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Resumo

O objetivo principal deste trabalho é avaliar os determinantes do impacto da crise
financeira internacional sobre a mudanca na taxa de crescimento do PIB (2009-2008)
para 118 paises, utilizando estimacdes por MQO. Os resultados econométricos para
0s modelos estimados tendo como varidvel dependente a diferenca entre a taxa de
crescimento do PIB real em 2009, e o projetado em 2008 para 2009, indicam que
apreciacdes cambiais e uma piora na percep¢ao dos investidores estao associadas a
uma maior diferenca entre a taxa de crescimento do PIB real de 2009 em relacao a
taxa de crescimento projetada em 2008 para 2009. Além disso, um aumento no nivel
de reservas internacionais e uma melhora na situacdo orcamentéria do governo estdo
associados a uma diminuicdo na diferencga entre a taxa de crescimento do PIB real de
2009 em relacdo a taxa de crescimento projetada em 2008 para 2009. Os resultados
das estimacbes para os modelos com a variavel dependente dada pela diferenca entre
a taxa de crescimento de 2009 e 2008 revelam que o nivel de reservas internacionais,
a medida do grau de flexibilidade do regime cambial (classificacao de regime cambial)
e o PIB per capita sdo estatisticamente significativos, e paises com maior montante de
reservas internacionais, PIB per capita e grau de flexibilidade cambial estao associados
a uma menor variagao na taxa de crescimento entre 2009 e 2008.

Palavras-Chave
Taxa de crescimento do PIB. Crise financeira internacional. Paises avancados e economias
emergentes (e em desenvolvimento).

Abstract

The main goal of this work is to evaluate the determinants of the impact of the inter-
national financial crisis over the change in GDP growth rates (2009-2008) for a set of
118 countries using OLS estimation. The econometric results for the estimated models
using the difference in the real GDP growth rate of 2009 and the 2008 expected rate
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for 2009 as the dependent variable indicates that real exchange rate appreciation and
deterioration in the investor s perception are associated to a higher difference in the
real GDP growth rate for 2009 relative what was predicted in 2008 for 2009. Other than
this, an increase in international reserves and an improvement in government budget
are associated to a decrease in the real GDP growth rate difference. Estimated results
for the models using the difference in real GDP growth rates of 2009 and 2008 as the
dependent variable reveals that countries with higher levels of international reserves,
per capita income levels and the degree of exchange rate flexibility are associated to
lower changes in GDP growth rates from 2009 to 2008.

Keywords
GDP growth rates. International financial crisis. Advanced and emerging / developing
countries.
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1. Introduciao

O objetivo deste trabalho é de analisar empiricamente os determi-
nantes do impacto da crise financeira internacional sobre a alteragio
da taxa de crescimento do PIB para um conjunto de 118 paises, con-
siderando tanto a diferenca entre a taxa de crescimento de 2009 e
2008, bem como a taxa de crescimento de 2009 e aquela projetada
em 2008 para o ano de 20009.

A economia mundial, no periodo 2003 a 2007, vivencia o0 momento
de relativa estabilidade das principais varidveis macroecondmicas. Tal
fase, conhecida como a “Grande Moderacio”, é caracterizada, espe-
cialmente, por elevadas taxas de crescimento do PIB, acompanhadas
por baixas taxas de inflacdo, abundante disponibilidade de crédito e
expansio dos fluxos comerciais. Todavia, mesmo neste cenério, so-
brevém a crise financeira internacional e, com ela, o fim da “Grande
Moderacio”. Logo no primeiro semestre de 2008, a crise financei-
ra internacional comecga a se propagar para alguns paises avanca-
dos e economias emergentes (e em desenvolvimento), mas, somente
em meados de setembro, apds a faléncia do banco de investimento
Lehman Brothers, ela se converte em um fendmeno sistémico, e seus
impactos sdo difundidos para praticamente todos os paises, visto
que nem mesmo aqueles com bons fundamentos macroeconémicos e
politicas econdmicas consideraveis sauddveis sdo incélumes. Na rea-
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lidade, a literatura econdmica predominante sobre crises financeiras
evidencia que os sinais da crise iniciam-se em 2007, mas seu dpice
ocorre, de fato, no segundo semestre de 2008.

Os efeitos da crise sobre as economias emergentes (e em desenvol-
vimento) questionam a validade da tese do descolamento. No 4mbi-
to internacional, essa tese pressupde que o crescimento econdmico
apoiado no dinamismo da demanda interna (consumo e investimen-
to) e ao aumento da participacdo do comércio internacional, através
da diversificagcdo da pauta exportadora, coloca alguns paises peri-
féricos (China a frente) ndo s6 na condi¢do de mantenedores das
taxas de crescimento nacionais, mas de sustentadores da taxa de
crescimento mundial diante de uma recessdo no centro capitalista.
Todavia, essa tese é fragil por atribuir exclusivamente a dindmica
interna da economia chinesa a capacidade de impulsionar toda eco-
nomia internacional, desconsiderando o papel central dos estimulos
provindos da economia norte-americana, bem como a estratégia “glo-
bal” das multinacionais e do setor financeiro.

Por um lado, observa-se de imediato que a fragilidade financeira do
setor privado ocorre por conta da crise, que é acompanhada por um
elevado endividamento. De outro, a maior preferéncia pela liquidez
dos bancos gera problemas de liquidez e um arrefecimento no cres-
cimento do crédito. Em resumo, a deterioragdo no estado de expec-
tativas de firmas e bancos gera o temor de uma forte desaceleracio,
justamente quando as economias vinham passando por um de seus
mais longos ciclos de crescimento econdmico.

Para o Brasil, além dos argumentos detalhados acima, o “descola-
mento” também ocorre pela manutencdo do fluxo de investimento
direto externo em meio as turbuléncias financeiras internacionais.
Contudo, essa versio da tese pressupoe, erroneamente, certa autono-
mia da taxa de juros interna frente a problemas no setor externo; a
manuten¢io da demanda por produtos brasileiros nas diversas regides
de destino das exportagdes; e a possibilidade de superar, por inicia-
tiva prépria, o papel reservado ao Brasil na atual divisdo internacio-
nal do trabalho, ou seja, local de valorizagdo do capital financeiro e
exportador de commodities, ambas as atividades muito sensiveis ao
ciclo internacional.
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Posto isto, o artigo procura responder a seguinte questdo: por que
ja em 2009 os determinantes do impacto da crise sobre a atividade
econdmica sio tdo heterogéneos entre paises avangados e economias
emergentes (e em desenvolvimento)? Observa-se que em 2009 os
determinantes do impacto da crise de 2007 sobre a taxa de cresci-
mento econdmico tém variado amplamente entre os varios paises.
Nestes termos, o objetivo do artigo esta em avaliar o lado real dessas
economias, uma vez que, em momentos de crise, uma queda do PIB
tende a ocasionar desequilibrio das varidveis macroeconémicas e di-
ficuldades na execugdo de politicas econdmicas de equilibrio.

A utilizagio de varidveis quantitativas e qualitativas é importante na
medida em que auxiliam na compreensio do objetivo e do problema
proposto. Nesse caso, no tocante ao estudo empirico, é desenvolvida
uma anélise de varidveis envolvendo a classificacdo de regimes cam-
biais, nivel de alavancagem (em termos do crédito privado em relacao
ao PIB), orcamento, endividamento externo e interno, percepcao dos
investidores em relagdo 3 economia, variacdo da taxa de cAmbio real
efetiva, PIB per capita, montante de reservas internacionais, saldo da
conta corrente (em proporg¢ido do PIB), dummies para paises desen-
volvidos e para regimes cambiais.

Uma das licoes da literatura empirica sobre a crise financeira in-
ternacional recente é de que a insercido diferenciada das distintas
economias no boom do comércio e das financas internacionais no
periodo pré-crise (2003-2007) contribui para a compreensio dos
impactos divergentes da crise sobre a atividade econdmica e o cres-
cimento do PIB entre tais economias em 2009. (Prates et al., 2009).
Empiricamente, o que o trabalho ird testar é o papel das varidveis
explicativas selecionadas para o crescimento do PIB projetado em
2008 para 2009 e o crescimento verificado em 2009, e em uma se-
gunda especificacdo para a diferenca entre o crescimento do PIB em
2009 em relacdo a 2008.

Em linhas gerais, os resultados indicam que na estimagio do mode-
lo da diferenca do crescimento projetado e efetivo, a mudanca na
taxa de cAmbio real efetiva, as reservas internacionais, a situacgio
orgamentéria do governo e a mudanga na percepcao dos investidores
internacionais se mostraram relevantes. J4 para o modelo da diferen-
¢a na taxa de crescimento efetivamente verificada, as varidveis rele-
vantes foram o regime cambial, as reservas internacionais, o crédito
doméstico ao setor privado e o nivel de renda per capita.
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O artigo encontra-se estruturado em quatro secdes, além des-
ta Introducdo. Na secdo 2 é apresentada uma revisio da literatura
acerca dos impactos diferenciados da crise financeira internacional
de 2007 sobre a atividade econdmica entre as varias economias.
A secdo 3 é dedicada a apresentacio dos modelos, descricdo dos
dados e resultados econométricos. A secdo 4 sistematiza as li¢oes e
consideracdes finais.

2. Impactos da crise financeira sobre a atividade econdmica:
revisao da literatura

Segundo Prates et al. (2009), os impactos da crise sobre a atividade
econdmica tem variado amplamente entre paises avancados e econo-
mias emergentes (e em desenvolvimento), uma vez que o perfil an-
terior a que se deu o crescimento econdmico internacional é alterado
com a crise. Neste sentido, para os autores, é importante examinar
os principais aspectos inrinsecos aos padrdes de crescimento econ6-
mico internacional do periodo 2003-2007, em especial.

No que tange a investigacdo dos aspectos ligados aos padroes de
crescimento econdmico internacional do periodo 2003-2007, vérios
estudos importantes foram realizados. De acordo com Blanchard
et al. (2010), a estrutura econdmica global no periodo da “Grande
Moderagio” revela duas novas realidades. A primeira é que econo-
mias emergentes, como Brasil, Rissia, India e China (BRIC) pas-
sam a ter um peso favoravelmente excepcional na renda mundial.
A segunda nova realidade indica que a economia mundial vivencia
um ciclo de expansio: crescimento econdmico elevado — com taxas
médias de variagio do PIB global de 4% - associado a baixa inflacao,
expansio da renda, melhoria substancial nos resultados das contas
externas e nas financas ptblicas.!

Conforme Aglieta & Berrebi (2007), a nova estrutura econdmica
global est4 alicercada na relacido entre EUA e China. Aquele ja exi-
bia sérios desequilibrios nos pagamentos internacionais tanto antes
quanto durante e pés o periodo 2003-2007. Segundo estimativas do

1 As estimativas do Banco Mundial (2009) e do FMI (2008), ao longo de cinco anos, 2003-
2007, indicam que mais da metade do PIB global, medido em paridade do poder de compra,
é gerado nos mercados emergentes (e em desenvolvimento).
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Banco Mundial (2009), os déficits em conta corrente eram cada vez
maiores, que, de uma média de 2% do PIB no final dos anos 1990,
passam a 4% no comeco dos anos 2000, e atingem o pico de 6% a 7%
do PIB entre 2006 e 2007. O déficit em conta corrente fecha o ano
de 2009 em US$ 24,3 bilhdes. Além da redugio expressiva da rique-
za financeira norte-americana e dos desequilibrios dos pagamentos
internacionais estadunidenses, a crise afetou o lado real mundial,
revertendo, de forma extremamente veloz, o ambiente anterior de
crescimento com estabilidade (Bernanke, 2011). As redes globali-
zadas de producio e comércio localizadas na China garantiram a
ampliacdo da oferta de manufaturas a precos baixos e o pais passa a
ser uma fonte de demanda e oferta cada vez mais importante para
o mercado.

No periodo da Grande Moderacio, o crescimento econdmico foi pau-
tado pelo dinamismo da demanda interna (consumo e investimento)
e pelo aumento da participacdo do comércio internacional, através
da diversificagdo da pauta exportadora, o que coloca alguns paises
periféricos (China a frente) ndo sé na condi¢do de mantenedores
das taxas de crescimento nacionais, mas de sustentadores da taxa
de crescimento mundial diante de uma recessao que foi iniciada nos
EUA. Contudo, para além da dinimica interna da economia chinesa
de impulsionar toda a economia internacional, hd que se considerar
o papel central dos estimulos provindos da economia norte-ameri-
cana, bem como a estratégia “global” das multinacionais e do setor
financeiro. (Prates et al., 2009).

Na realidade, o padrio de crescimento da economia americana (e
de vérias economias desenvolvidas da Europa) é construido me-
diante um persistente déficit em transacées correntes, tendo como
contrapartida o export led growth de diversos paises em desen-
volvimento, em particular, os asidticos. [Brunnermeier, (2009)].
Segundo Medeiros (2010), os paises que conseguem se adequar a
essas tendéncias apresentam dinamizacdo do crescimento econdmico.
Calomiris (2008) e Bernanke (2011) sustentam a ideia de que altera-
¢bes nos fundamentos macroecondmicos podem ser exemplificadas
pela hipétese do Global Saving Glut, que analisa o déficit em tran-
sagdes correntes norte-americano como resultado de maior poupanga
de agentes de outras nagdes (especialmente asidticas).
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De acordo com Claessens et al. (2009) & Taylor (2009), a expansio
dos gastos nos EUA aliado a ampliacdo do déficit em conta corrente é
facilitada pelas politicas monetéria e fiscal fortemente expansionistas
dos anos 2000. No tocante a politica monetdria, as taxas de juros
bésicas sdo reduzidas de 7% em 2000 para 1%, em média, em 2007,
o que gera um alivio nos setores mais endividados e cria a oportuni-
dade a expansdo imobilidria e o surgimento de bolhas especulativas
em diversas classes de ativos financeiros.

Assim, um ambiente de excessiva liquidez est4 instaurado. A taxa de
juros norte-americana se encontra em niveis bem baixos com base
em simulacdes a partir da regra de Taylor [Rose & Spiegel, (2009a)].
Isso ocorre nio apenas pelo grande influxo de capital facilitado pelos
novos instrumentos de securitizacdo, mas também pela politica mo-
netdria expansionista [Brunnermeier, (2009)]. Com a baixa remune-
racdo do capital, os agentes sio estimulados a encontrar alternativas.
Na recente crise, h4 um boom imobilidrio que, por sua vez, conduz
a uma queda do mesmo que leva a turbuléncia financeira nos EUA e
em outras economias. [Calomiris, (2008)].

Utilizando da metodologia econométrica MQO (Minimos
Quadrados Ordindrios), Berkmen et al. (2009) analisam os dife-
rentes impactos da crise sobre o crescimento econdmico para paises
avancados e econonomias em desenvolvimento em 2009. Os autores
estimam uma regressio com a variavel dependente representada pela
diferenca entre as taxas de crescimento do PIB Real Projetado de
2009 e do PIB Real de 2009, em funcio de algumas varidveis inde-
pendentes, as quais estdo separadas em quatro conjuntos de varidveis.

O primeiro diz respeito as varidveis comerciais e sdo representadas
por: abertura comercial, composicio e dire¢do do comércio. O segun-
do grupo de varidveis sao associadas ao chamado vinculo financeiro,
e sdo representadas por: medidas de integracio financeira, restri-
¢oes da conta de capital, estoque de empréstimos bancérios para as
economias avangadas (% do PIB), a parcela de remessas de lucro ao
exterior, entre outros. O terceiro conjunto de varidveis sdo incluidas
no intuito de captar as vulnerabilidades e a estrutura financeira, e
sdo representadas por: crédito doméstico em relacdo ao depdsito
doméstico (%), divida pablica (% do PIB), saldo da conta corrente
(% do PIB), poupanca nacional (% do PIB), taxa de investimento
(formacao bruta de capital fixo / PIB) e a taxa de inflagdo. Por fim,
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os autores acrescentam ainda varidveis de politica que incluem: o
grau de flexibilidade da taxa de cAmbio, a transparéncia das politicas
fiscal e monetdria e a qualidade das instituicdes.

Os resultados empiricos comprovam que um conjunto relativamente
pequeno de varidveis é capaz de explicar a diferenca entre as taxas
de crescimento do PIB Real Projetado de 2009 e do PIB Real de
2009. Especialmente paises com sistemas financeiros nacionais mais
alavancados (com crescimento mais rdpido do crédito, em termos de
fluxo) tendem a sofrer mais, ou seja, maior é a diferenca entre as
taxas de crescimento do PIB Real Projetado de 2009 e do PIB Real
de 2009. Paises com maior flexibilidade da taxa de cAmbio tém a
capacidade de minimizar o impacto da crise sobre o crescimento, ou
seja, menor ¢é a diferenca entre as taxas de crescimento do PIB Real
Projetado de 2009 e a do PIB Real verificada em 2009. Também,
h4 alguma evidéncia, ainda que nio robusta, de que paises com uma
melhor estrutura fiscal antes da crise sio atingidos menos severa-
mente, isto é, menor é a diferenca entre as taxas de crescimento do
PIB Real Projetado de 2009 e do PIB Real de 2009.

Blanchard er al. (2010) avaliam como é que se pode explicar o pa-
drao diverso do crescimento econdmico, principalmente em eco-
nomias em desenvolvimento durante o periodo 2008:4 e 2009:1.
Fundamentalmente, o objetivo do artigo reside em entender o papel
e a natureza dos canais comerciais e financeiros na transmissao dos
choques a economia global. Utilizando da metodologia econométrica
MQO, Blanchard et al. (2010) concluem que hé fortes evidéncias de
que varidveis ligadas principalmente ao canal financeiro explicam
grande parte da heterogeneidade do crescimento entre economias em
desenvolvimento no periodo 2008:4 e 2009:1. A divida externa de
curto prazo, que pertence ao canal financeiro, explica sobremaneira a
reducio do crescimento econdmico entre as economias em desenvol-
vimento. No que tange ao canal comercial, diminuicées acentuadas
das exportagdes, deterioracdo dos termos de troca, e aumento das
saidas de capital também explicam grande parte da heterogeneidade
do crescimento entre os paises.”? H4 pouca evidéncia econométri-
ca que dé suporte a hipotese de que elevado montante de reservas
internacionais limite o declinio da producio no periodo 2008:4 e
2009:1. Também, a complexidade do uso da politica econdmica para

2 Varidveis ligadas ao canal comercial também sio muito importantes, embora a relacio ndo
seja tdo robusta quanto se imaginava. (Blanchard er al., 2010).
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conter os efeitos durante e pds-crise sdo contraditérios entre as eco-
nomias em desenvolvimento no periodo em anélise.

Costa Filho (2011) analisa se a capacidade de resposta de politica
econdmica é fator relevante para minimizar a severidade da crise
financeira de 2007 para paises avangados e economias em desenvol-
vimento em 2009. A hipétese é que paises com um maior espaco
para politicas expansionistas — maiores taxas de juros e melhores
resultados do governo central — tem registrado uma crise menos se-
vera, tudo mais constante.

Utilizando da metodologia econométrica MQO e contemplando uma
amostra de 183 paises, Costa Filho (2011) define como variavel de
resposta a severidade da crise, que é a magnitude da variacao do PIB
em 2009 em relagdo a 2008. Como varidveis explicativas, o autor
utiliza a taxa de juros nominal, a taxa de juros real, o resultado do
governo em 2007 em proporgdo do PIB (resultado fiscal), as relagdes
divida/PIB e crédito privado/PIB, a variagido do crédito privado sobre
o PIB para o periodo 2003-2007, a volatilidade do PIB, o cresci-
mento médio do PIB para o periodo 1990-2007, o PIB per capita, o
crescimento médio do PIB per capita para o periodo 2003 a 2007,
a conta corrente em relacdo ao PIB, os regimes cambiais, a abertura
comercial e a varidvel investment grade.

No que diz respeito a politica fiscal, os resultados econométricos do
trabalho de Costa Filho (2011) evidenciam que os sinais dos para-
metros encontrados sdo opostos ao esperado, sinalizando que, pos-
sivelmente, mesmo paises com bons resultados fiscais possam ter
limitacées a estimulos keynesianos em funcdo da tolerdncia ao seu
nivel de endividamento. Entretanto, a interacdo entre o resultado do
governo central e o endividamento estd em linha com a hipétese da
pesquisa do autor, uma vez que uma melhor gestio tanto do fluxo
fiscal, quanto do estoque da divida no ano anterior ao evento mostra-
se relevante. A adicdo da varidvel investment grade as especificacdes
comprova uma crise mais severa nas economias avancadas.

Rose & Spiegel (2009a; 2009b), analisam o modelo de incidéncia de
crise a partir de varias medidas.? Sdo elas: crescimento real do PIB
em 2008, evolucido do mercado de acoes, ratings de crédito e taxa de

3 O MIMIC (Modelo Miiltiplo de Indicador de Causa Multipla) capta causas, gravidades e con-
sequéncias da crise financeira de 2007 (2009a), bem como os efeitos-contdgio que sdo especi-
ficos a cada pais (2009b). No total, sdo 107 pafses avangados e economias em desenvolvimento.
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cAmbio. Basicamente, regridem, por vez, cada medida com mais de
60 varidveis,* as quais sdo expressas em categorias, como: politicas
e condicoes do sistema financeiro, aprecicio real dos precos dos ati-
vos e mercados de acdes, desequilibrios internacionais e adequacao
de reserva internacional, politicas macroecondmicas e caracteristi-
cas institucionais e geograficas. Os autores concluem que poucas
varidveis sdo estatisticamente significativas para explicar qualquer
medida. Apenas uma varidvel - o tamanho do mercado de capitais
antes da crise - é um preditor robusto no tocante a gravidade da
crise financeira internacional de 2007. Também encontram pouca
evidéncia de que reservas internacionais tém um papel significativo
para explicar qualquer medida® e que, enquanto o tamanho de um
pafs ndo tiver impacto significativo na incidéncia da crise de 2007, a
renda de um pafs é mais fortemente e negativamente correlacionada
com a intensidade da crise.

Outros estudos também analisam esta questdo. O trabalho desenvol-
vido pelo Banco Mundial (2009) examina os fatores estruturais que
podem ajudar a explicar a mudanga no crescimento real em 2007
e o crescimento real projetado para 2009. O estudo aponta para a
importincia do papel das vulnerabilidades financeiras e do comér-
cio para o crescimento das economias, e neste sentido tal sugestido
é coerente com outros trabalhos como os de Berkmen et al. (2009).
Berglof er al. (2009) analisam os efeitos da crise financeira global
sobre o crescimento em economias em desenvolvimento da Europa.
Utilizando taxas de crescimento reais (ao invés de projegdes) para
um conjunto limitado de paises, eles descobrem que o passivo da
divida externa, o declinio no volume das exportacées em 2008Q4,
a apreciacdo da taxa de cAmbio real efetiva em relacdo a 2002, os
passivos de investimentos diretos externos (IDE) como proporgio
do PIB, e a instabilidade politica, tendem a aumentar a profundidade
do declinio do PIB de 2008Q4 a 2009Q1. Rose & Spiegel (2009a;
2009b) nio encontram evidéncias de que ligagdes internacionais tém
impacto sobre o lado real.

Algumas delas: conta corrente (em 2006, em porcentagem do PIB), regulagio do mercado
de crédito (em 2006), crescimento do crédito bancério (de 2000-2006, em porcentagem do
PIB), comércio com os EUA (em 2006, em porcentagem do total do comércio), crescimento
do mercado de capitalizacio (de 2003-2006), log do PIB real per capita, divida externa (em
2006, em porcentagem do PIB), crescimento do preco imobilidrio (em 2006).

> Conclusdo semelhante 2 Blanchard et al. (2010) e Berkmen et al. (2009).
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Trabalhos recentes que também focam os impactos da crise sobre
a atividade econdmica revelam licdes importantes. Claessens et al.
(2009) abordam que o desaquecimento das economias em 2009
ocorre uma vez que as variaveis que compdem o PIB sdo gravemente
afetadas. Nesse caso, ha declinios de investimentos e de consumo.
Todavia, as contra¢des do consumo alavancam reducdes no merca-
do de crédito dos paises em geral. Tanto investimentos imobilidrios
como o total de investimentos, registram, em média, uma contracdo
de dois digitos em 2009. J4 as quedas do PIB decorrentes de crises
de liquidez duram, em média, seis trimestres.

Outras varidveis que compdem o PIB e que sdo responsédveis por
reduzir a taxa de crescimento em 2009 sdo as exportagdes e im-
portacdes de bens e servigos. Ou seja, porque a crise global afeta o
comércio entre os paises é de se esperar que o PIB sofra mudangas
em 2009. A contragdo na atividade econdmica leva a uma queda seis
vezes maior nas importacoes do que nas exportagdes. Nesse sentido,
os resultados da balanca comercial e da conta corrente tendem a
registrar aumentos. [Claessens et al. (2009)].

Claessens et al. (2009) também defendem que um bom indicador
antecedente da queda da atividade econémica em 2009 é o aumento
na taxa de desemprego. Geralmente, a elevagio na taxa de desem-
prego inicia-se um trimestre antes do episddio de contracdo econo-
mica.

Reinhart & Reinhart (2010) reforcam que os impactos da crise so-
bre a atividade econémica em 2009 sio notérios, mas a severidade
deles é ainda pior. Com base nas experiéncias e evidéncias histéricas
de crises financeiras, os autores argumentam que a recuperacio de
indicadores como a taxa de desemprego podem ter uma duragio
mais longa dependendo do tipo e da magnitude de crise em questio.
Quando as crises financeiras sdo mais severas e se originam nos cen-
tros financeiros, as economias que estdo mais diretamente vinculadas
aos paises onde tal crise se originou acabam tendo uma recuperacio
mais lenta quando comparada com outras economias com menor
vinculo em relacdo as economias onde se originou a crise, isso porque
o grau de contégio é menor para estas economias.

Para os autores, ao final, a licdo a ser assimilada é que a recuperagio
do nivel de atividade econdmica tem uma dimensdo temporal dis-
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tinta entre as diversas economias quando da ocorréncia de uma crise
financeira, sendo que tal dimensao depende do tipo de crise (mone-
taria, inflaciondria, por endividamento, dentre outros). Curioso notar
que semelhante desempenho é observado nos precos das residéncias
e na relacdo crédito/PIB, ambos situam-se em niveis inferiores aos
registrados antes do evento.® Para Reinhart & Reinhart (2010), o
crescimento médio do PIB real per capita no periodo 2003 a 2007
é, em média, inferior nos paises avancados comparativamente a eco-
nomias em desenvolvimento. Contudo, em 2009, ocorre o inverso: o
crescimento médio do PIB real per capita de paises de alta renda é
superior ao de economias de média e baixa renda.’

Kamin & Demarco, (2010), Lane & Milesi-Ferreti, (2010), e Reinhart
& Rogoff, (2008), sustentam que o ano de 2009 pode ser caracteri-
zado pela primeira contragio da economia mundial desde a Segunda
Guerra Mundial. Enquanto o crescimento médio do PIB em 1990-
2007 revela que paises avancados apresentam um crescimento médio
do PIB superior a economias em desenvolvimento, ocorre o contririo
em 2009: aqueles registram um crescimento médio do PIB inferior a
estes, e a volatilidade média do produto medida pelo desvio-padrao
da variacdo do crescimento do PIB indica que paises avancados apre-
sentam uma volatilidade do produto médio menor que economias
em desenvolvimento.

Segundo Levy-Yeyati & Edwards (2003), em momentos de recessao
e/ou de crise econdmica, paises que sio capazes de evitar a aprecia-
¢do cambial ou paises com flexibilidade do cAmbio lidam melhor
com os choques externos, uma vez que o cAmbio é usado como ab-
sorvedor de choques. Tendo por base este argumento, a investiga-
¢do econométrica (Tabelas 1 e 2) na sequéncia incluem as varidveis
dummy para regimes cambiais e a classificacdo de regimes cambiais
para avaliar a importancia da taxa de cAmbio e do seu grau de flexi-
bilidade como um instrumento de ajuste a choques externos como é
o caso da ocorréncia da crise financeira internacional.

Reinhart & Rogoff (2008) constatam queda mediana de 15-20% no valor real dos iméveis.
Uma possivel explicacio para essa diferenca é a reversdo abrupta na obtengdo de crédito
externo por parte das economias em desenvolvimento. Os EUA registram a maior redugéo
na crise de 1929, além disso, outros destaques estdo associados as experiéncias de Argentina
(2001), Indonésia (1997) e Tailandia (1997) com as quatro maiores redug¢des. [Reinhart &
Reinhart, (2010)].
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Cabe ressaltar que a estimacio dos modelos por MQO, a priori, ndo
é diferente de boa parte da literatura empirica. Uma das contribui-
¢oes do trabalho desenvolvido é o de se avaliar os determinantes do
crescimento no periodo da crise internacional a partir nao apenas de
dados correntes, comparando 2009 com 2008, mas também de se
avaliar os determinantes da crise financeira internacional com base
em dados projetados (em 2008 com relagdo a 2009) e efetivos para
o crescimento do PIB. Os tnicos trabalhos que surgiram simulta-
neamente 2 elaboracio deste trabalho foram os de Berkmen et al.
(2009) e Costa Filho (2011). Além disso, o presente trabalho acaba
avaliando modelos restritos e nao restritos (teste F) além de contro-
lar para regimes cambiais e ndo apenas para a varidvel taxa de cAmbio
real efetiva como acontece em outros trabalhos, e desenvolve alguns
testes para diagnosticar possivel endogeneidade e que frequentemen-
te ndo é examinada pela literatura.®

3. Metodologia e andlise empirica

A anilise dos determinantes do impacto da crise financeira interna-
cional de 2007 sobre a taxa de crescimento do PIB para um conjunto
de pafises avancados e economias emergentes (e em desenvolvimento)
envolve a estimagio de modelos utilizando o Método dos Minimos
Quadrados Ordinédrios (MQO). A amostra contempla 118 paises
avancados e economias em desenvolvimento.® Fundamentalmente,
sdo estimadas doze especificacdes, sendo que seis dessas foram es-
timadas para a diferenca entre a taxa de crescimento do PIB real de
2009 e a taxa de crescimento do PIB real projetado para 2009 em
2008, (Y3rr0s09), € as demais especificacdes para a diferenca entre
a taxa de crescimento do PIB real de 2009 e a taxa de crescimento
do PIB real de 2008, (Y,,,,s )- Ademais, vale ressaltar que o mesmo
conjunto de varidveis independentes foi utilizado nas estimagdes das
vérias especificacdes tanto para Yogpross COMo para ¥y, ...

A equacido que representa o modelo estimado é representada pela
seguinte expressao:

Y=a+pX +¢ (1)

8 Os tinicos trabalhos que surgiram simultaneamente 2 elaboracdo deste trabalho foram os de
Berkmen et al. (2009) e Costa Filho (2011).
9 Maiores detalhes, ver o Quadro Al do apéndice.
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para i

=1, 2,...N; N é o nimero de paises da amostra; & é a cons-

tante, £ é o vetor de parAmetros a serem estimados, X, é o vetor de
regressores e &, € o termo de erro. O conjunto dos regressores X,

utilizados nos diversos modelos é detalhado na sequéncia:

10

DUPDES ¢é uma variavel dummy para paises desenvolvidos / avan-
cados, assumindo valor 1 para paises desenvolvidos e zero para
os demais pafses.

DUINT é uma varidvel dummy para regimes de cAmbio interme-
didrio (Reinhart & Rogoff, 2008) assumindo valor 1 para paises
que possuem regime de cAmbio intermediério e, zero, caso con-
trario (para regimes de cAmbio flexivel ou fixo).

DUFLEX é uma variivel dummy para regimes de cambio flexivel
(Reinhart & Rogoff, 2008) assumindo valor 1 para paises que pos-
suem regime de cAmbio flexivel e, zero, caso contririo (regimes
de cAmbio intermediério ou fixo).

REGCAMB ¢ uma varidvel baseada na classificacdo de regime
cambial coarse com valores de 1 a 6 (Ilzetzki, Reinhart & Rogoff,
2008) sendo que quanto maior o valor maior o grau de flexibili-
dade do regime cambial.

CREDPRIVPIB é o Crédito doméstico fornecido ao setor privado
(% do PIB).

SUP/DEEF é a receita do governo (incluindo subsidio) menos des-
pesa e aquisi¢do liquida de ativos nio financeiros (% do PIB).

DIVINTPIB é a divida interna bruta (% do PIB).

DIVEXTCP ¢ a divida externa de curto prazo (% das exporta-
¢oes de bens, servigos e renda)

DIIR0908 é a variagdo no indicador de percep¢io dos investido-
res em relacdo a economia de 2009 em relagdo a 2008, variando
entre 0 e 100 sendo que quanto mais préximo de 100 maior é a

probabilidade de default.

DTCREEF0908 ¢ a variacdo na taxa de cAmbio real efetiva entre
2009 e 2008 (indice 2005 = 100) sendo que um aumento (dimi-

nuic¢do) esté associado a uma apreciagio (depreciagdo) cambial.

PIBPERCAP ¢ o PIB per capita em 2008 (US$ constante de
2005)

10 Detalhes adicionais sobre as variaveis e fontes dos dados encontram-se sistematizados no
Quadro A2 do apéndice.
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RESPIB é o montante de reservas internacionais (% do PIB)

CTCPIB é o saldo da conta corrente (% do PIB)

Para avaliar o papel e a significAncia estatistica de diferentes varidveis
independentes na explicacido das varidveis dependentes (Yoo/prosoo €
Yog/og), foi feito o teste F para comparagao entre modelos irrestritos
e restritos. Em sintese, partiu-se de modelos irrestritos (Modelos 1
e 2, respectivamente), e a redugdo do nimero de varidveis explica-
tivas nas estimacdes dos modelos restritos (Modelos 3, 4, 5 e 6).!!
O grau de ajuste dos diversos modelos foi avaliado a partir da anélise
do R’ ajustado.

Convém ressaltar que a heteroscedasticidade dos residuos foi avalia-
da em cada um dos modelos através dos testes BP (Breusch-Pagan)
e de White reportados nas Tabelas 1 e 2.

3.1. Analise de dados

A Tabela Al do Apéndice reporta as estatisticas descritivas dos da-
dos. Em média, a diferenca entre as taxas de crescimento do PIB
real de 2009 e do PIB real projetado para 2009 (mas elaborado em
2008) ¢ de -4,112%, com desvio-padrio de 3,800%. Os paises com
a menor diferenga entre as taxas de crescimento do PIB real de
2009 e do PIB real projetado para 2009 sio Guiné-Bissau e Zambia.
Contudo, enquanto a taxa de crescimento do PIB real de 2009 em
Guiné-Bissau decresce 0,1% em relagdo a taxa de crescimento do PIB
real projetado para 2009, a taxa de crescimento do PIB real de 2009
na Zambia cresce 0,1% em relacdo a taxa de crescimento do PIB real
projetado para 2009. Por outro lado, o pais com a maior diferenca
entre as taxas de crescimento do PIB real de 2009 e do PIB real
projetado para 2009 é a Rissia, uma vez que a taxa de crescimento
do PIB real de 2009 no pais decresce 14,1% em relacdo a taxa de
crescimento do PIB real projetado para 2009.

1O critério inicial para a especificacdo dos modelos restritos foi de examinar a ndo significancia
estatistica das diversas varidveis explicativas nos modelos irrestritos (1 e 2) das Tabelas 1 e 2,
além de fazer uma regressao simples de cada uma destas varidveis excluidas dos modelos irres-
tritos para confirmar que as mesmas individualmente nio eram estatisticamente significativas
tanto nos modelos com a variavel dependente Yog/proios (Tabela 1) como com Yoo0s (Tabela 2).
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A diferenga entre as taxas de crescimento do PIB real de 2009 e
do PIB real de 2008 é, em média, -3,337%, com desvio-padrio de
4,226%. O pais com a menor diferenca entre a taxa de crescimento
do PIB real de 2009 e a taxa de crescimento do PIB real de 2008 ¢
a Argélia, uma vez que o pais mantém, de um ano para o outro, sua
taxa de crescimento do PIB real. No outro extremo, Zimbdbue tem
a maior diferenca entre as taxas de crescimento do PIB real de 2009
e do PIB real de 2008.

A variével de regime cambial (REGCAMB) varia, conforme a clas-
sificacdo coarse, de 1 a 6, de modo que, quanto mais préxima de 1,
mais rigido é o cAmbio, e quanto mais préxima de 6 mais flexivel é
o cAmbio. Em média, esta varidvel é 1,982, com desvio-padrio de
1,092. Espanha e Libia sdo os paises da amostra que apresentam
um regime cambial mais flexivel. Em média, o crédito doméstico
fornecido ao setor privado (em porcentagem do PIB) é de 69,801%,
com desvio-padrio de 65,887%. Paises como a Islandia, com crédito
doméstico fornecido ao setor privado (em porcentagem do PIB) de
299,64%, e Libia, com 49,99% destacam-se como os paises extremos
em termos da concessdo de crédito doméstico fornecido ao setor
privado (em porcentagem do PIB).

Em relacdo a receita do governo (incluindo subsidio) menos despesa
e aquisi¢do liquida de ativos nio financeiros, a média da amostra é de
-0,968% do PIB, com desvio-padrio de 5,271%. Islaindia apresenta o
maior déficit dentre os paises que compdem a amostra (-12,638% do
PIB), enquanto Noruega tem o maior superavit, seguido do Kuwait,
20,549% e 19,907% do PIB, respectivamente.

Em média, a divida externa de curto prazo (em porcentagem das
exportacdes de bens, servicos e renda) é de 15,465%, com desvio-
-padrio de 24,054%. Libéria tem a maior divida externa de curto
prazo em 2008, enquanto Haiti, Laos, Malawi, Mauricio e Panam4
sdo os pafses da amostra que apresentam a menor divida externa de
curto prazo.

No que tange ao endividamento bruto, em média, os paises da
amostra atingem 52,886% do PIB, com desvio-padrao de 47,846%.
O pais com o maior endividamento é a Libéria, com 411,446% do

PIB (seguido do Japdo, com 194,722% em 2008). Oma e Chile sio os
paises da amostra com a menor relagio divida interna/PIB em 2008.
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A anilise do indicador que mensura a variacdo da percepcio dos
investidores em relacido 3 economia no periodo 2009-2008 revela
que, em média, o DIIR0908 é de -2,561%, com desvio-padrao de
4,198%. Islandia apresenta DIIR0908 = -28,650%, enquanto Mali
é 3,800%. Em média, a diferenca entre a taxa de cAmbio real efe-
tiva de 2009 e a taxa de cAmbio real efetiva de 2008 é de 6,451%,
com desvio-padrio de 56,600%. Dentre os paises que contempla a
amostra, Reptiblica Democritica do Congo é o pais que tem a maior
apreciacdo cambial, 490,090%, enquanto Zambia apresenta a maior
depreciagdo cambial, -19,647%.

Em relacdo ao PIB per capita a média da amostra é de US$
11399,840, com desvio-padrio de 15881,330. Noruega e Suica
sdo os paises da amostra que apresentam o maior PIB per ca-
pita, enquanto Republica Democritica do Congo e Libéria
tem o menor PIB per capita. No tocante ao montante de re-
servas internacionais em relacdo ao PIB, a média é de 0,196%,
com desvio-padrdo de 0,209%. Libia tem o maior montan-
te de reservas internacionais em milhdes de délares (em rela-

¢do aos montantes do PIB em milhdes de délares). Irlanda, com
0,004%, seguido da Grécia, com 0,010%, tem menor RESPIB.

Por fim, o resultado da conta de transacées correntes (em porcenta-
gem do PIB), em média, é negativo em -2,590%, com desvio-padrio
de 13,600%. O pais que tem maior superavit em proporg¢io do pro-
duto é Kuwait, com 40,698%. Libéria é o pais que apresenta o maior
déficit em relacdo ao PIB, -42,054%.

3.2. Resultados econométricos

As estatisticas dos testes F reportados nas Tabelas 1 e 2 indicam
que os modelos irrestritos (1 e 2) devem ser o foco de andlise dos
resultados econométricos e ndo os modelos restritos (3, 4, 5 e 6)
ja que todas as estatisticas F calculadas sdo maiores que os valores
criticos.'? Neste sentido, a anélise na sequéncia das estimagées siste-

120 teste F de comparagio entre modelos restritos (3, 4, 5 E 6) e os modelos nio restritos (1 e
(R —R3)/m
(=R /(n—F)
lineares, k 0 nimero de pardmetros na regressio sem restri¢do, n o nimero de observacées da
amostra, Rj, e R; indicam o grau de ajuste do modelo irrestrito e restrito respectivamente.

2) envolve o célculo da seguinte expressdo: F= onde m é o nimero de restricoes
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matizadas nas Tabelas 1 e 2 serd desenvolvida com base nos modelos
irrestritos (1 e 2).13

A Tabela 1 abaixo sistematiza os resultados econométricos para o
modelo que utiliza a variavel dependente Yoo/pros00 [diferenga entre a
taxa de crescimento do PIB real de 2009 e a taxa de crescimento do
PIB real projetado para 2009 (em 2008)]. Cabe destacar que a dife-
renca entre os modelos 1 e 2 é dada pela substituicdo das varidveis
dummy construidas para regimes de cAmbio intermediério e flexivel
(DUINT e DUFLEX) pela variavel da classificacao de regime cam-
bial (REGCAMB).

Concentrando apenas nos resultados dos modelos irrestritos (1 e 2)
os resultados econométricos revelam que a mudancga na taxa de cAm-
bio real efetiva (DTXCREEF0908), o nivel de reservas internacio-
nais em relacdo ao PIB (RESPIB), a situagdo orgamentdria do governo
(SUP/DEF) e a mudanca na percepgio dos investidores (DITR0908)
sdo estatisticamente significativas.

Os sinais dos coeficientes estimados sido positivos para
DTXCREEF0908, indicando que um aumento (diminuigio) na va-
riacdo da taxa de cAmbio real efetiva maior (menor) serd a diferenca
entre a taxa de crescimento do PIB real de 2009 em relacédo a taxa
de crescimento projetada em 2008 para 2009. Ou seja, apreciacao
(depreciacdo) da taxa de cAmbio real efetiva resulta em maiores (me-
nores) impactos sobre a taxa de crescimento efetiva e projetada.

Os sinais dos coeficientes estimados sdo positivos para DIIR090S,
indicando que um aumento / piora (diminuicdo / melhora) na per-
cepcio dos investidores, maior (menor) serd a diferenca entre a taxa
de crescimento do PIB real de 2009 em relacdo a taxa de cresci-
mento projetada em 2008 para 2009.!* Ou seja, quando os investi-

13 O trabalho desenvolve testes de endogenia na estimacio dos modelos 1 e 2 (selecionados pelo
teste F). A estratégia para detec¢io de endogenia baseou-se na estimagio por Minimos Qua-
drados em Dois Estdgios (MQ2E) de diversas equagdes mantendo como variével explicativa
os regimes cambiais (DUINT e DUFLEX no modelo 1 e REGCAMB no modelo 2) além
de cada uma das demais varidveis do modelo uma a uma, e a utilizagdo das demais varidveis
como instrumentos. Apés a estimagdo de cada uma das equacdes por MQ2E foi testada a
endogeneidade individualmente de cada uma das varidveis com base no teste de Wu (1973) e
Hausman (1978). Os resultados encontram-se sistematizados na tabela A2 do apéndice e ndo
indicam problema de endogenia para as diversas varidveis testadas, com excecio da varidvel
DIVINTPIB (divida interna / PIB), apenas para o modelo 2 das Tabelas 1 e 2.

4 Um aumento (diminuicio) da taxa de cAmbio real efetiva estd associada a uma apreciacio
(depreciagdo) cambial. Neste sentido uma variagdo positiva (negativa) em DTXCREEF0908
esté associada a uma apreciacio (depreciacdo) da taxa de cAmbio real efetiva.
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dores internacionais avaliam a ocorréncia de uma piora na situagio
macroecondmica do pafis, isso acaba tendo impacto desfavoravel no
crescimento econdmico captado pela diferenca entre o crescimento
efetivo e projetado.

Os coeficientes estimados para RESPIB sdo negativos, indicando que
um aumento (diminuicdo) no nivel de reservas internacionais esta
associado a uma diminuicdo (aumento) em termos da diferenga en-
tre a taxa de crescimento efetiva e projetada. Tal constatagio suge-
re um papel importante das reservas internacionais como elemento
importante em minimizar os efeitos da crise internacional sobre o
crescimento das economias analisadas.

Tabela 1 - Estimacao dos Modelos com a Varidvel Dependente YO9/PROJ 09 -

MQO
Modelos Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Constante 1,055 4791 -3,485 -3,303 -3,204 -2,845
(0,361) (1,929) (-3,466)*** (-3,239)** (-3,021)** (-3,026)**
DUINT 2,278
(1,075)
DUFLEX 0,841
(0,282)
REGCAMB 0.734 0,373 0,485
(0,998) (1,154) (1,670)*
DTXCREEF0908 0,312 0.275 0,154 0,151 0,198 0,207
(2,490)** (2,176)** (1,661)* (1,641)* (1,828)* (2,013)**
DUPDES 0,918 2,398
(0,737) (2,196)**
RESPIB -15,270 -12.041 -0,808 -0,906 2,165 -2,930
(-2,150)* (-1,913)* (-0,329) (-0,374) (-1,051) (-1,598)
CREDPRIVPIB -0,000 -0.002 -0,005 -0,010 0,010 -0,020
(-0,016) -0.165 (-0,515) (-1,062) (-1,076) (-2,375)*
CTCPIB 0,153 0.102
(1,433) -1.043
PIBPERCAP -0,000 0.000 -4,70E-07 2,43E-05
(-1,657) (-1,387) (-0,011) (0,614)
SUP/DEF -0,328 -0.390 -0,287 -0,295 -0,254 -0,232
(-1,813)* (-2,176)** (-2,788)*** (-3,201)*** (-2,684)** (-3,115)**
DIVINTPIB 0,001 0.021
(0,046) (0,730)
DIVEXTCP -0,103 -0.130
(-1,169) (-1,532)
DIRR0908 0,498 0.498 0,224 0,238 0,444 0,475
(2,921)** (2,967)** (1,719 (2,031)** (2,001)* (2,117)**
R2 Ajustado 0,625 0.635 0,208 0,218 0,381 0,327
Teste BP (prob) 0,610 0.460 0,207 0,236 0,0247 0,0292
Teste White (prob) 0,142 0.253 0,196 0,260 0,0018 0,0040
Teste F 53,900 52,930 70,620 61,780

Notas: t-estatistico entre parénteses. O valor F tabulado a 5% ¢ de 2,290 para as comparacdes dos
modelos restritos com o modelo 1 e de 2,680 para as comparagdes dos modelos restritos com o
modelo 2. *, ** e *** indicam significincia a 10%, 5% e 1%. Teste Breusch-Pagan (BP) e White:
Hipétese Nula de Homoscedasticidade. Teste F: Rejeicdao da Hipétese Nula indica ndo aceitagio
das restrigdes impostas ao modelo irrestrito. Erros-padrdes robustos (modelos 5 e 6). Estimagdes
Econométricas — Eviews 6.0
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Os coeficientes estimados para SUP/DEF sio negativos, indicando
um aumento / melhora (diminuigio / piora) na situagdo orcamentéria
do governo estd associado a uma diminuicdo (aumento) em termos
da diferenca entre a taxa de crescimento efetivo e projetado. Este
argumento sugere que economias com melhor situacio fiscal foram
capazes de relativizar o impacto da crise econdmica sobre o cresci-
mento do PIB.

A Tabela 2 sistematiza os resultados das estimacdes dos modelos
com a variavel dependente Y09/08 (diferenca entre a taxa de cresci-
mento do PIB real de 2009 e a de 2008). Como feito anteriormen-
te na andlise da Tabela 1, a andlise abaixo se restringe aos resulta-
dos dos modelos irrestritos (1 e 2) jd que os testes F reportados na
Tabela 2 indicam que estes modelos sio preferiveis em relacio aos
modelos restritos (3, 4, 5 e 6).

Os resultados econométricos revelam que o nivel de reservas inter-
nacionais (RESPIB) tem coeficiente negativo e é estatisticamente
significativo nos dois modelos estimados, e similar aos resultados
anteriores da Tabela 1, indicando que paises com maior (menor)
montante de reservas internacionais tiveram menor (maior) impacto
sobre a variagdo da taxa de crescimento de 2009 em relacdo a 2008.

A varidvel PIB per capita utilizada aqui como uma proxy para captar
uma possivel assimetria dos impactos da crise financeira para econo-
mias com diferentes graus de desenvolvimento econdmico, tem coe-
ficiente negativo e significativo, indicando que na média paises com
maior (menor) PIB per capita tiveram uma menor (maior) variagdo
na taxa de crescimento. Cabe ressaltar, no entanto que o coeficiente
estimado para PIBPERCAP é préximo de zero.

O coeficiente estimado para a varidvel crédito doméstico ao setor
privado (CREDPRIVPIB) se mostrou positivo nos dois modelos es-
timados, e significativo (10%) apenas no modelo 2, sugerindo que
um aumento (diminuicdo) no crédito privado estd associado a um
aumento (diminui¢do) na diferenga entre a taxa de crescimento de
2009 em relagdo a 2008. Cabe ressaltar que um aumento nesta di-
ferenca de crescimento é considerado desfavoravel pois indica que
a reducdo do crescimento entre 2008 e 2009 foi maior, ou seja, o
impacto da crise financeira sobre o crescimento econémico foi mais
pronunciado.
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O coeficiente estimado para a varidvel de classificagdo do regime
cambial (REGCAMB) se mostrou estatisticamente significativa (a
10%) com coeficiente estimado negativo indicando que quanto maior
(menor) o grau de flexibilidade cambial, menor (maior) o impacto
sobre a variacdo da taxa de crescimento do PIB de 2009 em relagio
a 2008. Este resultado estd em sintonia com a literatura do papel da
taxa de cAmbio como absorvedor de choques externos, como é o caso
da crise financeira internacional. '°

Tabela 2 - Estima¢io dos Modelos com a Variavel Dependente Y0908 - MQO

Modelos Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Constante 0,546 6.244 -3,828 -3,568 -3,370 -3,197
(0,136) (2,059)* (-3,221)"** (-3,083)*** (-2,586)"* (-2,643)"**
DUINT 2,401
(0,827)
DUFLEX 2,521
(0,617)
REGCAMB -1.724 -0,189 -0,042
(-1,921)* (-0,521) (-0,133)
DTXCREEF0908 0,242 0.166 0,133 0,124 0,128 0,134
(1,408) -1.078 (1,148) (1,189) (1,172) (1,241)
DUPDES 0,986 1,476
(0,697) (1,171)
RESPIB 22,294 -21.607 -0,490 -0,529 -0,285 -0,105
(-2,290)** (-2,813)** (-0,176) (-0,192) (-0,101) (-0,042)
CREDPRIVPIB 0,020 0.036 0,004 -0,004 0,001 -0,009
(0,940) (1,925)* (0,486) (-0,410) (0,153) (-0,847)
CTCPIB 0,254 0.205
(1,730) (-1.720)
PIBPERCAP -0,000 -0,000 2,11E-05 -1,09E-05
(-2,531)* (-2,337)** (-0,545) (-0,271)
SUP/DEF -0,184 -0.277 -0,265 -0,296 -0,262 0,273
(-0,744) (-1,266) (-3,092)*** (-2,836)* (-2,759)"** (-3,202)***
DIVINTPIB 0,030 0.000
(0,667) (-0.016)
DIVEXTCP -0,037 -0.058
(-0,311) (-0,561)
DIRR0908 0,158 0.154 0,168 0,212 0,100 0,141
(0,679) -0.752 (1,106) (1,593) (0,346) (0,463)
R2 Ajustado 0,457 0.580 0,102 0,108 0,033 0,054
Teste BP (prob) 0,185 0.405 0,076 0,072 0,0217 0,0144
Teste White (prob) 0,189 0.250 0,112 0,216 0,0918 0,0702
Teste F 37,320 36,910 86,410 83,680

Notas: t-estatistico entre parénteses. O valor F tabulado a 5% ¢ de 2,290 para as comparacdes dos
modelos restritos com o modelo 1 e de 2,680 para as comparagdes dos modelos restritos com o
modelo 2. *, ** e *** indicam significincia a 10%, 5% e 1%. Teste Breusch-Pagan (BP) e White:
Hipétese Nula de Homocedasticidade. Teste F: Rejeicdo da Hipétese Nula indica ndo aceitacio
das restrigdes impostas ao modelo irrestrito. Erros-padrdes robustos (modelos 5 e 6). Estimagdes
Econométricas — Eviews 6.0

15 Ver Edwards & Yeyati (2005) para uma discussio detalhada sobre o papel da taxa de cAmbio
em absorver choques externos.
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O grau de ajuste (R2 ajustado) para os modelos 1 e 2 indicam que
o conjunto de varidveis consegue explicar de 45% (modelo 1) a 58%
(modelo 2), sendo que a melhora no grau de ajuste do modelo 2 ocor-
re em fungio da inclusdo da varidvel REGCAMB sem as duas varié-
veis dummy (DUFLEX e DUINT), sendo que tal melhora no grau
de ajuste é corroborada pela significancia estatistica de REGCAMB
comentada acima. Os testes BP e White nio indicam a presenca de
heterocedasticidade nos modelos estimados.

4. Consideracoes finais

A revisdo da literatura sobre os determinantes do impacto da crise
financeira sobre a taxa de crescimento das economias revela algumas
licdes empiricas importantes. Berkmen et al. (2009) sugerem que
sistemas financeiros nacionais mais alavancados e paises com maior
flexibilidade da taxa de cAmbio sdo importantes na explicacio da
diferenca das taxas de crescimento do PIB. O artigo de Blanchard
et al. (2010) revela que a divida externa de curto prazo, diminui-
¢oes significativas das exportacdes e dos termos de troca, além do
aumento da saida de capital, tem poder explicativo sobre o padrao
diverso do crescimento econémico principalmente em economias em
desenvolvimento.

O trabalho desenvolvido pelo Banco Mundial (2009) destaca a im-
portancia do papel das vulnerabilidades financeiras e do comércio
para o crescimento das economias. Berglof et al. (2009) analisam os
efeitos da crise financeira global sobre o crescimento em economias
em desenvolvimento da Europa e identificam que o passivo da divida
externa, o declinio no volume das exportagdes, a apreciacao da taxa
de cAmbio real efetiva, a dependéncia da entrada de investimentos
diretos externos (IDE) como proporcio do PIB e a instabilidade
politica, tendem a aumentar o impacto negativo sobre o crescimento
destas economias.

Os resultados econométricos indicam um papel importante desem-
penhado pelas mudancas na taxa de cAmbio real efetiva, o nivel de
reservas internacionais, a situacio orcamentdria do governo e a mu-
danca na percepcio dos investidores no entendimento das mudancas
na taxa de crescimento projetadas e efetivas em 2009. A anilise
dos resultados para o modelo de crescimento com base na diferenca
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entre o crescimento efetivo de 2008 e 2009 indica a relevancia das
reservas internacionais, do grau de flexibilidade cambial, o nivel de
renda per capita e o crédito doméstico ao setor privado.

A intuicdo geral subjacente a tais resultados sugere que paises com
maior flexibilidade da taxa de cAmbio, maior acimulo de reservas
internacionais e uma melhor situagdo orgamentéria pautada por me-
nores (maiores) déficits (superavits) ptablicos foram capazes de mi-
nimizar o impacto que a crise financeira internacional teve sobre a
taxa de crescimento, seja quando comparamos a diferenca entre o
crescimento projetado e efetivo para 2009, ou a diferenga entre o
crescimento efetivo nos anos de 2008 e 2009. Os argumentos em
defesa destes resultados estdo associados ao fato de que paises com
maior flexibilidade cambial, melhor situagcio orcamentaria e maiores
reservas internacionais sio capazes de lidar com choques externos,
como a crise financeira internacional, através de politicas (cambial
e fiscal) que teriam menor grau para serem alteradas no caso de
paises que jd enfrentavam um periodo de deterioracio fiscal, maior
rigidez cambial e menores niveis de reservas internacionais, sendo
que esta ultima em geral ja revela a ocorréncia de alguma fragilidade
das contas externas expressa por uma piora nas transagdes correntes.
Por fim, a mudancga na percepcio dos investidores internacionais tem
relevincia ao se analisar a diferenca do crescimento projetado e efeti-
vo para 2009, mas ndo para o caso da diferenga entre o crescimento
efetivo de 2009 em relacgdo a 2008.

A comparacio das evidéncias econométricas encontradas neste tra-
balho em relagio a outros trabalhos ndo permite uma anélise plena-
mente consensual sobre quais as varidveis sdo relevantes ao enten-
dimento da mudanca na taxa de crescimento econdmico no periodo
inicial da crise financeira (2008 e 2009), sendo que esta falta de
consenso pode estar associada a questdes amostrais envolvendo a
amostra de paises, as varidveis utilizadas e os métodos de estimacao.
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APENDICE
Quadro Al - Lista de Paises
Paises Paises Paises Paises Paises
Africa do Sul Costa Rica Honduras Mauricio Roménia
Alemanha* Costa do Marfim Hong Kong* Mauritania Russia
Angola Dinamarca* india México Senegal
Arébia Saudita Dominica Indonésia Mogambique Serra Leoa
Argélia Egito Iré Namibia Singapura*
Argentina El Salvador Iraque Nepal Siria
Australia* Equador Irlanda* Nicaragua Sri Lanka
Austria* Espanha* Islandia* Niger Suazilandia
Bahamas Estados Unidos* Israel* Nigéria Sudédo
Bangladesh Etiopia Italia* Noruega* Suécia*
Barbados Filipinas Jamaica Nova Zelandia* Suica*
Bélgica* Finlandia* Japao* Oma Tailandia
Bolivia Franca* Jordania Panaméa Togo
Botswana Gabao Kuwait Papua Nova Guiné Trinidad e Tobago
Brasil Gémbia Laos Paquistdo Tunisia
Burkina Faso Gana Libano Paraguai Turquia
Camardes Granada Libéria Peru Uganda
Canada* Grécia* Libia Portugal* Uruguai
Chade Guatemala Madagascar Quénia Venezuela
Chile Guiana Malasia Reino Unido* Vietna
China Guiné Malawi Rep. Centro Africana Zambia
Colombia Guiné-Bissau Mali Rep. D%rgggfﬁca do Zimbébue
Comoros Haiti Malta* Rep. Do Congo
Coréia do Sul* Holanda* Marrocos Rep. Dominicana

Fonte: Elaborado pelos autores.
OBS.: * indica pafs avangado / desenvolvido — Classificacio do World Economic Outlook (WEQO).
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Quadro A2 - Variaveis, Defini¢oes e Fontes dos Dados

Variaveis

Definicoes

Fontes

Y09/PROJ09

Y09/08

DUPDES

DUINT

DUFLEX

REGCAMB

CREDPRIVPIB

SUP/DEF

DIVEXTCP

DIVINTPIB

DIIR0908

DTCREEF0908

PIBPERCAP

RESPIB

CTCPIB

A diferenca entre a taxa de crescimento do PIB
real de 2009 e a taxa de crescimento do PIB
real Projetado para 2009 (em 2008)*.

A diferenca entre a taxa de crescimento do PIB
real de 2009 e a taxa de crescimento do PIB
real de 2008.

Dummy para paises desenvolvidos. Paises
desenvolvidos assumem valor 1 e, zero, caso
contrario.

Dummy para regimes cambiais intermediarios.
Valor 1 para paises que apresentem regime
de cambio intermediario e, zero, caso contrario
(para regimes de cambio flexivel e fixo).

Dummy para regimes cambiais flexiveis.

Paises que apresentam regime cambial

flexivel, valor 1, e, zero, para regimes de
cambio intermediario e fixo.

Classificacdo de regimes cambiais coarse -
Dado de 2008

Crédito doméstico fornecido ao setor privado
(em porcentagem do PIB) - Dado de 2008

Receita do governo (incluindo subsidio) menos
despesa e aquisicao liquida de ativos ndo
financeiros (em porcentagem do PIB) - Dado
de 2008

Divida externa de curto prazo (porcentagem
das exportacdes de bens, servicos e renda) -
Dado de 2008.

Divida interna bruta (em porcentagem do PIB)
- Dado de 2008

Indicador de percepgéo dos investidores em
relagéo & economia. Varia entre 0 e 100 de
modo que quanto mais préximo de 100 maior é
a probabilidade de default. E a diferenca entre
IIR de 2009 e IIR de 2008.

A primeira diferenca entre a taxa de cdmbio
real efetiva de 2009 e a taxa de cambio real
efetiva de 2008 (Indice 2005 = 100)

PIB per capita em 2008 (US$ Constante de
2005)
Reservas internacionais em relagéo ao PIB
(%) - Dado de 2008

Saldo da Conta Corrente / PIB (%) - Dado
de 2008

World Development Indiicators (WDI)
World Economic Outlook (WEQ)

World Development Indiicators (WDI)
World Development Indicators (WDI)

World Economic Outlook (NEQ)

lizetzki, Reinhart and Rogoff (2008)

lizetzki, Reinhart and Rogoff (2008)

lizetzki, Reinhart and Rogoff (2008)

World Development Indicators (WDI)

World Development Indicators (WDI)

World Development Indicators (WDI)

Abbas, et. al. (2010)

Institutional Investor Magazine

Global Economic Monitor (GEM)
World Development Indicators (WDI)
World Development Indicators (WDI)

World Development Indiicators (WDI)

Fonte: Elaborado pelos autores.

* A projecio da taxa de crescimento do PIB real para 2009 é de outubro de 2008.
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Tabela Al - Estatisticas Descritivas

Variaveis Média Méaximo Minimo Desvio-Padrao
Yo09/pROT09 -4,112 12,800 -14,100 3,737
Yoos08 -3,337 23,700 -14,400 4,226
REGCAMB 1,982 6,000 1,000 1,092
DTXCREEF0908 6,451 491,090 -19,646 56,600
RESPIB 0,196 1,033 0,003 0,209
CREDPRIVPIB 69,801 299,641 -49,990 65,887
CTCPIB -2,590 40,697 -42,053 13.600
PIBPERCAP 11399,840 67009,970 145,602 15881,330
SUP/DEF -0,968 20,548 -12.637 5,271
DIVINTPIB 52,886 41,446 5,013 47,846
DIVEXTCP 15,465 179,916 0,000 24,054
DIIR0908 -2,561 3,800 -28,650 4,198

Fonte: Elaborado pelos autores - Software E-Views 6.0

Tabela A2 - Teste de Endogenia - Modelos 1 e 2 - Tabelas 1 e 2

Variavel Testada para Modelo 1 - Modelo 2 - Modelo 1 - Modelo 2 -
Endogenia Y09PROJ09 Y09PROJ09 Y0908 Y0908
PIBPERCAP 1,7303 1,902 0,288 0,189
Probabilidade (0,203) (0,182) (0,596) (0,668)
CREDPRIVPIB 0,019 0,00004 0,514 0,913
Probabilidade (0,889) (0,995) (0,481) (0,350)
SUP/DEF 0,0004 0,0018 1,511 1,414
Probabilidade (0,982) (0,965) (0,233) (0,247)
DIVEXTCP 0,274 0,119 2,212 1,652
Probabilidade (0,606) (0,733) (0,152) (0,212)
DIVINTPIB 2,445 7,887 1,096 4,822
Probabilidade (0,133) (0,010) (0,307) (0,039)
DIIR0908 0,535 0,566 0,213 0,206
Probabilidade (0,472) (0,459) (0,649) (0,654)
DTXCREEF0908 0,005 0,004 0,011 0,111
Probabilidade (0,942) (0,949) (0,916) (0,742)
RESPIB 0,051 0,044 1,236 2,530
Probabilidade (0,822) (0,834) (0,279) (0,126)
CTCPIB 1,731 0,599 2,253 1,276
Probabilidade (0,203) (0,447) (0,148) (0,271)

Nota: Teste de Wu-Hausman - Estatistica F. Probabilidade entre parénteses. Estimagdo por Mi-
nimos Quadrados em Dois Estdgios (MQ2E). A hipétese nula é de que o regressor é exdgeno.
Os modelos estimados incluem as varidveis de regimes cambiais DUINT e DUFLEX (modelo 1)
e REGCAMB (modelo 2) como regressores além da variavel testada para endogenia. Os instru-
mentos utilizados incluem todas as varidveis dos modelos 1 e 2 das tabelas 1 e 2, com excecio da
varidvel testada para endogenia e das varidveis de regimes cambiais. Software: Stata 12.
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