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As variaveis econdmicas no Brasil e o PIB: uma analise em
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Resumo: As turbuléncias causadas pelas crises financeiras mundiais ndo se
restringem aos seus paises de origem, portanto tém um papel importante na
estrutura econémica e politica dos demais paises. Severas turbuléncias
alteram a situacao existente e forcam os paises e investidores a tomarem
decisBes cruciais que terdo impacto na estrutura de outros paises. Este artigo
tem como objetivo identificar as correlagbes entre as variaveis econémicas e o
PIB, em periodos de crises financeiras. Para isso, foram analisadas 13
variaveis macroecondémicas, em oito periodos de crises financeiras mundiais,
sendo utilizadas as pesquisas bibliografica e documental e a metodologia de
correlacao linear de Pearson.
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CLASSIFICACAO JEL: E3, E4, F02, GO1.

Abstract: The turmoil caused by global financial crises is not restricted to their
countries of origin, so it plays an important role in the economic and political
structure of other countries. Severe turbulence alters the existing situation and
forces countries and investors to make crucial decisions that will impact the
structure of other countries. This article aims to identify the correlations between
economic variables and GDP, during periods of financial crises. For that, 13
macroeconomic variables were analyzed in 8 periods of global financial crises,
using bibliographical and documentary research and Pearson's linear
correlation methodology.
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1. Introducéo

Com a evolucdo do comércio e o uso do dinheiro, é razoavel pensar que
as economias mundiais sdo assoladas por desiquilibrios e recessdes oriundas

pela busca pela riqueza. (VIDAL, 2011). Tais desequilibrios sdo denominados
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crises financeiras, e suas turbuléncias podem ser transmitidas para outras
economias.

As crises financeiras eram vistas como eventos que aconteciam em
mercados individuais, sem um carater global, por esse motivo, o assunto
mereceu pouco destaque até o final dos anos 80. Com o desencadeamento, a
partir dos anos 90, de uma série de graves crises financeiras, tais como: a crise
do México (1994 - 1995), a crise da Argentina (2001-2002), a crise da Russia
(1998), a crise da Asia (1997 -1998) entre outras, a situacgéo se alterou.

Segundo Lob&o (2009), uma das caracteristicas mais marcantes destas
crises foi que os momentos de suas ocorréncias e suas intensidades néo
pareceram estar relacionados com os problemas fundamentais com que 0s
paises se defrontavam.

Além dessa caracteristica ressaltada, podemos destacar que as
consequéncias associadas a esses periodos de crise ndo se restringiram aos
paises de origem, espalhando-se para outros diversos paises. Nessa corrente
de pensamento sobre o0s impactos das crises financeiras, o trabalho de
Guimaréaes e Vieira (2015) avalia que os impactos da crise sobre a atividade
econdmica tém variado amplamente entre paises avancados e economias
emergentes (e em desenvolvimento), uma vez que o perfil anterior a que se
deu o PIB internacional é alterado com a crise.

Cunha (2002) argumenta em seu estudo que a instabilidade financeira é
um elemento estrutural e definidor das economias capitalistas. Ainda de acordo
com o autor, a ampliacdo da massa de riqueza mobilizavel, a (re)incorporacéo
dos paises em desenvolvimento nesse novo ciclo de internacionalizacdo do
capital e a inexisténcia de mecanismos institucionais capazes de conter 0s
efeitos deletérios da volatilidade dos investimentos tém determinado a
crescente vulnerabilidade da economia internacional, especialmente nos paises
periféricos

A relacao entre as crises financeiras e o PIB ja foi analisada no trabalho
de Hermann (2009), que destaca que cada crise financeira marca o fim de um
ciclo de PIB e endividamento. Ainda de acordo com o autor, no capitalismo
moderno, que conta com sistemas financeiros sofisticados e onde os

investimentos que alicergam o crescimento assumem proporcdes crescentes,
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diante dos desafios da concorréncia em escala internacional, ndo h4 PIB sem
aumento do endividamento. Todas as andlises para a descri¢cdo ou solugdo das
crises partem do estudo entre as varidveis econbmicas, dos agregados
macroecondmicos e suas correlacdes. Essas correlacbes auxiliam no estudo e
nas discussdes das relagdes (diretas ou inversas) entre os agregados, e
causam reflexdes que podem enriquecer a discussao econdmica (GOMES et.
al., 2016)

Este artigo tem como objetivo identificar possiveis correlacdes entre

variaveis econdmicas e o PIB, em diversos periodos de crises financeiras.

2. Revisao da literatura

Esta secdo apresenta a revisdo da literatura desenvolvida a partir de
estudo bibliométrico, considerando o modelo descrito por Costa (2010) e os
passos seguidos por Duarte (2012) em sua pesquisa.

Com o objetivo de se obter as principais variaveis utilizadas sobre o
tema e as principais crises estudadas através de um referencial bibliografico,
foi realizado um estudo bibliométrico nas Bases de Dados SCOPUS, SciELO e
Web of Science, consolidado em agosto de 2016. Ao estudo bibliométrico,
acrescentaram-se as consultas ao Banco de Teses da CAPES e as pesquisas
no Google Académico, de modo que a pesquisa bibliografica incluiu a analise
de artigos e dissertacdes. A Tabela 1 apresenta o total de documentos (22)

utilizados na pesquisa:

Tabela 1 — Total de documentos utilizados na pesquisa

Tipo de documento | Quantidade | Percentual
Artigos 21 95%
Dissertacdes 01 5%

Total 22 100%

Fonte: Elaborado pelo autor, 2017
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2.1. Estudo Bibliométrico

2.1.1 Pesquisa nas bases Scopus, Scielo e Web of Science

O estudo bibliométrico sobre os temas crises financeiras mundiais
utilizou como referéncia o estudo de Pereira e Costa (2015) e Neves et al.
(2015), sendo realizado nas Bases de Dados SCOPUS, SciELO e Web of
Science, com acesso pelo Portal de Peridédicos CAPES, em 30 de agosto de
2016.

Na Base de Dados SCOPUS, os resultados encontrados referem-se
apenas a artigos, como tipo de documento, além das sele¢cbes Economics e
Econometrics and Finance no campo SubjectAreas. Na Base Web of Science,
a pesquisa foi realizada, selecionando-se a op¢édo Todas as bases de dados,
em seguida, refinando-se para artigos e o dominio Economics, Business
Finances, Statistics e Mathematics Aplied. Ja na Base SciELO, os resultados
englobaram todos os tipos de documentos, sem restricio quanto a regiao.

Para a pesquisa nas trés bases, foi considerado o periodo a partir do
ano de 2014 até agosto de 2016. Os termos utilizados para o estudo
bibliométrico e o niumero de registros encontrados em cada Base de Dados sao

apresentados na Tabela 2, totalizando 35.690.

Tabela 2 — Palavras-chave da pesquisa

NUumero de registros encontrados
Termos da pesquisa SN P W‘.eb of
Science
Financial crises (Crises financeiras) 3.626 31 3.003
Economic crises (Crises econdmicas) 2.938 59 1.445
Economic disruption (Perturbacdo econémica) 92 38 47
FlnaQC|§I Contagion Effect (Financas Efeito 161 5 299
Contagio)
Economic Cycles (Ciclos Econémicos) 916 128 953
Financial impact (Impacto Financeiro) 2.758 702 2.191
Economic growth (PIB) 5.129 2.497 4.825
GDP (PIB) 1.944 537 1.436
SubTotal | 17.564 3.997 14.129
Total 35.690

Fonte: Elaborado pelo autor, 2017
—_————
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Foram selecionados 22 artigos desse total a partir da andlise dos

resumos e dos titulos, buscando-se encontrar aqueles com aderéncia ao tema

da pesquisa. Os resultados das principais variaveis utilizadas estdo registrados

na Tabela 3. Com relagdo as crises financeiras mundiais, este trabalho utilizou

como referéncia os trabalhos de Perobelli, Vidal e Securato (2014) e Gomes et.

al (2016), um resumo das crises estudadas encontra-se na tabela 4.

Tabela 3 — Varidveis econdfmicas mais relevantes

Variavel Trabalho de Origem Autor
Taxade Forecasting Portuguese GDP with factor models:
Desemprego Pre- and post-crisis evidence F. Dias et al. (2014)
Forecasting house-price growth in the Euro area
with dynamic model averaging M. Risse, M. Kern (2016)
As crises econdmicas mundiais e as variaveis
econdmicas no Brasil Gomes et al (2016)
Producéo Forecasting copper prices with dynamic averaging
Industrial and selection models D. Buncic; C. Moretto (2015)
The 2008 financial crisis: Stock market contagion
and its determinants K.F. Luchtenberg; Q.V. Vu (2014)
Credit constraints and the international propagation
of US financial shocks N. Metiu et al. (2016)
Forecasting house-price growth in the Euro area
with dynamic model averaging M. Risse, M. Kern (2016)
Forecasting Portuguese GDP with factor models:
Pre- and post-crisis evidence e econémicas
mensais: uma aplicacdo de MIDAS F. Dias et al. (2014)
PrevisGes para o crescimento do PIB trimestral
brasileiro com séries financeiras Zuanazzi, P. T. e Ziegelmann, F. A (2014)
Balanca As crises econdmicas mundiais e as variaveis
Comercial econbmicas no Brasil Gomes et al (2016)

Taxa de Juros

The risk of financial crises: Is there arole for income
inequality?

Forecasting structural change and fat-tailed events
in Australian macroeconomic variables

Exchange rate as a shock absorber in Poland and
Slovakia: Evidence from Bayesian SVAR models
with common serial correlation

As crises econdmicas mundiais e as variaveis
econdmicas no Brasil

K. Kirschenmann et al. (2016)

J. Cross, A. Poon (2016)

M. Da, rowski; J. Wréblewska (2016)

Gomes et al (2016)

Inflagado

How using derivatives affects bank stability in
emerging countries? Evidence from the recent

M.R. Keffala (2015)
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financial crisis

Forecasting structural change and fat-tailed events
in Australian macroeconomic variables

The 2008 financial crisis: Stock market contagion
and its determinants

Determinants of time varying co-movements among
international stock markets during crisis and non-
crisis periods

As crises econdmicas mundiais e as variaveis
econdmicas no Brasil

J. Cross, A. Poon (2016)

K.F. Luchtenberg; Q.V. Vu (2014)

A. Mobarek et al. (2016)

Gomes et al (2016)

Taxa de
Cambio

Exchange rate as a shock absorber in Poland and
Slovakia: Evidence from Bayesian SVAR models
with common serial correlation

Analise darelagao de curto e longo prazos entre as
politicas monetéria e fiscal com o PIB no Brasil:
Aplicac&o dos modelos VEC

Forecasting house-price growth in the Euro area
with dynamic model averaging

As crises econdmicas mundiais e as variaveis
econdmicas no Brasil

Previsdes para o crescimento do PIB trimestral
brasileiro com séries financeiras e econémicas
mensais: uma aplicacdo de MIDAS

Os determinantes do impacto da crise financeira
internacional sobre a taxa de crescimento do PIB

M. Da, rowski; J. Wréblewska (2016)

Santos, E. C.; Ferreira, M. A.; Lima, J. E. (2015)
M. Risse, M. Kern (2016)

Gomes et al (2016)

Zuanazzi, P. T. e Ziegelmann, F. A (2014)

Guimarées, T. e Viera, F. V. (2015)

M1

Andlise da relacdo de curto e longo prazos entre as
politicas monetaria e fiscal com o PIB no Brasil:
Aplicacdo dos modelos VEC

Santos, E. C.; Ferreira, M. A.; Lima, J. E. (2015)

M2

The risk of financial crises: Is there arole for income
inequality?

Fiscal and monetary policies in the BRICS: A panel
VAR approach

The effect off investors confidence on monetary
policy transmission mechanism A Multivariate
GARCH approach

K. Kirschenmann et al. (2016)

F. Jawadi et al. (2015)

C. Guerello (2016)

M3
Consumo de
energia
elétrica das
Industrias

Forecasting house-price growth in the Euro area
with dynamic model averaging

Forecasting Portuguese GDP with factor models:
Pre- and post-crisis evidence

M. Risse, M. Kern (2016)

F. Dias et al. (2014)

Exportacoes

The 2008 financial crisis: Stock market contagion
and its determinants

Forecasting Portuguese GDP with factor models:
Pre- and post-crisis evidence

Previsdes para o crescimento do PIB trimestral

K.F. Luchtenberg; Q.V. Vu (2014)

F. Dias et al. (2014)
Zuanazzi, P. T. e Ziegelmann, F. A (2014)
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brasileiro com séries financeiras e econémicas
mensais: uma aplicagéo de MIDAS

The 2008 financial crisis: Stock market contagion

Importacbes and its determinants K.F. Luchtenberg; Q.V. Vu (2014)
Forecasting Portuguese GDP with factor models:
Pre- and post-crisis evidence F. Dias et al. (2014)
Fonte: Elaborado pelo autor, 2017
Tabela 4 — Crises financeiras mais relevantes
Crise Pais de origem | Marco de inicio | Periodo de | Periodo de
da crise tranquilidade crise
Crise mexicana | México 1994 Anterior 1994 1994-1995
Crise da Asia Hong Kong 1997 01/06/1996 a | 17/10/1997 a
16/10/1997 05/03/1998
Crise da Russia | Russia Primeira queda | 01/01/1998 a | 27/07/1998 a
do indice da | 26/07/1998 16/09/1999
bolsa no
periodo.
Moratéria Russa
Crise da bolha | EUA Primeira queda | 04/01/1999 a | 11/03/2000 a
da Internet do indice | 10/03/2000 23/04/2001
NASDAQ no
periodo
Crise turca Turquia Réapida corrosdo | Anterior a 1996 2000-2001
de sua moeda
11 de setembro | EUA Ataque terrorista | 25/04/2001 a | 11/09/2001 a
ao WTC 10/09/2001 08/04/2003
Crise da | Argentina Primeira queda | 01/01/2001 a | 12/07/2001 a
Argentina do indice da | 11/0/2001 24/05/2002
bolsa no
periodo.
Quebra do
sistema
bancario
Crise do | EUA Primeira queda | 09/10/2005 a | 26/07/2007 a
Subprime do indice da | 25/07/2007 17/03/2009
bolsa no periodo

Fonte: Gomes et.al (2016)

O objetivo do trabalho de Perobelli, Vidal e Securato (2014), referéncia

para a selecdo das crises a serem consideradas, foi verificar indicios de efeito

contagio entre quinze economias em oito episédios de crises financeiras. Para

atingir esse objetivo, os autores testaram o efeito contagio, empiricamente

considerando os principais momentos de turbuléncias internacionais ocorridos

desde a década de 1990 e até a primeira década do século XXI. Assim, 0s

episodios de crises estudados foram Crise da Asia (1997-1998), Crise da
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Russia (1998), Crise Brasileira (1999), Bolha da Internet (2000), Crise
Argentina (2001), Ataque Terrorista de 11 de Setembro (2001), Crise Brasileira
(2002) e Crise do Subprime (2007-2008). A conclusdo mais importante do
trabalho € a de que o modelo de Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005) é mais
eficiente em encontrar indicios de efeito contdgio, uma vez que abrange
variagbes nas componentes dos retornos ndo consideradas pelo modelo de
Forbes e Rigobon (2001). Além disso, o trabalho aponta a crise asiética de
1997 como a mais contagiosa, seguida pelo ataque terrorista de 11 de
setembro de 2001, crise brasileira de 1999, bolha da internet de 2000 e crise
do Subprime. A crise Subprime originou-se no mercado hipotecério de alto
risco norte-americano, alastrando-se pelo mundo de maneira intensa e veloz,
resultando em uma crise global, com efeitos expressivos na economia real,
considerada, até entdo, a pior crise desde a Grande Depressdo (SILVA,
NETTO, 2014). Os outros episodios, de acordo com o0s autores, nédo
apresentaram indicios de contagio, o que indica choques restritos ao pais de
origem da crise.

O trabalho de Gomes et. al. (2016) teve como objetivo identificar as
possiveis correlacbes entre variaveis econbmicas a partir do ano 2000. O
trabalho observou as seguintes correlagdes da variavel PIB:

i) com o ddlar, foi encontrada uma correlacdo negativa forte (-0,142), ou
seja, com a elevacdo da cotacdo da moeda norte-americana, tem-se uma
reducédo do crescimento do PIB.

i) com o Balanco de Pagamentos (BP), tem uma relacdo positiva fraca
(0,29), o que os autores explicam pelo fato de o BP registrar as entradas e
saidas de divisas (em diversas contas e balancas, que incluem diversas
transacdes) e ndo somente de bens.

iii) com a Balanca Comercial, é positiva fraca (0,344).

iv) O resultado da correlacédo entre PIB e taxa de juros é positiva fraca
(0,146) pois, segundo os autores, a0 mesmo tempo em que a taxa de juros alta
pode inibir a producéo via reducdo de investimentos, pode, consequentemente,

levar a um desaquecimento da economia.

]
ANO IV = Volume 1 — Namero 2 2017 Artigo completo 83



UNIVERSIDADE

ALMANAQUE MULTIDISCIPLINAR DE PESQUISA @ uNIGRANRIO

v) O PIB e a taxa de desemprego tém correlagéo positiva fraca (0,119), o
gue significa que o impacto de um crescimento contido do Produto e da
economia pode causar desemprego.

vi) A inflacéo e o PIB tém uma correlagéo negativa fraca (-0,155), o que,
de acordo com os autores, denota que a elevacéo de precos ndo causaria uma
reducdo drastica do crescimento da economia.

O presente trabalho buscou contribuir para 0o tema ao analisar as
correlagbes entre o PIB, variavel indicativa de PIB, e as principais variaveis
observadas em estudos relacionados ao tema, comparando os oito periodos
das principais crises financeiras entre si e com 0s periodos sem crises. Dessa
maneira, podem-se avaliar os impactos das diversas crises nas variaveis
econdmicas e no PIB brasileiro, além das principais caracteristicas das crises

financeiras.

2.2. Consideracfes macroecondémicas

De acordo com Gomes et. al (2016), existem trés correntes que atribuem
explicacbes para as instabilidades. A primeira (denominada de modelo de
primeira geracdo) atribui como causa da instabilidade cambial os fracos
"fundamentos” das economias, sugerindo que, sob um regime de cambio fixo,
persistentes inconsisténcias de politica econdmica levariam a dilapidacdo das
reservas internacionais de forma gradual, resultando em um ataque
especulativo.

A segunda corrente advoga que as expectativas do mercado podem
precipitar uma crise, dependendo da natureza dos choques e das condicdes
iniciais. A grande contribuicdo desta corrente, denominada de modelos de
segunda geracdo, é identificar a possibilidade de equilibrios multiplos com
profecias autorrealizaveis.

Para a terceira corrente, desajustes no sistema bancario podem
preceder as crises cambiais e vice-versa. De fato, fragilidades financeiras
favorecem o incremento da vulnerabilidade e a perda de credibilidade no
sistema por parte dos agentes econdémicos, desencadeando uma corrida contra

a moeda nacional.
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Gadelha (2011), em seu estudo, enfatizou que, em periodos de crises
econbmicas, as relacdes entre variaveis macroeconémicas podem ser afetadas
e resultar em desequilibrios, déficits, impactando negativamente a economia.

Silva et. al. (2016) salientam que o papel da taxa de cambio no comércio
internacional € essencial, visto que suas variacdes podem induzir mudancas
nos precos dos bens domésticos em relacdo aos estrangeiros; para garantir
maior estabilidade das relagBes internacionais, devem incluir politicas que
busquem reduzir a incerteza dos movimentos da taxa de cambio sé&o
necessarias; entretanto, a relacdo entre a volatilidade cambial e o comércio
pode ser afetada pelo nivel de desenvolvimento financeiro dos paises, isto é, o

efeito negativo da instabilidade da taxa de cambio pode ser amenizado por um
sistema financeiro bem desenvolvido.

Evolugcdo do PIB
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Grafico 1 — Evolugéo do PIB em periodos de crises financeiras mundiais.

Com relacdo ao PIB, o indicador de PIB de uma economia, o grafico 1
apresenta sua evolucdo no periodo 1990-2016 e, juntamente com a tabela 5,
demonstra que o Brasil teve um impacto alto em seu PIB, devido a sua taxa de
evolucdo ter ficado abaixo da média mundial, inclusive de paises com

economias menos desenvolvidas, como os paises da América Latina e Caribe.
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Evolug&o do PIB 2003/2013 - Variagédo anual (%)

Economias 2003 | 2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013

Mundo 3,6 4,9 4,5 52 54 2,8 -0,6 53 3,9 3,5 4,1

Economias avangadas 19 31 2,6 3,0 2,8 0,0 3,6 3,2 1,6 1,4 2,0

Zona do Euro 0,8 2,2 1,7 3,3 3,0 0,4 -4,3 1,9 1,4 -0,3 0,9

Economias emergentes

em desenvolvimento 59 75 73 8,3 8,7 6.0 28 7,5 6,2 57 6,0

América Latina e Caribe | 2,2 6,0 47 57 5,8 4,2 -1,6 6,2 45 3,7 41
Brasil 1,1 57 3,2 4,0 6,1 3,2 -0,3 7,5 2,7 0,9 2,0
Russia 7,3 7,2 6,4 8,2 8,5 5.2 -7,8 43 43 4,0 3,9
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india 6,9 7,6 9,0 9,5 10,0 6,2 6,6 10,6 7,2 6,9 73

China 10,0 10,1 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4 9,2 8,2 8,8

Tabela 5 — Comparativo do crescimento do PIB.

Fonte: World Economic Forum (2014).

3. Metodologia

Na secdo a seguir, € apresentada a medida de correlacdo de Pearson,
metodologia utilizada para analisar a correlagdo entre as variaveis

macroecondmicas e o PIB em diversos periodos de crises financeiras.

3.1. Correlagéao de Pearson

Em estudos que envolvem duas ou mais variaveis, € comum o interesse
em conhecer o relacionamento entre elas, além das estatisticas descritivas
normalmente calculadas. A medida que mostram o grau de relacionamento
entre duas variaveis, sdo chamadas de coeficiente de correlacdo. Sado também
conhecidas como medida de associacdo, de interdependéncia, de
intercorrelacdo ou de relacdo entre as variaveis. Diferentes formas de
correlacdo podem existir entre as variaveis. O caso mais simples e mais
conhecido é a correlacdo simples, envolvendo duas variaveis, X e Y. A relacéo
entre duas variaveis sera linear, quando o valor de uma pode ser obtido
aproximadamente por meio da equacao da reta. Assim, é possivel ajustar uma
reta da forma Y = a + BX aos dados. Neste caso, a correlacao é linear simples.
Entretanto, quando néo for possivel o ajuste da equacao anterior, ndo significa
gue nao existe correlacédo entre elas. Podera haver correlacdo nédo-linear entre

as mesmas.
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O método que permite estudar as relacdes ou associa¢des é conhecido
como Analise de Correlacdo. Esta analise mostra o grau de relacionamento
entre as variaveis, fornecendo um namero, indicando como as variaveis variam
conjuntamente. Nao h& a necessidade de definir as relagfes de causa e efeito,
ou seja, qual é a variavel dependente e a independente. (LIRA, 2004)

O método usualmente conhecido para medir a correlagdo entre duas
variaveis é o Coeficiente de Correlacdo Linear de Pearson, também conhecido
como Coeficiente de Correlagdo do Momento Produto. Este foi o primeiro
método de correlacdo, estudado por Francis Galton e seu aluno Karl Pearson,
em 1897 (SCHULTZ e SCHULTZ, 1992)

No presente trabalho, serd empregada a letra R, que é apenas uma
estimativa do coeficiente de correlacdo populacional p e é calculado com base
em “n”, ou seja, o tamanho da amostra, assumindo apenas valores entre -1 e 1.

Na Tabela 6, estdo os diferentes valores de R e o grau de correlagdo que

representa.
Tabela Valor de R Correlacéo 6 - Correspondéncia
entre 1 Negativa perfeita os valores de R e o
Indice 1<R<-0.7 Negativa forte de Correlacéo.
-0.7 <R<-0.5 Negativa moderada
-0.5<R<0 Negativa fraca
0 Nula
0<R<0.5 Positiva fraca Fonte: Elaborada
0.5<R<0.7 Positiva moderada pelos autores
0.7<R<1 Positiva forte
Para calcular 1 Positiva perfeita o Coeficiente de
Pearson utiliza-se a férmula:

Y —X)(y; - Y)
Eiar— B [T, - D2

R(x,y) = €Yy

Y = ZE1¥i o\ p o Zis1Yi
X = =% ()Y = 22 (3)
4. Resultados e Discussoes
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Para o desenvolvimento desta secdo, foram utilizadas oito crises
financeiras destacadas no estudo de Gomes et. al. (2016). Essas crises sao
resumidas na tabela 4. As varidveis econdmicas relevantes para o trabalho
foram obtidas através do estudo bibliométrico apresentado na sec¢édo 2.1.

Inicialmente, foi plotado o grafico 2, que apresenta a evolu¢édo do PIB,
destacando os periodos de crise financeira. Pode-se perceber por este grafico

uma tendéncia de PIB maior em periodos sem crise, principalmente a partir de
janeiro do ano de 2010.
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Grafico 2 — Evolugéo do PIB em periodos de crises e sem crises.

Além da analise grafica, foi construida a matriz de correlacdo entre as
variaveis e o PIB, analisando os periodos sem crise e 0s periodos com crise.
As correlacfes fracas sdo destacadas com uma cor mais clara, as correlacdes

moderadas com a cor mais acentuada e, por fim, as correlacdes fortes séo
destacadas de cor mais escura.

4.1. Andlise das variaveis

Nos periodos sem crises, pode-se observar pela tabela 7 que a grande
maioria das variaveis possui baixa correlacdo com o PIB, apenas a taxa de
juros e a inflagdo possuem correlacdo negativa moderada e destacam-se as

varidveis consumo de energia elétrica das industrias (CEEI), exportacdes e
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importacdes com fortes correlagbes positivas. Esse resultado indica que, a
medida que aumenta o volume de exporta¢cdes e importacdes, assim como o

aumento do consumo de energia das industrias, o PIB também aumenta.

Tabela 7 — Matriz de correlacéo entre as variaveis econdémicas e o PIB em periodos de crises.

SEM CRISES CRISES
VARIAVEIS MEXICANA ASIATICA RUSSIA BOLHA DA INTERNET TURCA ARGENTINA SUBPRIME 11 DE SETEMBRO
DESEMPREGO Positiva fraca Negativa moderada Negativa moderada Positiva fraca Positiva moderada
PRODUGAO INDUSTRIAL Negativa fraca Positiva fraca Positiva moderada Positiva fraca Positiva fraca Positiva fraca Positiva fraca

BALANGA COMERCIAL
TX DE JUROS_SELIC*
INFLAGAO IGPM

TX DE CAMBIO_DOLAR

CEEI
EXPORTAGOES
IMPORTAGOES

Positiva fraca
Negativa fraca
Positiva moderada
Negativa fraca Positiva moderada

Negativa fraca

Negativa fraca Negativa moderada Negativa moderada Positiva fraca Positiva fraca Positiva fraca

Negativa moderada Negativa fraca Negativa fraca Negativa fraca Negativa moderada

Negativa moderada Positiva fraca Negativa fraca Positiva fraca Positiva fraca Positiva fraca
Negativa fraca Negativa moderada Positiva fraca Positiva moderada Negativa fraca Negativa fraca
Negativa fraca Negativa moderada Negativa fraca Positiva moderada Positiva fraca Positiva moderada
Negativa fraca Negativa moderada Positiva fraca Positiva moderada Positiva moderada
Negativa fraca Negativa moderada Positiva moderada Positiva moderada

Negativa fraca Negativa moderada Negativa moderada
Positiva moderada Positiva moderada

Positiva moderada Positiva moderada

Negativa fraca Positiva fraca

Positiva fraca
Positiva moderada Positiva fraca Positiva moderada Positiva moderada | Positiva moderada

Negativa fraca

Positiva fraca Positiva fraca Negativa fraca Positiva moderada Positiva fraca

Fonte: Elaborada pelos autores

Com relacdo as variaveis taxa de juros e a inflacdo, a correlacéo
negativa indica que, quanto maiores essas variaveis, menor é o PIB.

No trabalho de Gomes et. al. (2016), a taxa de juros e o PIB
apresentaram uma correlacéo positiva fraca (0,146), o que se justifica segundo
0S autores, porque ao mesmo tempo em que a taxa de juros alta pode inibir a
producdo via reducdo de investimentos, pode atrair capitais estrangeiros e
aguecimento da economia pela entrada de novas empresas no mercado
domeéstico, contrabalancando a reducao do ritmo pelas empresas ja instaladas.

Para a variavel inflagcdo, os resultados dos trabalhos convergiram, em
ambos foram encontrados resultados de correlagcdo negativa, embora o
trabalho de Gomes et.al (2016) tenha observado uma fraca correlacéo e este
uma correlacdo moderada. Esses resultados denotam que a elevacdo de
precos ndo causaria uma reducdo drastica do crescimento da economia.

A variavel CEEI merece destaque, pois, de acordo com a tabela 7,
aparece correlacionada com o PIB, tanto em periodos sem crise como em
cinco das sete crises analisadas. Essa relacdo ja tinha sido destacada no

estudo de Goldenberg e Lucon (2007), que observaram que, nos ultimos trinta
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anos, o aumento da producdo de energia tem acompanhado de perto o
crescimento do PIB.

Outra variavel que se destacou em periodos de crise foi o agregado
monetario M3, este se apresentou correlacionado com o PIB com bastante
intensidade em quatro das sete crises estudadas. Para esse indicador, as
crises em que mais se manteve correlacionado com o PIB foram nas crises
turca (correlacdo de 0.90, de acordo com a tabela 9) e a crise do 11 de
setembro (correlacdo de 0,88, de acordo com a tabela 9)

Tabela 9 — Matriz de correlacdo entre as variaveis econdmicas e o PIB

VARIAVEIS

SEM CRISES CRISES

MEXICANA ASIATICA RUSSIA BOLHA DA INTERNET TURCA ARGENTINA SUBPRIME

11 DE SETEMBRO

DESEMPREGO

PRODUGAO INDUSTRIAL 0,244

BALANGA COMERCIAL
TX DE JUROS_SELIC*
INFLAGAO IGPM

TX DE CAMBIO_DOLAR

CEEI
EXPORTAGOES
IMPORTACOES

0,003 -0,56
0,34

-0,61
051
-0,059 -0,66 0,36
-0,601 -0,24 -0,49
-0,553 0,12 -0,07
-0,258 0,42
-0,271 -0,59 -0,09
-0,249 -057 0,36
0,65
0,58

0,30
0,39

0,62
0,55

Fonte: Elaborada pelos autores

As variaveis taxa de desemprego, taxa de cambio, M2, M4 e as
importacdes apresentaram altas correlacdes em trés das sete crise estudadas.
Considerando apenas as variaveis que obtiveram uma correlagéo forte

com o PIB em mais de duas crises financeiras, estruturamos a tabela 10.

Tabela 10 — Variaveis com forte correlacdo

SEM CRISES CRISES
CEEl CEEl
EXPORTACOES M3
IMPORTACOES DESEMPREGO
TX DE CAMBIO_DOLAR
M2
M4
IMPORTACOES

Fonte: Elaborada pelos autores
- |
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A andlise desta tabela deixa evidente a diferenca de comportamento das
variaveis quando a economia internacional entra em periodos de crise. Em
periodos de crise, o desemprego, a taxa de cambio e os agregados monetarios
se tornam altamente correlacionados com o PIB, merecendo desta maneira

maior atencao das politicas publicas.

4.2. Andlise das crises

De acordo com a tabela 7, o periodo de crise financeira mundial onde o
maior numero de variaveis obteve um elevado grau de correlagédo com o PIB foi
no periodo da crise do 11 de setembro (com sete variaveis altamente
correlacionadas das 13 estudadas). Em seguida, as crises da bolha da internet
e crise turca (com seis variaveis altamente correlacionadas das 13 estudadas),
e, logo apos, a crise asiatica (com cinco variaveis altamente correlacionadas
das 13 estudadas). Desta maneira, essas crises podem ser consideradas como
mais impactantes para a economia nacional.

Em contrapartida, a crise na RuUssia e a crise Argentina, apesar de ser
um pais vizinho, tiveram menos impacto na economia nacional.

O periodo em que ocorreu a crise do 11 de setembro (11/09/2001 a
08/04/2003) foi marcado pela alta correlacao positiva entre a taxa de cambio, a

balanca comercial, todos os agregados monetéarios o CEEI e o PIB.
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Tabela 11 — Variaveis com correlagao mais forte com o PIB em periodos de crises

Crises Forte Correlagdo Positiva Forte Correlagdo Negativa
TX DE JUROS_SELIC INFLACAO IGPM CEEI IMPORTACOES
MEXICANA
TX DE CAMBIO_DOLAR M2 CEEI IMPORTACOES
ASIATICA
M3
CEEI
RUSSIA
IMPORTAC(')ES M3 DESEMPREGO PRODUCAO INDUSTRIAL

BOLHA DA INTERNET

M4 TX DE JUROS_SELIC
M1 M2 DESEMPREGO
TURCA M3 M4

TX DE CAMBIO_DOLAR

TX DE CAMBIO_DOLAR M1
11 DE SETEMBRO M2 M3
M4 CEEI
BALANCA COMERCIAL
DESEMPREGO CEEI
ARGENTINA

Fonte: Elaborada pelos autores

O periodo observado na crise da bolha da internet foi caracterizado por
uma forte correlacdo negativa entre a taxa de juros e o PIB (de acordo com a
tabela 9), além da forte correlacdo positiva com os agregados monetarios M3 e
M4. A varidvel desemprego também foi relevante no periodo, obtendo uma
forte correlacdo negativa com o PIB.

O periodo da crise turca € marcado pela alta correlacdo positiva entre o
PIB e a taxa de cambio (0,80). Além disso, o periodo é caracterizado pela forte
correlacdo com todos os agregados financeiros (todos com correlacéo
positiva).
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As crises consideradas por este estudo como menos impactantes para a
economia nacional, crise da RuUssia e da Argentina, foram caracterizadas pela
alta correlacdo entre o CEEI e o PIB e, particularmente no caso argentino,
também pelo desemprego.

A tabela 11 apresenta um resumo das correlagdes classificadas como
forte entre as 13 variaveis econémicas observadas em cada um dos sete
periodos de crises analisadas.

Analisando a tabela 11, percebe-se que, durante o periodo da crise da
Russia, apenas uma variavel aparece correlacionada com o PIB brasileiro.
Esse resultado pode ser comparado ao resultado obtido por Corsetti, Pericoli e
Sbracia (2005) e corroborado por Vidal (211), que sugerem que a crise russa
nao teve grandes impactos na economia mundial, levando a considerar a crise
russa como um agravamento da crise asiatica de 1997 naquele pais.

A crise Argentina também € considerada pouco impactante para
diversos autores, entre eles Forbes e Rigobon (2002) que, em seu estudo,
concluiram que néo existe efeito contagio dessa crise para 0os demais paises.

O presente trabalho identificou como mais impactante a crise do 11 de
setembro, o ataque terrorista acontecido nesta data se alastrou rapidamente
pelo mundo, interferindo nas relagbes comerciais entre 0s paises, assim como
o turismo. Os investimentos da economia norte-americana na industria bélica
na luta contra o terrorismo ao redor do mundo marcaram esse periodo.

Em seguida, o trabalho identificou a crise da Turquia como relevante
para o PIB nacional. Esse resultado deve ser interpretado com cautela devido a
proximidade com a crise do 11 de setembro.

A crise asiatica também foi marcada por fortes correlacdes entre as
variaveis econdmicas selecionadas e o PIB. O estudo de Vidal (2011) destaca
gue a crise asiatica como o maior efeito contagio entre as economias,

principalmente pelas economias emergentes.

5. Consideracdes Finais

Por meio desse estudo, pode-se observar que as crises econémicas do

periodo 1994 a 2009 estdo relacionadas a problemas e desequilibrios

]
ANO IV = Volume 1 — Namero 2 2017 Artigo completo 94



UNIVERSID ADE

ALMANAQUE MULTIDISCIPLINAR DE PESQUISA @ uNIGRANRIO

monetarios, financeiros e cambiais. Isso ocorre pela integracdo das economias
dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento, que passaram a integrar os
mesmos mercados, em que as acdes estdo relacionadas e causam impactos
entre si. (GOMES et.al., 2016)

A estrutura de correlacdo entre as variaveis estudadas apresentou-se
diferente para os periodos com e sem crise financeira (tabela 10). Nos periodos
sem crise financeira, as variaveis exportacbes e importacdes apareceram
altamente correlacionadas com o PIB, além destas, o CEEl também
apresentou forte correlacdo, porém este é altamente correlacionado em
periodos com e sem crise financeira. Destaca-se também a moderada
correlagdo negativa observada no periodo sem crise entre a inflagdo e a taxa
de juros com o PIB.

No periodo de crise financeira observados, a variavel CEElI merece
destaque pois, de acordo com a tabela 7, aparece correlacionada com o PIB
em cinco das sete crises analisadas. Além desta variavel, o agregado
monetario M3 apresentou-se correlacionado com o PIB com bastante
intensidade em quatro das sete crises estudadas.

As crises consideradas por este estudo com menos impactantes para a
economia nacional, a crise da Russia e da Argentina, foram caracterizadas pela
alta correlacdo entre o CEEI e o PIB e, particularmente no caso argentino,
também pelo desemprego. Nos periodos dessas crises, o comportamento de
fraca correlagdo com o PIB das variaveis se assemelhou ao periodo sem
crises.

A crise do 11 de setembro (com sete varidveis altamente
correlacionadas das 13 estudadas), em seguida as crises da bolha da internet
e crise turca (com seis variaveis altamente correlacionadas das 13 estudadas),
e, logo apds, a crise asiatica (com cinco variaveis altamente correlacionadas
das 13 estudadas) foram consideradas por este estudo como mais impactantes
para a economia nacional.

As correlacdes entre as variaveis econdmicas e o PIB confirmam a
necessidade de estudos em torno dessas analises, pois as crises s6 tendem a
agravar-se e serem difundidas pelas economias, dada a influéncia que as

variaveis exercem entre si em economias integradas.
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Sugerem-se novas pesquisas para um estudo econométrico que auxilie
na andlise dessas correlacdes e das varidveis econdmicas, com um estudo

mais aprofundado da macroeconomia.
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