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Abertura financeira e crises financeiras:
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Resumo

Esse trabalho realiza uma investigacdo empirica sobre as relagdes entre abertura financeira e crises financeiras. Sdo
utilizados dados para 160 paises durante o periodo 1970-2011 e sdo estimados modelos ndo lineares de dados em painel
para a probabilidade de crises financeiras. Os resultados encontrados indicam: i) Para a amostra de 160 paises
avangados, emergentes e em desenvolvimento, ha evidéncias de que maior abertura financeira diminui a probabilidade
de crise cambial e de crise da divida soberana, além de aumentar a probabilidade de crise bancaria; ii) Para a amostra
de 33 paises avancados, ha evidéncias de que maior abertura financeira diminui a probabilidade de crise cambial e ndo
ha relagdo estatisticamente significativa entre abertura financeira e probabilidade de crise bancéria; iii) Para a amostra
de 127 paises emergentes e em desenvolvimento, ndo ha relacdo estatisticamente significativa entre abertura financeira
e a probabilidade de crise cambial, crise bancaria e crise da divida soberana.
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Abstract
Financial openness and financial crisis: econometric evidence

This study develops an empirical analysis of the relationships between financial openness and financial crises. Data are
used for 160 countries over the period 1970-2011 and nonlinear panel data models for the likelihood of financial crises
are estimated. The outcomes denote the following patterns: i) for the sample of 160 advanced, emerging and developing
countries, there are evidences that a higher level of financial openness reduces the likelihood of currency and sovereign
debt crises and increases the likelihood of systemic banking crises; ii) for the sample of 33 advanced countries, the
results show that higher financial openness diminishes the likelihood of currency crises and there is no statistically
significant relationship between financial openness and the likelihood of systemic banking crises; iii) for the sample of
127 emerging and developing countries, there is no statistically significant relationship between financial openness and
currency, systemic banking and sovereign debt crises.

Keywords: Financial openness; Capital flows; Financial crises.
JEL: F41, F36, GO1.

1 Introducéo

A viruléncia das sucessivas crises financeiras que abalaram o mercado financeiro
internacional desde a década de 1990 levou a uma reavaliacdo dos potenciais beneficios e riscos
de um sistema financeiro integrado. Do ponto de vista tedrico, os potenciais beneficios da abertura
financeira para as economias nacionais sdo a estabilizagdo do consumo e o estimulo ao
crescimento. Os potenciais riscos da abertura financeira para as economias nacionais sdo uma
instabilidade macroeconémica e crises financeiras. Existe ampla literatura empirica sobre as
relagOes entre abertura financeira, fluxos de capitais, consumo e crescimento. Os resultados dessa
literatura sugerem: i) Os capitais fluem dos paises pobres para os paises ricos; ii) Os fluxos de
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capitais sdo pro-ciclicos; iii) Nao ha evidéncias de que a abertura financeira e os fluxos de capitais
suavizam a trajetoria do consumo; iv) N&o ha evidéncias robustas de que a abertura financeira e
os fluxos de capitais estimulam o crescimento.

A literatura empirica sobre os potenciais riscos da abertura financeira para as economias
nacionais na forma de crises financeiras é relativamente escassa. O objetivo deste trabalho é
realizar uma investigacdo empirica acerca das relagdes entre abertura financeira e probabilidade
de ocorréncia de crise cambial, crise bancaria e crise da divida soberana. Sdo utilizados dados
para uma amostra de 160 paises durante o periodo 1970-2011 e sdo estimados modelos ndo
lineares de dados em painel. O trabalho contribui para a literatura em trés dimensdes: i) Utiliza
ampla amostra de paises com dados durante um longo periodo; ii) Estima modelos ndo lineares
para a probabilidade de ocorréncia de crise cambial, crise bancaria e crise da divida soberana; iii)
Utiliza métodos alternativos para estimar os modelos ndo lineares.

Os resultados reportados ao longo do trabalho indicam o seguinte padrdo: i) Para a
amostra composta de 160 paises avancados, emergentes e em desenvolvimento, ha evidéncias de
que maior abertura financeira diminui a probabilidade de crise cambial e de crise da divida
soberana, além de aumentar a probabilidade de crise bancaria; ii) Considerando a amostra de 33
paises avancados, ha evidéncias de que uma maior abertura financeira diminui a probabilidade de
crise cambial e ndo ha relagdo estatisticamente significativa entre abertura financeira e
probabilidade de crise bancéria; iii) Para a amostra de 127 paises emergentes e em
desenvolvimento, ndo ha relagdo estatisticamente significativa entre abertura financeira e a
probabilidade de crise cambial, crise bancéria e crise da divida soberana.

O trabalho esta organizado em quatro se¢des, além dessa introdugdo. Na secédo 2, faz-se
uma sintese da literatura tedrica e empirica sobre o tema. Na secdo 3, apresentam-se 0S
procedimentos metodoldgicos utilizados. Na secdo 4, apresentam-se os resultados dos testes
economeétricos. Por fim, na secéo 5, alinham-se algumas consideragdes finais.

2 Sintese da literatura tedrica e empirica
2.1 Abertura financeira e crises financeiras: a literatura teérica

No ambito do modelo neoclédssico de crescimento econémico, a livre mobilidade
internacional de capitais tem implicacfes para o padrdo dos fluxos de capitais, crescimento
econémico, estabilidade do consumo e bem-estar (Acemoglu, 2009; Chari et al., 2022; Henry,
2007): i) Fluxos liquidos de capitais dos paises desenvolvidos (onde o capital é abundante e o
retorno do capital é baixo), para os paises em desenvolvimento (onde o capital é escasso e 0
retorno do capital é alto) e alocacdo eficiente da poupanca global; ii) Crescimento temporario do
estoque de capital, crescimento temporario do PIB per capita e aumento permanente no nivel do
PIB per capita nos paises em desenvolvimento e, nos paises desenvolvidos, exatamente 0 oposto;
iii) Diversificagdo internacional de risco, suavizacdo dos efeitos das flutuacBes idiossincréticas
temporarias no crescimento da renda sobre o crescimento do consumo, reducédo da volatilidade
do consumo agregado e ganhos de bem-estar. Conforme Henry (2007, p. 888): “The predictions
of Allocative Efficiency hold only when the economy suffers from no distortions other than
barriers to free capital flows”. Portanto, sob a assuncdo de competicdo perfeita, informacéo
perfeita, mercados completos e auséncia de quaisquer distor¢cGes nas economias nacionais e no
mercado financeiro internacional, a livre mobilidade de capitais levaria a uma alocacéo eficiente
da poupanca global, maior crescimento econémico, maior estabilidade e bem-estar.
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Uma implicacdo da teoria do second best de Lipsey e Lancaster (1956) é que, embora a
restricdo ao livre fluxo de capitais entre fronteiras nacionais seja considerada uma distorcéo,
elimina-la na presenca de outras distor¢cGes nas economias nacionais e no mercado financeiro
internacional ndo garante, do ponto de vista de Pareto, uma situacdo superior a anterior. Pelo
contrario, pode gerar efeitos adversos sobre o bem-estar. As distor¢des nas economias nacionais
sdo baixos niveis de desenvolvimento institucional, de desenvolvimento financeiro, de abertura
comercial e de estabilidade macroecondmica e as distor¢des no mercado financeiro internacional
sdo assimetria de informacdo e problemas de enforcement de contratos (Edison et al., 2002;
Eichengreen et al., 1998; Obstfeld, 2009; Obstfeld e Rogoff, 1996; Obstfeld e Taylor, 2004).).
Sobre as implicacbes de assimetria de informacdo para a operacdo do mercado financeiro
internacional, Eichengreen et al. (1998, p. 12) argumentam: “The classic case for unfettered
capital markets is predicated on the assumption that they deliver an efficient allocation of
resources. [...] Under the alternative assumption that information is asymmetric, inefficiencies
can arise”. Obstfeld e Rogoff (1996, p. 349) expbem as implicacdes de problemas de enforcement
de contratos para a operacdo do mercado financeiro internacional: “Without doubt, enforcement
problems are a major reason why financial trading falls far short of producing the kind of efficient
global equilibrium that the Arrow-Debreu model of complete asset markets portrays™.

Eichengreen (2007) e Eichengreen et al. (1988) argumentam que na presenca de
distor¢des o efeito da abertura financeira é contingente. Se a realizacdo de reformas prévias
dirimirem distor¢Bes nas economias nacionais relativas ao nivel de desenvolvimento institucional,
de desenvolvimento financeiro, de abertura comercial e de estabilidade macroeconémica a a
abertura financeira pode beneficiar as economias nacionais ao promover crescimento econdmico,
estabilidade do consumo e maior bem-estar. Contudo, Eichengreen (2007, p. 11) reconhece:

Increasingly this view that countries must first lay the groundwork for capital account
liberalization is conventional wisdom. The only difficulty is operationalizing it. We know too
little to be able to say with confidence at just what point it is safe and beneficial to open the
capital account.

Ademais, na auséncia de reformas que eliminem distor¢fes nas economias nacionais, a
abertura financeira pode gerar instabilidade macroecondmica e crises financeiras: “It is more
prudent that capital account liberalization wait on the prior implementation of other reforms to
avoid precipitating a crisis” (Eichengreen, 2007, p. 11).

Eichengreen (2004) distingue quatro conjuntos de explicacGes para a instabilidade
financeira e as crises financeiras: i) Politicas macroecondmicas inconsistentes e insustentaveis;
ii) Sistemas financeiros frageis; iii) Arcaboucos institucionais frageis; e iv) Falhas na estrutura do
mercado financeiro internacional, relativas a problemas de enforcement de contratos e assimetria

(1) Eichengreen et al. (1988) e Obstfeld e Taylor (2004) argumentam que problemas de assimetria de informacéo e
enforcement de contratos sdo intrinsecos ao mercado financeiro e mais severos no dmbito do mercado financeiro internacional
relativamente aos mercados financeiros das economias nacionais. Conforme Eichengreen et al. (1988, p. 2): “Problems of asymmetric
information are particularly prevalent in the international domain, where geographical and cultural distance complicates the task of
acquiring and analyzing information. In addition, contracts are more difficult to enforce when they span national borders and legal
jurisdictions”. Ademais, Obstfeld e Taylor (2004, p. 11) argumentam: “While enforceability is pivotal even in a closed economy, it
becomes even more problematic in contracts between residents of different countries. If one party to the contract is a sovereign, legal
remedies in cases of breach of contract may be limited. Even when all contracting parties are private agents, it can be comparatively
difficult to pursue legal action in foreign courts or to impose domestic legal judgments on foreigners. The efficiency of contracts is
limited further by informational asymmetries, which again are more severe in an international setting than within a single nation’s
borders”.
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de informacdo, que incentivam os investidores ao comportamento de manada, dando origem a
paradas repentinas dos fluxos de capitais e a reversdes dos fluxos de capitais, que podem causar
instabilidade financeira e crises financeiras. Confome Eichengreen (2004, p. 258): “Capital
mobility is the problem, in this view. Capital flows can be unstable due to the prevalence of other
distortions”. Uma formulagdo distinta desta abordagem alude as explicagdes de crises financeiras
que ddo énfase as fragilidades dos sistemas financeiros e, em particular, ao descasamento cambial
entre ativos e passivos:

It suggests that emerging markets are vulnerable to crises because of the reluctance of
international investors to hold debt securities denominated in emerging-market currencies.
Thus, countries that borrow abroad will inevitably have currency mismatches on their
national balance sheets (Eichengreen, 2004, p. 258).

Obstfeld (2009) argumenta que, embora possam ser motivadas por expectativas, crises
financeiras pressupfem fundamentos econémicos frageis: i) Fundamentos institucionais, como a
qualidade da supervisdo e regulacdo bancérias, nivel de desenvolvimento financeiro, qualidade
da governanca publica e empresarial e garantia dos direitos de propriedade; e ii) Fundamentos
macroecondmicos, tais como o nivel da taxa de cambio real efetiva, nivel das reservas
internacionais e a sustentabilidade da divida publica. Ademais, Obstfeld (2009) lista cinco canais
por meio dos quais a abertura financeira poderia potencialmente contribuir para a ocorréncia de
crises financeiras: i) O envolvimento potencial de dois (ou mais) governos como partes implicitas
em contratos internacionais; ii) As transagdes internacionais podem ser utilizadas para evadir a
supervisdo nacional; iii) As institui¢des financeiras nacionais podem pressionar os politicos para
flexibilizarem as restricGes prudenciais que possam reduzir a rentabilidade em comparacéo com
as instituicGes estrangeiras; iv) O potencial para descasamentos cambial e de maturidade entre
passivos e ativos, que criam um risco sistémico adicional significativo; e v) Os receios financeiros
podem espalhar-se por um leque mais amplo de sistemas financeiros nacionais.

Aykut e Kose (2012), Dell’ Ariccia et al. (2008), Kose et al. (2010) e Kose et al. (2009a)
argumentam que os potenciais beneficios da abertura financeira para as economias nacionais sao
cataliticos e indiretos, na forma de estimulo ao desenvolvimento institucional, desenvolvimento
financeiro e a disciplina macroecondmica. Esses beneficios indiretos da abertura financeira
resultariam em maior crescimento da produtividade total dos fatores, maior crescimento de longo
prazo do PIB per capita e menor volatilidade do consumo. Para a concretizagdo dos beneficios
indiretos da abertura financeira seria necessaria a existéncia condic¢@es iniciais adequadas nas
economias nacionais relativas a alto nivel de desenvolvimento institucional, desenvolvimento
financeiro, abertura comercial e estabilidade macroeconémica: “Financial globalization leads to
better macroeconomic outcomes when certain threshold conditions are met. This generates a
deep tension as many of the threshold conditions are also on the list of collateral benefits” (Kose
et al., 2009a, p. 42). Nessa abordagem, a abertura ao mercado financeiro internacional sem as
condicBes iniciais adequadas tornaria as economias nacionais mais vulneraveis a crises
financeiras: “Full-fledged opening of the capital account in the absence of essential supporting
conditions can vitiate the realization of any benefits, while making a country more vulnerable to
sudden stops of capital flows” (Kose et al., 2010, p. 4343).

Rodrik e Subramanian (2009, p. 124) demonstram ceticismo em relacdo a consisténcia
tedrica e & viabilidade prética de reformas prévias destinadas a corrigir distorcdes e estabelecer
condicBes iniciais adequadas nas economias nacionais como pré-requisito para alcancar 0s
potenciais beneficios da abertura financeira: “Finally, we have doubts with respect to the
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theoretical consistency and practical feasibility of the regulatory and other reforms needed to
support financial globalization in the kinds of environments faced by developing nations”. Rodrik
(2018, p. 20) argumenta que a abertura financeira intensifica e interage com as distor¢des ja
presentes nas economias nacionais, incluindo fragilidades institucionais, como protecéo
insuficiente ao direito de propriedade, risco de expropriacdo e baixa eficacia na aplicacdo de
contratos, além de falhas de mercado, como externalidades de informacdo e de coordenagdo,
resultando em efeitos adversos: “Capital mobility interacts with domestic market failures to
produce adverse effects that possibly offset its direct beneficial effect”. Especificamente em
relagéo aos potenciais efeitos adversos da abertura financeira, Rodrik (2017, p. 7) afirma que:
“Capital mobility has not only worsened income distribution around the world, it has also
increased the incidence and severity of financial crises”.

Assim como Rodrik e Subramanian (2009), Stiglitz (2004, p. 60) questiona o0s
fundamentos tedricos da proposta de realizar reformas prévias destinadas a corrigir distor¢es nas
economias nacionais e estabelecer condic¢@es iniciais favordveis a concretizagdo dos potenciais
beneficios da abertura financeira: “But certainly theory [...] does not suggest that good
governance by itself will eliminate the problems to which we have called attention. Good
governance does not eliminate information imperfections, nor does it eliminate either irrational
exuberance or pessimism”. Além disso, Stiglitz (2000; 2004; 2010) desenvolve um conjunto de
modelos tedricos baseados em pressupostos como assimetria de informagfes, mercados
incompletos, externalidades pecuniarias, tecnologias ndo convexas e comportamento irracional.
Esses modelos indicam que a abertura financeira aumenta a probabilidade de crises financeiras.
Sob essa perspectiva, mudancas em crencas, informacdes, restrigdes financeiras e o contagio de
crises podem desencadear variacdes nos fluxos de capitais, paradas repentinas ou reversdes,
resultando em alteracGes bruscas na taxa de cdmbio e, consequentemente, em crises financeiras:
“In open economies with firms that have substantial foreign currency debt (with mismatches in
the currency and maturity structure of assets and liabilities), large changes in exchange rates
similarly can have dramatic effects on equity values or lead to large increases in collateral
requirements, precipitating a crisis, for instance, as firms make large cutbacks in investment”
(Knyazeva et al., 2012, p. 13). Tais crises, conforme Knyazeva et al. (2012, p. 24), exibem
dindmica de amplificacdo financeira: “However, a number of plausible market frictions can set
in motion a financial accelerator effect that leads the initial shock to gain magnitude and persist”.
Portanto, “Capital market integration could increase, instead of lower, the likelihood of a
financial crisis in a given economy” (Knyazeva et al., 2012, p. 24).

Korinek (2018; 2012; 2011) desenvolve modelos tedricos que exibem a dindmica de
amplificacdo financeira, fundamentados na suposicdo de externalidades pecuniarias em um
contexto de imperfeigdes nos mercados financeiros. Crises financeiras sdo descritas como
situacbes em que uma economia perde 0 acesso ao mercado financeiro internacional,
desencadeando um ciclo de retroalimentacéo caracterizado por: i) depreciacdo cambial e declinio
nos pregos dos ativos; ii) deterioracdo dos balancos patrimoniais e diminui¢do do valor das
garantias; iii) restricdo ao financiamento externo, saida de capitais e redugdo da demanda
agregada; e iv) saida de capitais e retracdo da demanda agregada, que provocam nova depreciagdo
cambial e queda nos pregos dos ativos, realimentando o ciclo. Nessa abordagem, os fluxos de
capitais geram externalidades porque os participantes individuais dos mercados financeiros
consideram o risco de crises financeiras como dado, sem internalizar que suas a¢Ges contribuem
para esse risco. Essas externalidades introduzem distor¢des em diversas decisdes de
financiamento, levando a niveis excessivos de endividamento, prazos muito curtos e formas
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excessivamente arriscadas de financiamento. Como resultado, a economia sofre com um grau
elevado de fragilidade financeira. Conforme Korinek (2011, p. 526): “In a sense, financial
fragility is an uninternalized by-product of external financing”. Korinek (2012, p. 98) reforca:
“Capital flows to emerging market economies create externalities that make the affected
economies more vulnerable to financial fragility and crisis”.

Erten et al. (2021), Farhi e Werning (2016), Korinek (2022) e Korinek e Simsek (2016)
argumentam que, além das externalidades pecuniarias associadas as imperfeices no mercado
financeiro, os fluxos de capitais podem gerar externalidades de demanda agregada em cenéarios
com rigidez de precos. O mecanismo por meio do qual os fluxos de capitais geram essas
externalidades pode ser descrito como segue: i) as saidas de capitais transferem riqueza liquida
dos agentes nacionais para agentes estrangeiros; ii) 0s agentes nacionais tém maior propenséo a
gastar em bens nacionais do que 0s agentes estrangeiros; iii) 0s agentes nacionais, especialmente
aqueles sujeitos a restricGes financeiras, reduzem seus gastos; e iv) 0s agentes estrangeiros
compensam, no maximo, parcialmente a reducéo nos gastos dos agentes nacionais. Além disso,
conforme Erten et al. (2021, p. 60), a interacdo entre externalidades pecuniérias e externalidades
de demanda agregada dificulta as respostas de politica econdmica as crises financeiras: “For
example, policy makers frequently use interest rate hikes during periods of capital outflows to
reduce the outflows and counteract exchange rate depreciations so as to mitigate balance sheet
effects, but higher interest rates also reduce aggregate demand, worsening the resulting
contraction of output”.

Diversos estudos apresentam a visdo institucional do Fundo Monetério Internacional
sobre os potenciais beneficios e riscos associados a abertura financeira (Habermeier et al., 2011;
International Monetary Fund, 2022; 2020; 2015; 2013a; 2012a; 2011; Ostry et al., 2010; 2011).
Para as economias nacionais, os potenciais beneficios incluem: i) diminui¢do no custo do capital,
captacdo de poupanga externa e estimulo & acumulacéo de capital e ao crescimento econémico;
ii) diversificacdo internacional de risco e suavizacdo da trajetéria do consumo; iii) transferéncia
de tecnologias e praticas administrativas, especialmente por meio de investimento externo direto;
e iv) estimulo ao desenvolvimento financeiro, ao desenvolvimento institucional e a disciplina
macroecondmica. Em ambito global, a abertura financeira favoreceria uma alocagdo mais
eficiente do capital e facilitaria o ajustamento de desequilibrios globais. No entanto, os beneficios
seriam maiores caso as economias nacionais implementassem um conjunto de precondices:
“Countries can better absorb capital flows and reap their benefits by implementing sound
macroeconomic policies, deepening financial markets, strengthening financial regulation and
supervision, and improving institutional capacity” (International Monetary Fund, 2015, p. 3).

Os riscos da abertura financeira incluem maior instabilidade macroecondmica e maior
vulnerabilidade a crises financeiras: “The risks include heightened macroeconomic volatility and
vulnerability to crises, as a financially open economy would be more exposed to external shocks,
and to shifts in foreign investor sentiment” (International Monetary Fund, 2022, p. 53). Além
disso,

In the presence of frictions in domestic and international financial markets (including
weaknesses in domestic financial regulation and supervision), capital flows can also fuel the
buildup of systemic vulnerabilities, in the form of excessive leverage and asset price inflation,
FX mismatches in the stock of debt, as well as liquidity risks when flows are short-term,
increasing the risks of costly reversals (International Monetary Fund, 2022, p. 53).
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A existéncia de precondi¢Ges adequadas nas economias nacionais ndo eliminaria os
potenciais riscos da abertura financeira: “Nevertheless, exceeding key thresholds for financial and
institutional development does not eliminate the risks associated with capital flows” (International
Monetary Fund, 2012a, p. 13). Por fim, nesta perspectiva, conforme International Monetary Fund
(2022; 2012a), medidas de gestdo dos fluxos de capitais podem ser utilizadas temporariamente
em determinadas circunstancias, inclusive de forma preventiva.

2.2 Abertura financeira e crises financeiras: a literatura empirica

Existe ampla literatura empirica sobre as relagbes entre abertura financeira, fluxos de
capitais, consumo e crescimento. Os resultados encontrados sugerem: i) Os capitais fluem dos
paises pobres para os paises ricos (Alfaro et al., 2008; Damasceno, 2014; Lucas, 1990); ii) Os
fluxos de capitais sdo pro-ciclicos (Kaminsky et al., 2005); iii) N&o ha evidéncias de que a abertura
financeira e os fluxos de capitais suavizem a trajetéria do consumo, mesmo para paises com alto
nivel de desenvolvimento institucional, desenvolvimento financeiro e abertura comercial (Kose
et al., 2009b; Levchenko, 2005); iv) N&o héa evidéncias robustas de que a abertura financeira e 0s
fluxos de capitais estimulem o crescimento econdmico, mesmo para paises com alto nivel de
desenvolvimento institucional, desenvolvimento financeiro, abertura comercial, estabilidade
macroecondmica e estoque de capital humano (Carkovic; Levine, 2005; Damasceno, 2013; 2012;
Damasceno, Guedes, 2024; Edison et al., 2002; Rodrik, 1998; Rodrik; Subramanian, 2009). A
literatura empirica sobre os potenciais riscos da abertura financeira na forma de crises financeiras
é relativamente escassa. Em geral, os trabalhos estimam modelos probabilisticos de crises
financeiras (Early Warning Systems, doravante EWS) para amostras de paises desenvolvidos e
em desenvolvimento, incluindo entre as variaveis explicativas indices de abertura financeira?.

Bordo et al. (2001) estimam modelos EWS (pooled logit) de crise cambial e crise bancéria
com dados anuais para 21 paises desenvolvidos e em desenvolvimento durante o periodo 1880-
1997. Os resultados mostraram que controles de capitais (a presenca de controles de capitais,
menor abertura financeira) diminuem a probabilidade de ocorréncia de crise bancaria e aumentam
a probabilidade de ocorréncia de crise cambial. Glick e Hutchison (2005) estimam modelos EWS
(pooled probit) de crise cambial com dados anuais para 69 paises em desenvolvimento durante o
periodo 1975-1997. Os resultados indicam que a presencga de controles de capitais aumenta a
probabilidade de ocorréncia de crise cambial, ou seja, maior abertura financeira diminui a
probabilidade de ocorréncia de crise cambial nos paises em desenvolvimento.

Frost e Saiki (2014) estimam modelos EWS (painel, probit, efeitos aleatorios) de crise
cambial com dados trimestrais para 46 economias avangadas e emergentes no periodo 1975Q1-
2011Q4. Os resultados indicam: para a amostra total, um aumento da abertura financeira diminui
a probabilidade de ocorréncia de crise cambial; para a amostra de economias avangadas, um
aumento da abertura financeira diminui a probabilidade de ocorréncia de crise cambial; ndo ha

(2) A literatura sobre modelos EWS pode ser subdividida em duas abordagens. A primeira abordagem contempla estudos
que utilizam métodos paramétricos (probit, logit) e ndo paramétricos (extragdo de sinal) para estimar modelos EWS. Exemplos de
estudos que utilizam métodos paramétricos sdo Bussiere e Fratzscher (2006); Catdo e Milesi-Ferretti (2014); Comelli (2014b);
Dermigug-Kunt et al. (1998); Frankel e Rose (1996); Ghosh et al. (2014) e Gourinchas e Obstfeld (2012). Exemplos de estudos que
utilizam métodos nao paramétricos sdo Heinhart e Kaminsky (1999) e Kaminsky et al. (1998). Berg e Pattillo (1999) e Comelli (2014a)
comparam a performance de EWS estimados por meio de métodos paramétricos e ndo paramétricos. A segunda abordagem contempla
estudos que avaliam a significancia de vérios indicadores macroecondmicos para explicar a incidéncia de crises. Exemplos de estudos
dessa natureza séo Frankel e Saravelos (2012); Oliveira Junior e Damasceno (2023) e Rose e Spiegel (2012).
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relacdo estatisticamente significativa entre abertura financeira e probabilidade de ocorréncia de
crise cambial para a amostra de economias emergentes.

Qin e Luo (2014) estimam modelos EWS (painel, logit, efeitos aleatdrios) para a crise
bancéria com dados anuais de 20 paises, tanto desenvolvidos quanto em desenvolvimento, no
periodo de 1989 a 2010. Os resultados indicam que: 0 aumento da abertura financeira reduz a
probabilidade de ocorréncia de crise bancéria em paises de baixa renda; ndo ha uma relacéo
estatisticamente significativa entre a abertura financeira e a probabilidade de crise bancaria em
paises de renda média; enquanto em paises de alta renda, o0 aumento da abertura financeira esta
associado ao aumento da probabilidade de crise bancéaria. Hamdi e Jlassi (2014) estimam modelos
EWS (painel, logit, efeitos aleatdrios) de crise bancéria com dados anuais de 58 paises em
desenvolvimento no periodo de 1984 a 2007. Seus resultados sugerem que nao existe uma relagdo
estatisticamente significativa entre a abertura financeira e a probabilidade de ocorréncia de crise
bancéria.

Fielding e Rewilak (2015) estimam modelos EWS (painel, probit, efeitos aleatorios) para
a crise bancaria com dados anuais de 121 paises, desenvolvidos e em desenvolvimento, no periodo
de 1999 a 2011. Seus achados sugerem que um aumento nos fluxos de investimento estrangeiro
direto (capital inflows bonanza) eleva a probabilidade de ocorréncia de crise bancéria. Caballero
(2016), por sua vez, estima modelos EWS (painel, logit, efeitos aleatdrios) de crise bancaria com
dados anuais de 59 paises, desenvolvidos e em desenvolvimento, entre 1973 e 2008, e 0s
resultados apontam para a mesma conclusdo de que um boom nos fluxos de capital também
aumenta a probabilidade de ocorréncia de crises bancarias.

A sintese da literatura empirica revela um padrdo sobre a relagéo entre abertura financeira
e a probabilidade de ocorréncia de crises financeiras, com as seguintes observacdes:

i) Bordo et al. (2001), para uma amostra de paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
e Frost e Saiki (2014), para amostras de economias avangadas e emergentes, observam que a
abertura financeira reduz a probabilidade de ocorréncia de crise cambial. No caso de paises
em desenvolvimento, Glick e Hutchison (2005) também indicam que a abertura financeira
diminui a probabilidade de crise cambial, enquanto Frost e Saiki (2014) ndo encontram uma
relacdo estatisticamente significativa entre abertura financeira e a probabilidade de ocorréncia
de crise cambial para economias emergentes;

ii) Qin e Luo (2014) fornecem evidéncias de que a abertura financeira reduz a
probabilidade de crise bancaria para a amostra composta por paises de baixa renda. Bordo et
al. (2001), para a amostra composta por paises desenvolvidos e em desenvolvimento, e Qin e
Luo (2014), para a amostra de paises de alta renda, indicam que a abertura financeira aumenta
a probabilidade de ocorréncia de crise bancaria. No caso de paises de renda média, Qin e Luo
(2014) e Hamdi e Jlassi (2014) ndo encontram uma relacao estatisticamente significativa entre
a abertura financeira e a probabilidade de ocorréncia de crise bancéria.

iii) Caballero (2016) e Fielding e Rewilak (2015) apresentam evidéncias de que um
aumento nos fluxos de capital (capital inflows bonanza) eleva a probabilidade de ocorréncia
de crise bancéria tanto em paises desenvolvidos quanto em paises em desenvolvimento.

Por fim, as contribuicBes deste trabalho a luz da literatura empirica existente sobre a
relagdo entre abertura financeira e a probabilidade de ocorréncia de crises financeiras séo
destacadas:
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i) Os dados utilizados abrangem o periodo de 1970 a 2011. Dentre os estudos citados,
apenas Bordo et al. (2001) utilizam dados para um periodo mais longo, mas sua amostra
termina em 1997;

ii) A amostra deste trabalho é composta por 160 paises, sendo 33 paises avancados e
127 paises emergentes e em desenvolvimento. Aléem disso, sdo estimados modelos
probabilisticos de crises para a amostra total de 160 paises, para a amostra de 33 paises
avancados e para a amostra de 127 paises emergentes e em desenvolvimento. A maior amostra
dos trabalhos citados é a de Fielding e Rewilak (2015), com 121 paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, mas esses autores nao estimam modelos probabilisticos de crises
separadamente para paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Frost e Saiki (2014) estimam
modelos para a amostra total, economias avangadas e emergentes, mas utilizam uma amostra
de apenas 46 paises;

iii) Este estudo utiliza trés métodos alternativos para estimar modelos probabilisticos de
crises: o pooled probit, 0 modelo de efeitos aleatdrios para probit em painel e a abordagem de
Chamberlain (1980) e Mundlak (1978). Para avaliar o desempenho global dos modelos, é
utilizada a andlise da curva ROC (receiver operating characteristic). Os trabalhos citados
geralmente utilizam o pooled probit/logit (Bordo et al., 2001; Glick e Hutchison, 2005) ou o
modelo de efeitos aleatérios para probit/logit em painel (Caballero, 2016; Fielding e Rewilak,
2015; Frost e Saiki, 2014; Hamdi e Jlassi, 2014; Qin e Luo, 2014);

iv) Este trabalho estima modelos néo lineares para a probabilidade de ocorréncia de
crise cambial, crise bancaria e crise da divida soberana. Os estudos citados estimam modelos
nao lineares apenas para crises cambiais (Frost; Saiki, 2014; Glick; Hutchison, 2005) ou para
crises bancarias (Caballero, 2016; Fielding; Rewilak, 2015; Hamdi; Jlassi, 2014; Qin; Luo,
2014). Bordo et al. (2001) estimam modelos n&o lineares tanto para crises cambiais quanto
bancérias, mas nenhum dos estudos citados estima modelos para crises da divida soberana.

Assim, este trabalho contribui para a literatura de trés maneiras principais: i) Utiliza uma
ampla amostra de paises com dados ao longo de um longo periodo; ii) Estima modelos ndo
lineares para a probabilidade de ocorréncia de crise cambial, crise bancaria e crise da divida
soberana; iii) Aplica métodos alternativos para estimar os modelos nao lineares.

3 Procedimentos metodoldgicos
3.1 Especificagdo do modelo e estimadores

A equacdo para a probabilidade de ocorréncia de crises financeiras seré especificada na forma de
um modelo ndo linear de dados em painel:

yi, =X}, B + ¢ + Vi i=1,2,..,Net=1,2,..,T 1)

1, se y;; >0
0, sey; <0

yie = | @

A variavel y;; ¢ uma dummy que assume valor 1 se um pais i no periodo t experimenta
uma crise financeira e valor 0 se ndo experimenta uma crise financeira, x;; € um vetor de variaveis
explanatorias, c; € a heterogeneidade ndo observavel que varia entre 0s paises e é constante ao
longo do tempo e v;; € o erro idiossincratico, que varia ao longo do tempo e entre paises. A
natureza da relagéo entre c; e x; . permite a utilizagéo de dois modelos, o random effects model e
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o fixed effects model (Cameron; Trivedi, 2005; Wooldridge, 2010). O ponto de partida é ignorar
a heterogeneidade ndo observavel c;:

P(ic = 1%t ) = G(Xie B), t=12,..,T 3)

Ao especificar o modelo (3), ndo assumimos hipOteses suficientes para obter a
distribuicdo de y; = (v;q, ..., yir) dado x; = (X;1, ..., X;7): N&o assumimos D (y;¢|Xi¢, v, Xi7) =
D(yit|xit), tal que {x;::t =1,...,T} ndo € necessariamente exdgeno; Mesmo se assumirmos
exogeneidade estrita, ndo restringimos a dependéncia em {y;;:t = 1, ..., T} condicional a x;. Se
o modelo é corretamente especificado, pode-se obter um estimador VN — consitente,
assintoticamente normal, ao maximizar o (log) da funcéo de verossimilhanga parcial. Uma matriz
de variancia-covariancia robusta (cluster por pais) é necessaria para corrigir a correlacdo serial
para um dado pais ao longo do tempo. Esse estimador, denominado Pooled Probit, serd o primeiro
considerado nesse trabalho.

Para 0 modelo probit com heterogeneidade ndo observavel (random effect probit model),
a probabilidade de resposta que determina completamente a distribuicdo condicional de
D(yielxie, i) €
P(yie = 1|xi,¢;) = @(Xye B+ ¢4) t=1,2,..,T 4)

Esse modelo assume um conjunto de trés hipoteses: c; e x; sdo independentes, ou seja,
ci|x; ~ N(0,02); x; é estritamente exdgeno, ou seja, D (Vi¢|X;, ¢;) = D (Vie|Xe, c;) parat=1, 2,
oy T3 ¥i1, -, Yir S80 independentes condicional a (x;, ¢;). Sob esses trés pressupostos, pode-se
estimar B e g2 por maxima verossimilhanca condicional. A distribuigdo conjunta de (y;1, ..., Yir)
condicional a x; é dada por:

FO, e, yrIxi0) = [ [MThe f GelXie, i B)] (1/00)B(c /o) dc )

onde f (y¢|xs, ci; B) = (X B + ¢)¥t[1 — DX, B + ¢)]* ™t e @ contém B e oZ. O log
da fungdo de verossimilhanga para a amostra completa de tamanho N pode ser maximizado em
relagio a B e o2 para obter estimadores VN — consitentes, assintoticamente normais. Esse
estimador, denominado RE Probit, sera o segundo considerado nesse trabalho.

Essa abordagem assume que a heterogeneidade ndo observavel c; é independente das
variaveis explanatdrias x;;. Umas das vantagens de considerar a heterogeneidade ndo observavel
é permitir a correlagdo entre c¢; e elementos de x;;. A abordagem de Chamberlain (1980) e
Mundlak (1978) permite correlagdo entre c; € X;;, OU S€ja, ¢;|x; ~ N(¥ + X;&,02), onde X; € a
média de x;; parat=1, ..., T, e 62 é a variancia de a; na equacéo ¢; = ¥ + X;¢ + a;.

Se assumirmos 0s pressupostos para 0 modelo probit com heterogeneidade nédo
observavel (random effect probit model) e permitirmos a correlacéo entre c; e x;;, a estimacdo de
B. Y, & e a2 é possivel porque podemos escrever a variavel latente como v}, = ¥ + X[, B + X;& +
a; + e;:. Emoutras palavras, ao adicionar médias das variaveis explanatorias por pais na equacéo,
permite-se a existéncia de correlacdo entre c; e x;; €, ao final, tem-se 0 modelo probit com
heterogeneidade ndo observavel (random effect probit model). Esse estimador, denominado RE
Probit-Mundlak, sera o terceiro considerado nesse trabalho.

3.2 Dados e amostras

A fonte de informacOes sobre a ocorréncia de crise cambial, crise bancéria e crise da
divida soberana é o banco de dados elaborado por Laeven e Valencia (2013). Para a estimacéo de
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todos os modelos probit serdo utilizadas trés variaveis dependentes: i) Uma variavel dummy que
assume valor 1 se um pais i no periodo t experimenta uma crise cambial e valor 0 se ndo
experimenta uma crise cambial; ii) Uma varidvel dummy que assume valor 1 se um pais i no
periodo t experimenta uma crise bancéria e valor 0 se ndo experimenta uma crise bancéria; iii)
Uma variavel dummy que assume valor 1 se um pais i no periodo t experimenta uma crise da
divida soberana e valor 0 se ndo experimenta uma crise da divida.

Crise cambial é definida como uma depreciacdo nominal da moeda vis-a-vis o délar (U.S)
de pelo menos 30%, que é no minimo 10% mais elevada do que a taxa de depreciacdo do ano
anterior®. Crise bancéria é definida como um evento que reuni duas condicdes: i) Sinais
significativos de dificuldades financeiras (financial distress) no sistema bancario (conforme
indicado por corridas bancarias significativas, perdas no sistema bancéario e/ou liquidacdes
bancérias); ii) Politicas governamentais significativas de interven¢do no sistema bancario em
resposta a perdas significativas no sistema bancario. Crise da divida soberana ¢é definida como um
evento de default da divida soberana em relagéo aos credores privados (Laeven e Valencia, 2013).

No trabalho, séo utilizadas duas medidas de abertura financeira: um indice de jure e um
indice de facto: i) KAOPEN — informa a existéncia ou inexisténcia de controles legais sobre o0s
fluxos de capitais e a intensidade de enforcement desses controles. E um indice de abertura
financeira de jure, sendo que um maior valor indica maior grau de abertura (Chinn, Ito, 2008); ii)
LMF — é a soma do estoque de ativos e obrigacdes relativos a Investimento Externo Direto,
Investimento de Portfélio, Outros Investimentos e Derivativos Financeiros, como proporc¢ao do
PIB. E um indice de abertura financeira de facto, sendo que um maior valor também indica maior
grau de abertura (Lane; Milesi-Ferretti, 2007).

As varidveis de controle incluidas em x;., selecionadas com base na literatura (Berg,
Pattillo, 1999; Bordo et al., 2001; Bussiéere, Fratzscher, 2006; Frankel, Rose, 1996; Frankel,
Saravelos, 2012; Glick, Hutchison, 2005; Gourinchas, Obstfeld, 2012; Kaminsky, Reinhart,
1999), sdo: i) Divida publica — é a divida bruta do setor publico como % do PIB (International
Monetary Fund, 2013b, 2012b); ii) Crescimento do crédito — é o crescimento do crédito
domeéstico ao setor privado como % do PIB no ano t, em relacdo a t-1, expresso em percentagem
(World Bank, 2019a); iii) Conta corrente — é o saldo da conta corrente como % do PIB (World
Bank, 2019a); iv) Reservas — séo as reservas internacionais como % do PIB (International
Monetary Fund, 2019a; World Bank, 2019a); v) Desalinhamento cambial — é a taxa de cambio
real efetiva, desvio da tendéncia calculado por meio do filtro Hodrick-Prescott, em percentual
(International Monetary Fund, 2019a); vi) Gap do produto — é o PIB real (em dolares constantes
de 2005), desvio da tendéncia calculado por meio do filtro Hodrick-Prescott, em percentual
(World Bank, 2019a); vii) Divida externa de curto prazo — € a divida externa de curto prazo
como % do PIB (World Bank, 2019a, 2019b).

Todas as variaveis explanatorias sdo defasadas em um periodo para evitar possivel viés
de endogeneidade (Caballero, 2016; Catdo, Milesi-Ferretti, 2014). Para contornar o viés pés-crise,

(3) A definicédo de crise cambial adotada por Laeven e Valencia (2013) baseia-se na abordagem de Frankel e Rose (1996).
Frankel e Rose (1996) definem uma crise cambial como uma depreciagdo nominal da moeda vis-a-vis o délar (U.S) de pelo menos
25%, que é no minimo 10% mais elevada do que a taxa de depreciagdo do ano anterior. Gourinchas e Obstfeld (2012) utilizam
exatamente 0 mesmo critério e valores utilizados por Frankel e Rose (1996) para definirem crise cambial — depreciagdo nominal da
moeda vis-a-vis o dolar (U.S) de pelo menos 25%, que ¢ no minimo 10% mais elevada do que a taxa de depreciag¢do do ano anterior.
Catdo e Milesi-Ferretti (2014) e Ghosh et al. (2014), por sua vez, utilizam o banco de dados elaborado por Laeven e Valencia (2013)
como fonte de informagdes sobre a ocorréncia de crise cambial.
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em cada equacdo estimada para a ocorréncia de um tipo de crise, serdo excluidas da amostra as
observacdes relativas aos trés anos seguintes a ocorréncia de uma crise para 0s paises que a
experimentam (Bussiére; Fratzscher, 2006; Caballero, 2016; Catdo; Milesi-Ferretti, 2014,
Gourinchas; Obstfeld, 2012)*. Como afirmam Bussiére e Fratzscher (2006):

0 que chamamos de ‘viés pds-crise’ implica que os resultados econométricos dos modelos
binomiais logit de sistemas de alerta precoce (EWS) séo explicados, ao menos em parte, pelo
comportamento das variaveis independentes durante e logo ap6s uma crise. I1sso pode levar
a um viés importante, pois o0 comportamento das variaveis independentes é muito diferente
em tempos tranquilos em comparagdo com periodos de crise/recuperagao.

As estimativas sdo realizadas utilizando o software Stata 14.1. A amostra é composta por
160 paises e dados do periodo de 1970 a 2011. A amostra total de 160 paises € estratificada entre
paises avancados (33) e paises emergentes e em desenvolvimento (127), conforme a classificagao
de paises do International Monetary Fund (2019b). A amostra de paises é apresentada no Quadro
Al no Apéndice.

4 Abertura financeira e crises financeiras: evidéncias econométricas

As Tabelas 1 a 3 apresentam os resultados das estimativas dos modelos probabilisticos
para crise cambial, crise bancéaria e crise da divida soberana. Para cada tipo de crise, sdo
consideradas as seguintes amostras no periodo de 1970 a 2011: a amostra de 160 paises
(avangados + emergentes e em desenvolvimento), a amostra composta por 33 paises avancados e
a amostra composta por 127 paises emergentes e em desenvolvimento, conforme a classificacdo
de grupos analiticos do International Monetary Fund (2019b).

Para cada amostra, sdo estimadas duas equacdes por Pooled Probit, duas equacdes por RE
Probit e duas equagbes por RE Probit — Mundlak, uma considerando o indice de abertura
financeira de jure KAOPEN e outra considerando o indice de abertura financeira de facto LMF.
Para a amostra composta por 33 paises avangados, ndo foram estimadas equacles para a
probabilidade de ocorréncia de crise da divida soberana, pois 0s paises dessa amostra nao
experimentaram episddios de crise da divida soberana durante esse periodo. A varidvel Divida
Externa de Curto Prazo (% do PIB) ndo esté disponivel para os paises avangados e serd incluida
como variavel explanatéria apenas nas equacOes estimadas para a amostra de 127 paises
emergentes e em desenvolvimento. O painel é desbalanceado, e a auséncia de informagdes para
as variaveis explanatdrias é especialmente relevante durante a década de 1970.

Como critério para avaliar a performance global dos modelos, ser realizada a anélise da
curva ROC (Receiver Operating Characteristic), que quantifica a precisdo dos testes de
diagndstico para discriminar entre dois estados ou condi¢des (por exemplo, crise e ndo-crise). A
curva ROC apresenta a relacdo entre a fragdo de casos positivos corretamente classificados (taxa
de verdadeiros positivos) e a fragdo de casos positivos classificados incorretamente (falsos
positivos), para uma série de limiares de probabilidade. A fracdo de casos positivos identificados
corretamente (taxa de verdadeiros positivos) também é chamada de sensibilidade, e a taxa de
verdadeiros negativos é chamada de especificidade. A medida 1 — especificidade é chamada de
taxa de falsos positivos. Assim, para cada limiar de probabilidade, a curva ROC mede o trade-off

(4) Conforme Bussiére e Fratzscher (2006): “What we call the ‘post-crisis bias’ implies that the econometric results of
binomial logit EWS models are at least in part explained by the behavior of the independent variables during and directly after a
crisis. This can lead to an important bias because the behavior of the independent variables is very different during tranquil times as
compared to crisis/recovery periods”.
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entre a taxa de verdadeiros positivos (sensibilidade) e a taxa de falsos positivos (1 —
especificidade).

A curva ROC ¢ interpretada da seguinte forma: se a curva estiver acima da linha de 45°,
a area sob a curva ROC serd maior que 0,5 (AUROC > 0,5). Isso significa que, para cada valor
do limiar de probabilidade, a taxa de verdadeiros positivos sera maior que a taxa de falsos
positivos, e 0 modelo gerara previsdes de crise superiores a qualquer escolha aleatdria, como, por
exemplo, o langcamento de uma moeda. Por outro lado, ao longo da linha de 45°, a &rea sob a curva
ROC sera igual a 0,5 (AUROC = 0,5), indicando que a sensibilidade serd igual a 1 —
especificidade, o que significa que, para cada valor do limiar de probabilidade, a taxa de
verdadeiros positivos seré exatamente igual a taxa de falsos positivos, e 0 modelo gerara previsdes
de crise tdo boas quanto qualquer escolha aleatéria. Quanto maiores forem os valores estimados
para a AUROC, melhor serd a performance global do modelo na discriminagéo entre os dois
estados ou condigdes (por exemplo, crise e ndo-crise). Um valor estimado de AUROC = 1
significa que o modelo discrimina perfeitamente entre os dois estados ou condicdes.

4.1 Abertura financeira e crise cambial

A Tabela 1 apresenta os resultados das estimativas para os modelos probabilisticos de
crise cambial, considerando a amostra de 160 paises (avancados + emergentes e em
desenvolvimento), a amostra composta por 33 paises avancados e a amostra composta por 127
paises emergentes e em desenvolvimento no periodo de 1970 a 2011.

Para a amostra de 160 paises (avangados + emergentes e em desenvolvimento) (colunas
1 a 6), o efeito marginal do indice de abertura financeira de jure KAOPEN na equacao estimada
por Pooled Probit, os coeficientes associados a KAOPEN nas equacdes estimadas por RE Probit
e RE Probit-Mundlak, e o coeficiente associado ao indice de facto LMF na equag&o estimada por
RE Probit sdo negativos e estatisticamente significativos. Esses resultados indicam que, para a
amostra de 160 paises (avancados + emergentes e em desenvolvimento), 0 aumento da abertura
financeira diminui a probabilidade de ocorréncia de crise cambial. Ademais, os resultados
indicam que o aumento das reservas internacionais como % do PIB também diminui a
probabilidade de ocorréncia de crise cambial.

Para a amostra de 33 paises avangados (colunas 7 a 12), os efeitos marginais dos indices
de abertura financeira KAOPEN e LMF para as equacGes estimadas por Pooled Probit, e os
coeficientes associados aos indices de abertura financeira KAOPEN e LMF nas equacgdes
estimadas por RE Probit e RE Probit-Mundlak, sdo todos negativos e estatisticamente
significativos. Esses resultados indicam que, para a amostra de 33 paises avangados, 0 aumento
da abertura financeira reduz a probabilidade de ocorréncia de crise cambial. H4 também
evidéncias de que o aumento do saldo em conta corrente como % do PIB diminui a probabilidade
de ocorréncia de crise cambial e que a sobrevalorizagdo cambial aumenta a probabilidade de
ocorréncia de crise cambial.

Considerando a amostra de 127 paises emergentes e em desenvolvimento (colunas 13 a
18), os efeitos marginais dos indices de abertura financeira KAOPEN e LMF para as equagdes
estimadas por Pooled Probit, e os coeficientes associados aos indices de abertura financeira
KAOPEN e LMF para as equagdes estimadas por RE Probit e RE Probit-Mundlak, ndo séo
estatisticamente significativos para nenhuma das equagdes estimadas. Isso indica que, para essa
amostra de paises, ndo ha uma relacdo estatisticamente significativa entre abertura financeira e a
probabilidade de ocorréncia de crise cambial. Ademais, ha evidéncias de que a sobrevalorizagao
cambial e 0 aumento da divida externa de curto prazo como % do PIB aumentam a probabilidade
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de ocorréncia de crise cambial, enquanto o aumento das reservas internacionais como % do PIB
diminui a probabilidade de ocorréncia de crise cambial.

Esses resultados sdo consistentes com os encontrados por Bordo et al. (2001), que
identificam evidéncias de que uma maior abertura financeira reduz a probabilidade de ocorréncia
de crise cambial para uma amostra composta por paises desenvolvidos e em desenvolvimento, e
com os reportados por Frost e Saiki (2014), que também verificam que maior abertura financeira
reduz a probabilidade de crise cambial para uma amostra de paises avangados e emergentes.
Contudo, os resultados encontrados contrastam com os de Glick e Hutchison (2005), que
identificaram evidéncias de que maior abertura financeira reduz a probabilidade de ocorréncia de
crise cambial apenas para uma amostra de paises em desenvolvimento.

Por fim, na Tabela 1, o menor valor estimado para a AUROC é 0,75 na coluna 1, e 0
maior valor é 0,98 na coluna 12. Para efeito de comparag&o, o valor reportado paraa AUROC por
Schularick e Taylor (2012) para 0 modelo basico é 0,71. Portanto, a performance global dos
modelos estimados para discriminar entre dois estados ou condi¢Bes (de crise e de ndo-crise) é
bastante satisfatoria. Os Graficos 1 e 2 abaixo apresentam a curva ROC para as equacfes das
colunas 1 e 12, respectivamente.

Grafico 1
Crise cambial — Pooled Probit — indice LMF
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Gréfico 1
Crise cambial — TE Probit — Mundlak — Kaopen
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Paises Avangados + Paises Emergentes e em Desenvolvimento

Paises Avancados

Paises Emergentes e em Desenvolvimento

RE PROBIT -
POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK POOLED PROBIT RE PROBIT MUNDLAK POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK
@ ; 0] ()] ; 4) ®) ; 6) ) i ®) ©) i (o ay i (12 (%) I )| (15) § (16) an i (@18
LMF -0,0001 -0,0012 -0,0003 -0,0000 -0,0021 -0,0035 0,0001 0,0011 -0,0000
(0,0000) (0,005)** (0,0007) (0,0000)*** (0,0012)* (0,0015)** (0,0001) (0,0022) (0,0027)
KAOPEN -0,0201 -0,2974 -0,2927 -0,0184 -0,7241 -1,1747 -0,0072 -0,1222 -0,1431
(0,0047)*** (0,0574)*** (0,2713)*** (0,0040)*** (0,1851)*** (0,4075)*** (0,0060) (0,0844) (0,0975)
Divida Publica 0,0000 0,0000 0,0008 -0,0002 0,0011 0,0004 0,0001 0,0001 0,0061 0,0052 0,0032 0,0124 -0,0006 -0,0005 -0,0066 -0,0062 -0,0026 -0,0038
(%P1B) (0,0001) (0,0001) (0,0013) (0,0013) (0,0019) (0,0020) (0,0001) (0,0000)* (0,0036)* (0,0041) (0,0059) (0,0105) (0,0002)**  (0,0002)** | (0,0025)*** (0,0022)*** (0,0035) (0,0030)
Cres. Crédito -0,0000 0,0001 -0,0015 0,0000 -0,0044 -0,0030 -0,0002 -0,0000 -0,0103 -0,0033 -0,0246 -0,0095 0,0001 0,0001 -0,0003 -0,0002 -0,0035 -0,0030
(%) (0,0002) (0,0002) (0,0025) (0,0025) (0,0026)* (0,0027) (0,0002) (0,0002) (0,0102) (0,0102) (0,0123)** (0,0138) (0,0003) (0,0003) (0,0029) (0,0029) (0,0031) (0,0032)
Conta Corrente -0,0011 -0,0002 -0,0189 -0,0109 -0,0255 -0,0224 -0,0044 -0,0029 -0,1427 -0,1158 -0,2445 -0,1889 0,0008 0,0007 0,0036 0,0035 -0,0097 -0,0066
(%P1B) (0,0009) (0,0008) (0,0113)* (0,0115) (0,0126)** (0,0127)* | (0,0013)***  (0,0012)** ! (0,0543)***  (0,0525)** | (0,0923)***  (0,0819)** (0,0010) (0,0010) (0,0141) (0,0144) (0,0152) (0,0155)
Reservas (%PIB) -0,0038 -0,0041 -0,0680 -0,0709 -0,07912 -0,0769 -0,0003 -0,0010 -0,0125 -0,0427 0,0078 0,0085 -0,0088 -0,0080 -0,1186 -0,1149 -0,1260 -0,1353
(]
(0,0010)***  (0,0010)*** | (0,0157)*** (0,0161)*** | (0,0166)*** (0,0172)*** (0,0003) (0,0005)* (0,0211) (0,0393) (0,0566) (0,0763) (0,0022)***  (0,0019)*** | (0,0253)***  (0,0247)*** | (0,0289)*** (0,0281)***
Desalinhamento 0,0002 0,0002 0,0021 0,0030 0,0012 0.0021 0,0031 0,0031 0,0969 0,1236 0,1067 0,1150 0,0008 0,0008 0,0083 0,0081 0,0066 0,0058
Cambial (%) (0,0005) (0,0005) (0,0024) (0,0024) (0,0024) (0,0024) (0,0013)**  (0,0010)*** { (0,0314)***  (0,0428)*** | (0,0394)***  (0,0554)** (0,0004)* (0,0004)* (0,0034)**  (0,0034)** (0,0035)* (0,0034)*
Gap do PIB (%) 0,0002 0,0002 0,0036 -0,0003 0,0060 0,0006 0,0012 -0,0033 -0,0444 -0,1315 -0,1163 0,2117 0,0019 0,0000 0,0038 -0,0004 0,0152 0,0069
0
P (0,0015) (0,0014) (0,0145) (0,0149) (0,0146) (0,0149) (0,0020) (0,0022) (0,0516) (0,0750)* (0,0752) (0,1054)** (0,0020) (0,0021)*** (0,0188) (0,0193) (0,0191) (0,0196)
Divida Ext.
0,0036 0,0036 0,0383 0,0383 0,0345 0,0298
Curto Prazo
4PIB) (0,0010)***  (0,0010)*** | (0,0094)***  (0,0098)*** | (0,0110)***  (0,0104)***
0
Continua...
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Paises Avangados + Paises Emergentes e em Desenvolvimento Paises Avangados Paises Emergentes e em Desenvolvimento
RE PROBIT -
POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK POOLED PROBIT RE PROBIT MUNDLAK POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK
@ | @ @ | @ ® i ® o i ® @ | o aw | @ @w | @ s | a i @9
Ne° de
. 1665 1628 1665 1628 1665 1628 634 607 634 607 634 607 896 889 896 889 896 889
Observacoes
N° de Grupos
80 79 28 27 45 45
Teste Wald (p- 80 79 28 27 45 45
0.0000 0,0000 0,1615 0,3915 0,0243 0,0115
valor)
LR Test (p-valor) 0,0000 0,0000 0.0520 0,0560 0,3190 1,0000 1,000 1,0000 0,0000 0,0000 0,0250 0,0230
AUROC 0,7534 0,7786 0,7358 0,7746 0,8360 0.8513 0,8983 0,9658 0,9015 0,9658 0,9590 0,9809 0,7997 0,8031 0,7986 0,8008 0,8558 0,8607
s.d AUROC 0,0291 0,0274 0,0293 0,0274 0,0225 0.0211 0,0321 0,0183 0,0292 0,0183 0,0143 0,0085 0,0327 0,0310 0,0323 0,0305 0,0242 0,0236

Notas: A variavel dependente € uma dummy, assume valor 1 se o pais i experimenta uma crise cambial no ano t e valor 0 se o pais i ndo experimenta crise cambial no ano t. Sdo reportados os p-valores das estatisticas Teste Wald
e LR Test. A estatistica Teste Wald testa a hipdtese nula de que os coeficientes associados as médias das varidveis explanatdrias por pais, nas equacdes estimadas por RE PROBIT-MUNDLAK, sdo conjuntamente iguais a zero.
Os coeficientes associados as medias das variaveis explanatérias por pais, nas equacdes estimadas por RE PROBIT-MUNDLAK, ndo foram reportados na Tabela. A estatistica LR Test testa a hipotese nula de que a correlagdo
intraclasse do termo de erro é zero. A estatistica AUROC é a area estimada sob a curva ROC (receiver operating characteristic curve). Para as estimacfes por POOLED PROBIT sdo reportados os efeitos marginais (average

marginal effects) e respectivos desvios padrdes entre paréntese.

Por fim, *, ** ***_indicam significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Para as estimagGes por RE PROBIT e RE PROBIT-MUNDLAK séo reportados os coeficientes e respectivos desvios padrdes entre paréntese.
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4.2 Abertura financeira e crise bancaria

A Tabela 2 apresenta os resultados das estimativas para 0s modelos probabilisticos de
crise bancéria, considerando a amostra de 160 paises (avangados, emergentes e em
desenvolvimento), a amostra de 33 paises avancados e a amostra de 127 paises emergentes e em
desenvolvimento no periodo de 1970 a 2011.

Para a amostra de 160 paises (avangados, emergentes e em desenvolvimento) (colunas 1
a 6), o efeito marginal do indice de abertura financeira de jure KAOPEN na equagéo estimada por
pooled probit, os coeficientes associados a KAOPEN nas equacdes estimadas por re probit e re
probit-mundlak e o coeficiente associado ao indice de abertura financeira de facto LMF na
equacdo estimada por re probit ndo sdo estatisticamente significativos. No entanto, o efeito
marginal do indice de abertura financeira de facto LMF na equacao estimada por pooled probit e
0 coeficiente associado a LMF na equacdo estimada por re probit-mundlak sdo positivos e
estatisticamente significativos, sugerindo que uma maior abertura financeira, medida pelo indice
de facto LMF, aumenta a probabilidade de ocorréncia de crise bancaria. Além disso, ha evidéncias
de que o aumento da divida publica como porcentagem do PIB e o0 aumento do PIB (em relacdo
a tendéncia) aumentam a probabilidade de ocorréncia de crise bancéria, enquanto o aumento das
reservas internacionais como porcentagem do PIB reduz a probabilidade de ocorréncia de crise
bancéria.

Para a amostra de 33 paises avangados (colunas 7 a 12), os efeitos marginais dos indices
de abertura financeira KAOPEN e LMF para as equacdes estimadas por pooled probit, os
coeficientes associados aos indices de abertura financeira KAOPEN e LMF nas equacdes
estimadas por re probit e o coeficiente associado ao indice de abertura financeira KAOPEN na
equacdo estimada por re probit-mundlak ndo sdo estatisticamente significativos. O coeficiente
associado ao indice de abertura financeira de facto LMF na equacdo estimada por re probit-
mundlak é positivo e estatisticamente significativo. Portanto, apesar da equacéo reportada na
coluna 11, os resultados sugerem que ndo ha uma relacdo estatisticamente significativa entre a
abertura financeira e a probabilidade de ocorréncia de crise bancaria para a amostra de 33 paises
avancados. As evidéncias indicam que o aumento das reservas internacionais como porcentagem
do PIB diminui a probabilidade de ocorréncia de crise bancaria, enquanto o aumento do PIB (em
relacdo a tendéncia) aumenta a probabilidade de ocorréncia de crise bancéria.

Considerando a amostra de 127 paises emergentes e em desenvolvimento (colunas 13 a
18), os efeitos marginais dos indices de abertura financeira KAOPEN e LMF para as equagdes
estimadas por pooled probit e os coeficientes associados aos indices de abertura financeira
KAOPEN e LMF para as equagOes estimadas por re probit e re probit-mundlak ndo séo
estatisticamente significativos para nenhuma das equacges estimadas, indicando que, para essa
amostra de paises e periodo, ndo ha uma relacdo estatisticamente significativa entre abertura
financeira e probabilidade de ocorréncia de crise bancéria. H&, no entanto, evidéncias de que o
aumento do PIB (em relacéo a tendéncia) aumenta a probabilidade de ocorréncia de crise bancéria.

Esses resultados sdo consistentes com os de Bordo et al. (2001), que indicam que maior
abertura financeira, medida por um indice de jure, aumenta a probabilidade de ocorréncia de crise
bancéria para uma amostra de paises desenvolvidos e em desenvolvimento, e com os de Qin e
Luo (2014) para paises de renda média e Hamdi e Jlassi (2014) para paises em desenvolvimento,
gue ndo encontram relacdo estatisticamente significativa entre abertura financeira e a
probabilidade de ocorréncia de crise bancaria. Por outro lado, os resultados divergem dos
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reportados por Qin e Luo (2014) para paises de baixa renda, que sugerem que maior abertura
financeira diminui a probabilidade de ocorréncia de crise bancéria, e para paises de alta renda,
que indicam que maior abertura financeira aumenta a probabilidade de ocorréncia de crise

bancaria.

Na Tabela 2, 0 menor valor estimado para a AUROC é 0,72 na coluna 13, enquanto o
maior valor é 0,91 na coluna 11. Dessa forma, a performance global dos modelos estimados para
discriminar entre dois estados ou condi¢des (crise e ndo crise) é satisfatéria. Os Gréaficos 3 e 4
abaixo apresentam as curvas ROC para as equacdes das colunas 13 e 11, respectivamente.

Gréfico 3
Crise bancéria — Pooled Probit — indice LMF
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Grafico 4
Crise bancaria — RE Probit-Mundlak — LMF
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Paises Avancgados + Paises Emergentes e em Desenvolvimento

Paises Avangados

Paises Emergentes e em Desenvolvimento

POOLED' PROBIT RE PR:OBIT RE PROBIT-' MUNDLAK POOLED' PROBIT RE PR'OBIT RE PROBIT-' MUNDLAK POOLED' PROBIT RE PR'OBIT RE PROBIT - MUNDLAK
W @ @ | @ ® | ® m L ® © | o a | @w w2 | o @) | e an i s
LMF 0,0000 0,0000 0,0018 0,0000 0,0000 0,0022 -0,0000 -0,0008 0,0021
(0,0000)*** (0,0000) (0,0003)*** (0,0000) (0,0000) (0,0005)*** (0,0001) (0,0016) (0,0023)
KAOPEN 0,0005 0,0065 -0,0051 0,0046 0,0718 0,1611 -0,0050 -0,0693 -0,0874
(0,0028) (0,0386) (0,0634) (0,0077) (0,1088) (0,1506) (0,0054) (0,0676) (0,0910)
Divida Publica 0,0001 0,0001 0,0019 0,0021 0,0032 0,0041 0,0000 0,0000 0,0007 0,0014 -0,0033 -0,0046 0,0001 0,0000 0,0018 0,0013 0,0027 0,0040
(%PIB) (0,0000***  (0,0000)*** | (0,0008)**  (0,0009)** | (0,0018)*  (0,0018)** | (0,0002) (0,0002) (0,0039) (0,0044) (0,0075) (0,0097) (0,0000) (0,0000) (0,0013) (0,0011) (0,0023) (0,0021)*
Cres. Crédito (%) 0,0002 0,0002 0,0030 0,0031 0,0015 0,0020 0,0000 0,0000 0,0006 0,0013 -0,0041 0,0022 0,0002 0,0002 0,0032 0,0036 0,0026 0,0029
(0,0001) (0,0001) (0,0019) (0,0019) (0,0022) (0,0022) (0,0001) (0,0001) (0,0045) (0,0045) (0,0095) (0,0049) (0,0002) (0,0002) (0,0025) (0,0025) (0,0029) (0,0029)
Conta Corrente 0,0000 0,0001 0,0006 0,0017 -0,0251 -0,0243 0,0024 0,0029 0,0352 0,0462 -0,0702 -0,0363 0,0005 0,0005 0,0071 0,0071 -0,0096 -0,0100
(%PIB) (0,0005) (0,0005) (0,0081) (0,0083) | (0,0105)**  (0,0111)** | (0,0015)  (0,0016)* | (0,0235) (0,0251)* | (0,0416)*  (0,0378) (0,0007) (0,0006) (0,0104) (0,0101) (0,0143) (0,0132)
Reservas (%P1B) -0,0012 -0,0014 -0,0165 -0,0187 -0,0184 -0,0212 -0,0031 -0,0047 -0,0458 -0,0734 -0,0110 -0,1104 -0,0006 -0,0007 -0,0093 -0,0100 -0,0164 -0,0107
(0,0005)**  (0,0005)** | (0,0069)**  (0,0072)** | (0,0095)*  (0,0101)** | (0,0017)*  (0,0016)*** | (0,0204)**  (0,0282)*** | (0,0407)  (0,0484)** | (0,0007) (0,0007) (0,0094) (0,0084) (0,0130) (0,0116)
Desalinhamento 0,0265
Cambial (%) -0,0000 -0,0000 -0,0007 -0,0007 0,0002 -0,0001 0,0018 0,0019 0,0302 0,0089 0,0243 -0,0000 0,0000 -0,0000 0,0000 0,0003 0,0002
(0,0001) (0,0001) (0,0016) (0,0016) (0,0015) (0,0016) (0,0012) (0,0012) (0,0225) (0,0237) (0,0296) (0,0294) (0,0001) (0,0000) (0,0017) (0,0016) (0,0016) (0,0016)
Gap do PIB (%) 0,0066 0,0065 0,0864 0,0864 0,0853 0,0929 0,0180 0,0187 0,2600 0,2891 0,2548 0,3263 0,0036 0,0037 0,0497 0,0509 0,0577 0,0565
(0,0013)***  (0,0013)*** | (0,0152)*** (0,0154)*** | (0,0162)*** (0,0163)*** | (0,0037)*** (0,0040)*** | (0,0475)*** (0,0522)*** | (0,0616)*** (0,0637)*** | (0,0012)*** (0,0012)*** | (0,0184)*** (0,0186)*** | (0,0102)*** (0,0190)***
Divida Ext. Curto 0,0006 0,0006 0,0091 0,0085 0,0011 0,0021
Prazo (%PIB) (0,0006) (0,0005) (0,0060) (0,0058) (0,0066) (0,0065)
Continua...
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Paises Avancados

Paises Emergentes e em Desenvolvimento

Paises Avancados + Paises Emergentes e em Desenvolvimento

POOLEDl PROBIT RE PRlOBIT RE PROBIT - MUNDLAK POOLEDl PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK POOLEDl PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK

W i @ @ | @ 6 | @ @ i @® © | @ w | @ | (15 | () an | s
N° de Observagoes 1688 1655 1688 1655 1688 1655 586 562 586 562 586 562 963 957 963 957 963 957
Ne° de Grupos 80 79 80 79 28 27 28 27 45 45 45 45
Teste Wald (p-
valor) 0,0000 0,0015 0,0100 0,1141 0,0448 0,1184
LR Test (p-valor) 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
AUROC 0,7656 0,7661 0,7656 0,7661 0,8084 0,8007 0,8657 0,8927 0,8657 0,8927 0,9169 0,9113 0,7242 0,7321 0,7242 0,7321 0,7861 0,7765
s.d AUROC 0,0327 0,0328 0,0327 0,0328 0,0305 0,0284 0,0438 0,0388 0,0438 0,0388 0,0298 0,0325 0,0451 0,0417 0,0451 0,0417 0,0383 0,0385

Notas: A variavel dependente € uma dummy, assume valor 1 se o pais i experimenta uma crise bancaria no ano t e valor 0 se o pais i ndo experimenta crise bancaria no ano t. S&o reportados os p-valores das estatisticas Teste Wald
e LR Test. A estatistica Teste Wald testa a hip6tese nula de que os coeficientes associados as médias das varidveis explanatdrias por pais, nas equagdes estimadas por RE PROBIT-MUNDLAK, sdo conjuntamente iguais a zero.
Os coeficientes associados as medias das variaveis explanatorias por pais, nas equagdes estimadas por RE PROBIT-MUNDLAK, nédo foram reportados na Tabela. A estatistica LR Test testa a hipotese nula de que a correlagdo
intraclasse do termo de erro é zero. A estatistica AUROC é a area estimada sob a curva ROC (receiver operating characteristic curve). Para as estimacfes por POOLED PROBIT sdo reportados os efeitos marginais (average
marginal effects) e respectivos desvios padrBes entre paréntese. Para as estimac@es por RE PROBIT e RE PROBIT-MUNDLAK séo reportados os coeficientes e respectivos desvios padrdes entre paréntese. Por fim, *, **, ***

indicam significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente.
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4.3 Abertura financeira e crise da divida soberana

A Tabela 3 apresenta os resultados das estimativas para 0s modelos probabilisticos de
crise da divida soberana, considerando a amostra de 160 paises (avancados, emergentes e em
desenvolvimento) e a amostra de 127 paises emergentes e em desenvolvimento no periodo de
1970 a 2011. Para a amostra de 160 paises (avancados, emergentes e em desenvolvimento)
(colunas 1 a 6), o efeito marginal dos indices de abertura financeira KAOPEN e LMF nas
equacOes estimadas por pooled probit e os coeficientes associados a KAOPEN e LMF nas
equacOes estimadas por re probit sdo negativos e estatisticamente significativos. Os coeficientes
associados a LMF e KAOPEN nas equacOes estimadas por re probit-mundlak ndo sdo
estatisticamente significativos. Apesar dos resultados reportados nas colunas 5 e 6, esses
resultados sugerem que uma maior abertura financeira diminui a probabilidade de ocorréncia de
crise da divida soberana. Além disso, ha evidéncias de que o aumento das reservas internacionais
como porcentagem do PIB diminui a probabilidade de ocorréncia de crise da divida soberana,
enquanto o crescimento do crédito aumenta essa probabilidade.

Para a amostra de 127 paises emergentes e em desenvolvimento (colunas 7 a 12), os
efeitos marginais dos indices de abertura financeira KAOPEN e LMF para as equacdes estimadas
por pooled probit e os coeficientes associados aos indices de abertura financeira KAOPEN e LMF
para as equacOes estimadas por re probit e re probit-mundlak ndo sdo estatisticamente
significativos para nenhuma das equacdes estimadas, indicando que, para essa amostra de paises
e periodo, ndo ha uma relagdo estatisticamente significativa entre abertura financeira e a
probabilidade de ocorréncia de crise da divida soberana. No entanto, h4 evidéncias de que o
aumento das reservas internacionais como porcentagem do PIB e do saldo em conta corrente
como porcentagem do PIB diminui a probabilidade de ocorréncia de crise da divida soberana,
enquanto o aumento da divida externa de curto prazo como porcentagem do PIB aumenta essa
probabilidade. Na literatura consultada, ndo foram encontrados trabalhos que analisam a relacéo
entre abertura financeira e a probabilidade de ocorréncia de crise da divida soberana.
Adicionalmente, na Tabela 3, 0 menor valor estimado paraa AUROC é 0,80 na coluna 1 e o maior
valor é 0,87 na coluna 11, indicando uma performance satisfatoria dos modelos estimados para
discriminar entre dois estados ou condi¢Bes (crise € ndo crise). Os Graficos 5 e 6 abaixo
apresentam as curvas ROC para as equaces das colunas 1 e 11, respectivamente.

Gréafico 5 Gréfico 6
Crise da divida — Pooled Probit — indice LMF Crise da divida — RE PROBIT — Mundlak — Indice LMF
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Area under ROC curve = 0.8077 Area under ROC curve = 0.8786
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Paises Avancados + Paises Emergentes e em Desenvolvimento

Paises Emergentes e em Desenvolvimento

POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK
O ) ® i ® G i 6 () © (10 a i 12
LMF -0,0001 -0,0030 -0,0007 0,0000 0,0010 0,0004
(0,0000)*** (0,0014)** (0,0016) (0,0001) (0,0023) (0,0030)
-0,0062 -0,1846 -0,1464 0,0006 0,0130 -0,0524
KAOPEN
(0,0021)*** (0,0641)*** (0,0963) (0,0043) (0,0867) (0,1292)
Divida Publica -0,0000 -0,0000 -0,0004 -0,0028 -0,0033 -0,0050 -0,0003 -0,0002 -0,0069 -0,0063 -0,0090 -0,0092
(%PIB) (0,0000) (0,0000) (0,0021) (0,0020) (0,0033) (0,0031) (0,0002) (0,0001)* | (0,0029)**  (0,0024)*** { (0,0042)**  (0,0036)**
Cres. Crédito (%) 0,0001 0,0001 0,0045 0,0047 0,0036 0,0034 0,0001 0,0001 0,0023 0,0021 0,0009 0,0009
(0,0000)**  (0,0000)* (0,0026)* (0,0026)* (0,0030) (0,0030) (0,0001) (0,0001) (0,0034) (0,0034) (0,0040) (0,0039)
Conta Corrente -0,0005 -0,0004 -0,0170 -0,0126 -0,0130 -0,0109 -0,0011 -0,0012 -0,0253 -0,0267 -0,0229 -0,0232
(%PIB) (0,0002)** (0,0002) (0,0080)** (0,0080) (0,0101) (0,0097) (0,0006)* (0,0006)* (0,0141)* (0,0144)* (0,0176) (0,0181)
Reservas (%PIB) -0,0019 -0,0022 -0,0604 -0,0680 -0,0841 -0,0842 -0,0046 -0,0045 -0,1008 -0,0971 -0,1175 -0,1171
(0,0006)***  (0,0007)*** i (0,0201)***  (0,0203)*** | (0,0224)*** (0,0219)*** | (0,0013)***  (0,0014)*** | (0,0276)***  (0,0246)*** | (0,0353)*** (0,0313)***
Desalinhamento 0,0000 0,0000 0,0028 0,0025 0,0030 0,0025 0,0000 0,0000 0,0020 0,0020 0,0023 0,0020
Cambial (%) (0,0000) (0,0000) (0,0020) (0,0020) (0,0020) (0,0020) (0,0000) (0,0000) (0,0017) (0,0017) (0,0020) (0,0020)
Gap do PIB (%) 0,0005 0,0007 0,0141 0,0201 0,0137 0,0160 0,0010 0,0009 0,0227 0,0195 0,0210 0,0173
(0,0007) (0,0008) (0,0180) (0,0183) (0,0175) (0,0175) (0,0013) (0,0013) (0,0218) (0,0224) (0,0229) (0,0230)
Divida Ext.
Curto Prazo 0,0010 0,0011 0,0234 0,0237 0,0292 0,0282
4PIB) (0,0005)**  (0,0005)** | (0,0085)*** (0,0084)*** | (0,0119)**  (0,0119)**

Continua...

Econ. Soc., Campinas, v. 34, n. 2 (84):e255394, 2025.



23 de31

Tabela 3 — Continuacdo

Paises Avancados + Paises Emergentes e em Desenvolvimento Paises Emergentes e em Desenvolvimento
POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK POOLED PROBIT RE PROBIT RE PROBIT - MUNDLAK
w o ® | @ G i ©® m i ® © | o w i @2
Ne° d
¢ . 1831 1794 1831 1794 1831 1794 1010 1004 1010 1004 1010 1004
Observagdes
N° de Grupos 80 79 80 79 45 45 45 45
Teste Wald (p-
0,0007 0,0002 0,0782 0,0600
valor)
LR Test (p-valor) 0,0290 0,1540 1,0000 1,0000 0,4980 0,4990 1,0000 1,0000
AUROC 0,8077 0,8093 0,8080 0,8087 0,8758 0,8718 0,8241 0,8248 0,8241 0,8248 0,8786 08777
s.d AUROC 0,0426 0,0426 0,0427 0,0429 0,0374 0,0370 0,0373 0,0381 0,0373 0,0381 0,0342 0,0341

Notas: A variavel dependente é uma dummy, assume valor 1 se o pais i experimenta uma crise da divida no ano t e valor 0 se o pais i ndo experimenta crise da divida no ano t. Sdo reportados
os p-valores das estatisticas Teste Wald e LR Test. A estatistica Teste Wald testa a hipotese nula de que os coeficientes associados as médias das variaveis explanatdrias por pais, nas
equagdes estimadas por RE PROBIT-MUNDLAK, séo conjuntamente iguais a zero. Os coeficientes associados as medias das varidveis explanatorias por pais, nas equagdes estimadas por
RE PROBIT-MUNDLAK, néo foram reportados na Tabela. A estatistica LR Test testa a hip6tese nula de que a correlacéo intraclasse do termo de erro € zero. A estatistica AUROC é a
area estimada sob a curva ROC (receiver operating characteristic curve). Para as estimagdes por POOLED PROBIT séo reportados os efeitos marginais (average marginal effects) e
respectivos desvios padrdes entre paréntese. Para as estimacgdes por RE PROBIT e RE PROBIT-MUNDLAK séo reportados os coeficientes e respectivos desvios padrdes entre paréntese.
Por fim, *, ** ***_indicam significativos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente.
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5 Considerac0es finais

Este trabalho realiza uma ampla investigacdo empirica sobre as relagBes entre abertura
financeira e a probabilidade de ocorréncia de crise cambial, bancéria e da divida soberana.
Considerando que a literatura empirica sobre o tema é relativamente escassa, a pesquisa contribui
de forma significativa em aspectos importantes: i) Utiliza dados para 160 paises (avancados,
emergentes e em desenvolvimento) no periodo de 1970 a 2011; ii) Estima modelos probabilisticos
para a ocorréncia de crises bancéria, cambial e da divida soberana; iii) Emprega métodos distintos
para estimar modelos ndo lineares de dados em painel. Os resultados encontrados revelam o
seguinte padrdo:

i) Para a amostra composta por 160 paises (avancados, emergentes e em
desenvolvimento), h& evidéncias de que o aumento da abertura financeira diminui a
probabilidade de ocorréncia de crise cambial. Também h& evidéncias de que o aumento da
abertura financeira, quando mensurado por indice de facto, aumenta a probabilidade de
ocorréncia de crise bancéria. Além disso, o aumento da abertura financeira diminui a
probabilidade de ocorréncia de crise da divida soberana. Os resultados ainda indicam que o
aumento das reservas internacionais reduz a probabilidade de ocorréncia de crise cambial,
bancéria e da divida soberana. Além disso, 0 aumento da divida publica e do PIB (em relagdo
a tendéncia) eleva a probabilidade de ocorréncia de crise bancéria, enquanto o crescimento do
crédito aumenta a probabilidade de crise da divida soberana.

ii) Para a amostra de 33 paises avancados, ha evidéncias de que o0 aumento da abertura
financeira reduz a probabilidade de ocorréncia de crise cambial, e ndo ha evidéncias
sisteméaticas de uma relagdo estatisticamente significativa entre abertura financeira e a
probabilidade de ocorréncia de crise bancaria. Também héa evidéncias de que o aumento do
saldo em conta corrente diminui a probabilidade de crise cambial, enquanto a sobrevalorizacao
cambial aumenta essa probabilidade. O aumento das reservas internacionais reduz a
probabilidade de crise bancéria, enquanto o aumento do PIB (em relacdo a tendéncia) eleva a
probabilidade de crise bancaria.

iii) Para a amostra de 127 paises emergentes e em desenvolvimento, ndo foi observada
uma relacdo estatisticamente significativa entre abertura financeira e a probabilidade de
ocorréncia de crise cambial, bancéria ou da divida soberana. No entanto, existem evidéncias
de que o aumento das reservas internacionais reduz a probabilidade de ocorréncia de crise
cambial e da divida soberana. Por outro lado, 0 aumento da divida externa de curto prazo eleva
a probabilidade de ocorréncia de crise cambial e da divida soberana, enquanto a
sobrevalorizagdo cambial aumenta a probabilidade de crise cambial. O aumento do saldo em
conta corrente diminui a probabilidade de crise da divida soberana, e 0 aumento do PIB (em
relacdo a tendéncia) aumenta a probabilidade de crise bancéria.

Uma ampla literatura tedrica alerta sobre o0s potenciais riscos da abertura financeira para
as economias nacionais, especialmente na forma de instabilidade macroeconémica e crises
financeiras, particularmente para paises emergentes ¢ em desenvolvimento. Dell’ Ariccia et al.
(2008), Eichengreen (2007; 2004; 2000), Eichengreen et al. (1998), International Monetary Fund
(2022; 2020; 2015; 2013a; 2012a; 2011), Kose et al. (2010), Kose et al. (2009a) e Obstfeld (2009)
destacam os riscos da abertura financeira na forma de instabilidade macroecondmica e crises
financeiras, especialmente na auséncia de condigdes iniciais adequadas nas economias
domésticas. Bhagwati (1998), Erten et al. (2021), Knyazeva et al. (2012), Korinek (2022; 2012,
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2011), Korinek e Simsek (2016), Rodrik (1998; 2017; 2018) e Stiglitz (2000; 2004; 2010) também
enfatizam os potenciais riscos da abertura financeira para as economias domésticas,
principalmente no que diz respeito a instabilidade macroecondmica e as crises financeiras.

Os resultados apresentados neste trabalho, embora ndo corroborem os argumentos da
literatura teorica sobre os potenciais riscos da abertura financeira, na forma de crises financeiras,
sdo, em geral, coerentes com a literatura empirica: i) Bordo et al. (2001) encontram evidéncias de
gue maior abertura financeira diminui a probabilidade de ocorréncia de crise cambial em uma
amostra composta de paises desenvolvidos e em desenvolvimento; Frost e Saiki (2014) encontram
evidéncias de que maior abertura financeira diminui a probabilidade de ocorréncia de crise
cambial para uma amostra de paises avancados e emergentes, mas ndo observam uma relacao
estatisticamente significativa entre abertura financeira e probabilidade de ocorréncia de crise
cambial para uma amostra de paises emergentes; ii) Bordo et al. (2001) reportam evidéncias de
gue maior abertura financeira aumenta a probabilidade de ocorréncia de crise bancéria para uma
amostra de paises desenvolvidos e em desenvolvimento, enquanto as evidéncias apresentadas por
Qin e Luo (2014) para paises de renda média e por Hamdi e Jlassi (2014) para paises em
desenvolvimento mostram a auséncia de uma relacéo estatisticamente significativa entre abertura
financeira e a probabilidade de ocorréncia de crise bancéria. Além disso, é importante destacar
que, na literatura empirica, ndo existem estudos sobre o efeito da abertura financeira na
probabilidade de ocorréncia de crise da divida soberana. A avaliagcdo de Henry (2007, p. 924)
sobre o papel da abertura financeira para a ocorréncia de crises financeiras é consistente com as
evidéncias apresentadas neste trabalho e com a literatura empirica: “In other words, at least some
of the existing evidence supports the notion that poor macroeconomic policies, not capital
account liberalizations, cause crises”.

Por fim, para as amostras de paises analisadas, o periodo considerado, os métodos
econométricos utilizados e as especificagdes das equagdes probabilisticas, ndo encontramos
evidéncias sistematicas de que a abertura financeira cause crises financeiras, exceto no caso da
crise bancéria para a amostra de 160 paises (avancados, emergentes e em desenvolvimento)
guando a abertura financeira é mensurada por indice de facto. Além disso, ha evidéncias de que
a abertura financeira diminui a probabilidade de crise cambial e da divida soberana para a amostra
de 160 paises (avangados, emergentes e em desenvolvimento), diminui a probabilidade de crise
cambial em uma amostra de 33 paises avangados, e ndo ha relagdo estatisticamente significativa
entre abertura financeira e a probabilidade de crise cambial, crise bancéria ou crise da divida
soberana para uma amostra de 127 paises emergentes e em desenvolvimento. Esses resultados
s&o, em geral, coerentes com os achados da literatura empirica e representam, em certa medida,
um desafio aos argumentos apresentados na literatura tedrica sobre os potenciais riscos da
abertura financeira para as economias nacionais, na forma de instabilidade macroecondmica e
crises financeiras.
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Apéndice

Quadro Al
Amostra de paises

Paises Avancados (33)
Australia, Austria, Bélgica, Canad4, Republica Checa, Dinamarca, Estdnia, Finlandia, Franca,
Alemanha, Grécia, Hong Kong, Islandia, Irlanda, Israel, Italia, Japao, Coréia, Letbnia, Lituania,
Luxemburgo, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Singapura, Eslovaquia, Eslovénia,
Espanha, Suécia, Suica, Reino Unido, Estados Unidos.
Paises Emergentes e em Desenvolvimento (127)

Albénia, Argélia, Angola, Argentina, Arménia, Azerbaijéo, Bangladesh, Barbados, Belarus, Belize,
Benin, Butdo, Bolivia, Bosnia e Herzegovina, Botswana, Brasil, Brunei Darussalam, Bulgéria,
Burkina Faso, Burundi, Cabo Verde, Camboja, Camardes, Republica Central Africana, Chade,
Chile, China, Colémbia, Comoros, RepUblica Democrética do Congo, Republica do Congo, Costa
Rica, Costa do Marfim, Croacia, Djibuti, Dominica, Republica Dominicana, Equador, Egito, El
Salvador, Guiné Equatorial, Eritreia, Etiopia, Fiji, Gabdo, Gambia, Gedrgia, Gana, Granada,
Guatemala, Guing, Guiné-Bissau, Guiana, Haiti, Honduras, Hungria, india, Indonésia, Iran, Jamaica,
Jordan, Cazaquistdo, Quénia, Kuwait, Republica do Quirguizistdo, Lao, Libano, Lesoto, Libéria,
Libia, Maceddnia, Madagascar, Malaui, Malasia, Maldivas, Mali, Mauritania, Mauritius, México,
Moldova, Mongdlia, Marrocos, Mogcambique, Myanmar, Namibia, Nepal, Nicardgua, Niger,
Nigéria, Paquistdo, Panama, Papua Nova Guiné, Paraguai, Peru, Filipinas, Pol6nia, Romania,
Russia, Ruanda, S&o Tomé e Principe, Senegal, Sérvia, Seychelles, Serra Leoa, Africa do Sul, Sri
Lanka, Suddo, Suriname, Suazilandia, Siria, Tajiquistdo, Tanzania, Tailandia, Togo, Trinidad e
Tobago, Tunisia, Turquia, Turcomenistdo, Uganda, Ucrania, Uruguai, Uzbequistdo, Venezuela,
Vietnd, 1émen, Zambia, Zimbabwe.
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