante deste indicador deve-se & impossibilidade de separar

satisfatoriamente do passivo em investimento direto os componentes de divida. Os registros desses
componentes separadamente sdo relativamente recentes e para um nimero limitado de paises.
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controles legais sobre os fluxos internacionais de capitais e, ao contrario de algumas medidas
de jure conhecidas, capta a intensidade de enforcement desses controles.®

Vale mencionar que os indicadores de integragéo financeira de facto ponderados pelo
PIB sdo amplamente empregados na literatura aqui analisada (ver Tabela A.1, Apéndice A).
Por sua vez, ndo ha nessa literatura a utilizacdo de indicadores ponderados pela corrente de
comercio. O indicador de estoques agregados em proporcdo da corrente de comércio é
utilizado em Lane e Milesi-Ferreti (2007), onde os autores analisam a evolucéo da integracéo
financeira de 145 paises no periodo 1970-2004, mas ndo estimam sua relacgdo com o
crescimento econdmico. O uso dessa medida parece apropriado aos propdésitos desse trabalho,
ao indicar também os efeitos de uma insercdo externa em que a integracdo financeira
predomina relativamente a integracdo comercial. Analogamente, construiu-se ainda o
indicador que considera os fluxos agregados em propor¢do da corrente de comércio
(IFFCC).**

Ressalta-se ainda que a dominancia de indicadores de integracdo financeira de facto
nesse trabalho ndo se deve apenas uma questdo de conveniéncia ou disponibilidade de dados.
A escolha leva em conta que, mesmo num pais que adote controles legais de capitais, o grau
efetivo de cumprimento da lei ou de enforcement pode ser baixo ou deficiente, de modo que,
na pratica, o pais apresente alta integracdo mesmo na presenca de rigida regulamentacdo em
relacdo aos fluxos de capitais. Assim, 0 uso de medidas de facto parece ser mais adequado,
uma vez que “what matters in analyzing the effects of financial globalization is not how
integrated economies seem on paper but how integrated they are in practice” (KOSE et al.,
2009, p. 14).

A relevancia das pré-condi¢cdes em termos de nivel de desenvolvimento econémico
(renda per capita inicial), de desenvolvimento institucional, desenvolvimento do sistema

financeiro doméstico, do grau de abertura comercial e da estabilidade e boas politicas

8 Uma revisdo detalhada sobre os indicadores de integracdo financeira de facto e de jure frequentemente
utilizados na literatura pode ser encontrada em Edison et al. (2004) e Kose et al. (2006). Jahan e Wang
(2016) examinam mais especificamente os indicadores de jure.

Diversos autores chamam a atengdo para os resultados de distintas estratégias de insercdo externa de paises
em desenvolvimento desde os anos 1980. Biancarelli (2008), Carneiro (1999), Cunha (2006), Medeiros
(1997) e Palma (1998, 2012), por exemplo, investigam as experiéncias contrastantes de paises asiaticos e
latino-americanos, ressaltando uma insercdo externa de carater passivo no segundo grupo, a qual estaria
associada a reformas liberalizantes mal conduzidas e uma integracdo predominantemente pela via financeira,
de maior vulnerabilidade externa, maior instabilidade e menor crescimento econdmico dessas economias. Por
outro lado, no caso das economias asiaticas, destacam uma inser¢do externa mais ativa e soberana,
predominantemente pela via comercial, mais cautelosa e estratégica na gestdo dos fluxos financeiros. Assim,
o0s asiaticos teriam sido capazes de conformar estratégias exportadoras bem-sucedidas, garantindo menor
vulnerabilidade externa e maior autonomia das politicas econdmicas.

64
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macroeconémicas, além da qualidade da integracdo financeira, é verificada por meio das
equac0es de interacdo. Considere a equacdo (1) na seguinte forma:
Yie = A+ ayie 1 +vZ+ B X +0[Z +x] +1; + & (1)
Onde Z é uma medida de integracdo financeira internacional e x é uma variavel da
matriz de varidveis de controle (X), que representa qualquer das pré-condi¢cdes apontadas

acima. Diferenciando a equacdo (1’) com respeito a Z tem-se:
6 29
Yoz =1 +6x 1)

Assim, se x for, por exemplo, desenvolvimento institucional, e y < 0e 8 > 0, ambos
estatisticamente significativos, existe evidéncia de que o efeito marginal da integracéo
financeira depende da qualidade das instituicdes e de que a integracdo financeira estimula o
crescimento de longo prazo do PIB per capita apenas a partir de certo nivel de
desenvolvimento institucional. Alternativamente, se x for o déficit em transacGes correntes, e
y > 0e 6 < 0, ambos significativos, existe evidéncia de que o efeito marginal da integracéo
financeira depende do nivel de desequilibrio externo de fluxos da economia e que na presenca
de desequilibrios externos a integracdo financeira tende a desestimular o crescimento
econdmico.

Em todas as equagdes estimadas, as varidveis renda per capita inicial e capital humano
sdo consideradas pré-determinadas, enquanto as demais variaveis explicativas e as variaveis
de interacdo sdo consideradas enddgenas. As dummies temporais sdo estritamente exdgenas
em todas as equacgdes estimadas. Conforme o método System GMM, todas as varidveis
explicativas sdo instrumentalizadas, sendo as variaveis pré-determinadas e as variaveis
endogenas instrumentalizadas por seus valores defasados, em nivel e em primeira diferenca, e
as variaveis estritamente exdgenas instrumentalizadas por seus préprios valores.

Por fim, também sdo estimadas equacdes de investimento. A teoria sugere distinguir
entre dois canais principais atraves dos quais a integracdo com o mercado financeiro
internacional pode aumentar o crescimento econdmico: um canal de investimento e um canal
de produtividade total dos fatores (PTF). O canal de investimento refere-se ao aumento da
disponibilidade de poupanca externa, induzida pela maior produtividade marginal do capital
nas economias em desenvolvimento, que elevaria o investimento interno e, assim, a taxa de
crescimento econdémico. Mas a integracdo financeira também poderia estimular o crescimento
de longo prazo por meio do canal da PTF. Este poderia ser o caso se a integragdo financeira
internacional levasse a uma melhor utilizacdo da poupanca interna e a ganhos de eficiéncia no

setor financeiro doméstico. Elementos como o aumento da concorréncia interna, as
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transferéncias de tecnologia, a disciplina politica ou melhorias institucionais associadas a
integracdo ao mercado internacional poderiam exercer uma influéncia positiva sobre a taxa de
crescimento.

Primeiro, a partir das equacdes de crescimento econdmico verifica-se o canal da PTF.
Se o efeito de crescimento da integracdo financeira opera atraves de ganhos de eficiéncia,
esperar-se que as proxies para o grau de integracdo financeira mostrem efeitos positivos de
crescimento acima e além do seu efeito potencial sobre o investimento agregado. Ou seja, se 0
canal da PTF for importante, a variavel de integragdo financeira sera significativa numa
regressao ao lado da taxa de investimento. Por outro lado, conforme discutido por Schularick
e Steger (2010), se o investimento é o principal canal por meio do qual a integracdo financeira
estimula o crescimento econdmico, na presenca de colinearidade, tal efeito poderia ser dificil
de encontrar numa regressdo de crescimento padrdo contendo tanto investimento quanto
integracdo financeira como varidveis explicativas, e por esse motivo diversos autores nao
incluem o investimento entre os regressores de seus modelos. No entanto, se este for o caso,
espera-se encontrar um efeito significativo da integracdo financeira nas equacdes de
investimento.

Diante dessas consideracdes, um conjunto final de regressdes explora a relacdo entre a
integracdo financeira e o investimento agregado. O modelo de determinacdo do investimento
agregado baseia-se nas especificagcdes de Barro (1998, 2000), Rodrik (1998) e Schularick e
Steger (2010), por exemplo, o0s quais enfatizam os determinantes fundamentais no médio-
longo prazo. Nessas regressdes, o investimento é uma funcdo da renda inicial, de uma proxy
para o capital humano inicial e controles para a qualidade institucional e de politica
governamental (inflacdo ou consumo do governo).

Nas estimacOes aqui realizadas, optou-se por adicionar separadamente o crédito ao
setor privado, a fim de controlar para o desenvolvimento do setor financeiro doméstico e
garantir maior robustez a andlise. Assim, tal como discutido por Rodrik e Subramanian
(2009), essas estimacdes apontam se no periodo analisado o crescimento nas economias em
desenvolvimento foi restringido pela poupanca, de modo que 0s recursos externos
impulsionaram a taxa de investimento, ou restringido pelo investimento, de forma que um
aumento (exdgeno) da integracdo financeira, logo, dos recursos disponiveis, ndo estimulou a

taxa de investimento.
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4.2 ANALISE EMPIRICA

Foram estimadas 96 equacdes de crescimento econdmico, apresentadas nas Tabelas 2
e C.2 a C.9, no Apéndice C, e 14 equagdes de investimento, apresentadas na Tabela C.10.
Considerando o nivel de significancia usual (5%), os testes Hansen, Difference Hansen e
AR(2) ndo rejeitam a especificagdo para cada uma das 110 equacdes estimadas.®® Por
economia de espaco, as Tabelas 3 a 11 das subsecOes a seguir apresentam apenas as
estimativas para as varidveis de interesse, enquanto os resultados completos das regressdes e
dos respectivos testes de validade podem ser consultados no referido Apéndice.

Antes de apresentar os resultados das varidveis de interesse, cabe uma analise geral
das demais varidveis de controle utilizadas nas equacdes de crescimento econdmico.
Considerando apenas as equagdes em que a variavel em questdo ndo € interativa, dado que
nesses casos seus coeficientes indicam o efeito dessa variavel quando a variavel condicional é
igual a zero, as evidéncias incondicionais sdo as seguintes. Ha evidéncia de convergéncia
condicional (renda per capita inicial) em 45 equacdes estimadas, dentre 89. Capital Humano
estimula o crescimento econbémico em 4 equacgdes, dentre 96. H& evidéncias de que
Investimento estimula o crescimento do PIB per capita em 72 equacgbes, dentre 96. Ha
evidéncias de que o crescimento populacional desestimula o crescimento em 86 equacdes,
dentre 96. A abertura comercial estimula o crescimento em apenas 2 equacdes, dentre 89.

A fim de analisar a relacdo das varidveis de interesse com o crescimento do PIB per
capita, antes de avaliar as regressdes considerando todas as correlacdes, efeitos cruzados entre
as variaveis e controlando os demais fatores que as afetam, apresenta-se inicialmente graficos
com as correlacbes pareadas entre elas. A Figura 3 exibe as correlagdes entre as proxies para
integracdo financeira, os indicadores de qualidade do passivo, de desequilibrios externos e o
crescimento do PIB per capita no periodo 1992-2016. Na Tabela C.1, no Apéndice C,
encontra-se a matriz de correlagdo com todas as variaveis utilizadas nas estimacdes, bem

como seus niveis de significancia.

% Embora estimagdes por Difference GMM ndo tenham sido empregadas, vale mencionar que o teste
Difference Hansen apresentou p-value da estatistica de teste acima de 0,05 para todos os modelos estimados,
confirmando o método System GMM como o mais adequado nesses casos.
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Figura 3 — Correlacao entre integracao financeira, desequilibrio externo, qualidade do passivo e

crescimento do PIB per capita real (eixo y): 1992-2016
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa. Para melhor representacdo grafica, as variaveis de
integracdo financeira estdo expressas em termos logaritmicos, exceto KAOPEN. Para detalhes sobre a
construcdo das variaveis, ver Quadro B.2.

Pode-se notar na Figura 3 que os graficos a, b, c, e d claramente sugerem uma relagéo

negativa entre as variaveis de integracdo financeira de facto e o crescimento do PIB per

capita no periodo considerado, embora o coeficiente de correlagdo para a varidvel KAOPEN

também seja negativo, conforme a Tabela C.1. As rela¢fes mais significativas parecem estar

associadas as medidas IFFCC e IFECC, que captam a dimensdo da integracdo financeira

relativamente a corrente de comércio do pais, indicando que tanto maior a insercdo externa




79

pela via financeira relativamente a via comercial, menor tende a ser crescimento econémico
de longo prazo.

Os indicadores de qualidade do passivo externo, IQP e IQP2, apontam para uma
relacdo positiva entre um passivo estruturalmente mais concentrado em investimentos diretos
e equity, em geral, e o crescimento econdmico. Ambas as correlagcdes foram significativas ao
nivel de 1%. No caso do déficit em transacdes correntes e do passivo externo liquido, embora
levemente negativas, as correlagdes sdo menos evidentes e ndo apresentaram significancia
estatistica. As subsecGes seguintes analisam os resultados das estimacgdes em painel a partir do
método System GMM.

4.2.1 Integracdo financeira, qualidade do passivo, desequilibrio externo e crescimento
de longo prazo do PIB per capita

Considerando as medidas IFFPIB, IFFCC, IFEPIB, IFECC e KAOPEN, a Tabela 2
demonstra que ndo ha evidéncia de efeito direto ou incondicional da integracdo financeira
sobre o crescimento econdémico. Nas equacdes estimadas, 0s coeficientes associados a essas
variaveis apresentaram sinais mistos, mas todos estatisticamente néo significativos.

Igualmente, as proxies para a qualidade do passivo externo IQP e IQP2 apresentaram
coeficientes positivos, mas também estatisticamente ndo significativos. Ja as variaveis Déficit
em Transacdes Correntes (Deficit TC) e Passivo Externo Liquido (PEL) apresentaram
coeficientes negativos e estatisticamente significativos, indicando que a absorcdo de poupanca
externa ou a presenca de desequilibrios externos desestimula o crescimento econdmico de
longo prazo nos paises em desenvolvimento.

Portanto, as evidéncias para a presente amostra de EEDs no periodo 1992-2016 nao
corroboram a hipotese de que a integracdo financeira estimula o crescimento de longo prazo
do PIB per capita. Também nédo é possivel aceitar a hipdtese de que um passivo externo de
maior qualidade exerce efeitos positivos de longo prazo sobre o crescimento econémico.
Ademais, opostamente a suposicdo teorica tradicional, os fluxos e estoques de poupanca
externa ndo estimulam o crescimento de longo prazo do PIB per capita, ao contrario, as
evidéncias apontam que, em média, as economias que mais absorveram poupanga (ou com

maiores desequilibrios externos) cresceram menos no periodo em questéo.



80

Tabela 2 — Integracéo financeira, qualidade do passivo, desequilibrio externo e crescimento de longo

prazo do PIB per capita (1992-2016)

1 2 3 4 5 6 7 8 9

APIB t-1 -0,065 -0,049 0,086 -0,047 0,074 0,098 -0,222 0,102 0,133**

(0562)  (0,183)  (0,446)  (0,174)  (0,080)  (0,084)  (0,209)  (0,068)  (0,057)
Renda inicial -0,404  -0,872* 1,021 -0,815  -0,831*  -1,353** 0,750  -0,810%*  -0,976*

(1,589)  (0512)  (2079)  (0,566)  (0,490)  (0,562)  (0,834)  (0,369)  (0,549)
Capital Humano 0,848 1,951 1,997 2,211 1,408 0,956 0,553 1,047 0,837

(6,066)  (1,799)  (12,335)  (2,101)  (1,878)  (1,986)  (2716)  (1,262)  (1,175)
Investimento 0,144% 0,120  0,168** 0,095 0,095%*  0,105% 0,094%*  0,087*%*  0,077**

(0,078)  (0,068)  (0,083)  (0,060)  (0,048)  (0,055)  (0,057)  (0,039)  (0,037)
Populago -0,892  -0,992%%*  .0010  -1,076%%% -1 146%%% -1 336*%* -1 485%**  -0,054%** -0 860***

0568)  (0,307)  (0,959)  (0,295)  (0,247)  (0.277)  (0,388)  (0,176)  (0,288)
Comércio -0,013 -0,000 -0,009 -0,001 0,000 0,001 0,001 0,001 0,001

(0,032)  (0,004)  (0,030)  (0,004)  (0,004)  (0,004)  (0,004)  (0,004)  (0,005)
IFFCC 0,002

(0,022)
IFECC 0,001

(0,001)
IFFPIB -0,002
(0,021)
IFEPIB 0,000
(0,000)
KAOPEN -0,145
(0,200)
Déficit TC -0,099**
(0,048)
PEL -0,004*
(0,002)
IQP 0,179
(1,125)
IQP2 1,414
(1,268)

Observacdes 303 320 303 320 323 323 319 320 307
AR(2) 0,348 0,260 0,217 0,261 0,373 0,765 0,058 0,442 0,536
Hansen Test 0,149 0,194 0,193 0,347 0,175 0,220 0,375 0,222 0,314
Diff Hansen 0,539 0,104 0,549 0,245 0,259 0,415 0,209 0,197 0,179

Nota: Todas as estimacfes incluem dummies temporais e uma constante, ndo reportadas. *, **, *** significativos a
10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimacdes foram realizadas por System GMM, utilizando o comando
xtabond2, desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as estimacGes sdo two-step, os erros padréo
estdo entre parénteses e séo corrigidos utilizando-se o comando robust desenvolvido por Windmeijer (2005).

4.2.2

prazo do PIB per capita: Efeitos contingenciais

Integracdo financeira, renda inicial, desequilibrio externo e crescimento de longo

No que tange ao nivel geral de desenvolvimento econémico (renda inicial per capita),

ndo ha equacdo estimada para a qual o coeficiente associado a uma medida de integracéo

financeira (Z) seja negativo e o coeficiente associado a uma variavel de interacdo seja

positivo, ambos estatisticamente significativos (Tabela 3).
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Tabela 3 — Integracio financeira, renda inicial, desequilibrio externo e crescimento econdémico
(1992-2016): Efeitos contingenciais

Z Z*Renda inicial Renda inicial
IFFCC 0.037 (0.253) -0.003 (0.025) -1.345 (2.971)
IFECC 0.007 (0.014) -0.001 (0.001) -1.015* (0.518)
IFFPIB -0.068 (0.115) 0.007 (0.011) -0.444 (0.800)
IFEPIB -0.013 (0.009) 0.001 (0.001) -1.422*** (0.539)
KAOPEN -2.157 (1.468) 0.250 (0.171) -0.444 (0.427)
PEL -0.019 (0.017) 0.002 (0.002) -0.834** (0.393)
Déficit TC -0.179 (0.220) 0.011 (0.022) -1.116** (0.564)

Notas: Estimagdes por System GMM. Variavel dependente: Taxa de crescimento do PIB per capita real.
As regressBes incluem: Capital humano, taxa de investimento, crescimento populacional e grau de
abertura comercial. Erros padrdo a direita dos coeficientes, entre parénteses. *, **, *** sjgnificativos a
10%, 5% e 1%, respectivamente.

Portanto, as evidéncias para a presente amostra de EEDs no periodo 1992-2016 nao
corroboram a hipotese de que o efeito marginal da integracao financeira sobre o crescimento
de longo prazo do PIB per capita depende do nivel de desenvolvimento econémico inicial, e
que a integracdo financeira estimula o crescimento em paises mais desenvolvidos. Os efeitos
negativos das varidveis Déficit TC e PEL sobre o crescimento também ndo parecem estar
condicionados ao nivel de desenvolvimento econémico inicial, ou ao menos a diferenca nao

se mostra significativa entre os paises da amostra.

4.2.3 Integracdo financeira, politica macroecondmica, desequilibrio externo e

crescimento de longo prazo do PIB per capita: Efeitos contingenciais

As Tabelas 4 e 5 apresentam os resultados principais das regressdes que testam se 0
efeito marginal da integragéo financeira sobre o crescimento econémico depende do ambiente
macroeconémico, representado pelo balango fiscal do governo geral, consumo do governo e
pelas taxas de inflacdo dadas pelo indice de precos ao consumidor e pelo deflator do PIB.
Conforme as Tabelas C.3 e C.4, no Apéndice C, dentre 20 equagdes de crescimento — 10 para
disciplina fiscal e 10 para estabilidade de precos —, apenas 3 apontam para a existéncia de

efeitos contingenciais associados as politicas macroecondmicas.
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Tabela 4 — Integrac¢io financeira, disciplina fiscal, desequilibrio externo e crescimento econdmico (1992-
2016): Efeitos contingenciais

Z Z*Fiscal Fiscal Z Z*Governo Governo
IFFCC 0.010 (0.009) -0.000 (0.003) 0.014 (0.134) | 0.063 (0.054) -0.004 (0.003) 0.019 (0.093)
IFECC -0.000 (0.001) -0.000 (0.000) 0.098 (0.131) | -0.000 (0.006) -0.000 (0.000)  -0.050 (0.109)
IFFPIB 0.004 (0.004) -0.000 (0.001) 0.005 (0.068) |-0.079* (0.041) 0.007* (0.004) -0.401*** (0.139)
IFEPIB -0.000 (0.000) -0.000 (0.000) 0.030 (0.059) | 0.000 (0.004) -0.000 (0.000) -0.140* (0.082)
KAOPEN 0.101(0.290) 0.024 (0.062) 0.008 (0.082) | -0.617 (0.445) 0.044 (0.027)  -0.102* (0.055)
PEL -0.000 (0.003) 0.001* (0.000) 0.124* (0.075) | 0.004 (0.018) -0.000 (0.001)  -0.093 (0.092)
Déficit TC -0.090* (0.050) 0.003 (0.002) 0.054 (0.075) | 0.022 (0.151) -0.006 (0.008) -0.069 (0.082)

Notas: Estimagdes por System GMM. Variavel dependente: Taxa de crescimento do PIB per capita real. As
regressdes incluem: Renda inicial, Capital humano, taxa de investimento, crescimento populacional e grau de
abertura comercial. Erros padrdo a direita dos coeficientes, entre parénteses. *, **, *** significativos a 10%, 5% e
1%, respectivamente.

Ao contrério do esperado, os coeficientes associados a medida de integracéo financeira
IFFPIB e a varidvel de interacdo IFFPIB*Governo sdo estatisticamente significativos com
sinal negativo e positivo, respectivamente, indicando que o efeito marginal da integracédo
financeira, que é negativo para um tamanho do governo bastante reduzido, torna-se positivo
quando o consumo (tamanho) do governo aumenta. No que se refere a inflacdo, os
coeficientes associados as medidas de integracdo financeira IFFCC e IFFPIB sdo positivos e
os coeficientes associados as variaveis de interacdo com a medida de inflagdo IPC sdo
negativos, todos estatisticamente significativos, indicando que o efeito marginal da integracéo
financeira sobre o crescimento econdmico torna-se negativo na medida em que a inflacéo se
eleva (Tabela 5).

Seguindo a hipotese convencional de que o impacto da integracdo financeira sobre o
crescimento € contingente ao ambiente macroeconémico, a Figura 4 apresenta os efeitos
marginais dessa relacdo. Conforme os graficos a e c¢, o efeito marginal da integracdo
financeira no crescimento do PIB per capita € positivo até uma taxa média de inflagdo anual
de cerca de 2%, e torna-se negativo a partir de valores em torno de 4% e 5%. Todavia, como
ilustrado no grafico e, um namero bastante limitado de paises teria sido capaz de aproveitar o
estimulo ao crescimento econdmico possibilitado pela maior integracdo financeira, uma vez
que apenas 14,5% das observacfes no periodo considerado situam-se abaixo do nivel
inflacionario de 2%, e aproximadamente 65% e 57% situam-se acima de 4% e 5%,

respectivamente, quando o efeito marginal torna-se potencialmente negativo.
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Figura 4 — Integracéo financeira e ambiente macroecondmico: Efeitos marginais

a. IFFCC * IPC b. IFFPIB * Governo
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Fonte: Elaboracdo prdpria. Nota: Os parametros derivam das regressdes reportadas no Apéndice C. Considera-se
um intervalo de confianga condicional de 90% (&rea sombreada). Os intervalos entre as linhas pontilhadas nos
graficos a (2%; 5%) e ¢ (2%; 4%) compreendem efeitos estatisticamente ndo significativos. A partir da linha
pontilhada no gréfico b (8%) os efeitos ndo sdo mais estatisticamente significativos.

No caso do consumo do governo, grafico b, o efeito marginal de determinado grau de
integracdo financeira sobre o crescimento econdémico deixa de ser negativo a partir de um
nivel de participacdo do governo em torno de 13% do PIB. No entanto, embora o efeito
marginal se torne positivo, ele ndo se mostra significativo para nenhum nivel de consumo do
governo. Ou seja, conforme esses resultados, a integragcdo financeira desestimula o
crescimento de longo prazo do PIB per capita quando o tamanho do governo é reduzido (até
8% nas estimativas), e a partir dai niveis maiores de participacdo do governo na economia
“anulariam” os potenciais efeitos negativos da integracdo financeira. Se isso ¢ verdade, o
efeito condicional da integracdo financeira ao longo do periodo analisado teria sido nulo para
praticamente todas as economias da amostra, uma vez que cerca de 90% das observagoes
encontram-se acima do patamar de 8%.

Cabe notar, todavia, que as varidveis Governo e IPC também apresentaram
significancia estatistica nas referidas equacdes, de forma que a via de interpretacdo € dupla,
dependendo da hipdtese que se pretende testar. Ou seja, quando a integracdo financeira é nula,
um aumento no consumo do governo afeta negativamente o crescimento do PIB per capita,

mas, na medida em que a integracdo financeira é diferente de zero, o efeito marginal do
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consumo do governo torna-se positivo. Igualmente, um aumento da inflacdo estimula o
crescimento econdmico quando a integracdo financeira € zero ou relativamente pequena, caso
contrario, o efeito marginal da inflagdo sobre o crescimento é negativo. Portanto, as

evidéncias para a relagdo entre a integragdo financeira, o ambiente macroeconémico e o

crescimento econdmico ndo apontam para uma via de facil interpretacéo.

Tabela 5 — Integracio financeira, disciplina monetaria, desequilibrio externo e crescimento econdémico

(1992-2016): Efeitos contingenciais
Z Z*IPC IPC Z Z*Deflator Deflator
IFFCC 0.015** (0.006) -0.005** (0.003) 0.061** (0.029) | 0.014 (0.053) -0.003 (0.008) 0.097 (0.278)
IFECC -0.000 (0.001) 0.000 (0.000) -0.020 (0.026) | 0.000 (0.000) 0.000 (0.000) -0.030 (0.025)
IFFPIB 0.014*** (0.005) -0.005*** (0.002) 0.055*** (0.021) | 0.012 (0.038) -0.000 (0.005) -0.000 (0.197)
IFEPIB 0.000 (0.000) -0.000 (0.000) 0.018 (0.016) | -0.000 (0.001) 0.000 (0.000) -0.030 (0.045)
KAOPEN  -0.208 (0.213) 0.019 (0.019) 0.020 (0.021) | -0.315(0.337) 0.022 (0.042) 0.013(0.039)
PEL -0.001 (0.001) -0.000 (0.000) 0.007 (0.009) | -0.001 (0.001) -0.000 (0.000) 0.001 (0.014)
Déficit TC  -0.163 (0.107) 0.004 (0.004) -0.079 (0.072) |-0.103* (0.057) 0.000 (0.004) 0.008 (0.011)

Notas: Estimagfes por System GMM. Variavel dependente: Taxa de crescimento do PIB per capita real. As
regressbes incluem: Renda inicial, Capital humano, taxa de investimento, crescimento populacional e grau de
abertura comercial. Erros padrdo a direita dos coeficientes, entre parénteses. *, **, *** significativos a 10%, 5% e

1%, respectivamente.

Adicionalmente, nota-se na Tabela 4 que os coeficiente associados as variaveis Fiscal
e de interagdo Fiscal*PEL sdo positivos e estatisticamente significativos, indicando que o
efeito da politica fiscal é contingente ao tamanho do passivo externo liquido. Conforme a
Figura 5, o efeito marginal da variavel Fiscal sobre o crescimento de longo prazo do PIB per
capita é estatisticamente ndo significativo enquanto o passivo externo liquido é negativo, e
torna-se significativo a partir do momento em que o passivo externo liquido se aproxima do
equilibrio ou torna positivo, elevando-se dai em diante. Ou seja, 0s resultados da anélise dos
efeitos marginais apontam que a importancia de politicas fiscais mais austeras para o
crescimento econdbmico aumenta na medida em que os desequilibrios externos de estoques se
ampliam.

Assim, considerando a totalidade das estimagdes, conclui-se que, na melhor das
suposicdes, ha evidéncias frageis de que o efeito marginal da integracdo financeira sobre o
crescimento do PIB per capita de longo prazo depende do ambiente macroeconémico e de
que a integracdo financeira estimula o crescimento em paises com maior disciplina da politica
monetaria. Ademais, ndo ha evidéncias de que os efeitos do déficit em transacdes correntes e
do passivo externo liquido sdo condicionais a disciplina macroeconémica, mas os resultados

sugerem que o efeito positivo de um ambiente de maior austeridade fiscal sobre o crescimento
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econémico pode depender da existéncia de uma posicao financeira externa mais vulneravel,

sendo estatisticamente néo significativo no caso de posi¢des externas superavitarias.

Figura 5 — Ambiente macroeconémico e passivo externo liquido: Efeitos marginais
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Fonte: Elaboragdo prdpria. Nota: Os pardmetros derivam das regressfes reportadas no Apéndice C. Considera-se
um intervalo de confianca condicional de 90% (&rea sombreada). A partir da linha pontilhada no gréfico a (-2%)
os efeitos sdo estatisticamente significativos.

4.2.4 Integracdo financeira, desenvolvimento do sistema financeiro, desequilibrio
externo e crescimento de longo prazo do PIB per capita: Efeitos contingenciais

A Tabela 6 sumariza os resultados das regressdes que testam se o efeito marginal da
integracdo financeira sobre o crescimento econdmico depende do desenvolvimento do sistema
financeiro domeéstico, representado pelo crédito ao setor privado (Crédito) e volume de
transacdes nas bolsas de valores (Mercado).

Como se nota, ndo h& equagdo estimada para a qual o coeficiente associado a uma
medida de integracdo financeira seja negativo e o coeficiente associado a uma variavel de
interacdo seja positivo, ambos estatisticamente significativos. Portanto, as evidéncias para a
presente amostra de EEDs no periodo 1992-2016 ndo corroboram a hipotese de que o efeito

marginal da integracdo financeira sobre o crescimento de longo prazo do PIB per capita
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depende do nivel de desenvolvimento do sistema financeiro doméstico, e que a integracao

financeira estimula o crescimento em paises com sistemas financeiros mais desenvolvidos.

Tabela 6 — Integracao financeira, desenvolvimento do sistema financeiro, desequilibrio externo e
crescimento econdmico (1992-2016): Efeitos contingenciais

yA Z*Crédito Crédito Z Z*Mercado Mercado
IFFCC -0.084 (0.116)  0.001 (0.002) -0.044 (0.057) | -0.004 (0.019)  -0.000 (0.000) 0.001 (0.015)
IFECC 0.001 (0.001)  0.001 (0.001) -0.002 (0.014) | 0.001 (0.001)  -0.000 (0.000) 0.022 (0.020)
IFFPIB -0.013 (0.037)  0.000 (0.001) -0.020 (0.048) 0.002 (0.002) -0.000 (0.000) 0.012 (0.009)
IFEPIB 0.001 (0.002) 0.000 (0.000) -0.024 (0.021) | 0.000* (0.000) -0.000 (0.000) 0.012(0.012)
KAOPEN  -0.208 (0.301) 0.005 (0.004) -0.003 (0.011) | -0.666 (0.774)  0.002 (0.007) 0.007 (0.015)
PEL -0.005* (0.003) 0.000 (0.000) -0.001 (0.010) | -0.002** (0.001) -0.000 (0.000) 0.002 (0.008)
Déficit TC  -0.178* (0.096) 0.001 (0.001) -0.003 (0.009) | -0.121* (0.068) -0.000 (0.001) 0.000 (0.006)

Notas: Estimagdes por System GMM. Variavel dependente: Taxa de crescimento do PIB per capita real. As
regressdes incluem: Renda inicial, Capital humano, taxa de investimento, crescimento populacional e grau de
abertura comercial. Erros padrdo a direita dos coeficientes, entre parénteses. *, **, *** significativos a 10%, 5% e
1%, respectivamente.

Ademais, embora as outras varidveis de interesse Déficit TC e PEL tenham
apresentado sinais negativos e significativos em todas as estimacOes, 0s coeficientes
associados as variaveis de interacdo tampouco foram estatisticamente significativos. Logo,
ndo ha evidéncias de que o efeito da acumulacdo de poupanca (ou dos desequilibrios
externos) sobre o crescimento econdmico depende do desenvolvimento do sistema financeiro

doméstico.

4.25 Integracdo financeira, desenvolvimento institucional, desequilibrio externo e

crescimento de longo prazo do PIB per capita: Efeitos contingenciais

A Tabela 7 apresenta a sintese dos resultados das regressdes que testam se o efeito
marginal da integracdo financeira sobre o crescimento econdmico depende do
desenvolvimento ou qualidade das instituicoes.

N&o ha equacdo estimada para a qual o coeficiente associado a uma medida de
integracdo financeira seja negativo e o coeficiente associado a uma variavel de interacao seja
positivo, ambos estatisticamente significativos.

Por outro lado, ao contrario da previsdo tedrica, os coeficientes das variaveis IFECC e
IFFPIB sdo positivos e os coeficientes das variaveis de interacdo sdo negativos, todos
significativos, indicando que o efeito marginal da integracdo financeira sobre o crescimento

econémico torna-se negativo na medida em que as institui¢des sao aprimoradas.
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Tabela 7 — Integracéo financeira, desenvolvimento institucional, desequilibrio externo e crescimento
econdmico (1992-2016): Efeitos contingenciais

Z Z*InstituicBes InstituicOes
IFFCC -0.006 (0.029) -0.025 (0.039) 1.982 (2.226)
IFECC 0.002** (0.001) -0.003* (0.001) 1.368** (0.689)
IFFPIB 0.009*** (0.003) -0.013*** (0.005) 0.531 (0.500)
IFEPIB -0.001 (0.001) 0.001 (0.001) 0.804 (0.760)
KAOPEN -0.230 (0.156) -0.463** (0.214) 0.697 (0.426)
PEL -0.010 (0.008) 0.001 (0.008) 0.474 (1.172)
Déficit TC -0.095*** (0.033) 0.031 (0.052) 1.261*** (0.332)

Notas: Estimagdes por System GMM. Variavel dependente: Taxa de crescimento do PIB per capita real.
As regressdes incluem: Renda inicial, Capital humano, taxa de investimento, crescimento populacional e
grau de abertura comercial. Erros padrdo a direita dos coeficientes, entre parénteses. *, **, ***
significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Portanto, as evidéncias para a presente amostra de EEDs no periodo 1992-2016 nao
corroboram a hipotese de que o efeito marginal da integracao financeira sobre o crescimento
de longo prazo do PIB per capita depende do nivel de desenvolvimento institucional, e que a
integracéo financeira estimula o crescimento em paises com instituicGes mais desenvolvidas.
Em relacdo ao Déficit TC e PEL, também ndo hé evidéncias de que o efeito da acumulagédo de
poupanca (ou dos desequilibrios externos) sobre o crescimento econdmico depende da

qualidade das instituicGes.

4.2.6 Integracdo financeira, abertura comercial, desequilibrio externo e crescimento de

longo prazo do PIB per capita: Efeitos contingenciais

A Tabela 8 apresenta os resultados das regressdes que testam se o efeito marginal da

integracao financeira sobre o crescimento econémico depende do grau de abertura comercial.

Tabela 8 — Integracgio financeira, abertura comercial, desequilibrio externo e crescimento econdmico
(1992-2016): Efeitos contingenciais

Z Z*Comércio Comércio
IFFCC -0.023 (0.077) 0.000 (0.001) -0.011 (0.018)
IFECC -0.001 (0.002) 0.000 (0.000) -0.004 (0.010)
IFFPIB -0.005 (0.015) 0.000 (0.000) -0.004 (0.010)
IFEPIB -0.001 (0.001) 0.000 (0.000) -0.005 (0.008)
KAOPEN -0.541* (0.306) 0.005* (0.003) -0.003 (0.005)
PEL 0.004 (0.005) -0.000 (0.000) -0.007 (0.005)
Déficit TC -0.064 (0.069) -0.000 (0.000) -0.003 (0.006)

Notas: Estimagbes por System GMM. Varidvel dependente: Taxa de crescimento do PIB per capita real.
As regressdes incluem: Renda inicial, Capital humano, taxa de investimento, crescimento populacional e
grau de abertura comercial. Erros padrdo a direita dos coeficientes, entre parénteses. *, **, ***
significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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Dentre as cinco equacbes estimadas, em apenas uma ha evidéncia de um efeito
condicional. Nessa equacdo, o coeficiente associado a medida de jure KAOPEN € negativo e
0 coeficiente associado a variavel de interacdo é positivo, ambos estatisticamente
significativos. Para a poupanca externa ou os desequilibrios externos, ndo ha evidéncias de
que os impactos sobre o crescimento dependem do grau de abertura comercial.

Na Figura 6, a analise da relacdo condicional entre a varidvel de
integracdo/liberalizacdo financeira KAOPEN e a abertura comercial aponta que o efeito
marginal da integracdo financeira sobre o crescimento de longo prazo do PIB per capita é
negativo até que o grau de abertura comercial da economia esteja em torno de 108% do PIB.
Contudo, o efeito negativo é estatisticamente significativo apenas até o nivel de abertura de
18%, patamar que é pouco factivel considerando a amostra em questdo, em que 0 minimo
amostral para o periodo situa-se entre 18 e 19% do PIB e compreende apenas 0,45% das
observacoes.

Por outro lado, o efeito marginal torna-se positivo e volta a apresentar significancia
estatistica quando o grau de abertura ultrapassa o valor de 525% do PIB, aproximadamente,
patamar também pouco factivel, tendo em vista que apenas 0,45% das observacdes
encontram-se acima de 400% do PIB, sendo o grau maximo de abertura observado no periodo
0 de 412% do PIB. Na realidade, em praticamente a totalidade das observacdes (97%), a
corrente de comércio situa-se entre 20% e 200% do PIB, intervalo no qual o efeito
condicional da integracdo financeira seria estatisticamente igual a zero.

Portanto, dado o limiar de abertura comercial extremamente elevado e pouco factivel®®
a partir do qual o efeito marginal da integracdo financeira sobre o crescimento é positivo,
conclui-se que, para a presente amostra de EEDs no periodo 1992-2016, ndo ha evidéncias
suficientemente robustas de que o efeito marginal da integracdo financeira sobre o
crescimento de longo prazo do PIB per capita depende da abertura comercial, e que a
integracdo financeira estimula o crescimento em paises mais abertos ao comeércio exterior. Na
melhor das hipGteses, pode-se considerar que a integracdo financeira desestimula o
crescimento econémico de longo prazo em paises de abertura comercial bastante restrita
(abaixo de 18-20% do PIB, por exemplo), porém, parece ser pouco provavel que exerca

efeitos positivos e significativos para niveis mais elevados de abertura.

% Colocando em perspectiva, dados da UNCTADstat (2018) revelam que para o conjunto das economias
desenvolvidas, o grau médio de abertura comercial em 1992 era de 32% do PIB, subindo para 47% em 2016,
tendo como valor individual maximo a marca de 361% do PIB, obtida por Luxemburgo. Considerando
apenas 0 G7, o grau médio de abertura comercial em 1992 era de 38% do PIB, subindo para 55% em 2016,
tendo como valor individual maximo o nivel de 86% do PIB, obtido pela Alemanha.
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Figura 6 — Integracao financeira e abertura comercial: Efeitos marginais
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Fonte: Elaboracdo propria. Nota: Os parametros derivam das regressdes reportadas no Apéndice C. Comércio
é o0 grau de abertura comercial em proporcdo do PIB. Considera-se um intervalo de confianga condicional de
90% (area sombreada). O intervalo entre as linhas pontilhadas no grafico a (18%; 524%) denota efeitos
estatisticamente ndo significativos.

4.2.7 Integracdo financeira, qualidade do passivo, desequilibrio externo e crescimento

de longo prazo do PIB per capita: Efeitos contingenciais

As Tabelas 9 e 10 sintetizam os resultados das regressdes que testam se o efeito
marginal da integracdo financeira sobre o crescimento econémico depende da qualidade do
passivo externo e da presenca de desequilibrios externos de fluxos e estoques, e ainda, se 0s

efeitos destes Ultimos dependem da estrutura do passivo. Conforme discutido anteriormente,
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uma potencial contribuicdo desse trabalho consiste em investigar se o perfil de insercéo
financeira condiciona os impactos da maior integracdo financeira internacional nas EEDs,
tendo em vista a hipdtese de que em economias mais vulnerdveis a taxa de crescimento
econdémico de longo prazo tende a ser reduzida pela manifestacdo frequente de choques
externos.

Em relacdo a qualidade do passivo, ndo ha equacdo estimada para as quais 0S
coeficientes associados a uma medida de integracdo financeira e as varidveis de interacdo
sejam estatisticamente significativos. Logo, os resultados ndo corroboram a hipotese de que a
qualidade do passivo externo € um condicionante relevante dos efeitos da integracdo
financeira, ou pelos menos ndo da forma como captada por meio dos indices IQP e IQP2. Os
resultados também ndo oferecem suporte a hipdtese de que os efeitos das variaveis Déficit TC
e PEL sobre o crescimento econdmico dependem da qualidade do passivo externo.

Tabela 9 — Integracio financeira, qualidade do passivo externo e crescimento econémico
(1992-2016): Efeitos contingenciais

y/ Z*1QP IQP Z Z*1QP2 QP2
IFFCC -0.012 (0.020)  0.005 (0.030) 0.625 (2.338) | -0.037 (0.025) -0.040 (0.037) 2.887 (2.170)
IFECC 0.001 (0.003)  0.004 (0.005) 0.002 (3.332) | 0.000 (0.000)  0.000 (0.001) 0.236 (1.066)
IFFPIB -0.000 (0.012)  -0.006 (0.017) -1.133 (1.119) | -0.019 (0.018) -0.036 (0.027) 0.876 (2.320)
IFEPIB -0.000 (0.001)  0.001(0.002) 0.472 (1.642) | 0.000 (0.000)  -0.000 (0.000) 0.128 (1.006)
KAOPEN  -0.037 (0.511) -2.129 (1.355) 0.865 (1.617) | -0.201(0.173) -0.254 (0.547) 0.883 (1.015)
PEL -0.001 (0.001)  0.005 (0.005) 0.524 (0.659) | -0.002 (0.002)  0.004 (0.003) 1.373* (0.724)
Déficit TC  -0.107** (0.046) -0.057 (0.055) 0.382 (0.701) | -0.104** (0.045) -0.043 (0.080) 0.984 (1.046)

Notas: Estimagdes por System

GMM. Variavel dependente: Taxa de crescimento do PIB per capita real. As
regressbes incluem: Renda inicial, Capital humano, taxa de investimento, crescimento populacional e grau de
abertura comercial. Erros padrdo a direita dos coeficientes, entre parénteses. *, **, *** significativos a 10%, 5% e
1%, respectivamente.

Igualmente, no caso do passivo externo liquido, ndo ha equacdo estimada para a qual o

coeficiente associado a uma medida de integracdo financeira seja positivo e o coeficiente
associado a uma varidvel de interacdo seja negativo, ambos estatisticamente significativos.
Por outro lado, no caso do déficit em conta corrente, com excecdo da medida KAOPEN, o0s
coeficientes associados as demais medidas de integracdo financeira sdo positivos e 0s
coeficientes associados as varidveis de interacdo sdo negativos, todos estatisticamente

significativos (Tabela 10).
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Tabela 10 — Integracéo financeira, desequilibrio externo e crescimento econdmico (1992-2016): Efeitos
contingenciais

Z Z*PEL PEL Z Z*Déficit TC Déficit TC

IFFCC 0.011 (0.020) 0.000 (0.000) -0.007 (0.009) | 0.012** (0.005) -0.002** (0.001) -0.046 (0.046)
IFECC 0.001 (0.001) 0.000 (0.000) -0.007 (0.009) | 0.002** (0.001) -0.000* (0.000)  -0.038 (0.078)
IFFPIB  0.007 (0.006) 0.000 (0.000) -0.004 (0.005) | 0.007* (0.004) -0.002* (0.001) -0.136* (0.078)
IFEPIB  0.000 (0.000) 0.000 (0.000) -0.002 (0.006) | 0.001** (0.000) -0.000* (0.000)  0.023 (0.062)
KAOPEN -0.142 (0.152) 0.002 (0.002) -0.006* (0.003) | 0.435* (0.242)  -0.016 (0.032)  -0.140* (0.079)

Notas: Estimagdes por System GMM. Variavel dependente: Taxa de crescimento do PIB per capita real. As
regressdes incluem: Renda inicial, Capital humano, taxa de investimento, crescimento populacional e grau de
abertura comercial. Erros padrdo a direita dos coeficientes, entre parénteses. *, **, *** significativos a 10%, 5% e
1%, respectivamente.

A Figura 7 ilustra os efeitos marginais da integracdo financeira, condicionados pelo

déficit em transacdes correntes.

Figura 7 — Integracdo financeira e déficit em conta corrente: Efeitos marginais

a. IFFCC * Déficit TC b. IFECC * Déficit TC c. IFFPIB * Deficit TC
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Fonte: Elaboracdo prdpria. Nota: Os parametros derivam das regressdes reportadas no Apéndice C. Considera-se
um intervalo de confianca condicional de 90% (area sombreada). Os intervalos entre as linhas pontilhadas nos
graficos a (4%; 16%) e b (3%; 20%) compreendem efeitos estatisticamente ndo significativos. A partir das linhas
pontilhadas nos gréaficos ¢ (0%) e d (2%) os efeitos ndo s&o mais significativos estatisticamente.

Nos graficos a, b, ¢c e d — associados as medidas IFFCC, IFECC, IFFPIB e IFEPIB,
respectivamente — o efeito da integracdo financeira sobre o crescimento economico ¢ positivo
e estatisticamente significativo quando ha superavits em conta corrente e persiste até o nivel
de equilibrio (0%) no gréfico c, e até déficits em torno de 2%, 3%, e 4% do PIB nos graficos

d, b e a, respectivamente, embora economicamente o efeito tenda a zero no contexto de
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déficits. Logo ap0Os esses quatro patamares, entretanto, os efeitos ndo mais apresentam
significancia estatistica, exceto nos graficos a e b, em que os efeitos marginais da integracdo
financeira voltam a ser significativos, e agora crescentemente negativos, a partir de déficits
nas transacgoes correntes em torno de 15% e 20% do PIB, respectivamente.

Portanto, ha evidéncias de que o efeito marginal da integracdo financeira depende da
existéncia de desequilibrios externos, e a integracdo financeira desestimula o crescimento de
longo prazo do PIB per capita em paises com elevados déficits nas transacfes correntes. Ao
mesmo tempo, as evidéncias indicam que a maior integracdo financeira estimula o
crescimento econébmico apenas em economias inicialmente superavitarias nas suas transacoes
com exterior ou, no limite, até niveis pequenos de deficit em conta corrente, entre 2 e 4% do
PIB, conforme as estimativas. Para a amostra em questdo, cerca de 60% e 40% das
observagOes encontram-se acima dos patamares de 2% e 4% do PIB, respectivamente.

Por fim, conforme o esperado em virtude da evidéncia de um efeito negativo
incondicional do déficit em transacdes correntes sobre o crescimento econdmico de longo
prazo, na Tabela 2, a Figura 8 demonstra que o efeito condicional encontrado para o déficit
em conta corrente na equacao 8 (referente a medida IFFPIB) da Tabela C.9 é negativo para

qualquer nivel de integracéo financeira, e crescente para niveis maiores de integracao.

Figura 8 — Déficit em conta corrente e integracdo financeira: Efeitos marginais

a. Déficit TC * IFFPIB
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b. Histograma IFFPIB

Fonte: Elaboragdo propria. Nota: Os parametros derivam das regressdes reportadas na Tabela L. Considera-se
um intervalo de confianga condicional de 90% (area sombreada).
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4.2.8 Integracao financeira, desequilibrio externo e o canal do investimento

Conforme discutido no inicio do capitulo, se o canal da produtividade total dos fatores
for relevante, a varidvel de integragdo financeira seria significativa numa regresséo ao lado da
taxa de investimento. Nesse sentido, as equacOes de crescimento estimadas e apresentadas na
Tabela 2 ndo oferecem suporte a hipotese de estimulo ao crescimento via canal da
produtividade. Todavia, se o investimento é o principal canal por meio do qual a integracdo
financeira estimula o crescimento econémico, esse efeito significativo deveria ser captado em
estimacdes de equacdes de investimento. A Tabela C.10, no Apéndice C, apresenta 14
equac0es estimadas considerando as 5 medidas de integracdo financeira, além do Déficit TC e
do PEL.

Em primeiro lugar, cabe notar que ha evidéncias sistematicas de que maior qualidade
institucional estimula a taxa de investimento no longo prazo, enquanto que maior inflacdo e
maior renda inicial estdo associadas a um menor nivel de investimento. No que se refere as
varidveis de interesse, estas apresentaram significancia estatistica nas estimacdes 3, 4, 7, 8, 9
e 10, que compreendem as medidas de integracdo financeira IFECC, IFEPIB e KAOPEN.
Nessas equacoes, os coeficientes associados as medidas de integracdo sdo negativos, tanto no
modelo basico quanto no modelo que controla para o desenvolvimento do sistema financeiro

doméstico. A Tabela 11, abaixo, sumariza esses resultados.

Tabela 11 — Integracdo financeira, desequilibrio externo e investimento (1992-2016)

Modelo 1 Modelo 2

IFFCC -0.005 (0.034) -0.008 (0.024)
IFECC -0.001** (0.001) -0.001*** (0.000)
IFFPIB -0.012 (0.015) -0.005 (0.021)
IFEPIB -0.002* (0.001) -0.001* (0.001)
KAOPEN -0.672* (0.375) -0.999* (0.538)
PEL -0.000 (0.002) -0.000 (0.002)
Déficit TC 0.015 (0.082) 0.134 (0.123)

Notas: Estimagdes por System GMM. Variavel dependente: Formagao bruta de capital fixo em % do
PIB. As regressdes incluem, no Modelo 1: Renda inicial, Capital humano, Taxa de inflacdo e
Instituicdes. No Modelo 2 inclui-se a variavel Crédito. Erros padrdo & direita dos coeficientes, entre
parénteses. *, **, *** significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Logo, ha evidéncias consideraveis de que, a0 menos para a presente amostra de EEDs
no periodo 1992-2016, a maior integracdo financeira, além de nédo estimular o investimento,
esta, na realidade, associada a uma menor taxa de investimento. Como apontaram Obstfeld e
Taylor (2004), a globalizacdo contemporanea parece estar mais associada a diversificacdo de

portfolio do que ao financiamento do desenvolvimento econémico. Nesse sentido, é possivel
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que o efeito negativo da maior integracdo na taxa de investimento esteja relacionado ao
direcionamento de recursos nao para novos projetos produtivos, mas uma simples
diversificacdo de ativos financeiros em busca de retornos rapidos de curto prazo.

Ademais, conforme discutido no primeiro capitulo, 0s movimentos pré-ciclicos dos
fluxos de capitais tendem a exercer pressdes para apreciacdo cambial e elevacdo das taxas de
juros, e a volatilidade dos fluxos de curto prazo tende a resultar em condi¢des adversas para a
projecdo de precos futuros e maior incerteza, elementos que implicam menor incentivo ao
investimento em projetos produtivos de longo prazo, particularmente no setor de
comercializaveis e, concomitantemente, realimentam os incentivos para a especulacdo de
curto prazo sobre a moeda, 0s juros e valores dos ativos.

A fim de lancar luz sobre os resultados dessas estimagdes e considerando as potenciais
explicacOes levantadas, as Figuras C.1 a C.4, no Apéndice C, apresentam as correlagdes entre
as variaveis de integracdo financeira que apresentaram significancia estatistica, as taxas de
cambio e de juros, bem como a taxa de investimento e o crescimento econdmico. A Figura
C.1 mostra uma clara associacdo negativa e estatisticamente significativa — vide a Tabela
C.11, também no Apéndice — entre as medidas de integragdo financeira IFECC, IFFPIB e
KAOPEN e a taxa real cambio, corroborando, ainda que parcialmente, a hipotese de que o
aprofundamento da integracdo financeira nos paises em desenvolvimento tende a se refletir
em apreciacdo da taxa de cambio. No caso da taxa real de juros, a relacdo &€ menos
pronunciada, marginalmente positiva e negativa para IFECC e IFFPIB, respectivamente. Por
outro lado, ha uma significativa associacdo positiva para a variavel KAOPEN.

No que se refere a volatilidade cambial e de juros, a Figura C.2 aponta que a medida
IFECC esté associada a maior volatilidade das taxas nominais de cdmbio e de juros, ao passo
que IFFPIB e KAOPEN estdo associados a uma menor volatilidade dessas variaveis. Nesse
sentido, embora as Figuras C.3 e C.4 demonstrem que taxas de cambio e de juros mais
volateis tendem a ser acompanhadas por menores taxas de investimento e de crescimento
econémico, uma interpretacdo plausivel seria a de que, no periodo analisado, a maior
integracdo financeira tenha afetado negativamente a taxa de formacao bruta de capital fisico
por meio dos efeitos sobre o nivel das taxas de cAmbio e de juros, e ndo sobre a variacdo
destas.

Por fim, as mesmas Figuras C.3 e C.4 indicam que a relacdo entre 0s niveis das taxas
reais de cambio e de juros e o investimento e crescimento econémico é ndo linear, na forma
de U invertido. Evidentemente, faz-se necessaria uma investigacdo empirica mais adequada e

exaustiva sobre os efeitos causais entre todas as referidas variaveis, bem como sobre a
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possivel existéncia de limiares para as taxas de cambio e juros, e constitui-se tema para

pesquisas futuras.

4.3 CONSIDERACOES FINAIS

Desde os anos 1990, esforco empirico consideravel foi dedicado a investigacdo do
nexo entre integracdo financeira internacional e crescimento econdmico sem, no entanto, que
se chegasse a um consenso, seja sobre os efeitos diretos da integracdo, seja sobre os efeitos
condicionais a existéncia de determinadas pré-condi¢fes domésticas.

A partir do método System GMM, este capitulo investigou de forma extensiva a
relacdo entre integracdo financeira e crescimento econdmico de longo prazo para uma amostra
de 90 EEDs no periodo 1992-2016. Consoante a literatura sobre o tema, a estratégia empirica
buscou verificar se o efeito marginal da integracdo financeira sobre o crescimento depende de
pré-condi¢bes internas aos paises em desenvolvimento, quais sejam: renda inicial;
desenvolvimento institucional e do sistema financeiro; grau de abertura comercial e regime de
politica macroecondmica. Adicionalmente, realizou-se um esforco a fim de avaliar a relacéo
entre 0s desequilibrios externos, as caracteristicas do passivo e o crescimento dessas
economias, bem como a inter-relacdo desses elementos com a integracdo financeira
internacional, sob a hipdtese de que o equilibrio das contas externas e a estrutura do passivo
exercem papel particularmente relevante na determinagdo da trajetéria de crescimento das
economias em desenvolvimento.

Os resultados podem ser sistematizados como segue:

a) ndo ha evidéncias de gque a integracdo financeira estimule o crescimento de longo

prazo do PIB per capita nas EEDs;

b) ndo ha evidéncias de que o efeito da integracdo financeira sobre o crescimento
econémico de longo prazo nesses paises depende do nivel de renda inicial, do
nivel de desenvolvimento institucional e do sistema financeiro;

c) hé& evidéncias frageis de que o efeito marginal da integragdo financeira sobre o
crescimento do PIB per capita de longo prazo depende do ambiente
macroecondémico e de que a integracdo financeira estimula o crescimento em
paises com maior disciplina da politica monetéria;

d) ndo ha evidéncias robustas de que o efeito marginal da integracdo financeira sobre
o crescimento de longo prazo do PIB per capita depende da abertura comercial, e

que a integracdo financeira estimula o crescimento em paises mais abertos ao
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comercio exterior. Na melhor das hipdteses, pode-se considerar que a integracéo
financeira desestimula o crescimento econémico de longo prazo em paises de
abertura comercial bastante restrita;

e) ndo ha evidéncias de que de que o efeito marginal da integracéo financeira sobre o
crescimento econdmico de longo prazo dependa da qualidade do passivo externo e
do passivo externo liquido;

f) ha evidéncias de que o efeito marginal da integracdo financeira depende da
existéncia de desequilibrios externos, e a integracdo financeira desestimula o
crescimento de longo prazo do PIB per capita em paises com elevados déficits nas
transacdes correntes. Ao mesmo tempo, as evidéncias indicam que a maior
integracdo financeira estimula o crescimento econémico apenas em economias
inicialmente superavitarias nas suas transagdes com exterior ou, no limite, até
niveis pequenos de déficit em conta corrente;

g) alternativamente, ndo ha evidéncias de que os efeitos do déficit em transacdes
correntes e do passivo externo liquido dependem das tradicionais pré-condicoes,
mas o0s resultados sugerem que o efeito positivo de um ambiente de maior
austeridade fiscal sobre o crescimento econémico pode depender da existéncia de
uma posicdo financeira externa mais vulneravel, sendo estatisticamente nao
significativo no caso de posi¢des externas superavitarias;

h) n&do h& evidéncias de que um passivo de maior qualidade estimule o crescimento
econémico. Porém, ha evidéncias de que maior déficit em conta corrente e maior
passivo externo liquido desestimulam o crescimento econémico, i.e., a absor¢édo
de poupanca externa e 0s desequilibrios externos de fluxos e estoques
desestimulam o crescimento econdémico de longo prazo nesses paises. Nessas
economias, maiores desequilibrios externos estdo associados a maior volatilidade
das taxas de cambio e de juros, bem como a taxas reais de juros mais elevadas
(Figura C.5, Apéndice C);

i) ha evidéncias de que a maior integragdo financeira desestimula o investimento
agregado nas EEDs. Para esses resultados, levantou-se a hipOtese de que esses
efeitos negativos decorrem dos canais das taxas reais de cdmbio e de juros, uma
vez que maior integracdo financeira nesses paises esta associada a taxas de
cambio mais apreciadas e taxas de juros mais elevadas.

Portanto, conforme ja advertido por Rodrik e Subramanian (2009), beneficios da

integracdo financeira séo dificeis de encontrar, e ja é hora de reconhecer que mais integracdo
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ndo é melhor que menos. Diante dos riscos associados a integracao financeira, bem como 0s
efeitos distorcivos que os fluxos de capitais podem exercer sobre o comportamento de
variaveis macroeconémicas-chave, muitas vezes contrario aos objetivos de politica
econdmica, instrumentos que visem controlar a pré-ciclicalidade e volatilidade desses fluxos
podem ser desejaveis.

Igualmente, em linha com as evidéncias de Cavallo, Eichengreen e Panizza (2018), a
analise dos desequilibrios externos contribui para o entendimento de que, embora os capitais
internacionais possam constituir importante fonte de financiamento do investimento e do
crescimento, estratégias de crescimento com poupanca externa sdo arriscadas e
frequentemente contraproducentes no longo prazo. Ademais, na presenca de desequilibrios
externos, o aprofundamento da integracdo financeira parece ser particularmente problematico
ao crescimento de longo prazo, provavelmente porque, em vez de contribuir para fomentar
projetos de investimento produtivo e ampliar a capacidade de exportacdo das economias
receptoras, o acumulo de passivos externos tem contribuido principalmente para ampliar a
vulnerabilidade dessas economias as mudancas na aversdo ao risco global e nas condicfes de

financiamento internacional.
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5 PERFIL DE INTEGRACAO FINANCEIRA, CHOQUES EXTERNOS E
CRESCIMENTO ECONOMICO

Tendo-se em vista a natureza dos choques externos que historicamente tém afetado de
forma mais pronunciada os paises em desenvolvimento, é possivel classifica-los em dois
grandes grupos: os financeiros, associados as flutuaces dos fluxos de financiamento tanto no
curto como no longo prazo; e os reais, associados aos movimentos dos termos de troca e a
elevada volatilidade dos precos de commodities exportadas por esses paises. Nesse capitulo,
analisa-se especificamente a vulnerabilidade (ou fragilidade) externa de origem financeira, a
qual refere-se de modo geral ao tipo de integracdo financeira internacional dessas economias,
em que o grau de dependéncia de recursos externos ou o proprio regime de financiamento
aparecem como determinantes dessa fragilidade.

Nesse sentido, consoante 0s objetivos e hipoOtese dessa tese, e diante dos resultados do
capitulo anterior, este capitulo investiga mais detalhadamente a relacdo entre o perfil de
integracdo financeira, os choques externos de natureza financeira e o crescimento econdmico
de EEDs, sob a hipdtese geral de que a restricdo imposta pelo equilibrio das contas externas
constitui aspecto fundamental na relacdo entre integracdo financeira e crescimento econémico
no longo prazo.

Mais especificamente, esse capitulo busca contribuir com a literatura mais ampla sobre
integracdo financeira, vulnerabilidade externa e crescimento econémico a partir de uma
classificacdo, de inspiracdo minskyana, das EEDs em termos do perfil de integracdo
financeira ou da estrutura de financiamento externo, de modo a acessar a vulnerabilidade
dessas economias a choques externos relativos as mudancgas na aversao ao risco global e nas
condicdes de financiamento internacional, e a forma com que a trajetoria de crescimento
econdbmico de longo prazo é afetada sob os distintos perfis de inser¢do financeira
internacional. Vale dizer que na literatura consolidada sobre integracdo financeira e
crescimento econdmico, os potenciais efeitos distintos da integracdo entre diferentes grupos
de paises sdo tipicamente analisados a partir da separacdo amostral ou utilizacdo de dummies
de forma a captar os efeitos especificos aos paises em desenvolvimento em geral, ou as
economias emergentes, ou entre distintos niveis de renda, ou conforme a localizacéo
geografica, etc. Contudo, ao menos na literatura revisada, embora os efeitos de diferentes
fontes de financiamento sejam investigados, ndo ha pesquisas que considerem
especificamente a relacdo entre o perfil de integracdo financeira e o crescimento econémico

dos paises em desenvolvimento.
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Finalmente, as perguntas que balizam o capitulo séo, portanto: O perfil de integracéo
financeira internacional importa para a trajetoria de crescimento de longo prazo do PIB per
capita nas EEDs? Ou seja, uma insercdo financeira mais equilibrada potencializa os
beneficios da maior integracdo e/ou uma integracéo financeira sob um perfil mais vulneravel
potencializa os riscos ao crescimento econémico sustentado? Choques externos de origem
financeira possuem efeitos permanentes ou de longo prazo sobre o crescimento econémico?
Esses choques afetam de maneira distinta o crescimento das EEDs, conforme seu perfil de
integracado financeira?

Ante aos objetivos descritos, o capitulo estd organizado da seguinte forma. Na
primeira secdo, ap0s essa introducdo, sdo apresentados os aspectos metodologicos que
orientam a andlise empirica. A secdo 5.3 reserva-se a discussao dos resultados e, em seguida,

algumas consideragdes encerram o capitulo.

5.1 ASPECTOS METODOLOGICOS

Os aspectos metodoldgicos deste capitulo sdo enderecados em duas etapas. Primeiro, a
luz do arcabouco minskyano, sdo discutidos os elementos tedricos basilares e os critérios para
a classificacdo do perfil de integracdo financeira e da fragilidade externa das EEDs. Num
segundo momento, detalha-se a estratégia empirica empregada, as variaveis utilizadas, e o

modelo estimado.

5.1.1 Taxonomia da fragilidade financeira externa

A fragilidade financeira externa de uma economia nacional € aproximada a partir da
abordagem minskyana de Kregel (2004) posteriormente desenvolvida por Tonveronachi
(2006). Nesse trabalho, o autor analisa a dinamica evolutiva e de gerenciamento da divida
externa resultante do financiamento de déficits nas transacdes correntes, e constroi uma
taxonomia de estruturas de financiamento analoga a de Minsky (1986). Por divida externa, o
autor considera a divida denominada em moeda estrangeira e realizada fora do pais devedor.

Na versdo aqui proposta, considera-se o conceito de residéncia para a divida externa e
analisa-se 0 estoque total de passivos, abrangendo, assim, tanto os riscos relativos ao
descasamento cambial e rolagem das dividas em moeda estrangeira, como, também, da
instabilidade em potencial que deriva de sudden stops e reversdes bruscas de recursos

externos em geral, num contexto de crescente integracao e participacdo de ndo residentes nos
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mercados financeiros das EEDs. Em ultima andlise, o que importa aos investidores
estrangeiros ndo é somente a disponibilidade e capacidade de geracdo de divisas do pais
receptor para pagamento de juros e amortiza¢cdes, mas também para remessas de lucros e
dividendos, para a repatriagdo do capital investido, etc. Igualmente, conforme discutido na
secdo 3.3, entende-se que todo o estoque de passivos e seu descompasso em relacao aos ativos
séo relevantes para a estabilidade do crescimento econdmico. A partir dessas observacoes,
gera-se uma nova taxonomia das estruturas financeiras dos paises.

Entre outras contribuigdes, a Hipdtese de Instabilidade Financeira (HIF) de Minsky
(1986) estabelece uma teoria do impacto do endividamento sobre o comportamento do
sistema financeiro, incorporando também o modo pelo qual a divida é validada. Nesta analise,
0 conceito de fragilidade financeira desenvolve-se como uma medida da capacidade de uma
economia enfrentar choques nas condigdes de financiamento sem que haja uma desarticulacéo
generalizada dos fluxos de pagamentos entre os agentes. O investimento, 0 processo de
financiamento do investimento e as expectativas dos agentes sdo 0s elementos-chave para a
explicagdo da dindmica ciclica capitalista.

Basicamente, o financiamento pode ser realizado de duas maneiras:

a) por meio de recursos proprios, i.e., as disponibilidades correntes dos agentes ou
sua posse de moeda e ativos financeiros liquidos, e os fundos internos dados pela
quase renda (renda esperada) gerada durante o periodo do investimento;

b) por meio de fundos externos, i.e., emissdo ou contratacdo de divida (titulos,
empréstimos, etc) ou emissdo de acBes, de modo que, na insuficiéncia dos fundos
internos, os externos precisam ser aumentados. Nesse sentido, a formulacdo da
HIF baseia-se no fluxo de caixa contabil das firmas, em que o casamento entre a
entrada e saida de recursos do caixa e as margens de seguranca adotadas pelas
firmas, ou seja, a estrutura de financiamento determina o grau de vulnerabilidade
da unidade em questdo a mudancgas na conjuntura econdmica.

A HIF considera trés estruturas de financiamento. Sinteticamente, séo elas:

a) financas hedge, em que o fluxo realizado e esperado de receitas supera seus
compromissos financeiros em todos os periodos, i.e., o fluxo de renda é suficiente
para pagar 0s juros e as amortizagdes, de forma que o grau de endividamento é
decrescente, e ndo ha descompasso entre os prazos do ativo e do passivo;

b) especulativas, em que, por alguns periodos, 0s compromissos sdo maiores do que
o fluxo de renda esperada, sendo o fluxo de renda capaz de pagar apenas 0s juros,

refinanciando o principal; e,
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c) Ponzi, em que, por varios periodos, o fluxo de renda esperado é insuficiente para
pagar até mesmo o0s juros, demandando novos empréstimos para rolagem tanto
dos juros quanto do principal, ou seja, o grau de endividamento/alavancagem é
crescente.

Dessa caracterizacdo resulta que as unidades hedge sdo vulnerdveis apenas ao que

ocorre nos mercados especificos de seus produtos, enquanto as unidades especulativas e,
principalmente, Ponzi, sdo também vulneraveis ao que ocorre nos mercados financeiros.
Ainda, é importante mencionar que, para todos o0s agentes que adquirem um ativo de capital
ou financeiro via financiamento, é necessario que se ofereca alguma garantia ou margem de
seguranca aos credores. Nesse sentido, unidades em dificuldades financeiras podem vender
ativos que possuem em suas disponibilidades correntes para fazer frente as suas obrigacoes
financeiras e evitar um aumento do grau de endividamento. Todavia, tais operacdes ndo sdo
contempladas como fluxo de caixa, mas como parte da margem de seguranca. Assim, a venda
de ativos, ao reduzir a margem de seguranca da unidade em questdo, € interpretada como um
aumento da alavancagem e, logo, da fragilidade financeira.

Finalmente, a partir dessa taxonomia Minsky (1986) deriva dois teoremas:

a) a economia possui regimes de financiamento que a tornam estavel, e regimes de
financiamento que a tornam instavel. Portanto, se o financiamento hedge
predomina no agregado, a economia pode ser um sistema que tende e mantém o
equilibrio. Em contraste, quanto maior o peso das financas especulativas e,
especialmente, Ponzi, maior a probabilidade da economia ser um sistema
amplificador de desvios;

b) ao longo de periodos de prosperidade prolongada a economia transita das relagdes
financeiras que contribuem para um sistema estavel para relag@es financeiras que
contribuem para um sistema instavel, i.e., as economias de mercado modernas sao
inerentemente instaveis.

Embora alguns textos apontem a preocupacdo de Minsky em incorporar mais
elementos tipicos de economias abertas e financeiramente integradas a sua analise®’, em sua
construcdo mais madura, a HIF concentra-se essencialmente na fragilidade financeira de
natureza interna, ao ndo incorporar as relacOes entre residentes e néo-residentes, e, por
exemplo, a possibilidade de que o financiamento da aquisicdo de ativos domésticos seja

realizada em moeda estrangeira ou que os agentes domésticos acumulem em seus portfolios

%7 Vide, por exemplo, Minsky (1979, 1994).
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ativos adquiridos no exterior. Todavia, 0 proposito nesse capitulo é analisar a fragilidade
financeira de um pais que decorre das relacbes entre residentes e ndo residentes numa
economia integrada aos mercados internacionais, e como essa fragilidade — de natureza agora
externa — Se relaciona com a trajetéria de crescimento econdémico de longo prazo.

Em termos conceituais, sendo um pais o agregado de unidades familiares, de empresas
ndo-financeiras, agentes financeiros, governo e banco central, Minsky (1994) argumenta que
cada Estado Nacfo pode ser visto como uma unidade com um balanco de pagamentos.®
Nesse sentido, podemos estabelecer as relagdes financeiras de forma agregada entre o pais
(residentes) e o resto do mundo (ndo-residentes) de forma que o balango de pagamentos (BP)
representa o fluxo de caixa do pais, seu endividamento equivale ao passivo externo bruto e
sua riqueza liquida € o oposto de seu passivo externo liquido (PEL). Tomando um pais com

PEL inicialmente positivo, tem-se:
PEL — PEL_, = —TC = —XL — RPL — RSL (D

Em que, TC é o saldo em transacBes correntes, XL sdo as exportacdes liquidas de bens e
servicos, RSL sdo as rendas secundarias ou transferéncias unilaterais liquidas, e RPL sdo as
rendas primarias liquidas provenientes do uso temporario de recursos financeiros, trabalho ou
ativos nao financeiros ndao produzidos (renda liquida enviada ao exterior), que resulta da

seguinte equacao:
RPL = RLSO + RLID + RLIC + RLOI + RRI (2)

Onde RLSO é o saldo referente aos salarios e ordenados, RLID € a renda liquida de
investimentos diretos, RLIC a renda liquida de investimentos em carteira, RLOI o saldo de
outros investimentos e RRI a renda de reservas internacionais.

Assim, o resultado de TC praticamente define a posi¢do de fragilidade financeira de
uma economia a cada periodo. Se em determinado periodo as receitas em moeda estrangeira
séo inferiores as suas despesas com a remuneracdo do passivo externo, esse gap precisa ser

compensado por um crédito equivalente na conta capital e financeira ou pela liquidacdo de

% Desde entdo, diversos trabalhos tém utilizado a taxonomia das posturas financeiras de Minsky para
caracterizar, em termos agregados, a fragilidade financeira externa de economias nacionais integradas aos
mercados globais. Pode-se citar, entre outros, Arestis e Glickman (2002), de Paula e Alves Junior (2000),
Foley (2003), Schroeder (2002), além de Kregel (2004) e Tonveronachi (2006).
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parte dos ativos, ampliando o PEL.?® Incluindo os débitos na conta capital e financeira, a
posicao de liquidez pode ser descrita por:
XL; + r/“EAE;_; + TU; + ARI; >< rPEPE,_, +AD; i=1,...n (3)
Onde r4E ¢ a taxa de retorno sobre os ativos externos AE; ARI é a variagdo das reservas, rF¢
é a taxa de retorno sobre os passivos externos PE; e AD compreende as amortizacdes e outros
débitos da conta capital e financeira (débitos com investimentos diretos, em carteira,
derivativos e outros). Em outros termos, tém-se de um lado a disponibilidade corrente de
moeda estrangeira, e de outro a demanda corrente por moeda estrangeira. Desconsiderando a
variacdo no estoque de reservas internacionais,”® se as receitas correntes esperadas sao
suficientes para remunerar com alguma margem o servico do passivo (rPEPE), o pais se
encontra, operacionalmente, em situacdo liquida. O restante dos débitos (AD) acima dessa
margem pode ser financiado no mercado internacional, afetando TC no periodo seguinte a
partir de r?EPE e r4EAE. Desconsiderando o saldo de transferéncias unilaterais, em geral
pouco significativo, pode-se reescrever a equagdo (1) como segue:
PEL — PEL_, = —TC = —XL + rPPLPEL_, (4)

Em que rPELPEL ¢é dado por rPEPE — r4EAE, e representa o custo liquido do passivo
externo (renda liquida enviada ao exterior) em cada periodo do tempo. Assim, o custo liquido
do passivo externo provoca um aumento do PEL na medida em que superar XL. Ou seja,
numa perspectiva de médio e longo prazo, a sustentabilidade do passivo externo liquido (e
consequentemente dos déficits em conta corrente), i.e., a condi¢do para que este ndo siga uma
trajetoria explosiva pode ser derivada da equacdo (4), em que gpg,, € a taxa de crescimento do

PEL."*

XL

9pPEL= rPEL — PEL_, (5)

% Rigorosamente, a variacdo do estoque de riqueza ndo depende apenas dos resultados dos fluxos do BP, mas

também de mudangas no valor de mercado (prego) dos estoques e de mudancas na taxa de cambio, que
afetam sua expressdao em ddlares. Dito de outro modo, a variagdo do estoque de riqueza ou da posicdo
externa de um pais seria dada por: AE — PE = TC + GK,z — GKpp. Em que AE s&0 0s ativos externos e
PEo0s passivos, TC as transagdes correntes, e GKos ganhos de capital referentes as mudangas nos precos e/ou
no cambio, mas que ndo sdo discriminados nas contas externas (OBSTFELD, 2012).

Recorde-se que os ativos de reservas ndo sdo contemplados no fluxo de caixa, mas compdem o patriménio e
a margem de seguranca das unidades, apenas afetando as receitas correntes a partir das taxas de retorno sobre
elas. Assim, a variacdo das reservas reflete o resultado operacional do pais e suas decisdes ou necessidades
de financiamento externo em cada periodo.

Esse aspecto é ressaltado no relatério da UNCTAD (2015), o qual aponta que embora se dé pouca atengdo ao
problema, a maior rentabilidade dos passivos relativamente aos ativos nos paises em desenvolvimento
engendra uma trajetoria insustentavel das transages correntes dessas economias, ampliando a fragilidade
financeira, especialmente num contexto de demanda global reprimida.
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A partir dessa construcdo e da taxonomia minskyana das estruturas financeiras de
Tonveronachi (2006), o qual considera duas possibilidades de financiamento Ponzi, propde-se
na Tabela 12 uma classificacdo dos paises com base no comportamento das transacoes
correntes e do passivo externo liquido ao longo do tempo, bem como nas margens de

seguranca relativas a cada estrutura de financiamento.

Tabela 12 - Taxonomia das estruturas financeiras dos paises

Posicao financeira TC PEL Margens de seguranca

Reservas internacionais;
Equilibrado ou Politicas monetéria e fiscal;
negativo. Evolugéo prudente do
coeficiente de XL.
Reservas internacionais;
Politicas monetéria e fiscal;
Evolucdo prudente do
coeficiente de XL.

TC em superavit ou
Hedge equilibrio, com desvios
pequenos e temporarios.

Receitas correntes
Especulativa suficientes para remunerar 0 Positivo, mas estavel.
passivo: TC equilibrada.

Receitas correntes
insuficientes para remunerar
0 passivo: Déficits
constantes em TC.

Receitas correntes
insuficientes para remunerar  Positivo e crescente a
0 passivo: Déficits taxas crescentes.
crescentes em TC.

Fonte: Elaboragao propria.

Positivo e crescente,
mas a uma taxa
pequena e constante.

Reservas internacionais;

Ponzi sustentavel Baixa razdo PEL/XL inicial.

Ponzi insustentavel Nenhuma

Considera-se, entdo, que a caracteristica natural de uma economia hedge é apresentar,
ao longo do tempo, TC superavitaria ou em equilibrio e um PEL menor ou igual a zero.
Déficits pequenos e temporarios em TC sem contrapartida na conta financeira poderiam ser
gerenciados prontamente por variagcbes nas reservas internacionais, seguidos por um curto
periodo de politicas fiscal e monetaria contracionistas. Em linha com Tonveronachi (2006),
essas politicas sdo consideradas margens de segurangca na medida em que sdo instrumentos
que o devedor pode aplicar para influenciar a validagdo de sua posigéo hedge. Ao desacelerar
0 crescimento da renda nacional, essas politicas reequilibram a conta corrente principalmente
pela reducdo das importacdes. Todavia, sdo necessarios baixos niveis temporarios de déficit
para limitar a quantidade utilizada de reservas estrangeiras (ou até mesmo intervencdes do
FMI) e, principalmente, para que os efeitos negativos das politicas restritivas sejam limitados,
pois, de outra forma, perderiam credibilidade.

Uma unidade especulativa, por sua vez, sustenta um PEL positivo, mas precisa manter
as TC frequentemente em equilibrio, de modo que o primeiro ndo se eleve, embora possa
variar em funcdo de valorizagdes/desvalorizagdes. As margens de seguranca seriam

praticamente as mesmas da situacdo hedge, com algumas duvidas sobre a eficacia de politicas
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restritivas que resultem em taxas de juros mais elevadas para maior atracdo de recursos
estrangeiros, ja que geralmente desestimulam o dinamismo das exporta¢gdes — fundamentais
para essa posicdo — por meio do efeito sobre a taxa de cambio.

A posicdo Ponzi sustentavel, embora caracterizada por deficits em TC e PEL positivo,
é capaz de manter um nivel relativamente constante de crescimento do PEL, desde que suas
exportacOes liquidas crescam a mesma taxa que a remuneracdo do PEL. A Unica margem de
seguranca substancial pode ser uma baixa razdo PEL/XL e, dada a alta sensibilidade do saldo
da conta corrente a um determinado choque, as reservas internacionais podem servir para
suavizar pequenos desvios, mas seu estogque deve ser elevado o suficiente para enfrentar os
efeitos de choques significativos. Nesse cenario, as politicas monetaria e fiscal seriam menos
criveis ainda, demandando forte intervencdo e, assim, o risco de ajustes traumaticos é
elevado.

Por fim, a posicdo Ponzi insustentavel ndo atende qualquer requisito prudencial,
ampliando continuamente o déficit em TC e, consequentemente, o0 PEL. Nesse cenario,
apenas expectativas irrealistas sobre a evolugdo futura das TC podem induzir alguns credores
propensos a riscos a refinanciarem seu crescente endividamento. Num contexto mais realista,
torna-se rapidamente impossivel conseguir novo financiamento e instaura-se um periodo de
recessdo e potenciais crises severas.

Em sintese, a dindmica implicita é a seguinte. A deterioracdo da conta corrente amplia
0 passivo externo e a dependéncia de financiamento estrangeiro. Assim, o equilibrio do
balanco de pagamentos torna-se cada vez mais dependente das margens de seguranca do pais
e das expectativas dos investidores estrangeiros. Isto é, conforme a necessidade de
financiamento aumenta, a fragilidade passa a ser avaliada tanto em termos das dimens@es do
déficit em conta corrente como do passivo externo liquido, além de sua composi¢édo, o0 que
significaria considerar aspectos qualitativos neste, i.e., 0 aumento das obrigacdes de curto
prazo e de alta flexibilidade em relacdo aos ativos prontamente disponiveis — as reservas
internacionais — e, por conseguinte, o aumento do grau de liquidez do passivo externo em
relacdo aquele do ativo externo nacional. Ademais, espera-se que as expectativas sobre a
evolucdo da sustentabilidade do passivo no médio-longo prazo, dada pela evolucdo da
capacidade de geracdo de divisas vis-a-vis 0 custo liquido do passivo, também alterem a
disponibilidade e as condicGes de financiamento a esse pais.

Em outros termos, assumindo-se que a dinamica do sistema monetario e financeiro
internacional assemelha-se a dindmica do ciclo minskyano, espera-se que 0S paises em

posicdo especulativa e, principalmente, Ponzi, estejam muito mais expostos a reversdes
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repentinas no ciclo financeiro global ou alteragdes na politica monetaria dos paises centrais,
uma vez que, num contexto de incerteza, é razoavel que as economias de alta fragilidade
externa sejam as mais afetadas e as primeiras a sofrerem um forte racionamento de crédito
externo e brusca reversdo dos fluxos de capitais (uma elevacdo da preferéncia pela liquidez),
afetando a estabilidade macroeconémica, e assim, o nivel de crescimento.

Para os fins de classificacdo aqui propostos, no entanto, deve-se ter em mente que as
caracteristicas tipicas associadas as referidas posicfes financeiras evoluem dinamicamente e
nem sempre coincidem ao longo do tempo. Ademais, faz-se necessario estabelecer parametros
razoaveis para o que poderiam ser consideradas margens de seguranca mais ou Menos
adequadas para enfrentar problemas de liquidez, por exemplo. Assim, combina-se a essa
taxonomia geral uma abordagem mais pragmatica a fim de facilitar a analise empirica dessas

questdes, desenvolvida a seguir.

5.1.2 Estratégia empirica, descri¢do das variaveis e modelos estimados

A estratégia para a classificacdo do perfil de integracdo financeira dos paises da
amostra consiste na utilizacdo de dummies para cada ano em cada atributo das posicoes
financeiras, de modo a classificar as economias em Hedge, Especulativas e Ponzi no periodo
1992-2016. Em primeiro lugar, seria possivel que uma economia apresentasse déficits em
transacOes correntes para a maior parte do periodo analisado e, ainda assim, como heranga
histdrica, apresentasse um passivo externo liquido negativo, i.e., uma posicao internacional de
investimento positiva. Para estes casos, entende-se que estes paises ndo devem ser
classificados como especulativos ou Ponzi, uma vez que estariam somente gastando o que
Ihes pertence, desfazendo-se de parte dos ativos externos acumulados no passado. Na pior das
hipoteses, eles apenas poderiam enfrentar alguma dificuldade de liquidez na realizacdo desses
ativos.”

Assim, a cada ano, aos paises que possuirem um PEL < 0 lhes sera atribuido o valor
1, e 0 caso contrério. Sendo esse atributo dominante na maior parte do periodo — pelo calculo
da moda — essas economias serdo consideradas Hedge. Em seguida, caso, simultaneamente, o
saldo acumulado das transacGes correntes no periodo em questdo seja positivo (indicando uma

reducdo do PEL), a moda da dummy para a condicdo de solvéncia dada pela razdo PEL/

2 Embora essa primeira classificacdo se dé fundamentalmente pelo lado dos estoques, e ndo pelo resultado
operacional do fluxo de caixa (0 balango de pagamentos), dada a especificidade dessa posi¢do, recorremos a
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Exportacbes” também seja 1 (indicando adequada capacidade de pagamento dos
compromissos no longo prazo) e as condicBes de liquidez sejam atendidas, essas economias
serdo consideradas igualmente Hedge. Isso se justifica, pois, embora esses paises possam
apresentar um PEL positivo como heranca de periodos anteriores, a presenca dos atributos
descritos indica que, no periodo em questdo, essas economias apresentaram sistematicamente
bons resultados no setor externo e apontam para a superacéo da posi¢do devedora no futuro, o
que sinaliza uma posicdo segura ou de credibilidade aos mercados financeiros internacionais
tanto em termos de solvéncia (médio e longo prazo), como de liquidez (curto prazo).

As condicdes de liquidez sdo a margem de seguranca do pais, e refletem a capacidade
dessas economias enfrentarem choques conjunturais nas condi¢bes de financiamento,
mantendo a validade de suas posicdes. Optou-se pelos seguintes indicadores: i) razdo entre
divida externa de curto prazo e as reservas internacionais;’* ii) reservas internacionais em
proporcdo do estoque de portfélio equity;’”® e, iii) reservas internacionais sobre o volume
mensal de importagdes.’

Adiante, para as posi¢Oes Especulativas é necessario o cumprimento de algum atributo
das transacOes correntes, visto que ela deve ser relativamente equilibrada ao longo do tempo,
e de margens de seguranca adequadas. Por exemplo, sendo a moda de TC igual a 1, a moda de
PEL/X igual a 0, mas observando-se condi¢Oes adequadas de liquidez, entende-se que as
margens de seguranca sdo relativamente boas e a posicdo sera caracterizada como

Especulativa.

Teoria do Ciclo da Divida, segundo a qual um pais nessas condi¢Ges seria caracterizado como um credor
maduro. Ver Simonsen (1985) e Simonsen e Cysne (2009).

Esse indicador é uma simplificagdo da condicdo de solvéncia definida na equacdo 5. A vantagem pratica €
que Simonsen e Cysne (2009) estabelecem uma “regra de bolso” que possibilita relacionar a razdo PEL/EXP
a condicdo de solvéncia dos paises devedores. Os autores consideram que um pais devedor estara huma
situacdo confortavel quando, em determinado ano, a razdo entre 0 PEL e as exportacfes de bens e servicos
ndo fatores for menor do que 2, o que significa dizer que, se todas as receitas de exportacdo fossem
incorporadas ao ativo, em até dois anos o desequilibrio de estoques seria superado. Por outro lado, tanto
maior que 2, menor a capacidade de solvéncia do pais.

Rodrik e Velasco (1999) apontam que, na década de 1990, todos os paises afetados por turbuléncias
financeiras apresentavam em comum uma elevada razdo divida externa de curto prazo/reservas
internacionais, e concluem que esse é um parametro importante na geracdo de uma crise de confianca e
reversdo dos fluxos de capitais. O critério de avaliacdo baseia-se na regra Guidotti-Greenspan, endossada
pelo FMI, de que os paises deveriam possuir reservas suficientes para cobrir toda a divida externa vincenda
em 12 meses. Ver, por exemplo, Jeanne e Ranciére (2006).

Conforme McCulley e Toloui (2007), para garantir seguranga suficiente no caso de uma parada subita dos
fluxos de capital e evitar fuga de capitais, a razao reservas internacionais/estoque de investimento em carteira
(equity) deve ser de, no minimo, 30%.

Este indicador revela o grau de protecdo da atividade econdmica interna perante mudancgas na conjuntura
internacional, sendo que, de acordo com o critério tradicional, as reservas deveriam cobrir no minimo o valor
de trés meses de importacBes (CUNHA, 2008).
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Por fim, quando nenhum atributo das TC for atendido, as condi¢Ges de solvéncia e
liquidez distinguem se a posices sdo Ponzi sustentaveis ou insustentaveis. Caso a condi¢éo
de solvéncia seja atendida e alguma condicéo de liquidez idem, ou, caso a primeira ndo seja,
mas todas as de liquidez sejam, a posi¢do serd considerada Ponzi sustentavel. As opgdes que
restam caracterizam uma posic¢do cujas margens de seguranga sdo muito restritas e, portanto,
Ponzi insustentavel.

A Tabela 13 exemplifica a ordenacdo por esses critérios, e 0 Quadro D.1, no Apéndice

D, apresenta a classificacdo dos paises da amostra para o periodo de analise.

Tabela 13 - Exemplo de classificacdo das posi¢des financeiras dos paises

TC Div.ext.CP/ Reserv./ Reserv./
PEL acumulado e PEL/X Reserv. Portf.equity Imp.
Hedge 1 - - - - - -
Hedge 0 1 1 1 1 1 1
Especulativa 0 0 1 1 1 1 1
Especulativa 0 1 1 0 1 1 1
Especulativa 0 1 0 1 1 1 0
Ponzi Sust. 0 0 0 0 1 1 1
Ponzi Sust. 0 0 0 1 1 0 0
Ponzi Insust. 0 0 0 0 0 0 0
Ponzi Insust. 0 0 0 0 0 1 1

Fonte: Elaboracdo propria. Nota: Valores iguais a 1 indicam que: i) Moda de PEL < 0; ii) Saldo em
TC acumulado > 0; iii) Moda do saldo em TC > 0; iv) Moda de PEL/X < 2; v) Moda de Divida ext. de curto
prazo/reservas internacionais < 1; vi) Moda de Reservas internacionais/estoque de portfélio equity >
30%; vi) Moda de Reservas internacionais/importacdes > 3 meses.

Embora a preocupacéo central neste trabalho ndo seja necessariamente a ocorréncia de
crises, mas o relacdo entre o perfil de integracdo financeira e o crescimento econémico, de
modo a conferir maior robustez a classificacdo aqui proposta, analisou-se a base de dados de
Reinhart e Rogoff (2010) sobre crises financeiras e cambiais e episodios de calote de divida
externa, bem como a propor¢cdo anos em crises dessa natureza. Nessa base, ha informacgoes
para 45 das 90 EEDs que consideramos nesse trabalho. Dentre essas, 31 economias foram
aqui classificadas como Ponzi e 14 como Hedge/Especulativas. Considerando a média para o
periodo 1992-2010, ultimo ano para o qual ha dados disponiveis, verificou-se que o nimero
de episodios de crise cambial para as economias Hedge/Especulativas foi de 1,8, enquanto
que para as economias Ponzi foi de 1,5. Por outro lado, a propor¢édo de anos em crise foi de
15,4%, para as primeiras e de 21,1% no segundo grupo. No caso de episodios de calote ou
reescalonamento de divida externa soberana, a média para o grupo Hedge/Especulativo é de
0,6, e 0,4 para as economias Ponzi, enquanto que a proporcdo de anos em crise de divida

externa e de 11,6% para as primeiras e 22,2% para as Ponzi.
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Igualmente, um dado importante da base de Reinhart e Rogoff (2010) € o nimero de
acordos assistenciais firmados junto ao FMI, que embora ndo configurem necessariamente
episodios de crise pelo conceito dos autores, estdo associados a periodos de elevada
instabilidade e risco de default, indicando maior fragilidade do pais, que para selar o acordo
se submete a um conjunto de condicionalidades de politica econdmica estabelecidas pela
instituicdo, de modo que o pais consiga sinalizar aos credores 0 compromisso com suas
obrigagdes. Entre 1992-2009, a média de acordos para 0 grupo de economias
Hedge/Especulativas e Ponzi foi de 1,3, e 3,3, respectivamente.

Portanto, esses dados indicam a maior frequéncia de periodos de turbuléncia
macroeconémica no grupo de economias Ponzi relativamente as economias
Hedge/Especulativas entre 1992 e 2010. Além das médias aqui apresentadas, 0 Quadro D.2,
no Apéndice D, sistematiza essas informagfes para cada economia da amostra em que ha
dados disponiveis, bem como informacdes sobre episddios e duracdo de crises inflacionarias,
bancéarias, no mercado de capitais e crises de divida soberana doméstica, tanto para o periodo
1992-2010, como para o periodo compreendido entre a independéncia de cada pais até o ano
de 2010.

Empiricamente, tal como no capitulo anterior, a relacdo entre perfil de integracdo
financeira, vulnerabilidade a choques externos e crescimento econémico no periodo 1992-
2016 sera investigada a partir do método System GMM para dados em painel dindmico, 0s
dados estdo organizados em periodos de cinco anos ndo sobrepostos e o painel é
desbalanceado. Conforme j& mencionado, a utilizacdo de 25 anos em médias quinquenais
permite abstrair as flutuacdes ciclicas da atividade econdmica e, assim, focar no crescimento
economico de longo prazo.

No que se refere-se a amostra de paises, apés a classificacdo da fragilidade financeira
externa de 90 EEDs no periodo 1992-2016, 21 economias foram consideradas de perfil
Hedge, 6 Especulativas e 63 de perfil Ponzi (sustentavel e insustentavel).”” Diante do
interesse de analisar as implicacdes de diferentes perfis de integracao financeira em termos de
vulnerabilidade e crescimento de longo prazo, e de forma a garantir um numero razoavel de
individuos (economias) para as estimacfes em painel, as economias foram separadas em duas
amostras. Assim, uma amostra agrupa as economias consideradas Ponzi, e a outra envolve

aquelas elencadas como Hedge ou Especulativas, totalizando 27 economias.

T A lista completa de paises e a respectiva classificacdo do perfil de insercéo financeira externa encontra-se no
Quadro D.1, Apéndice D.
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Em termos econométricos, o0 uso de uma amostra reduzida de paises nas estimacdes
em painel dindmico ndo é problematico, desde que o numero de periodos (T) seja inferior ao
namero de individuos (N), e desde que o nimero de instrumentos utilizados ndo seja elevado.
Ressalta-se que, conforme Roodman (2009a), a validade do teste de correlacdo serial AR (2)
depende da suposicdo de que N é grande. Entretanto, diante da auséncia de defini¢do precisa
do que seria um N grande, o autor considera eficiente a aplicacdo do teste em painéis onde N
> 20, o que valida os procedimentos aqui adotados.

Em virtude da divisdo amostral e 0 consequente nimero mais reduzido de individuos —
particularmente para a amostra hedge/especulativa — optou-se por um modelo mais
parcimonioso relativamente ao estimado no capitulo 4, de modo a possibilitar a geracdo de
instrumentos exogenos, crucial para a validade das estimativas, sem, no entanto, introduzir
problemas associados a proliferagdo de instrumentos com respeito ao nimero de individuos,
tais como o enfraguecimento dos testes Hansen e o0 sobreajustamento das variaveis
enddgenas. Em tais simulacdes € comum obter estatisticas Hansen com p-valores que nao
rejeitam a validade da especificagdo dos modelos, mas sdo p-valores implausivelmente
perfeitos de 1.000 (ROODMAN, 2009b).

Assim, ao contrario da especificacdo anterior, optou-se aqui por ndo modelar
explicitamente a influéncia de fatores como Renda inicial, Populacdo e Abertura comercial.
Todavia, acrescentou-se ao modelo bésico varidveis que controlam para o ambiente
macroecondmico, que julgamos ser de maior interesse para essa comparacdo em especifico.
De qualguer modo, a introducdo de efeitos individuais fixos como parte do modelo de
regressao, além da prépria variavel dependente defasada, s@o recursos que capturam os efeitos
de possiveis variaveis relevantes omitidas, 0 que parece ser 0 caso em questao.

Posto isso, estimou-se 0 seguinte modelo dinamico de crescimento:

Yie =di+ayie1+ B Xie + 10 + & 1)
Em que y é a taxa de crescimento do PIB per capita real, X € o conjunto de variaveis
explicativas, o termo n representa os efeitos especificos ndo observados a cada pais, € € 0
termo de erro e 0s subscritos i e t referem-se ao pais e o periodo de tempo, respectivamente.
Também sdo incluidas dummies temporais para cada periodo, nao reportadas.

As variaveis explicativas (X) incluem um conjunto de indicadores de integracao
financeira, analisados individualmente, bem como um conjunto de variaveis de controle
identificados pela literatura como determinantes robustos do crescimento econémico de longo
prazo, quais sejam: Capital Humano; Taxa de Investimento; Inflacdo e Balango fiscal

(resultado nominal) do governo geral, como proxies para disciplina macroeconémica. Estas
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compdem o modelo basico aqui utilizado, ao qual serdo acrescentadas estrategicamente as

variaveis de interesse: proxies para grau de integracdo financeira, proxies para choques

externos de ordem financeira, além das variaveis Passivo Externo Liquido (PEL), Déficit em

TransagBes Correntes (Déficit TC) e indicadores de qualidade ou estrutura/composicdo do

passivo externo.

Como indicadores do grau de integracdo financeira sdo utilizados quatro indices de

facto e um indice de jure. Os indices de facto sdo:

a)
b)
c)
d)
e)

fluxos agregados de capitais em proporc¢éo do PIB (IFFPIB);

fluxos agregados de capitais em proporcdo da corrente de comércio (IFFCC);
estoque de ativos e passivos em proporcdo do PIB (IFEPIB);

estoque de ativos e passivos em proporcao da corrente de comércio (IFECC).
como medida de jure optou-se pelo indice KAOPEN de Chinn-Ito (2006).

Como proxies para chogues externos, serdo usadas as seguintes variaveis:

a)

b)

d)

Liquidez Global, aproximada pela soma em modulo dos fluxos totais de capitais
registrados no balanco de pagamentos dos Estados Unidos, Alemanha, Reino
Unido, Japdo, Itélia, Franca e Canada (o G7), em valores reais e em proporcao do
PIB;

Liquidez EM, como um reflexo sobre as economias EEDs de mudancas na
liquidez global e na disposicdo por parte dos agentes externos de financiar essas
economias, medida pelos influxos financeiros totais para um grupo de 25
economias emergentes, em valores reais e em proporgéo do PIB;"®

taxas de juros internacionais — taxas LIBOR em délar e dos titulos do Tesouro dos
EUA (T-Bill), ambas de trés meses, em valores nominais e reais;

Chicago Board of Exchange Volatility Index (VIX), proxy amplamente utilizada
de averséo ao risco e mudancas nas condicdes financeiras globais, onde um baixo
nivel da volatilidade financeira global caracteriza momentos de expanséao do ciclo
financeiro internacional;

disponibilidade individual de recursos externos (DIRE), medida como a soma dos

influxos da conta financeira do balango de pagamentos mais o saldo da conta de

® A selecdo de economias emergentes para a construcdo da variavel segue a do Institute of International
Finance (IIF), que analisa regularmente trinta mercados considerados emergentes pela instituicdo, quais
sejam: Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, Equador, México, Peru, Venezuela, China, india, Indonésia,
Malésia, Filipinas, Coreia do Sul, Tailandia, Egito, Libano, Nigéria, Arabia Saudita, Africa do Sul, Emirados
Arabes Unidos, Marrocos, Republica Tcheca, Hungria, Polonia, Bulgaria, Roménia, Russia, Turquia e
Ucrania. Ver, por exemplo, IFF (2016). Devido a auséncia de dados nos primeiros anos da série, Emirados
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renda primaria, em proporcao do PIB. Utilizada como proxy para choque externo
de carater individual ou especifico aos paises da amostra.

Para examinar os efeitos de mudancas na estrutura do passivo externo foram utilizadas
as variaveis IQP e IQP2, definidas no capitulo anterior, além da parcela do passivo relativa
aos estoques de investimento estrangeiro direto e de investimentos da forma de divida e
equity. Também considerou-se o tamanho do estoque de ativos de reservas em relacdo ao
passivo total, que capta de modo abrangente mudancas nas condigdes de liquidez dos paises.

Em todas as equagdes estimadas, as variaveis Capital Humano inicial, LIBOR, T-Bill,
VIX e Liquidez Global sdo consideradas pré-determinadas, enquanto as demais variaveis
explicativas sdo consideradas endodgenas. As dummies temporais sdo consideradas
estritamente exdgenas em todas as equagdes estimadas. Conforme o método System GMM,
todas as varidveis explicativas sdo instrumentalizadas, sendo as variaveis pré-determinadas e
as variaveis enddgenas instrumentalizadas por seus valores defasados, em nivel e em primeira
diferenca, e as variaveis estritamente exdgenas instrumentalizadas por seus proprios valores.

Nesse sentido, a partir de amostras distintas conforme a taxonomia proposta entre
economias de menor fragilidade financeira (posi¢cfes hedge e especulativas) e maior
vulnerabilidade (estruturas Ponzi) testa-se a hipotese de que o perfil de insercdo financeira
externa implica respostas diferenciadas do crescimento econémico com respeito a choques
adversos nas condicGes de liquidez internacional, e ao préprio aprofundamento da integracao
financeira. Adicionalmente, investiga-se a hipétese de que mudancas qualitativas na estrutura

do passivo externo influenciam o ritmo de crescimento econémico.

5.2 ANALISE EMPIRICA

Ao todo, foram estimadas 61 equaces de crescimento econémico para o periodo
1992-2016, detalhadas na Tabela 14, abaixo, e nas Tabelas D.3 a D.6, no Apéndice D. Por
economia de espaco, as Tabelas 15, 16 e 17 desta se¢do apresentam apenas as estimativas
para as variaveis de interesse. Considerando o nivel de significancia usual, os testes Hansen,
Difference Hansen e AR(2) ndo rejeitam a especificacdo para cada uma das equagdes
estimadas, exceto para a equacdo 2 na Tabela D.6, em que ndo se rejeita a hipotese nula de

auséncia de correlacdo serial de segunda ordem a um nivel de confianga de 90%. A matriz de

Arabes Unidos, Libano, Republica Tcheca, Russia e Ucrania ndo foram consideradas, restando vinte e cinco
economias.



113

correlacdo entre as variaveis empregadas nas estimacdes pode ser consultada nas Tabelas D.1
e D.2, no Apéndice.

Primeiramente, a Tabela 14 apresenta para a amostra completa de paises 0 modelo
bésico a ser empregado nas estimagOes subsequentes. No que se refere as variaveis de
interesse, em linha com as estimativas do capitulo anterior, ndo foram encontradas evidéncias
de efeitos diretos estatisticamente significativos para nenhuma das cinco medidas de
integracdo financeira.

Apo6s a divisdo amostral, conforme a Tabela 15, dentre as proxies de integracéo
financeira para o grupo considerado Ponzi, os indicadores IFEPIB, IFFCC, IFECC e
KAOPEN apresentaram significancia estatistica e sinais negativos, sugerindo que, no periodo
analisado e sob esse perfil de insercdo, aquelas financeiramente mais integradas aos mercados
internacionais cresceram menos, em média, do que as menos integradas. Por outro lado, na
amostra Hedge/Especulativa, as varidveis IFEPIB, IFFCC e IFECC apresentaram
significancia estatistica e sinal positivo, indicando que, sob um perfil de insercdo de menor
fragilidade, aquelas financeiramente mais integradas aos mercados internacionais cresceram
mais, em média, do que as menos integradas, embora os coeficientes associados & essas
varidveis tenham indicado significancia muito reduzida em termos econdémicos. Em relagéo as
variaveis PEL e Déficit TC, a mesma tabela demonstra que ambas apresentaram significancia
estatistica e coeficientes negativos no grupo de economias Ponzi, enquanto que na amostra

Hedge/Especulativa apenas PEL mostrou-se significativa, também de sinal negativo.
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Tabela 14 - Integracéo financeira internacional e crescimento de longo prazo do PIB per capita (1992-

2016)
Amostra completa
1 2 3 4 5

APIB t-1 0,066 0,013 -0,181 -0,034 -0,292

(0,120) (0,223) (0,156) (0,224) (0,239)
Fiscal -0,197** -0,197** -0,090 -0,199** -0,176***

(0,088) (0,085) (0,065) (0,078) (0,084)
Investimento 0,047 0,078 0,055 0,089 0,119

(0,077) (0,090) (0,054) (0,090) (0,093)
Inflagdo 0,091 0,062 0,051 0,061 0,032

(0,065) (0,062) (0,070) (0,072) (0,063)
Capital Humano 3,107** 3,648** 3,458*** 2,975** 4,109***

(1,531) (1,660) (1,312) (1,432) (1,557)
IFFPIB 0,006

(0,010)
IFEPIB 0,000

(0,000)
IFFCC 0,006
(0,007)
IFECC 0,001
(0,001)
KAOPEN -0,321
(0,262)

Observagdes 303 319 303 319 322
AR(2) 0,859 0,527 0,194 0,620 0,233
Hansen Test 0,401 0,478 0,526 0,307 0,648
Diff. Hansen 0,310 0,331 0,425 0,314 0,723

Nota: Todas as estimacgBes incluem dummies temporais e uma constante, ndo reportadas. *, **, ***
significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimagdes foram realizadas por System GMM,
utilizando o comando xtabond2, desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as
estimacBes sdo two-step, 0s erros padrdo estdo entre parénteses e sdo corrigidos utilizando-se o comando
robust desenvolvido por Windmeijer (2005).

Esses resultados ja confirmam parte das hipdteses levantadas neste ensaio, i.e., num
contexto de globalizacdo financeira crescente, o impacto da maior integracéo foi diferenciado
entre as EEDs, contribuindo para estimular o crescimento naquelas que se inseriram sob um
perfil financeiro menos vulneravel, mas desestimulando o crescimento naquelas sob um perfil
de insercdo mais vulneravel. Ademais, os resultados evidenciam que, nesse contexto, um
aumento dos desequilibrios externos expressos pelo passivo externo liquido e o déficit em
transacOes correntes possui efeitos adversos ao crescimento econdémico de longo prazo,

particularmente para as economias a priori mais desequilibradas ou vulneraveis.

Tabela 15 — Perfil de integracdo financeira, desequilibrio externo e crescimento econdmico (1992-2016)
Amostra IFFPIB IFEPIB IFFCC IFECC KAOPEN PEL Déficit TC
0,011 -0,013**  -0,039* -0,020* -0,264* -0,015**  -0,119**
(0,032) (0,006) (0,021) (0,011) (0,147) (0,007) (0,052)
Hedge/ 0,003 0,000** 0,004* 0,000** -0,219 -0,003*** 0,154
Especulativas (0,008) (0,000) (0,002) (0,000) (0,474) (0,001) (0,105)
Notas: Estimagdes por System GMM. Variavel dependente: Taxa de crescimento do PIB per capita real. As
regressdes incluem: Balanco fiscal, taxa de investimento, inflacdo e capital humano. Erros padrdo abaixo
dos coeficientes, entre parénteses. *, **, *** significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Ponzi
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Adicionalmente, de forma a testar a robustez das evidéncias relativas as medidas de
integracdo financeira internacional que se mostraram significativas, foram realizadas
estimacBes complementares controlando separadamente para o nivel de renda inicial e para a
qualidade das instituicdes. Os resultados das estimacGes e dos testes apropriados encontram-
se no Apéndice D, Tabela D.4. Para a amostra Ponzi, quando incluida a variavel Instituicdes,
o sinal e a significancia sdo mantidos para IFEPIB e IFECC. Quando controlamos para a
Renda Inicial, o sinal e a significancia sdo mantidos para IFFCC e KAOPEN. No caso das
economias Hedge/Especulativas, controlando para a qualidade institucional, para todas as
varidveis os sinais sdo mantidos, mas os coeficientes ndo se mostraram significativos. Por
outro lado, controlando para a renda inicial, eles se mantém para as variaveis IFEPIB e
IFECC. Portanto, embora se observe alguma sensibilidade dos resultados a escolha do
modelo, as evidéncias ainda contribuem para sustentar a hipotese de que os efeitos da maior
integracdo financeira nas EEDs dependem do perfil de integracdo dessas economias.

A hipotese sobre a relevancia do perfil de integracdo financeira é reforcada pelos
resultados referentes aos efeitos de choques externos nas condi¢des de financiamento sobre a
trajetoria de crescimento de longo prazo. Conforme exposto na Tabela 16, o coeficiente
associado a variavel DIRE, proxy para choque financeiro de carater individual, € negativo e
estatisticamente significativo apenas na amostra Ponzi, indicando que redugbes bruscas da
disponibilidade recursos externos afetam negativamente o crescimento econémico de longo
prazo nessas economias, mas nao exercem impactos significativos nas economias integradas
sob um perfil financeiro a priori mais equilibrado ou de menor dependéncia e, portanto,
menos vulnerdvel. Mudancas na politica monetéria das economias desenvolvidas também
apresentaram efeitos negativos e significativos sobre o crescimento econébmico somente na
amostra Ponzi, expressas nas taxas de juros nominais LIBOR(n) e T-Bill(n), e nos juros reais
LIBOR(r) e T-Bill(r). Ja as varidveis Liquidez Global, Liquidez EM e VIX apresentaram
significancia estatistica e coeficientes negativos para ambas amostras, sendo a magnitude

desses coeficientes mais elevada para as economias consideradas Hedge/Especulativas.
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Tabela 16 — Perfil de integracéo financeira, choques externos e crescimento econdémico

(1992-2016)
Liquidez Liquidez

Amostra Global EM LIBOR(r) T-Bill(r) LIBOR(n) T-Bill(n) VIX DIRE

-0,050*** -0,038***  -0,322* -0,921* -0,231* -0,483*  -0,048*** -0,004**

Ponzi (0012)  (0,009)  (0,181)  (0,545)  (0,130)  (0,285)  (0,011)  (0,002)

Hedge/ -0,076* -0,065***  -0,428 -0,398 -0,307 -0,209 -0,061* -0,003
Especulativas  (0,045) (0,020) (0,578) (0,548) (0,414) (0,286) (0,035) (0,003)

Notas: Estimac8es por System GMM. Variavel dependente: Taxa de crescimento do PIB per capita real. As
regressdes incluem: Balanco fiscal, taxa de investimento, inflacdo e capital humano. Erros padrdo abaixo
dos coeficientes, entre parénteses. *, **, *** significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Por fim, estimou-se a relacdo das varidveis que refletem caracteristicas estruturais do
passivo externo com o desempenho econdmico desses paises. Como pode ser visto na Tabela
17, as variaveis IQP2 e Reservas/Passivo apresentaram coeficientes positivos e
estatisticamente significativos para a amostra Ponzi, enquanto o coeficiente para o indicador
Divida/Passivo foi negativo, também significativo. Para a amostra Hedge/Especulativa,
embora tenham apresentado o0s sinais esperados, nenhuma dessas variaveis foi
estatisticamente significativa. Assim, os resultados sugerem que aprimoramentos na qualidade
do passivo externo, bem como nas margens de seguranca, sdo particularmente importantes
para sustentar um maior nivel de crescimento do PIB per capita de longo prazo em economias
caracterizadas por uma insercdo externa mais desequilibrada e, logo, mais vulneraveis as

mudancas nas condi¢6es de financiamento internacional.

Tabela 17 — Perfil de integracéo financeira, estrutura passivo externo e crescimento econémico (1992-

2016)
Amostra IQP IQP2  Equity/Passivo Reservas/Passivo Divida/Passivo IED/Passivo
Ponzi 0,450 1,405* 0,045 0,019* -0,057* 0,003
(0,655)  (0,831) (0,056) (0,010) (0,034) (0,032)
Hedge/ 0,559 0,568 0,022 0,001 -0,000 0,003
Especulativas  -2,177  -2,224 (0,048) (0,007) (0,044) (0,037)

Notas: Estimagdes por System GMM. Variavel dependente: Taxa de crescimento do PIB per capita real. As
regressdes incluem: Balanco fiscal, taxa de investimento, inflacdo e capital humano. Erros padrdo abaixo
dos coeficientes, entre parénteses. *, **, *** significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Portanto, no que se refere ao nexo integracdo financeira, perfil de insercéo,
vulnerabilidade e crescimento econdmico, conclui-se que, no periodo analisado, se a maior
integracdo financeira foi capaz de estimular o crescimento nas EEDs da amostra, esse
estimulo foi restrito aquelas que conseguiram se inserir na economia global sob um perfil
financeiro de maior qualidade (menos dependente e vulneravel). Desse modo, essas
economias parecem ter sido capazes de amenizar as restricdes ao crescimento associadas as

assimetrias monetario-financeiras tipicas a esse grupo de paises, de modo a potencializar os
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beneficios da integracdo financeira e minimizar seus riscos, expressos na recorréncia de
choques externos ao longo do periodo analisado.

Igualmente, entre as economias de perfil mais vulnerdvel, aquelas que apresentaram
menores desequilibrios externos de fluxos e estoques, bem como passivos mais concentrados
em equity do que instrumentos de divida, i.e., que se financiaram a partir de fluxos
relativamente menos volateis, cresceram, em média, mais do que as economias com um
padrdo oposto de financiamento e maiores desequilibrios. Ademais, entre essas economias,
aquelas cuja margem de seguranga dada pela relacdo Reservas/Passivo foi relativamente
maior, sustentaram taxas de crescimento mais elevadas, em média, entre o periodo 1992-
2016.

Deve-se notar, ainda, que embora os resultados sugiram que a trajetoria de
crescimento econdmico seja relativamente menos afetada sob um perfil de insercédo
Hedge/Especulativo, este ndo se mostra suficiente para resguardar essas economias de
choques externos de carater mais sistémico, evidenciando que, nesses cenarios, solucbes
individuais de protecédo frente a instabilidade do sistema monetério e financeiro internacional
tendem a ser insuficientes. Os coeficientes mostram, inclusive, que os efeitos adversos ao
crescimento nas economias Hedge/Especulativas sdo superiores aos experimentados pelas
economias Ponzi, o que pode refletir o fato das primeiras serem, em média, mais integradas
financeiramente que as ultimas, conforme pode ser visto nas Tabelas B2-B3, no Apéndice B.

Nas Tabelas B2 e B3, vale observar também que apesar dos custos relativamente mais
elevados para as economias Hedge/Especulativas diante de mudangas bruscas nas variaveis
Liquidez Global, Liquidez EM e VIX, estas apresentaram, na média do periodo, maior taxa de
crescimento do PIB real per capita, maior taxa de investimento e menor volatilidade em
ambas as taxas, alem de menor volatilidade das taxas de cambio e de juros, e menor nivel de
juros real.

Por fim, cabe uma descricdo geral dos resultados das demais variaveis de controle
inseridas no modelo basico. Partindo das equacdes estimadas para a amostra completa,
conforme a previsdo consensual, os coeficientes para a variavel Capital Humano foram
positivos e significativos em todas as 5 equacdes estimadas. Ja a varidvel Fiscal mostrou-se
significativa e de sinal negativo em 4 das 5 equagdes, sugerindo que politicas fiscais mais
austeras desestimulam o crescimento de longo prazo do PIB per capita das economias em
desenvolvimento (Tabela 14).

Nas amostras divididas, estimac6es das Tabelas D.3 a D.6, a variavel Capital Humano

mostrou-se significativa e de sinal positivo em 10 dentre os 29 modelos estimados para a
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amostra Ponzi, observando-se 0 mesmo comportamento em 8 dentre os 27 modelos estimados
para a amostra Hedge/Especulativa. A taxa de investimento apresentou significancia
estatistica e sinal positivo em apenas 5 equagfes no caso das economias Ponzi, e em 11
equacOes para as economias Hedge/Especulativas, demonstrando, assim, maior relevancia
estatistica na determinacgédo do crescimento econdémico nesse grupo, do que no primeiro.

Por sua vez, resultados divergentes foram encontrados no ambito dos regimes de
politica macroecondémica. Seguindo a previsao tedrica, para as economias Ponzi, a taxa de
inflacdo apresentou sinal negativo e significancia estatistica em 14 dentre as 29 equacdes, € 0
balanco fiscal do governo geral mostrou-se estatisticamente significativo e de sinal positivo
em 8 estimacdes. Para a amostra Hedge/Especulativa, a taxa de inflacdo foi significativa em
17 das 27 estimagdes, sendo o coeficiente positivo em todas essas. O balan¢o fiscal, em seu
turno, foi significativo em 9 equac6es, sendo o coeficiente negativo em todas essas.

Esses resultados indicam que no periodo 1992-2016, dentre as economias
Hedge/Especulativas, aquelas que perseguiram regimes menos restritivos de politica fiscal e
monetaria cresceram, em média, mais do que as com politicas mais austeras. Do lado Ponzi,
aquelas que apresentaram melhores resultados fiscais e menor inflagdo cresceram, em média,
mais que as outras. Essas evidéncias ndo sugerem que alta inflacdo e desequilibrio fiscal
estimulam o crescimento, apenas que, nessas economias, dadas as caracteristicas de cada
amostra, a mudanga de uma unidade dessas variaveis impacta de forma diferenciada o
crescimento econémico.

Esse tipo de resultado ndo € novidade na literatura sobre crescimento econdmico.
Embora haja um consenso acerca dos efeitos negativos do descontrole inflacionario e das
contas publicas sobre o crescimento, diversos trabalhos apontam para resultados ambiguos na
relacdo dessas variaveis e o produto. Estudos focados no balanco fiscal examinam os efeitos
distintos de mudancas na composicdo dos gastos, bem como 0s cenarios em que uma maior
austeridade fiscal é expansionista ou contracionista. Igualmente, no caso da inflacdo, diversos
trabalhos tém focado na existéncia de thresholds ou na relacdo ndo linear entre essas
variaveis, questdes que estdo fora do escopo deste trabalho.” De qualquer modo, quando
olhamos para as Tabelas B2-B3, nota-se que o grupo de economias Hedge/Especulativas
apresenta, em média, melhores resultados que o grupo Ponzi em termos de equilibrio fiscal e

controle inflacionario, 0 que sugere a existéncia de uma relacdo ndo linear entre essas

™ Para a relagdo entre inflagdo e crescimento econémico ver, por exemplo, Bick (2010), Drukker, Gomis-
Porqueras e Hernandez-Verme (2005), Fischer (1993), Kremer, Bick e Nautz (2013), Sepehri e Moshiri
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variaveis e o crescimento econémico para o conjunto das EEDs aqui analisadas. Essas

questdes, no entanto, estdo fora do escopo desse trabalho.

5.3 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo investigou a relacdo entre o perfil de integracdo financeira, os choques
externos de natureza financeira e o crescimento econémico de EEDs, sob a hipétese geral de
que a restricdo imposta pelo equilibrio das contas externas constitui aspecto fundamental na
relacdo entre integracdo financeira e crescimento econémico no longo prazo.

Inicialmente, a partir de uma classificacéo de inspiracdo minskyana, a amostra original
das EEDs foi dividida em duas, de modo a acessar a vulnerabilidade dessas economias a
choques externos relativos as condi¢des de financiamento internacional, e a forma com que a
trajetdria de crescimento econdmico de longo prazo é afetada sob esses perfis diferenciados
de integracdo financeira ou, em outros termos, sob os perfis elencados como de maior e
menor grau de fragilidade financeira externa. Em seguida, utilizando-se o método System
GMM para dados em painel dinamico, foram estimadas equac6es de crescimento do PIB per
capita real para o periodo 1992-2016, considerando as duas amostras de EEDs. As Tabelas 14
e D.3aD.6, no Apéndice D, compreendem os resultados completos das estimacdes.

Em suma, ha evidéncias de que, no periodo analisado, se a maior integracdo financeira
foi capaz de estimular o crescimento nas EEDs da amostra, esse estimulo mostrou-se restrito
aquelas que conseguiram se inserir na economia global sob um perfil financeiro de maior
qualidade (menos dependente e vulneravel). Desse modo, essas economias parecem ter sido
capazes de amenizar as restricbes ao crescimento associadas as assimetrias monetario-
financeiras tipicas a esse grupo de paises, de modo a potencializar os beneficios da integracdo
financeira e minimizar seus riscos, expressos na recorréncia de chogues externos ao longo do
periodo analisado.

Ao mesmo tempo, embora 0s resultados sugiram que a trajetoria de crescimento
econémico seja relativamente menos afetada sob um perfil de integracdo Hedge/Especulativo,
este ndo se mostra suficiente para resguardar essas economias de choques externos de carater
mais sistémico, evidenciando que, nesses cenarios, solugdes individuais de protecdo frente a
instabilidade do sistema monetério e financeiro internacional tendem a ser insuficientes. Os

coeficientes mostram, inclusive, que os efeitos adversos ao crescimento nas economias

(2004), Vinayagathasan (2013). Do lado fiscal, ver, por exemplo, Bose, Haque e Osborn (2007), Buscemi e
Yallwe (2012), Giavazzi, Jappelli e Pagano (2000), Guajardo, Leigh e Pescatori (2014) e Gupta et al. (2005).
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Hedge/Especulativas sdo superiores aos experimentados pelas economias Ponzi, 0 que pode
refletir o fato de as primeiras serem, em média, mais integradas financeiramente que as
ultimas, conforme pode ser constatado nas Tabelas B2 e B3, no Apéndice B.

Cabe notar ainda que apesar dos custos relativamente mais elevados para as economias
Hedge/Especulativas diante de mudancas bruscas nas variaveis Liquidez Global, Liquidez
EM e VIX, estas apresentaram, na média do periodo, maior taxa de crescimento do PIB real
per capita, maior taxa de investimento em proporcéo do PIB, e menor volatilidade em ambas
as taxas, além de menor volatilidade das taxas de cdmbio e de juros, e menores taxas reais de
juros.

Esses resultados apontam para uma relevante agenda de pesquisa acerca das distintas
possibilidades de integracdo financeira internacional e seus efeitos sobre o crescimento
econdmico, de modo a contribuir para a formulacdo de politicas e estratégias nacionais de
desenvolvimento. Igualmente, reforcam os argumentos sobre a necessidade de se buscar, em
nivel global, arranjos institucionais mais eficazes para amortecer a instabilidade inerente ao
funcionamento do sistema monetério e financeiro internacional, potencializando, assim, 0s

beneficios da globalizacéo.
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6 CONCLUSOES

Este trabalho examina a relacdo entre integracdo financeira internacional e
crescimento econémico, aléem do papel da vulnerabilidade externa nessa relacdo, sob a
hipdtese geral de que o perfil de integracdo financeira, i.e., um perfil de inser¢cdo mais ou
menos vulneravel, é relevante para a trajetoria de crescimento de longo prazo das EEDs.
Nesse sentido, a tese que baliza a investigacdo é a de que o que importa para 0 crescimento
econdbmico — particularmente para esse grupo de paises — deve-se muito menos ao grau
quantitativo de integracdo ou abertura econémica per se, e muito mais ao perfil ou qualidade
dessa integracdo, tanto pelo lado financeiro quanto pelo comercial, embora este trabalho
dedique-se fundamentalmente a andlise da dimens&o financeira.

Uma das contribuicBes potenciais da presente tese é a vinculagdo da literatura sobre
integracdo financeira e crescimento econémico de longo prazo com a literatura sobre
vulnerabilidade externa e crises, atentando-se empiricamente ndo apenas para o nivel (aspecto
quantitativo) de integracdo, nem para a visdo de vulnerabilidade externa circunscrita a
probabilidade de ocorréncia de crises e quedas profundas da atividade econdmica no curto
prazo, mas em como essa vulnerabilidade se manifesta em sintonia com o perfil de integracédo
financeira internacional (aspecto qualitativo), e como essa influencia a trajetoria de
crescimento das economias em desenvolvimento num contexto de crescente globalizagdo. Do
que se pbOde constatar, esses aspectos sdo ainda empiricamente pouco investigados na
literatura sobre integracdo financeira e crescimento, mais dedicada a verificacdo da presenca
de efeitos contingenciais associados ao nivel de desenvolvimento das instituicdes em geral, a
gestdo da politica macroecondmica, etc., como pré-condi¢des necessarias a materializacdo dos
beneficios da maior integracdo financeira, ou, no a@mbito da vulnerabilidade externa, nas
condi¢bes domésticas ou variaveis que sinalizam maior ou menor probabilidade do pais
experimentar crises financeiras, cambiais, bancarias, etc.

Diante dessas questdes, no primeiro capitulo apés a introducgéo, secdo 2.2, analisou-se
0 debate teorico e as evidéncias empiricas sobre a relacdo entre integracdo financeira
internacional e crescimento econdmico. Em suma, foram apresentadas visdes mais favoraveis
a maior integracdo/liberalizacdo financeira, considerando tanto beneficios diretos como
indiretos, os quais seriam especialmente relevantes para os paises em desenvolvimento. Nesse
particular, destacou-se uma mudanca de direcdo na literatura, em que os beneficios indiretos
que se seguiriam a integracdo financeira passaram a ser vistos, na realidade, como pre-

requisitos para a materializacdo dos demais beneficios da integracdo. De outro lado, a partir
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de distintas tradicGes teoricas, foram destacados o0s diversos aspectos negativos da
integracdo/liberalizacdo financeira observados na literatura, especialmente os potenciais
efeitos perversos sobre as taxas de cdmbio, juros e 0s precos dos ativos, o sobreaquecimento e
a fragilizacdo financeira da economia, 0s prejuizos a competitividade das exportacGes e a
estrutura produtiva, a ampliacdo dos desequilibrios externos, etc. Igualmente, enfatizou-se
nessa secdo que apesar de significativo esforco de verificacdo empirica dos beneficios da
integracdo financeira, ainda que considerando a necessidade de pré-condigdes domesticas, as
evidéncias permaneceram inconclusivas.

Em seguida, na secdo 2.3, sistematizou-se a literatura sobre vulnerabilidade externa e
crises, identificando duas abordagens principais ao problema, dentro das quais néo
necessariamente ha identificacdo tedrica. A primeira, em geral, trata a vulnerabilidade dos
paises em desenvolvimento em termos essencialmente idiossincraticos, i.e., a
responsabilidade pela ocorréncia de crises reside principalmente na existéncia de fundamentos
macroecondmicos “desalinhados”, politicas econdmicas equivocadas, instituicdes fracas, ¢ a
fragilidade dos seus sistemas financeiros. Uma segunda abordagem, menos unificada, mas em
geral de visdo mais sistémica, argumenta que os problemas enfrentados pelos paises em
desenvolvimento na era da globalizacdo financeira ndo decorrem necessariamente de
distor¢Bes induzidas pela politica econémica e/ou das falhas de mercado, mas do proprio
funcionamento do sistema monetario e financeiro internacional, de modo que mesmo
economias com fundamentos sélidos podem experimentar elevada instabilidade e
eventualmente, crises financeiras.

No terceiro capitulo buscou-se desenvolver mais objetivamente o0 nexo entre
integracdo financeira, vulnerabilidade externa e crescimento econdmico de longo prazo,
identificando os pressupostos e hipoteses que orientaram a investigacdo empirica nos
capitulos seguintes. Em sintese, definiu-se a vulnerabilidade externa como o risco da taxa de
crescimento econdmico de longo prazo ser reduzida pela manifestacdo frequente de choques
externos de magnitudes as mais diversas, 0s quais, se por um lado frequentemente derivam do
préprio funcionamento dos mercados internacionais, por outro, interagem de forma distinta
com cada economia dependendo do seu perfil de integracdo financeira internacional. Nesse
sentido, sugeriu-se que na presenca de desequilibrios externos de fluxos e estoques, de um
passivo externo de menor qualidade e reduzidas margens de seguranga, o aprofundamento da
integracdo financeira pode potencializar os riscos da globalizacdo, com impactos adversos no

crescimento de longo prazo das EEDs.
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Os capitulos seguintes procuraram enderecar as hipoteses anteriormente levantadas.

Em suma, o capitulo 4, além de investigar os efeitos diretos da integracdo financeira sobre o

crescimento e a possivel existéncia dos pré-requisitos frequentemente assinalados pela

literatura, realizou uma primeira aproximacgédo da relagdo entre o perfil de integracdo e o

crescimento econémico, a partir da inclusdo dos desequilibrios externos e do indice de

qualidade do passivo na andlise. A partir de estimacGes em painel dindmico para uma amostra

de 90 EEDs no periodo 1992-2016, destacam-se 0s seguintes resultados:

a)

b)

d)

ndo ha evidéncias de que a integracdo financeira estimule o crescimento de longo
prazo do PIB per capita nas EEDs; nem evidéncias de que o efeito da integracédo
financeira depende do nivel de renda inicial, do nivel de desenvolvimento
institucional e do sistema financeiro desses paises;

ha evidéncias frageis de que o efeito marginal da integracdo financeira sobre o
crescimento do PIB per capita de longo prazo depende do ambiente
macroeconémico e de que a integracdo financeira estimula o crescimento em
paises com maior disciplina da politica monetaria. Nao hé evidéncias robustas de
que o efeito marginal da integracao financeira sobre o crescimento de longo prazo
do PIB per capita depende da abertura comercial, e que a integracdo financeira
estimula o crescimento em paises mais abertos ao comércio exterior. Na melhor
das hipoteses, pode-se considerar que a integracdo financeira desestimula o
crescimento econdmico de longo prazo em paises de abertura comercial bastante
restrita;

ndo ha evidéncias de que de que o efeito marginal da integracdo financeira sobre o
crescimento econdmico de longo prazo depende da qualidade do passivo externo e
do passivo externo liquido. Ha evidéncias de que o efeito marginal da integragédo
financeira depende da existéncia de déficits em transagdes correntes, e a
integracdo financeira desestimula o crescimento de longo prazo do PIB per capita
em paises com elevados déficits nas transacdes correntes. Ao mesmo tempo, as
evidéncias indicam que a maior integracdo financeira estimula o crescimento
econdmico apenas em economias inicialmente superavitarias nas suas transacfes
com exterior ou, no limite, até niveis pequenos de déficit em conta corrente;
alternativamente, ndo ha evidéncias de que os efeitos do déficit em transacdes
correntes e do passivo externo liquido dependem das tradicionais pre-condigdes,
mas o0s resultados sugerem que o efeito positivo de um ambiente de maior

austeridade fiscal sobre o crescimento econdémico pode depender da existéncia de
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uma posicdo financeira externa mais vulneravel, sendo estatisticamente nao
significativo no caso de posigdes externas superavitarias;

e) ndo h& evidéncias de que um passivo de maior qualidade estimule o crescimento
econdmico. Porém, h& evidéncias de que maior déficit em conta corrente e maior
passivo externo liquido desestimulam o crescimento econémico, i.e., a absorcao
de poupanca externa e o0s desequilibrios externos de fluxos e estoques
desestimulam o crescimento de longo prazo do PIB per capita nesses paises. Na
amostra, maiores desequilibrios externos estdo associados a maior volatilidade das
taxas de cambio e de juros, bem como a taxas reais de juros mais elevadas.

f) por fim, hd evidéncias de que a maior integracdo financeira desestimula o
investimento no longo prazo nas EEDs. Para esses resultados, levantou-se a
hip6tese de que esses efeitos negativos decorrem dos canais das taxas reais de
cambio e de juros, umas vez que, para as economias da amostra, maior integracao
financeira esta associada a taxas reais de cambio mais apreciadas e taxas de juros
mais elevadas.

Tendo em vista esses resultados, o capitulo 5 aprofundou a anélise a partir de uma
classificacdo do perfil de integracdo internacional dessas economias. A partir da nocdo de
fragilidade financeira externa, de inspiracdo minskyana, a classificacdo das economias
possibilitou a divisdo da amostra em duas: aquelas integradas sob um perfil de maior
fragilidade ou vulnerabilidade externa (Ponzi), e aquelas sob um perfil de menor
vulnerabilidade (hedge e especulativas). Em seguida, foram estimadas novas equacGes de
crescimento econdmico para o periodo 1992-2016, buscando verificar os efeitos das variaveis
de integracdo financeira internacional em cada grupo, bem como os efeitos de proxies para
choques externos de carater financeiro. Os principais resultados do capitulo foram os
seguintes:

a) ha evidéncias de que a integracdo financeira internacional sob um perfil mais
vulneravel desestimula o crescimento econémico, enquanto que sob um perfil mais
equilibrado a maior integracdo pode estimular o crescimento de longo prazo;

b) ha evidéncias de que um aumento dos desequilibrios externos expressos pelo
passivo externo liquido e o déficit em transagdes correntes possui efeitos adversos
ao crescimento econdmico de longo prazo, particularmente para as economias
mais desequilibradas ou vulneraveis;

c) ha evidéncias de que choques externos adversos como a reducdo acelerada da

disponibilidade individual (especifica a cada pais) de recursos externos e a
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elevacdo das taxas de juros de referéncia internacional impactam
significativamente a trajetéria de crescimento das economias integradas sob um
perfil mais vulneravel, ndo sendo significativos para as economias de melhor perfil
de integracéo;

d) por outro lado, ambos 0s grupos de paises sdo negativamente e significativamente
afetados por reducdes na liquidez global e elevagdo da volatilidade dos mercados
financeiros internacionais, evidenciando que mesmo as economias menos
vulneraveis ndo estdo imunes a choques externos de natureza sistémica;

e) finalmente, estimou-se a relacdo das varidveis que refletem caracteristicas
estruturais e qualitativas do passivo externo com o desempenho econdmico desses
paises. Os resultados sugerem que aprimoramentos na estrutura do passivo
externo, bem como nas margens de segurancga, sdo particularmente importantes
para a sustentacdo de um maior nivel de crescimento do PIB per capita de longo
prazo em economias caracterizadas por uma insercdo externa mais desequilibrada
e, logo, mais wvulneraveis as mudancas nas condi¢des de financiamento
internacional;

f) as estatisticas descritivas demonstram que as economias consideradas
hedge/especulativas apresentaram, na média do periodo, maior taxa de crescimento
do PIB real per capita, maior taxa de investimento e menor volatilidade em ambas
as taxas, além de menor volatilidade das taxas de cdmbio e de juros, e menor nivel
de juros real.

Assim, no que se refere ao nexo integracdo financeira, perfil de insercéo,
vulnerabilidade e crescimento econdmico, conclui-se que, no periodo analisado, se a maior
integracdo financeira foi capaz de estimular o crescimento nas EEDs da amostra, mais do que
pela existéncia dos pré-requisitos institucionais e de politicas frequentemente apontados, esse
estimulo foi restrito aquelas que conseguiram, em média, inserir-se na economia global sob
um perfil financeiro de maior qualidade (menos dependente e vulneravel). Desse modo, essas
economias parecem ter sido capazes de amenizar as restricdes ao crescimento associadas as
assimetrias monetario-financeiras tipicas a esse grupo de paises, de modo a potencializar os
beneficios da integracdo financeira € minimizar seus riscos, expressos na recorréncia de
choques externos ao longo do periodo analisado.

Todavia, deve-se ressaltar que embora os resultados sugiram que, no contexto de
globalizacdo crescente, o desempenho econdmico seja relativamente mais exitoso sob um

perfil de integracdo financeira menos vulnerdvel (hedge/especulativo), este ndo se mostra
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suficiente para resguardar essas economias de choques externos de carater mais sistémico,
evidenciando que, nesses cenarios, solugdes individuais de protecdo (associadas as margens
de seguranga) frente a instabilidade do sistema monetério e financeiro internacional tendem a
ser insuficientes.

Portanto, conforme ja advertido por Rodrik e Subramanian (2009), os propagados
beneficios da integracdo financeira sdo dificeis de encontrar, e ja € hora de reconhecer que
“mais” integracdo ndo e necessariamente melhor que “menos”. Diante dos riscos associados a
integracdo financeira, bem como os efeitos distorcivos que os fluxos de capitais podem
exercer sobre o comportamento de varidveis macroecondmicas-chave, muitas vezes
contrariando os objetivos de politica econdmica, instrumentos que visem controlar a pro-
ciclicalidade e volatilidade desses fluxos sdo desejaveis.

Igualmente, em linha com as evidéncias de Cavallo, Eichengreen e Panizza (2018), a
analise dos desequilibrios externos contribui para o entendimento de que, embora 0s capitais
internacionais possam constituir importante fonte de financiamento do investimento e do
crescimento, estratégias de crescimento com poupanca externa sdo arriscadas e
frequentemente contraproducentes no longo prazo. Ademais, na presenca de desequilibrios
externos, o aprofundamento da integracdo financeira parece ser particularmente problematico
ao crescimento de longo prazo, provavelmente porque, em vez de contribuir para fomentar
projetos de investimento produtivo e ampliar a capacidade de exportacdo das economias
receptoras, 0 acumulo de passivos externos tem contribuido principalmente para o
financiamento do consumo e ampliacdo da instabilidade e vulnerabilidade dessas economias
as mudancas na aversdo ao risco global e nas condic¢des de financiamento internacional.

Nesse sentido, para aléem da reconhecida necessidade de uma regulagdo prudencial
permanente dos sistemas financeiros domésticos, os resultados sugerem que uma agenda de
crescimento econdmico sustentado de longo prazo que possibilite aos paises em
desenvolvimento maximizarem os beneficios € minimizarem 0s riscos que acompanham a
intensificacdo da globalizacdo deve necessariamente contar com politicas voltadas a
mobilizacdo dos recursos domeésticos e a ampliacdo da complexidade das suas estruturas
produtivas, visando maior diversificacdo e competitividade das exportacdes. Tal estratégia
ensejaria, assim, maior equilibrio externo, menor dependéncia e, logo, menor vulnerabilidade
as oscilagGes dos ciclos de liquidez do sistema financeiro internacional bem como dos precos
internacionais de commodities.

Em outros termos, conforme apreendido ao longo do trabalho, a reducdo da

vulnerabilidade aos choques externos e a sustentagdo do crescimento econdmico no longo



127

prazo implica o estreitamento de assimetrias globais estruturais que frequentemente
restringem o desenvolvimento das economias periféricas. Para a tradicdo keynesiana-
estruturalista de crescimento sob restricdo externa, a estabilidade e competitividade da taxa de
cambio aparece como elemento crucial de enfrentamento das assimetrias na esfera produtivo-
tecnoldgica-comercial.

Nesse particular, Fritz, de Paula e Prates (2018) defendem que, diante das assimetrias
do sistema monetério e financeiro internacional num contexto de crescente integracéo
financeira global, a dificuldade de se coordenar as politicas macroecondmicas visando uma
taxa de cambio favoravel ao desenvolvimento do setor produtivo e a competitividade do setor
externo demanda necessariamente a incorporacdo de controles permanentes de capitais ao
regime macroecondmico geral das economias periféricas. Por extensdo, os controles de
capitais constituem instrumento-chave de uma estratégia de longo prazo que vise galgar
degraus na hierarquia de moedas do sistema monetario e financeiro internacional, a qual, em
Gltima analise, representa a fonte primaria das restricbes estruturais ao crescimento e
desenvolvimento econdmico da periferia.

Contudo, dado que nessa perspectiva uma condicdo essencial para a reducdo da
vulnerabilidade a choques externos € a sustentacdo de superavits em conta corrente, 0s autores
ponderam que, ao nivel global, tal estratégia depende da capacidade e disposi¢do de outras
economias aceitarem como contrapartida a acumulacdo de déficits nas transacdes correntes.
Ainda, como a hierarquia € uma caracteristica estrutural da economia global, os investidores
internacionais sempre limitardo sua demanda a um seleto grupo de poucas moedas, 0 que
significa que nem todos os paises podem ascender na hierarquia de moedas sem que outros
retrocedam, i.e.,, nem todos o0s paises periféricos podem perseguir essa estratégia
simultaneamente.

Cabe assinalar para o que se segue, que conforme a taxonomia proposta no capitulo 5,
tal estratégia individual de desenvolvimento no contexto de um sistema monetario e
financeiro hierarquizado apontada por Fritz, de Paula e Prates (2018) implicaria, no limite, a
persecucdo de um perfil de integracdo financeira do tipo hedge por parte das EEDs. Embora
sem enderecar especificamente as referidas assimetrias estruturais, Kregel (2015, 2016)
aproxima-se dessa discussdo ao examinar as possibilidades de coordenagéo internacional em
busca de maior estabilidade financeira. Segundo o autor, ndo seria sustentavel ter um sistema
financeiro global hedge em que todos 0s paises mantivessem superavits em conta corrente,
pois tal cenario implicaria deficiéncia cronica da demanda global e elevada volatilidade

cambial pela disseminacdo de politicas predatérias do tipo “beggar-thy-neighbour” na disputa
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por mercados estrangeiros. Da mesma forma, seria impossivel que todos os paises
desfrutassem de uma posicéo internacional de investimento estavel, pois cada balango estavel
possui uma contrapartida num balanco fragil de outro pais.

Logo, para o autor, solucdes individuais como regulamentacGes prudenciais das
instituicbes financeiras domesticas ou mesmo controles diretos de capitais ndo seriam
suficientes para conter a instabilidade do sistema financeiro. Ademais, Kregel enfatiza que a
menos que se reconhecga os desequilibrios globais como um fator desestabilizador, qualquer
coordenagdo do sistema internacional visando a estabilidade financeira serd provavelmente
ineficaz. Ou seja, como a instabilidade internacional € uma questéo sistémica, ela s6 pode ser
tratada nesse nivel.

Assim, retomando o plano de Keynes nas discussdes de Bretton Woods®, Kregel
(2015, 2016) defende que a melhor alternativa para a estabilidade global seria um sistema do
tipo “especulativo”, onde as economias oscilariam entre pequenos déficits e superavits, € o
ajuste global dos desequilibrios se daria via sanc¢@es tanto contra os paises deficitarios como
superavitarios, de modo a impor um ajuste simétrico em termos de custos aos paises e
favordvel a estabilidade financeira. Adicionalmente, deveriam ser estabelecidos limites
quantitativos aos fluxos de capitais. No entanto, conforme o autor, essa solucdo dos
desequilibrios externos mostra-se incompativel com o financiamento via instituicdes
financeiras privadas e taxas de cambio definidas a precos de mercado, visto que geralmente
permite-se que perfis especulativos se transformem em estruturas Ponzi. Logo, um sistema de
financiamento enddgeno independente da posicdo externa e da moeda de qualquer pais em
particular, anadlogo a Camara de CompensacGes Internacionais proposta por Keynes e por
meio do qual todos os ajustes cambiais seriam acordados entre os membros, seria 0
recomendado.

Desde outra perspectiva, preocupacbes com a instabilidade do sistema financeiro
internacional também podem ser encontradas, por exemplo, em Jeanne, Subramanian e
Williamson (2012), os quais defendem um novo pacto internacional sobre os fluxos de
capitais. Conforme os autores, embora ndo haja evidéncias robustas de que a
integracdo/liberalizacdo financeira promova o crescimento de longo prazo, ha um forte
argumento a favor do uso de controles de capital para lidar com a volatilidade de curto prazo.
Entretanto, como no ambiente econdmico internacional prevalece o ideal de abertura em

geral, hd um estigma sobre qualquer medida politica que se afaste dessa orientacédo liberal.

8 para uma discussdo detalhada sobre o Plano Keynes, bem como o Plano White, ver Boughton (2002).
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Por outro lado, a crise financeira global trouxe uma oportunidade Unica para rever questdes
relacionadas aos fluxos internacionais de capital e ao uso de controles macroprudenciais,
oportunidade que seria desperdicada se ndo aproveitada para enderecar também outra licdo da
crise, i.e., que os elevados desequilibrios globais constituem um entrave significativo ao
crescimento da economia mundial.

Nesse sentido, 0s autores apontam a necessidade de se criar um novo codigo de
conduta internacional visando eliminar a assimetria entre as regras inexistentes que regem 0s
fluxos de capitais e o forte regime internacional que promove e regula o comércio de bens. A
falta de regras estabelecidas internacionalmente frequentemente induz os paises a adotarem
medidas que, na realidade, sdo subdtimas ou mesmo prejudiciais. Ndo por acaso, 0 arranjo
atual tem sido caracterizado pelo mercantilismo, pelos desequilibrios globais e pela
perspectiva de guerras cambiais e comerciais. Assim, um novo regime internacional deveria
ser acompanhado por um sistema de cooperac¢do institucional entre o FMI e a Organizacgéo
Mundial do Comércio. Por exemplo, poderia haver uma situacdo em que é oferecida a um
pais a op¢do de eliminar diretamente a subvalorizacdo da moeda (e.g., abstendo-se de intervir
nos mercados de cadmbio) ou de retirar as restricdes existentes aos fluxos de capital. A
cooperacdo reforcada e as regras acordadas internacionalmente poderiam sancionar 0 uso
pelos paises de medidas de fato mais apropriadas e eficazes.

Como se nota, pode ser relativamente facil encontrar sugestfes pertinentes para o
aprimoramento ou substituicdo do arranjo atual, inclusive opcdes de longa data, mas imaginar
como essas regras poderiam ser negociadas por meio de um esforgo internacional cooperativo
revela-se muito mais dificil, em particular, quais seriam 0s incentivos para aqueles que se
considerariam perdedores em potencial. De qualquer modo, parece ndo haver argumento que
justifique a manutencédo do status quo, e essas questdes precisam ser enderecadas.

E preciso ressaltar ainda, que embora se tenha encontrado evidéncias sobre a
importancia de elementos associados ao perfil de integracdo financeira internacional e a
vulnerabilidade externa para o crescimento econémico de longo prazo das EEDs, sabe-se que
h& diversos aspectos ndo trabalhados aqui que devem ser levados em consideracdo em
trabalhos futuros. Em especial, a investigagdo empirica desta tese enfatizou essencialmente os
efeitos diretos ou condicionais das variaveis de interesse. Nesse sentido, 0s canais por meio
dos quais os desequilibrios externos e as proxies de choques externos impactam o crescimento
das EEDs merecem ser investigados com rigor estatistico, atentando-se, por exemplo, as

relacbes causais entre essas variaveis e 0 comportamento das taxas de cambio e de juros,
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precos dos ativos, etc. A mesma observacdo pode ser feita a respeito da relacdo entre a
integracdo financeira e o investimento.

Evidentemente, os resultados sdo determinados pela composicdo da amostra e o
periodo abordado, o que aponta para um esforco nesse sentido, i.e., a incorporacdo de mais
paises a analise, a ampliacdo do horizonte temporal, testes para distintas composicfes e para
subperiodos especificos, etc. Igualmente, a incorporacdo das economias desenvolvidas a esta
estrutura analitica e a comparacdo do desempenho destas com o das EEDs também pode ser
enriquecedora, inclusive para a melhor compreenséo dos condicionantes estruturais que as
diferenciam.

Finalmente, em sintonia com a hipo6tese mais ampla sobre a relacdo entre o perfil ou
qualidade da insercdo externa e o crescimento econdmico num contexto de globalizagdo
crescente, faz-se necessaria a conciliagdo explicita da dimensdo comercial a analise,
incorporando elementos qualitativos associados ao perfil da estrutura produtiva, da pauta de
exportacOes e ao posicionamento dessas economias nas cadeias globais de valor, por exemplo,
de forma a identificar que perfil esta relacionado a um maior crescimento no longo prazo e
menor vulnerabilidade a choques externos tanto de origem comercial quanto financeira, além
de verificar a existéncia de possiveis efeitos condicionais, entre eles o proprio grau de
liberalizacdo/integracdo financeira, etc. Essas reflexdes, certamente, integram a agenda de

pesquisas para o futuro.
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Variaveis adicionais

Resultados principais

Grilli; Milesi-
Ferretti (1995)

61 paises, desenvolvidos e em
desenvolvimento (1966-1989)
[ IV (Painel)

De jure: Share

Renda inicial; escolaridade inicial,
indices de independéncia dos
bancos centrais; dummy para o
regime politico; abertura
comercial; prémio no mercado
negro de cdmbio; consumo do
governo/P1B

Dummies regionais

Néo ha evidéncias de que a liberalizagdo financeira
estimula o crescimento econdmico.

Quinn (1997)

58 paises, desenvolv. e em
desenvolv. (1960-89) / OLS
(Cross-Section)

De jure: AQuinn

Renda inicial; taxa de
investimento; escolaridade inicial;
Apopulagio;

Consumo do governo/PIB;
variaveis politicas;
Aexportagdes/PIB; Acrédito
doméstico/PIB; indice de
liberdades civis; dummies
regionais

Liberalizacdo financeira estimula o crescimento
econémico

Kraay (1998) 117 paises, desenvol. e em De jure: Share (nivel e A); Quinn. De facto: Renda média; escolaridade média; | Indicadores de qualidade Né&o ha evidéncias de que a liberalizagdo financeira
desenvolv. (1985-1997) / Fluxos totais (nivel ¢ A)/PIB Apopulagido; dummies regionais. institucional, politicas, e de solidez | estimula o crescimento  econdmico, mesmo
OLS, IV (Cross-Section) e desenvolvimento do sist. contingente a existéncia de pré-condigdes internas.
financeiro doméstico
Rodrik (1998) | 100 paises, desenvolv. e em De jure: Share Renda inicial; escolaridade inicial; Né&o ha evidéncias de que a liberalizacdo financeira
desenvolv. (1975-1989) / OLS indice de qualidade institucional; - estimula o crescimento econémico, mesmo
(Cross-Section) dummies regionais. contingente & existéncia de pré-condig6es internas.
Bailliu (2000) | 40 paises em De facto: fluxos liquidos/PI1B Renda inicial; taxa de H4 evidéncias de que os fluxos liquidos de capitais
desenvolvimento (1975-1995) investimento; escolaridade inicial; estimulam o crescimento econdmico, apenas em
/ GMM (Painel) consumo do governo/P1B; abertura _ paises com certo nivel de desenvolvimento do
comercial; indicador de sistema bancario doméstico. Na auséncia dessa pré-
desenvolvimento do sist. bancério condigdo o efeito é negativo.
domeéstico.
Edwards (2001) | 61 paises, desenvolv. e em De jure: Quinn (nivel e A); Share Renda inicial; escolaridade inicial; | Indicadores de desenvolvimento Evidéncias de que a liberalizagéo financeira estimula
desenvolv. (1980-1989) / taxa de investimento. do sist.. financeiro doméstico 0 crescimento econdmico, mas a partir de certo nivel
WLS, W2SLS, SURE, de desenvolvimento econdmico (renda inicial) e do
W3SLS, IV (Cross-Section) sistema financeiro doméstico.
Arteta, 61 paises, desenvolv. e em De jure: Quinn (nivel e A); Share Renda inicial; escolaridade inicial; | Indicadores de desenvolvimento Evidéncias fracas de que liberalizagdo estimula o
Eichengreen e | desenvolv. (1973-1992 e taxa de investimento. financ. e institucional; dummies de | crescimento econdmico e que depende de pré-
Wyplosz subperiodos) / OLS; WLS e abertura comercial; prémio no condi¢des institucionais e de desenvolvimento
(2001) ULS com IV (Cross-Section); mercado negro de cdmbio; financeiro. Efeitos variam conforme o periodo e

pooled OLS

dummies OCDE, sem litoral e
insulares; idioma; latitude

quando combinadas com outras dimensdes de
abertura econdmica.
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Edison et al. 57 paises, desenvolv. e em De jure: Share. De facto: estoques totais IED e | Renda inicial; escolaridade inicial; | Indicadores de qualidade N&o ha evidéncias de que a integracdo financeira
(2002) desenvolv. (1976-2000) / portf./PIB; fluxos totais IED e portf./PIB; balango fiscal/PIB; inflacéo. institucional e de desenvolvimento | estimula o crescimento, mesmo contingente a
OLS, 2SLS IV (Cross- estoque de passivos IED e portf./PIB; influxos do sist.. financeiro doméstico existéncia de pré-condicdes internas (renda inicial,
Section); System GMM IED e portf./PIB capital humano, desenvolvimento do sist.. financeiro,
(Painel) qualidade das instituigdes e das politicas macro).
McLean e 40 paises, desenvolv. e em De facto: influxos totais/PI1B; influxos Renda inicial; escolaridade inicial; | Prémio no mercado negro de Influxos de IED e portfélio estimulam o crescimento
Shrestha (2002) | desenvolv. (1976-1995) / IV | IED/PIB; influxos portfélio/P1B; influxos consumo do governo/PIB; abertura | cAmbio; tamanho do setor econdmico, enquanto empréstimos bancarios o

(Painel)

empréstimos bancarios/P1B

comercial

bancério; qualidade institucional;
dummy crises

afetam negativamente.

Eichengreen e
Leblang (2003)

Paises desenvolv. e em
desenvolv., 21 (1880-1997);
47 (1975-1995) / System
GMM (Painel)

De jure: Share

Renda inicial; escolaridade inicial

Inflagdo; consumo do
governo/PIB; grau de abertura
comercial; prémio no mercado
negro de cdmbio; indicadores de
crises; dummies temporais

Efeito dos controles de capitais no crescimento
econdmico é positivo em periodos de instabilidade
financeira e negativo em periodos de estabilidade
(sem crises). E provavel que os beneficios dominem
0s custos quando o sistema financeiro doméstico é
robusto e o sistema financeiro internacional néo é
propenso a crises.

Edison et al. Paises desenvolv. e em De jure: Share; Quinn (nivel e A); BHL. Renda inicial; escolaridade inicial, | Reputagdo do governo Na primeira amostra ndo ha evidéncias que a
(2004) desenvolv., 52-71 (1970-1995 Apopulagio; taxa de investimento; integracdo financeira e liberalizagdo do mercado de
e subperiodos); 54-73 (1975- dummy Africa. capitais estimulam o crescimento. Na segunda ha
1995) / OLS (Cross-Section) evidéncias de efeito positivo, apenas para alguns
paises de renda média.

Bekaert, 95 paises, desenvolv. e em De jure: BHL; Share; Quinn Renda inicial; escolaridade; Abertura comercial; inflagao; Evidéncias de que a liberalizagdo do mercado de
Harvey e desenvolv. (1980-1997) / OLS consumo do governo/PIB; balanco fiscal/PIB; indicadores de | capitais estimula o crescimento econdmico, e de
Lundblad (Cross-section); GMM Apopulagio; expectativa de vida qualidade institucional e de forma mais pronunciada a partir de certo nivel de
(2005) (Painel) desenvolvimento do sist. financ. desenvolvimento institucional e do sistema
doméstico; taxa de juros financeiro doméstico. Share e Quinn néo

internacional; dummies regionais | apresentaram evidéncias robustas.
Carkovic e 72 paises, desenvolv. e em De facto: influxos IED/PIB; influxos Renda inicial; escolaridade Inflagdo; consumo do Nao héa evidéncias de que influxos de IED e portfélio

Levine (2005)

desenvolv.(1960-1995) / OLS
(Cross-section); System

portfélio/P1B

governo/PIB; grau de abertura
comercial; prémio no mercado

estimulam o crescimento, mesmo em paises com alto
nivel de desenvolvimento econdmico, de capital

GMM (Painel) negro de cambio; crédito humano, de desenvolvimento do sistema financeiro
privado/PIB; dummies temporais | doméstico e de alto nivel de abertura comercial.
Prasad, Rajan e | 56 paises em De facto: conta corrente/P1B; P11/PIB; Renda inicial; expectativa de vida | Taxa de investimento; Taxa de N&o ha evidéncias de que a integracdo financeira

Subramanian
(2007)

desenvolvimento (1970-2004)
/ OLS (Cross-section); GMM
(Painel)

ativos/P1B; passivos/PIB; passivo IED/PIB;
fluxo lig. IED/PIB; influxos totais/PIB. De
facto: KAOPEN

inicial; abertura comercial;
balanco fiscal/PIB; qualidade
institucional

poupanga doméstica; dummies
regionais; populacéo em idade
ativa; grau de sobrevalorizagéo
cambial

estimula o crescimento. Déficit em conta corrente
esta associado a menor crescimento, e a integragdo
financeira est4 associada a sobrevalorizagao cambial,
que estd associada a menor crescimento nesses
paises.

Quinne
Toyoda (2008)

94 paises, desenvolv. e em
desenvolv.(1955-2004) / OLS
(Cross-section); System
GMM (Painel)

De jure: Quinn (nivel e A); BHL; Share

Renda inicial; taxa de
investimento; Apopulagdo; grau de
abertura comercial; prego do
petréleo; estabilidade politica

Escolaridade inicial; consumo do
governo/PIB; dummy paises e
regides, latitude; idioma;
fragmentacéo étnica; qualidade
institucional; desenvolvimento do
sistema financeiro

Evidéncias de que a liberalizagéo financeira estimula
0 crescimento econdmico, independentemente de
pré-condigdes iniciais.
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Schularick e
Steger (2010)

24 paises desenvolv. e em
desenvolv.(1880-1913); 56
paises desenvolv. e em
desenvolv. (1980-2002) / OLS
(Cross-section); System
GMM (Painel)

De facto: influxos IED e portfdlio/P1B

Renda inicial; escolaridade inicial;
balango fiscal/PIB; inflacéo;
dummies temporais

Abertura comercial; Apopulagio;
taxa de investimento; mortalidade
dos colonos (qualidade
institucional)

Integracdo financeira estd associada a maior
crescimento econdmico no 1° periodo, via canal do
investimento. No 2° periodo ndo ha evidéncias de
relagéo positiva, nem via canal do investimento.

Kose, Prasad e

84 paises, desenvolv. e em

De facto: estoques totais/PIB; estoque

Renda inicial; taxa de

Inflagéo; abertura comercial;

Integragdo financeira estimula o crescimento,

Taylor (2011) | desenvolv. (1975-2004) / OLS | passivos/PIB; passivos IED e portf. equity/PIB; | investimento; Apopulagao; qualidade institucional; crédito contingente a existéncia de pré-condicdes internas
FE; System GMM (Painel) passivos de divida/P1B; fluxos totais/P1B; escolaridade privado/PIB; indice de rigidezdo | (de desenvolvimento econdmico, do sistema
influxos totais/PIB; influxos IED e portfélio mercado de trabalho; dummies financeiro, da abertura comercial, de qualidade das
equity/P1B; influxos divida/PI1B temporais instituicdes e rigidez do mercado de trabalho). As
condigdes sdo menos restritivas no caso de estoques
de IED e portfélio equity.
Damasceno 105 paises, desenvolv. e em De jure: KAOPEN; SEIFI. De facto: estoques | Renda inicial; escolaridade inicial; | Indicadores de qualidade N&o ha evidéncias de que a integragdo financeira
(2012) desenvolv. (1980-2004) / totais/PIB; fluxos totais/PIB grau de abertura comercial; taxa institucional e de desenvolvimento | estimula o crescimento, mesmo contingente a
System GMM (Painel) de investimento; Apopulagédo do sistema financeiro doméstico; existéncia de pré-condigdes internas
consumo do governo/PIB; (desenvolvimento do sist.. financeiro, qualidade das
inflacéo; indicadores de regime instituicdes e das politicas macro, abertura comercial
cambial e flexibilidade cambial).
Jeanne, 148 paises, desenvolv. e em De facto: estoques totais/PIB; estoque ID/PIB; | Renda inicial Qualidade institucional; abertura Ndo ha evidéncias robustas de que a
Subramanian e | desenvolv. (1970-2007)/ OLS | estoque portf. equity/PIB; estoque portf. comercial; capital humano integracdo/globalizacdo  financeira  estimula o
Williamson (Cross-section); System debt/PIB; estoque divida/PIB; fluxos crescimento econdmico, tanto para a amostra
(2012) GMM (Painel) totais/PIB; fluxos ID/PIB; fluxos portf. completa quanto separadamente para paises
equity/P1B; fluxos portf. Debt/PIB; fluxos desenvolvidos e em desenvolvimento. Ha evidéncias
divida/P1B; Déficit conta corrente/PIB fracas de que investimentos equity estimulam o
De jure: KAOPEN; Quinn; ADT crescimento.
Chen e Quang | 80 paises, desenvolv. e em De facto: fluxos totais/PIB; influxos totais/PIB; | Renda inicial; escolaridade inicial; | Indicadores de qualidade Integracdo financeira estimula o crescimento,
(2014) desenvolv. (1984-2007) / PTR | influxos IED e port. equity/PIB; influxos taxa de investimento; Apopulagdo | institucional e de desenvolvimento | contingente a existéncia de pré-condigdes internas
(Painel) divida/P1B do sistema financeiro doméstico; (de desenvolvimento econémico, do sistema
consumo do governo/PIB; inflacdo | financeiro, de qualidade das instituicbes e das
politicas macroeconémicas). Essas condi¢bes sdo
menos restritivas no caso de influxos de IED e
portfolio equity.
Cavallo, 145 paises, desenvolv. e em De facto: déficit conta corrente/PIB Dummies para niveis de déficits Renda inicial; capital humano; Periodos de déficits em conta corrente estdo

Eichengreen e
Panizza (2018)

desenvolv. (1970-2013) /
Impulso-Resposta por
Projecéo Local

em conta corrente (4, 6, 8, 10% do
PIB) e tempo de duragédo

taxa de poupanca; dummies para
tipos de fluxos financeiros

associados a maior crescimento no curto prazo, mas
o efeito se dissipa e torna-se negativo no longo
prazo, independente do tipo de fluxo principal de
financiamento.

Fonte: Elaboragéo propria. Nota: Share é a proporcédo de anos de conta capital aberta a partir do AREAER (FMI); Quinn é uma medida de restricdo da conta capital de Quinn (1997), baseada no AREAER.; BHL é o indicador de
liberalizacéo financeira de Bekaert, Harvey e Lundblad (2005); KAOPEN ¢ o indicador de abertura da conta capital de Chinn-lto (2006, 2008); SEIFI é o indicador de mobilidade de capitais de Edwards (2007); ADT é o
indicador de liberalizacéo financeira de Abiad, Detragiache, e Tressel (2008).
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APENDICE B - AMOSTRA DE PAISES, DESCRICAO DAS VARIAVEIS E
ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Quadro B.1 — Lista de paises da amostra

América Latina e Caribe Asia Africa
Argentina (ARG) Aréabia Saudita (SAU) Africa do Sul (ZAF) Niger (NER)
Bolivia (BOL) Bahrein (BHR) Argélia (DZA) Nigéria (NGA)
Brasil (BRA) Bangladesh (BGD) Benim (BEN) Quénia (KEN)
Chile (CHL) Birmania (MMR) Botswana (BWA) Republica Dem. do Congo (COD)

Coldmbia (COL)

Costa Rica (CRI)

El Salvador (SLV)
Equador (ECU)
Guatemala (GTM)

Haiti (HTI)

Honduras (HND)
Jamaica (JAM)

México (MEX)
Nicaragua (NIC)

Panama (PAN)

Paraguai (PRY)

Peru (PER)

Republica Dominicana (DOM)
Trinidad e Tobago (TTO)
Uruguai (URY)
Venezuela (VEN)

Camboja (KHM)
China (CHN)

Coreia do Sul (KOR)
Emirados Arabes Unidos (ARE)
Filipinas (PHL)
Hong Kong (HKG)
india (IND)
Indonésia (IDN)

Ird (IRN)

Israel (ISR)

Jordania (JOR)
Kuwait (KWT)
Libano (LBN)

Libia (LBY)

Malésia (MYS)
Nepal (NPL)
Paquistdo (PAK)
Singapura (SGP)

Sri Lanka (LKA)
Tailandia (THA)

Burkina Faso (BFA)
Burundi (BDI)
Cabo Verde (CPV)
Camardes (CMR)
Chade (TCD)

Costa do Marfim (CIV)

Egito (EGY)
Etidpia (ETH)
Gabéo (GAB)
Gambia (GMB)
Gana (GHA)

Guiné (GIN)
Lesoto (LSO)
Madagascar (MDG)
Malawi (MWI1)
Mali (MLI)
Marrocos (MAR)
Mauricio (MUS)
Mauritania (MRT)
Mogambique (MOZ)

Republica do Congo (COG)
Ruanda (RWA)

Senegal (SEN)

Sud&o (SDN)

Togo (TGO)

Tunisia (TUN)

Zambia (ZMB)

Zimbabwe (ZWE)

Europa

Bulgéria (BGR)

Hungria (HUN)

Pol6nia (POL)
Republica Tcheca (CZE)
Roménia (ROM)

Russia (RUS)

Turquia (TUR)

Ucrénia (UKR)

Oceania

Fiji (FJI)

Fonte: Elaboragdo propria. Siglas conforme o cddigo ISO 3166-1 alfa-3.
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Quadro B.2 — Descricdo das variaveis utilizadas nas estimacdes e demais andlises

Variaveis Descricéo Fonte
Taxa de crescimento do PIB per capita real calculada como a diferenca entre o
logaritmo natural do PIB per capta no ano inicial e final em cada periodo de
- - . ~ - g World Development
APIB cinco anos, incluida na equagdo de crescimento como a média anual para cada Indicators (WDI, 2017)
periodo de cinco anos. O PIB per capita é PPP, esta em US$ internacional '
constante de 2011.
APIB t-1 Taxa de crescimento do PIB per capita real defasada em um periodo. WDI (2017)
Nivel do PIB per capita real, incluida na equagdo de crescimento como o
Renda inicial logaritmo natural no ano inicial de cada periodo de cinco anos. O PIB per capita | WDI (2017)

é PPP, esta em US$ internacional constante de 2011.

Capital Humano

indice de Capital Humano com base com nos anos de escolaridade e retornos a
educacdo. Incluido na equacédo de crescimento como a média anual para cada
periodo de cinco anos.

Penn World Table 9.0
(FEENSTRA et al.,
2015)

Investimento

Formagdo bruta de capital fixo em % do PIB, incluida na equacéo de
crescimento como a média anual para cada periodo de cinco anos.

WDI (2017)

Populagdo

Taxa de crescimento da populagdo calculada como a diferenga entre o
logaritmo natural da populagdo no ano inicial e final em cada periodo de cinco
anos, incluida na equagdo de crescimento como a média anual para cada
periodo de cinco anos.

WDI (2017)

Comeércio

Grau de abertura comercial. Soma do valor das exportacdes e importagdes de
bens e servicos, em % do PIB. Incluida na equagdo de crescimento como a
média anual para cada periodo de cinco anos.

WDI (2017)

IFFCC

Soma dos fluxos totais de entrada e saida de capitais registrados no balanco de
pagamentos de um pais, em proporcdo da corrente de comércio. Indice incluido
na equacao de crescimento como a média anual para cada periodo de cinco
anos.

International Financial
Statistics (IFS, 2017)

IFECC

Soma dos estoques de ativos e passivos externos, em propor¢do da corrente de
comércio. Indice incluido na equagdo de crescimento como a média anual para
cada periodo de cinco anos.

Lane e Milesi-Ferreti
database (2011), até
2011; IFS (2017), em
diante.

IFFPIB

Soma dos fluxos totais de entrada e saida de capitais registrados no balanco de
pagamentos de um pais, em proporcdo do PIB. Indice incluido na equagédo de
crescimento como a média anual para cada periodo de cinco anos.

IFS (2017)

IFEPIB

Soma dos estoques de ativos e passivos externos, em proporcdo do PIB. indice
incluido na equacédo de crescimento como a média anual para cada periodo de
cinco anos.

Lane e Milesi-Ferreti
database (2011), até
2011; IFS (2017), em
diante.

KAOPEN

Chinn-Ito Index. Informa e existéncia ou inexisténcia de restricbes legais sobre
os fluxos de capitais e a intensidade de enforcement dos controles. Valores
maiores indicam maior nivel integracdo. Incluido na equagdo de crescimento
como a média anual para cada periodo de cinco anos.

Chinn e Ito (2006)

Déficit TC

Saldo em transagOes correntes do balanco de pagamentos, em % do PIB,
multiplicado por -1. Um valor positivo significa déficit em conta corrente.
Incluido na equacédo de crescimento como a média anual para cada periodo de
cinco anos.

Lane e Milesi-Ferreti
database (2011), até
2011; World Economic
Outlook, em diante.

PEL

Passivo Externo Liquido. Estoque de passivos externos menos o estoque de
ativos externos, em % do PIB. Incluido na equacdo de crescimento como a
média anual para cada periodo de cinco anos.

Lane e Milesi-Ferreti
database (2011), até
2011; IFS (2017), em
diante.

IQP

indice de Qualidade do Passivo: passivos em investimento estrangeiro direto,
menos o0s demais, em % do passivo total. Varia entre 1 ("boa" qualidade) e -1
("mé&" qualidade). Incluido na equac8o de crescimento como a média anual para
cada periodo de cinco anos.

Lane e Milesi-Ferreti
database (2011), até
2011; IFS (2017), em
diante.

IQP2

indice de Qualidade do Passivo 2: passivos em investimento estrangeiro direto
e portfolio equity, menos os passivos em divida e derivativos, em % do passivo
total. Varia entre 1 ("boa" qualidade) e -1 ("ma" qualidade). Incluido na
equacdo de crescimento como a média anual para cada periodo de cinco anos.

Lane e Milesi-Ferreti
database (2011), até
2011; IFS (2017), em
diante.

Crédito

Crédito ao setor privado, em % do PIB. Incluido na equacdo de crescimento
como a média anual para cada periodo de cinco anos.

WDI (2017)

Mercado

Volume total das a¢des negociadas na bolsa de valores, em % do PIB. Incluido
na equacdo de crescimento como a média anual para cada periodo de cinco
anos.

Financial Development
and Structure Dataset
(2017)
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Inflacdo (IPC)

Variacdo anual do indice de pregos ao consumidor. Incluida na equacéo de
crescimento como a média anual para cada periodo de cinco anos.

WDI (2017)

Inflagdo (Deflator)

Variagdo anual do deflator implicito do PIB. Incluida na equagdo de
crescimento como a média anual para cada periodo de cinco anos.

WDI (2017)

Governo

Consumo do governo em % do PIB. Incluido na equagdo de crescimento como
a média anual para cada periodo de cinco anos.

WDI (2017)

Fiscal

Balango fiscal do governo geral, resultado nominal em % do PIB. Incluido na
equacdo de crescimento como a média anual para cada periodo de cinco anos.

WEO (2017)

Institui¢des

Média simples dos seis indicadores de qualidade institucional do Banco
Mundial: Lei e Ordem; Controle de corrupcdo; Qualidade regulatoria;
Estabilidade politica; Responsabilidade governamental; Eficacia
governamental. Varia entre -2,5 e 2,5. Valores maiores indicam maior
qualidade institucional. Incluida na equacdo de crescimento como a média
anual para cada periodo de cinco anos.

Worldwide Governance
Indicators (2017)

DIRE

Disponibilidade individual de recursos externos. Influxos liquidos da conta
financeira mais o saldo da conta de renda priméria, em propor¢do do PIB.
Proxy para choque externo de carater individual, incluida na equagdo como a
taxa de reducédo da disponibilidade de recursos (taxa de crescimento percentual
multiplicada por -1). Um aumento indica uma reducdo acelerada da
disponibilidade de recursos externos para cada economia.

IFS-WEO (2017)

Liquidez Global

Liquidez global aproximada pelos fluxos financeiros agregados do G7 em % do
PIB. Proxy para choque externo de carater sistémico. Incluida na equacdo como
taxa de reducéo da liquidez global (taxa de crescimento percentual multiplicada
por -1). Um aumento indica uma reducdo acelerada da liquidez global

IFS-WEO (2017)

Reflexo da liquidez global aproximado pelos influxos financeiros em % do PIB
para 25 economias emergentes do IFF. Proxy para choque externo mais

Liquidez EM especifico as EEDs. Incluida na equagdo como taxa de redugdo da liquidez | IFS-WEO (2017)
global (taxa de crescimento percentual multiplicada por -1). Um aumento indica
uma reducéo geral acelerada dos influxos a essas economias.
Cboe Volatility Index (VIX). Proxy de aversdo ao risco e das condigdes
financeiras globais. Incluida na equagdo como a taxa de crescimento percentual, | Chicago Board Options
VIX anualizada a partir das médias mensais do indicador. Um aumento indica uma | Exchange (CBOE,
elevacdo acentuada (aceleracéo) da volatilidade nos mercados, i.e., da aversdo | 2017)
ao risco e preferéncia pela liquidez.
Taxa de juros real (ajustada pelo IPC) sobre os titulos de trés meses do Tesouro
T-Bill(n) dos I_EUA. Proxy das cpn_du;oes flnancelra_s globais. Incluida na equacao de IFS (2017)
crescimento como a média anual do logaritmo natural para cada periodo de
cinco anos.
T-Bill(n) Taxa de juros nominal sobre os titulos de trés meses do Tesouro dos EUA. IFS (2017)
Taxa de juros LIBOR de trés meses em ddlar (US$), ajustada pelo IPC dos
- . : . : x Federal Reserve Bank
EUA. Proxy das condigdes financeiras globais. Incluida na equacdo de :
LIBOR(r) . . : . of St. Louis (LIBOR),
crescimento como a média anual do logaritmo natural para cada periodo de
: IFS (IPC), 2017.
cinco anos.
. . R . Federal Reserve Bank
LIBOR(n) Taxa nominal de juros LIBOR de trés meses em dolar (US$).

of St. Louis (2017)

Reservas/Passivo

Estoque de reservas internacionais (excluindo-se ouro) em % do passivo
externo. Indicador de margem de seguranga. Incluido na equagdo de
crescimento como a média anual para cada periodo de cinco anos.

IFS (2017)

Divida/Passivo

Estoque de divida externa total em % do passivo externo total. Capta mudancas
qualitativas estruturais no passivo. Incluido na equagdo de crescimento como a
média anual para cada periodo de cinco anos.

IFS (2017)

IED/Passivo

Estoque de investimento estrangeiro direto (IED) em % do passivo externo
total. Capta mudancas qualitativas estruturais no passivo. Incluido na equacdo
de crescimento como a média anual para cada periodo de cinco anos.

IFS (2017)

Equity/Passivo

Estoque de IED e portfdlio equity em % do passivo externo total. Capta
mudangas qualitativas estruturais no passivo. Incluido na equagdo de
crescimento como a média anual para cada periodo de cinco anos.

IFS (2017)

E a média anual da taxa de cambio nominal, ajustada pela paridade do poder de

Céambio real compra. Um aumento da taxa corresponde a uma depreciacao real da moeda do | IFS-WEO (2017)
pais em questéo relativamente ao US$.
E a média anual da taxa de juros cobrada pelos bancos comerciais sobre

Juros real empréstimos de curto e médio prazo em moeda nacional, ajustada pelo deflator | IFS e WDI (2017)

do PIB.
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Volatilidade da taxa de cadmbio nominal. Construida como a média anual do

Volatilidade cambial | desvio padréo da primeira diferenca do logaritmo natural da taxa de cambio | IFS (2017)
nominal mensal.
Volatilidade da taxa de juros nominal. E a taxa média de juros cobrada pelos

Volatilidade de juros ban_cos comerciais sobre emprestllmos de curto e m_edlo prazo em r_noe_da IFS (2017)
nacional. Construida como a média anual do desvio padrdo da primeira
diferenca do logaritmo natural da taxa de juros nominal mensal.

Volatilidade do . — ~ N

. - Madulo da variacdo da formagdo bruta de capital fixo em % do PIB. WDI (2017)

investimento

Volatilidade APIB Vola_tllldade~ da taxa de (Eresumer!to do PIB per capita. Calculada como o WDI (2017)
desvio padrdo em cada periodo de cinco anos.

Fonte: Elaboracdo prépria. Nota: Quando uma variavel recebe um valor negativo ou zero, como é 0 caso de
algumas utilizadas, o logaritmo ndo ¢ definido. Uma alternativa é usar a seguinte transformacdo monoténica que
atinge uma distribuicdo simétrica: sign(x) = log (abs(x) + 1). Ver, por exemplo, Atkinson (1985) e Quinn e

Toyoda (2008).
Tabela B.1 — Estatisticas descritivas da amostra total
Variéveis Média Desvio-padrdo Minimo Maximo Observagdes
APIB 1,634 2,388 -12,565 9,429 445
Renda Inicial 8,639 1,176 5,870 11,566 445
Capital Humano 0,710 0,294 0,037 1,293 425
Investimento 21,886 6,716 5,201 52,143 429
Populagdo 1,489 1,033 -1,832 8,038 449
Comércio 81,137 53,412 18,076 412,232 449
IFFCC 22,274 32,679 2,908 392,052 415
IFECC 249,624 382,700 26,257  6163,965 444
IFFPIB 20,802 47,558 1,773 479,634 415
IFEPIB 219,544 504,532 28,255  7080,458 445
KAOPEN 0,010 1,429 -1,904 2,374 450
Déficit TC 2,413 8,181 -35,245 40,872 444
PEL 31,513 109,594  -1406,419 275,860 444
IQP -0,356 0,376 -0,984 0,706 445
IQP2 -0,277 0,411 -0,984 0,709 431
Inflacédo (IPC) 50,699 493,199 -2,015 8139,114 442
Inflagdo (Deflator) 33,316 329,737 -9,323  6721,501 447
Fiscal -2,030 5,078 -32,141 28,758 424
Instituicdes -0,305 0,671 -2,015 1,572 450
Governo 14,017 5,070 4,450 36,959 431
Crédito 37,284 33,367 2,190 212,315 443
Mercado 19,819 56,198 0,002 675,089 289
Liquidez EM 6,390 11,490 -13,116 22,125 450
Liquidez Global 6,188 12,629 -12,588 25,336 450
DIRE -47,457 268,673  -2891,014 1350,642 404
Libor(n) 0,790 0,935 -0,920 1,688 450
Libor(r) 0,302 0,705 -0,566 1,309 450
T-Bill(n) 0,383 1,368 -2,177 1,562 450
T-Bill(r) 0,074 0,801 -0,777 1,181 450
VIX 2,164 11,576 -12,254 19,670 450
IED/Passivo 32,119 18,750 0,821 85,278 444
Reservas/Passivo 27,635 53,888 0,070 621,654 443
Divida/Passivo 63,861 20,670 14,570 99,734 431
Equity/Passivo 36,319 20,393 0,827 85,430 444
Cambio real 0,926 0,527 -3,602 3,143 434
Volatilidade cambial 0,032 0,199 0,000 4,189 448
Juros real 1,598 1,535 -6,941 4,939 341
Volatilidade de juros 0,040 0,047 0,000 0,279 321
Volatilidade APIB 0,025 0,024 0,002 0,328 446
Volatilidade do investimento 10,798 12,449 0,046 115,301 425

Fonte: Elaboracédo propria a partir dos dados da pesquisa.
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Tabela B.2 — Estatisticas descritivas da amostra Ponzi

Variaveis Média  Desvio-padrao Minimo Maximo  ObservagOes
APIB 1,585 2,326 -12,565 9,429 314
Renda Inicial 8,268 1,018 5,870 10,267 314
Capital Humano 0,659 0,305 0,037 1,293 295
Fiscal -3,125 3,311 -20,426 14,907 295
Investimento 21,124 6,474 5,201 52,143 297
Inflacdo (Deflator) 42,126 391,929 -9,323 6721,501 314
IFFCC 19,045 11,206 4,731 76,326 293
IFECC 218,292 124,450 26,257  1134,405 314
IFFPIB 13,385 10,373 1,979 77,558 293
IFEPIB 142,054 81,118 28,255 538,296 314
KAOPEN -0,156 1,395 -1,904 2,374 315
Déficit TC 5,624 5,794 -8,244 40,872 310
PEL 63,675 53,639 -20,734 275,860 313
Comércio 71,708 32,587 18,076 188,346 315
InstituicOes -0,374 0,622 -2,015 1,216 315
Governo 14,087 4,832 4,450 35,851 298
Crédito 29,896 25.198 2,190 147,824 309
Mercado 8,464 15,869 0,002 88,826 171
IQP -0,350 0,363 -0,983 0,706 314
IQP2 -0,299 0,391 -0,983 0,709 302
Equity/Passivo 35,316 19,341 0,827 85,430 313
Reservas/Passivo 15,955 11,922 0,070 94,583 312
Divida/Passivo 65,110 19,542 14,570 99,734 302
IED/Passivo 32,406 18,061 0,827 85,278 313
DIRE -51,060 297,551  -2891,014 1350,642 284
Cambio real 0,932 0,565 -3,602 3,143 304
Juros real 1,812 1,467 -6,941 4,189 222
Volatilidade cambial 0,038 0,238 0,000 4,189 313
Volatilidade de juros 0,048 0,054 0,000 0,279 205
Volatilidade APIB 0,026 0,025 0,002 0,328 314
Volatilidade do investimento 11,878 14,190 0,046 115,301 294

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados da pesquisa.
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Variaveis Média Desvio-padrdo Minimo Maximo  ObservagOes
APIB 1,752 2,537 -6,113 8,139 131
Renda Inicial 9,527 1,049 7,137 11,566 131
Capital Humano 0,827 0,227 0,236 1,284 130
Fiscal 0,475 7,138 -32,141 28,758 129
Investimento 23,601 6,954 7,606 44,894 132
Inflacdo (Deflator) 12,517 50,063 -6,228 575,072 133
IFFCC 30,027 57,140 2,908 392,052 122
IFECC 325,302 676,178 54,723  6163,965 130
IFFPIB 38,614 83,820 1,773 479,634 122
IFEPIB 405,286 896,817 33,207  7080,458 131
KAOPEN 0,396 1,438 -1,904 2,374 135
Déficit TC -5,014 8,082 -35,245 24,691 134
PEL -45,332 159,947 -1406,419 175,567 131
Comeércio 103,302 79,981 24,230 412,232 134
Instituicdes -0,146 0,750 -1,643 1,572 135
Governo 13,859 5,582 4,729 36,959 133
Crédito 54,320 42,549 5,568 212,315 134
Mercado 36,273 83,347 0,010 675,089 118
IQP -0,371 0,407 -0,984 0,533 131
1QP2 -0,225 0,452 -0,984 0,634 129
Equity/Passivo 38,716 22,608 1,026 81,705 131
Reservas/Passivo 55,452 91,794 0,891 621,654 131
Divida/Passivo 60,938 22,914 18,295 99,179 129
IED/Passivo 31,435 20,359 0,821 76,667 131
DIRE -38,930 183,849 -841,835 859,391 120
Cambio real 0,910 0,418 -0,073 1,790 135
Juros real 1,200 1,584 -3,460 4,939 119
Volatilidade cambial 0,018 0,021 0,000 0,124 135
Volatilidade de juros 0,027 0,025 0,000 0,134 116
Volatilidade APIB 0,024 0,019 0,002 0,105 132
Volatilidade do investimento 8,375 6,562 0,973 31,188 131

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados da pesquisa.



APENDICE C - INTEGRACAO FINANCEIRA, DESEQUILIBRIO EXTERNO E CRESCIMENTO ECONOMICO

Tabela C.1 — Coeficientes de correlacdo entre as varidveis dos modelos estimados no capitulo 4

160

2 o m =
zZ U % o !8 o 2 10
. 2 @ g o & = £ 5 _ 2 £ 9 g8 3 35 E st
= & & = $ A — E= 3 g 2 2 GSE
s & ¥ f ¥ g @ ¥ £ & & B2 g ¢ & E E =z & & & &5
APIB 1
IFFPIB -0.059 1
IFEPIB -0.046 0,891 1
IFFCC -0,090% 0,915t 0,835 1
IFECC -0.149* 0,761* 0,899 0,864 1
KAOPEN -0.034 0,290t 0,267t 0,207t 0,147* 1
PEL -0,054 -0,543t -0,546! -0,503' -0,434' -0,249! 1
Déficit TC -0,009 -0,1082 -0,0942 -0,008 0,018 -0,175' 0,641 1
Investimento 0,267 0,070 0,034 0,001 -0,179* 0,083 -0.0972 0,0823 1
IQP 0,156t 0,049 0,079 0,023 0,005 0,206t -0,0992 -0,015 0,249 1
1QP2 0,197* 0,075 0,1102 0,051 0,031 0,234t -0,194* -0,1052 0,317+ 0,932 1
Deflator do PIB -0,232t -0,035 -0,012 -0,006 0,031 -0,070 0,067 0,006 -0,0962 -0,1062 -0,1102 1
IPC -0,148+ -0,018 -0,011 -0,019 0,011 -0,074 0,070 0,084%® -0,1202 -0,0962 -0,0992 0,618 1
Fiscal -0,012 0,108 0,083 0,054 -0,007 0,133t -0,282* -0,598' -0,005 0,008 0,018 0,002 0,003 1
Governo -0,091¢ 0,038 0,004 0,080 0,023 -0,038 -0,063 0,018 0,075 0,063 0,098 -0,024 -0,033 -0,0823 1
InstituicGes 0,150t 0,301* 0,299t 0,194 0,1152 0,478t -0,347* -0,211* 0,248 0,153t 0,291* -0,128* -0,148' 0,139t 0,259 1
Crédito 0,093 0,309t 0,334t 0,167+ 0,139t 0,286* -0,312* -0,221* 0,320* 0,205t 0,407+ -0,059 -0,057 0,0913% 0,1142 0,549t 1
Mercado 0,041 0,294t 0,307t 0,056 0,052 0,1432 -0,314* -0,271* 0,160* 0,105% 0,234* -0,052 -0,035 0,228t -0,063 0,327t 0,566 1
Comércio 0,005 0,477+ 0,474 0,162t 0,1022 0,3642 -0,300t -0,238t 0,227* 0,207 0,229t -0,039 -0,009 0,205 0,010 0,464* 0,530t 0,559t 1
Renda inicial -0,066 0,301 0,261* 0,207+ 0,1112 0,5132 -0,448* -0,538: 0,230t 0,234t 0,358 -0,071 -0,087® 0,328t 0,229t 0,611t 0,521* 0,321 0,420 1
Populacéao -0,257* 0,1002 -0,001 0,1092 0,013 -0,054 0,049 0,066 -0,083® -0,198' -0,268t 0,031 0,021 0,220t -0,0952 -0,216* -0,200* -0,032 -0,026 -0,231: 1
Capital Humano 0,068 0,151t 0,152t 0,074 0,017 0,4532 -0,262* -0,332* 0,215t 0,326* 0,451* -0,055 -0,014 0,079 0,175+ 0,577+ 0,480* 0,197 0,359 0,786* -0,473* 1

Fonte: Elaboracgdo propria a partir dos dados da pesquisa. 1,2, Denotam significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Tabela C.2 — Integracao financeira, renda inicial, desequilibrio externo e crescimento de longo

prazo do PIB per capita (1992-2016)
1 2 3 4 5 6 7
APIB t-1 0,157 0,151* 0,003 0,083 0,142* 0,082 0,073
(0,205) (0,083) (0,163) (0,089) (0,079) (0,077) (0,072)
Renda inicial -1,345 -1,015* -0,444  -1,422*%**  -0,444  -0,834** -1,116**
(2,971) (0,518) (0,800) (0,539) (0,427) (0,393) (0,564)
Capital Humano 3,148 2,423 -0,455 3,928 -0,919 0,985 0,731
(12,739)  (1,940) (4,112) (2,623) (1,874) (2,031) (2,325)
Investimento 0,129 0,114*** 0,091*** 0,101*** 0,085** 0,109*** (0,113**
(0,088) (0,040) (0,035) (0,031) (0,035) (0,034) (0,045)
Populagdo -1,287*  -0,874*** -1515*** -1 030*** -0,986*** -0,873*** -1,293***
(0,714) (0,230) (0,576) (0,251) (0,241) (0,212) (0,298)
Comércio 0,000 0,003 -0,000 -0,010 -0,003 0,000 0,001
(0,018) (0,004) (0,005) (0,009) (0,004) (0,003) (0,004)
IFFCC 0,037
(0,253)
Renda inicial*IFFCC -0,003
(0,025)
IFECC 0,007
(0,014)
Renda inicial*IFECC -0,001
(0,001)
IFFPIB -0,068
(0,115)
Renda inicial*IFFPIB 0,007
(0,011)
IFEPIB -0,013
(0,009)
Renda inicial*IFEPIB 0,001
(0,001)
KAOPEN -2,157
(1,468)
Renda inicial* KAOPEN 0,250
(0,171)
PEL -0,019
(0,017)
Renda inicial*PEL 0,002
(0,002)
Déficit TC -0,179
(0,220)
Renda inicial*Déficit TC 0,011
(0,022)
Observacoes 303 320 303 320 323 319 323
AR(2) 0,272 0,618 0,054 0,480 0,524 0,330 0,604
Hansen Test 0,382 0,195 0,117 0,211 0,195 0,201 0,290
Diff. Hansen 0,378 0,311 0,103 0,732 0,748 0,338 0,473

Nota: Todas as estimagBes incluem dummies temporais e uma constante, ndo reportadas. *, **, ***
significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estima¢des foram realizadas por System GMM,
utilizando o comando xtabond2, desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as estimagdes
sdo two-step, 0s erros padrdo estdo entre parénteses e sdo corrigidos utilizando-se o comando robust
desenvolvido por Windmeijer (2005).
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Tabela C.3 — Integracdo financeira, politica macroecondmica, desequilibrio externo e crescimento de longo prazo do PIB per capita (1992-2016)
1 2 3

4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
APIB t-1 0,066 0,155** 0,062 0,132* 0,092 0,119 0,082 APIB t-1 0,072 0,115 -0,094 0,112 0,084 0,095 0,060
(0,083) (0,073) (0,154) (0,070) (0,084) (0,077) (0,076) (0,067) (0,074) (0,384) (0,070) (0,068) (0,074) (0,076)
Renda inicial -0,732 -0,527 -0,524 -0,445 -0,542 -0,620 -1,206*** | Renda inicial -0,682 -0,640 -1,167 -0,683 -0,599 -0,998** -0,938
(0,664) (0,504) (0,588) (0,347) (0,768) (0,577) (0,414) (0,585) (0,422) (1,263) (0,562) (0,371) (0,466) (0,623)
Capital Humano 1,736 0,583 0,598 -0,366 0,038 0,334 0,367 Capital Humano 0,059 0,810 3,423 0,689 -0,076 1,770 0,355
(3,079) (1,781) (2,905) (1,243) (2,883) (2,052) (1,709) (2,588) (1,871) (8,147) (2,437) (1,773) (2,307) (1,946)
Investimento 0,099** 0,088** 0,119***  0,102*** 0,106** 0,083** 0,110*** | Investimento 0,081** 0,114%** 0,081 0,086** 0,100%** 0,083** 0,124%**
(0,048) (0,037) (0,046) (0,036) (0,044) (0,039) (0,037) (0,041) (0,034) (0,095) (0,042) (0,037) (0,037) (0,043)
Populacdo -0,927**  -0,849***  -1,080** = -0,927*** = -1,123*** = -1234*** -1 292*** | Populagdo -1,343%**  .0,843*** -1,205** -0,976%**  -1,001*%**  -1,046***  -1237***
(0,400) (0,295) (0,449) (0,197) (0,246) (0,312) (0,310) (0,348) (0,178) (0,604) (0,168) (0,215) (0,294) (0,243)
Comércio 0,001 -0,001 0,002 0,004 -0,003 -0,000 0,001 Comércio 0,002 0,001 0,007 0,002 0,002 0,002 0,001
(0,005) (0,004) (0,005) (0,005) (0,004) (0,004) (0,004) (0,004) (0,004) (0,013) (0,006) (0,003) (0,006) (0,005)
Fiscal 0,014 0,098 0,005 0,030 0,008 0,124* 0,054 Governo 0,019 -0,050 -0,401*** -0,140* -0,102* -0,093 -0,069
(0,134) (0,131) (0,068) (0,059) (0,082) (0,075) (0,075) (0,093) (0,109) (0,139) (0,082) (0,055) (0,092) (0,082)
IFFCC 0,010 IFFCC 0,063
(0,009) (0,054)
Fiscal*IFFCC -0,000 Governo*IFFCC -0,004
(0,003) (0,003)
IFECC -0,000 IFECC -0,000
(0,001) (0,006)
Fiscal*IFECC -0,000 Governo*IFECC -0,000
(0,000) (0,000)
IFFPIB 0,004 IFFPIB -0,079*
(0,004) (0,041)
Fiscal*IFFPIB -0,000 Governo*IFFPIB 0,007*
(0,001) (0,004)
IFEPIB -0,000 IFEPIB 0,000
(0,000) (0,004)
Fiscal*IFEPIB -0,000 Governo*IFEPIB -0,000
(0,000) (0,000)
KAOPEN 0,101 KAOPEN -0,617
(0,290) (0,445)
Fiscal* K AOPEN 0,024 Governo*KAOPEN 0,044
(0,062) (0,027)
PEL -0,000 PEL 0,004
(0,003) (0,018)
Fiscal*PEL 0,001* Governo*PEL -0,000
(0,000) (0,001)
Déficit TC -0,090* Déficit TC 0,022
(0,050) (0,151)
Fiscal*Déficit TC 0,003 Governo*Déficit TC -0,006
(0,002 (0,008)
Observagdes 301 317 301 317 320 316 320 Observacodes 303 320 303 320 323 319 323
AR(2) 0,050 0,186 0,064 0,149 0,137 0,092 0,154 AR(2) 0,050 0,396 0,131 0,295 0,215 0,209 0,283
Hansen Test 0,218 0,353 0,190 0,349 0,205 0,255 0,358 Hansen Test 0,111 0,136 0,151 0,160 0,324 0,139 0,191
Diff. Hansen 0,159 0,105 0,225 0,875 0,147 0,530 0,599 Diff. Hansen 0,815 0,177 0,266 0,454 0,428 0,145 0,556

Nota: Todas as estimacfes incluem dummies temporais e uma constante, ndo reportadas. *, **, ***, significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimagdes foram
realizadas por System GMM, utilizando o comando xtabond2, desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as estimagBes séo two-step, 0s erros padréo estdo entre
parénteses e sdo corrigidos utilizando-se o comando robust desenvolvido por Windmeijer (2005).
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Tabela C.4 — Integracéo financeira, politic
1 2 3

I (1992-2016)
13

4 5 6 7 8 9 10 11 12 14
APIB t-1 0,066 0,195* 0,053 0,122* 0,077 0,124* 0,093 APIB t-1 0,365 0,121* 0,275 0,183** 0,049 0,082 0,082
(0,073) (0,104) (0,069) (0,070) (0,067) (0,065) (0,223) (0,365) (0,067) (0,381) (0,071) (0,064) (0,051) (0,073)
Renda inicial -0,680* -0,868*** -0,580 -0,779** -0,520 -0,644* -1,644* | Renda inicial -1,677** -0,927*** -1,563 -0,794* -0,526 -0,745** -1,294***
(0,413) (0,300) (0,417) (0,343) (0,366) (0,346) (0,852) (0,684) (0,287) (0,976) (0,428) (0,420) (0,318) (0,359)
Capital Humano 1,201 ,661 0,559 0,719 0,481 0,207 0,362 Capital Humano 3,397 1,621 3,520 1,049 1,416 0,795 0,479
(1,723) (1,867) (1,527) (1,616) (1,634) (1,462) (5,194) (4,381) (1,750) (5,050) (2,180) (1,861) (1,304) (1,787)
Investimento 0,100*** 0,138*** 0,099*** 0,090*** 0,112%*** 0,076*** 0,164* Investimento 0,078 0,076* 0,138** 0,094** 0,086** 0,090*** 0,142%***
(0,034) (0,043) (0,032) (0,035) (0,034) (0,029) (0,094) (0,116) (0,043) (0,067) (0,038) (0,041) (0,031) (0,042)
Populagédo -1,024*** -0,601** -1,288*** -1,071%** -1,144%** -1,028*** 1,337** | Populagéo -1,093** -0,863*** -1,175* -0,809*** -1,002*** -0,969*** -1,327***
(0,247) (0,257) (0,219) (0,217) (0,181) (0,216) (0,546) (0,456) (0,195) (0,636) (0,197) (0,265) 0,177) (0,265)
Comércio -0,003 0,005 -0,002 0,001 0,004 0,002 0,002 Comércio 0,006 -0,001 -0,009 0,001 0,002 0,001 0,003
(0,005) (0,003) (0,005) (0,003) (0,003) (0,003) (0,017) (0,016) (0,004) (0,017) (0,003) (0,004) (0,003) (0,004)
IPC 0,061** -0,020 0,055%** 0,018 0,020 0,007 -0,079 | Deflator 0,097 -0,030 -0,000 -0,030 0,013 0,001 0,008
(0,029) (0,026) (0,021) (0,016) (0,021) (0,009) (0,072) (0,278) (0,025) (0,197) (0,045) (0,039) (0,014) (0,011)
IFFCC 0,015** IFFCC 0,014
(0,006) (0,053)
IPC*IFFCC -0,005** Deflator*IFFCC -0,003
(0,003) (0,008)
IFECC -0,000 IFECC 0,000
(0,001) (0,000)
IPC*IFECC 0,000 Deflator*IFECC 0,000
(0,000) (0,000)
IFFPIB 0,014*** IFFPIB 0,012
(0,005) (0,038)
IPC*IFFPIB -0,005*** Deflator*IFFPIB -0,000
(0,002) (0,005)
IFEPIB 0,000 IFEPIB -0,000
(0,000) (0,001)
IPC*IFEPIB -0,000 Deflator*IFEPIB 0,000
(0,000) (0,000)
KAOPEN -0,208 KAOPEN -0,315
(0,213) (0,337)
IPC*KAOPEN 0,019 Deflator*KAOPEN 0,022
(0,019) (0,042)
PEL -0,001 PEL -0,001
(0,001) (0,001)
IPC*PEL -0,000 Deflator*PEL -0,000
(0,000) (0,000)
Déficit TC -0,163 | Déficit TC -0,103*
(0,107) (0,057)
IPC*Déficit TC 0,004 Deflator*Déficit TC 0,000
(0,004) (0,004)
Observagdes 303 318 303 318 321 317 321 Observacoes 303 320 303 320 323 319 323
AR(2) 0,234 0,800 0,235 0,381 0,082 0,243 0,854 AR(2) 0,660 0,270 0,119 0,489 0,311 0,332 0,752
Hansen Test 0,264 0,302 0,351 0,115 0,219 0,147 0,203 Hansen Test 0,392 0,126 0,106 0,111 0,163 0,239 0,318
Diff. Hansen 0,764 0,638 0,548 0,201 0,553 0,522 0,640 Diff. Hansen 0,392 0,289 0,511 0,117 0,317 0,597 0,631

Nota: Todas as estimacfes incluem dummies temporais e uma constante, ndo reportadas. *, **, ***, significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimagdes foram
realizadas por System GMM, utilizando o comando xtabond2, desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as estimagBes séo two-step, 0s erros padréo estdo entre
parénteses e sdo corrigidos utilizando-se o comando robust desenvolvido por Windmeijer (2005).
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Tabela C.5 — Integracéo financeira, desenvolvimento do sistema financeiro, desequilibrio externo e crescimento de longo prazo do PIB per capita

(1992-2016)
7

1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13 14
APIB t-1 0,131 0,120 -0,109 0,196 0,091 0,110* 0,041 APIB t-1 0,048 0,070 0,016 0,025 -0,150 0,004 -0,137
(0,322) (0,076) (0,334) (0,347) (0,069) (0,064) (0,088) (0,116) (0,300) (0,064) (0,091) (0,371) (0,098) (0,088)
Renda inicial -1,355  -1,773*** -1,529 -2,079** -0,182 -0,475 -1,516* Renda inicial -1,351 -2,757* -1,526** -2,008** -3,235* -1,920** -2,029**
(1,549) (0,679) (1,044) (1,005) (0,859) (0,392) (0,843) (1,042) (1,555) (0,656) (0,799) (1,797) (0,914) (0,824)
Capital Humano 5,085 5,744* 5,625 6,820 -0,640 -0,454 0,285 Capital Humano -2,094 5,728 1,909 2,561 1,916 2,571 3,160*
(9,489) (3,458) (5,114) (4,253) (3,219) (1,783) (3,808) (5,282) (9,528) (2,673) (2,573) (10,201) (3,441) (1,864)
Investimento 0,223 0,086 0,323** 0,163 0,142%** 0,105%** 0,158*** | Investimento 0,090 0,063 0,065 0,129** 0,194 0,137* 0,229%**
(0,157) (0,077) (0,126) (0,108) (0,041) (0,035) (0,058) (0,107) (0,154) (0,041) (0,060) (0,132) (0,082) (0,088)
Populagdo -0,252  -0,975*** -0,449 -0,989**  -0,985***  -1,055***  -1526*** | Populagdo -1,362%** -0,540 -1,173%** -0,484* -0,839*%*  -0,799**  -0,709***
(0,831) (0,211) (0,887) (0,433) (0,236) (0,271) (0,542) (0,376) (0,834) (0,227) (0,274) (0,379) (0,358) (0,220)
Comércio 0,008 -0,002 0,010 0,005 0,001 0,004 0,010* Comércio 0,005 0,013*** -0,004 0,006 -0,001 0,008 0,000
(0,015) (0,008) (0,009) (0,008) (0,004) (0,005) (0,006) (0,018) (0,005) (0,009) (0,005) (0,017) (0,007) (0,008)
Crédito -0,044 -0,002 -0,020 -0,024 -0,003 -0,001 -0,003 Mercado 0,001 0,022 0,012 0,012 0,007 0,002 0,000
(0,057) (0,014) (0,048) (0,021) (0,011) (0,010) (0,009) (0,015) (0,020) (0,009) (0,012) (0,015) (0,008) (0,006)
IFFCC -0,084 IFFCC -0,004
(0,116) (0,019)
Crédito*IFFCC 0,001 Mercado*IFFCC -0,000
(0,002) (0,000)
IFECC 0,001 IFECC 0,001
(0,001) (0,001)
Crédito*IFECC -0,000 Mercado*IFECC -0,000
(0,000) (0,000)
IFFPIB -0,013 IFFPIB 0,002
(0,037) (0,002)
Crédito*IFFPIB 0,000 Mercado*IFFPIB -0,000
(0,001) (0,000)
IFEPIB 0,001 IFEPIB 0,000*
(0,002) (0,000)
Crédito*IFEPIB 0,000 Mercado*IFEPIB -0,000
(0,000) (0,000)
KAOPEN -0,208 KAOPEN -0,666
(0,301) (0,774)
Crédito*KAOPEN 0,005 Mercado*KAOPEN 0,002
(0,004) (0,007)
PEL -0,005* PEL -0,002**
(0,003) (0,001)
Crédito*PEL 0,000 Mercado*PEL -0,000
(0,000) (0,000)
Déficit TC -0,178* Déficit TC -0,121*
(0,096) (0,068)
Crédito*Déficit TC 0,001 Mercado*Déficit TC -0,000
(0,001) (0,001)
Observagdes 298 315 298 315 318 314 318 Observagdes 215 222 215 222 224 222 224
AR(2) 0,727 0,142 0,113 0,512 0,101 0,090 0,183 AR(2) 0,238 0,273 0,138 0,061 0,186 0,058 0,080
Hansen Test 0,186 0,211 0,134 0,374 0,218 0,274 0,154 Hansen Test 0,118 0,210 0,226 0,767 0,559 0,740 0,235
Diff. Hansen 0,322 0,200 0,726 0,361 0,710 0,442 0,743 Diff. Hansen 0,289 0,439 0,301 0,478 0,419 0,694 0,320

Nota: Todas as estimacgfes incluem dummies temporais e uma constante, ndo reportadas, *, **, ***, significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimacdes foram
realizadas por System GMM, utilizando o comando xtabond2, desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as estimagBes séo two-step, 0s erros padréo estdo entre
parénteses e sdo corrigidos utilizando-se o comando robust desenvolvido por Windmeijer (2005).
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Tabela C.6 — Integracao financeira, desenvolvimento institucional, desequilibrio externo e
crescimento de longo prazo do PIB per capita (1992-2016)

1 2 3 4 5 6 7
APIB t-1 0,173 0,111 0,111 0,019 0,023 0,059 0,005
(0,450) (0,095) (0,071) (0,097) (0,064) (0,096) (0,071)
Renda inicial -1,283 -1,212%* -0,367 -1,010* -0,491  -1,934*** -1 127***
(1,524) (0,551) (0,299) (0,523) (0,396) (0,710) (0,410)
Capital Humano 0,850 1,293 -1,817 1,081 0,266 3,766 -0,924
(6,791) (2,417) (1,274) (2,775) (1,699) (2,971) (1,141)
Investimento 0,134 0,110*** 0,047 0,130***  0,104***  0,087*  0,155***
(0,125) (0,040) (0,035) (0,047) (0,037) (0,048) (0,036)
Populacéo -0,660  -0,739*** -1 370*** -0,695*** -0,875*** -1452*** -(0,946***
(1,009) (0,212) (0,231) (0,226) (0,173) (0,557) (0,166)
Comércio -0,000 0,001 0,006 -0,006 0,005 0,004 -0,003
(0,016) (0,004) (0,004) (0,007) (0,004) (0,015) (0,004)
Instituicdes 1,982 1,368** 0,531 0,804 0,697 0,474 1,261***
(2,226) (0,689) (0,500) (0,760) (0,426) (1,172) (0,332)
IFFCC -0,006
(0,029)
Instituicdes*IFFCC -0,025
(0,039)
IFECC 0,002**
(0,001)
Instituicbes*IFECC -0,003*
(0,001)
IFFPIB 0,009***
(0,003)
Instituicdes*IFFPIB -0,013***
(0,005)
IFEPIB -0,001
(0,001)
Instituices*IFEPIB 0,001
(0,001)
KAOPEN -0,230
(0,156)
Instituicdes*KAOPEN -0,463**
(0,214)
PEL -0,010
(0,008)
Instituicbes*PEL 0,001
(0,008)
Déficit TC -0,095***
(0,033)
Instituicbes*Déficit TC 0,031
(0,052)
Observacoes 303 320 303 320 323 319 323
AR(2) 0,295 0,379 0,067 0,223 0,318 0,400 0,327
Hansen Test 0,237 0,142 0,258 0,155 0,366 0,418 0,511
Diff. Hansen 0,227 0,103 0,200 0,302 0,647 0,227 0,651

Nota: Todas as estimagdes incluem dummies temporais e uma constante, ndo reportadas.

* ** *-k*

significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimagdes foram realizadas por System GMM
utilizando o comando xtabond2, desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as estimagdes
sdo two-step, 0s erros padrdo estdo entre parénteses e sdo corrigidos utilizando-se o comando robust
desenvolvido por Windmeijer (2005).
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Tabela C.7 — Integracéo financeira, abertura comercial, desequilibrio externo e crescimento de
longo prazo do PIB per capita (1992-2016)

1 2 3 4 5 6 7

APIB t-1 0,244 0,129* 0,083 0,107 0,063 0,141% 0,063
(0,397)  (0,074)  (0,090)  (0,074)  (0,075)  (0,075)  (0,070)

Renda inicial 20,082 -1,184%** 0,629  -1,225%%* -1318%*  -1208%*  -1151%*
(2,119)  (0,446)  (1,869)  (0,442)  (0,541)  (0,565)  (0,508)

Capital Humano 0,695 2,635 0,148  3,714** 2814 2,654 1,157
(9516)  (1,876)  (5,869)  (1,887)  (1,986)  (2,102)  (1,831)

Investimento 0,133  0,108***  0,101*  0,113***  0,098**  0,083***  0,131***
(0,102)  (0,034)  (0,059)  (0,033)  (0,044)  (0,031)  (0,042)

Populagio 21,340 -0,900%**  -1,308%  -0,861%** -1088*%** -0,858%%* -1 405%**
0935)  (0,228)  (0,775)  (0,203)  (0,225)  (0,250)  (0,282)

Comércio -0,011 -0,004 -0,004 -0,005 -0,003 -0,007 -0,003

(0,018)  (0,010)  (0,010)  (0,008)  (0,005)  (0,005)  (0,006)
IFFCC -0,023

(0,077)
Comércio*IFFCC 0,000
(0,001)
IFECC -0,001
(0,002)
Comércio*IFECC 0,000
(0,000)
IFFPIB -0,005
(0,015)
Comércio*IFFPIB 0,000
(0,000)
IFEPIB -0,001
(0,001)
Comércio*IFEPIB 0,000
(0,000)
KAOPEN -0,541*
(0,306)
Comércio*KAOPEN 0,005*
(0,003)
PEL 0,004
(0,005)
Comeércio*PEL -0,000
(0,000)
Déficit TC -0,064
(0,069)
Comércio*Déficit TC -0,000
(0,000)
Observagoes 303 320 303 320 323 319 323
AR(2) 0,432 0,585 0,113 0,486 0,283 0,642 0,550
Hansen Test 0,233 0,210 0,323 0,330 0,245 0,247 0,415
Diff. Hansen 0,505 0,337 0,114 0,143 0,270 0,228 0,393

Nota: Todas as estimagBes incluem dummies temporais e uma constante, ndo reportadas. *, **, ***
significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estima¢des foram realizadas por System GMM,
utilizando o comando xtabond?2, desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as estimagdes
sdo two-step, 0s erros padrdo estdo entre parénteses e sdo corrigidos utilizando-se o comando robust
desenvolvido por Windmeijer (2005).
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Tabela C.8 — Integracdo financeira, qualidade do passivo, desequilibrio externo e crescimento de longo prazo do PIB per capita (1992-2016)
4 5 6 7 12 13 14

1 2 3 3 9 10 11
APIB t-1 0,156 0,380 0,449 0,156 0,120 0,159% 0,050 | APIB t-1 0,150 0,252 0,122 0,121 0,118% 0,034 0,182
(0,140)  (0,201)  (0,390) (0,105) (0.222) (0,072) (0,068) (0259)  (0,282) (0,080) (0,081) (0,057) (0,062) (0,168)
Renda inicial -0,260 0,803  -2,270 -1,227%* -0,929 -0,818 -1,089%* | Renda inicial 0,788  -0,993 -0,372 -0,412 -0,970%* -0,713 -1,281%*
0497)  (1,947)  (2.142) (0,596) (0.781) (0,646) (0,537) (0,805)  (0,965) (0,693) (0,598) (0,490) (0,455) (0,646)
Capital Humano -1,519 1,050 5,730 0,762 -1,718 2,895 0,662 | Capital Humano 0333 0,179 1,645 1,789 1,221 0,504 0,919
(1,848)  (7.587)  (10,161) (2,514) (4,457) (2.927) (1,953) (3.951)  (3,849) (3,020) (2,693) (1,458) (1,663) (1,980)
Investimento 0,078* 0,057 0,087 0,126 0,105 0,034 0,152*** | Investimento 0,088 0,101 0,065 0,071 0,082%* 0,0905%%*  0,153%**
0,041)  (0,063)  (0,137) (0,079) (0.117) (0,057) (0,034) (0,104)  (0,121) (0,054) (0,049) (0,040) (0,025) (0,043)
Populagio 1467%*  -0,790  -0,842  -1,089%**  -1230%**  -0,065%**  -1134*** | Populagio A1,738%  -1,063  -0,060%**  -1,054%**  -0.021%**  -0,035%** -1 576%*
(0,654)  (0,938)  (1,005) (0,354) (0,416) (0,249) (0,237) (0,964)  (1,110) (0,202) (0,205) (0,258) (0,198) (0,410)
Comércio 0,005 0,004 0,009 0,010 0,012 0,003 0,000 | Comércio 0,008  -0,001 -0,003 -0,004 0,003 0,000 -0,001
(0,004)  (0,013)  (0,010) (0,007) (0,012) (0,005) (0,003) (0,015)  (0,015) (0,005) (0,004) (0,005) (0,002) (0,006)
IQP -1,133 0,625 0,002 0,472 0,865 0,524 0382 | 1QP2 0,876 2,887 0,236 0,128 0,883 1,373% 0,984
(1,119)  (2,338)  (3,332) (1,642) (1,617) (0,659) (0,701) (2,320)  (2,170) (1,066) (1,006) (1,015) (0,724) (1,046)
IFFPIB -0,000 IFFPIB -0,019
(0,012) (0,018)
IFFPIB*IQP -0,006 IFFPIB*IQP2 -0,036
(0,017) (0,027)
IFFCC -0,012 IFFCC -0,037
(0,020) (0,025)
IFFCC*IQP 0,005 IFFCC*IQP2 -0,040
(0,030) (0,037)
IFECC 0,001 IFECC 0,000
(0,003) (0,000)
IFECC*IQP 0,004 IFECC*IQP2 0,000
(0,005) (0,002)
IFEPIB -0,000 IFEPIB 0,000
(0,001) (0,000)
IFEPIB*IQP 0,001 IFEPIB*IQP2 -0,000
(0,002) (0,000)
KAOPEN -0,037 KAOPEN -0,201
(0,511) 0,173)
KAOPEN*IQP 2,129 KAOPEN*IQP2 -0,254
(1,355) (0,547)
PEL PEL
(0,001) (0,002)
PEL*IQP 0,005 PEL*IQP2 0,004
(0,005) (0,003)
Déficit TC -0,107** | Déficit TC -0,104**
(0,046) (0,045)
Déficit TC*IQP -0,057 | Déficit TC*IQP2 -0,043
(0,055) (0,080)
Observagdes 303 303 320 320 320 319 320 Observagbes 290 290 307 307 307 307 307
AR(2) 0,109 0,466 0,787 0,497 0,327 0,684 0468 | ARQ) 0204 0310 0,517 0,499 0,500 0,249 0,148
Hansen Test 0,117 0,111 0,235 0,154 0,229 0,358 0,344 | Hansen Test 0,261 0,167 0121 0,246 0,520 0,482 0,351
Diff. Hansen 0,550 0,118 0,638 0,361 0,280 0,253 0,836 | Diff. Hansen 0,696 0,952 0,092 0,335 0,529 0,884 0,381

Nota: Todas as estimacdes incluem dummies temporais e uma constante, nao reportadas, *, **, ***, significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimacbes
foram realizadas por System GMM, utilizando o comando xtabond2, desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as estimacGes sdo two-step, 0s erros
padrdo estdo entre parénteses e sdo corrigidos utilizando-se o comando robust desenvolvido por Windmeijer (2005).



168

Tabela C.9 — Integracéo financeira, desequilibrio externo e crescimento de longo
1

prazo do PIB per capita (1992-2016)
6 7 8 9

2 3 4 5 10
APIB t-1 0,199 0,089 0,132 0,106 0,084 APIB t-1 0,002 0,033 -0,058 -0,198 0,055
(0,284) (0,091) (0,163) (0,077) (0,070) (0,081) (0,094) (0,085) (0,182) (0,081)
Renda inicial -1,435 -1,809*** -0,301 -0,717* -0,571 Renda inicial -1,002* -1,754** -1,573* -0,271 -2,021*
(1,052) (0,590) (0,646) (0,423) (0,461) (0,573) (0,697) (0,931) (0,650) (1,060)
Capital Humano 2,317 3,928* 0,060 0,695 0,737 Capital Humano 0,141 0,586 -0,857 -0,844 1,489
(4,132) (2,376) (2,670) (1,517) (1,605) (2,139) (3,802) (4,157) (1,805) (3,655)
Investimento 0,114* 0,088* 0,065 0,090** 0,087*** | Investimento 0,138*** 0,155%** 0,210%** 0,136** 0,186***
(0,064) (0,049) (0,056) (0,042) (0,027) (0,037) (0,054) (0,071) (0,056) (0,056)
Populacdo -1,430** -1,012%** -1,200** -0,993*** -0,877*** | Populacéo -1,723*** -1,657*** -2,360*** -1,400%** -1,129%**
(0,605) (0,347) (0,530) (0,276) (0,187) (0,368) (0,332) (0,640) (0,284) (0,362)
Comércio 0,000 0,001 -0,002 0,001 0,001 Comércio -0,000 0,000 -0,003 -0,008 0,002
(0,007) (0,006) (0,005) (0,003) (0,004) (0,004) (0,006) (0,006) (0,006) (0,006)
PEL -0,007 -0,007 -0,004 -0,002 -0,006* Déficit TC -0,046 -0,038 -0,136* 0,023 -0,140*
(0,009) (0,009) (0,005) (0,006) (0,003) (0,046) (0,078) (0,078) (0,062) (0,079)
IFFCC 0,011 IFFCC 0,012**
(0,020) (0,005)
IFFCC*PEL 0,000 IFFCC*Déficit TC -0,002**
(0,000) (0,001)
IFECC 0,001 IFECC 0,002**
(0,001) (0,001)
IFECC*PEL 0,000 IFECC*Déficit TC -0,000*
(0,000) (0,000)
IFFPIB 0,007 IFFPIB 0,007*
(0,006) (0,004)
IFFPIB*PEL 0,000 IFFPIB*Déficit TC -0,002*
(0,000) (0,001)
IFEPIB 0,000 IFEPIB 0,001**
(0,000) (0,000)
IFEPIB*PEL 0,000 IFEPIB*Déficit TC -0,000*
(0,000) (0,000)
KAOPEN -0,142 KAOPEN 0,435*
(0,152) (0,242)
KAOPEN*PEL 0,002 KAOPEN*Déficit TC -0,016
(0,002) (0,032)
Observagdes 302 319 302 319 319 Observagdes 303 320 303 320 323
AR(2) 0,912 0,635 0,960 0,862 0,411 AR(2) 0,100 0,53 0,172 0,100 0,654
Hansen Test 0,311 0,287 0,140 0,159 0,680 Hansen Test 0,260 0,169 0,263 0,302 0,143
Diff. Hansen 0,216 0,167 0,482 0,887 0,808 Diff. Hansen 0,596 0,618 0,510 0,276 0,613

Nota: Todas as estimacdes incluem dummies temporais e uma constante, ndo reportadas. *, **, *** significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimacbes
foram realizadas por System GMM, utilizando o comando xtabond2, desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as estimagdes sdo two-step, 0s erros
padréo estdo entre parénteses e sdo corrigidos utilizando-se o comando robust desenvolvido por Windmeijer (2005).
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Tabela C.10 — Integracdo financeira, desequilibrio externo e investimento (1992-2016)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Investimento t-1 0,847*** (,732*** (0,799*** (,744*** (0,800*** 0,676*** 0,759*** (,718*** (,881*** (,788*** (,857*** (,818*** (,857*** (,744***
(0,181)  (0,178)  (0,175)  (0,173)  (0,181)  (0,185)  (0,192) (0,188)  (0,119)  (0,161)  (0,144)  (0,140)  (0,105)  (0,118)
Renda inicial -3,800**  -3,734* -2,353** -2855** -3,421** -3,553* -2,127* -2,350* -1,164 -3,192*%** ] 843** -1,203 -0,024 0,216
(1,548)  (2,109)  (1,195) (1,402) (1,541) (2,001) (1,283) (1,334) (0,904) (1,116) (0,893) (0,824) (0,949) (1,471)
Capital Humano 5,155 0,616 0,189 1,294 4,707 -0,900 0,598 0,040 1,349 3,364 1,642 0,260 -3,210 -1,072
(5,768)  (5,893)  (5,811) (5,952) (5,548)  (5,925) (6,296)  (5,605) (3,861) (3,674) (3,327) (3,302) (3,932) (4,594)
Instituicbes 4,662* 3,951* 4,126*  3,720**  4,593**  4277*  4,753**  4,059* 2,106*  5,723*** 1,323 1,713 0,751 0,249
(2,632)  (2,279) (2,147)  (1,791)  (2.266) (2,378) (2,303) (2,131)  (1,189)  (1,927)  (1,131)  (1,210)  (1,190)  (1,576)
Inflagdo (Deflator) 0,074 0,105 -0,004 -0,008* 0,087 0,082 -0,003 -0,007 -0,010*** -0,008** -0,013*** -0,012*** -0,009*** -0,012***
(0,102)  (0,098)  (0,005) (0,004) (0,106)  (0,207)  (0,005)  (0,004) (0,003) (0,004) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Crédito 0,024 0,012 0,025 0,014 -0,013 -0,020 -0,001
(0,026) (0,038) (0,027) (0,034) (0,023) (0,021) (0,026)
IFFCC -0,005 -0,008
(0,034)  (0,024)
IFECC -0,001** -0,001***
(0,001) (0,000)
IFFPIB -0,012 -0,005
(0,015)  (0,021)
IFEPIB -0,002*  -0,001*
(0,001)  (0,001)
kaopen -0,672* -0,999*
(0,375)  (0,538)
PEL -0,000 -0,000
(0,002)  (0,002)
Déficit TC 0,015 0,134
(0,082) (0,123)
Observacoes 302 297 318 313 302 297 318 313 321 316 317 312 321 316
AR(2) 0,088 0,126 0,827 0,111 0,070 0,110 0,836 0,099 0,838 0,117 0,874 0,083 0,909 0,127
Hansen Test 0,503 0,279 0,245 0,127 0,485 0,147 0,227 0,109 0,328 0,422 0,249 0,396 0,101 0,139
Diff. Hansen 0,941 0,607 0,750 0,594 0,974 0,358 0,580 0,384 0,821 0,800 0,564 0,842 0,520 0,906

Nota: Todas as estimagdes incluem dummies temporais e uma constante, ndo reportadas. *, **, ***significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimagdes foram
realizadas por System GMM, utilizando o comando xtabond2, desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as estimacdes séo two-step, 0s erros padrao estdo entre

parénteses e séo corrigidos utilizando-se o comando robust desenvolvido por Windmeijer (2005).
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Figura C.1 — Correlagdo entre integracéo financeira, taxas de cambio e de juros (1992-2016)
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Fonte: Elaboracdo prdpria a partir dos dados da pesquisa. Nota: Para melhor representacdo gréfica, as varidveis de
integracdo financeira estdo em escala logaritmica, exceto KAOPEN. Para detalhes sobre a construgdo das
variaveis, ver Quadro B.2.



171

Figura C.2 — Correlagdo entre integracéo financeira, volatilidade cambial e de juros (1992-2016)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa. Nota: Para melhor representagdo grafica, as variaveis de
integracdo financeira estdo em escala logaritmica, exceto KAOPEN. Para detalhes sobre a construgdo das
variaveis, ver Quadro B.2.
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Figura C.3 — Correlagdo entre investimento (eixo y), taxas de cambio e de juros (1992-2016)
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Fonte: Elaborac&o propria a partir dos dados da pesquisa. Fonte: Elaborag&o prdpria a partir dos dados da pesquisa. Nota:
Investimento em escala logaritmica. Para detalhes sobre a construgdo das varidveis, ver Quadro B.2.
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Figura C.4 — Correlagdo entre crescimento econdmico (eixo y), taxas de cdmbio e de juros (1992-2016)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa. Nota: Para melhor representagdo grafica, as variaveis de
integracdo financeira estdo em escala logaritmica, exceto KAOPEN. Para detalhes sobre a construgdo das
variaveis, ver Quadro B.2.

Tabela C.11 — Coeficientes de correlacdo entre as taxas de caAmbio e de juros, a integracao
financeira, o investimento e o crescimento do PIB per capita (1992-2016)

Taxa real de Taxa real de Volatilidade Volatilidade juros
cambio juros cambio nominal nominal
IFECC -0,09852 0,0145 0,10792 0,0497
IFFPIB -0,19851 -0,0371 -0,1638¢ -0,0955
KAOPEN -0,25741 0,23261 -0,2505! -0,0346
Investimento -0,0715 -0,0295 -0,2169 -0,1499t
APIBpc 0,0445 -0,0888 -0,2692! -0,0901

Fonte: Elaboracdo prdpria a partir dos dados da pesquisa. Nota: 1,23 Denotam significancia de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.
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Figura C.5 — Correlacgdo entre desequilibrio externo, qualidade do passivo, taxas de cdmbio e de juros
(1992-2016)
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Fonte: Elaboragéo prdpria a partir dos dados da pesquisa. Nota: Para detalhes sobre a construgdo das variaveis, ver
Quadro B.2.

Tabela C.12 — Coeficientes de correlagéo entre desequilibrio externo, qualidade do passivo e as
taxas de cambio e de juros (1992-2016)

Volatilidade Volatilidade Taxa real de Taxa real de
cambio nominal juros nominal juros cambio
Déficit TC 0,0524 0,14202 0,20211 0,0082
PEL 0,27761 0,1752¢ 0,2075t 0,0774
IQP -0,20241 -0,13442 0,0404 -0,10352

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados da pesquisa. Nota: 1,23 Denotam significancia de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.
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APENDICE D - PERFIL DE INTEGRACAO FINANCEIRA, CHOQUES EXTERNOS
E CRESCIMENTO ECONOMICO

Quadro D.1 — Classificacéo do perfil de integracdo financeira das economias (1992-2016)

dummy N

. dumm dummy TC | dumm dumm dumm - dumm Classificacdo
Economias PEL | acumulado | TC | PELIEXP. | DECpIFX Resea’d’l’;‘;;)m"‘) Reserv/imp. | (1892-2016)

Africa do Sul 0 0 0 1 1 0 0 Ponzi sust.
Arébia Saudita 1 1 1 1 n/d 1 1 Hedge
Argélia 1 1 1 1 1 1 1 Hedge
Argentina 0 0 0 1 0 1 1 Ponzi sust.
Bahrein 1 0 1 1 n/d 1 1 Hedge
Bangladesh 0 0 1 0 1 1 1 Especulativa
Benin 0 0 0 0 n/d 1 1 Ponzi sust.
Birmania 0 0 0 0 1 1 1 Ponzi sust.
Bolivia 0 0 0 0 1 1 1 Ponzi sust.
Botswana 1 1 1 1 1 1 1 Hedge
Brasil 0 0 0 0 1 1 1 Ponzi sust.
Bulgéria 0 0 0 1 1 1 1 Ponzi sust.
Burkina Faso 0 0 0 0 n/d 1 1 Ponzi sust.
Burundi 0 0 0 0 1 1 1 Ponzi sust.
Cabo Verde 0 0 0 0 1 1 1 Ponzi sust.
Camardes 0 0 0 0 1 1 1 Ponzi sust.
Camboja 0 0 0 1 1 1 0 Ponzi sust.
Chade 0 0 0 0 1 1 0 Ponzi insust.
Chile 0 0 0 1 n/d 1 1 Ponzi sust.
China 1 1 1 1 1 1 1 Hedge
Colémbia 0 0 0 1 1 1 1 Ponzi sust.
Coreia do Sul 0 1 1 1 n/d 1 1 Hedge
Costa do Marfim 0 0 0 1 n/d 1 0 Ponzi sust.
Costa Rica 0 0 0 1 1 1 1 Ponzi sust.
Em. Arabes Unidos 1 1 1 1 n/d 1 0 Hedge
Egito 0 1 0 1 1 1 1 Hedge
El Salvador 0 0 0 1 1 1 1 Ponzi sust.
Equador 0 0 0 1 1 1 0 Ponzi sust.
Etidpia 0 0 0 0 1 n/d 0 Ponzi insust.
Fiji 0 0 0 1 1 1 1 Ponzi sust.
Filipinas 0 0 1 1 1 1 1 Especulativa
Gabéo 0 1 1 1 1 1 0 Hedge
Gambia 0 0 0 0 1 n/d 1 Ponzi
Gana 0 0 0 1 1 1 1 Ponzi sust.
Guatemala 0 0 0 1 1 1 1 Ponzi sust.
Guiné 0 0 0 0 0 0 0 Ponzi insust.
Haiti 0 0 0 0 1 1 0 Ponzi insust.
Honduras 0 0 0 1 1 1 1 Ponzi sust.
Hong Kong 1 1 1 1 n/d 1 1 Hedge
Hungria 0 0 0 1 n/d 1 1 Ponzi sust.
india 0 0 0 1 1 1 1 Ponzi sust.
Indonésia 0 0 1 1 1 1 1 Especulativa
Ird 1 1 1 1 n/d 1 1 Hedge
Israel 0 0 1 1 n/d 1 1 Especulativa
Jamaica 0 0 0 0 1 1 0 Ponzi insust.
Jordania 0 0 0 1 1 1 1 Ponzi sust.
Kuwait 1 1 1 1 n/d 1 1 Hedge
Lesoto 0 0 0 1 1 1 1 Ponzi sust.
Libano 0 0 0 0 1 1 1 Ponzi sust.
Libia 1 1 1 1 n/d 1 1 Hedge
Madagascar 0 0 0 0 1 1 0 Ponzi insust.
Malésia 0 1 1 1 1 1 1 Hedge
Malawi 0 0 0 0 1 1 0 Ponzi insust.
Mali 0 0 0 1 n/d 1 1 Ponzi sust.
Marrocos 0 0 0 1 1 1 1 Ponzi sust.
Mauricio 1 0 0 1 1 1 1 Hedge
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Continuac¢do — Quadro D.1

Mauritania 0 0 0 0 0 n/d 0 Ponzi insust.
México 0 0 0 1 1 1 1 Ponzi sust.
Mogambique 0 0 0 0 1 1 1 Ponzi sust.
Nepal 0 0 1 1 1 1 1 Especulativa
Nicardgua 0 0 0 0 0 1 0 Ponzi insust.
Niger 0 0 0 0 n/d 1 1 Ponzi sust.
Nigéria 0 1 1 1 1 1 1 Hedge
Panaméa 0 0 0 1 0 1 0 Ponzi sust.
Paquistdo 0 0 0 0 1 1 1 Ponzi sust.
Paraguai 0 1 0 1 1 n/d 1 Hedge
Peru 0 0 0 1 1 1 1 Ponzi sust.
Poldnia 0 0 0 1 n/d 1 1 Ponzi sust.
Quénia 0 0 0 1 1 1 1 Ponzi sust.
Rep. Tcheca 0 0 0 1 n/d 1 1 Ponzi sust.
Rep. Dem. do Congo 0 0 0 0 0 1 0 Ponzi insust.
Republica do Congo 0 0 0 0 0 1 0 Ponzi insust.
Rep. Dominicana 0 0 0 1 0 1 0 Ponzi sust.
Roménia 0 0 0 1 1 1 1 Ponzi sust.
Ruanda 0 0 0 0 1 1 1 Ponzi sust.
Russia 1 1 1 1 n/d 1 1 Hedge
Senegal 0 0 0 0 n/d 1 1 Ponzi
Singapura 1 1 1 1 n/d 1 1 Hedge
Sri Lanka 0 0 0 1 1 1 1 Ponzi sust.
Sudéo 0 0 0 0 0 1 0 Ponzi insust.
Tailandia 0 0 1 1 1 1 1 Especulativa
Togo 0 0 0 0 n/d 1 0 Ponzi insust.
Trinidad e Tobago 0 1 1 1 n/d 1 1 Hedge
Tunisia 0 0 0 0 1 1 1 Ponzi sust.
Turquia 0 0 0 1 1 1 1 Ponzi sust.
Ucrania 0 0 0 1 1 1 0 Ponzi sust.
Uruguai 0 0 0 1 n/d 1 1 Ponzi sust.
Venezuela 1 1 1 1 1 1 1 Hedge
Zambia 0 0 0 0 1 1 0 Ponzi insust.
Zimbabwe 0 0 0 0 0 1 0 Ponzi insust.

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa. Nota: Valores iguais a 1 indicam que: i) Moda de PEL < 0; ii)
Saldo em TC acumulado > 0; iii) Moda do saldo em TC > 0; iv) Moda de PEL/X < 2; v) Moda de Divida externa de
curto prazo < reservas internacionais; vi) Moda de Reservas internacionais > a 30% do estoque de portfolio equity; vi)
Moda de Reservas internacionais > 3 meses de importagdes.
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Quadro D.2 — Episédios de crise e proporc¢do de anos em crisel: 45 economias emergentes e em desenvolvimento desde a independéncia até 2010

Crises cambiais

Crises inflacionarias

Crash no mercado de

Crises bancarias

Calote ou reescalonamento

Calote ou reescalonamento

Acordos com FMI (n° de
anos em programas

. capitais de divida interna soberana | de divida externa soberana . e
Economias Indep. assistenciais)

Ig(éi% 1992-2010 Ir;((i)el% 12%91% Indep.-2010 | 1992-2010 | Indep.- 2010 | 1992-2010 | Indep.-2010 | 1992-2010 | Indep.-2010 | 1992-2010 | 1952-2009 | 1992-2009
Africa do Sul 1910 11 (12,9) 4(26,3) 1(1,0) 0(0) 7(25,7) 1(21,1) 4(10,0) 0(0) 0(0) 0(0) 3(5,0) 1(5,3) 6 0
Argélia* 1962 2(12,2) 1(5.2) 1(10,2) 0(21,1) n/d n/d 1(6,1) 0(5.2) 0(0) 0(0) 1(10,4) 0(26,3) 4 2
Argentina 1816 18 (23,1) 1(10,5) 15 (24,7) 2(21,1) 14 (14,4) 5(26,3) 10 (8,7) 2(26,3) 5(8,2) 2(47,4) 7(32,5) 1(36,8) 20 6
Birmania 1948 1(1,6) 0(0) 6(37.1) 2 (68,4) n/d n/d 4(12,7) 4(42,1) 237 0(0) 1(21,0) 1(73,7) 6 0
Bolivia 1825 12.(9,7) 0 (0) 5(14,6) 0(0) n/d n/d 3(398) 1(26,3) 2(2,2) 0(0) 5(21,6) 0(31,6) 20 3
Brasil 1822 25(32,8) 3(42,1) 13(26,1) 0(21,1) 6(4,2) 4(21,1) 11 (8,5) 1(21,1) 2(2,1) 0(5,3) 9 (26,6) 0(21,1) 16 4
Chile 1818 20(23,3) 1(5,3) 15 (20,3) 0(0) 14 (28,0) 2(26,3) 7(57) 0(0) 1(0,05) 0(0) 9(27,1) 0(0) 16 0
China* 13682 14 (16,8) 1(5,3) 11 (10,0) 1(5,3) 4(5,0) 4(42,1) 10 (16,1) 1(42,1) 2(1,2) 0(0) 2(12,9) 0(0) 2 0
Coldmbia 1819 14 (15,1) 3(31,6) 16 (17,8) 0(26,3) 12 (19,3) 3(421) 2(4,2) 1(10,5) 0(0) 0(0) 7(35,6) 0(0) 18 3
Coreia do Sul* 1945 10 (25,8) 2(10,5) 4 (15,4) 0(0) 7(24,2) 3(26,3) 3(16,7) 1(31,6) 0(0) 0(0) 0(0) 0(0) 17 1
Costa do Marfim 1960 1(2,0) 1(53) 3(6,0) 1(5,3) n/d n/d 1(7,8) 0(0) 0(0) 0(0) 2(52,0) 1(68,4) 11 4
Costa Rica 1838 9(52) 1(5,3) 6(53) 1(10,5) n/d n/d 2(2,3) 1(15,8) 0(0) 0(0) 9(34,5) 0(0) 16 3
Egito* 1831 6 (4,4) 2(10,5) 8(52) 1(5,3) n/d n/d 3(5,6) 0(21,1) 0(0) 0(0) 2(2)9) 0(0) 8 2
El Salvador 1838 2(1,2) 0(0) 4 (3,5 1(5.3) n/d n/d 1(0,6) 0(0) 1(9,2) 0(26,3) 5(22,7) 0(0) 20 6
Equador 1830 8(13,8) 1(36,8) 5(13,9) 0(52,6) n/d n/d 2(3,3) 1(26,3) 1(0,5) 1(5,3) 10 (57,8) 2(36,8) 18 3
Filipinas* 1946 6 (10,8) 2(10,5) 2(6,3) 0(0) 10 (43,1) 4(42,1) 2(18,5) 1(26,3) 0(0) 0(0) 1(18,8) 0(5.3) 23 2
Gana 1957 8(39,6) 4(57,9) 7 (45,3) 3(42,1) n/d n/d 2(17,0) 1(5,3) 2(3,8) 0(0) 5(9.4) 0(0) 14 3
Guatemala 1838 2,7 0(0) 5(3,5) 0(0) n/d n/d 3(,7) 2(10,5) 0(0) 0(0) 7(31,4) 0(0) 15 4
Honduras 1838 3(23) 2(15,8) 2(35) 1(21,1) n/d n/d 2(1L,7) 2(15,8) 0(0) 0(0) 3(65,1) 0 (100) 19 4
Hungria 1918 12 (18,3) 3(26,3) 7(14,1) 1(21,1) 5(14,0) 2(21,1) 3097 1 (36,8) 0(0) 0(0) 2(37,0) 0(0) 8 3
india 1947 7(11,0) 2(10,5) 1(3,2) 0(0) 16 (25,0) 4 (31,6) 2(12,5) 1(31,6) 0(0) 0(0) 3(11,1) 0(0) 7 0
Indonésia* 1949 9 (30,6) 3(21.1) 7(31,1) 1(10,5) 6 (27,4) 4(42,1) 3(12,9) 3(42,1) 1(4,8) 1(15,8) 3(14,8) 2(21,1) 11 3
Libano 1956 2(54) 0(0) 0(0) 0(0) 2(14,5) 1(21,1) 1(3,6) 0(0) 0(0) 0(0) 3(11,1) 0(0) 16 1
Malasia* 1963 1(21) 1(5,3) 0(0) 0(0) 6 (20,8) 3(26,3) 2(18,8) 1(26,3) 0(0) 0(0) 0(0) 0(0) 0 0
Mauricio* 1968 4 (11,6) 1(5,3) 2(11,9) 0(0) 2(11,6) 2(26,3) 1(2,3) 1(5,3) 0(0) 0(0) 0(0) 0(0) 6 0
México 1821 12 (13,2) 3(21,1) 6 (11,1) 1(33,3) 13 (26,8) 4(31,2) 7(9,5) 1(36,8) 3(6,8) 0(0) 8(43,9) 0(0) 9 2
Nicaragua 1838 10 (11,0) 1(5,3) 5(12,2) 1(10,5) n/d n/d 2(7,5) 1(42,1) 1(3,5) 0(0) 6 (47,1) 0 (100) 15 3
Nigéria* 1960 5(19,6) 2(10,5) 6 (24,0) 1(26,3) 3(15,7) 2(31,6) 2(9,8) 2(26,3) 0(0) 0(0) 5(28,0) 3(21,1) 4 1
Panama 1903 0(0) 0(0) 0(0) 0(0) n/d n/d 1(1,9) 0(0) 1(1,9) 0(0) 3(27,1) 0(26,3) 20 4
Paraguai* 1811 14 (11,5) 3(31,6) 6(11,1) 1(53) 1(1,5) 1(15,8) 3(35) 2(31,6) 0(0) 0(0) 7(22,6) 1(15,8) 10 1
Peru 1821 11 (14,2) 1(15,8) 5(13,2) 0 (15,8) 10 (20,0) 3(211) 3(7.4) 1(5,3) 2(58) 0(0) 8 (40,2) 0(31,6) 24 6
Polonia 1918 7(29,0) 3(36,8) 4(18,5) 0(21,1) 4 (13,0 2(26,3) 3(8,6) 0(21,1) 0(0) 0(0) 3(37,0) 0(15,8) 4 2
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Quénia 1963 6(187) 2(2L1) 2(85)| 1(158) 3210 2(79) 2(188)| 1(21,0) 0 (0) 0 (0) 2(149)| 2(368) 15 4
Rep. Dominicana 1844 4(36)| 1(105) 5(6,6)| 1(105) n/d n/d 212)| 2(105) 1(16,2) 0 (52,6) 7(283) 1(211) 9 4
Roménia 1878 9(158)| 2(632) 108 0(7,9 260 | 2L 263)| 0(421) 1(19,5) 0 (0) 3(22.6) 0 (0) 10 7
RUssia* 14572 | 20(237)| 2(421)] 13(138)| 2(421) 34|  3(158) 63G8)| 311 4(33) 1(158) 5 (38.8) 1(47,4) ) 7
Singapura* 1965 122 1(5.3) 1(22) 0 (0) 4(240)|  3(368) 1(4.3) 0 (0) 0 (0) 0 (0) 0 (0) 0 (0) 0 0
Sri Lanka 1948 6 (9,5) 0(0) 3(3.2) 1(53) n/d n/d 1(80)| 0(105) 1(L6) 1(53) 2 (6,5) 0 (0) 14 3
Tailandia* 1769 11(G7)| 2(105) 16 (9,0) 0 (0) 448 2(316) 266)| 1(316) 0 (0) 0 (0) 0 (0) 0 (0) 5 1
Tunisia 1956 5(9.1) 0(0) 0(0) 0 (0) n/d n/d 501 011 0 (0) 0(0) 4(13.0) 0 (0) 8 0
Turquia 1923 6(341)| 1(79)| 3(356)| 0(632) 6(125) | 4(421) 4(91)| 2(105) 0 (0) 0 (0) 8 (19.5) 1(10,5) 18 3
Uruguai 1811 10(215) | 1(42.1) 5(180)| 0(26,3) 6 (17,5) 0 (0) 5 (4,0) 1(53) 1(35) 0 (0) 9 (13.0) 1(53) 21 6
Venezuela* 1829 700 3@21)| 501L0)| 2(737) 8(143)| 4(526) 2(60)| 1(10,5) 2(2,2) 2 (21.1) 10(359) | 2(263) 3 1
Zambia 1964 6(362)| 3(421) 1(40,0)| 0(63.2) 2(85)| 2(@L1) 121 1(5,3) 0(0) 0(0) 1(240)| 0(158) 12 5
Zimbabwe 1965 7(@35)| 4(632) 3(40,0)| 3 (100) 8(@57) | 4(27) 1(304)| 1(73.7) 1(2,2) 1(5,3) 2 (40,0) 1(52,7) 7 5
m:i;:fESpec 78(13,2)| 1,8(154)| 58(115)| 06(135)| 48(162)| 2.9(325) 2909,4) | 12(22,9) 06(08) | 03@37| 250132 06(116) 6,9 13
Médias Ponzi 82 (154) | 15(L1)| 50(147) | 06(231)| 7.6(188)| 2.6(285) 32(7,7)| 0.9(185) 0929 | 02@7| 50(283)| 042272 13,9 33

Fonte: Elaboracédo proprla Caélculos a partir de Reinhart e Rogoff (2010). * Nota: O primeiro valor em cada célula é o n° de episodios e considera apenas o ano inicial da crise. A
proporcéo de anos em crise (em %) estd entre parénteses e considera o periodo entre 0 ano inicial da crise e 0 ano de resolucéo. Defini¢des de episddios de crise: Crise cambial —
depreciagdo cambial anual > 15%; Crise inflacionaria — taxa de inflagdo anual > 20%; Crise bancaria — “corridas bancarias” que levam ao fechamento, fusdo ou aquisi¢do pelo setor
publico de uma ou mais instituices financeiras, ou ndo havendo corridas aos bancos, o encerramento, fusdo, aquisicdo ou assisténcia governamental em grande escala de uma
importante instituicdo financeira (ou grupo de instituicbes), que marca o inicio de uma série de resultados semelhantes para outras instituices financeiras; Crise de divida externa
soberana — um calote soberano é definido como o ndo cumprimento de um pagamento de principal ou de juros na data de vencimento (ou dentro do periodo de caréncia especificado),
bem como casos em que a divida reprogramada é extinta em termos menos favoraveis do que a obrigacdo original; Crise de divida interna soberana — 0 mesmo da divida externa, bem
como o congelamento de depdsitos bancarios e a conversao forcada de tais dep6sitos de délares para a moeda local. 2 Contagem a partir de 1850, conforme a base de dados. 3 Contagem

a partir de 1800, conforme a base de dados. *Denota as economias classificadas anteriormente como Hedge ou Especulativas (Quadro D.1).




Tabela D.1 — Coeficientes de correlacdo entre as varidveis dos modelos estimados no capitulo 5: Amostra Ponzi
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APIB 1
Renda Inicial 0,04 1
Capital Humano 0,10 0,86* 1
Fiscal 0,02 -0,04 -0,03 1
Investimento 0,23t 0,23t 0,20t -0,132 1
Inflagdo -0,28¢ -0,07 -005 0,04 -0,113 1
IFFCC -0,04 0112 005 001 0,07 004 1
IFECC -0,19t -0,09 -0,20t -0,08% -0,26! 0,15' 0,51t 1
IFFPIB -0,01 0,17t 0,21* 0,04 0,27t -0,04 0,65' 0,142 1
IFEPIB -0,10 0,142 0,242 -0,02 0,242 003 0,39t 047t 0,74 1
KAOPEN -0,01 044 043t 001 0112 -0,07 0132 0,03 0,26 0,30t 1
Déficit TC -0,03 -0,26* -0,28¢ -0,30* 0,13 -0,04 0,24 0,08 0,30t 024t -0,05 1
PEL -0,16t -0,28: -0,26* 0,04 -000 0,113 0,13 050t 0,26' 059t -007 0,37 1
Instituicdes 0,19t o0,65' 0,60* -007 0,20* -0,15' 0,142 -0,19* 0,19* 0,08 0,36! -0,103 -0,31t 1
1QP 0,142 0,32t 040t 0119t 032* -013% 0,04 -0,30t 0,27 0,12t 0,24t 0,03 -0,16* 0,21t 1
1QP2 0,15t 0,44t 047+ 0,15* 0,35 -0,13 0,09 -0,26* 0,25t 0,092 0,24t -0,05 -0,24+ 0,32t 0,95 1
Equity/Passivo 0,15t 042t 046* 0,15* 032t -0,13% 0,07 -0,27* 0,23 0,08 0,23 -0,03 -0,22¢t 0,29t 0,95t 1,00 1
Reservas/Passivo 0,20t 0,22 0,22* -0,06 0,21* -0,10 -0,13¢ -0,34* -0,11 -0,27* 0,15* -0,11® -0,54* 0,19* 0,32t 0,38 0,35! 1
Divida/Passivo -0,15¢ -0,45* -0,47* -0,1%¢ -0,35* 0,13¢ -0,10 0,26* -0,25* -0,09¢2 -0,24* 0,06 0,24+ -0,33* -095' -1,00* -1,00* -0,38! 1
IED/Passivo 0,142 0,32t 040t 019" 032¢ -013% 0,04 -0,30t 0,27+ 0111* 0,24t 003 -0,162 0,21* 1,00t 0,95 0,95 0,32t -0,95 1
Liquidez EM -0,19t 000 -0,02 -0,10%8 -0,04 -002 -0,07 005 -008 -001 -004 001 002 003 -008 -009 -009 -007 0,09 -008 1
Liquidez Global 0,03 0,112 0,17t 0,09 0,24+ -0,12¢ 0,09 -0,16* 0,22¢ 0,06 0,13 0,09 -0,14¢ -0,02 0056' 056* 0558 0,25t -0,56* 0,56 0,27* 1
DIRE -0,01 -003 -003 004 -001 -002 006 003 009 0113 -001 007 007 -001 004 000 000 -006 000 004 -005 0,04 1
LIBOR(n) -0,05 -0,14¢ -0,19*+ 0,03 -0,31*+ 0,08 -0,10® 0,11® -0,29* -0,12¢ -0,21% -0,122 0,14* 0,03 -0,51* -0,50* -0,49* -0,20* 0,50* -0,51* 0,132 -0,48t -0,07 1
LIBOR(r) -0,15* -0,13¢ -0,19* -0,07 -0,30* 0,09 -0,14¢ 0,15* -0,24+ -0,10° -0,14¢2 -0,113% 0,15* 0,04 -0,57* -0,56* -0,56* -0,25' 0,56* -0,57* 0,49* -0,53t -0,09 0,87* 1
T-Bill(n) -0,03 -0,14¢2 -0,18 0,04 -0,30t 007 -0,10 0,10¢ -0,18 -0,11® -0,0® -0,13¢ 0,132 0,02 -0,50* -0,48' -0,48' -0,19* 0,48 -0,50* 0,06 -0,48. -0,07 1,00t 083 1
T-Bill(r) -0,15¢ -0,13¢ -0,19* -0,09 -0,31* 0,09 -0,14¢ 0,17+ -0,26* -0,10 -0,15* -0,113% 0O,16* 0,04 -0,60* -0,59* -0,59* -0,27* 0,59* -0,60* 0,47* -0,62* -0,09 0,83t 0,99 0,79 1
VIX -0,152 0,01 -001 003 002 -001 002 -006 005 -006 000 002 -005 000 009 0122 010° 0,09 -0,12% 0,09 054 0,58 -0,02 0,28" 0,26t 025! 0,132 1

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa, 1;2;3 Denotam significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.



Tabela D.2 — Coeficientes de correlacdo entre as varidveis dos modelos estimados no capitulo 5: Amostra Hedge/Especulativa
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APIB 1
Renda Inicial -0,361 1
Capital Humano 0,00 0,61t 1
Fiscal -0,10 043t 0,00 1
Investimento 0,27+ 0,01 0,24 0,00 1
Inflagdo -0,282 -0,03 001 -0,08 -0,07 1
IFFCC -0,06 0,24+ 0,06 001 -0,07 -0,04 1
IFECC 000 015 007 -006 -0,09 -0,05 0,89 1
IFFPIB -0,06 036* 014 004 -0,01 -007 094 0,79 1
IFEPIB 000 029+ 0,18 -001 -0,04 -0,07 0086* 093 0,89 1
KAOPEN -0,13 0,60t 046* 0,15* -0,09 -0,10 0,30* 0,23t 0,42t 0,37* 1
Déficit TC 0,08 -049* -0,15¢ -0,73*+ 0,13 0,04 008 016% 0,01 006 -0,172 1
PEL 003 -0,38+ -0,17®¢ -0,212 -0,01 0,06 -0558 -057* -0,59* -0,62' -0,33* 0,173 1
Instituicdes 0,04 055 058 025 0,24 -0,16% 0,24+ 0,23: 0,41* 043t 0,67t -0,212 -0,37* 1
1QP 0,18 0,15 0,23*+ -0,14 013 -0,11 0,03 0,12 0,03 0,12 0,14 -0,11 -0,12 0,05 1
1QP2 0,26* 0,182 044 -0,16° 0,222 -0,14 0,03 0,12 0,03 0,13 0,17 -0,06 -0,16% 0,202 0,91t 1
Equity/Passivo 0,26* 0,192 044* -0,17* 0,23¢+ -0,14 0,03 0,12 0,03 0,13 0,17* -0,06 -0,16° 0,202 0,91t 1,00t 1
Reservas/Passivo 0,04 004 -006 017¢ 0,18 -0,05 -0,16®% -0,20 -0,18 -0,14 -0,21? -0,26* -0,14 -0,192 0,29t 0,192 0,202 1
Divida/Passivo -0,26* -0,192 -0,45* 0,16¢ -0,22¢2 0,5 -005 -0,15* -0,05 -0,16® -0,18 0,07 0,17®¢ -0,222 -0,91* -1,00t -1,00* -0,182 1
IED/Passivo 0,18 0,15 0,23*+ -0,14 013 -0,11 0,03 0,12 0,03 0,12 0,14 -0,11 -0,12 0,05 1,000 0,91t 0,91* 0,29* -0,91* 1
Liquidez EM -0,33* 0,01 -003 -009 002 -005 -003 002 -003 000 -003 0,5 007 001 -004 -008 -008 -008 008 -004 1
Liquidez Global ~ -0,16® 0,16® 0,28¢ -0,02 0,03 -0,17* 0,10 0,11 0,12 0,12 0,05 -0,222 -0,19¢ -0,04 0,33+ 0,39t 0,39* 0,192 -0,40' 0,33t 0,27* 1
DIRE -0,05 -006 -0,08 -002 -0,09 0,222 -0,16® -0,192 -0,16® -0,192 -0,09 -0,04 031* -0,13 -0,04 -0,04 -0,04 -0,222 005 -0,04 0,04 -0,02 1
LIBOR(n) -0,01 -0,1%¢ -0,32* 0,192 -0,08 0212 -006 -0,13 -0,07 -0,14 o000 001 010 004 -036* -044* -042* -0,12 045 -0,36* 0,13 -0,48* -0,07 1
LIBOR(r) -0,13 -0,1%¢ -0,32* 0,08 -0,04 011 -009 -011 -0,10 -0,13 -0,03 0,17¢ 0,17* 0,05 -0,36* -0,46* -0,45' -0,182 0,46* -0,36* 0,49* -0,53¢ -0,02 0,87* 1
T-Bill(n) 001 -015* -0,31* 0,212 -0,08 0,12 -006 -0,13 -006 -0,14¢ 0,01 -0,02 0,09 004 -035 -043+ -041* -011 044 -035* 0,06 -048 -007 1,008 0,83 1
T-Bill(r) -0,11 -0,1%¢ -0,32* 0,06 -0,04 0212 -010 -011 -0,11 -0,13 -0,04 0,202 0,192 0,05 -0,37* -047* -046' -0,206 047t -037* 047+ -062¢ -0,01 083+ 099t 079* 1
VIX -0,29+ 0,03 -001 005 005 -001 005 003 005 002 001 -005 -009 000 005 003 004 007 -004 005 054 058 -004 028 026* 025 013 1
Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa. £;;2 Denotam significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.



Tabela D.3 — Perfil de integraco financeira e crescimento de longo prazo do PIB per capita (1992-2016)
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Ponzi Hedge/Especulativa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

APIB t-1 -0,426 -0,090 0,001 0,025 0,042 -0,126 0,034 0,228 0,327 0,161 0,167 0,027 0,405** (,222**

(0,299) (0,118) (0,062) (0,439) (0,040) (0,114) (0,060) | (0,309) (0,223) (0,144) (0,166) (0,174) (0,200)  (0,109)
Fiscal 0,006 0,134* 0,136** 0,364  0,172* 0,236** 0,035 0,056 -0,050 -0,065 -0,041 -0,047 -0,148 0,037

(0,174) (0,072) (0,066) (0,342) (0,092) (0,108) (0,075) | (0,081) (0,204) (0,059) (0,049) (0,125) (0,117)  (0,100)
Investimento 0,024 0,019 0,072* 0,026 0,057 0,011 0,070 |0,266*** 0,153* 0,131** 0,128 0,122 0,156** 0,059

(0,048) (0,064) (0,042) (0,085) (0,042) (0,071) (0,050) | (0,074) (0,087) (0,065) (0,104) (0,125) (0,076)  (0,092)
Inflagdo 0,062 0,040 0,012 -0,031 -0,008*** 0,050 -0,007***|0,184*** 0,179*** 0,109** 0,068* 0,103* 0,267*** 0,186***

(0,095) (0,045) (0,017) (0,158) (0,001) (0,051) (0,001) | (0,064) (0,061) (0,049) (0,041) (0,055) (0,066)  (0,049)
Capital Humano  5,099* 2,982** 1,302 5,296** 2,365** 1,544 0,260 8,512 6,032 1,259 3,311* 4,655 5,508* 2,294

(2,875) (1,283) (0,985) (2,690) (1,133) (1,073) (0,945) | (5,135) (3,654) (2,025) (1,841) (5,329) (3,156) (2,527)
IFFPIB 0,011 0,003

(0,032) (0,008)
IFEPIB -0,013** 0,000**

(0,006) (0,000)
IFFCC -0,039* 0,004*
(0,021) (0,002)
IFECC -0,020* 0,000**
(0,011) (0,000)
KAOPEN -0,264* -0,219
(0,147) (0,474)
PEL -0,015** -0,003***
(0,007) (0,001)
Déficit TC -0,119** 0,154
(0,052) (0,105)

Observacoes 212 221 212 221 221 220 221 91 98 91 98 101 98 101
AR(2) 0,249 0,169 0,162 0,957 0,066 0,166 0,111 0,492 0,919 0,635 0,661 0,260 0,735 0,321
Hansen Test 0,224 0502 0444 0,114 0,548 0,240 0,703 0,506 0,150 0,374 0,361 0,220 0,351 0,242
Diff. Hansen Test 0,246 0,417 0,895 0,242 0,284 0,313 0,700 0,252 0,283 0,610 0,843 0,697 0,200 0,668

Nota: Todas as estimacBes incluem dummies temporais € uma constante, ndo reportadas. *, **, *** significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as
estimac@es foram realizadas por System GMM, utilizando o comando xtabond2, desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as estimac8es sdo two-
step, 0s erros padrao estdo entre parénteses e sdo corrigidos utilizando-se 0 comando robust desenvolvido por Windmeijer (2005).
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Tabela D.4 — Perfil de integraco financeira e crescimento de longo prazo do PIB per capita (1992-2016): Testes de robustez

Ponzi Hedge/Especulativa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
APIB t-1 -0,048 0,134 -0,001 0,143 0,106  0,219*** 0,089 0,139 |0,359** 0,104 0,245 0,127 0,241 0,088
(0,144)  (0,202) (0,063) (0,092) (0,116)  (0,082)  (0,345)  (0,090) | (0,181) (0,197) (0,148) (0,201) (0,201) (0,171)
Fiscal 0,259** 0,160** 0,155** 0,012 0,244 0,048 0,155 0,089 -0,150 0,113  -0,120* -0,000 -0,094 0,144
(0,128)  (0,074) (0,078) (0,080) (0,169)  (0,069)  (0,105)  (0,104) | (0,202) (0,128) (0,069) (0,073) (0,090) (0,127)
Investimento 0,005 0,076*  0,079** 0,088* 0,018 0,037 0,008 0,093 0,111 0,107 0,093 0,038 0,112* 0,113
(0,077)  (0,040)  (0,040) (0,051) (0,055)  (0,046)  (0,086)  (0,082) | (0,082) (0,112) (0,066) (0,134) (0,063) (0,130)
Inflagdo 0,084 -0,005*** 0,001 0,018 0,038  -0,007*** -0,008** -0,006*** | 0,236* 0,100* 0,213* 0,043 0,147 0,057
-0,06 (0,002) (0,014) (0,021) (0,044)  (0,002)  (0,004)  (0,002) | (0,138) (0,060) (0,123) (0,070) (0,124) (0,047)
Capital Humano 0,449 2,114 0,735 2,108 3,179* 3,222* 2,646 5,400* 3,214 8,898*** 1,336 3,883 2,186 8,973***
(2,385)  (1,771) (1,279) (2,057) (1,902)  (1,802) (1,903)  (2,999) | (3,133) (3,133) (2,759) (3,575) (4,187) (3,451)
InstituicOes 1,015 0,172 0,018 0,288 0,370 0,061 0,500
(0,803) (0,525) (0,729) (1,487) (1,390) (1,052) (1,533)
Renda inicial -0,092 -0,308 -0,779 -0,495 -2,445%* -1,738** -2,316**
(0,435) (0,522) (0,487) (0,613) (1,030) (0,797) (1,064)
IFEPIB -0,012*  -0,003 0,000  0,000**
(0,006)  (0,004) (0,000)  (0,000)
IFFCC -0,027 -0,065** 0,003 0,004
(0,033) (0,029) (0,004) (0,005)
IFECC -0,015**  -0,000 0,000 0,000**
(0,006)  (0,002) (0,000) (0,000)
KAOPEN -0,225 -0,446*
(0,313)  (0,245)
Observacoes 221 221 212 212 221 221 221 221 98 98 91 91 98 98
AR(2) 0,679 0,131 0,075 0,631 0,822 0,367 0,211 0,229 0,616 0,441 0,753 0,579 0,973 0,403
Hansen Test 0,215 0,731 0,734 0,123 0,293 0,421 0,468 0,090 0,370 0,106 0,391 0,196 0,324 0,214
Diff. Hansen Test 0,211 0,721 0,196 0,418 0,496 0,913 0,842 0,373 0,134 0,085 0,583 0,210 0,276 0,488

Nota: Todas as estimacdes incluem dummies temporais e uma constante, ndo reportadas. *, **, ***  significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimacdes
foram realizadas por System GMM, utilizando o comando xtabond2, desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as estimagdes sdo two-step, 0s erros
padrdo estdo entre parénteses e sdo corrigidos utilizando-se o comando robust desenvolvido por Windmeijer (2005).



Tabela D.5 — Perfil de integracdo financeira, choques externos e crescimento de longo prazo do PIB per capita (1992-2016)
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Ponzi Hedge/Especulativas
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15 16 17
APIB t-1 0,134* 0,133* 0,128**  -0,199 0,128**  -0,199 0,207 -0,054 0,004 0,013 0,019 0,019 0,020 0,021 0,016 -0,216
(0,073) (0,073) (0,058)  (0,340)  (0,058)  (0,340) (0,134) (0,062) (0,182) (0,183) (0,181) (0,182) (0,181) (0,182) (0,182) (0,399)
Fiscal 0,101 0,098 0,133 0,084 0,133 0,084 0,039 0,095 -0,110**  -0,119**  -0,122** -0,124** -0,123** -0,124** -0,121** -0,166**
(0,086) (0,083) (0,088)  (0,146)  (0,088)  (0,146) (0,084) (0,089) (0,052) (0,054) (0,054) (0,054) (0,053) (0,054) (0,054) (0,067)
Investimento 0,003 0,005 0,005 0,016 0,005 0,016 0,005 0,092 0,023 0,030 0,032 0,039 0,033 0,040 0,031 0,275**
(0,061) (0,065) (0,060) (0,064) (0,060)  (0,064) (0,057) (0,059) (0,126) (0,118) 0,112) (0,108) (0,110) (0,106) (0,115) (0,110)
Inflagdo -0,007***  -0,007***  -0,001 0,080 -0,001 0,080 -0,006** -0,024 0,076 0,069 0,062 0,065 0,060 0,063 0,066 0,190*
(0,001) (0,001) (0,016)  (0,054) (0,016)  (0,054) (0,003) (0,026) (0,087) (0,093) (0,092) (0,092) (0,092) (0,092) (0,092) (0,097)
Capital Humano 2,088 1,561 0,549  4,773** 0549  4,773** 2,468 2,176* 0,556 0,199 0,033 0,006 -0,018 -0,043 0,131 1,769
(1,815) (1,799)  (1,517) (2,303) (1,517) (2,303)  (1,863) (1,201) | (1,410 (1,460) (1,473)  (1,509)  (1,478)  (1,514)  (1,462)  (2,530)
Liquidez Global -0,050%** -0,076*
(0,012) (0,045)
Liquidez EM -0,038*** -0,065***
(0,009) (0,020)
LIBOR(r) -0,322* -0,428
(0,181) (0,578)
T-Bill(r) -0,921* -0,398
(0,545) (0,548)
LIBOR(n) -0,231* -0,307
(0,130) (0,414)
T-Bill(n) -0,483* -0,209
(0,285) (0,286)
VIX -0,048*** -0,061*
(0,011) (0,035)
DIRE -0,004** -0,003
(0,002) (0,003)
Observagdes 221 221 221 221 221 221 221 205 101 101 101 101 101 101 101 90
AR(2) 0,125 0,123 0,136 0,557 0,136 0,557 0,263 0,948 0,176 0,167 0,162 0,161 0,161 0,160 0,165 0,404
Hansen Test 0,151 0,134 0,116 0,169 0,116 0,169 0,115 0,283 0,159 0,156 0,159 0,205 0,159 0,205 0,159 0,254
Diff. Hansen Test 0,290 0,711 0,320 0,300 0,320 0,300 0,821 0,704 0,906 0,877 0,880 0,897 0,871 0,892 0,892 0,466

Nota: Todas as estimac@es incluem dummies temporais e uma constante, ndo reportadas. *, **, ***, significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimacdes
foram realizadas por System GMM, utilizando o comando xtabond2, desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as estimacdes sdo two-step, 0S erros
padrdo estdo entre parénteses e sdo corrigidos utilizando-se o comando robust desenvolvido por Windmeijer (2005).
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Tabela D.6 — Perfil de integracdo financeira, estrutura do passivo externo e crescimento de longo prazo do PIB per capita (1992-2016)

Ponzi Hedge/Especulativa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

APIB t-1 0,060 0,011 -0,351 0,010 0,107 0,108 0,302 0,270 0,199 0,311 0,255 0,123

(0,055) (0,058) (0,351) (0,126) (0,150) (0,112) (0,399) (0,354) (0,375) (0,216) (0,304) (0,172)
Fiscal 0,116* 0,081 0,218* 0,035 0,005 0,005 0,048 0,064 0,139 -0,046 0,039 -0,029

(0,067) (0,076) (0,131) (0,075) (0,206) (0,116) (0,072) (0,103) (0,095) (0,085) (0,111)  (0,058)
Investimento 0,014 0,003 0,112 0,000 0,229** 0,029 0,321***  0,314*** (0,345***  (0,142*  0,297*** (0,108

(0,067) (0,043) (0,094) (0,045) (0,091) (0,092) (0,085) (0,109) (0,118) (0,079) (0,107)  (0,098)
Inflagdo -0,008***  -0,008***  -0,010*** -0,008***  -0,005 -0,006*** | 0,205**  0,202** 0,158*  0,170***  (,197**  0,058*

(0,001) (0,001) (0,002) (0,001) (0,013) (0,002) (0,091) (0,098) (0,092) (0,059) (0,081)  (0,032)
Capital Humano 0,604 0,109 0,580 0,175 0,106 0,538 12,632** 11,806 12,991* 6,097 11,745 3,451

(0,861) (0,975) (2,333) (1,127) (1,752) (3,130) (5,610) (8,231) (6,855) (4,347) (8,824)  (2,179)
IQP 0,450 0,559

(0,655) (2,177)
IQP2 1,405* 0,568

(0,831) (2,224)
Equity/Passivo 0,045 0,022
(0,056) (0,048)
Reservas/Passivo 0,019* 0,001
(0,010) (0,007)
Divida/Passivo -0,057* -0,000
(0,034) (0,044)
IED/Passivo 0,003 0,003
(0,032) (0,037)

Observations 221 208 220 219 210 220 98 96 98 98 96 98
AR(2) 0,065 0,038 0,115 0,102 0,088 0,157 0,475 0,406 0,410 0,936 0,422 0,797
Hansen Test 0,465 0,451 0,598 0,303 0,150 0,526 0,570 0,531 0,431 0,145 0,525 0,104
Diff Hansen 0,214 0,726 0,900 0,179 0,093 0,447 0,368 0,382 0,289 0,689 0,407 0,297

Nota: Todas as estimacdes incluem dummies temporais e uma constante, ndo reportadas. *, **, ***, significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimagdes
foram realizadas por System GMM, utilizando o comando xtabond2, desenvolvido por Roodman (2009a) para o software Stata. Todas as estimacdes sdo two-step, 0s erros
padréo estdo entre parénteses e sdo corrigidos utilizando-se o comando robust desenvolvido por Windmeijer (2005).
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APENDICE E - METODOLOGIA EMPIRICA

A motivacdo para o uso da metodologia de dados em painel, que combinam dados
cross-section e séries temporais, reside nas vantagens relativas trazidas por essa abordagem.
Primeiro, dados em painel permitem explorar a relacdo temporal e a dindmica de ajustamento
entre as variaveis explicativas e a variavel dependente, além de outros efeitos ndo detectaveis
em dados puramente cross-section ou de séries temporais. Segundo, permitem controlar para
efeitos individuais especificos ndo observaveis que afetam a variavel dependente e que estdo
potencialmente correlacionados com as variaveis explicativas, os quais poderiam gerar
estimativas viesadas. Ainda, ao incluir mais informacGes, dados de painel garantem maior
namero de graus de liberdade, maior variabilidade e menor colinearidade entre as variveis,
melhorando, assim, a qualidade de estimacdo dos pardmetros (BALTAGI, 2005; HSIAO,
2003).

Para o caso especifico da metodologia de dados em painel dindmico, sua justificativa
esta associada ao fato de que muitas relagcfes econémicas sdo dinamicas, i.e., as séries se
relacionam umas com as outras e com seus valores passados e, nesse sentido esses modelos
incorporam a variavel dependente defasada entre os regressores. Assim, a metodologia de
painel dindmico permite controlar a potencial endogeneidade de todas as variaveis do modelo,
além de levar em conta a persisténcia da variavel dependente no tempo. No entanto, a
inclusdo da varidavel dependente defasada entre 0s regressores induz uma perda de
consisténcia dos estimadores convencionais, 0 que aponta para a utilizacdo do Método de
Momentos Generalizados (GMM) (BALTAGI, 2005).

Roodman (2009a), descrevendo o Método dos Momentos Generalizados, desenvolvido
a partir de Arellano e Bond (1991), Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998),
argumenta que tais estimadores sdo apropriados no uso de dados em painel quando temos: i)
namero de periodos € menor que o nimero de individuos; ii) relagdo funcional linear; iii)
variavel dependente defasada, i.e., influenciada por seus valores passados; iv) variaveis
explicativas ndo estritamente exdgenas, i.e., pré-determinadas e/ou endogenas; V) efeitos fixos
individuais; vi) heterocedasticidade e autocorrelag8ao dentro dos grupos de individuos; vi)
possibilidade de instrumentos “internos” baseados nas suas proprias variaveis defasadas, ou

instrumentos “externos”.
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A equacdo representativa do modelo dindmico para a taxa de crescimento do PIB real
per capita (v) pode ser expressa da seguinte forma®::

Vie =A+ayie1+B'Xie + 1+ & 1)
onde X é o conjunto de variaveis explicativas, o termo 7 representa os efeitos fixos
especificos ndo observados a cada pais, o qual incorpora fatores que influenciam o
crescimento do PIB per capita e sdo potencialmente correlacionados com as variaveis
explicativas, € é 0 termo de erro e os subscritos i e t referem-se ao pais e o periodo de tempo,
respectivamente. Também sdo incluidas dummies temporais neste trabalho — por
simplificacdo ndo apresentadas nas equagdes — a fim de controlar para as condi¢des
internacionais que variam no tempo e afetam o desempenho dos paises da amostra.

No entanto, a estrutura do modelo implica lidar com duas questdes: a heterogeneidade
pela presenca dos efeitos fixos individuais, e a autocorrelacdo que resulta da inclusdo da
variavel dependente entre os regressores. Nesse caso, a dindmica estrutural do modelo faz
com que o estimador de Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) de a seja viesado e
inconsistente, j& que o lag da variavel dependente é correlacionado com o termo de erro. Da
mesma forma, a transformacdo within também ndo resolve o problema: o estimador de Least
Squares Dummy Variable (LSDV) do modelo de regressdo transforma o modelo subtraindo as
séries temporais médias de cada variavel para cada pais e, entdo, estima-se um novo modelo
por OLS. Embora esse processo elimine os efeitos fixos especificos de cada pais, a variavel
dependente defasada ainda é correlacionada com o novo termo de erro, de modo que 0s
coeficientes estimados sdo provavelmente viesados e inconsistentes.

Como solugdo possivel, Anderson e Hsiao (1981) propdem a utilizagdo de um
estimador de Minimos Quadrados em Dois Estagios (2SLS), a partir da transformacdo em
primeira diferenga do modelo e o uso da variavel em ¢ — 2 como instrumento para a primeira
diferenca (Ay,_,). Essa técnica de variavel instrumental gera estimativas consistentes mas néo
necessariamente eficientes, pois ndo utiliza todas as condi¢cdes de momento (instrumentos)
disponiveis nos dados. O estimador Difference GMM de Arellano e Bond (1991) estende a
ideia de Anderson e Hsiao (1981) considerando também as defasagens para além de dois

periodos como instrumentos validos.

8 As apresentaces que se seguem sdo baseadas em Arellano e Bond (1991), Arellano e Bover (1995), Blundell
e Bond (1998), Bond, Hoeffler e Temple (2001) e Alvarez e Arellano (2003), além de Baltagi (2003), Baum
(2006) e Roodman (2009a, 2009b), que oferecem uma revisdo metodoldgica dos modelos dindmicos de
dados em painel.
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Assim, para eliminar os efeitos fixos ndo observados especificos a cada pais e, assim,
suprimir os potenciais vieses a eles associados, toma-se a primeira diferenca da equacgéo 1:

Vit = Vit-1 = a(yi,t—l - Yi,t—z) + ﬁ’(Xi,t - Xi,t—l) + (e — Ei-1) 2

O uso de instrumentos é requerido para lidar com a possivel endogeneidade das
variaveis explicativas e a correlagéo entre o novo termo de erro, &;, — €;,—1,€ a variavel
dependente defasada, y;,—q — ¥;—>. Sob 0s pressupostos de que o termo de erro (&) ndo e
serialmente correlacionado e as variaveis explicativas (X) sdo fracamente exdgenas, 0s
valores defasados das variaveis explicativas podem ser usados como instrumentos, como
especificado sob as seguintes condigdes de momento:

Elyies (eir —€¢-1)] =0 paras=2;t=3,..,T (3)

E[Xi;—s (eir—€t-1)] =0 paras>2;t=3,..,T (4)

O estimador baseado nas condi¢cbes de momento (3) e (4), é o chamado Difference
GMM introduzido por Arellano e Bond (1991). As varidveis explicativas podem ser
classificadas como: (a) estritamente exdgenas, quando ndo sdo correlacionadas com 0s termos
de erro passados, correntes e futuros; (b) pré-determinadas ou fracamente exdgenas, quando
sdo potencialmente correlacionadas com valores passados do termo de erro e (¢) enddgenas,
quando séo correlacionadas com os termos de erro passados, correntes e futuros. No segundo
caso, os valores da variavel defasada em um ou mais periodos sdo instrumentos validos na
estimacdo da equacdo em diferenca (2) e, no Ultimo caso, os valores defasados em dois ou
mais periodos sdo instrumentos validos na estimacdo dessa equacao.

H4, entretanto, deficiéncias estatisticas nesse estimador. Como observado por Arellano
e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), quando as variaveis explicativas sdo persistentes, 0s
seus valores defasados sdo instrumentos fracos para a equacdo em primeira diferenca.
Assintoticamente, o uso de instrumentos fracos implica que a variancia dos coeficientes
aumenta e, em amostras pequenas, instrumentos fracos podem gerar coeficientes viesados.

Para reduzir o possivel viés e imprecisdo associados ao estimador Difference GMM,
Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) desenvolveram um sistema de regressoes
em diferencas e niveis. Os instrumentos para a regressdo em diferencas sdo 0s mesmos
especificados acima sob as condi¢cbes de momento (3) e (4), i.e., os valores defasados em
niveis das variaveis explicativas. Os instrumentos para a regressdo em nivel séo as diferencas
defasadas das variaveis explicativas. Estes sdo instrumentos apropriados sob um pressuposto
adicional: embora possa haver correlacdo entre os niveis das variaveis explicativas e o efeito

especifico de cada pais (n) na equacdo (1), ndo ha correlagcdo entre as diferencas dessas
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variaveis e o efeito especifico de cada pais (). Isso é formalizado na equacédo a seguir, onde
p, q e t indicam periodos de tempo:
E[Yitrp ] = E[Viesq - m:] paratodopeq ©)
E[Xit4p 1) = E[Xit4q 1] paratodopeq (6)
As condi¢des de momento adicionais para a segunda parte do sistema (as regressoes
em niveis) sao:
E[(yi,t—s —Vit-s-1) (M + gi,t)] =0 paras=1 (7
E|Vites = Yit-s—1) " (i + €,)] =0 paras =1 (8)

O estimador baseado nas condi¢bes de momento (3), (4), (7) e (8) € chamado de
System GMM. Esse é o estimador utilizado neste trabalho, uma vez que, conforme Bond,
Hoeffler e Temple (2001), o System GMM € o estimador mais adequado no contexto de
equacOes de crescimento econdmico. Nao obstante, a consisténcia do estimador depende da
validade dos instrumentos e da auséncia de correlacdo serial de segunda ordem no termo de
erro. Assim, sdo utilizados trés testes de especificacdo recomendados em Arellano e Bond
(1991), Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), para os quais ndo se deve rejeitar
a hipotese nula.

Uma hip6tese crucial para a validade dos estimadores GMM é a de que 0s
instrumentos sdo exdgenos. Os testes mais adequados para constatar a exogeneidade dos
instrumentos sdo o Hansen test e o Difference-in-Hansen. O primeiro é a estatistica J de
Hansen para restricbes de sobreidentificacdo e a hipdtese nula é de que o modelo é
corretamente especificado e 0s instrumentos em conjunto sdo validos, i.e., ndo sao
correlacionados com o termo de erro e os instrumentos sdo corretamente excluidos da
equacdo estimada. O teste Difference-in-Hansen, estreitamente relacionado ao anterior,
examina a validade de subconjuntos especificos de instrumentos, e tem como hipdtese nula a
de que os instrumentos utilizados para a equacdo em nivel no estimador System GMM séo
validos. Adicionalmente, esse teste indica qual o estimador GMM mais adequado. Caso o p-
valor seja maior que 0,05, o viés de endogeneidade foi eliminado e, logo, 0 método System
GMM deve ser considerado o modelo mais apropriado, ja que acrescenta informacdes validas
ao Difference GMM (ROODMAN, 2009b).

Por fim, faz-se necessario o teste Arellano-Bond AR (2), cuja hipoGtese nula é de
auséncia de correlagéo serial de segunda ordem do termo de erro. Conforme Roodman

(2009a), € presumivel que haja correlagdo de primeira ordem, em AR (1), mas ndo em ordem
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superior, i.e., AR (n > 1). Se essa condicao for verificada (p-valor maior que 0,05 para AR
(2)), a hipotese nula de auséncia de correlacdo serial ndo é rejeitada, validando a especificacéo
do modelo. Ainda no contexto do teste de correlagédo serial, o autor ressalta a importancia de
dummies temporais na prevencdo da forma mais provavel de correlagdo entre individuos, a
correlacdo contemporanea. Ademais, o teste depende da suposicdo de que N (nUmero de
grupos) é grande. Entretanto, diante da auséncia de definicdo precisa do que seria um N
grande, o autor considera a aplicacdo do teste valida em painéis onde N > 20.

Roodman (2009a, 2009b) aponta, ainda, um problema relacionado com a proliferacéo
de instrumentos no uso desses estimadores demonstrando que, a medida que a dimensdo
temporal aumenta, 0 numero de instrumentos pode se tornar maior em comparagcdo com o
tamanho da amostra, 0o que pode invalidar alguns resultados assintdticos e testes de
especificacdo. Conforme o autor, muitos instrumentos podem sobreajustar as variaveis
enddgenas e falhar ao expurgar seus componentes endodgenos, o que resulta em viés nos
coeficientes estimados. Ademais, instrumentos excessivos tendem a enfraquecer os testes
Hansen, o que seria revelado em ndo rejeigoes “perfeitas” implausiveis dos testes Hansen (p-
valor = 1.000).

De forma a lidar com a proliferacdo de instrumentos, Roodman (2009a, 2009b) sugere
utilizar apenas algumas defasagens em vez de todas as defasagens disponiveis e/ou a
combinacdo de instrumentos através da adicdo em conjuntos menores, utilizando-se o
comando Collapse no Stata. Uma regra préatica de robustez, ressaltada pelo o autor e adotada
neste trabalho, consiste em ndo permitir que o numero de instrumentos ultrapasse o nimero
de grupos (individuos) do painel. Cabe notar que, em decorréncia disso, essa abordagem é
mais adequada a situacdes onde o nimero de periodos, T, € pequeno com relagéo a N.

Adicionalmente, este trabalho faz uso da rotina de comandos xtabond2 no Stata,
desenvolvida por Roodman (2009a), com as opgOes two-step e robust. A opg¢do two-step gera
estimativas consistentes na potencial presenca de heterocedasticidade e correlacdo serial dos
termos de erro, e a op¢do robust aponta para a estimativa de erros-padrdo com correcao de
viés, desenvolvida por Windmeijer (2005), sendo uma correcdo padrdo no uso do estimador
System GMM two-step, ao tornar as estimativas robustas desse estimador mais eficientes do
que as do one-step.

Por fim, para testar a relevancia de pré-condicbes em termos de nivel de
desenvolvimento econémico (renda per capita inicial), de desenvolvimento institucional,
desenvolvimento do sistema financeiro domestico, do grau de abertura comercial, da

estabilidade de precos e boas politicas macroeconémicas, além da qualidade do passivo e da
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integracdo financeira na presenca de desequilibrios externos, considere a equacdo (1) na

seguinte forma:

Yie =hi+ayye 1 +vZ+ B X +0[Z+x] +1; + & (1)

Onde Z é uma medida de integracdo financeira internacional e x € uma variavel da
matriz de variaveis de controle (X), que representa qualquer das pré-condicdes apontadas
acima. A equagdo (1) permite verificar como a integragao financeira influencia o crescimento
de longo prazo do PIB per capita (y) sob diferentes condi¢des domésticas ou de qualidade de
insercdo, i.e., permite verificar se o efeito da integragdo financeira sobre o crescimento
econémico depende dessas outras variaveis, e, se sim, quais os efeitos marginais condicionais

sobre y. Diferenciando a equagao (1) com respeito a Z tem-se:

a 29
Yo7 =v+6x (1)

Assim, se x for, por exemplo, desenvolvimento do sistema financeiro doméstico, e
y <0e 6 >0, ambos estatisticamente significativos, existe evidéncia de que o efeito
marginal da integracdo financeira depende do nivel de desenvolvimento do sistema financeiro
domeéstico e de que a integracdo financeira estimula o crescimento de longo prazo do PIB per
capita apenas a partir de certo nivel de desenvolvimento do sistema financeiro.
Alternativamente, se x é 0 passivo externo liquido, e y > 0e 6 < 0, ambos significativos,
existe evidéncia de que o efeito marginal da integracdo financeira depende do nivel de
desequilibrio externo de estoques da economia e que na presenca de desequilibrios externos a
integracdo financeira tende a desestimular o crescimento econémico.

Ressalte-se que, nos modelos de interacdo, os elementos constitutivos dos termos de
interacdo ndo devem ser interpretados como efeitos incondicionais ou médios sobre a variavel
dependente, uma vez que o coeficientes indicam apenas o efeito da mudancga de uma unidade
de Z em y quando a variavel condicionante x é zero. Como resultado, a interpretacdo dos
modelos de interacdo multiplicativa difere de maneira importante dos modelos de regresséo
aditivo-linear. Em outras palavras, 0 modelo aditivo afirma que Z tem um efeito constante em
y, enquanto o modelo de interacdo afirma que o efeito de uma mudanca em Z em y depende
do valor da variavel de condicionamento x. Ademais, uma caracteristica dos modelos de
interacdo multiplicativa é que eles sdo simétricos. Consequentemente, esses modelos (e 0s

dados) ndo podem distinguir entre a relagcdo causal em que x modifica o efeitode Zem y e a
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relacdo causal em que Z modifica o efeito de x em y, de modo que cabe ao analista
determinar qual dessas relacdes causais € teoricamente mais adequada.

Igualmente, conforme argumentam Brambor, Clark e Golder (2006), quando se
utilizam modelos de interacdo, deve-se fornecer uma descricdo substantivamente significativa
dos efeitos marginais das variaveis independentes e a incerteza com a qual eles sdo estimados.
Conforme mencionado, o coeficiente no termo constitutivo Z ndo pode ser interpretado como
um efeito marginal ndo condicional. Todavia, as tabelas tradicionais de resultados informam,
em geral, apenas os parametros do modelo. Em um modelo aditivo-linear, essas sdo as
quantidades de interesse, uma vez que o0s coeficientes e os erros padrdo descrevem o efeito
marginal de cada variavel independente.

Contudo, este ndo é o caso dos modelos de interacdo multiplicativa. Embora ainda
desejemos saber sobre o efeito marginal de alguma variavel independente em y em um
modelo de interagdo, as tipicas tabelas de resultados reportardo apenas o efeito marginal de Z
quando a variavel de condicionamento for zero. Da mesma forma, essas tabelas relatam
apenas o erro padrdo para esse efeito especifico. Como resultado, a Unica inferéncia que pode
ser feita nessa situacdo é se Z tem um efeito significativo em y para o caso Unico em que x =
0. Isso pode ser frequentemente pouco informativo, particularmente se nunca observarmos
situacdes do mundo real em que a variavel condicionante é realmente zero.

O ponto aqui é que as tabelas tradicionais de resultados geralmente transmitem muito
pouca informacao relevante porque o interesse ndo esta nos parametros do modelo per se; mas
principalmente no efeito marginal de Z em y para valores substantivamente significativos da
varidvel condicionante x. Embora seja possivel calcular o efeito marginal de Z para qualquer
valor de x dos resultados tipicos tabela usando uma pequena algebra, o problema é que néo é
possivel fazer o mesmo para os erros padrdo, ja que os elementos relevantes da matriz de
variancia-covariancia necessarios para calcular o erro padréo séo raramente relatados. Nesse
caso, uma figura simples pode ser usada para ilustrar o efeito marginal de Z e os erros padréo
correspondentes para um intervalo significativo da variavel modificadora.

Por altimo, é importante relatar a porcentagem da amostra que esta dentro da regido de
significancia, para que se possa avaliar adequadamente as implicacBes substantivas dos
resultados. O ponto é que simplesmente ter um efeito marginal significativo em alguns
valores da variavel modificadora ndo ¢ particularmente interessante se as observagdes “reais”

raramente aparecerem dentro desse intervalo. Essas informacoes e as ilustracGes dos efeitos
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marginais de Z e os erros padrdo correspondentes para um intervalo significativo da variavel

modificadora sdo reportadas no Apéndice C.



