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A INFLAÇÃO DOS PAÍSES DA OCDE: UMA ABORDAGEM EMPÍRICA 

THE EFFECTS OF THE CURRENT ACCOUNT BALANCE ON INFLATION IN OECD 
COUNTRIES: AN EMPIRICAL APPROACH 

 
 

GUILHERME FLUGEL MATHIAS BARRETO 
 

 
 

Resumo: 
Este trabalho observou os efeitos da balança de transações correntes sobre a inflação 
nos países membros da Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econô-
mico (OCDE), ao longo do século XXI, com uma abordagem econométrica de dados 
em painel com efeitos fixos de país e tempo. O objetivo foi analisar como as variações 
na balança de transações correntes afetam o nível de preços nesses países, que for-
maram dois grupos: desenvolvidos e emergentes ou em transição. A análise de dados 
abrangeu dados de 2001 a 2023 e a regressão com efeitos fixos de país e tempo foi 
escolhida para controlar as variações no tempo e as características invariáveis de 
cada país ao longo do tempo. Os resultados da análise empírica indicaram que, ao 
longo do século XXI, a balança de transações correntes não tem significância estatís-
tica nos efeitos sobre a inflação nos países da OCDE. Em contrapartida, as variáveis 
PIB real e taxa de câmbio mostraram-se relevantes sobre o nível de preços nos países 
emergentes ou em transição, já nos desenvolvidos, somente o M2 mostrou-se esta-
tisticamente significativo. 
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Abstract: 
This paper examined the effects of the current account balance on inflation in the mem-
ber countries of the Organization for Economic Cooperation and Development (OECD) 
throughout the 21st century, using an econometric approach with panel data and fixed 
effects for country and time. The goal was to analyze how variations in the current 
account balance affect the price level in these countries, which were grouped into two 
categories: developed and emerging or transition countries. The data analysis covered 
data from 2001 to 2023, and the fixed effects regression for country and time was 
chosen to control for temporal variations and the unchanging characteristics of each 
country over time. The results of the empirical analysis indicated that, throughout the 
21st century, the current account balance has no statistical significance in its effects 
on inflation in OECD countries. In contrast, the variables real GDP and exchange rate 
showed relevance in relation to the price level in emerging or transition countries, while 
in developed countries, only M2 was statistically significant. 
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1 INTRODUÇÃO 
 

Em meio às incertezas globais, o mundo inteiro está se tornando cada vez mais 
protecionista para se prevenir de choques externos, crises financeiras, pandemias e 
guerras. Como resultado, a intervenção do Estado está se tornando cada vez mais 
recorrente na economia dos países com a implementação de tarifas e barreiras co-
merciais, controle das importações, subsídios etc. Isso tem levado a uma desglobali-
zação do comércio global, o que vai na contramão do que estava acontecendo nas 
últimas décadas, com uma maior cooperação global e a expansão da União Europeia. 

Neste contexto, o problema de pesquisa busca compreender se o saldo da ba-
lança de transações correntes influencia a inflação nos países membros da Organiza-
ção para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE). Além disso, este tra-
balho se justifica pela necessidade de aprofundar o entendimento sobre as variáveis 
que impactam a inflação sobre as novas dinâmicas globais. 

Diversas pesquisas indicam que o saldo na conta de transações correntes pode 
influenciar diretamente no nível de preços de um país, quando há um déficit na ba-
lança ocorre uma depreciação da moeda, o que faz com que o custo dos produtos e 
serviços importados fiquem mais caros, gerando inflação. Já no caso de um superávit, 
pode haver uma valorização da moeda e uma possível redução das pressões inflaci-
onárias, pois com as importações mais baratas os custos dos bens importados dimi-
nuem e estimulam-se uma maior competitividade com a indústria local. 

Dessa forma, o objetivo deste trabalho é analisar os efeitos do saldo da balança 
de transações correntes na inflação dos países da OCDE ao longo do século XXI. 
Utilizando uma abordagem econométrica de dados em painel, com efeitos fixos de 
tempo e país para controlar as variações temporais e as características específicas e 
invariáveis dos países ao longo do tempo. 
 
2 REFERENCIAL TEÓRICO 
 
 

A Teoria Quantitativa da Moeda traz a ideia de que mudanças na oferta de mo-
eda impactam diretamente nos preços, mas assume que a velocidade da moeda (o 
número de vezes que uma unidade de moeda é usada para comprar bens e serviços 
em um espaço de tempo) e o volume de bens e serviços permanecem constantes. 
Logo, se houver um aumento na oferta de moeda em circulação e esse aumento não 
for acompanhado por um aumento na produção de bens e serviços, isso causará in-
flação. 

Segundo Kremer e Corazza (2003), em seu artigo “Friedman e o Monetarismo 
-a velha teoria quantitativa da moeda e a moderna escola monetarista”, a noção de 
que a oferta monetária afeta o nível de preços já se fazia presente desde o século 
XVI, porém Hume (1752, apud Kremer; Corazza, 2003, p.3), em seu ensaio “Of Mo-
ney”, foi o primeiro pensador a analisar de modo mais rigoroso a teoria e Fisher (1911, 
apud Kremer; Corazza, 2003, p.3) a popularizou em sua obra “The Purchasing Power 
of Money”, expressando a Teoria Quantitativa da Moeda na fórmula:  

                                                          𝑀𝑉 = 𝑃𝑌                                                                   (1) 
 

 Sendo “M” a quantidade de moeda em circulação, “V” a velocidade da moeda, 
“P” o nível de preços e “Y” o produto real da economia. Milton Friedman e Anna 
Schwartz, na obra “A Monetary History of the United States, 1867-1960”, argumenta-
ram que o melhor indicador da quantidade de dinheiro em circulação em uma econo-  
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mia é o M2. Friedman tinha uma visão semelhante à de pensadores neoclássicos, de 
que mudanças substanciais no nível de preços e na renda nominal são quase sempre 
resultado de mudanças na oferta monetária nominal (Friedman, Schwartz, 1963 apud 
Kremer, Corazza, 2003, p.10), porém ele fez algumas reformulações na Teoria Quan-
titativa da Moeda. De acordo com Kremer e Corazza (2003) suas principais visões e 
contribuições para a teoria foram:  
1.  Para os agentes econômicos, a quantidade real de moeda (M/P) importa mais 
do que a quantidade nominal de moeda (M).  
2.  Os agentes sempre querem reter uma quantidade real de moeda bem definida 
para manter seu poder de compra.  
3.  A quantidade nominal de moeda é determinada pela oferta e a quantidade real 
de moeda pela demanda.  
4. Na visão de Friedman, um dos pontos principais da Teoria Quantitativa da Mo-
eda é que o nível de preços e a renda nominal são resultantes da interação entre 
oferta e demanda de moeda. 
5.  Friedman (1960), em sua obra “A Program for Monetary Stability”, recomendava 
que as autoridades monetárias adotassem uma política de crescimento constante da 
oferta monetária como forma de estabilizar os preços, por meio de médias históricas 
das taxas de crescimento do produto real como guia para aumentos na oferta mone-
tária. 
6.  Friedman (1956) reinterpretou a Teoria Quantitativa da Moeda na sua obra “Stu-
dies in the Quantity Theory of Money”, a apresentando mais como uma teoria da de-
manda da moeda do que como uma teoria de determinação de nível de preços e renda 
nominal.  
7. De acordo com Friedman, a oferta monetária, definida como “Ms”, é função das 
variáveis taxas de juros (R), taxa de inflação (π), renda nominal (Y), entre outras. En-
quanto a demanda por moeda, “Md”, é igual ao nível de preços sendo função de vari-
áveis como a renda per capita real (y), valor social médio da fração da riqueza agre-
gada na forma humana em relação à forma não-humana (w), taxa de retorno nominal 
esperada da moeda (R*), taxa de retorno nominal esperada dos títulos (R**), taxa de 
retorno nominal esperada dos ativos fixos (R***), mudança na taxa de inflação (Gp) e 
outras variáveis (µ). Por fim, multiplica-se a demanda por moeda por “N” para trans-
formar a forma per capita para forma agregada e chega-se à equação de interação 
entre oferta e demanda: 
 
                                      𝑀𝑠 𝑓(𝑅; 𝑌;  𝜋; … ) = 𝑃𝑁 𝑓(𝑦; 𝑅; 𝑤; 𝐺𝑝, 𝜇)                              (2) 

 

Em (2), “R” corresponde a um vetor de taxas esperadas de juros. 
 
O efeito pass-through cambial refere-se à ideia de que variações na taxa de 

câmbio impactam diretamente nos preços internos de um país, mas esse efeito pode 
ser parcial ou completo, dependendo das características de cada economia, como a 
política monetária e concorrência no mercado. Além disso, durante cenários de crises 
financeiras ou incertezas, uma depreciação no câmbio pode gerar variações nos pre-
ços rapidamente, intensificando o efeito pass-through.  

Segundo Taylor (2000), em seu artigo “Low inflation, pass-through, and the pri-
cing power of firms”, ambientes com baixa inflação geralmente apresentam um efeito 
pass-through cambial reduzido. Sendo assim, as empresas tendem a ter um menor 
poder de precificação, pois as mudanças nos preços em resposta a flutuações cam-
biais não são persistentes a longo prazo.
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Para representar essa ideia, o autor utilizou duas autorregressões em uma aná-
lise nos Estados Unidos, uma representa o período de 1960 até 1979 (período de 
inflação alta no País) e a outra representa o período 1982 até 1999 (período em que 
a inflação se estabilizou). Os resultados mostraram que, em um intervalo de confiança 
de 95%, a maior raiz do período de inflação alta cai de (0,939, 1,049) para (0,503, 
0,864) no período de baixa inflação e a soma dos coeficientes das variáveis depen-
dentes defasadas foi de 0,94 para 0,74. 

Além disso, o autor explicou que políticas monetárias eficazes diminuem os 
efeitos da taxa de câmbio sobre a inflação. Isso ocorre porque as expectativas de 
inflação se tornam estáveis, assim os agentes econômicos tendem a ajustar os preços 
com menor frequência de acordo com as variações cambiais, o que reduz o pass-
through. 

Calvo e Reinhart (2000) analisaram a questão das diferenças dos efeitos do 
pass-through cambial em países emergentes e desenvolvidos. Para estimar essa re-
lação foram analisados 41 países com um modelo vetorial autorregressivo bivariado 
(VAR). Os resultados mostraram que a relação da taxa de câmbio sobre a inflação foi 
estatisticamente significativa em cerca de 43% dos casos analisados para os emer-
gentes, enquanto para os desenvolvidos foi de 13%. 

Nesse sentido, os autores explicam essa maior vulnerabilidade dos países 
emergentes com alguns fatores. Sendo eles, as expectativas de inflação, que são 
mais voláteis, o fato de os emergentes importarem, em maior proporção, bens essen-
ciais e terem uma capacidade produtiva pouca diversificada e pouco autossuficiente. 
Além disso, a política monetária dos emergentes enfrenta mais restrições e é menos 
eficaz do que a dos desenvolvidos, visto que os emergentes lidam com uma inflação 
maior e mais volátil e precisam agir com cautela para não agravar a situação (Calvo; 
Reinhart, 2000). 
 
3 REVISÃO DE LITERATURA 
  

A relação entre a inflação e a balança de transações correntes é um tema que 
tem impacto crucial nas políticas macroeconômicas de um país. A balança de transa-
ções correntes inclui a balança comercial, serviços, rendas e transferências unilaterais 
dos países e reflete a posição de uma economia no exterior. Já a inflação, influencia 
diretamente no poder de compra da moeda, que vai influenciar diretamente nas ex-
portações e fluxos de bens e serviços. 
 
3.1 CASO DOS ESTADOS UNIDOS: 
 
 

A relação entre a balança de transações correntes e a inflação é analisada de 
diferentes maneiras a depender das particularidades de cada país. No caso dos Es-
tados Unidos, a maior potência econômica mundial, o déficit fiscal contribuiu para o 
baixo nível da poupança privada e para o déficit na conta corrente. Portanto, reduzir o 
déficit fiscal poderia trazer uma menor pressão inflacionária e corrigir o déficit na conta 
corrente e já que a economia norte-americana não é tão limitada por regimes de taxa 
de câmbio fixo, a rigidez salarial e de preços não é tão relevante.  

O aumento do déficit na conta corrente dos Estados Unidos é visto como insus-
tentável no médio prazo. Foram analisados 5 cenários distintos no ano de 2005 que 
poderiam impactar o déficit na conta corrente, analisando efeitos sobre o PIB real, 
taxa de câmbio real e o saldo comercial. O resultado encontrado foi que a maior con-
tribuição para redução do déficit da balança de transações correntes vem na diminui-       
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ção do déficit fiscal norte americano, que resultaria em uma queda da taxa de câmbio 
real, também foi analisado que a redução do consumo, a recuperação da confiança 
dos investidores e o crescimento da Europa contribuíram em menor escala. Já o im-
pacto de um crescimento maior da China foi mínimo. O texto concluiu que o déficit em 
conta corrente dos Estados Unidos permanecerá alto e para reduzi-lo será necessária 
uma desvalorização do dólar, seja por uma queda na taxa de câmbio nominal ou por 
uma redução na taxa de inflação dos País em relação ao resto do mundo (McKibbin; 
Stoeckel, 2005). 

Em um modelo teórico aprimorado, foi relatado que, para ajustar a conta cor-
rente dos Estados Unidos, o dólar precisaria depreciar entre 20% e 25%, conside-
rando que parte da depreciação já ocorreu nos últimos anos (Obstfeld; Rogoff, 2007). 
Segundo os autores, esse ajuste seria necessário para alterar o consumo da popula-
ção em direção a bens não comercializáveis e fazer com que os preços relativos se 
ajustem tanto nos EUA quanto no resto do mundo. O modelo utilizado no estudo se 
baseou no saldo da balança de transações correntes e no estoque de ativos externos 
líquidos do País. Além disso, a integração dos mercados globais permitiu que os EUA 
mantivessem um certo déficit em sua conta corrente sem enfrentar aumentos exage-
rados nas taxas de juros externas, no entanto, no longo prazo isso causará ainda mais 
pressões inflacionárias. 
 
3.2 CASO DOS PAÍSES DA UNIÃO EUROPEIA: 
 
 

Nos casos de economias na zona do euro, existem análises de economias com 
rigidezes salariais e de preços, como Portugal e Espanha. Estes países deveriam me-
lhorar a coordenação entre as políticas salariais e fiscais para mitigar os efeitos nega-
tivos do choque externo, como déficit na conta corrente (Blanchard, 2007). A ausência 
dessa flexibilidade e coordenação pode levar ao uso inadequado das políticas fiscais, 
aumentando as pressões inflacionárias. Olivier Blanchard criticou o uso inadequado 
da expansão fiscal em Portugal nos anos 2000 para combater a queda da demanda 
interna e argumentou que a solução seria uma depreciação da moeda e um aumento 
na demanda externa. 

Em uma análise feita pelo Banco Central da Islândia, no começo do ano de 
2000, comparou-se a evolução da taxa de câmbio real e das suas implicações para a 
competitividade da economia islandesa. Foram considerados o índice da taxa de câm-
bio real e o desempenho das indústrias exportadoras, além de se comparar o desem-
penho atual com a média dos últimos 20 anos (Sedlabanki, 2000). Durante o texto, o 
autor expõe o desafio do País no contexto do déficit na conta corrente persistente e 
uma demanda doméstica extremamente alta. Em suma, no contexto da Islândia, o 
déficit na conta corrente e inflação são ligados por meio da demanda doméstica, da 
competitividade no exterior e das políticas monetárias internas. 

Schuler e Sun (2022), através da autorregressão vetorial, exploraram a relação 
entre variações na conta corrente e as taxas de juros de países, como a Alemanha, 
Itália e Espanha de 2003 a 2022. No caso de Espanha e Itália, os choques de de-
manda mundial melhoraram suas posições na conta corrente, enquanto choques po-
sitivos de preferências podem estar associados com uma deterioração de suas contas 
correntes. Já na Alemanha, sugeriu-se que o aumento da demanda interna poderia 
reduzir o superávit da balança de transações correntes. Além disso, foi apontado que 
a política monetária da zona do euro tem influência limitada sobre o equilíbrio na ba-
lança de transações corrente e choque de demanda mundial podem justificar taxas de 
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juros elevadas. 
Em um modelo multi-país da zona do euro, examinou-se o mecanismo por trás 

dos diferenciais persistentes da inflação, dos déficits na balança de transações cor-
rentes e os déficits fiscais na área do euro. Seu modelo incorporou os comportamen-
tos de otimização dos governos, pessoas, empresas e dos bancos centrais e o obje-
tivo foi analisar como o comportamento dos governos influencia os desequilíbrios na 
conta corrente, déficits fiscais e diferenciais de inflação (Harashima, 2011). De acordo 
com o autor, a falta de unificação fiscal leva a diferenças na inflação, o que acaba 
afetando a balança de transações correntes, ele argumenta que embora os preços de 
bens e serviços negociáveis sejam geralmente igualados por arbitragem na zona do 
euro, os déficits persistem em regiões com inflações elevadas. 
 
3.3 CASO DOS PAÍSES DO G7: 
 
 

Um superávit da balança de transações correntes também pode aliviar contra 
choques externos, promovendo a estabilidade econômica (Üçler, 2024). Isso foi mos-
trado em um estudo que analisou o desempenho macroeconômico dos países do G7 
entre 2018 e 2022, utilizando os métodos SD e MABAC. Foram considerados no es-
tudo a inflação, desemprego, balança de transações correntes e crescimento econô-
mico e os resultados indicaram que a inflação foi o critério mais influente em 2018 e 
2019, enquanto em 2020 e 2022 foi o desemprego e em 2021 o crescimento econô-
mico. De acordo, com o método MABAC, o Japão apresentou o melhor desempenho 
na maioria dos anos devido ao seu superávit em conta corrente e forte desenvolvi-
mento industrial, em segundo lugar foi a Alemanha com uma economia robusta e um 
setor de engenharia avançado. 

Para o autor, no caso do Japão, o superávit em conta corrente ajudou a estabi-
lizar a economia, reduzindo pressões inflacionárias que poderiam surgir de desequilí-
brios externos. Para a Alemanha, o superávit na balança de transações correntes, 
sustentado por investimentos em pesquisa e desenvolvimento também contribuiu para 
um controle da inflação. 

 
3.4 CASO DA TURQUIA E BULGÁRIA: 
 
 

Em economias menos desenvolvidas, como as do leste europeu, estudos con-
sideram outros fatores para a relação na balança de transação corrente e a inflação.             
Um estudo analisando a relação da conta corrente, inflação e taxa de câmbio real no 
período de 2003 a 2021, na Turquia, utilizando autorregressão vetorial, indicou que a 
relação entre as variáveis conta corrente e inflação são significantes no curto prazo, 
mas no longo prazo vão perdendo significância, (Kara, 2023). Os resultados também 
demonstraram que não há relação entre a conta corrente e taxa de câmbio real, além 
disso a relação entre taxa de câmbio e inflação foi bastante relevante. O autor citou 
outros artigos para mostrar a relação entre a balança de transações correntes e a 
inflação, Ferrero et al. (2008) afirmaram que um superávit na conta corrente pode levar 
a baixos custos marginais e inflação baixa em bens comerciais, Lin (2010) diz que 
políticas de metas de inflação não afetam a balança de transações correntes e Man-
soorian & Mohsin (2006) acreditam que o aumento da inflação pode reduzir o consumo 
e a necessidade de importações, o que causaria variações na conta corrente a curto 
prazo.
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Uma análise feita da economia da Turquia durante o período de 2002 a 2020, 

mostrou que, embora haja uma assimetria de longo prazo entre a balança de transa-
ções correntes e a inflação, a influência de um sob o outro não é estatisticamente 
significante (Yildirim; Vicil, 2022). Os autores utilizaram uma abordagem de teste de 
limite não linear e justificaram a escolha da Turquia, afirmando que no período anali-
sado o País começou uma política para tentar controlar a inflação mantendo um su-
perávit na conta corrente. Foi observado que a melhoria na balança de transações 
correntes não teve impacto significativo na inflação, que é mais afetada por efeitos 
defasados no índice de preços do consumidor e pela dolarização. 

Segundo os autores, para estabilizar a inflação é necessário aumentar a atrati-
vidade da moeda local, taxas de juros reais positivas e credibilidade nas políticas mo-
netárias e fiscais. Além disso, é recomendável evitar o uso excessivo de moedas es-
trangeiras e a mitigação da volatilidade cambial. 

Terziev e Petkova (2019) exploraram a não linearidade do déficit na conta cor-
rente e o Produto Nacional de Saúde e Cuidados na Bulgária entre 2004 e 2018. Eles 
utilizaram modelos de regime de mudança como o TAR, SETAR e o de Markov, foram 
empregados quatro testes de não linearidade, Kaplan Test, McLeod-Li Test, BDS Test 
e Tzay Test, para determinar se a série temporal é linear ou não. Os resultados foram 
mistos, sendo que os testes Kaplan e McLeod-Li indicaram que a série é não linear, 
BDS Test indicou que é não linear apenas na terceira dimensão de embutimento e o 
teste Tzay é linear, exceto em três limiares. Esta pesquisa sugere que em cenários de 
não linearidade no comportamento do déficit na balança de transações correntes, a 
inflação pode variar dependendo do regime econômico e que as políticas monetárias 
devem ser pensadas para considerar efeitos não lineares sobre a inflação ou outras 
variáveis macroeconômicas. 

 
3.5 CASO DO BRASIL: 
 
 

No Brasil, um desafio a ser superado será manter a inflação sob controle com 
um saldo considerado razoável na balança de transações correntes. O autor menciona 
que a valorização cambial no começo do século XXI e o aumento da oferta de bens e 
serviços líquidos por não residentes ajudaram a manter a inflação sob controle, porém, 
se o déficit na conta corrente continuar elevado, manter a inflação baixa se tornará 
complicado, Cysne (2008). Em suma, uma política monetária voltada para o controle 
da inflação pode se tornar ineficaz se não houver uma política fiscal que considere o 
impacto nos déficits no balanço de pagamentos e na conta corrente do País.  

Pereira (2015) fez uma análise teórica do saldo da conta corrente brasileira no 
século XXI, argumentando que o Brasil apresentou superávits na balança de transa-
ções correntes entre 2003 e 2007 pelo desempenho favorável da balança comercial, 
boom das commodities e crescimentos da economia global. Todavia, a partir de 2008 
o déficit da conta de transações correntes se deu por uma combinação da queda dos 
superávits comerciais e deterioração na conta de serviços e rendas. Ela menciona que 
a necessidade de melhorar a balança de transações correntes, através do aumento 
de produção e exportação de commodities, pode ser prejudicada pela queda da de-
manda global e crises internas no País, como os escândalos de corrupção da Petro-
brás. Em relação às reduções de importações, estas podem ser necessárias para um 
equilíbrio na balança comercial, mas podem restringir o crescimento econômico e au-
mentar os custos de produção.
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3.6 CASO DA AMÉRICA LATINA: 
 
 

Para analisar o impacto das metas de inflação pelo mundo, Drumond e Porcile 
(2013) propuseram um modelo dinâmico pós-keynesiano, porém este sugere a exis-
tência de um trade-off de longo prazo entre inflação e crescimento. Na visão de ambos 
os autores, a flexibilização da política monetária, através de metas de inflação mais 
altas, pode elevar o crescimento de um país. No entanto, a flexibilização deve ser 
limitada para evitar incertezas e possíveis crises. No artigo também é mencionado que 
metas para o balanço de transações correntes podem restringir o crescimento econô-
mico, mas destaca que o equilíbrio na balança de transações correntes é crucial para 
economias em desenvolvimento, como as da América Latina. Portanto, ao ser influen-
ciada pela política monetária e pelas metas de inflação, o desempenho da balança de 
transações correntes está diretamente relacionado com a inflação. 

Milesi-Ferreti, Razin (1996) realizaram um estudo com o objetivo de entender 
as diferentes experiências de países com desequilíbrios persistentes na conta cor-
rente. Eles exploraram até que pontos esses desequilíbrios podem ser indicadores de 
uma crise externa e utilizaram uma análise qualitativa, resumindo fatos estilizados que 
ajudaram a avaliar a sustentabilidade da balança de transações correntes de países 
da América Latina. Para os autores, a inflação pode impactar a conta corrente ao afe-
tar as variáveis estruturais que influenciam a sustentabilidade, como a política cam-
bial. Além disso, quando os desequilíbrios na conta corrente estão interligados a uma 
alta inflação, principalmente em economias com setor exportador pequeno e com 
baixa poupança, o risco de uma crise aumenta. 

 
3.7 CASO DA JORDÂNIA: 
 
 

Alawin e Oqaily (2017) fizeram um estudo feito na Jordânia, com o objetivo de 
encontrar impacto da balança de transações correntes na inflação utilizando métodos 
teóricos e cálculos econométricos para um modelo que inclui os determinantes da 
inflação, em que o déficit em conta corrente é um deles. O período analisado foi de 
1990 a 2014 e o resultado encontrado foi que o aumento do déficit na conta corrente 
afeta negativamente a inflação doméstica no longo prazo. Um aumento de 1% no dé-
ficit da conta corrente está associado a uma redução de 0,03% na inflação doméstica.   
No curto prazo, o resultado foi de: um aumento de 1% do déficit da conta corrente no 
ano anterior está associado a um aumento de 0.02% na inflação do ano atual, para os 
autores isso pode ser explicado pela falta de flexibilidade econômica para substituir 
rapidamente as importações e reduzir sua influência na inflação. Recomendou-se que 
o governo aumente a capacidade produtiva dentro do País e promova exportações 
para reduzir o déficit na conta corrente e as pressões inflacionárias. 
 

3.8 CASO DA ARGÉLIA: 
 
 

Em um caso analisado de um país subdesenvolvido, a Argélia, Madouri e Kebir 
(2024) observou como a balança de transações correntes é impactada diretamente 
pelo regime cambial em vigor do País, que é o flutuante administrado. Neste caso, ele 
argumentou que o sistema atual tem sido inflacionário e custoso para as reservas de 
câmbio, o que está causando um desequilíbrio externo que pressiona a conta corrente 
negativamente e pode resultar em uma maior inflação. Em seu estudo, ele comparou
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 o atual sistema de flutuação do País com um alternativo proposto por Frankel e utili-
zados técnicas de ondas, o estudo examinou os impactos desses sistemas sobre a 
inflação e as mudanças nas reservas de câmbio entre 2001 e 2021. Os resultados 
indicaram que o sistema alternativo é melhor, pois seria menos inflacionário e menos 
custoso para as reservas de câmbio. 
 
3.9 CASO DE PAÍSES EMERGENTES: 
 
 

As políticas de flexibilização monetária adotadas pelos países aumentaram a 
liquidez global e desvalorizaram moedas. Kilinç, Tunç e Yörükoglu (2021) analisaram 
o caso de 12 países emergentes, entre 2010 e 2015, para analisar uma possível rela-
ção entre altos déficits na conta corrente e inflação elevada pela análise estatística de 
gráficos de dados do site Bloomberg. O estudo dividiu os países em dois grupos: 
aqueles com déficits mais elevados e aqueles com déficits menores ou superávits. A 
análise destes gráficos revelou que países com maiores déficits na balança de tran-
sações correntes sofreram maiores desvalorizações cambiais e aumentos nos preços 
ao consumidor, essa relação foi mais evidente em países com déficits bastante eleva-
dos e para confirmar essa hipótese, o estudo estimou o grau de repasse cambial da 
Turquia e Indonésia, que apresentam déficits elevados, e os comparou com México e 
Coreia do Sul com déficits baixo ou superávits. 

A balança de transações correntes é influenciada diretamente pelos choques 
de preços na energia. Lebrand, Vasishtha e Yilmazkuday (2023) analisaram o impacto 
dos choques nos preços de petróleo, gás natural e carvão em 45 economias emer-
gentes e em desenvolvimento utilizando a autorregressão vetorial. Os resultados mos-
traram que os efeitos desses choques variam muito dependendo de fatores, como a 
dependência da economia ao petróleo, a diversificação da economia, entre outros. 
Além disso, percebeu-se que choques de demanda por petróleo têm um impacto 
maior nas balanças comerciais do que choques de ofertas. 
 
3.10 CASO DO SUL ASIÁTICO: 
 
 

No caso da China, Blanchard (2007) argumenta que se a China melhorar seus 
sistemas de saúde e aposentadoria, a poupança precaucionaria diminuiria, o que au-
mentaria a demanda interna e potencialmente causaria uma apreciação da moeda 
chinesa, isso faria com que o superávit da conta corrente reduzisse podendo moderar 
a inflação.  

Um estudo feito por Ahmad, Jaffri, Rana e Khan (2021) investigou a relação 
entre o saldo da conta corrente e a inflação em países do Sul da Ásia. Por meio de 
um modelo econométrico, analisaram o período entre 2008 e 2020 para investigar os 
efeitos do desvio da conta corrente ajustada sobre o índice de preços do consumidor, 
com foco em como a depreciação cambial impacta variáveis macroeconômicas. O 
estudo utilizou a metodologia “Macroeconomic Balance Approach” para estimar o des-
vio da conta corrente ajustada com estimadores dinâmico de modelos de painel (Mí-
nimos Quadrados Ordinários com variáveis Dummies) comparando diferentes versões 
do modelo para identificar aquele com maior significância e menor erro padrão. 

A conclusão foi de que um aumento no desvio da conta corrente ajustada traz 
uma melhora na conta corrente e isso tende a diminuir a inflação em aproximadamente 
0.28 pontos percentuais, sugerindo uma relação inversa entre o desvio na conta cor-
rente ajustada e a inflação. A justificativa dos autores foi que isso ocorre porque um   
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superávit na conta corrente geralmente leva a uma apreciação da moeda, reduzindo 
o custo dos bens importados e aliviando pressões inflacionárias. Ademais, foi relatado 
que a demanda agregada e abertura comercial tiveram um impacto positivo e signifi-
cativo na inflação. 
 
3.11 CASO GLOBAL: 
 
 

Um artigo analisou o impacto do regime de metas de inflação sobre a balança 
de transações correntes e encontrou uma fraca relação entre essas duas variáveis, 
(Sobrino, 2010). O estudo visou esclarecer se crises cambiais ou na balança comercial 
podem ser atribuídas à adoção de metas de inflação. O autor utilizou um pooled panel, 
regressão robusta, mediana e contabilização de choques globais para analisar deze-
nove países que adotam metas de inflação. A conclusão foi de que a política de metas 
de inflação leva a um agravamento da balança de transações correntes, mesmo con-
siderando os choques globais, ou seja, a adoção de metas de inflação pode aumentar 
os déficits em conta corrente. 

       
4 MATERIAL E MÉTODOS 

 
 
Este estudo utilizou artigos e teses da base de dados do Google Acadêmico 

como referência para compreender a relação entre o saldo da balança de transações 
correntes e a inflação. Foram selecionados trabalhos que analisam o tema em dife-
rentes contextos geográficos e temporais, incluindo análises teóricas e análises em-
píricas. 

O estudo utilizou duas regressões lineares múltiplas, com dados em painel, 
para examinar a associação entre a inflação (variável dependente), a balança de tran-
sações correntes (variável independente) e outras variáveis independentes. O objetivo 
foi determinar a significância estatística dessas variáveis na explicação da inflação 
nos países desenvolvidos e emergentes da OCDE, no período de 2001 a 2023, con-
trolando características invariáveis ao longo do tempo dos países e suas variações ao 
longo do tempo. 

Em relação aos dados, foram coletados dados históricos referentes ao século 
XXI, de 2001 até 2023, nas plataformas do Banco Mundial, Trading Economics, CEIC 
Data e do Fundo Monetário Internacional. Os dados foram transformados em taxas de 
crescimento anual e os erros foram clusterizados. 

O modelo básico utilizado foi: 
 𝑌𝑖𝑡 =  𝛼𝑖 +  𝛾𝑡 +  𝛽1𝑋𝑖𝑡+ . . . + 𝛽𝑛𝑋𝑛 +  𝜀𝑖𝑡 

 
Onde: Υ representa a inflação, α representa os efeitos fixos de país, γ repre-

senta os efeitos fixos de tempo, β1 mede a variação na inflação para a variação de 
uma unidade de Χit, Χit representa a balança de transações correntes e εit é o termo 
de erro. 
 
5 RESULTADOS 
 

No contexto dos países desenvolvidos foram analisados 24 países da OCDE 
no período de 2001 a 2023, com efeitos fixos de país e tempo e os erros foram clus-
terizados por país e tempo. Neste cenário, a única variável que mostrou significância 
estatística foi a base monetária (M2) a um nível de 1%, com o aumento de 1% na vari- 
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ação no M2 sendo associado ao aumento de 0,017% na inflação. Em contrapartida, 
as variáveis balança, câmbio, taxa de juros real e PIB real não apresentaram signifi-
cância estatística, ou seja, suas variações não tiveram efeito sobre a inflação. Ade-
mais, a regressão teve um R ao quadrado ajustado de 0,718, a raiz do erro quadrático 
médio de 0,97 e o within R ao quadrado de 0,06. 

Tabela 1: Resultados da regressão dos países desenvolvidos da OCDE. 

Dependent Var.: IPC Estimate Std. Error t value Pr(>|t|) 

balança -0.000032 0.000028 -1.142319 0.2656020 

câmbio 0.024709 0.021036 1.174609 0.2527090 

juros real -0.000052 0.000060 -0.863049 0.3974218 

M2 0.017075 0.004585 3.723969 0.0011796** 

PIB real -0.048448 0.033744 -1.435764 0.1651365 

Fixed-Effects: ----------------------------------------------------------------------- 

Ano Sim 

País Sim 
S.E.: Clustered by: Ano & País 
Observations 545 

R2 0.74394 
Adj. R2 0.718026 
Within R2 0.060333 
RMSE: 0.974985 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados fornecidos pelo Banco Mundial, Fundo Monetário Interna-
cional, Trading Economics e CEIC Data. 
 
*significante a 5%; ** significante a 1%; *** significante a 0,1% 
 

Em relação à tabela de regressão dos países emergentes, foram analisados 14 
países da OCDE no período de 2001 a 2023, com efeitos fixos de país e tempo e os 
erros foram clusterizados por país e tempo. Dessa forma, além da balança de transa-
ções correntes, a variáveis taxa de juros real e a base monetária (M2) não demons-
traram relevância estatística para a inflação na regressão. Todavia, a taxa de câmbio 
foi estatisticamente significativa a um nível de 1% e o PIB real a um nível de 0,1%, 
com o aumento de 1% na variação da taxa de câmbio sendo associado a um aumento 
de 0,406% no nível de preços, enquanto o aumento de 1% na variação do PIB real 
está associado a uma redução de 0,163% no nível de preços. Além disso, a regressão 
apresentou um R ao quadrado ajustado de 0,77, a raiz do erro quadrático médio de 
3,20 e o within R ao quadrado de 0,54. 

 
Tabela 2: Resultados da regressão dos países emergentes da OCDE. 

Dependent Var.: IPC Estimate Std. Error t value Pr(>|t|) 

Balança -0.001661 0.0017705 -0.973996 0.34783 
Cambio 0.405132 0.110461 3.667652 0.00284** 
juros_real -0.000523 0.000564 -0.926744 0.37095 
M2 0.063345 0.037167 1.704309 0.11209 
PIB -0.170771 0.026413 -6.465487 0.0000211*** 

Fixed-Effects: ----------------------------------------------------------------------- 

Ano Sim 
País Sim 
S.E.: Clustered by: Ano & País 
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Observations 308 

R2 0.80352 
Adj. R2 0.774089 
Within R2 0.541911 
RMSE: 3.20096 
 
Fonte: Elaboração própria a partir dos dados fornecidos pelo Banco Mundial, Fundo Monetário Interna-
cional, Trading Economics e CEIC Data. 
 
*significante a 5%; ** significante a 1%; *** significante a 0,1% 

 
De acordo com o gráfico de dispersão com a linha de tendência dos desenvol-

vidos, percebe-se que a maior parte dos pontos da variação no saldo da balança de 
transações correntes permaneceu perto de zero e a dispersão da inflação se concen-
trou entre zero e cinco. A linha de tendência é praticamente horizontal, o que indica a 
não existência de relação entre as duas variáveis. 

Gráfico 1: Gráfico de Dispersão com Linha de Tendência dos países desenvolvidos da OCDE.

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados fornecidos pelo Banco Mundial, Fundo Monetário Interna-
cional, Trading Economics e CEIC Data. 

 
Enquanto no gráfico de dispersão dos emergentes, a maior parte dos pontos 

da variação no saldo da balança de transações correntes se manteve próxima de zero 
e a dispersão da inflação se concentrou entre zero e dez. Já a linha de tendência 
evidenciou uma relação decrescente entre as variáveis, conforme uma melhora no 
saldo da balança, o nível de preços tende a diminuir. 

 
Gráfico 2: Gráfico de Dispersão com Linha de Tendência dos países emergentes da OCDE.
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Fonte: Elaboração própria a partir dos dados fornecidos pelo Banco Mundial, Fundo Monetário Interna-
cional, Trading Economics e CEIC Data. 
 

6 DISCUSSÃO 
 
 

De acordo com os resultados apresentados, observou-se que a balança de 
transações correntes não teve significância estatística sobre a inflação nas tabelas de 
regressão, ou seja, não teve efeito algum no nível de preços tanto nos países emer-
gentes quanto nos países desenvolvidos da OCDE. Esse resultado confirma um es-
tudo da revisão de literatura realizado na Turquia, em que os autores utilizaram um 
teste de limite não linear para afirmar que, no longo prazo, não há significância esta-
tística da balança de transações correntes sobre a inflação, mas que fatores como a 
mitigação da volatilidade cambial ajudariam a estabilizar a inflação (Yildirim; Vicil, 
2022). 

Em relação aos resultados da Tabela 1, o M2 foi estatisticamente significante 
sobre a inflação nos países desenvolvidos, com o aumento de 1% na variação do M2 
sendo associado ao aumento de 0,017% no nível de preços. Esse resultado é coe-
rente com a Teoria Quantitativa da Moeda e o pensamento de Friedman de que mu-
danças substanciais no nível de preços e na renda nominal são quase sempre resul-
tado de mudanças na oferta monetária nominal (Friedman; Schwartz, 1963). 

Com base nos resultados da Tabela 2, a variável PIB real mostrou-se estatisti-
camente significante na sua associação com o nível de preços, em que o aumento de 
1% na variação do PIB real tende a diminuir em 0,163% a inflação nos países emer-
gentes. Essa relação do PIB real com a inflação pode ser explicada pela Teoria Quan-
titativa da Moeda e as ideias de Friedman (1960, apud Kremer, Corazza, 2003, p.15), 
de que as autoridades monetárias deveriam adotar uma política de crescimento cons-
tante da oferta monetária por meio de médias históricas das taxas de crescimento do 
produto real como guia para aumentos na oferta monetária, portanto um crescimento 
do produto real diminui as pressões inflacionárias com um aumento da oferta mone-
tária constante. 

No que diz respeito às análises apresentadas dos dois grupos, percebe-se que 
o efeito pass-through cambial dos emergentes foi relevante, ao contrário dos desen-
volvidos. Em vista disso, esse resultado reflete o comportamento esperado que a aná-
lises empíricas do referencial teórico afirmam, em que o modelo vetorial autorregres-
sivo bivariado de 41 países relatou que a taxa de câmbio teve algum efeito estatisti-
camente significativo em 43% dos países emergentes, enquanto esse efeito existiu 
em apenas 13% dos países desenvolvidos (Calvo; Reinhart, 2000). Por fim, a autor-
regressão que analisou os efeitos do câmbio sobre o nível de preços nos períodos de 
baixa e alta inflação nos Estados Unidos também foi coerente com os resultados en-
contrados, a soma dos coeficientes das variáveis dependentes defasadas foi de 0,94 
para 0,74 (Taylor, 2000). Logo, os países emergentes tendem a estar mais vulneráveis 
ao efeito pass-through com uma política monetária menos eficaz e níveis de preços 
mais elevados. 

 
7 CONCLUSÃO 
 
 

Ao longo deste trabalho, investigaram-se os efeitos do saldo da balança de 
transações correntes na inflação dos países da OCDE, destacando as diferenças de   
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economias emergentes e desenvolvidas da organização. A balança de transações cor-
rentes não apresentou significância estatística sobre a inflação no período analisado, 
porém foi evidenciado que economias emergentes tendem a ser mais vulneráveis a 
variações no nível de preços por conta de choques na taxa de câmbio e no PIB real. 
Enquanto nas economias mais desenvolvidas o controle da base monetária tende a 
ser eficaz e suficiente para estabilizar a inflação. 

Os resultados deste estudo contribuem para uma ampliação do entendimento 
sobre quais variáveis tendem a impactar a inflação em economias desenvolvidas e 
emergentes. Além disso, a aplicação de efeitos fixos nas regressões assegurou uma 
maior robustez aos modelos, o que reforça a validade dos resultados. Todavia, o es-
tudo não se aprofundou nas análises das diferenças estruturais entre os dois grupos 
de países e o modelo econométrico de dados em painel não identifica causalidades 
entre variáveis, apenas correlações. 

Por fim, para análises futuras recomenda-se um maior aprofundamento das di-
ferenças estruturais entre os dois grupos de países e maneiras de diminuir as desi-
gualdades dentro dos países a fim de mitigar os efeitos inflacionários. Outrossim, ava-
liar a importância da balança de transações correntes e seus componentes para a 
economia de cada grupo também pode ser válido em estudos futuros. 
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