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Resumo

Este trabalho explica a dolarizacéo financeira e sua persisténcia para 79 economias com diferentes graus
de desenvolvimento, utilizando o arcabouco tedrico p6s-keynesiano. A proposicdo € a de que a busca
por moeda externa forte em periodos de boom e de escassez de Liquidez Externa varia de acordo com
a categoria minskyana dos paises, pois as oscilacdes dos capitais externos provocam efeitos distintos
sobre a Preferéncia pela Liquidez em paises hedge e em paises speculative-ponzi. Uma menor
disponibilidade de recursos externos para as economias mais vulneraveis causa um aumento na
Preferéncia pela Liquidez dos seus agentes, gerando elevagdo no grau de sua dolarizagdo financeira.
Assim, em periodos de queda na liquidez internacional as economias speculative-ponzi aumentam sua
demanda por moeda externa forte, que serve para compra de ativos e para protecdo contra incertezas,
resultado este ndo encontrado para economias hedge. Ademais, a persisténcia da dolarizacdo €
explicada pelo alto nivel de endividamento presente em economias mais vulneraveis externamente.

Palavras-chave: Dolarizagdo financeira; Risco de calote; Instabilidade financeira; Liquidez externa;
Preferéncia pela liquidez.

Abstract

Financial dollarization and international liquidity from a post-Keynesian viewpoint

This contribution addresses the causes of the financial dollarization of countries according to the post-
Keynesian view. It shows that the demand for strong currency depends on the country’s Minskian
category (hedge, speculative and ponzi) and is affected by the changes in international liquidity (cycles
of the international financial market). This happens because changes in international liquidity affect, at
different levels of intensity, the liquidity preference in hedge, speculative and ponzi economies. The
speculative and ponzi economies show a high level of financial dollarization when there is a fall in
international liquidity. This result was not found for the hedge economies. Moreover, the persistence
of financial dollarization even after a fall in inflation is explained by the high level of government debt
in countries that present a high level of external vulnerability. These conclusions are empirically
conformed by means of estimating a dynamic panel data model for 79 countries during the 1993-2006
period.

Keywords: Financial dollarization; Risk of default; Financial instability; International liquidity;
Liquidity preference.
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Introducéo

Ha vérios paises que em algum momento de sua historia adotaram moedas
de outros paises, de modo pleno ou parcial, ou ainda que mantiveram grande parte
de seus depdsitos bancarios em alguma moeda de outro pais®. Conforme a literatura,
a dolarizacdo financeira ocorre quando os residentes de um pais mantém uma parcela
de seus ativos e/ou passivos na forma de moeda externa ou quando héa substituicdo
total ou parcial da moeda doméstica pelo Délar (ou outra moeda forte).

Para Calvo e Rodrigues (1977), Ortiz (1983), Branson e Henderson (1985),
Guidotti e Rodriguez (1992), dolarizagédo € a substituicdo da moeda doméstica por
uma moeda externa forte em economias com problemas de alta inflagdo — currency
substitution. Segundo Calvo e Vegh (1992), o termo dolarizacdo é também usado
para indicar que o Ddélar serve como unidade de conta ou como reserva de valor e
ndo necessariamente como meio de troca. Por sua vez, Ize e Yeyati (2003) defendem
que dolarizacdo financeira é a manutencéo, pelos residentes (especialmente bancos
e firmas) de um pais, de uma parcela significativa de seus ativos e/ou passivos em
moeda externa, geralmente o Do6lar. Esta caracteristica € observada em muitos paises
em desenvolvimento que apresentaram historico de inflacdo alta, como Argentina,
Bolivia e Peru, e também em paises mais desenvolvidos, como China, Holanda e
Reino Unido. Nesse sentido, a dolarizacdo (financeira) passa a ser definida como
substituicdo de ativos (indirect currency substitution), em que o Dolar é usado
principalmente como reserva de valor.

As causas para a dolarizagdo financeira sdo muitas. Além da alta inflagdo
(currency substitution), De Nicolé et al. (2003), Rajan (2004), Honig (2009) e
Weymouth (2011) argumentam que a dolarizagdo financeira estad associada a
qualidade das instituigdes do pais. Um outro grupo de autores sugere que a
dolarizacdo financeira resulta de falhas de mercado e de externalidades (De La Torre
e Schmukler, 2004; Jeanne, 2000; e Broda e Yeyati, 2006). Ize e Yeyati (1998, 2003)
desenvolveram a abordagem de Portfolio da dolarizacdo financeira, em que
depositantes e tomadores de empréstimos avessos ao risco escolhem a composicdo
de moeda (doméstica e externa) em seus depdsitos e empréstimos conforme a
volatilidade (variéncia) da inflacdo e da taxa de cAmbio real. Vieira et al. (2012)
mostraram haver mais uma causa para a dolarizacdo financeira e sua persisténcia

(1) Os paises da European Monetarian Union, por exemplo, abandonaram suas moedas domésticas e
adotaram o Euro como moeda oficial de circulagéo. Cerca de 60 paises pequenos ou territérios foram ou continuam
sendo membros de algum tipo de unido monetéria ou usaram a moeda de um grande pais, como por exemplo 0s
paises da African Financial Community e da Eastern Caribbean Currency. Paises como Panama, Equador e El
Salvador adotaram o Délar Norte-Americano como suas moedas oficiais e paises como Argentina, Peru, China Hong
Kong, Bulgaria e Lituania adotaram estritos regimes monetarios, via currency board, sem, no entanto, abandonar
suas proprias moedas.
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temporal, relacionada a ocorréncia simultanea de elevado nivel de endividamento
publico interno e risco de calote soberano.

A despeito da vasta literatura sobre dolarizacdo financeira, este fendmeno é
pouco estudado na ética pds-keynesiana. Nesse sentido, uma das contribuicfes deste
trabalho é mostrar que a dolarizag&o financeira pode ser explicada tendo como base
a Teoria da Preferéncia pela Liquidez de Keynes (1936) e a abordagem de
instabilidade financeira de Minsky (1986) para economias abertas. Este autor
classifica as unidades de uma economia fechada em hedge, speculative e ponzi.
Porém, autores como Paula e Alves Jr. (2000) e Arestis e Glickman (2002),
consideraram economias abertas como unidades hedge, speculative ou ponzi
segundo a capacidade dos agentes da economia em honrar compromissos financeiros
em moeda externa. Portanto, argumentamos que a dolarizacdo financeira depende
também dos ciclos do sistema financeiro internacional que, por sua vez, afetam de
modo diferenciado o grupo de economias hedge e o grupo SP2.

Este artigo tem dois objetivos: i) mostrar a rationale pos-keynesiana da
dolarizacdo financeira, isto &, mostrar as variaveis que explicam a dolarizag&o
financeira na Gtica pds-keynesiana; ii) testar a hipotese de que os ciclos do sistema
financeiro internacional afetam a dolarizag&o financeira nos paises e, também, que
tal efeito é mais intenso no grupo de economias SP do que nas economias hedge. Os
determinantes da dolarizacdo financeira sdo testados para uma amostra de 79
economias, classificadas como hedge ou SP, usando o Método dos Momentos
Generalizados (GMM) para analise de dados em painel. Os resultados mostram que
uma menor disponibilidade de recursos externos para as economias mais vulneraveis
(SP) causa um aumento na preferéncia pela liquidez dos agentes e faz crescer o grau
de dolarizacéo financeira. Este resultado ndo foi encontrado para economias hedge.

O artigo esta assim organizado: ap6s esta Introducdo, na primeira se¢do 0s
determinantes da dolarizagdo financeira serdo explicados tendo como base a Teoria
da Preferéncia pela Liquidez e a hipdtese de instabilidade financeira de Minsky
(1986). Ainda nesta se¢do, nossa amostra de 79 paises sera classificada em
economias SP e economias hedge, utilizando a hipotese de instabilidade financeira
de Minsky (1986), no contexto de economias abertas. A segunda se¢éo se encarrega
das evidéncias empiricas da relacdo entre dolarizagdo financeira e liquidez externa
(LE), em que sera testada a hipdtese de que mudancas na LE afetam o grupo dos

(2) Com sua obra, em especial com a “Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda”, Keynes inaugurou
um novo paradigma para a ciéncia econdmica a partir da elaboracdo de postulados, principios e conceitos que ele
definiu como “Economia Monetéaria de Produgdo™. A literatura pés-Keynesiana é aquela que adota como substrato
tedrico estes postulados, principios e conceitos, sendo que os trabalhos de Minsky pertencem a esta literatura. Este
artigo usa conceitos ligados a Economia Monetaria de Produgéo e também conceitos elaborados em Minsky (1986)
que, por sua vez, ttm como base o citado paradigma. Assim sendo, mais do que um trabalho de cunho Keynesiano-
Minskyano, o uso do paradigma associado ao conceito de Economia Monetéria de Produgao confere ao trabalho um
carater pos-Keynesiano.

Economia e Sociedade, Campinas, v. 25, n. 2 (57), p. 315-339, ago. 2016. 317



Fabricio A. C. Vieira, Marco Flavio Cunha Resende

paises SP e hedge de forma diferenciada. Na ultima secdo serdo feitas as
consideracg®es finais do trabalho.

1 Dolarizacgao financeira e liquidez externa na 6tica pos-keynesiana

H& na literatura pds-Keynesiana poucos estudos sobre dolarizagéo
financeira, como por exemplo, Jameson (2003 e 2004) — ha ainda autores que tocam
no tema da dolarizacdo, embora tratem também de outras questdes, tais como Studart
(2001) e Batista Jr (1993). Dow (1999) utiliza a Teoria da Preferéncia pela Liquidez
(PL) de Keynes para explicar a demanda por moeda externa forte em economias com
elevada inflagdo ou em situacOes de expectativa de depreciagdo cambial. Contudo, a
autora ndo usa o termo dolarizacdo, tampouco dolarizacdo financeira. Nesta secéo,
os determinantes da dolarizacdo financeira serdo explicados tendo como base a
Teoria da PL e a hipotese de instabilidade financeira de Minsky (1986). Pretendemos
contribuir com a literatura sugerindo e testando mais um determinante da dolarizacéao
ainda ndo considerado: os ciclos do sistema financeiro internacional.

1.1 A preferéncia pela liquidez na economia aberta

Segundo Keynes (1936), a economia monetaria é permeada pela incerteza e,
para lidar com ela, os agentes adotam convengdes e percebem a moeda como um
ativo alternativo aos demais ativos. A luz da incerteza é racional por parte dos
agentes alocarem sua riqueza em ativos liquidos em detrimento dos iliquidos. A
incerteza e 0 comportamento convencional tornam as expectativas volateis e o humor
dos mercados fica caracterizado por ondas de otimismo e de pessimismo. Em
periodos de pessimismo a PL dos agentes é aumentada e, entdo, estes demandam
moeda pelos motivos precaucéo e especulagéo, visto ser a moeda o ativo de liquidez
méaxima da economia®. Além disso, a PL dos agentes, inclusive bancos, torna
enddgena a oferta de moeda.

Para economias monetérias abertas, Dow (1999) argumentou que a PL é
satisfeita por meio da demanda por moeda externa forte. Conforme Dow (1999):

Within a domestic economy, the national currency is generally the asset which
is most liquid and most stable in value. But within the international economy,
there is a range of moneys. As long as each has a stable value in relation to
the others, then the most liquid of these is generally employed as a means of
payment and unit of account (...) But, where the domestic value of the national
currency is falling significantly relative to foreign currencies, because of
domestic inflation or a depreciation exchange rate, other currencies may
better satisfy liquidity preference (...) suppose that, for a given degree of

(3) Sobre a demanda por moeda pelo motivo especulacéo, ver Keynes (1936). Sobre a demanda por moeda
pelo motivo precaucéo, Khan (1972, p. 81) argumenta que também neste caso a demanda por moeda é causada pela
incerteza do futuro.
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liquidity preference, there is a loss of confidence in the stability of the value of
the domestic currency relative to other currencies, so that foreign currencies
better satisfy that liquidity preference (Dow, 1999, p. 154-155).

A seguir serd utilizada a Teoria da PL para explicar cada um dos
determinantes da dolarizacéo financeira.

1.2 Determinantes da dolarizagdo financeira na 6tica pés-keynesiana

De acordo com a literatura convencional, ha varios determinantes da
dolarizacdo financeira, como por exemplo, inflacdo, aceleracéo inflacionaria, grau
de aprofundamento do sistema financeiro, regime cambial, abertura financeira,
Portfélio de Variancia Minima, qualidade institucional, divida publica interna/PIB,
risco de calote soberano (De Nicol6 et al., 2003; Rajan, 2004; Broda; Yeyati, 2006;
Honig, 2009; Weymouth, 2011; De La Torre; Schmukler, 2004; Jeanne, 2000; lze;
Yeyati, 1998, 2003). Neste trabalho visa-se, entre outros objetivos, explicar os
determinantes da dolarizagdo financeira de acordo com a abordagem p0s-
Keynesiana. A dolarizacao financeira, isto é, a manutencao de passivos (depdsitos)
e ativos em moeda externa por parte dos agentes tem estreita ligacdo com a incerteza
e com a sua PL, conforme se argumenta a seguir.

Inflagdo — Conforme Dow (1999, p. 154-155), no ambiente de economias
abertas hd uma gama de moedas liquidas “concorrendo entre si”. Se o valor da moeda
nacional estiver caindo em relacdo aos valores das moedas externas devido, por
exemplo, a inflagdo, a PL na economia doméstica sera satisfeita através da demanda
de alguma moeda externa mais liquida. Sendo assim, a varidvel inflagdo também
explica o viés de dolarizagdo financeira na abordagem pés-Keynesiana.

Aceleracdo inflacionaria — Se houver a perda esperada de valor da moeda
nacional em relag&o aos valores das moedas externas devido a aceleracéo da inflacéo,
a PL na economia doméstica sera satisfeita através da demanda de alguma moeda
externa, visando preservar a riqueza dos agentes.

Restricdes legais sobre a manutenc¢éo de depdsitos em moeda externa — De
Nicol6 et al. (2003) revisaram e expandiram o indice de restricdes legais sobre a
manutencdo de depo6sitos em moeda externa pelos residentes (firmas, bancos e
familias), usando a metodologia do Annual Reporton Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions (AREAER), proveniente do Fundo Monetéario Internacional
(FMI). Este indice leva em conta o impacto das restricGes administrativas sobre a
demanda de ddlar e varia de 0 (nenhuma restri¢do) a 5 (restricdo maxima). Esta
varidvel serd adotada neste artigo para diferentes anos, assumindo gue seu valor é
constante*. Na tradicdo pds-Keynesiana a PL ¢ satisfeita por diversos tipos de ativos,

(4) Apesar deste indice ter sido construido para o ano de 2000, os trabalhos de dolarizagdo que o utilizam
assumem sua constancia no tempo.
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inclusive ativos denominados em moeda externa forte (Dow, 1999). Entretanto,
quanto maior for o indice de restri¢des legais sobre a manutencdo de depdsitos em
moeda externa, menor seré a dolarizacéao financeira.

Parcela do Délar no Portfélio de Variancia Minima — a variavel Parcela do
Dolar no Portfolio de Variancia Minima (MVP) foi apresentada em Ize e Yeyati
(1998, 2003) em modelo de escolha de portfolio no qual a escolha de moeda é
determinada por decisdes de hedging contra a inflacdo e contra riscos de mudancas
cambiais. A varidvel MVP é expressa pela equacao:

. Var(p) +Cov(p,9)
" Var (p) +Var(s) + 2Cov(p, )

Em que Var(n) € a variincia da inflagdo, Cov(n,s) é a covariancia entre a inflagdo e
a variacdo da taxa real de cambio, e Var(s) é a variancia cambial. Estudos mostram
correlacgdo positiva entre a dolarizacdo financeira e 0 MVP.

Da perspectiva p6s-Keynesiana, a variavel MVP sera considerada como uma
proxy para a incerteza dos agentes econdmicos sobre as volatilidades cambial e
inflacionaria. Coeteris paribus, uma maior volatilidade no nivel de precos
domeésticos em relacéo ao nivel de precos externos incentiva a dolarizagéo financeira
porgue os rendimentos esperados dos ativos denominados em moeda doméstica se
tornam mais incertos. De outro lado, para uma dada variancia da inflagdo, um
aumento na volatilidade cambial reduz o nivel de dolarizacdo financeira da
economia, e ha incentivos para compra de ativos denominados em moeda doméstica.
A justificativa é que com o portfélio dos agentes econdmicos composto de ativos
denominados em moeda doméstica e em moeda externa, taxas de cambio mais
volateis diminuem os beneficios de protecdo (hedging) oferecidos pelos ativos
externos, de forma a diminuir a compra destes ativos. Ou seja, dado o fato de que
taxas de cambio mais volateis exacerbam os descasamentos cambiais, criando efeitos
de balancete adversos, 0s riscos de perdas para 0s agentes econdmicos resultantes de
suas posicdes cambiais aumentam, bem como a dificuldade (incerteza) de célculo
destes riscos. Por outro lado, num ambiente de baixa volatilidade cambial, os agentes
conseguem, dentro dos limites oriundos da incerteza, ter alguma previsibilidade
sobre os rendimentos de suas aplicacbes em ativos externos. Nesta situacdo, a
compra destes ativos é encorajada, levando ao aumento da dolarizag&o financeira da
economia domestica.

Especificamente no caso dos bancos, que emprestam recursos domeésticos e
externos a diversos agentes, quanto maior a parcela de recursos em moeda externa
que 0os mutuarios manterem, maior sera a expectativa de calote destes agentes em
situacOes de mudangas cambiais. Neste sentido, maiores incertezas quanto ao cdmbio
(que se expressa por maior volatilidade cambial), causam uma menor disposigédo de
empréstimo de recursos externos aos agentes domésticos. Neste caso, 0s bancos
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podem também elevar os juros cobrados pelos empréstimos de recursos externos,
sinalizando aumentos no grau de incerteza e inibindo os empréstimos de recursos
externos.

Dummy de regime cambial — a literatura que trata da relacdo entre regimes
cambiais e dolarizacdo apresenta resultados contraditorios e problemas relacionados
a endogeneidade e causalidade®. Do ponto de vista pds-Keynesiano, descasamentos
cambiais e efeitos balancetes adversos aumentam a incerteza dos agentes quanto ao
pagamento dos passivos denominados em moeda externa em virtude da depreciacdo
cambial. Desta forma, a expectativa de depreciacdo da taxa de cambio leva ao
aumento da PL através de dois canais: i) hd aumento da incerteza na economia
domeéstica que sera tanto maior quanto maior for o grau de descasamento cambial no
conjunto da economia; e, ii) se a taxa de cAmbio se depreciar, havera perda de valor
da riqueza dos agentes alocada em ativos denominados em moeda doméstica. Neste
caso, a PL sera satisfeita pela demanda de moeda externa forte e ativos externos
(Dow, 1999), resultando no aumento da dolarizagdo financeira. Sendo assim,
argumentamos que em paises com regimes cambiais mais rigidos a volatilidade
cambial é menor, 0 que reduz os incentivos para a dolarizagdo financeira, em
comparagdo com regimes mais flexiveis.

Renda per capita inicial — Yeyati (2006) e Bacha et al. (2009), argumentam
que quanto mais desenvolvido for o mercado de titulos em moeda local de
determinado pais, maior é o aprofundamento financeiro deste pais, e menor é a
manutencdo de depdsitos/ativos em moeda externa por parte dos bancos. A variavel
renda per capita inicial é usada como proxy para o grau de aprofundamento
financeiro. Estes estudos mostram uma correlagdo negativa entre esta proxy e a
dolarizacdo financeira.

Na abordagem p6s-Keynesiana, o Sistema Financeiro ndo é neutro e tem
papel crucial no ciclo econdmico (Davidson, 1986; Minsky, 1986). O
desenvolvimento do Sistema Financeiro domeéstico e dos seus canais e instrumentos
de Finance e de Funding mitiga a incerteza e o pessimismo dos agentes, inibindo
sua PL. Por sua vez, a PL é satisfeita, também, por ativos denominados em moeda
externa forte e mais liquida (Dow, 1999). Entdo, como a renda per capita inicial esta

(5) Conforme lannariello (2005), quando a economia é dolarizada financeiramente, com passivos e ativos
denominados em distintas moedas, um cambio mais volatil exacerba os descasamentos cambiais (currency
mismatches) de firmas, bancos, familias e governo, o que debilita o sistema financeiro. Sendo assim, devido aos
efeitos de balancete adversos (balance sheet effects), a flexibilidade cambial é atenuada em regimes de cambio
formalmente flexiveis através da intervencéo do Banco Central no mercado de cdmbio. Surge entdo uma correlagéo
entre dolarizacdo e rigidez cambial em que a dolarizacdo causa certa rigidez cambial. Evidéncias empiricas
contrarias a este argumento estdo em Arteta (2003) e Weymouth (2011). Para estes, a dolarizacao financeira é maior
em regimes cambiais mais flexiveis, pois regimes de cAmbio mais fixos possuem um mecanismo de compromisso
monetario que faz com que se reduza o hedging cambial. H& na literatura, portanto, falta de consenso sobre a
causalidade entre dolarizacéo financeira e regime cambial.
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relacionada ao aprofundamento financeiro do pais, quanto maior ela for, menores
serdo a PL e o grau de dolarizagdo financeira do pais.

Além disso, o desenvolvimento do Sistema Financeiro do pais eleva a
capacidade de seus agentes de captarem recursos em moeda externa, elevando o grau
de conversibilidade da moeda doméstica. O aumento na capacidade de captacédo de
recursos externos reduz a vulnerabilidade externa das economias, estimulando a
gueda da incerteza, da PL e, portanto, da dolarizacdo financeira da economia.

Por fim, o aprofundamento financeiro eleva a capacidade de empréstimos
do sistema para as unidades SP, com o intuito de refinanciarem suas dividas. Isto
diminui a probabilidade dos SP entrarem em faléncia, mitigando a incerteza e a PL
e, consequentemente, a dolarizagdo financeira. Portanto, quanto maior for a renda
per capita inicial da economia, menor sera seu grau de dolarizacao financeira.

Rigor da lei — A variavel Rigor da Lei é usada na literatura de dolarizacéo
financeira como proxy para a qualidade institucional dos paises®. A qualidade das
instituices afeta a dolarizacdo, pois instituicGes fracas minam a credibilidade das
politicas domésticas - 0s agentes temem quanto ao cumprimento dos contratos e
também a corroséo do valor dos ativos financeiros por meio de inflagéo inesperada
(Yeyati, 2006).

Na Otica Keynesiana, contratos e instituicdes sdo essenciais para reduzir o
grau de incerteza. Quanto maior for a qualidade institucional de uma economia maior
sera a confianca dos agentes no cumprimento dos contratos e menor sera a PL dos
agentes’. Como a PL é satisfeita, em parte, por ativos denominados em moeda
externa forte (Dow, 1999), quanto maior a qualidade das institui¢des da economia,
menores serdo a PL e a dolarizagdo financeira nesta economia.

Grau de abertura financeira — Os residentes domeésticos das economias com
maior abertura financeira possuem mais habilidade em tomar empréstimos no
exterior e em efetuar empréstimos no exterior, 0 que aumenta a variedade de ativos
em moeda externa que eles podem escolher. Segundo Dow (1999):

But, where the domestic value of the national currency is falling significantly
relative to foreign currencies ... other currencies may better satisfy liquidity
preference. This is more likely to be the case the more free is capital mobility,
that is, the more liquid is foreign currency (p. 155).

(6) Outras variaveis também sdo usadas como proxy, tais como: estabilidade politica, qualidade regulatoria,
controle de corrupgdo, eficécia do governo e participagdo politica. Estas variaveis foram obtidas na base de dados
WG, do Banco Mundial. Usaremos a variavel rigor da lei, que mostrou alta correlacéo (acima de 0,8) com as outras
variaveis indicadoras de qualidade institucional.

(7) Para Davidson (1972), “liquidity can not be discussed independently of the financial institutions”
(p. 62). Para Ferrari-Filho e Conceicdo (2005): “Post Keynesians believe institutions are important to determine
events and economic results in the interests of economic stability and social justice ... for the Post Keynesians,
institutions matter.” (p. 585).
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Deste modo, quanto maior for o grau de abertura financeira da economia,
mais intensa serd a satisfacdo da PL através da moeda externa forte, e maior sera a
dolarizacdo financeira da economia doméstica.

Grau de Investimento — A variavel Grau de Investimento é usada na literatura
convencional como proxy para risco de calote soberano, e capta a percepcao de risco
gue agéncias internacionais usam na avaliacdo de paises. Uma economia investment
grade é vista como aquela que honra seus compromissos financeiros no mercado
internacional. Isto reduz sua vulnerabilidade externa e a expectativa de depreciacdo
da sua taxa de cambio e de perda de valor dos ativos denominados em moeda
domeéstica - ademais, 0 Grau de Investimento tende a melhorar as condig6es de custo
e de prazo das captacGes no mercado financeiro mundial. Este quadro estimula a
compra de ativos domésticos denominados em moeda local, reduzindo o grau de
dolarizacdo financeira da economia.

Na perspectiva pds Keynesiana, o grau de confianga na economia doméstica
também pode ser medido pela variavel Grau de Investimento. Quanto menor for o
risco de calote soberano de uma economia, menor sera a incerteza quanto ao
pagamento dos passivos externos desta economia e, entdo, menor serd a PL. Como
a PL é satisfeita, em parte, por ativos dolarizados, economias que atingiram o status
de Grau de Investimento devem apresentar menor dolarizag&o financeira.

Ao invés de adotarmos a variavel Grau de Investimento como proxy do grau
de confianga na economia, seré utilizada neste trabalho a classificagdo de Minsky
(1986) para unidades econémicas. Economias Grau de Investimento corresponderdo
as unidades hedge, e as demais economias serdo consideradas SP. Portanto, na
préxima secdo as economias serdo classificadas em unidades hedge ou SP e espera-
se que a PL e a dolarizac&o financeira sejam maiores nas unidades SP vis-a-vis as
unidades hedge.

Razao divida publica interna/PIB — A razdo divida publica interna/PIB é um
determinante da persisténcia da dolarizacdo financeira, mesmo apds a queda
acentuada da inflacdo (Vieira et al., 2012). Altos niveis de divida publica podem
conduzir a elevagbes no grau de dolarizagdo financeira dos paises porque podem
resultar em aumento da inflacéo através de dois canais: i) aumento da divida publica
eleva a Senhoriagem (emissdo monetaria) na economia; e, ii) aumento da divida
publica estimula expectativas de calote do governo. Contudo, Hawkins e Masson
(2003) mostram que a Senhoriagem caiu nos anos 1990 em varios paises. Deste
modo, iremos considerar apenas a emissao de divida interna como forma de financiar
0s gastos do governo.

Quanto maior a divida do governo, maior sera o temor de um calote da divida
(fear of default). Na ocorréncia de calote, ou mesmo de uma elevacdo na percepcao
de risco de calote das obrigagdes do governo, podera haver fuga de capitais do pais,
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causando desvaloriza¢do da moeda local e consequente aumento da inflacdo no pais.
Do ponto de vista p6s-Keynesiano, este processo eleva a PL dos agentes e esta serd
satisfeita pela demanda por moeda externa forte (Dow, 1999), estimulando a
dolarizacao financeira.

Razdo divida publica interna/PIB e Risco de Calote Soberano — Segundo
Vieira et al. (2012), a persisténcia da dolarizacao financeira, mesmo ap6s a queda da
inflacdo, é também explicada pela combinagdo (interacdo) entre o alto nivel de
endividamento publico interno e o risco de calote soberano. Para estes autores, niveis
elevados da relacdo divida publica interna/PIB podem ser ainda insuficientes para
provocar o aumento da dolarizagdo financeira da economia. Contudo, a interagdo
entre altos niveis de divida/PIB e elevado risco de calote soberano induz ao aumento
da dolarizagdo financeira. Isto ocorre porque paises com menor risco de calote
soberano contam com condi¢cbes de prazo e custo mais favoraveis para
financiamento/refinanciamento de sua divida publica interna, vis-a-vis paises com
maior risco de calote soberano. Estes ultimos se defrontam, entdo, com condigdes
menos favoraveis para financiar sua divida publica, sendo que sua principal fonte de
financiamento é o mercado financeiro interno, o que eleva o risco de calote da divida
publica interna. O alto nivel de endividamento puablico em economias com maior
risco de calote soberano eleva as expectativas dos agentes sobre um possivel default
do governo, que, por sua vez, eleva as expectativas sobre a inflagdo futura, mesmo
em um ambiente de baixa inflagdo corrente, e de depreciacdo da taxa de cambic®.

Portanto, 0 aumento do endividamento publico combinado com maior risco
de calote soberano eleva a percepcao dos agentes de que a moeda doméstica podera
ter perda de valor, seja devido a inflagdo, seja por causa da desvalorizagdo da taxa
de cAmbio, o que induz a aumentos na PL dos agentes. Esta, por sua vez, é satisfeita
pela demanda por moeda externa forte (Dow, 1999), estimulando a dolarizagdo
financeira.

Neste trabalho sera construido na se¢do 1.3 um indicador que servird como
critério para dividir os paises de nossa amostra em dois grupos: 0 grupo que
apresenta maior risco de calote soberano (economias SP) e o0 que apresenta menor
risco (economias hedge). A construcdo deste indicador permitira testar a hipétese de
Vieira et al. (2012), descrita acima.

Liquidez Externa — De acordo com Minsky (1986), ha trés situacdes que
permitem classificar as unidades endividadas (como firmas) em diferentes posi¢des
financeiras no que diz respeito a capacidade de pagamento de seus passivos. No
primeiro caso, os fluxos de caixa esperados das operagcfes sdo grandes o bastante
para o pagamento do principal da divida e dos juros devidos. Esta posicéao financeira
foi denominada de hedge por Minsky (1986). Nos casos em que ha periodos em que

(8) A historia de defaults esta associada a histéria de inflagdo (Reinhart et al., 2003).
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a receita esperada ndo € suficiente para o cumprimento de todos 0s compromissos
financeiros do projeto de investimento, obrigando o refinanciamento de parte da
divida, a unidade foi denominada por Minsky de especulativa — para este tipo de
unidade, o valor presente das receitas de caixas esperadas é maior do que o valor
presente dos pagamentos. A unidade ponzi € aquela em que o fluxo de caixa esperado
do projeto de investimento nunca é suficiente para fazer face aos compromissos
financeiros e, deste modo, as obrigacGes de pagamentos dos débitos sdo realizadas
atraves do aumento da quantidade de débitos pendentes.

A abordagem de instabilidade financeira de Minsky (1986) foi elaborada
para firmas na economia fechada. Contudo, autores como Paula e Alves Jr. (2000),
Avrestis e Glickman (2002), Tonveronachi (2006), usaram esta abordagem supondo
gue as unidades hedge, speculative e ponzi sdo economias abertas. Isto €, paises
podem ser classificados segundo as unidades econdmicas de Minsky. Os paises SP
s8o0 0s que apresentam menor capacidade de honrar seus compromissos em moeda
externa. Os paises hedge sdo 0s que apresentam uma entrada liquida de moeda
externa (moeda conversivel) suficiente para honrar seus compromissos financeiros
internacionais. Além disso, enquanto em Minsky (1986) o problema é de fluxo
monetario do projeto e de repagamento de projetos especificos, em economias
abertas o problema estd associado a capacidade de repagamento dos projetos
especificos, e, também, a capacidade do pais de gerar as divisas externas que
permitam este repagamento. Neste caso, 0 problema passa a ter um caréater
macroecondmico, uma vez que a escassez de divisas externas no pais (restricdo do
Balango de Pagamentos) causara restricdo no pagamento do passivo em moeda
externa das unidades endividadas.

Minsky (1986) mostrou o carater ciclico do sistema financeiro doméstico da
economia fechada em um contexto de prevaléncia da incerteza e de oferta endégena
de moeda®. O mercado financeiro mundial apresenta esta mesma natureza ciclica,
pois a incerteza e a PL também fazem parte do modus operandis deste mercado.
Conforme Plihon (1995), o comportamento ciclico do Sistema Financeiro
Internacional (SFI) se manifesta nos ciclos de Liquidez Externa (LE). A LE amplia-
se nos periodos de expanséo ciclica do SFI e retrai-se nos periodos de queda ciclica
deste ultimo. Portanto, usaremos a variavel LE como proxy do SFI. Testaremos a
hipotese de que oscilacBes da LE afetam de forma mais intensa a dolarizagdo
financeira nos paises SP em relagdo aos paises hedge.

(9) Segundo Minsky (1986), as institui¢cbes financeiras trabalham tanto o lado do ativo quanto o lado do
passivo de seus balangos. Em periodos de otimismo, as operagdes de crédito/débito se expandem. Ativos menos
liquidos, com maiores prazos de maturagio, e de retornos mais elevados, séo absorvidos pelo sistema financeiro,
levando ao aumento enddgeno da oferta de moeda e afetando o lado real da economia. Em periodos de maior
incerteza e pessimismo a PL eleva-se e observa-se o contrario.
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Em periodos de otimismo e baixa incerteza, cai a PL no SFI e eleva-se a
oferta de recursos externos em dire¢do as diversas categorias Minskyanas de paises,
inclusive os SP. Em condic6es de boom do SFI a migracao de capitais para os paises
SP é fonte de financiamento do crescimento desses paises e de seus Balancos de
Pagamentos (Dow 1986/87, 1993). Por sua vez, em periodos de reversdo do
otimismo, a PL eleva-se no SFI causando racionamento de crédito, que € mais
intenso para as economias SP, vis-a-vis as hedge, uma vez que economias SP sdo
aquelas que possuem menor capacidade de pagamento de passivos em moeda
externa’®.

Visto que as economias que sofrem maior restricdo a entrada liquida de
moeda externa forte sdo exatamente aquelas que mais necessitam desta moeda para
garantir a solvéncia de seu balanco de pagamentos, a incerteza e a PL crescem mais
nos paises SP do que nos hedge, elevando-se as expectativas de crise cambial e de
menor crescimento das economias SP. Como consequéncia, cresce a expectativa
quanto a desvalorizacdo da taxa de cAmbio e de deflacdo dos pregos dos ativos nos
paises SP. Os agentes buscam, entdo, reflgio na moeda externa forte (Dow, 1999)
para evitar perdas em sua riqueza (motivos precaucao e especulacdo para a demanda
de moeda). Portanto, a dolarizacdo financeira ocorre de modo mais intenso nos
paises SP vis-a-vis 0s hedge quando a LE cai. Conforme Dow (1999):

(...) suppose that, for a given degree of liquidity preference, there is a loss of
confidence in the stability of the value of the domestic currency relative to
other currencies, so that foreign currencies better satisfy that liquidity
preference (p. 154-155).

Portanto, argumenta-se que quanto menor for a LE maiores serdo a PL e a
dolarizagdo financeira nas economias SP. Para o caso das economias hedge, as
oscilacbes da LE teriam menor efeito sobre sua dolarizacdo financeira. Estas
economias se caracterizam pela maior capacidade relativa de gerar divisas externas,
0 que favorece o aumento do grau de conversibilidade de suas moedas e reduz sua
vulnerabilidade externa. Além disso, economias hedge também podem apresentar
Ativo Externo Liquido Positivo, atuando como ofertantes de recursos externos para
as economias deficitarias. Entdo, quando a LE cai, a incerteza quanto a solvéncia
externa das economias hedge e quanto ao seu crescimento é menor. Por isso é que 0
racionamento de crédito do SFI para economias hedge é menos intenso do que para

(10) Quando a PL aumenta no SFI, verifica-se nas economias SP a troca de ativos denominados em moeda
domeéstica por ativos denominados em moeda forte (plenamente conversivel). Isto leva a reducéo da entrada liquida
de capitais naquelas economias. Nas economias hedge ocorre a recomposicdo de portfélio, marcada pela troca de
ativos denominados em moeda forte, e menos liquidos, por ativos mais liquidos também denominados em moeda
forte. Ambos os processos de realocagdo de portfélio que ocorrem nas economias SP e hedge implicam uma redugéo
dos fluxos de capitais entre economias nos periodos em que a preferéncia pela liquidez eleva-se no SFI. Porém, nas
economias SP havera retragdo do influxo liquido de capitais, ao passo que nas economias hedge tal retragéo sera
menos intensa ou podera néo ocorrer.
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as demais economias, mitigando o aumento da PL nas economias hedge que, em um
contexto de elevado grau de conversibilidade de sua moeda, enseja um processo de
dolarizacdo mais brando do que aquele esperado para as economias SP.

De outro lado, quando a LE aumenta, os fluxos de capitais para as diversas
categorias de economia ampliam-se, a la Minsky, inibindo a PL em todas as
economias, mas ha queda mais elevada da dolarizacdo nas economias mais
vulneraveis, vis-a-vis as hedge, pois o grau de dolarizacdo naquelas era maior do que
nestas antes da ampliacdo da LE. Portanto, as oscilagdes da LE induzem maior
amplitude nas oscilagfes do grau de dolarizagdo dos paises SP. Tal hipétese sera
testada na proxima secdo. A seguir estdo os critérios para a classificacdo das
economias em duas categorias: hedge e speculative-ponzi.

1.3 Classificacdo de paises em unidades hedge e speculative-ponzi

Adotar o critério Minskyano para classificacdo dos paises nas categorias
hedge e SP é equivalente a classifica-los segundo algum indice de vulnerabilidade
externa (que possa ser construido e mensurado para os paises), quando o objetivo é
avaliar a natureza da insercdo dos paises na economia mundial - comércio e sistema
financeiro internacional. Porém, adotou-se neste estudo o critério Minskyano porque
0 argumento elaborado contempla ndo apenas o grau de vulnerabilidade externa das
economias, como também a reacdo do sistema financeiro internacional a esta
vulnerabilidade externa. Como se trata de uma abordagem pés-Keynesiana, marcada
pela incerteza fundamental e pelo comportamento convencional, a reagdo do sistema
financeiro internacional também é ndo neutra e distinta, e pode ser tipificada segundo
as categorias Minskyanas. Ou seja, Minsky (1986) explica ndo apenas o
comportamento das unidades endividadas (hedge, speculative e ponzi), como
também as reagBes do sistema financeiro ao longo do ciclo econdémico. Assim sendo,
a transposicao de seus argumentos para o sistema financeiro internacional e para as
economias abertas requer o uso das categorias Minskyanas de anélise, razdo pela
qual adotou-se neste estudo o critério Minskyano para classificacdo dos paises.

Utilizamos para classificacdo dos paises em hedge e SP um indicador
elaborado com base na variagdo do Passivo Externo Liquido (PEL) e nas exportacoes
de cada pais. A partir da série em nivel do PEL para o periodo 1991-06, foi criada a
série para a varia¢do do PEL no periodo 1992-06. Em seguida, efetuamos a diviséo
entre a variacdo do PEL e as exportagdes para o periodo 1992-06, de modo que outra
série foi criada para este mesmo periodo, descrita como (dPEL/EXP).

A justificativa para o uso da dPEL/EXP é que esta razdo, expressa a
capacidade de um pais em pagar com suas exportacdes o passivo adicional gerado
de um periodo para outro. Uma razdo positiva de dPEL/EXP indica duas
possibilidades. Se dPEL/EXP < 1, as exportacOes do periodo T sdo suficientes para
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cobrir o passivo adicional gerado entre T-1 e T. Se dPEL/EXP > 1 a variacao do PEL
entre os periodos T-1 e T supera as exportacdes do periodo T e 0 pais ndo seré capaz
de liquidar seu passivo gerado entre os periodos T-1 e T fazendo uso de suas receitas
de exportacdes geradas em T.

Considerando dPEL/EXP > 0, a medida que esta razdo aumenta, coeteribus
paribus, maior terd que ser a geracdo de receitas via exportacdes para cobrir o
passivo adicional gerado de um periodo para outro. Por outro lado, a medida que esta
razdo cai de um ano para outro, trés situagdes podem estar ocorrendo: as exportacoes
aumentaram de um ano para outro; o PEL caiu de um ano para outro; as duas
situacOes estdo ocorrendo simultaneamente.

A condigdo hedge ou SP de um pais tem um caréter estrutural, mas que esta
associado ao seu processo de crescimento econdmico. Este argumento foi elaborado
por autores da Cepal, como Prebisch (2000a, 2000b) e Fajnzylber (1983), como
também por autores ligados a literatura sobre modelos de crescimento com restricao
de balanco de pagamentos (por exemplo, McCombie; Thirlwall, 1994, p. 388-391)
e, mais recentemente, por autores pds-Keynesianos (Dow, 1993; Minsky, 1994;
Studart, 1995; Resende, 2005; Resende; Amado, 2007). Para os autores Cepalinos e
para aqueles que trabalnam com modelos de crescimento com restricdo externa,
diferencas nas elasticidades-renda de exportacdo e importacdo explicam diferentes
graus de restricdo no setor externo das economias e ao seu crescimento, conferindo
um carater estrutural & insercdo internacional das economias. Para Dow (1993),
Minsky (1994), Studart (1995), Resende (2005), Resende e Amado (2007), entre
outros autores pos-Keynesianos, hd economias que apresentam uma insercdo
internacional estruturalmente vulneravel, pois tal vulnerabilidade decorre de
problemas estruturais tais como os citados problemas de elasticidades, baixo grau de
progresso tecnoldgico, deficiéncias institucionais e do sistema financeiro doméstico.

Contudo, estas deficiéncias estruturais se manifestam durante a fase
ascendente do ciclo de crescimento destas economias, por meio de déficits externos
recorrentes nesta fase do ciclo. Logo, embora um pais possa ter uma condi¢do SP,
de cunho estrutural, a reversdo em dire¢éo a fase descendente do seu ciclo econdmico
mascara sua condicao SP, resolvendo seu desequilibrio externo por meio da reducéo
do seu crescimento econdmico, de mudancgas cambiais, entre outras, mas, contudo,
sem superar os problemas estruturais que ensejam sua vulnerabilidade externa e sua
condicdo SP e que, por sua vez, se manifestam nos periodos da fase ascendente do
seu ciclo de crescimento (para maiores detalhes, ver, por exemplo, Resende, 2005).
Deste modo, assim como em Minsky (1986) empresas “entram” em posi¢do SP de
acordo com o ciclo de neg6cios, sem que precisem estar permanentemente nesta
condicdo, 0 mesmo ocorre em nosso argumento para a condicdo SP dos paises,
mesmo tendo esta condi¢do um caréter estrutural.
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Consequentemente, as economias SP apresentam déficits em transacoes
correntes nas fases ascendentes do deu ciclo, e reverséo dos saldos externos nas fases
descendentes. Deste modo, no conjunto das fases do ciclo econdmico, economias SP
devem apresentar maior recorréncia de déficits em transacGes correntes do que as
economias hedge, embora possam, muitas vezes, apresentar superavits em
transacdes correntes, em geral nas fases de queda do seu ciclo. Por este motivo,
adotou-se neste trabalho o critério de classificar inicialmente como hedge economias
que apresentaram em mais da metade do periodo analisado um estoque de Ativo
Externo Liquido positivo - pois 0 aumento do passivo externo liquido de uma
economia é igual ao seu déficit em transacdes correntes. Isto significa que o pais
financiou outros paises, tendo sido um ofertante de recursos para paises com déficits
em transacGes correntes. Dos 79 paises pesquisados, 17 apresentaram, na maioria
dos anos, um estoque de Ativo Externo Liquido positivo, sendo classificados como
hedge. Estes paises sdo: China, Hong Kong, Dinamarca, Egito, Finlandia, Italia,
Japdo, Coréia do Norte, Holanda, Noruega, Papua Nova Guiné, Russia, Eslovénia,
Suécia, Suica, Trinidad e Tobago, Emirados Arabes Unidos e Venezuela®.

Apos a classificagdo inicial de economias em hedge, foi criada uma série
que representa a variacdo da série dPEL/EXP, de modo que esta nova série sera
utilizada na classificago do restante das economias, ou seja, aquelas economias que
ndo foram classificadas como hedge no critério descrito no parégrafo anterior.
Chamaremos esta série de d(dPEL/EXP), que sera o nosso indicador, considerando
o periodo 1993-062. Entdo, para a série d(dPEL/EXP) foi criada, para cada ano e
cada pais, uma variavel dummy que assume valor 1 caso a série apresente valor
positivo, caso contrario, a dummy assume valor 0. Assim, para cada ano os paises
foram classificados como hedge quando a dummy assumiu valor 0, ao passo que em
cada ano os paises foram classificados como SP quando a dummy assumiu valor 1.

Deste modo, procedemos ao calculo da moda da varidvel dummy, de forma
a considerar como hedge uma economia que apresentou na maioria dos anos um
valor negativo para a série d(dPEL/EXP), no periodo 1993-06. Isto indica que a
capacidade de pagamento dos compromissos externos do pais esta aumentando no
decorrer do tempo. Por sua vez, aquela economia que apresentou valor positivo para

(11) A Venezuela foi classificada como hedge visto que seu saldo em transaces correntes foi positivo no
periodo 1991-2005 (exceto nos anos 1992, 1993 e 1998), mas deve ser enfatizado que se trata de economia
extremamente dependente da exploragdo e exportagdo de petréleo e seus derivados, de modo que uma queda
acentuada e por periodo prolongado dos precos do petréleo no mercado internacional pode provocar o aumento da
vulnerabilidade externa da economia venezuelana, mudando sua classificacéo para SP.

(12) Dado que temos informagOes das varidveis Passivo Externo Liquido e exportagbes para o periodo
1991-06, para criarmos a série d(dPEL/EXP) perdemos duas informagoes, referentes aos anos 1991 e 1992, de modo
que esta série criada comega no ano de 1993 e ndo de 1991.
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esta série na maioria dos anos foi classificada como SP*3. Para nossa amostra, 38
paises foram classificados como hedge e 40 foram classificados como SP*. Para
estes Ultimos, a capacidade de pagamento dos passivos externos esta diminuindo no
decorrer do tempo — a razdo dPEL/EXP estd aumentando no tempo.

2 Dolarizacao financeira e liquidez externa: evidéncias empiricas

Nesta secdo sera testada a hipotese de que oscilagdes da Liquidez Externa
(LE) afetam a dolarizagdo nos paises SP de forma mais intensa do que nos hedge.
As economias SP sdo aquelas que apresentam, na maioria das vezes, ativo externo
liquido negativo e/ou aumento da razdo dPEL/EXP. Isto é, sdo paises cuja
capacidade de honrar seus compromissos em moeda externa esta decrescendo no
periodo analisado. Esperamos que quedas na LE levantem maior dlvida e incerteza
quanto ao desempenho futuro dessas economias e de seus balangos de pagamentos,
estimulando um maior aumento na PL e na dolarizagdo nos paises SP vis-a-vis 0s
hedge. Quando a LE eleva-se esta incerteza se dissipa levando & queda da dolarizagéo
financeira em todos os paises. Como resultado, oscilagdes na LE produzem maiores
mudancas na dolariza¢do financeira dos paises SP do que dos hedge.

2.1 Variaveis adotadas nas estimac0es

Para estimar a dolarizacdo financeira em nossa amostra de paises, para o
periodo 1993-2006, adotamos 0 modelo de Dados em Painel Dindmico (System
GMM). Este método se justifica por fornecer estimadores ndo viesados e porque as
séries econdmicas se relacionam umas com as outras e com seus valores passados.

Nas estimativas utilizamos o Inverso do Saldo em Conta Corrente (saldo em
conta corrente com sinal trocado) de cada economia pesquisada como variavel proxy
para LE. Tal variavel passou a ser utilizada na literatura pés-Keynesiana de
crescimento com restricdo externa a partir de Thirlwall e Hussain (1982)*. O Inverso
do Saldo em Conta Corrente capta as oscilagdes na LE percebida por cada economia,
pois representa o volume de recursos disponivel no SFI para cada pais em separado®®.

Dos 40 paises classificados como SP, 3 deles (Belize, Nova Zeléandia e
Ucréania) apresentaram missing data para algumas variaveis e por isso foram

(13) Por exemplo, um valor positivo para a série d(dPEL/EXP) no ano T significa que do ano T-1aocano T
a razao dPEL/EXP aumentou, indicando que a capacidade de pagamento do PEL da economia diminuiu no periodo
considerado. Caso d(dPEL/EXP) seja igual a zero no ano T, isto indica que a capacidade de pagamento do PEL do
pais ndo se alterou do ano T-1aoano T.

(14) Dada a inexisténcia de dados para o calculo do indicador para o pais Fiji, nossa amostra foi reduzida
de 79 para 78 paises.

(15) A variavel Inverso do Saldo em conta corrente foi utilizada em outros estudos, como Mc Combie e
Thirlwall (1999), Moreno-Brid (2003) e Garcimartin et al. (2010).

(16) Dado que a série do saldo em conta corrente pode apresentar valores negativos, as estimagdes empiricas
foram conduzidas utilizando esta série transformada, o que permite a aplicacéo do logaritmo natural.
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eliminados da amostra, que ficou com 37 paises SP. Ja para os paises hedge, a
existéncia de missing data para Bahrain, Libano, Papua Nova Guiné, Catar e
Emirados Arabes Unidos diminuiu a amostra de 38 para 33 paises. Assim, ao
estimarmos o determinantes da dolarizacdo separadamente para cada grupo de paises
podemos verificar o comportamento de cada grupo de paises no tocante a LE e as
outras varidveis que explicam a dolarizacdo financeira.

Primeiramente rodamos o modelo completo com todos os determinantes da
dolarizacdo financeira e em seguida as variaveis que ndo apresentaram significancia
estatistica foram eliminadas. Em alguns casos a elimina¢do das variaveis nédo
significativas gerou perda de significancia de outras variaveis, além de piora nas
estatisticas dos testes de Sargan e de correlacdo serial. Assim, optamos por reportar
0 modelo também com algumas variaveis que ndo foram estatisticamente
significativas. Os determinantes da dolarizagdo financeira com seus respectivos
sinais esperados entre parénteses sdo: grau de restri¢des a manutencao de depdsitos
em moeda externa (-); inflagdo (+); volatilidade inflacionéria (+); aceleracéo
inflacionéria (+); Parcela do Délar no Portfélio de Variancia Minima (MVP) (+);
renda per capita inicial (-); tamanho do pais (-); rigor da lei (-); dummy para regime
cambial (+ ou -); abertura da conta de capital (+); razdo divida pablica interna e PIB
(+); liquidez externa (-).

2.2 Estimativas

Os resultados das estimacgdes estdo na Tabela 1. A equagdo do modelo
empirico é:
Dit =at bODit—l + bl infit+ bZaQt + b3VOIit + b4MVPit + bSrlgt + bGdIVIt + b7“Qt + eit
em que p, , € o deposito dolarizado defasado um periodo; inf,, € ainflagdo; ac € a
acelera(;éd inflacionaria; vol, € a volatilidade inflacionaria; MvP, mede a parcela do
Dolar no MVP; rig € rigor da lei; div, mede a razdo entre divida publica interna e
PIB; lig € a Liquidez Externa (LE); &, € o termo de erro.

Para 0 grupo SP, o modelo apresentado na Tabela 1 contém as seguintes
variaveis explicativas: deposito dolarizado defasado; inflagcdo corrente e defasada;
aceleracdo inflacionaria corrente e defasada; MVP corrente e defasado; rigor da lei
corrente e defasada; razdo divida/PIB corrente e defasada; LE corrente e defasada.
J& para o grupo dos hedge, o modelo contém as seguintes varidveis: deposito
dolarizado defasado; volatilidade inflacionaria corrente e defasada; MVP corrente e
defasado; razédo divida/PIB corrente e defasada; LE corrente e defasada.

Algumas variaveis dos modelos da Tabela 1 sdo ndo estatisticamente
significativas, como rigor da lei, no caso dos SP, e as varidveis volatilidade
inflacionéria, divida/PIB e LE, no caso dos hedge. A varidvel que capta a persisténcia
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da dolarizagdo financeira apresentou um coeficiente altamente significativo (1%)
nos modelos estimados para 0s dois grupos de paises, embora para 0 grupo SP o
coeficiente associado a esta variavel apresentou maior valor (0,99) se comparado
com o coeficiente obtido para o grupo hedge, que foi de 0,75. Este resultado indica
que a dolarizagdo financeira é mais persistente no tempo para os paises de maior
vulnerabilidade externa do que para os paises hedge.

Como era esperado, a variavel depésito dolarizado defasada em um periodo
apresentou o maior coeficiente nos dois modelos estimados, além de possuir também
maior nivel de significancia estatistica. Isto corrobora com a hip6tese de persisténcia
temporal da dolarizag&o financeira, de modo que a redugdo nos niveis de inflagéo,
aceleracdo inflacionaria e volatilidade inflacionaria ndo foram acompanhados de
uma queda na manutencgéo de ativos e passivos em moeda externa forte, em ambos
0S grupos de paises.

Para os SP, as variaveis inflagcdo e aceleragdo inflacionaria apresentaram os
sinais esperados e significancia estatistica. Isto indica que maiores riscos associados
a perda de valor da moeda doméstica causam aumento nos depositos dolarizados em
economias mais vulneraveis externamente. Contudo, no caso da inflacéo, este efeito
apresenta certa defasagem, pois somente a varidvel inflacdo defasada foi
significativa, cujo coeficiente foi de 0,217

O coeficiente estimado da MVP (proxy para a incerteza quanto as
volatilidades cambial e inflacionaria) apresentou sinais opostos para as variaveis
corrente e defasada para os dois grupos de paises. O coeficiente da MVP corrente
ndo foi significativo no grupo dos hedge, sendo significativo nos demais casos. Além
disso, o coeficiente associado ao MVP defasado é positivo (conforme esperado),
estatisticamente significativo e superior ao coeficiente do MVP corrente nos SP e
nos hedge, o que parece confirmar a persisténcia temporal da variavel dependente.
Ou seja, como também foi observado em outros estudos, a parcela de délar no MVP
no periodo t se aproxima bastante dos depdsitos dolarizados neste mesmo periodo.
Assim, dado que os depdsitos dolarizados persistem no tempo, a parcela de dolar no
MVP no periodo t-1 também ira se aproximar dos depositos em t.

No tocante aos paises hedge, o coeficiente do MVP defasado apresentou um
valor maior do que o coeficiente associado ao grupo dos SP, da ordem de 0,46. Isto
indica que nossa amostra de paises hedge é mais sensivel a altera¢fes na incerteza
cambial e inflacionéria, em comparacdo com os SP. Dado que os paises hedge séo

(17) As estimagdes foram conduzidas com a variavel inflagdo corrente e defasada. Contudo,
automaticamente o programa Stata eliminou a inflagéo corrente e apresentou o coeficiente somente para a inflagéo
defasada. Provavelmente isto se deve a existéncia de certa persisténcia na varidvel inflagdo, ou também & variagdo
quase nula desta variavel, fazendo com que o programa eliminasse automaticamente a varidvel corrente, mantendo
a inflagdo defasada em um periodo.
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aqueles com maior capacidade de geracdo de divisas externas, 0 que aumenta
também a capacidade de pagamento de seus passivos, e apresentam, em sua maioria,
elevada participacdo das exportages no PIB, isto pode justificar esta maior
sensibilidade as variacdes do MVP.

Os coeficientes corrente e defasado da variavel institucional rigor da lei ndo
apresentaram significancia estatistica, além de apresentarem sinais opostos, para o
grupo dos paises SP. Apesar de ndo significativa, a inclusdo da variavel que mede a
qualidade institucional dos paises foi importante porque o modelo estimado ficou
mais robusto'®. A varidvel divida publica interna/PIB foi estatisticamente
significativa somente para as economias SP. Para este grupo, seu coeficiente corrente
apresentou significancia estatistica (nivel de 10%), com valor de 0,16, ao passo que
o coeficiente defasado foi negativo e ndo estatisticamente significativo. O fato de a
razdo divida/PIB ter sido significativa somente para as economias SP corrobora com
a hipdtese de Vieira et al. (2012) de que a dolarizagdo financeira também é explicada
pela combinacdo (interagdo) entre a divida publica interna e o risco de calote
soberano - as economias SP sdo aquelas com maior risco de calote soberano (maior
vulnerabilidade externa). Ou seja, as economias com risco de calote soberano contam
com condi¢Ges de prazo e custo no mercado financeiro internacional menos
favoraveis para financiamento/refinanciamento de sua divida pablica interna, o que
eleva o risco de default do governo. Quanto maior o risco de default, maiores serdo
0s riscos de depreciagdo cambial e de inflagdo futura, e maior serd a busca por moeda
externa forte. Portanto, o aumento da relacdo divida publica interna/PIB em paises
com risco de calote soberano estimula ainda mais a dolarizagdo financeira®.

A variavel LE (inverso do saldo em conta corrente das economias)
apresentou significancia estatistica somente para o grupo SP, com um coeficiente
negativo da ordem de 0,24 - o sinal encontrado € o esperado. A hip6tese postulada é
a de que as economias SP e hedge reagem de modo distinto em relacéo as oscilagfes
da LE. Nossos resultados corroboram com esta hipétese. Quedas na LE provocam
aumento da dolarizacdo financeira e elevagbes na LE resultam em menor
dolarizacdo, nos paises SP. Para o grupo das economias hedge, a variavel LE néo
apresentou significancia estatistica, indicando que para tais economias a dolariza¢éo
financeira ndo é afetada pela LE.

(18) Visto que o grupo SP apresenta paises com diferentes niveis de desenvolvimento econdmico,
institucional, e de aprofundamento financeiro, ao ser incluida no modelo, a variavel rigor da lei age como um
controle para tais divergéncias. Para o caso dos hedge, o modelo estimado n&o inclui a variavel de qualidade
institucional que nao apresentou significancia estatistica para este grupo de paises. Contudo, outros estudos
mostraram a importancia das varidveis institucionais como determinantes da dolarizagdo financeira, como os
trabalhos de Honig (2009) e Vieira et al. (2012).

(19) Os paises SP de nossa amostra apresentam um historico mais forte de calote e/ou reescalonamento de
divida externa em comparacéo com os paises hedge, conforme a base de dados sobre crises financeiras e episddios
de calote de divida proveniente de Reinhart e Rogoff (2009).
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Tabela 1
Resultados das estimacgdes Two Step System GMM — paises SP e paises Hedge
Variaveis Coeficientes para SP Coeficientes para Hedge
. . 0,997*** 0,750***
Depdsito Dolarizado (t-1) (0.113) (0.173)
Inflagdo (t) --
. 0,219* -
Inflagdo (t-1) (0.109)
- 0,313** -
Aceleracéo Inflacionaria (t) (0.153)
Aceleracio Inflacionaria (t-1) (8 (?;33) :
Volatilidade Inflacionaria (t) - (386928)
- L -0,256
Volatilidade Inflacionaria (t-1) - 1416
-0,136** -0,053
MVP ' :
® (0,059) (0,083)
0,190* 0,459*
MVP (t-1 : :
(1) (0,094) (0,250)
. 0,426 -
R L. :
egra da Lei (t) (0,559)
. -0,378
R Lei (t-1 :
egra da Lei (t-1) (0,565)
0,164* -0,014
Divida/PIB ! :
Ivida/P1B (0 (0,094) (0,299)
-0,025 0,153
Divida/PIB (t-1 ’ :
VI (1) (0,084) (0,306)
- 2 *x | 7
Liquidez Externa (t) (()Of(?s) (1)253
- -0,139 -0,413
Liquidez Externa (t-1) (0.148) (0.866)
Constante -3.329 -2.400
(-8.512) (-53.138)
Especificagdes dos testes (p-value)
Teste de Sargan 0,280 0,790
Correlagdo Serial Ordem 1 0,013 0,044
Correlacdo Serial Ordem 2 0,692 0,213
NUmero de Paises: 37 33
NUmero de Observacoes: 228 183
NUmero de Instrumentos: 23 21

Notas: Desvios-padrao robustos entre parénteses. Usou-se 0 método de Windmeijer (2005) para
lidar com o problema de viés em pequenas amostras nos desvios-padrdo das estimacOes; A
correlagdo serial de segunda ordem das primeiras diferencas dos residuos ndo foi detectada. O
teste de Sargan ndo rejeita a hipotese de que as restri¢des sobre-identificadas sao validas.
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Consideragdes finais

Embora exista ampla literatura que trata da dolarizagéo financeira, este tema
ainda é pouco explorado na literatura pds-Keynesiana. Portanto, este estudo teve dois
objetivos: i) mostrar a rationale pds-Keynesiana da dolarizacdo financeira; e, ii)
testar a hipotese de que os ciclos do sistema financeiro internacional (ciclos da LE)
afetam a dolarizacéo financeira de modo diferenciado entre os grupos de paises SP
(economias com elevada vulnerabilidade externa) e hedge. Quanto ao primeiro
objetivo, mostramos que a dolarizacdo financeira pode ser explicada tendo como
base a teoria da Preferéncia pela Liquidez de Keynes e a hip6tese de instabilidade
financeira de Minsky.

No que se refere as estimacdes empiricas, 0 método de estimacdo adotado
foi painel dindmico via System GMM, que leva em conta a persisténcia do depdsito
dolarizado, além de incluir valores defasados das varidveis explicativas. Foram
estimados, em separado, modelos para o0 grupo de paises mais vulneraveis
externamente e para economias hedge. As estimagdes foram realizadas com 37
paises SP, e 33 hedge, para o periodo 1997-05, conforme disponibilidade de dados
para nossa amostra de paises. Conforme visto, o critério de classificagdo de
economias adotado considera a evolugdo na capacidade de pagamento do Passivo
Externo Liquido das economias com as receitas oriundas das exportacoes de bens e
servicos. A variavel utilizada como medida para a liquidez externa foi o inverso do
Saldo em Conta Corrente, obtida no Balanco de Pagamentos de cada pais. Os
resultados das estimativas mostram que a LE e outras variaveis explicativas afetam
de modo diferenciado a dolarizacéo financeira nos paises SP e hedge.

O coeficiente da variavel liquidez externa apresentou significancia
estatistica apenas para o grupo das economias speculative-ponzi, que sdo 0s paises
com menor capacidade de pagamento de seus passivos externos. A queda da LE
levanta duvidas sobre a solvéncia do balanco de pagamentos destas economias e
sobre seu crescimento, levando ao aumento da incerteza e da preferéncia pela
liquidez, que é satisfeita através da demanda por moeda externa forte (Dow, 1999).
De outro lado, quando a LE aumenta, o processo inverso ocorre e a dolarizagdo
financeira se retrai nas economias SP.

Em termos de implicagfes politicas, os niveis de dolarizacdo financeira
podem diminuir em resposta as politicas destinadas a reduzir os riscos associados
com a divida e os investimentos, que ainda estdo presentes em mais de um terco das
economias estudadas. Além disso, metade das economias aqui pesquisadas
apresentam grande vulnerabilidade externa, o que as torna mais suscetiveis as
oscilagbes e aos rumores dos mercados financeiros internacionais. O
desenvolvimento dos mercados de ativos domésticos juntamente com politicas de
maior incentivo as exportacGes e sua diversificacdo seriam bem-vindas nestas
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economias. A aplicacdo destas politicas é de grande importancia para 0s paises com
alto grau de dolarizacéo financeira, uma vez que a dolarizacéo financeira tem varias
consequéncias negativas, incluindo aumento na volatilidade do produto e perdas de
producdo em situacdes de crises financeiras, como crises cambiais.
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