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Resumo: Este artigo analisa o impacto da complexidade econdémica no desalinhamento e
na volatilidade cambial dos paises do BRICS entre 1995 e 2021. O estudo investiga a
relevancia de variaveis, como o indice de complexidade econémica, o diferencial do PIB
per capita, da taxa de juros, da inflagdo e as reservas internacionais para explicar o
desalinhamento e a volatilidade da taxa de cambio. Para isso, foram estimados modelos
ARDL e GMM. Os resultados dos modelos ARDL indicaram que o indice de
complexidade econdmica foi significativo e apresentou o sinal esperado no
desalinhamento cambial do Brasil e da Africa do Sul. Nos modelos GMM, a variavel
demonstrou impacto negativo significativo em sete modelos, abrangendo Brasil, China,
Russia, Africa do Sul e india. Além disso, verificou-se significancia estatistica e sinal
negativo no modelo de volatilidade cambial da Russia. Com isso, € possivel observar que
a complexidade econdmica pode influenciar a estabilidade cambial nos BRICS.
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Abstract: This paper analyzes the impact of economic complexity on exchange rate
misalignment and volatility in BRICS countries from 1995 to 2021. The study examines
the relevance of variables such as the Economic Complexity Index, the per capita GDP
differential, interest rate, inflation, and international reserves in explaining exchange rate
misalignment and volatility. To this end, ARDL and GMM models were estimated. The
ARDL model results indicated that the Economic Complexity Index was significant and
showed the expected sign in the exchange rate misalignment between Brazil and South
Africa. In the GMM models, the variable demonstrated a significant negative impact in
seven models, covering Brazil, China, Russia, South Africa, and India. Additionally,
statistical significance and a negative sign were observed in Russia’s exchange rate
volatility model. These findings suggest that economic complexity may influence
exchange rate stability in the BRICS.

Keywords: Economic Complexity. Exchange Rate Misalignment and Volatility. ARDL
and GMM. BRICS.

JEL: O40. F31. C33.




Souza e Vieira €99049 | 3de 30

1. Introducéo

O objetivo deste artigo € analisar o impacto da complexidade econdmica
sobre a volatilidade e o desalinhamento do cdmbio real efetivo nos BRICS, no
periodo de 1995 a 2021, controlando para outras varidveis explicativas. A
complexidade econdbmica é uma variavel econémica crucial na analise do
desempenho dos paises, uma vez que aqueles mais complexos tendem a apresentar
melhores indicadores econdmicos, como menor volatilidade e desalinhamento da
taxa de cambio, além de outros aspectos como maiores salarios, inddstrias mais
desenvolvidas e competitividade externa mais avancada. Essa questdo é ainda mais
relevante para as economias emergentes, 0 que justifica sua investigagcéo a ser
desenvolvida no artigo.

O indice de Complexidade é uma medida de conhecimento da sociedade e
é expressa atraves dos produtos que ela produz. O calculo da complexidade é
baseado na diversidade de exportacfes que um pais produz e no numero de paises
capazes de produzir esses produtos (ubiquidade). Paises que possuem uma ampla
gama de conhecimentos produtivos, incluindo conhecimentos sofisticados e
Unicos, tendem a ser capazes de produzir uma ampla diversidade de bens, inclusive
produtos complexos que pouquissimos paises conseguem produzir.

As duas varidveis de interesse sdo a volatilidade e o desalinhamento
cambial, e como estas estdo ou ndo relacionadas com a complexidade econdmica
nos BRICS. A volatilidade consiste na variacdo da taxa de cambio ao longo do
tempo, ja o desalinhamento € a diferenca entre a taxa de cdmbio observada e a taxa
de cambio de equilibrio. Nesse sentido, ha uma escassez de trabalhos que
desenvolvam tal investigacédo, o que torna o presente artigo ainda mais relevante.

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

Dessa forma, o problema de pesquisa consiste em analisar como a
complexidade econdmica influencia a volatilidade e o desalinhamento do cdmbio
real efetivo nos paises do BRICS ao longo do periodo de 1995 a 2021 e qual é o
papel de outras varidveis macroeconémicas, como reservas internacionais,
diferencial do PIB per capita, diferencial de inflacdo e diferencial de juros, nessa
relacéo.
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A fim de responder ao problema de pesquisa, o trabalho envolvera a
estimacdo de duas abordagens economeétricas distintas. A primeira baseia-se nos
modelos autoregressivos de defasagens distribuidas (ARDL), que fornecem
coeficientes estimados de curto e longo prazo, além de analisar a cointegracao
entre as variaveis. A segunda abordagem, chamada de método dos momentos
generalizados (GMM), visa obter estimadores mais robustos e, para séries
temporais, apresenta vantagens em relacdo a estimagcfes mais convencionais
(MQO) na presenca de autocorrelacdo e heterocedasticidade. A estimacdo pelo
GMM faré uso da propria variavel dependente (volatilidade ou desalinhamento)
defasada, além das variaveis explicativas defasadas como instrumentos. Cabe
ressaltar que, para a obtencdo de uma das variaveis dependentes, tanto no ARDL
quanto no GMM, sera estimada a volatilidade cambial por meio de modelos do
tipo ARCH/GARCH, utilizando o método de méaxima verossimilhanca.

A hipoOtese subjacente do trabalho é de que paises com maior (menor)
complexidade econbmica deve conviver no tempo com menores (maiores)
desalinhamentos e volatilidades cambiais, 0 que em termos econométricos se
traduz em coeficientes negativos para a variavel complexidade econémica nos dois
modelos (volatilidade e desalinhamento) e nas suas duas metodologias (ARDL e
GMM).

2. Revisao da literatura

Estudar os principais fatores que levam as economias a atingir a
prosperidade econémica sempre foi um assunto recorrente na academia. Um dos
fatores que ganhou destaque nos ultimos anos foi a complexidade econdmica.
Muitos autores consideram essa varidvel como crucial para o desenvolvimento
econdmico, pois ela engloba uma série de fatores econdmicos de forma integrada.
No entanto, por muitos anos, a complexidade econémica ndo possuia uma forma
de ser quantificada. 1sso mudou a partir do trabalho de Hidalgo e Hausmann
(2009), que observaram ser possivel quantificar a complexidade econdmica de um
pais a partir de seus dados comerciais.

Além disso, observar o impacto do ICE sobre a volatilidade e o
desalinhamento é muito importante, visto que uma taxa de cambio real efetiva,
mais estavel historicamente, € uma das fontes dos melhores indicadores
econdmicos nas economias mundiais, em especial nas emergentes, como
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demonstrado nos trabalhos utilizados no presente artigo como referencial teérico.
Com isso, na sequéncia serdo apresentados trabalhos empiricos sobre o tema,
expondo diferentes metodologias, mas com o0 objetivo comum de mensurar o
impacto da complexidade sobre o desalinhamento e a volatilidade cambial.

Hidalgo e Hausmann (2009) buscam analisar o papel do crescimento e do
desenvolvimento econémico para a complexidade econdmica em um conjunto de
paises a partir da analise dos dados comerciais, entendendo que eles formam uma
rede bipartida conectando os paises com suas exportacdes e, a partir disso,
quantificar a complexidade deles. Ademais, verificam se existe correlagcdo entre o
nivel de renda e a complexidade econémica, 0 que indica a necessidade de
concentrar esforgos para criar as condi¢des de existéncia de complexidade para
gerar desenvolvimento econémico.

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

Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2014) argumentam que O
desenvolvimentismo classico defende a ideia de que um nivel moderado de
intervencdo do Estado é necessario para a industrializacdo de uma economia. Eles
entendem que o desenvolvimento econdmico é um processo no qual a combinacao
de recursos financeiros e a integracdo sistematica de avancos tecnologicos
resultam em uma constante melhoria na eficiéncia do trabalho e no bem-estar da
sociedade. Com isso, 0s autores observaram que, entre a década de 1950 e 1970,
0s paises da América Latina experimentaram altas taxas de crescimento
impulsionadas por politicas industriais. No entanto, na década de 1980, essas
economias estagnaram significativamente devido as reformas neoliberais que
foram induzidas a adotar. Esses argumentos sdo incorporados em outros estudos
que analisam a complexidade econémica e sua relacdo com varias outras variaveis,
como taxa de cambio, instituicGes, comércio externo, entre outros.
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Oreiro, Manarin e Gala (2020) desenvolveram uma andlise sobre a
desindustrializacéo brasileira, porém, com um recorte de 1998 a 2017, observaram
que a sobrevalorizacdo do cdmbio real é consequéncia tanto da apreciacdo da taxa
de cambio efetiva real quanto do aumento do valor de equilibrio da taxa de cambio
real conhecido como "taxa de cambio de equilibrio industrial” na nova corrente de
pensamento desenvolvimentista. Para resolver a questdo da sobrevalorizacéo
cambial, € necessario ndo s6 adotar um regime de politica macroecondémica com
uma meta especifica de taxa de cambio real, mas também implementar politicas
industriais destinadas a aumentar a complexidade econémica do Brasil, o que, por
sua vez, reduzira o valor de equilibrio do cambio real.

Os autores discutem ainda o chamado link perdido entre a complexidade
econdmica e a participagdo do setor manufatureiro que, para 0 nosso interesse
(volatilidade e desalinhamento), as mudancas nesta participacdo podem e em geral
estdo associadas a impactos na taxa de cambio que tendem a se apreciar em varias
economias emergentes (BRICS incluso) com consequéncias bastante
desfavoraveis, em especial para o ajuste das contas externas (conta corrente). Os
autores detalham ainda a importancia do uso da variavel complexidade econémica,
argumentando que o indice de Complexidade Econémica é bastante Gtil para medir
a distancia relativa dos sistemas produtivos a fronteira tecnolégica. Com isso, um
ICE mais elevado representa uma maior proximidade com a fronteira tecnolégica
mundial, ou seja, paises possuem tecnologias patenteadas e proprietarias e exercem
poder monopolista. Quanto mais recursos um pais possui, menos suscetivel ele se
torna a taxas de cdmbio subvalorizadas para ser competitivo. Nesse sentido, 0
indice ECI pode ser interpretado como uma métrica que avalia a competitividade
econdmica além dos aspectos de preco, focando também na sofisticacdo
econdmica.

Paulo Gala (2020) discorre sobre como se deu o complexo processo
historico da complexidade se estruturando bastante a partir do trabalho de Hidalgo
e Hausman (2009). O autor entende que a visao de que o desenvolvimento consiste
no aumento da complexidade € algo que ja era pregado pelo desenvolvimentismo
classico de Raul Prebisch e Celso Furtado. Basicamente, eles entendiam que
desenvolvimento é a industrializacdo que proporciona a geracdo de bens com valor
adicionado cada vez maior. Ou seja, desenvolvimento é sofisticacdo positiva, e a
producéo de bens mais sofisticados leva a elevado valor adicionado per capita.
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Paulo Gala (2020) observa também evidéncias de que existe uma alta
correlacdo entre o nivel de complexidade e renda per capita. Produtividade e
complexidade estédo altamente relacionadas, sendo as manufaturas mais complexas
que as commaodities. A doenca holandesa provoca varios maleficios, especialmente
perdas de complexidade econdmica.

Além disso, Gala (2020) analisa, a partir de mapas e indices, as experiéncias
de varios paises em um recorte da segunda metade do século XX. Com isso, 0
autor observou que a taxa de cambio dos paises que compdem a Zona Euro se
aproximou, o que levou a desaceleracdo da economia e a redugdo da complexidade.
Alguns paises ricos em commodities, como os Estados Unidos, a Noruega, a
Malasia, a Tailandia e o Canada, conseguiram lograr com a producdo de bens mais
complexos, enquanto a Australia e 0 Canada apresentaram um caso de reducao da
complexidade atrelado a desindustrializacdo. Por fim, um grupo de paises
composto por Chile, Catar e Emirados Arabes Unidos conseguiram aumentar sua
complexidade muito atrelado a servigos financeiros, turismo e geologia.

O autor dedica grandes esforgos para estudar a América Latina, em especial
o0 Brasil, destacando que existe uma perda de complexidade em curso desde o final
da década de 1990. O pais deixou de ser um grande exportador de bens
manufaturados, que no periodo analisado representam apenas 35% das
exportacdes, para voltar a exportar commodities de baixo valor adicionado. O pais
entdo deixou de possuir uma pauta de exportacdes bem diversificadas para uma
pauta em que apenas 5 produtos equivalem a 50% das exportacOes (dados para o
ano de 2014). Por fim, o autor argumenta nas conclusdes que é necessario um
maior foco em aumentar a complexidade de forma direta, por exemplo,
estabelecendo politicas tecnoldgicas e de inovacao e politicas industriais voltadas
ao desenvolvimento econdmico.

Ainda sobre a complexidade econdmica, o trabalho de Camargo e Gala
(2017) argumenta que a Doenca Holandesa pode ser formalmente observada como
baixa complexidade econdmica. 1sso se deve ao fato de existir uma relacédo inversa,
solida e robusta entre exportacBes concentradas em recursos naturais e
complexidade econémica. Em seu estudo, os autores analisaram medidas de
concentracdo da participacdo do produto mais exportado do pais na pauta
exportadora, em um painel de 12 periodos de 4 anos (1965-2013), utilizando um
banco de dados composto por 122 paises para a estimacdo de modelos GMM
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System. Controlando variaveis como gastos do governo, grau de abertura e
tamanho da populacéo, foi possivel verificar uma relacdo negativa entre maiores
niveis de concentracdo de exportacdes em recursos naturais e maior sofisticacéo
produtiva.

O trabalho de Gabriel e Missio (2018) tem como objetivo principal analisar,
tedrica e empiricamente, as relagdes entre a taxa de cambio real (RER) e a
complexidade econdmica em uma estrutura keynesiana-estruturalista para as
regides Norte (paises desenvolvidos) e Sul (paises em desenvolvimento),
considerando que os niveis da taxa de cAmbio real sdo importantes para influenciar
a participacdo da industria e para garantir uma taxa de crescimento do produto
compativel com o equilibrio do balanco de pagamentos.

Os resultados de Gabriel e Missio (2018), em uma analise de painel para
118 paises no periodo de 1990 a 2011, apontam que uma taxa de cambio real
(RER) excessivamente sobrevalorizada tende a gerar efeitos danosos para a
industria interna, o que pode levar a perda de especializacdo produtiva. Isso fica
mais evidente quando sdo analisados os impactos nas economias do Sul global.
Ademais, RER subvalorizadas e uma maior participacdo da manufatura geram
efeitos positivos e significativos para o nivel de complexidade econbémica,
especialmente nas economias em desenvolvimento.

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

De Souza e Verissimo (2021) buscam analisar se a volatilidade da taxa de
cambio real e a qualidade das instituicbes, juntamente com outras variaveis
condicionantes da especializacdo produtiva, podem afetar o nivel de complexidade
econdmica de um pais exportador de produtos primarios e baseados em recursos
naturais. A metodologia adotada é um painel de cointegracdo através do Pooled
Mean Group (PMG), e a medida de volatilidade da taxa de cambio real foi feita
via ARCH/GARCH, proporcionando dados para 0s 54 paises da amostra entre
1995 e 2018. Os resultados indicaram que uma maior oscilagéo na taxa de cambio
real efetiva provoca distarbios que dificultam mudancas estruturais em prol da
sofisticacdo e diversificacdo da producdo. Além disso, observou-se que a qualidade
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das instituicbes € um fator importante para a existéncia de uma maior
complexidade econémica.

Coudert, Couharde e Mignon (2011) busca entender se ha uma maior
volatilidade na taxa de cambio durante a crise de 2008/09 e se esse padrdo €
consistente com crises anteriores. O objetivo principal € investigar as conexdes
entre 0s mercados cambiais nos paises em desenvolvimento e as tensdes no
mercado financeiro global. A hipotese central testada é que as turbuléncias nos
mercados globais afetam de forma significativa a taxa de cambio nos paises em
desenvolvimento.

A metodologia utilizada por Coudert, Couharde e Mignon (2011) para testar
essa hipotese € a Regressdo de Transicdo Suave (STR) e um teste de ndo
linearidade foi aplicado a uma amostra de 21 paises emergentes entre janeiro de
1994 e setembro de 2009. Os resultados do estudo indicam que periodos de crise
financeira nas principais economias mundiais resultam em um relaxamento
significativo das politicas cambiais nos paises emergentes. Esse relaxamento tende
a persistir mesmo apos o término da crise, 0 que, combinado com o crescente
endividamento externo dos Estados Unidos, levanta questionamentos de longo
prazo sobre o dolar como ancora fundamental.

3. Descrigdo de variaveis, metodologia e modelos

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

O periodo proposto para analise compreende 0s anos entre janeiro de 1995
até dezembro de 2021 com frequéncia anual, devido a disponibilidade de dados.
As variaveis que compordo os modelos econométricos estdo descritas no Quadro
1 com suas informagdes pertinentes como unidade e fonte.

A descricdo e fonte das variaveis utilizadas estdo sistematizadas abaixo:

Quadro 1 — Variaveis: descri¢ao, nomenclatura, unidade de medida e fonte

Variavel Nomenclatura Unidade Fonte
indice de complexidade indice -2,5 até Growth lab
. ICE L
economica 2,5 Harvard University
Célculo da Variancia
Volatilidade da Taxa de Condicional - BIS
Cambio real efetiva VOLAT Modelos ARCH-
GARCH
indice 2010 =
Taxa de Cambio real 10.0 -
. TXCAMBIO |Aumento (diminuicao) BIS
efetiva ~ -
= apreciacéo
(depreciacéo)
Estimacdo de um
Desalinhamento Cambial DESAL MOd.EIO de.Taxa de BIS
Cambio corrigido pelo
Filtro HP
Reservas internacionais RESER % WDI
Diferencial Qe PIB per DIEPIB % WDI
capita
Diferencial da Taxa de DIEJUROS % WDI
Juros
Diferencial de inflacdo 0 Global Economic
em relacdo aos EUA DIFINF % Monitor

Fonte: elaborag&o propria.

A volatilidade da taxa de cambio real efetiva sera obtida por meio das
estimacBes dos modelos ARCH-GARCH. A taxa de cambio real efetiva estard em
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log, segundo a classificagdo do BIS um valor mais elevado indica apreciagéo
cambial e um valor mais baixo, depreciacdo. Essa metodologia de calculo para a
volatilidade foi desenvolvida por Engle (1982) e ampliado como GARCH por
Bollerslev (1986) e Taylor (1986).

Para o célculo do desalinhamento foi feita uma modelagem de submeter a
taxa de cambio real efetiva ao Filtro Hodrick—Prescott, a fim de obter o
desalinhamento através do componente ciclico do filtro. Ademais, essa
metodologia de calculo para o desalinhamento foi desenvolvida por Coudert e
Couharde (2005).

A variavel indice de complexidade econémica idealizado por Hidalgo e
Hausman (2009) basicamente mede a diversificacdo e a sofisticacdo da estrutura
produtiva de um pais e é a variavel que observamos com maior afinco, pois nosso
principal objetivo é analisar seu impacto sobre as varidveis dependentes
(volatilidade e taxa de desalinhamento). A variavel reservas internacionais em
relacdo PIB foi incluida visando verificar se niveis mais elevados de reservas estdo
associados a maior apreciacdo da taxa de cambio (WDI, 2024). Espera-se que
grandes quantidades de reservas externas possam ser utilizadas para reduzir a
volatilidade cambial, bem como grandes desalinhamentos da taxa de cambio
causadas por apreciac6es ou depreciacdes significativas.

A inclusdo da variavel diferencial do PIB per capita em relagdo aos Estados
Unidos visa obter uma proxy para o efeito Balassa-Samuelson (para o0 modelo de
volatilidade cambial) que argumenta que paises com maior (menor) renda per
capta relativa enfrentam apreciacdo (depreciacéo) da taxa de cambio real efetiva
(Rodrik, 2008). O diferencial de inflacdo em relacdo aos EUA sera incluido no
modelo para capturar o efeito da variagdo dos precos sobre a
apreciacao/depreciacdo da taxa de cambio real efetiva (Cassel, 1918). O diferencial
da taxa de juros em relacdo aos EUA faz parte do modelo, pois é uma variavel
importante em modelos econométricos que reflete diferencas nas politicas
monetarias, atratividade para investidores, impacto sobre a atividade econémica e
estabilizacdo da taxa de cambio, fornecendo insights valiosos sobre a dindmica
econdmica entre diferentes paises (Vieira e Damasceno, 2016).

Rev. Econ. v.46 | n.89 | 2025



Souza e Vieira €99049 | 12de 30

3.2  Metodologia e modelos estimados

A metodologia ARDL apresentada por Pesaran e Shin (1999) consiste na
verificagdo da existéncia de vetores de cointegracdo, isto é, de relagdes de longo
prazo entre um conjunto de varidveis. Confirmada essa relacdo, estimam-se 0s
coeficientes de longo e curto prazo, bem como a velocidade de ajustamento ao
equilibrio de longo prazo. Para isso, 0 modelo ARDL ¢ estimado na forma de
vetores de correcdo de erros (ARDL-ECM), podendo ser especificado como se
segue, considerando neste exemplo uma variavel dependente y e uma variavel
explicativa x:

Ay, = ag + ;T +6;ye—1 + 8ixpq + Z?:l 01 Ay, + Z?:1 02 Axe_; + & (1)

em que A indica primeira diferenga; o1 e a2 SA0 a constante e o coeficiente
de tendéncia; &, i = 1, 2 sdo parametros de longo prazo; ¢i, i = 1, 2 sdo parametros
de curto prazo; & € 0 termo de erro.

O teste de cointegracdo desenvolvido por Pesaran, Shin e Smith (2001) é
um teste Wald (teste-F) para a verificagéo da significancia conjunta dos parametros
de longo prazo do modelo. Para isso, os autores fornecem uma banda de valores
criticos, em que o nivel inferior € calculado com a hip6tese de que todas as
variaveis do modelo ARDL séo estacionarias e a banda superior com a hipotese de
que todas as variaveis sdo 1(1). Os modelos podem contar com a utilizacdo (ou
nédo) de intercepto e tendéncia.

Definida a banda de valores criticos, a estatistica-F do teste Wald €
comparada com ela. A hip6tese nula é de ndo existéncia de vetores de cointegracéo,
e a hipotese alternativa é de existéncia de relacdo de longo prazo entre as variaveis
do modelo. Dessa forma, se a estatistica-F do teste Wald ficar abaixo da banda
inferior de valores criticos, a hipotese nula ndo é rejeitada. Se a estatistica-F for
maior que a banda superior de valores criticos, a hipotese nula € rejeitada,
indicando a existéncia de cointegracéo entre as variaveis. Por fim, se a estatistica-
F ficar dentro do intervalo de valores criticos, € necessario conhecer a ordem de
integracao das variaveis para prosseguir a analise.

Neste trabalho serdo utilizados os modelos ARDL para analisar a
volatilidade da taxa de cambio real efetivo, sob a seguinte equacao:
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AVOLAT, = ay + a,ICE,_, + a,VOLAT,_, + a3RESER,_, +
a,DIFPIB,_; + asDIFJUROS,_, + ag DIFINF,_; + Y™, 60, AICE,_; +
"m0, AVOLAT,_; + Y™, 05 ARESER,_; + Y'_ 6,ADIFPIB,_; +
1 05 ADIFJUROS,_; + XI_,0¢ ADIFINF,_; (2)

Além disso, uma segunda equacdo sera estimada para o desalinhamento
cambial com as mesmas variaveis explicativas.

O detalhamento das estimagdes por GMM para séries de tempo, dentre
outros, esta associado ao trabalho de Wooldridge (2001) segundo o qual uma das
razdes para se utilizar o Método dos Momentos Generalizado (GMM) é que
enquanto as estimativas por Minimos Quadrados Ordinarios (MQOQO)
frequentemente possuem problemas de autocorrelacédo serial, heterocedasticidade
e ndo linearidade, o que é considerado comum nas séries de tempo
macroecondmicas, 0 método GMM fornece estimadores consistentes para a analise
de regressao.

Cragg (1983) e Hansen (1982), ao analisarem a técnica de estimacéo por
GMM, destacam que a andlise das restricdes sobreidentificadoras tem papel
importante na selecdo das variaveis instrumentais para se melhorar a eficiéncia dos
estimadores, e, neste sentido, um teste J € utilizado com o objetivo de testar as
propriedades para a validade das restricbes sobreidentificadoras (validade do
conjunto de instrumentos). O autor destaca que os coeficientes estimados por
GMM sdo consistentes apenas se as variaveis instrumentais utilizadas na analise
forem exdgenas.

Os modelos ARDL e GMM seréo estimados a partir de um modelo baseline
(modelo 1) que contém as seguintes varidveis: VOLAT ou DESAL (variaveis
dependentes), ICE, DIFJUROS, RESER e DIFPIB. Em um segundo momento
(modelo 2), serdo estimados os mesmos modelos retirando DIFJUROS e incluindo
DIFINF (modelo 2). Tal estratégia sera adotada para que 0os modelos sejam mais
parcimoniosos, e, no caso dos modelos ARDL, isso permitira incluir um maior
namero de defasagens, o que é algo desejavel. A estratégia vale para as duas
metodologias econométricas (ARDL e GMM) para que os resultados dos
parametros de longo prazo dos ARDL estimados possam ser comparados com 0S
do GMM.
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4. Resultados econometricos

A volatilidade da taxa de cambio real efetiva (TCREF) é estimada por meio
dos modelos ARCH-GARCH a partir das séries de taxa de cambio em primeira
diferenca. Todos os paises tiveram como modelo selecionado 0 AR (1) ARCH (1).

Outro passo importante antes de serem iniciadas as estimacgdes séo alguns
testes de raiz unitarias. Foram feitos trés testes de raiz unitaria como o Augmented
Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP), os quais consistem na observacao se
as variaveis levantadas sdo estacionarias ou ndo estacionarias. A sua hipotese nula
€ que a série possui raiz unitaria, ou seja, € ndo estacionaria. Além disso, foi feito
0 teste raiz unitaria Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) que possui uma
abordagem inversa aos testes ADF e PP, pois parte da hipotese nula de que a série
¢ estaciondria. Ademais, os testes de Raiz Unitarias sdo importantes para analisar
qual a indicacdo da ordem de integracdo das variaveis do modelo.

Como ¢é possivel verificar nos resultados dos testes de raiz unitaria na
Tabela 1A (ver apéndice), algumas variaveis apresentam resultados inconclusivos,
e isso demonstra que utilizar a modelagem ARDL e 0s seus testes é apropriada.

4.1 Modelos ARDL

Apos a realizacdo dos testes de raiz unitéria, foram estimados os modelos
ARDL, bem como os testes de autocorrelacdo (Breusch-Godfrey Teste LM) e
estabilidade (CUSUM e CUSUMSQ). Outrossim, foi realizado o teste bounds para
cointegracdo. As respectivas tabelas encontram-se sistematizadas no apéndice
(Tabelas 2A a 5A)

Na sequéncia, sdo apresentados os resultados da dindmica de longo prazo
com base nos coeficientes obtidos na estimacdo dos modelos ARDL definidos na
anélise anterior.
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Quadro 1 — Coeficientes de longo prazo significativos por pais e modelo

(ARDL)
Pais Modelo DIFPIB ECI DIFINF RESER | DIFJUROS
Brasil Desal 1 -1.568*** | -85.778** -1.476%**
(0.000) (0.012) (0.004)
Desal 2 -1.048*** | -54.29*** -0.869***
(0.000) (0.000) (0.000)
China volat 1 -0.089*** | 0.605*** 0.011*** 0.012**
(0.002) (0.005) (0.003) (0.022)
o -0.612**
India Desal 1 (0.048)
.. -25.546**
Russia Desal 2 (0.031)
-0.006***
' Volat 2 (0.00)
Africa Desal 2 -0.515*** | -54.08*** | -2.072** | -0.865***
do Sul (0.000) (0.000) (0.014) (0.009)
-0.032**
Volat 1 (0.032)
0.003*
Volat 2 (0.090)

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

Na Tabela 1 ¢é possivel observar os coeficientes de longo prazo obtidos via
ARDL para o Desalinhamento modelo baseline para o Brasil, com diferentes
configuracbes de lags, para avaliar o impacto dessas varidveis explicativas
analisadas. Com isso, as variaveis capazes de explicar o Desalinhamento para o
Brasil foram DIFPIB, ECI e RESER, sendo significativas e com um impacto real
na dindmica de longo prazo. Além disso, vale ressaltar que essas variaveis
apresentam sinais negativos, sinal esperado de acordo com a literatura tradicional
citada anteriormente para ECI e RESER, mas néo esperado para o DIFPIB. Desse
modo, temos que as variaveis indicam que um acréscimo delas reduz o
desalinhamento.

Assim, tambem é possivel observar significancia e impacto real no
coeficiente DIFJUROS para a India que afeta negativamente o desalinhamento no
Modelo 1. Os demais coeficientes dos paises analisados n&o obtiveram
significancia estatistica.

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

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

Na sequéncia, sdo analisados os coeficientes resultantes para VOLAT como
visto ainda na Tabela 1, onde sdo apresentados os coeficientes de longo prazo
obtidos via ARDL para a Volatilidade modelo baseline, com diferentes
configuracbes de lags, para avaliar o impacto dessas varidveis explicativas
analisadas.

Com isso, para a China, as varidveis capazes de explicar a Volatilidade com
um impacto real na dindmica de longo prazo sdo DIFPIB (com sinal negativo),
ECI, RESER e DIFJUROS com sinais positivo (sinal ndo esperado de acordo com
a literatura citada anteriormente). Portanto, em resumo, temos que um aumento do
DIFPIB gera uma reducéo da volatidade e um aumento das variaveis ECI, RESER
e DIFJUROS geram um aumento da volatilidade cambial.

Assim, também € possivel observar significancia e impacto no coeficiente
DIFJUROS para a Africa do Sul que afeta negativamente o desalinhamento. Os
demais coeficientes dos paises analisados ndo obtiveram significancia estatistica.
Vale ressaltar que o ECI para a China apresentou significancia estatistica, porém
com sinal esperado. Uma possivel argumentacdo para esse resultado € que,
possivelmente, o0 aumento da complexidade econdmica foi acompanhado por uma
maior integracdo aos mercados globais, ampliando a exposicdo a choques externos
e, consequentemente, a volatilidade.
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Para o segundo modelo da Volatilidade quando DIFINF substitui
DIFJURQS, é possivel observar que os coeficientes de longo prazo obtidos via
ARDL para a VOLAT, que possuem significancia estatistica, sdo a prépria
DIFINF para a Russia com sinal negativo, e as reservas em relacdo ao PIB
(RESER) para a Africa do Sul com sinal positivo, ao contrario do que se observa
normalmente na literatura. Para os demais paises, os coeficientes de longo prazo
das variaveis explicativas ndo apresentaram significancia estatistica nos intervalos
de confianca estabelecidos na analise do presente trabalho.

Como é possivel verificar na Tabela 2, sdo apresentados os resultados dos
testes do Mecanismo de Correcdo de Erros (ECM) para os paises que compdem o
BRICS, o qual mede a velocidade com que as variaveis retornam ao equilibrio apés
um choque. Para o Brasil, a média foi de -0,818, indicando um ajuste rapido a
correcdo do desequilibrio. J& para a China, a média do ECM foi de -0,475,
sugerindo uma velocidade de ajuste relativamente lenta. A média para a Russia foi
de -0,904, indicando uma velocidade de ajuste muito rapida. Para a Africa do Sul,
a média foi de -0,897, indicando também um réapido ajuste dos desequilibrios. Para
a India, foram feitas estimacdes com diversas especificacdes e versdes, com e sem
tendéncia e intercepto, a fim de normalizar o ECM, porém, para esse caso
especifico, isso ndo foi possivel.

Tabela 2 — Modelos ARDL.: curto prazo (correcao de erro)

Desal 1 Desal 2 Volat 1 Volat 2
oaices / ECM(-1) | ECM (-1) ECM (-1) ECM (-1)
Modelos [Prob.] [Prob.] [Prob.] [Prob.]

Brasil  |-0.895 [0.005] | -0.810 [0.000] | -0.951 [0.000] | -0.619 [0.000]
China  |-0.339 [0.000] | -0.371 [0.000] | -0.717 [0.000] | -0.475 [0.001]
india  |-1.005 [0.000] | -0.923 [0.000] | -1.136 [0.000] | -1.163 [0.000]
Rassia  |-0.945 [0.000] | -0.700 [0.000] | -0.968 [0.000] | -1.004 [0.000]
Afrsi‘l’f;do -0.754 [0.000] | -0.921 [0.000] | -1.006 [0.000] | -0.907 [0.000]

Fonte: elaboracdo prdpria a partir do Sofware Eviews 12.
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4.2  Modelos GMM

Na sequéncia, sdo apresentados os resultados das estimagdes realizadas por
meio do Método dos Momentos Generalizados (GMM), que fornece estimadores
consistentes para a analise de regressao.

Cabe ressaltar que, nos modelos apresentados, as proprias variaveis foram
utilizadas como instrumentos, considerando até quatro defasagens. Todas as
estimacOes foram ajustadas pelo método de Newey-West, com 0 objetivo de
corrigir problemas de heterocedasticidade e autocorrelagéo.

Tabela 3 — Modelo do Brasil — Estima¢cdo GMM — Desalinhamento Cambial
e Volatilidade Cambial — Resultados Significativos

Modelos 1 2 1 2
Desalinhamento Volatilidade
DIFPIB 5.932*** 8.557*** -0.050* 0.075***
Erro-padréo (1.453) (0.741) (0.027) (0.021)
DIFINF -2.365***
Erro-padrdo (0.146)
DIFJUROS
Erro-padrdo
ECI -17.534* 7.327** 0.442**
Erro-padrao (9.330) (2.510) (0.095)
RESER 0.008***
Erro-padrdo (0.002)
R2 0.456 0.734 0.285 0.199
J-Statistics 7.282 7.967 7.256 8.193
Prob. J. Statistics 0.967 0.949 0.967 0.942

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

A Tabela 3 apresenta os resultados da estimacdo GMM para os modelos de
desalinhamento e volatilidade cambial no Brasil. Sdo destacadas as diversas
varidveis que se apresentaram como significativas. Nos modelos de
desalinhamento cambial (Modelos 1 e 2), o diferencial do PIB per capita em
relacdo aos EUA (DIFPIB) apresentou coeficientes positivos e altamente
significativos a 1% (sinal esperado), indicando que um aumento no diferencial do
PIB esta associado a um maior desalinhamento cambial. Além disso, no Modelo
2, o diferencial inflacionario (DIFINF) foi significativo a 1% com coeficiente
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negativo, sugerindo que um aumento na diferenca de inflacdo reduz o
desalinhamento. O indice de complexidade econémica (ECI) teve efeitos opostos
nos dois modelos: no Modelo 1, o coeficiente foi negativo e significativo a 10%,
indicando que maior complexidade econdmica reduz o desalinhamento, enquanto
no Modelo 2 o coeficiente foi positivo e significativo a 5%, sugerindo aumento do
desalinhamento, como citado anteriormente, um fator que pode estar interferindo
nesse sinal ndo esperado encontrado € a maior integracdo as cadeias produtivas de
paises mais complexos, pois essa maior integracdo pode levar a uma maior
sensibilidade do cadmbio a choques externos, o que pode gerar aumento da
volatilidade cambial.

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

Por fim, os testes de validade dos instrumentos (J-Statistics) em todos os
modelos confirmaram a exogeneidade dos regressores, garantindo a confiabilidade
dos resultados. Os valores de R ajustado oscilam bastante, variando de 0,199 a
0,734, indicando que os modelos explicam uma fracdo razoavel da variacdo nas
variaveis dependentes.

Os resultados da Tabela 4 sobre desalinhamento e volatilidade cambial na
China destacam variaveis significativas para entender os fatores que influenciam
as variaveis explicativas. Nos modelos de desalinhamento (Modelos 1 e 2), o
diferencial do PIB per capita em relacdo aos EUA (DIFPIB) apresentou
coeficientes positivos e altamente significativos a 1%, indicando que um maior
diferencial do PIB esta associado a um maior desalinhamento. O indice de
complexidade econémica (ECI) teve coeficientes negativos e significativos,
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sugerindo que maior complexidade econémica reduz o desalinhamento. As
reservas internacionais em relacdo ao PIB (RESER) também foram significativas
e apresentaram coeficientes negativos, reforcando que maiores reservas reduzem
0 desalinhamento.

Tabela 4 - Modelo do China — Estimagdo GMM - Desalinhamento Cambial
e Volatilidade Cambial — Resultados Significativos

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

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

O diferencial inflacionario (DIFINF), incluido apenas no Modelo 2,
apresentou coeficiente negativo e significativo a 1%, indicando que maiores
diferencas de inflagdo reduzem o desalinhamento (sinal ndo esperado). Ja o
diferencial de taxas de juros (DIFTJUROS) no Modelo 1 néo foi significativo,
mostrando baixo impacto no desalinhamento.

Nos modelos de volatilidade cambial (Modelos 1 e 2), o diferencial do PIB
per capita (DIFPIB) teve coeficientes negativos e altamente significativos,
sugerindo que um maior diferencial do PIB reduz a volatilidade (sinal nao
esperado). O indice de complexidade econémica (ECI) foi significativo apenas no
Modelo 1, com coeficiente positivo, indicando que maior complexidade
econdmica aumenta a volatilidade (sinal ndo esperado). As reservas internacionais
(RESER) foram significativas nos dois modelos, com coeficientes positivos,
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sugerindo que maiores reservas aumentam a volatilidade cambial (sinal néo
esperado).

O diferencial de taxas de juros (DIFTJUROS) foi significativo no Modelo
1, com efeito positivo na volatilidade cambial, apesar de baixo impacto. Ja o
diferencial inflacionario (DIFINF) ndo apresentou significancia no Modelo 2,
indicando pouca relagdo com a volatilidade. Os testes de validade dos instrumentos
indicam que os instrumentos utilizados nos modelos sdo exogenos, com
probabilidades proximas de 1 em todos os casos, reforcando a confiabilidade dos
resultados. Os valores de R? sdo moderados, variando de 0,285 a 0,495, indicando
que os modelos explicam uma fracdo razoavel da variagdo nas variaveis
dependentes.

Tabela 5 — Modelo do india — Estimacdo GMM — Desalinhamento Cambial e
Volatilidade Cambial — Resultados Estatisticamente Significativos

Modelos 1 2 1 2
Desalinhamento Volatilidade
DIFPIB 0.806*** -0.013***  -0.022***
Erro-padréo (0.243) (0.003) (0.004)
DIFINF -0.359*** 0.006***
Erro-padréo (0.064) (0.0007)
DIFTJUROS -0.682*** 0.002**
Erro-padréo (0.121) (0.0009)
ECI -6.222** 0.134***
Erro-padrao (0.901) (0.020)
RESER -0.0009**
Erro-padrdo (0.0002)
R2 0.200 0.065 0.059 0.144
J-Statistics 7.269 8.137 7.454 7.803
Prob. J. Statistics 0.967 0.944 0.963 0.954

Notas: *, ** e *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%. Teste de Validade dos
instrumentos —J-stats — HipoOtese Nula: Regressores Exdgenos. Ndo foram reportados 0s
coeficientes da constante.

Na sequéncia, temos a Tabela 5 onde s&o analisados os resultados do GMM
para India. Nos modelos de desalinhamento cambial (Modelos 1 e 2), o diferencial
do PIB per capita em relacdo aos EUA (DIFPIB) apresentou resultados
divergentes. No Modelo 1, ndo foi significativo (0,284), mas no Modelo 2 o
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coeficiente foi positivo e altamente significativo a 1% (0,806***), indicando que
um maior diferencial do PIB aumenta o desalinhamento cambial.

O diferencial inflacionario (DIFINF) foi significativo apenas no Modelo 2,
com coeficiente negativo e significativo a 1%, indicando que maiores diferencas
de inflacdo reduzem o desalinhamento (sinal ndo esperado). O diferencial de taxas
de juros (DIFTJUROQS) foi significativo no Modelo 1, com coeficiente negativo a
1%, sugerindo que maiores diferencas nas taxas de juros reduzem o
desalinhamento. O indice de complexidade econémica (ECI) foi significativo
apenas no Modelo 2, com coeficiente negativo a 5%, apontando que maior
complexidade econdmica esta associada a uma reducéo no desalinhamento (sinal
esperado). Ja as reservas internacionais (RESER) ndo foram significativas em
nenhum dos modelos de desalinhamento.

Nos modelos de volatilidade cambial (Modelos 1 e 2), o diferencial do PIB
per capita (DIFPIB) teve coeficientes negativos e altamente significativos a 1%,
indicando que um maior diferencial do PIB reduz a volatilidade (sinal nédo
esperado). O diferencial inflacionario (DIFINF) foi significativo apenas no
Modelo 2, com coeficiente positivo e altamente significativo, sugerindo que
diferencas inflacionarias aumentam a volatilidade. O diferencial de taxas de juros
(DIFTJUROS) foi significativo no Modelo 1, indicando um impacto positivo na
volatilidade cambial. O ECI foi significativo no Modelo 1, com coeficiente
positivo, sugerindo que maior complexidade econémica aumenta a volatilidade
(sinal ndo esperado). Assim como no caso do Brasil e da China, esse impacto ndo
esperado pode estar atrelado & réapida integracdo da india as cadeias produtivas,
gerando maior exposi¢cdo a choques externos. Por fim, as reservas internacionais
(RESER) foram significativas no Modelo 1, com coeficiente negativo a 5%,
indicando que maiores reservas reduzem a volatilidade, em linha com a literatura
econdmica.

Os testes de validade dos instrumentos (J-Statistics) indicam que 0s
instrumentos sdo exdgenos, com probabilidades proximas de 1 em todos 0s
modelos, garantindo a confiabilidade das estimativas. No entanto, os valores de R?
sdo baixos em todos os casos (variando de 0,059 a 0,200), indicando que os
modelos explicam uma fracao limitada das variacdes nas variaveis dependentes.
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Tabela 6 — Modelo do Russia — Estimacdo GMM — Desalinhamento Cambial
e Volatilidade Cambial — Resultados Significativos

Modelos 1 2 1 2
Desalinhamento Volatilidade
DIFPIB e -0.043***  .0.054***
Erro-padrio 22947 (0.461) (0.010) (0.011)
DIFINF -0.283** -0.005**
Erro-padréo (0.098) (0.001)
DIFTJUROS -0.006**
Erro-padréo (0.002)
ECI -8.731*** -0.141**
Erro-padréo (3.201) (0.057)
RESER -0.001** -0.004***
Erro-padréo (0.000) (0.001)
R2 0.545 0.366 0.368 0.270
J-Statistics 7.569 7.613 7.567 7.407
Prob. J. Statistics 0.960 0.959 0.960 0.964

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

A Tabela 6 apresenta os resultados da estimacdo GMM para os modelos de
desalinhamento cambial (Modelos 1 e 2) e volatilidade cambial (Modelos 1 e 2)
na Russia. As variaveis explicativas incluem o diferencial do PIB per capita em
relacdo aos EUA (DIFPIB), o diferencial da taxa de juros (DIFTJUROS), a
inflacdo (DIFINF), o indice de complexidade econdmica (ECI) e as reservas
internacionais em relagdo ao PIB (RESER).

Nos modelos de desalinhamento, o DIFPIB tem coeficientes positivos e
significativos em ambos os modelos. No Modelo 1, o coeficiente ¢ 2.294
(significativo a 1%), enquanto no Modelo 2 é 1.845 (n&o significativo), sugerindo
que um maior diferencial do PIB per capita em relacdo aos EUA esta associado a
um maior desalinhamento, embora a significancia ndo seja consistente (sinal
esperado). A variavel DIFINF, presente apenas no Modelo 2, tem coeficiente
negativo (-0.283, significativo a 5%), indicando que o aumento da inflag&o tende
a reduzir o desalinhamento. O ECI tem impacto negativo no Modelo 1 (-8.731,
significativo a 1%), sugerindo que maior complexidade econdmica reduz o
desalinhamento (sinal esperado).

Nos modelos de volatilidade cambial, o DIFPIB apresenta coeficientes
negativos e significativos (-0.043 e -0.054, ambos a 1%), indicando que um maior

Rev. Econ. v.46 | n.89 | 2025



Souza e Vieira €99049 | 24 de 30

diferencial do PIB per capita reduz a volatilidade (sinal ndo esperado). DIFINF
também tem coeficiente negativo no Modelo 2 (-0.005, significativo a 5%),
apontando que a inflagdo reduz a volatilidade. A variavel DIFTJUROS é
significativa no Modelo 1 (-0.006, significativo a 5%), sugerindo que taxas de
juros mais altas em relacdo aos EUA diminuem a volatilidade.

O ECI tem impacto negativo no Modelo 1 (-0.141, significativo a 5%),
indicando que maior complexidade econémica reduz a volatilidade cambial (sinal
esperado). Esse resultado € relevante, pois foi 0 inico modelo GMM estimado no
qual o ECI foi significativo e negativo tanto para desalinhamento quanto para
volatilidade, reforcando a hipétese central do estudo sobre a correlagdo negativa
entre complexidade econdmica e desalinhamento/volatilidade cambial.

Por fim, RESER apresenta coeficientes negativos e significativos nos dois
modelos de volatilidade (-0.001 no Modelo 1, significativo a 5%, e -0.004 no
Modelo 2, significativo a 1%), sugerindo que maiores reservas internacionais
contribuem para a estabilidade da taxa de cdmbio. Os coeficientes de determinacéo
(R?) variam entre 0.545 e 0.270, indicando que os modelos explicam uma
proporcdo moderada a baixa da variacdo nas variaveis dependentes. Os testes de
validade dos instrumentos (J-Statistics) confirmam a adequacéo dos modelos, com
probabilidades acima de 0.95, sugerindo que 0s regressores sao exdgenos € as
estimativas sdo robustas.

Por fim, o Gltimo pais a ser analisado a partir do GMM é a Africa do Sul,
como é possivel observar na Tabela 7. A seguir, temos a anélise dos seus principais
resultados.

Nos modelos de desalinhamento cambial (Modelos 1 e 2), o diferencial do
PIB per capita em relacdo aos EUA (DIFPIB) apresentou resultados contrastantes.
No Modelo 1, o coeficiente foi negativo e altamente significativo a 1% (-
5,395***), indicando que um maior diferencial do PIB reduz o desalinhamento
cambial. J4 no Modelo 2, o coeficiente foi positivo e significativo a 5% (8,618**),
sugerindo que, em outro contexto, o diferencial do PIB aumenta o desalinhamento.
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Tabela 7 — Modelo do Africa do Sul — Estimacdo GMM — Desalinhamento
Cambial e Volatilidade Cambial — Resultados Significativos

Modelos 1 2 1 2
Desalinha Volatilidade
mento
DIFPIB -5.395%** 8.618**
Erro-padréo (1.226) (3.541)
DIFINF -3.577*** 0.012**
Erro-padréo (0.769) (0.002)
DIFTJUROS -0.036**
Erro-padréo (0.009)
ECI -28.562*
Erro-padréo (15.305)
RESER -0.311%**
Erro-padrdo (0.102)
R2 0.142 0.742 0.325 0.114
J-Statistics 6.028 6.114 5.603 6.323
Prob. J. Statistics 0.979 0.963 0.898 0.957

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

O diferencial inflacionério (DIFINF) foi incluido apenas no Modelo 2, onde
apresentou um coeficiente negativo e altamente significativo (-3,577**%),
indicando que maiores diferencas de inflacdo entre a Africa do Sul e os EUA
reduzem o desalinhamento cambial. O diferencial de taxas de juros (DIFTJUROS)
ndo foi significativo nos modelos de desalinhamento. O indice de complexidade
econdmica (ECI) foi significativo no Modelo 2, com coeficiente negativo a 10%
(-28,562*), sugerindo que maior complexidade econémica reduz o desalinhamento
(sinal esperado). As reservas internacionais (RESER) foram significativas apenas
no Modelo 1, com coeficiente negativo e altamente significativo (-0,311***),
indicando que maiores reservas reduzem o desalinhamento cambial.

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

Os testes de validade dos instrumentos (J-Statistics) indicam que 0s
instrumentos utilizados séo exdgenos, com probabilidades superiores a 0,95 em
todos os modelos, assegurando a confiabilidade das estimativas. O valor de R2
variou de 0,114 a 0,742, com o Modelo 2 apresentando o maior poder explicativo.

5. Consideracoes finais

O presente trabalho buscou contribuir para a literatura ao oferecer
evidéncias empiricas sobre as relagfes entre complexidade econbémica,
volatilidade e desalinhamento cambial nos paises que compéem o BRICS, no
periodo de 1995 a 2021. Este estudo justifica-se pela relevancia de compreender a
dindmica da taxa de cadmbio (desalinhamento e volatilidade) para este conjunto de
economias emergentes.

Com base em uma ampla revisdo da literatura, identificou-se a importancia
de temas como a complexidade econdmica, introduzida por Hidalgo e Hausmann
(2009), no entendimento do desenvolvimento econdmico contemporaneo.
Economias mais complexas, conforme apontam os estudos, apresentam maior
renda per capita e melhores perspectivas de crescimento no longo prazo. A perda
de complexidade econdmica no Brasil, associada a desindustrializacdo e a
dependéncia de commodities, ressalta a necessidade de politicas voltadas a
diversificacdo produtiva e a sofisticacdo tecnoldgica. A sobrevalorizacdo cambial
foi identificada como um dos entraves ao aumento da complexidade econémica,
reforcando a relevancia de regimes cambiais que promovam competitividade.

Os resultados empiricos apresentados neste artigo reforcam essas relacdes
ao evidenciar que as variaveis independentes — indice de complexidade econdmica,
diferencial do PIB per capita em relacdo aos EUA, diferencial de inflagdo e taxas
de juros em relagdo aos EUA, e reservas internacionais como proporgéo do PIB —
foram determinantes na explicacdo das variaveis dependentes (desalinhamento e
volatilidade cambial). Para a analise, foram utilizados modelos ARDL e GMM
com dados anuais de 1995 a 2021.
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Os modelos ARDL demonstraram, no caso do desalinhamento cambial
(Modelo 1), que variaveis como indice de complexidade econdmica, diferencial do
PIB per capita e reservas internacionais tém efeitos negativos e significativos
sobre o desalinhamento no Brasil. No Modelo 2, os resultados foram semelhantes,
mas com menor impacto relativo. Destaca-se o desempenho da Africa do Sul, onde
todas as variaveis apresentaram significancia estatistica e efeitos negativos,
reforcando o papel da complexidade econémica e das reservas internacionais na
reducéo do desalinhamento.

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

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

A conclusdo do artigo ressalta a centralidade de politicas que promovam a
diversificacdo produtiva associada a complexidade econdmica, bem como a
estabilidade e o equilibrio da taxa de cAmbio, dado que estes sdo considerados
elementos importantes que tendem a contribuir para um maior desenvolvimento e
crescimento econémico.
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