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RESUMO 

O objetivo deste trabalho consiste em investigar se a taxa de câmbio desempenhou um 

papel relevante no processo de ajuste externo nas economias emergentes pertencentes ao 

grupo BRICS: Brasil, Rússia, Índia, China e África do Sul, no período compreendido 

entre os anos de 1998 a 2015. Para atingir tal objetivo foram estimados dois modelos 

lineares (ARDL) e dois modelos não lineares (N-ARDL) a fim de avaliar o papel da taxa 

de câmbio em seus três conceitos: nível, desalinhamento e volatilidade. No que tange ao 

processo de ajuste no longo prazo, há presença de cointegração para Brasil e Índia em 

todos os modelos. Para China, Rússia e África do Sul, a depender do modelo estimado, a 

presença de cointegração é obtida de forma completa ou inconclusiva a níveis de 

significância de 10% ou 5%. Não houve nenhum modelo que registrasse a ausência de 

cointegração. Em relação as variáveis macroeconômicas de controle utilizadas, constata-

se a presença de assimetria entre quais foram responsáveis pela determinação da Conta 

Corrente. Para os modelos ARDL as variáveis significativas para cada país foram: (i) 

Brasil: Ativos Externos Líquidos, Grau de Abertura Comercial e Desenvolvimento 

Financeiro; (ii) China: Grau de Abertura Comercial; (iii) Índia: Taxa de câmbio real 

efetiva, Desenvolvimento Financeiro e Volatilidade dos termos de troca; (iv) Rússia: 

Grau de Abertura; (v) África do Sul: Taxa de câmbio real efetiva. Para os modelos N-

ARDL: (i) Brasil: Ativos Externos Líquidos, Grau de Abertura Comercial e 

Desenvolvimento Financeiro; (ii) China: Grau de Abertura Comercial; (iii) Índia: 

Apreciação cambial, Depreciação cambial, Desenvolvimento Financeiro e Volatilidade 

dos termos de troca; (iv) Rússia: Grau de Abertura Comercial e Desenvolvimento 

Financeiro; (v) África do Sul: Apreciação cambial, Depreciação cambial, 

Desalinhamento, Desenvolvimento Financeiro e Volatilidade dos termos de troca. As 

maiores velocidades de ajustamento ao equilíbrio foram obtidas nos modelos N-ARDL, 

para Índia e Brasil. Finalmente, os resultados indicam ainda uma forte assimetria em 

relação ao papel da taxa de câmbio no processo de ajuste no curto prazo. Observando 

nossa variável de interesse, para os modelos estimados com a presença do 

desalinhamento, em todas as economias, exceto Índia, este se mostrou estatisticamente 

significante. Em contrapartida, para os modelos estimados com a presença da variável 

volatilidade cambial, apenas para Brasil houve significância para o ajuste de curto prazo 

em ambos os modelos estimados.    

Palavras Chaves: Taxa de câmbio, Ajuste externo, BRICS, ARDL, N-ARDL. 



 

 

ABSTRACT 

The objective of this paper is to investigate whether the exchange rate played an important 

role in the external adjustment process the BRICS emerging economies: Brazil, Russia, 

India, China and South Africa, in the period from 1998 to 2015. To achieve this goal two 

linear models (ARDL) and two non-linear models (N-ARDL) were estimated in order to 

evaluate the role of the exchange rate in its three concepts: level, misalignment and 

volatility. Regarding the adjustment process in the long term, there is cointegration for 

Brazil and India in estimation models. For China, Russia and South Africa, depending on 

the estimated model, the cointegration was found or inconclusively results at significance 

levels of 10% or 5%. There was no model with no cointegration. In relation to the 

macroeconomic control variables used, there are asymmetries em terms of variables 

which were responsible for the Current Account the determination. For the ARDL models 

the significant variables for each country were: (i) Brazil: Net Foreign Assets, Degree of 

Trade openness and Financial Development; (ii) China: Degree of Trade openness; (iii) 

India: Real effective exchange rate, Financial Development and volatility terms of trade; 

(iv) Russia: Degree of Trade openness; (v) South Africa: Real effective exchange rate. 

For the N-ARDL models: (i) Brazil: Net Foreign Assets, Degree of Trade openness and 

Financial Development; (ii) China: Degree of Trade openness; (iii) India: Appreciation 

exchange rate, Depreciation Exchange rate, Financial Development and Volatility terms 

of trade; (iv) Russia: Degree of Trade openness and Financial Development; (v) South 

Africa: Appreciation Exchange rate, Depreciation Exchange rate, Misalignment, 

Financial Development and Volatility terms of trade. The highest speed of adjustment 

were found in the N-ARD models for India and Brazil. Finally, the results indicate a 

strong asymmetry regarding the role of the exchange rate in the short term adjustment 

process. Observing our variable of interest, for the models estimated with Exchange rate 

of misalignment, on all economies except India, it was statistically significant. On the 

other hand, for the models estimated with exchange rate volatility, only for Brazil it was 

significanc for the short-term adjustment in both estimated models. 

Key Words: Exchange Rate, External Adjustment, BRICS, ARDL, N-ARD 
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1. INTRODUÇÃO 
 

O debate acerca das questões relativas ao processo de ajuste externo sempre esteve 

presente nas discussões e estudos dos formuladores de políticas econômica. Nos últimos 

anos, porém, este tema ganhou maior notoriedade devido aos persistentes desequilíbrios 

macroeconômicos nas principais economias mundiais. Tornou-se, então, necessário 

compreender quais são as principais causas, consequências e os mecanismos que 

tornaram esses desequilíbrios sustentáveis. Portanto, como forma a contribuir para o 

esclarecimento de questões relevantes sobre o comportamento das transações correntes, 

o objetivo deste trabalho consiste em realizar uma investigação empírica acerca da Conta 

de Transações Correntes para algumas das principais economias emergentes atuais 

(Brasil, Rússia, Índia, China e África do Sul), afim de observar se a taxa de câmbio 

desempenhou um papel relevante no processo de ajuste externo no período compreendido 

entre 1998 a 2015. Para tanto, será utilizado um modelo linear de cointegração ARDL - 

Auto regressivos de defasagem distribuída e outro modelo não-linear N-ARDL, sendo o 

câmbio observado a partir de três conceitos, a saber: nível, volatilidade e desalinhamento. 

Parte-se de duas principais hipóteses. A primeira, mais elementar, consiste no fato de que 

a taxa de cambio desempenhou um papel importante para a promoção do ajuste externo 

nas economias emergentes selecionadas. A segunda hipótese, pressupõe que, a partir das 

variáveis macroeconomias utilizadas no modelo abordado, há uma grande assimetria 

entre quais destas variáveis foram, de fato, importantes para a promoção do ajuste externo 

nestas economias durante o período de estudo. 

 Os desequilíbrios consistem em grandes déficits e superávits das posições de conta 

corrente na economia global, de tal forma que desequilíbrios persistentes são vistos como 

financiamento contínuo do consumo negativo líquido das economias deficitárias pelas 

economias superavitárias. (Sadiku, 2015). Ao abordar tal questão, Gourinchas (2012) vai 

além, ao delimitar que estes desequilíbrios consistem no atual papel desempenhado pela 

economia americana de ser uma importadora líquida de capital, na qual permite ser 

financiada por economias emergentes em rápido crescimento. Não há, porém, consenso, 

de quais fatores são responsáveis pela manutenção desta posição corrente dos países.  

 A partir desta temática, a presente dissertação está estruturada em mais quatro 

secções além desta introdução. Na primeira seção é apresentada uma revisão teórica e 

empírica acerca dos principais trabalhos que discutem essa temática, sob a ótica de 

distintas abordagens. Em seguida, na segunda seção são apresentadas as descrições dos 
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dados, além dos procedimentos metodológicos e a especificação dos quatro modelos 

estimados. Na terceira secção apresenta-se os resultados obtidos, e por fim, na última 

seção são descritas as principais conclusões do trabalho.  

 

2. REVISÃO DE LITERATURA 

2.1 Literatura Teórica 
 

 A partir da década de 80 começa a surgir os primeiros trabalhos com a 

preocupação em entender o saldo da Conta Corrente. Uma das primeiras abordagens a 

ganhar maior notoriedade consistiu na chamada Abordagem Intertemporal da Conta 

Corrente, inicialmente apresentada nos trabalhos de Obstelf e Rogoff (1995).  Em suma, 

essa teoria nos mostra que a conta de transações correntes funciona como um amortecedor 

para suavizar consumo frente a choques no fluxo de caixa nacional. Este fluxo de caixa 

consiste na renda nacional menos os investimentos e gastos do governo. Adota-se as 

hipóteses de alta mobilidade de capital e de existência da teoria da renda permanente, 

considerando que a taxa de juros é exógena e que a paridade descoberta da taxa de juros 

se mantém. (Ghosh,1995) 

 Para essa abordagem, os países que esperam no longo prazo um aumento do fluxo 

de caixa nacional, consideram ótimo contrair empréstimos hoje, provendo déficits nas 

transações correntes. Em contrapartida, se os países esperam que no longo prazo ocorra 

uma redução do fluxo de caixa nacional, é necessário gerar superávits hoje, para que no 

futuro, o consumo seja condizente com a renda permanente esperada. (Obstfeld,2005; 

Ghosh,1995). Ao abordarem tal teoria, Loayza (1999) destaca que umas das principais 

contribuições desta vertente consistiu no fato de delimitar que o impacto das mudanças 

econômicas no balanço de Conta Corrente pode variar de acordo com sua origem, 

persistência e tempo. Por outro lado, Gourinchas (2013) ressalta que essa vertente teórica 

se põe como um avanço teórico, porém, sob a perspectiva empírica, ainda não se apresenta 

como um consenso, dado que a mesma produz resultados mistos e suas previsões foram 

muitas vezes rejeitadas por diversos autores.  

 A partir do final da década de 90, demais autores começaram a se preocupar com 

as questões relativas a conta corrente e começaram a investigar quais fatores foram 

responsáveis por promover alterações significativas que passaram a ocorrer com maior 

frequência. Dentre essas, a abordagem que ganhou maior relevância consistiu na hipótese 

da Superabundância de Poupança Global. De acordo com Bernanke (2005), os crescentes 
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déficits americanos são consequência de um problema de excesso de poupança, resultado 

de políticas praticadas pelos países em desenvolvimento que promoveram um aumento 

da oferta de poupança global. A partir dessas políticas estes países obtiveram superávits 

em suas contas correntes, que proporcionou, em última instância, que se tornassem 

financiadores líquidos nos mercados financeiros globais.  

 Kregel (2010), ao observar as causas dos desequilíbrios globais concorda em 

partes com Bernanke (2005), no que se refere ao fato de que estes desequilíbrios são 

resultado de políticas externas dos países em desenvolvimento, basicamente orientadas 

para exportações. Porém, o autor acrescenta outro fator importante: a crescente 

mobilidade dos fluxos de capitais. Basicamente, observa-se que estas políticas baseadas 

em exportações são consequência da incapacidade dos países em desenvolvimento de 

transformar o seu crescimento baseado exportações em crescimento baseado na demanda 

interna. 

 Dooley (2003) observa os desequilíbrios a partir da vertente conhecida como 

hipótese Bretton Woods II. Para o autor, o sistema monetário-financeiro internacional 

revive o sistema Bretton Woods. Antes, nas décadas de 50 e 60 do século passado, tinha-

se uma periferia representada por Europa e Japão e um centro representado por Estados 

Unidos. Após o colapso deste sistema, houve um período de transição, no qual nenhum 

país adotou/optou por ter enquanto objetivo de política econômica uma estratégia de 

desenvolvimento. Porém, a partir da década de 1990, a Ásia, por meio de políticas de 

acumulação de reservas, controle de fluxos de capitais e movimentações cambiais 

começou a adotar esta estratégia e dessa forma, foi elevada à periferia mundial tendo 

como países centrais agora os Estados Unidos e a Europa. 

 Sob uma ótica distinta, Bibow (2010) acredita que os desequilíbrios de conta 

corrente foram resultado de políticas fáceis praticadas pelo banco central americano, 

devido a dois fatores. O primeiro refere-se as políticas macroeconômicas expansionistas 

que promoveram, na sua visão, redução das taxas de juros. O segundo fator consiste no 

fato do banco americano ter funcionado como um intermediador financeiro, emitindo 

títulos nacionais, que permitiu coletar o excesso de recursos acumulados nas economias 

em desenvolvimento e investir em títulos da dívida americana. Estas políticas 

ocasionaram alta liquidez global. Essa alta liquidez promoveu um excesso de dólar nos 

mercados globais durante os anos de 2003 a 2007. No momento em que esse excesso de 

dólar se tornou escassez, apresentou-se o principal mecanismo de transmissão da crise 

financeira global de 2008. 
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 Gourinchas (2012) vai de encontro com Bibow (2010) no que tange a existir uma 

conexão entre os desequilíbrios globais e a crise financeira de 2008, dado que são vistos 

como produto de causas comuns, dentre elas, as políticas econômicas adotadas e as 

distorções no mercado de crédito. Porém, Bibow (2010) vai além em sua análise. Para o 

autor, apesar da conta corrente fornecer um importante sinal de alerta, esta não captura os 

riscos financeiros ou stress dos mercados. Os países europeus consistem em um bom 

exemplo, uma vez que estes países apresentavam uma conta corrente “equilibrada”, mais 

ainda sim, sofreram fortemente com a crise financeira. É necessário, portanto, observar, 

para além dos desequilíbrios da conta corrente, os desequilíbrios globais de liquidez, que 

medem a diferença entre o passivo externo em vencimento e o valor garantido dos ativos 

externos (Gourinchas,2012).  

Por fim, em oposição a essa visão, Borio (2016) destaca que existe um grande 

problema em relação ao que os formuladores de políticas hoje entendem por ser a Conta 

Corrente. Para o autor, é um erro tratar “desequilíbrios globais” e “desequilíbrios de conta 

corrente” com sinônimos, além de delimitar que a conta corrente não funciona como um 

preditor de crises. Os melhores indicadores para prever as crises financeiras consistem 

nos booms de créditos. Dessa forma, o grande problema hoje do Sistema Monetário 

Financeiro Internacional consiste não na capacidade de restringir o tamanho e a 

persistência dos desequilíbrios de Conta Corrente, mais sim na incapacidade de restringir 

os desequilíbrios financeiros.   

  

2.1 Literatura Empírica 
 

 Após realizar uma síntese das principais vertentes teóricas acerca da Conta de 

Transações Correntes, cabe identificarmos alguns trabalhos que se preocuparam em 

investigar empiricamente esse processo. Busca-se destacar alguns trabalhos que 

apresentam uma preocupação de examinar o papel no câmbio no processo de ajuste 

externo. Uma síntese mais completa acerca destes trabalhos apresenta-se no Quadro 1 

(Anexo). 

 Incialmente, Loayza (1999) buscou observar a relação empírica entre os déficits 

em Conta Corrente e um amplo conjunto de variáveis macroeconômica para um grupo de 

44 economias em desenvolvimento, no período compreendido entre 1966 a 1995. Para 

atingir tal objetivo, fez uso de um modelo com dados em painel, a partir do Método dos 

Momentos Generalizados (GMM). Enquanto principais resultados, sugerem que existe 

um nível moderado de persistência nos déficits da balança de transações correntes para 
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além do que pode ser explicado pelo comportamento dos seus determinantes. Em relação 

a taxa de crescimento, percebe-se que o aumento dessa taxa nos países industrializados 

contribui para reduzir os déficits em Conta Corrente dos países em desenvolvimento. Este 

processo se dá principalmente pelo aumento da demanda de exportações. Por fim, uma 

apreciação da taxa de câmbio real, um agravamento dos termos de troca e uma redução 

nas taxas de juros internacionais proporciona um aumento no déficit em Conta Corrente. 

 Chinn (2003) investigou quais são os determinantes de médio prazo para a conta 

corrente utilizando uma abordagem que destaca os determinantes do saldo da poupança e 

investimento de longo prazo. O período de estudo compreende os anos de 1971 a 1995 e 

utilizam um conjunto de 18 países industrializados e 71 países em desenvolvimento. As 

estimações foram realizadas a partir de dados em Cross Section, por meio da estimação 

de um modelo MQO. Os resultados sugerem que nos países em desenvolvimento, o saldo 

orçamental do governo, as posições líquidas de ativos, o aprofundamento financeiro e 

uma maior volatilidade dos termos de troca estão correlacionados positivamente com os 

saldos em conta corrente. O grau de abertura ao comercio internacional está fracamente 

associado a maiores déficits em Conta Corrente e os indicadores de controles de capital e 

crescimento médio do PIB tem pouca relação sistemática com os saldos de Conta 

Corrente.  

 Lee (2006) observou a dinâmica da conta corrente e da taxa de câmbio, utilizando 

uma das implicações da abordagem intertemporal da Conta Corrente, na qual choques 

temporários não tem efeito no longo prazo sobre a taxa de câmbio real. Utiliza-se um 

modelo Vetores Autorregressivo (VAR), e analisaram as economias pertencentes ao 

grupo G7 no período de estudo (1979 a 200), a saber: Estados Unidos, Canadá, Reino 

Unido, Japão, Alemanha, França e Itália. Dentre os resultados mais importantes, destaca-

se a delimitação de que choques temporários desempenham um papel maior na explicação 

da variação da conta corrente, enquanto choques permanentes desempenham um papel 

maior na explicação da variação do câmbio para todas as economias, exceto Estados 

Unidos. Para este país, a deterioração da conta corrente se deve a fatores permanentes e 

as variações do câmbio se devem a choques temporários. Em suma, há uma assimetria do 

comportamento da taxa de câmbio real americana em relação ao comportamento das 

outras economias pertencentes ao G7 no período de estudo. 

 Gruber (2007) investigou o comportamento dos déficits em conta corrente 

americano e o superávit dos países asiáticos. Para tanto, aborda-se que apenas utilizando 

variáveis macroeconômicas é impossível capturar todos os efeitos decorrentes da Conta 

Corrente, sendo necessário, portanto, introduzir uma variável de crise financeira e duas 
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medidas de atratividade de capital, a saber: qualidade institucional e desenvolvimento 

financeiro. O estudo é realizado para um conjunto de 61 países entre o período de 1982 a 

2003. Foram realizadas diversas regressões com dados em cross section e em painel. 

Dentre os principais resultados obtidos, destaca-se que as crises estão sistematicamente 

associadas a desequilíbrios mais acentuados da conta corrente e que as crises da década 

de 1990, especialmente nos países da Ásia Oriental, contribuiu significativamente para a 

geração dos desequilíbrios macroeconômicos atuais.    

 Lane (2012) analisou o processo contínuo dos Desequilíbrios Globais em 65 

economias avançadas e emergentes durante o período de 1969 a 2008, a partir de uma 

regressão em dados de painel. Adota-se a hipótese de que estes desequilíbrios pré-crise 

aumentaram além dos níveis consistentes com as posições sustentáveis de médio prazo. 

Os resultados obtidos no estudo delimitam em termos de mecanismo de ajuste, que para 

os países que experimentaram melhorias mais significativas nos saldos de Conta 

Corrente, estes obtiveram declínios mais acentuados na produção e na demanda 

doméstica. Para os países deficitários, o principal canal de ajustamento consistiu na 

compressão das despesas, e o mecanismo de ajustamento cambial desempenhou um papel 

relativamente modesto no ajuste externo após a crise financeira.  

 Brissimis (2012) buscou estudar para o caso da Grécia, os fatores 

macroeconômicos, financeiros e estruturais que moldaram a evolução da balança de 

transações correntes durante o período compreendido entre 1960 a 2007. Em sua análise 

os autores utilizaram um teste de cointegração FMOLS, e dentre os principais resultados 

obtidos, destaca-se que a uma apreciação cambial e maior volatilidade da inflação 

influenciam negativamente a conta corrente. A poupança doméstica financia parcialmente 

o investimento privado, rejeitando a hipótese tida na literatura de Feldstein-Horioka. O 

principal fator que contribuiu para a deterioração da conta corrente pós 1999 consistiu na 

diminuição significativa das taxas de poupança privadas.    

  Sadiku (2015) investigou uma relação empírica entre a conta corrente e alguns 

indicadores econômicos através de um modelo de Cointegração ARDL, para o período 

compreendido entre os anos de 1998 a 2013. O país de estudo consiste na República da 

Macedônia (Fyrom). Dentre os principais resultados, ressalta-se uma forte relação de 

cointegração entre o saldo em conta corrente, o equilíbrio fiscal, o desenvolvimento 

financeiro, os termos de troca e o grau de abertura. Há existência de uma relação de longo 

prazo entre as variáveis, de tal forma que após qualquer choque, leva-se dois períodos 

para que a balança da conta corrente retorne ao seu nível de equilíbrio de longo prazo. 
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Apresenta-se também que a evolução da conta corrente é fortemente determinada pela 

evolução do saldo passado. 

Martin (2016) buscou averiguar empiricamente se os regimes cambiais afetam o 

ajuste da conta corrente. Em suma, o autor buscou investigar a validação da hipótese 

desenvolvida por Friedman (1953), na qual delimita que as taxas de câmbio nominais 

produzem movimentos corretivos de tal forma a evitar que grandes desajustes e crises se 

desenvolvam. Para tanto, realizou-se uma análise em painel desequilibrado, para um 

conjunto de 180 países, compreendendo os anos de 1960-2007. Dentre os principais 

resultados obtidos, tem-se que os regimes de taxa de câmbio flutuante consistentemente 

proporcionam uma reversão média mais rápida da conta corrente entre os países não 

industrializados. Para os regimes de câmbio fixo, apresenta-se maiores desequilíbrios de 

conta corrente, sendo mais propensos a sofrer reversões abruptas e onerosas. A duração 

média de um choque de 1% para a conta corrente é de aproximadamente 14 meses em 

regimes de câmbio flutuante e de 25 meses para países que adotam regimes de câmbio 

fixo.  

 

3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

3.1 Dados 
 

 A amostra de países selecionados consiste nas economias pertencentes ao grupo 

BRICS (Brasil, China, Índia, Rússia e África do Sul). Essas são as principais economias 

emergentes mundiais. Os dados apresentam periodicidade trimestral, que compreende os 

anos de 1998 a 2015. As descrições das variáveis utilizadas no modelo são apresentadas 

abaixo12: 

▪ Saldo de Transações Correntes (BTC): Saldo das Transações Correntes 

como porcentagem do PIB. Um saldo positivo implica em Superávit ou uma 

poupança externa negativa. Um saldo negativo implica em Déficit ou 

poupança externa positiva. (Fonte: Internacional Financial Statistics);  

▪ Taxa de Câmbio real efetiva (TCREF): Consiste em um índice que leva em 

consideração as médias ponderadas das taxas de câmbio bilaterais de cada 

país, ajustadas pelo índice de preços ao consumidor relativos aos seus 

                                                           

1
 Outras variáveis de controle como taxa de dependência e taxa de poupança não foram inseridas na análise 

empírica devido a indisponibilidade de encontrar dados trimestrais.  
2
 A transformação de dados anuais em dados trimestrais, por meio da interpolação, acarreta em problemas, 

como autocorrelação no modelo. 
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principais parceiros comercias. Um sinal positivo implica em apreciação da 

TCREF, o que provoca aumento do poder de compra em ternos de bens 

importados e, portanto, redução das exportações, aumento do consumo e 

redução da propensão a poupar. Em uma instância, reduz a poupança privada 

e gera deterioração da Conta Corrente. O inverso é verdadeiro. Um 

coeficiente negativo sinaliza depreciação cambial, o que implica aumento das 

exportações, da poupança privada e melhora do saldo em Conta Corrente. 

Ano base: 2010. (Fonte: Bank for Internacional Settlements);  

▪ Desalinhamento Cambial (DESAL): Obtido A partir do Filtro Hodrick-

Prescott - HP (Componente Cíclico); um sinal positivo implica em apreciação 

da taxa cambial. Um sinal negativo implica em depreciação do câmbio. 

(Fonte: Elaboração própria com base na TCREF do Bank for Internacional 

Settlements);  

▪ Volatilidade Cambial (VOLAT_TCREF): Obtido a partir da estimação de 

modelos Auto regressivos de Heterocedasticidade Condicional ARCH-

GARCH; (A tabela dos resultados obtidos está descrita no Apêndice); O 

resultado esperado é um coeficiente estimado negativo para a volatilidade, 

indicando que quanto maior volatilidade da TCREF implica em maior 

dificuldade para promover o processo de Ajuste Externo, o que se refletiria 

em um menor saldo das transações correntes. (Fonte: Elaboração própria com 

base na TCREF do Bank for Internacional Settlements); 

▪ Ativos Externos Líquidos (NFA): Consiste na diferença entre estoque total 

de ativos e o estoque total de passivos. A posição de NFA afeta diretamente 

a renda líquida de investimentos dos países, portanto, economias com 

posições de NFA mais altas tendem receber maiores rendas de investimentos, 

portanto, um melhor desempenho das transações correntes. (Fonte: 

International Financial Statistic); 

▪ Volatilidade dos Termos de Troca (VOLAT_TT): Consiste na razão entre o 

preço das exportações e importações de cada país. A partir desta medida, foi 

estimado a volatilidade por meio de modelos ARCH-GARCH (Resultados no 

apêndice). A volatilidade dos termos de troca consiste em um importante 

determinante potencial das flutuações de médio prazo na Conta Corrente. 

Maior volatilidade implica em maior precaução por parte dos agentes 

econômicos, que acarreta em maior poupança e/ou menor investimento. 

(Fonte: Global Economics Monitor);  
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▪ Grau de Abertura (XPIB): É o volume de exportações mais importações, 

como porcentagem do PIB. Maior grau de abertura ao comércio internacional 

afeta positivamente (caso seja acompanhado por movimentos favoráveis nos 

termos de troca e na taxa de câmbio, seja em nível ou mesmo em termos de 

um desalinhamento cambial em direção a uma moeda mais depreciada). Vale 

ressaltar ainda que na literatura empírica, há uma dubiedade, visto que há 

trabalhos que delimitam que maior grau de abertura afeta negativamente o 

saldo em Conta Corrente, dado que leva o país a perseguir em déficits 

contínuos. (Fonte: Internacional Financial Statistics);  

▪ Desenvolvimento Financeiro (DESENF): É a razão entre o agregado 

monetário (M2) e o PIB. Um maior grau de aprofundamento financeiro pode 

sugerir mercados financeiros mais desenvolvidos, maior nível de liquidez e, 

portanto, melhora do saldo em Conta Corrente. A falta de desenvolvimento 

financeiro pode vir a limitar as oportunidades de investimento. (Fonte: 

Internacional Financial Statistics para dados de Brasil, China, Rússia e 

Africa do Sul. Fonte: World Bank, para Índia); 

 

3.2 Modelo ARDL - Autorregressivos de Defasagens Distribuídas 
 

A abordagem desenvolvida neste trabalho consiste no modelo ARDL - 

Autorregressivos de Defasagens Distribuídas. Este modelo foi inicialmente apresentado 

nos trabalhos de Pesaran e Shin (1998) e Pesaran, Shin e Smith (2001). O processo de 

estimação divide-se basicamente em dois momentos. Primeiro, busca-se confirmar a 

existência dos vetores de longo prazo, e sequencialmente, se confirmado, segue-se para a 

estimação dos respectivos coeficientes de longo prazo das variáveis. Em um segundo 

momento, estima-se a velocidade de ajustamento ao equilíbrio de longo prazo, 

representada por coeficiente ECM (-1) e obtêm-se os coeficientes de curto prazo das 

variáveis. O modelo geral estimado na forma de vetores de correção de erros (ARDL-

ECM) para uma variável dependente e uma explicativa é especificado como se segue:  

t

n

i

n

i

itiitittt xyxyty    
 


0 0

21121110  (1) 

Para a definição dos coeficientes de cointegração, Pesaran e Shin (2001) 

desenvolveu o Bounds testing Approach, no qual permite encontrar a valor da estatística 
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F. A partir desta, tem-se os valores críticos (limites) para I(0) bounds e I(1) bounds. Se o 

valor da estatística F estiver acima destes limites, é possível inferir que há cointegração 

entre as variáveis. Se o valor da estatística F estiver abaixo destes limites, é possível 

concluir que não há cointegração. Por fim, se o valor da estatística F estiver entre os 

limites estabelecidos (bounds), não é possível inferir nenhum tipo de conclusão, sendo os 

resultados, portanto, inconclusivos. Já em relação a definição da velocidade de 

ajustamento ao equilíbrio, os coeficientes ECM (-1), devem ser negativos e 

estatisticamente significativos.  

Em relação à outros métodos de cointegração convencional, a abordagem ARDL 

apresenta algumas vantagens, visto que permite utilizar os dados independente dos 

regressores serem estacionários I(0), não estacionários I(1) ou mutualmente cointegrados, 

além de  melhor capturar as relações de longo prazo para pequenas amostras de dados, e 

de capturar as relações de curto e longo prazo simultaneamente.  

 

3.3 Especificação dos Modelos 
 

Inicialmente são estimados dois modelos ARDL. No primeiro opta-se em 

estimar a taxa de câmbio real efetiva juntamente com o desalinhamento cambial, para 

além das variáveis de controle macroeconômicas utilizadas. No segundo modelo, é 

realizado a substituição da variável desalinhamento cambial pela variável volatilidade 

cambial. Os modelos estimados são apresentados abaixo: 

 

• Modelo ARDL - Modelo 1
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• Modelo ARDL - Modelo 2
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Em seguida, estima-se mais dois modelos, agora ambos N-ARDL. Baseado em 

Shin (2014), neste modelo, substitui-se a variável taxa de câmbio real efetiva (TCREF) 

pelas variáveis apreciação cambial e depreciação cambial. O processo de geração destas 

variáveis está apresentado abaixo. Discrimina-se as variações positivas (apreciação - 

APREC) e as variações negativas (depreciação - DEPREC) da taxa de câmbio real efetiva: 
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Após a delimitação dessas variáveis, está definido o terceiro e quarto modelos. 

No terceiro estima-se a apreciação e depreciação cambial juntamente com o 

desalinhamento. No quarto, substitui-se, novamente, a variável desalinhamento cambial 

por volatilidade cambial. A forma final dos modelos está apresentada abaixo: 

 

• Modelo N-ARDL - Modelo 3
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que levam em consideração o desalinhamento cambial, no modelo 1(ARDL), a taxa 

de câmbio (negativamente), o desenvolvimento financeiro (positivamente) e 

volatilidade dos termos de troca (negativamente) consiste nas variáveis significativas 

e no modelo 3(N-ARDL), tanto a apreciação (negativamente) quanto a depreciação 

(negativamente) são determinantes da conta corrente, além da volatilidade dos termos 

de troca (negativamente). Já para os modelos com a volatilidade do câmbio, tanto no 

modelo 2(ARDL) quanto no modelo 4(N-ARDL), o desenvolvimento financeiro 

(positivamente) e a volatilidade dos termos de troca (negativamente) são 

determinantes de longo prazo da Conta Corrente. A distinção entre eles consiste no 

fato de que para o modelo 2 (ARDL), a taxa de câmbio em nível (negativamente) se 

apresenta significativa, e para os modelos 4 (N-ARDL), a significância se apresenta 

na apreciação (negativamente) e depreciação (negativamente) do câmbio. 

• Rússia: Para os modelos que utilizam o desalinhamento cambial, no modelo 1, apenas 

os ativos externos líquidos (negativamente) foi significativo. No modelo 3, (N-

ARDL), o grau de abertura (positivamente), o desenvolvimento financeiro 

(negativamente) são responsáveis por variações na conta corrente. Ainda de acordo 

com este modelo, a apreciação (positivamente), depreciação (positivamente) e 

desalinhamento cambial (negativamente) apresentaram significância ao nível de 10\%. 

Em relação aos modelos que apresentam a volatilidade nas suas equações, tanto para 

o modelo 2 (ARDL) quanto para o modelo 4 (N-ARDL), a única variável que se 

mostrou significativa para a determinação da conta corrente consistiu no grau de 

abertura (positivamente). 

• África do Sul: Nos modelos 1 e 3, que apresentam na equação a variável 

desalinhamento cambial, tem-se que para o modelo 1 (ARDL), a variável taxa de 

câmbio real efetiva (positivamente), ativos externos líquidos (negativamente) e a 

volatilidade dos termos de troca (negativamente) foram responsáveis por explicar 

variações na conta corrente. Em oposição, no modelo 3 (N-ARDL), todas as variáveis 

foram significativas, a saber: apreciação (positivamente), depreciação (positivamente), 

ativos externos líquidos (negativamente), desalinhamento (negativamente), grau de 

abertura (negativamente), desenvolvimento financeiro (negativamente) e a 

volatilidade dos termos de troca (negativamente). Em relação aos modelos 2 e 4, que 

levam em consideração a volatilidade do câmbio, para o modelo 2 (ARDL) nenhuma 

variável apresentou significância. No modelo 4 (N-ARDL), apenas os ativos externos 

líquidos influenciam a conta corrente (negativamente).  
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e o desalinhamento se mostraram relevantes para todos os países, exceto para Índia. Em 

relação ao modelo 2, taxa de câmbio e volatilidade só foram conjuntamente significativas 

para Brasil e África do Sul. No que diz respeito a abordagem N-ARDL, para o modelo 3, 

o desalinhamento cambial aparece significativo para todas as economias emergentes. Em 

relação ao modelo 4, a volatilidade cambial só se apresenta para o ajustamento de curto 

prazo para Brasil e Rússia.  

Finalmente, observamos os resultados dos testes de estabilidade de curto prazo, 

CUSUM e CUSUM-SQUARE. Os resultados são apresentados nas Figuras 1 a 5 

(Apêndice). Para que haja estabilidade nos modelos é necessário que a linha 

representativa da relação das variáveis permaneça dentro dos limites ao nível de 

significância de 5%. Observando os resultados, inicialmente, ao que tange os modelos 1 

e 2, apenas Brasil e África do Sul apresentam uma pequena instabilidade nos parâmetros. 

Já ao observarmos os resultados para os modelos 3 e 4, apenas o Brasil apresenta uma 

pequena instabilidade nos parâmetros. Para os demais países, os resultados dos testes 

sugerem estabilidade.   

 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

O objetivo deste trabalho consistiu em realizar uma investigação empírica acerca 

da Conta de transações Correntes afim de observar se a taxa de câmbio desempenhou um 

papel relevante no processo de ajuste externo. O período de estudo compreende os anos 

de 1998 a 2015 e abrange o conjunto de economias emergentes pertencentes ao grupo 

BRICS - Brasil, Rússia, Índia, China e África do Sul. Foram estimados quatro modelos, 

dois lineares (ARDL) e outros dois não linear (N-ARDL). O câmbio foi observado a partir 

de três conceitos: nível, desalinhamento e volatilidade.  

Com base nos resultados obtidos a partir desse trabalho, e com as limitações 

desse estudo, podemos verificar que a taxa de câmbio desempenha um papel importante 

para a promoção do ajuste externo apenas no curto prazo para Brasil, China, Rússia e 

África do Sul. Para o longo prazo, apesar de apresentar relação de cointegração, apenas 

para a Índia, em todos os modelos, a taxa de câmbio apresentou significância estatística.  

Ressalta-se ainda a presença de uma forte assimetria entre quais variáveis 

macroeconômicas de controle apresentaram um papel importante no processo de ajuste 

externo para cada economia. Para o Brasil, as variáveis importantes na determinação do 

saldo da conta corrente consistiram nos ativos externos líquidos, grau de abertura e 
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desenvolvimento financeiro. Para China, apenas o grau de abertura se mostrou relevante 

para a determinação do saldo da conta corrente. Para Índia, a taxa de câmbio, o 

desenvolvimento financeiro e a volatilidade dos termos de troca apresentaram 

significância. Para a Rússia, as variáveis relevantes consistiram no grau de abertura e no 

nível de desenvolvimento financeiro. Por fim, para África do Sul, as variáveis importantes 

foram: apreciação, depreciação e desalinhamento cambial, grau de desenvolvimento 

financeiro, ativos externos líquidos e volatilidade dos termos de troca. 

Finalmente, é possível tirar algumas lições deste estudo. A primeira consiste na 

confirmação de que fato existem questões econômicas específicas de cada membro dos 

BRICS, dado que o canal de ajustamento da conta corrente foi distinto para ambos países. 

A segunda questão versa sobre o mecanismo de ajustamento cambial. Esperava-se que 

nas economias, ainda que em graus distintos, o câmbio em nível, volatilidade ou 

desalinhamento apresenta-se um papel corretivo no longo prazo.    
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APÊNDICE 
 

Quadro 1 – Sumário de Estudos Empíricos 

Autor e 
Título 

Metodologia Variáveis Amostra de 
Países e 
Período 

Resultados Obtidos 

 
 
 

Lee e Chinn 
(2006) 

 
Current  

account and 
real Exchange 
rate dynamics 

in the G7 
countries 

 
 
 

Vetores Auto-
regressivos – 

VAR 

 
Taxa de Câmbio real; Conta 

Corrente/PIB; 
 
 

Estados Unidos; 
Canadá; Reino 
Unido; Japão; 

Alemanha; 
França; Itália. 

 
(1979/1980 a 

2000)  
 

(Trimestral) 

▪ Choques temporários desempenham um 
papel maior na explicação da variação da 
conta corrente, enquanto choques 
permanentes desempenham um papel 
maior na explicação da variação da taxa 
de câmbio real, exceto EUA. 

▪ Para os EUA a deterioração da Conta 
corrente se deve a fatores permanentes e 
as variações na taxa de cambio se deve a 
choques temporários.  Em suma, há uma 
assimetria do comportamento da taxa de 
câmbio real americana em relação as 
outras moedas do G7. 

▪ Com exceção do Reino Unido, os 
choques temporários depreciam a taxa de 
câmbio real e melhoram o saldo da conta 
corrente. Os choques permanentes 
apreciam a taxa de câmbio real. 

Lane e Milesi-
Ferretti (2012) 

 
External 

adjustment 
and the global 

crisis 

Analise de 
Regressão em 

Painel 
 

Conta Corrente/PIB; Saldo 
Fiscal relativo/PIB; Taxa de 
Crescimento do PIB; Nível 
relativo do PIB per capita 
ajustado por PPP; Taxa de 

dependência de velhice; Taxa 
de crescimento populacional; 

Taxa de envelhecimento; 
Posição liquida de 

exportação de petróleo; Valor 
defasado da posição líquida 
de ativos externos expressa 
em relação ao PIB; Dummy 
de crise; Dummy da crise 

asiática; Dummy para centro 
importante de comércio 

financeiro; Termos de troca; 

65 economias 
avançadas e 
emergentes 

 
 

(1969 a 2008) 
 

(Medidas como 
medias de 4 anos 

para suavizar 
flutuações do 

ciclo econômico) 

▪ O padrão cross-country em alterações na 
Conta Corrente durante o período pós 
crise financeira consiste em um período 
de correção de “excessos” que surgiu 
durante o período pré-crise. 

▪ Em termos de mecanismo de ajuste, os 
países que experimentaram melhorias 
mais significativas nos saldos de Conta 
Corrente tiveram declínios mais 
acentuados na produção e especialmente 
na demanda doméstica. 

▪ A taxa de câmbio real moveu-se em 
direção desestabilizadora para os países 
do pegger. 

▪ O principal canal de ajustamento externo 
para os países deficitários foi a 
compressão das despesas, ao invés de 
mudanças nas despesas. 

▪ Em relação a conta financeira, a escala do 
ajuste de Conta Corrente, em países com 
taxa de cambio fixa foi amortecida por 
fluxos de capitais oficiais (empréstimos 
do FMI, da União europeia e fundos de 
liquidez do ECB), que compensaram a 
saída dos fluxos de capitais privados dos 
países deficitários. 

▪ De modo geral, o ajustamento cambial 
desempenhou, no máximo, um papel 
modesto no ajuste externo após a crise. 

 
 
 

Sudokua e 
Vehapi (2015) 

 
The 

persistence and 
determinants 

of current 
acount déficit 
of Fyrom: na 

empirical 
analysis 

 
 
 

ARDL - Auto 
Regressivos de 

Defasagem 
Distribuída 

Conta Corrente (%PIB); 
Saldo Orçamental; 

Crescimento do PIB (taxa); 
Taxa de câmbio real efetiva; 

NFA; Desenvolvimento 
Financeiro (M2/PIB); 

Termos de troca; Grau de 
Abertura; Preço do barril de 

Petróleo; Investimento 
Estrangeiro Direto (% ṔIB); 

 

 
República da 
Macedônia 
(FYROM - 

Former Yugoslav 
Republico of 
Macedonia) 

 
 

(1998-2013) 
 

(Trimestral) 

• Há a existência de uma relação de longo 
prazo estável entre as variáveis. Após 
qualquer choque, leva -se dois períodos 
para que a balança da conta corrente 
retorne ao seu nível de equilíbrio de 
longo prazo. 

• A evolução da Conta Corrente atual é 
fortemente determinada pela evolução 
do saldo passado. 

• Existe uma relação forte de integração 
entre o saldo em conta corrente, o 
equilíbrio fiscal, o desenvolvimento 
financeiro, os termos de troca e a grau 
de abertura comercial. 

• O crescimento de M2 tem o efeito 
melhorar o saldo da balança corrente; o 
aumento do déficit orçamentário 
provoca um aumento dos déficits de 
conta corrente (Hipótese dos déficits 
gêmeos); a melhoria dos termos de troca 
leva a uma redução dos déficits da conta 
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Autor e 
Título 

Metodologia Variáveis Amostra de 
Países e 
Período 

Resultados Obtidos 

corrente; abertura comercial deteriora o 
saldo em Conta Corrente. 

 
 

Gruber e 
Kamim (2007) 

 
Explaining the 
global pattern 

of current 
account 

imbalances 

 
 
 

Analise de 
Regressão em 

Painel 
 

PIB per capita; Crescimento 
do PIB (como medida de 

produtividade); Saldo Fiscal; 
NFA; Proporção de Jovens; 

Proporção de idosos; Grau de 
Abertura; Preços do Petróleo; 
Dummy para crise financeira; 

Variável crise financeira 
multiplicada pela variável 

Grau de Abertura; Qualidade 
das instituições 
governamentais; 

Desenvolvimento financeiro; 

61 países 
 

(1982 a 2003) 
 

(Considera-se as 
medias 

plurianuais das 
observações 

anuais) 

• Crises estão sistematicamente 
associadas a maiores desequilíbrios da 
conta corrente 

• As crises da década de 1990, 
especialmente nos países da Ásia 
Oriental, contribuiu significativamente 
para os padrões atuais de desequilíbrios 
macroeconômicos. 

• Uma maior volatilidade dos termos de 
troca esta associados a menor 
atratividade de capital e a suavização 
dos fluxos de consumo. 

• Existe uma relação em formado de U 
em relação ao saldo de conta corrente e 
o “estágio de desenvolvimento”, 
medido pelo rendimento per capita 
relativo.  

Chinn e 
Prasad (2003) 

 
Mediuns-terms 
determinants 

of current 
account in 

indústria and 
developing 

countries: an 
empirical 

exploration 

Dados de Corte 
transversal e 

regressão MQO 
em painel 

 
 

Saldo de Conta 
Corrente/PIB; Saldo 

orçamental/PIB; NFA/pib; 
Renda per capita; Razão de 
dependência (proporção de 
jovens/proporção de idosos; 

Crescimento do PIB; 
Volatilidade do crescimento 

do PIB; Volatilidade dos 
Termos de Troca; Log da 

Taxa de câmbio real efetiva; 
Grau de abertura; 

Aprofundamento financeiro 
(m2/pib); Controle de Capital 
na conta corrente; Poupança 

nacional/PIB; 
 

Países 
industrializados 

(18) e em 
desenvolvimento 

(71). 
 

(1971-1995) 
 

Anual (médias de 
5 em 5 anos) 

• O saldo orçamental do governo, as 
posições líquidas de ativos e o 
aprofundamento financeiro estão 
correlacionados positivamente com os 
saldos em conta corrente; 

• Nos países em desenvolvimento, maior 
volatilidade dos termos de troca está 
associado a maiores superávits em Conta 
Corrente; 

• Maior incerteza macroeconômica 
aumenta a poupança doméstica e tem um 
impacto ligeiramente negativo no 
investimento; 

• O grau de abertura ao comercio 
internacional está fracamente associado a 
maiores déficits em Conta Corrente nos 
países em desenvolvimento; 

• Os indicadores de controles de capital e o 
crescimento médio do PIB tem pouca 
relação sistemática com os saldos de 
Conta Corrente; 

 

Calderon, 
Chang e 

Laayza (1999) 
 

Determinants 
of current 

account deficts 
in developing 

countries 

 
GMM – Método 
Generalizado de 

Momentos 
(painel) 

Crescimento Renda 
Domestica; Poupança 

privada; Poupança pública; 
Exportações; Taxa de câmbio 

real efetiva; Termos de 
Troca; Prêmio do mercado 

Negro; Controles Balanço de 
Pagamentos; Taxa de Juros 

real internacional; 

44 países em 
desenvolvimento 

 
(1966 – 1995) 

 
Anual (médias de 

5 anos) 

• Existe um nível moderado de persistência 
nos déficits da balança de transações 
corrente, para além do que pode ser 
explicado pelo comportamento dos seus 
determinantes; 

• O crescimento da produção interna tem 
um efeito positivo no déficit, o que indica 
que essa taxa de crescimento está 
associada a um maior aumento do 
investimento interno do que em relação à 
poupança nacional; 

• As diferenças entre países em relação a 
taxa de poupança não afetam os déficits 
da balança de Transações correntes; 

• Uma apreciação da taxa de câmbio real, 
um agravamento dos termos de troca e 
uma redução nas taxas de juros 
internacionais geram um aumento no 
déficit em Conta Corrente; 

• A taxa de crescimento dos países 
industrializados contribui para reduzir os 
déficits em Conta Corrente dos países em 
desenvolvimento. (isso ocorre pelo 
aumento da demanda de exportações); 

• Países cujo PIB per capita é mais próximo 
dos de países industrializados tendem a 
apresentar déficits de Conta Corrente 
mais baixos; 

 
Brissimis et al 

(2012) 
 

 
 

Cointegração 
OLS (FM-OLS) 

Poupança privada/PIB; 
Câmbio real efetivo; Saldo 

orçamental/PIB; 
Investimento privado/PIB; 

 
 
 

Grécia 

• Uma apreciação do câmbio e maior 
volatilidade da inflação influencia 
negativamente a conta corrente, 
reduzindo a poupança; 
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Autor e 
Título 

Metodologia Variáveis Amostra de 
Países e 
Período 

Resultados Obtidos 

Current 
account 

determinants 
and external 
sustainability 
in periods of 

strutural 
change 

 
 

Crédito ao setor privado/PIB; 
Taxa de juros real; Índice de 
dependência; Volatilidade da 

inflação; 

 
(1960-2007) 

• Um aumento nos déficits orçamentais é 
apenas parcialmente compensando por 
aumento da poupança privada, 
aumentando os déficits da balança 
corrente; 

• Poupança doméstica financia 
parcialmente o investimento privado, 
rejeitando-se a hipótese de Feldstein-

Horioka; 
• O agravamento dos déficits da balança de 

transações correntes foi resultado da 
diminuição significativa das taxas de 
poupança privada; 

• O crescimento do crédito foi fundamental 
para explicar a queda da taxa de poupança 
privada; 

 
Martin 

Fernando 
(2016) 

 
Exchange rate 
regimes and 

current 
account 

adjustment: 
An empirical 
investigation 

 
 
 
 

MQO em painel 
não balanceado 

Saldo da conta corrente; 
Produto interno bruto; 
Variável vulnerável 

correspondente a qualquer 
categoria de regime cambial 
usadas; Exportações totais 

em percentual do PIB; 
Importações totais em 

percentual do PIB; Grau de 
abertura; Índice de abertura 
financeira; Identificador de 
parada repentino; Valor de 

"equilíbrio" de CA; Taxa de 
dependência da velhice: 

população +65 
Anos de idade, dividido pela 

população +15 anos; 
Crescimento populacional; 
PIB relativo per capita em 

relação aos EUA, em termos 
ajustados em PPP; Variável 

Dummy identificando 
centros financeiros; Índice de 

termos de comércio; 
Consumo de bens não 
comercializáveis das 

famílias; Desvio padrão 
anual de dados mensais sobre 

as taxas de juros reais dos 
empréstimos; Rendimento do 
vínculo soberano genérico de 

5 anos denominado em 
moeda local; 

180 paises 
 

(1960-2007) 

• Os regimes de taxa de câmbio flutuante 
consistentemente proporcionam uma 
reversão média mais rápida da conta 
corrente entre os países não 
industrializados; 

• Regimes de taxa de câmbio tendem a 
apresentar maiores desequilíbrios de 
conta corrente, sendo mais propensos a 
sofrer reversões da CA abruptas e 
onerosas. 

• A duração média de um choque de 1% 
para a conta corrente é de 
aproximadamente 14 meses em regimes 
de câmbio flutuante e de 25 meses para 
regimes de câmbio fixo. 

 

 
 

Davis, Mack, 
Phoa e 

Vandenabeele 
(2016) 

 
Credit booms, 
banking crises, 

and the 
current 
account 

 
 
 
 
Modelo Logit e 
MQO em painel 

Crescimento da relação 
dívida/PIB do setor privado; 
Estoque de crédito do setor 
privado; Crescimento do 
crédito tendencial; Conta 
Corrente/ PIB; Medida de 
abertura da Conta Capital;   

 
 

35 países 
 

(1970-2010) 

• O efeito marginal do aumento da dívida 
sobre a probabilidade de uma crise é 
altamente dependente da posição 
externa. 

• O crescimento do crédito tem um efeito 
maior na probabilidade de uma crise 
quando um país apresenta déficit em 
Conta Corrente.  

• O Crédito financiado com empréstimos 
estrangeiros é mais provável que leve a 
uma crise do que o crédito financiado 
pela poupança doméstica.  

• A abertura da conta capital de um país 
afeta se a fonte de crédito é relevante ou 
não. Para os países no qual a conta de 
capital é mais aberta, o empréstimo 
externo é mais perigoso para a poupança 
doméstica.  

Fonte: Elaboração Própria. 
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Figura 1A: CUSUM e CUSUM-SQUARES 

(i) ARDL – Modelo 1 - Brasil  
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(ii) ARDL – Modelo 2 - Brasil 
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(iii) N-ARDL – Modelo 3 - Brasil 
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(iv) N-ARDL – Modelo 4 - Brasil 
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Fonte: Saída do Eviews 9.0. 
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Figura 2A: CUSUM e CUSUM-SQUARES 

 (i) ARDL – Modelo 1 - China 
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(ii) ARDL – Modelo 2 - China 
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(iii) N-ARDL – Modelo 3 - China 
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(iv) N-ARDL – Modelo 4 - China 
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Fonte: Saída do Eviews 9.0. 
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Figura 3A: CUSUM e CUSUM-SQUARES 

 (i) ARDL – Modelo 1 - Índia  
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(ii) ARDL – Modelo 2 - Índia 
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(iii) N-ARDL – Modelo 3 - Índia 
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(iv) N-ARDL – Modelo 4 - Índia 
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Figura 4A: CUSUM e CUSUM-SQUARES 

 (i) ARDL – Modelo 1 - Rússia  
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(ii) ARDL – Modelo 2 - Rússia 
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(iii) N-ARDL – Modelo 3 - Rússia 
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(iv) N-ARDL – Modelo 4 - Rússia 
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Figura 5A: CUSUM e CUSUM-SQUARES 

 (i) ARDL – Modelo 1  
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(ii) ARDL – Modelo 2 
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(iii) N-ARDL – Modelo 3 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

CUSUM 5% Significance

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

CUSUM of Squares 5% Significance  

(iv) N-ARDL – Modelo 4 
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