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Resumo

A andlise empirica desenvolvida nesta tese tembpse a estimagdo de modelos de
dados em painel para o crescimento econémico #agdn, para um conjunto de 82
economias, utilizando-se da abordadgystenGMM. Os resultados das estimagdes dos
modelos de crescimento para o periodo de 1970 & 2@®ecem um resultado
fundamental para o presente trabalho. Em que pesele parte da literatura empirica
sugerir que ndao had uma relacdo significativa eotreegime cambial adotado e o
crescimento das economias, e conforme se apurouosomesultados empiricos da
propria tese para o periodo de 1990 a 2009, ottades dos modelos estimados para as
quatro ultimas décadas, por outro lado, evidencjamos paises que adotaram regimes
cambiais intermediarios estiveram associados a waorntrescimento econdémico
guando comparado aos paises que adotaram regincéstd@ fixo/rigido. Além disso,
os resultados do periodo de 1970 a 2009 sugereminopectos negativos para o
crescimento estiveram associados a episodios @esgevbrusca dos fluxos de capitais.
Os modelos de crescimento estimados para os dadps distintos (1970 a 2009 e
1990 a 2009), de maneira geral, evidenciam a irapoi do crescimento defasado
sobre o crescimento econdmico corrente e indicagnagwariaveis de crise bancaria e
crise de divida ndo se mostraram estatisticamenqtafisativas. Por sua vez, os
resultados especificos do periodo de 1990 a 209&resm ainda que ndo ha diferenca
estatisticamente significativa entre os paises afiaaram e os que ndao adotaram o
regime de metas de inflagdo no que se refere agigrento econémico e, além disso,
apresentam um resultado ndo esperado, de queses jpgie vivenciaram crise cambial
e monetaria tiveram maiores taxas de crescimengoredultados dos modelos de
inflacdo estimados pdBystemGMM para os trés periodos analisados (1990 a 2009,
1990 a 1999 e 2000 a 2009), focando no entendintentelacéo entre regime cambial
e inflagédo, revela um carater dabio ou ndo consgnsanto em termos do sinal dos
coeficientes estimados quanto em termos de sudicigtia estatistica. As evidéncias
indicam ainda uma importancia de outras variaveina a taxa de crescimento da
oferta monetaria, a divida do governo, a variagitaga de cambio real efetiva e a taxa
de juros real, além da relevancia da inflacdo @eliasO resultado da varidwtimmy

de crise de divida indica que os paises que vigenti esse tipo de crise tiveram
maiores taxas de inflagdo enquanto que o resultaladummy para paises que
vivenciaram crise cambial e monetaria sugere gagistamento com a vivéncia desse
tipo de crise pode ter contribuido para uma menmiteegdo no periodo. Por outro lado,
asdummiedle crise de reversao brusca dos fluxos de capitdéscrise bancaria nao se
mostraram estatisticamente significativas. Outradéncia encontrada, bastante
relevante para a tese, € de que o regime de metafiatdo esta associado a um melhor
(menores taxas) desempenho inflacionario nas edasajue o adotaram, baseada nos
resultados para o periodo de 1990 a 1999.

Palavras-chave:Crescimento Econémico; Inflacdo; Regimes Cambiarsilise de

Dados em Painel.
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Abstract

The empirical analysis developed in this dissartais based on the estimation of panel
data models for economic growth and inflation foset of 82 economies using the
System GMM methodology. The estimation resultsergrowth models for the period
of 1970 to 2009 provide a fundamental lesson fas Work. Regardless of the result
from an extensive part of the empirical literatiseggesting that there is not a
significant role for the exchange rate regime iieetfng long run growth, and based on
the results of this dissertation for the period1800 to 2009, the estimated results
suggest that for the last four decades there deace that countries with intermediate
exchange rate regimes are associated to higheioegorgrowth when compared to
countries adopting fixed/pegged exchange rate regi®ther than this, the results for
the period of 1970 to 2009 suggest a negative impacgrowth were associated to
episodes of sudden stops in capital flows. Themeddd growth models for the two
distinct periods (1970 to 2009 and 1990 to 2009yidle evidence on the relevance of
the lagged growth rate for the current growth rate also indicate that banking and
debt crises are not statistically significant. Qv bther hand, the specific empirical
results for the 1990 to 2009 period suggest thateths no statistically significant
difference among countries that adopt and those duthanot inflation target regarding
growth performance, and there is also evidencenafireexpected result that countries
undergoing currency crises have higher rates ofi@oac growth. The results from the
estimated inflation models using System GMM forethrdifferent periods (1990 to
2009, 1990 to 1999 and 2000 to 2009) and focusimgumderstanding the relation
between exchange rate regimes and inflation, rexaakhbsence of consensuses both in
terms of estimated coefficient signs and regardmegr statistical significance. There is
also additional evidence on the relevance of otfagiables such as monetary growth,
government debt, real effective exchange rate ahangpl interest rate and lagged
inflation. The estimated result for the dummy variables fdotdwisis indicates that
countries under this type of crisis have experidnbigher inflation rates while the
result for the dummy variable for countries undaemrency/monetary crisis suggests that
the adjustment under this crisis might have coatad to a lower inflation within the
period of crises. On the other hand, the dummyatbées for sudden stop and banking
crisis are not statistically significant. Other engal evidence found, that is relevant for
the thesis, is that the inflation target regimeassociated to a better (lower rate)
inflationary performance for the economies adopsuogh regime, based on the results
for the period of 1990 to 1999.

Key-words: Economic Growth; Inflation; Exchange Rate Regim@ndét Data

Analysis.
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Introducao

O objetivo desta tese € analisar empiricamenteserdpenho do crescimento
econdmico e da inflacdo, sob diferentes regimedizas) para um amplo conjunto de
economias. O estudo utiliza a analise de dados anelpcom a metodologi8ystem
GMM, em distintos periodos no pds 1970 para o aresto econdmico e pos 1990
para a inflacdo. A analise empirica investiga amgepel dos diferentes tipos de crise
(bancaria, cambial e monetaria, reversdo brusca fho®s de capitais e de
endividamento) nos modelos estimados e se a adtx;degime de metas de inflagdo
tem impacto sobre o crescimento e a inflagao.

A hipoétese subjacente ao estudo empirico é de @lengo das ultimas décadas
tem ocorrido uma opcgao crescente das economiasciabpente as emergentes e em
desenvolvimento, por regimes cambiais intermedarige factd, porém, a
heterogeneidade de desempenho em termos inflaiciomd@le crescimento econémico,
nao permite estabelecer uma clara relacdo entimm@sgcambiais e o desempenho
inflacionéario e de crescimento quando se analiszamunto amplo de paises, como é
0 caso da anadlise de painel. O entendimento dol piEgeregimes cambiais estaria
condicionado a uma analise individual por paisegu® ndo é objeto de investigacao
empirica desta tese.

A tese de doutorado pretende, desta forma, coitiplawa os estudos empiricos
de modelos de crescimento e inflagdo, com a andéisgados em painel utilizando da
metodologiaSystemGMM, que ndo € utilizada na maioria dos estudastentes,
lidando com a questdo da proliferacdo de instruosest incluindo nestes modelos
variaveisdummiesno intuito de se analisar o papel dos diferenfesstde crise e da
adocéao do regime de metas de inflacao.

A primeira metade da década de 1990 é um periodgquaTo debate sobre a
escolha dos diferentes regimes cambiais evidencimadefesa mais ampla a favor da
adocdo dos regimes cambiais intermediarios nasoates em desenvolvimento e
emergentes, em vista dos diversos objetivos masn@eaicos existentes, tais como
credibilidade e flexibilidade, crescimento econdmie inflagdo ou o isolamento a
choques econdmicos reais e monetarios. No entamoyista das crises financeiras
vivenciadas por importantes paises desse grupca®mias em meados dos anos de

1990 e da visédo de que tais regimes seriam maEepsos a crises, argumentos a favor



de escolhas “bipolares” (também chamadas de “setuci® canto”), principalmente,
favoraveis aos regimes mais flexiveis, foram sesiolo mais robustds.

Ja o final da década de 1990 revela a existénciaifdeentes graus de
mobilidade de capital entre as economias em debemenmto e emergentes e ttade-
off existente entre os objetivos de estabilidade da t&& cambio, independéncia
monetéaria e integracdo nos mercados financeirogyueo poderia ser revolvido com
solugcbes mais intermediarias, indicando preferéngar regimes cambiais
intermediarios. Além disso, a abordagentehr of floatingreforca tal debate, ja que as
economias emergentes que se declaravam com refiaxie®is, na pratica, conduziam
seus regimes por meio de intervencdes com vistamiar estabilidade da taxa de
cambio e evitar repasses de variacfes cambiaipgneecospass through

Nesse contexto, um aspecto considerado no debfdee-s= aos impactos
esperados dos diferentes regimes cambiais sobresocirmento econémico e sobre a
inflacdo. A literatura tedrica aponta que os difiées tipos de regimes geram algum
impacto de forma direta sobre o crescimento poordes efeitos no ajustamento aos
choques na economia e, de forma indireta, atraggseteitos sobre o investimento e
comércio internacional, por exemplo. Entretantopdoto de vista da literatura teérica
ndo ha definicdo clara de qual regime cambial padser mais adequado para
influenciar o crescimento econdémico, tornando-seignto, um problema empirico.

Ja a literatura tedrica e empirica que trata deiosfdos diferentes regimes de
cambio sobre a inflagdo, de maneira geral, mosiemaxiste uma forte relacdo entre
taxas de cambio fixas/rigidas e baixa inflacaajltado de um efeito disciplina e de um
efeito credibilidade. Ha uma associacdo de baikacgdo com taxas de cambio fixas,
uma vez que as economias que convivem com meriacéiof tém maior competéncia
para manter um regime cambpg mas ha também evidéncia de causalidade de que os
paises que escolhem esse tipo de regime consegiegn $ua inflagéo.

Os anos mais recentes revelam, na prética, a adecgignificativas medidas de
forma a afetar a trajetéria da taxa de cambio rais diversas economias. Tal cenario
se torna bastante comum em funcdo da ocorréncigigieficativas e duradouras
apreciacoes da taxa de cambio real, que devendiseniatradas caso se deseje um bom
desempenho das contas externas, e em funcdo deerges disputas comerciais que se

1 Os anos 1990 foram marcados por recorrentes omEesirios paises pela adogdo de uma ancora
cambial (regime de cambio rigido ou fixo) enquasgtratégia de combate inflacionario.



acirraram com a crise financeira internacional deX@D8. Em ultima instancia, o que se
tem como objetivo é fornecer estimulos cambiaisrascimento econdmico.

De um lado, a China, com uma prética deliberadamad@ter sua moeda
desvalorizada artificialmente, e do outro, os Eséalnidos, que, em consequéncia
incorre em fortes prejuizos no comércio bilate@nco pais e, por mais que estes
apregoem praticas de livre mercado, também mant@a pratica protecionista em
relacdo ao cambio. Recentemente, a economia noeedeana tem adotado politicas
monetarias expansionistas com implicagcbes em terieommpliacdo da oferta de
dolares no mercado financeiro internacional, quebacexercendo pressao por
desvalorizar a sua moeda e por consequéncia, aprasi demais moedas com
consequéncias desfavoraveis para as outras ecanomia

Estes sdo exemplos, que podem ser complementaxies, analisar a economia
do Brasil, que acaba adotando uma politica de niaiervencdo no mercado cambial
de forma a evitar que ocorra uma apreciacdo da daxeambio real significativa e
duradoura. Um exemplo no periodo recente pararmoeta brasileira pode ser visto ao
se analisar o ano de 2011, onde ocorreu uma gigtiva apreciacao da taxa de cambio
nominal e real da economia brasileira, sendo gizetesdéncia passa a ser revertida em
2012 em fungéo da adocgdo de medidas de politic@atoa domeéstica, mas também
em funcédo de uma nova onda de valorizacédo do dolarercado internacional.

A estrutura da tese, além desta introducdo e dasideracdes finais esta
dividida em trés capitulos. €apitulo 1 apresenta uma revisdo dos aspectosds@i
das evidéncias empiricas sobre a relagdo entremesgicambiais, crescimento
econdmico e inflagdo, abordando inicialmente aidesobre os regimes cambiais e
trabalhos empiricos importantes da relacdo abordalden de analisar a sua relacao
também com o regime de metas de inflacdo. O capttahalisa os trabalhos existentes
sobre a relacdo entre regimes cambiais e cres@ncent dados em painel e utilizando
da metodologiaSystemGMM, além de apresentar a metodologia em refeaéras
modelos de crescimento e a analise dos resultadpgieos. O capitulo 3 segue essa

mesma estrutura, porém, para os modelos inflagéo.



Capitulo 1 — Regimes Cambiais, Crescimento e Inflag: Teoria e Evidéncias

Inicialmente, o presente capitulo trata dos aspestwolvidos nas diferentes
escolhas de regimes cambiais e das diversas wag8iés dos regimes de cambio,
para, na sequéncia focar na teoria e evidénciaregsnes cambiais sobre o
crescimento econdmico e a inflagdo, por meio de venesao de literatura e de
resultados conclusivos dos diferentes trabalhdacae que se estende também ao

regime de metas de inflagéo.

1.1 — Escolha de Regimes Cambiais: Propriedades,tégracdo Econdmica e
Politica de Credibilidade

A escolha entre diferentes regimes cambiais, das rtgdos aos mais flexiveis,
envolve, essencialmente, urde-offentre reducéo na volatilidade da taxa de cambio e
perda de autonomia na conducéo da politica moaefaliteratura tedrica abrange uma
ampla variedade de estudos que abordam, principénes custos e beneficios
envolvidos nas diferentes escolhas, os quais pegemrontemplados, segundo Ghosh et
al. (2002), em trés linhas principais: i) nas piegedes dos regimes cambiais;
i) quanto a integracdo econdmica; e iii) na poditde credibilidade. Vale destacar,
entretanto, que argumentos ndo econémicos tamid&ranniam de forma significativa
para essa escolha, situagdo em que prevaleceniaspeliticos subjacentes.

A literatura tem mostrado que ndo ha consenso spmké o regime cambial
mais eficiente a ser implementado dentro de umcéspeue vai desde regimes muito
rigidos até os mais flexiveis, passando por reginteemediarios.

Frankel (1999) argumenta que um UuUnico regime cdmbé pode ser
considerado o mais adequado para todos os paisasteliodo o tempo. O autor
classifica os arranjos cambiais em nove categoviasando do mais rigido ao mais
flexivel, compreendendo unido monetacgarrencyboard cambio fixo, cambio fixo
com paridade ajustavel, cambio fixo com paridaddizinte, cambio fixado a uma
cesta de moedas, bandas cambiais, flutuacédo atadase cambio flutuante puro. Os
principais critérios envolvidos na escolha de ugime cambial, segundo o autor, sdo a
taxa de inflacdo, nivel de reservas, grau de nuzlnle do capital e do trabalho, nivel de

integracdo comercial e politica, diversificacdo pimduto e das exportacbes, e



exposicdo a choques do tipo nominal ou real e sedominancia (simétrico ou
assimétrico).

A literatura empirica sugere que em situacfes @d@riancia dos choques
monetarios predomina sobre a variancia dos chogoekdo real da economia, a
adocao de regimes de taxa de cambio fixa é prefeaivegimes flexiveis/flutuantes e
vice-versa. Por sua vez, quando os choques sdoamtag primordialmente no mercado
de bens, o regime de cambio flexivel € mais efe@apermitir uma maior autonomia da
politica monetaria, pois o ajuste do nivel de eqgp@ode ser atingido com a alteracéo
na taxa de cambio. Ja no caso onde ndao ha umangrédwia de choques monetarios
ou de choques no mercado de bens, a recomendacéaeas de politica € a adogéo
de um regime com taxa de cambio administrada oummesna taxa de cambio movel
vis-a-vis uma cesta de moedas dos seus principesgipos comerciais.

Observa-se ainda uma tendéncia a favor de solugéearranjos cambiais
intermediarios ao invés de solugcdes de canto paBsep emergentes e em
desenvolvimento, mas do ponto de vista histériamve um nitido movimento em
direcdo aos chamados regimes cambiais bipolates,isu se adotava regimes bastante
rigidos (periodo de Bretton Woods) ou se flexibNia o cambio (pds 1971, para paises
desenvolvidos).

Frankel (1999) apresenta ainda o chamado “Prindgidlriade Impossivel”,
segundo o qual, um pais devesse abrir mao de utrési®bjetivos: rigidez cambial,
independéncia monetaria e integracdo dos mercadogéiros (mobilidade do capital).
Considerando-se o contexto atual, marcado por umscente integracdo financeira
mundial, restaria apenas as opc¢des de abrir maesw@dilidade do cambio ou da
independéncia monetaria, significando que a fléxdgao cambial surge como um
importante instrumento e opc¢ao de conducédo dagaofftacroeconémica.

Calvo e Reinhart (2002) apresentam resultados @mogirque indicam a
existéncia de um caso epidémico de medo de flftear of floating, uma vez que,
paises que dizem permitir a flutuacdo de suas rspe@daverdade ndo o fazem. As
evidéncias empiricas sugerem, por um lado, a audar&e uma pequena variabilidade
do cambio para os paises mais comprometidos cdoiuagdo, e por outro lado, alta
volatilidade das reservas e alta volatilidade diosg reais e nominais, além de elevado
grau de variabilidade dos agregados monetarioslosgne os precos dasmmodities
que guiam flutuacBes nos termos de troca, se mavelais volateis que a propria taxa

de cambio.



Quanto a teoria sobre as propriedades dos regiambiais, esta originou-se a
partir dos artigos seminais de Fleming (1962) e d&liN1963), os quais apontam que,
essencialmente, existem diferentes implicagbesaoraonémicas na conduta da politica
de estabilizacdo para os regimes fixos e regingedgvitis sob diferentes condi¢bes de
mobilidade de capitais.

No modelo basico de Mundell-Fleming, o caso lindigeperfeita mobilidade de
capitais implica que, sob o regime de cambio fixaoltica monetaria ndo tem efeito
sobre o produto, enquanto que sob o regime flexdstd efeito é significativo. Ja a
politica fiscal, inversamente, sob regime fixo tefeito sobre o produto enquanto que
no regime flexivel ndo ha impacto sobre o produto.

O referido modelo evidenciou que 0s regimes cammb@dem alterar a
efetividade da politica monetaria e fiscal, sughrimue as condi¢cdes de regime de

cambio fixo, mobilidade de capitais e politica mana independente formam um

de alta mobilidade de capitais internacionais, gime fixo implica em renuncia da
autonomia monetaria.

Consequentemente, esse Pringigiomo ja foi dito, implicaria que os paises
devessem abrir mdo de um dos objetivos, de eslatidi da taxa de cambio, de
independéncia monetaria ou de integracdo nos nasckdanceiros Entretanto, a
teoria ndo pressupde que os governos escolhamsapelugdes de canto combinando
duas dessas politicas em detrimento de uma tefchisaverdade, existerrade-offs
entre as trés politicas, ou seja, se 0 objetivarargir maior controle da taxa de cambio,
a contrapartida € um maior sacrificio da autonomanetaria ou da mobilidade de
capitais. Desta forma, no contexto de alta mohiidde capitais, a politica monetaria de
determinado pais se torna subordinada a politiceetada de outro pais, ao fixar sua
moeda ao valor da moeda base, caso também, des pagmbros de uma unido
monetaria.

Ainda considerando as propriedades dos regimesiaané incidéncia relativa
de choques nominais e choques reais na econornwanseoutro aspecto importante na
escolha do regime de cambio, uma vez que, sobrallalidade de capitais, o regime
flexivel é considerado como mais adequando quaadoossidera a possibilidade de

isolar o nivel de produto doméstico aos choques edernos ja que as alteracdes na

2 A discusséo sobre solugdes de canto (bipolaridadistematizada por Fischer (2001).



taxa de cambio podem mitigar tais efeitos, senaodguoutro lado o regime de cambio
mais rigido é considerado mais adequado quandgetivabé minimizar os impactos de
choques nominais.

Outro argumento presente na literatura é que oneegie cambio fixo tem a
capacidade de tornar o produto relativamente nsiés/el se 0s choques na economia
sao oriundos de rupturas no mercado de ativos,agmbgue, com o regime flexivel, o
produto é mais estavel quando os choques sao ddosirmEor rupturas no mercado de
bens.

A teoria de &rea monetéaria 6tima, também deserdelpor Mundell (1961),
fornece uma boa representacdo para o entendimanésablha de regimes cambiais,
envolvendo no caso, a ado¢ao de um regime de mioeda que implica na perda da
taxa de cambio nominal como mecanismo de ajustenPomecanismos de ajuste
alternativos entre os paises membros podem compeansmuincia ao cambio como
variavel de ajuste, tais como, flexibilidade de sgp e precos, mobilidade dos fatores
e sistemas de transferéncias fiscais, sendo qugamisos se elevam na medida da
extensao de integracdo de comeércio entre 0s paises.

Desta forma, se por um lado, os beneficios poteneia dividir uma moeda
comum aumentam com a integracdo no comércio etimey#o entre os paises, por
outro, 0s custos potenciais também se elevam condifasencas nos choques
macroecondmicos ou com a auséncia desses mecardenatsorcao de choques entre
0s paises membros, a exemplo das transferénaassfis

Cabe observar, em que pese a validade da anal&eaenonetaria 6tima, sua
compreensao nao permite o estabelecimento deiasitgue possam determinar se, de
fato, um conjunto de paises € uma area monetama 6ta Zona do Euro, por exemplo,
caracteriza-se como uma unido monetaria.

Para o caso de estabelecimento de um regiegeentre dois paises, aspectos
similares oriundos da teoria de area monetéaria a@ta®m aplicam, sendo um ponto
central, a condicdo de que os paises estejanmvestagnte sujeitos a choques no produto
de forma similar e altamente correlacionada.

Em relagdo a politica de credibilidade, cabe destanicialmente, que essa
linha tedrica foi motivada pelas experiéncias da alflacdo nas décadas de 1960 e
1970, dando énfase aos aspectos de credibilidasleedimes monetarios e regimes
cambiais. Os regimes de cambio fixos sdo vistosocoma potencial ancora nominal

para a inflacdo, uma vez que exercem influénciaesab expectativas dos agentes e
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ajudam os bancos centrais a atingirem seu objetleo inflagdo, conforme a
fundamentacédo tedrica de Barro e Gordon (1983a)rmmo de um modelo para uma
economia fechada.

Na perspectiva de uma economia aberta, ao fixaxaade cambio nominal com
0 objetivo de se obter uma inflacdo baixa, o paia am dispositivo de pré-
compromisso. pegndo elimina o incentivo de se gerar surpresaaditharias, mas
imp6e uma restricdo na capacidade do banco cemralgir dado o incentivo existente.
Sendo endogena a decisédo de se preservar o ragone pré-compromisso se estende
até o ponto em que o0s custos de abandonar o regijen politicos ou de outra
natureza, superam os beneficios de se gerar sanpaesflacdo. Desta forma, maiores
custos de saida do regime, como exemplo, a adogde e umpegmais rigido, pode
aumentar a credibilidade do banco central, tornamdas facil para a autoridade
monetaria atingir e manter uma inflagéo baixa.

Segundo Klein e Shambaugh (2010), a andlise dabdiéade da politica
monetaria proporciona um canal adicional em quesalba do regime da taxa de
cambio pode afetar o comportamento da inflacdo.rgdnaento subjacente é que a
percepcdo das preferéncias de politica do bandeatafeta o desempenho da inflagéo,
ou seja, ocorre um efeito de credibiliddde.

1.2 — Classificacdo dos Regimes Cambiais

Para entender as caracteristicas e consequéncsasredones cambiais é
necessario também o entendimento dos esquemasaskfichcdo, os quais devem
definir as diferentes categorias dos regimes da tixcambio, tendo um conjunto de
criterios de classificacdo das experiéncias dosepaem determinado periodo de
tempo?®

Um aspecto importante refere-se a dicotomia existentre os regimes
declarados pelos governos ao FMI, a chamada ¢tassib de jure, e 0s regimes
baseados nos dados reais do comportamento da éagantbio e também de outras
varidveis como as taxas de juros e reservas imiemas, a classificacdde facta

Outro aspecto refere-se ao numero de categori@spgdem tanto considerar apenas

3 Os detalhes sobre o modelo podem ser verificaddsabalho de Barro e Gordon (1983a).

4 Os trabalhos tedricos seminais sobre o tema séllaky e Prescott (1977), Calvo (1978), Barro e
Gordon (1983a) e Rogoff (1985).

5 Vérios trabalhos detalham os diversos critériocldssificagdo de regimes cambiais, a exemplo de
Klein e Shambaugh (2010).



duas amplas categorias, corpegse naopegs ou um conjunto maior de diversas
categorias de classificagdo. Além disso, um tescaspecto trata do periodo de tempo
que se constitui como uma observacdo para detedmipais, que pode ser baseado
tanto no comportamento sobre um calendario anuahtqunum sistema com meédias
moveis de mais longo praZo.

Conforme Klein e Shambaugh (2010), ndo ha formaaliou correta para se
categorizar os regimes de taxa de cambio, mas skew@nsiderar qual critério de
classificacdo se torna mais apropriado para a &wegtie se busca esclarecer, por
exemplo, em um estudo de restricbes monetériassiap@or uma taxa de cambio fixa,
uma classificacéde facto categorizando as taxas como fixas ou flexivei®g®ria a
mais adequada.

O critério de classificacdo do FMI foi consideramono um esquema padréde
jure, uma vez que os dados eram inicialmente baseadodatlaracées dos governos,
mas se tornou um esquema hibrido de classificdediore e de facto a partir de 1999,
quando a instituicdo passou a agregar as declaradd® governos a sua propria
avaliacdo do comportamento dos arranjos cambiaisa Becisdo reflete o fato de que
na realidade o comportamento do cadmbio nos paEmssempre seguiu as intencdes
anunciadas por estes.

Estudos desenvolvidos por Obstfeld e Rogoff (1398)alvo e Reinhart (2002)
evidenciaram a necessidade de se examinar as @ecasde facto como opostas as
pretensfesle jure Estes ultimos autores, no trabalho pioneiro solfiear of floating
evidenciaram através da analise do comportamentaxds de cambio, taxas de juros e
reservas internacionais de diversos paises, qu®snobucos que se declaravam com
moedas flutuantes permitiam realmente a determinaf@s suas taxas cambiais
puramente pelos movimentos de mercado.

Levy-Yeyati e Sturzenegger (2003) desenvolveramctitério de classificacdo
da taxa de cambide facto, com apenas trés categoripegs intermediarios e flexiveis
(floats). Argumentam que a classificacée jure esconde as intervengdes no mercado

de cambio para reduzir a sua volatilidade, paraso dodloaters e esconde também as

6 A classificacé@ale jurerefere-se ao tipo de regime cambial que é deaaratho o regime adotado pelos
paises junto ao FMIAnnual Report on Exchange Arrangements and ExchBegéiction$, ainda que na
pratica estes possam ndo ser compativeis com dojudeclarado. Neste sentido, faz-se necessario
construir uma classificac&te facto Calvo e Reinhart (2002), Reinhart e Rogoff (2084)evy-Yeyati e
Sturzenegger (2003) desenvolvem classificad@efmctode regimes cambiais para um amplo conjunto de
paises desenvolvidos e em desenvolvimento.



desvalorizagfes periodicas para acomodar politieasetarias independentes no caso
dos pegs A anadlise decluster desenvolvida pelos autores baseia-se em dados de
mudanca na taxa de cambio, na volatilidade da ngadala taxa de cambio e na
mudanca das reservas em relacdo ao agregado mon€téapelo da estratégia € sua
énfase no comportamento real sobre as intencOedara@@s, combinando
comportamento da taxa de cambio com evidénciatdevencéo deliberada.

Reinhart e Rogoff (2004) elaboraram um critérioctissificacdo de regimes,
denominado como classificacdo “natural”’, que wilas taxas de cambio do mercado
paralelo para os paises que possuiam um mercadmogela dual. Os autores
argumentam haver uma forte evidéncia no pdés SegGuaara, do uso freqlente de
taxas paralelas ou duais como forma de flutuacéadelstina em tempos qeegs
oficiais, e assim, vém a taxa paralela como a metlenonstracdo da verdadeira
postura dos governos. Sdo desenvolvidas duas sesdersaofine grid” do critério
de classificacdo possuindo quinze categorias esdwecoarsegrid” que as consolida
em apenas seis categorias, conforme se obseruzadoogl na sequéncia.

Husain et al. (2005) apontam que, apesar de oatit@sios de classificacade
facto se mostrarem mais apropriados que a classificagigure tais sistemas
continuam ainda a classificar incorretamente osneg cambiais, uma vez que nao
levam em conta relevantes aspectos quanto ao ctanpanto efetivo dos regimes. Para
0s autores, a classificacao “natural” de Reinh&ubgoff (2004) procura levar em conta
o potencial erro de classificacdo, separando ejpisatt instabilidade macroeconémica,
gue normalmente sdo caracterizados por altas texasflacdo que refletem em alta e
freqUente depreciacdo da taxa de cambio, numaara@eatenominadaffeely falling”.

A classificacdo desses episodios como categdieasing, intermediarios ouyegs é
problematica porque os distlirbios macroeconémicakepam ser, como se observa,

incorretamente atribuidos ao regime cambial.
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Quadro 1: Classificagdo de Regimes Cambiais - Reiatt e Rogoff (2004)

Classificagdo Fine Grid

1 Dolarizagao formal ou unido monetéria (no separate legal tender )

2 Peg pré-anunciado ou arranjo de comité de moedas (currency board)

3 Banda cambial horizontal pré-anunciada que é mais estreita que ou
igual a +/-2%

4 Peg sob o esquema de classificacéo de facto

Pequenas desvalorizagbes cambiais pré-anunciadas (crawling peg)

6 Pequenas desvalorizagdes cambiais pré-anunciadas em banda que é
mais estreita que ou igual a +/-2% (crawling band)

7 Crawling peg sob o esquema de classificacéo de facto

8 Crawling band sob o esquema de classificac&o de facto, que € mais
estreita que ou igual a +/-2%

9 Crawling band pré-anunciado que é mais ampla que ou igual a +/-2%

10 Crawling band sob o esquema de classificacdo de facto, que é mais
estreita que ou igual a +/-5%

11 Banda cambial mével que é mais estreita que ou igual a +/-2%,
permitindo apreciacéo e deprecia¢éo ao longo do tempo

12 Flutuacdo administrada (managed floating)

13 Flutuacgéo livre (freely floating)

14 Alta e frequente depreciagdo cambial (freely falling)

15 Mercado dual em que faltam dados do mercado paralelo

a1

Classificagdo Coarse Grid

1 Dolarizagao formal ou unido monetéria (no separate legal tender )

1 Peg pré-anunciado ou arranjo de comité de moedas (currency board)

1 Banda cambial horizontal pré-anunciada que é mais estreita que ou
igual a +/-2%

1 Peg sob o esquema de classificagdo de facto

Pequenas desvalorizagbes cambiais pré-anunciadas (crawling peg)

2 Pequenas desvalorizagdes cambiais pré-anunciadas em banda que é
mais estreita que ou igual a +/-2% (crawling band)

2 Crawling peg sob o esquema de classificacéo de facto

2 Crawling band sob o esquema de classificac&o de facto, que € mais
estreita que ou igual a +/-2%

3 Crawling band pré-anunciado que é mais ampla que ou igual a +/-2%

3 Crawling band sob o esquema de classificac&o de facto, que € mais
estreita que ou igual a +/-5%

3 Banda cambial movel que é mais estreita que ou igual a +/-2%,

permitindo apreciacéo e depreciagéo ao longo do tempo

Flutuacao administrada (managed floating)

Flutuacao livre (freely floating)

Alta e frequente depreciacdo cambial (freely falling)

6 Mercado dual em que faltam dados do mercado paralelo

N

g1 b~ W

Fonte: Reinhart & Rogoff (2004)

Ainda conforme Husain et al. (2005), em relagdaxa tde caAmbio do mercado

paralelo, quando esta se desvia substancialmenxaaficial, seus movimentos sao a
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referéncia para se determinar a flexibilidade dgime, pois retratam com mais
realidade a postura monetaria do pais. Para ewitarapuracao excessiva de mudancas
de regimes em decorréncia de eventos que ndo emale fato alteracdes de regimes e
buscando apurar a verdadeira flexibilidade do regifReinhart e Rogoff (2004)
empregam um horizonte movel de cinco anos, distigiguentre arranjos de maior e
menor duragcdo dentro de um regime, por exemplomaliacdo de uma banda
horizontal ou uma desvalorizacado de uma s vezdsge um novepeg

Shambaugh (2004), por outro lado, desenvolveu ulassificacdo bivariada
com apenas duas categorigegs ou naopegs baseada na observacédo da taxa de
cambio oficial do pais e ndo na taxa paralela, moisforme argumenta, a taxa oficial é
afetada pelas politicas de governo.

Klein e Shambaugh (2010) sugerem que aqueles ssttes em verificar se um
pais épeggede estdvel em um dado ano, por exemplo, pode usenité@io de
classificagdo Shambaugh (2004), enquanto que &ajueteressados em abranger
regimes de politicas suavizados no tempo podemlhesco critério de Reinhart e
Rogoff (2004) e, finalmente, aqueles que estiveegpiorando regimes intermediarios
versus regimes flexiveis ou comportamentos de vietedo podem se utilizar do

critério de Levy-Yeyati e Sturzenegger (2003).

1.3 — Regimes Cambiais e Crescimento Econémico

Solow (1956) explica o crescimento econdmico poriomgos fatores de
producao capital e trabalho e pelos aumentos diupvadade que refletem o progresso
tecnologico e as préprias mudancas na eficién@madsuica no uso desses fatores, o
gue ficou denominado como modelo neoclassico deeicnento econdmico. O modelo
se baseava na propriedade denominada de convexgénadicdo em que 0s paises
com PIB per capita mais baixos tendem a ter taxasrdscimento mais elevadas,
diminuindo o hiato existente em relacdo as ecor®miais ricas, em vista da premissa
de retornos decrescentes de capital. Nessa abandagmnceito de capital se expandiu
e passou a incorporar também o conceito de cdgpitahno, conforme Lucas (1988).

Romer (1995) elaborou posteriormente a teoria descomento endogeno,
abordagem que busca prover uma teoria que exphiguegresso tecnoldgico, processo
gue, no modelo original de Solow (1956) era deteaghd de forma exdgena. Romer
(1995) demonstra entdo, que as melhorias tecnal®ge& o proprio processo de
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crescimento sdo um resultado enddégeno da econguoiameio da introducdo do
conceito de economia das idéias, com destaqueogaapel do capital humano.

Por outro lado, modelos tedricos desenvolvidos freedman (1968) e Lucas
(1981) mostraram que variaveis nominais nao afetasrescimento econémico de
longo prazo, especificamente, a moeda, estabelecansua “neutralidade” sobre a
economia no longo prazo. Para o curto prazo, Keyh686), por sua vez, havia
demonstrado os efeitos relevantes da moeda sopredoto da economia em vista da
rigidez de precos.

Uma implicagéo direta da neutralidade da moedaongd prazo, conforme a
argumentacdo de Klein e Shambaugh (2010), é aatidatte do regime de cambio
sobre o crescimento econbmico no longo prazo, mas)o afirmam o0s autores, 0S
regimes de cambio sdo “construcbes monetariastieagiado pelgolicy trilemma
dado que a politica monetéria se torna subordiaag@ministracdo da taxa de cambio
na condicdo de abertura aos mercados de capitaimagionais. Ou de acordo com
Goldstein (2002), como variavel nominal, a taxa cdbio, bem como o regime
cambial, ndo afetam o crescimento econémico deolpnazo.

Além disso, empiricamente observa-se que ndo h&eosn quanto aos
resultados encontrados na literatura sobre os impados regimes cambiais no
crescimento econdmico. As divergéncias nos resdtadio explicadas em boa parte
pelas diferentes amostras de paises e diferentexipe analisados, além de distintas
metodologias utilizadas, como a classificagdo degimies cambiais e testes
econometricos.

Petreski (2009) aponta alguns canais tedricos o mos quais o0 regime
cambial afeta o crescimento: i) a incerteza imppnataconomia e seus efeitos sobre o
investimento e o comeércio: ii) 0 mecanismo de ajusnto aos choques, o nivel de
desenvolvimento financeiro e suas interferénciaam c@ crescimento da
produtividade. Entretanto, de acordo com a auttoejo ha uma ambiguidade na
relacdo entre o regime de cambio e as variaveigprddutividade, comércio e
investimento (consequentemente, sobre o propriscicnento econdmico), iSso se
torna um problema empirico, observando-se resudtaticergentes nos trabalhos
desta natureza.

Ghosh et al. (1997a) afirmam que a teoria econdmigaica muito pouco
sobre o efeito dos regimes cambiais no crescimectmdmico e, tipicamente, 0s

argumentos estariam relacionados ao impacto natinvento e comércio. Conforme
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0S autores, 0s regimpggssustentam o investimento com a reducgéo de ineeridz
politica e com a queda nas taxas reais de jurtretanto, esses regimes significam a
perda de um mecanismo de ajustamento importanteasdaxas fixas aumentando o
protecionismo, distorcendo precos e impedindo @&aghio eficiente dos recursos
entre 0s setores na economia.

Ghosh et al. (1997a) apontam que o regime camlbeih @ crescimento
econdbmico através do investimento ou aumento delupvedade. Os resultados
empiricos evidenciam que os reginmEsysmostram maior investimento, os flexiveis
tém crescimento mais rapido da produtividade e,edsléncias sugerem que o0
crescimento do produto per capita se mostrou nsaioios regimes flexiveis.

Baxter e Stockman (1989), por outro lado, ja havialesenvolvido
anteriormente um trabalho mostrando a ausénciaudéuer relacdo robusta entre
regimes de cambio adotados e o desempenho econdf@as resultados apontaram
gue o crescimento do produto e do consumo na edarggrmostravam similares entre
0os regimes fixos e regimes flexiveis, apesar decreav constatado diferencas na
volatilidade da taxa de cambio real nos distineggmes de cambio.

Ghosh et al. (2002), em analise posterior ao trabdle 1997a, constataram
também que os resultados de sua andlise ndo sugsmenrelacdo forte entre os
regimes de cambio fixo e flexivel e o crescimentdal rda economia, entretanto,
verificaram um efeito positivo de crescimento negimes de cambio intermediarios.

Levy-Yeyati e Sturzenegger (2003), em uma andlisenth encontraram que
para paises em desenvolvimento os regimes memnxiveile estdo associados com
crescimento mais lento e com maior volatilidade pdoduto enquanto que para os
paises industrializados, diferentemente, os regitaathiais ndo parecem ter qualquer
impacto significativo no crescimento econdémico.

Klein e Shambaugh (2010) também encontram evidéngige suportam o
argumento de que 0s regimes cambiais com taxasadwia fixas/rigidas estdo
associados a uma menor taxa de crescimento emspaisedesenvolvimento e
economias emergentes, no entanto, com proeminéncidorizontes de tempo mais
curtos. A concluséo geral € que os resultados apoptira a visdo de que existe pouco
impacto do regime de cambio adotado no crescimeagnomico de longo prazo.

Coudert e Dubert (2005) apresentam resultados mmgipara uma amostra de
paises asiaticos e evidenciam que o0s regipegs estdo associados com menor

crescimento econdmico comparativamente aos regitaesbiais floating, cabendo
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ressaltar, que estes paises estiveram associamosrelhor desempenho em termos de

inflag&o.

A tabela seguinte sumariza alguns resultados eropirdos impactos dos

regimes cambiais sobre o crescimento econémico.

Quadro 2: Resultados da Literatura Empirica sobre impactos dos Regimes
Cambiais no Crescimento Econdmico

Publicacdo  Dados e Classificagao do Modelo Resultados
Amostra Regime Cambial
Baxter e 1946-1984 Apenas subperiodos Andlise Sem impacto.
Stockman 49 paises de pegs e floating descritiva. N&o hé relagdo sistematica

(1989) gerais considerados Médias e entre os agregados reais
desvios e o regime cambial.
padrao.

Mundell 1947-1993 Apenas subperiodos Analise Impacto positivo.

(1995) Estados Unidos, de pegs e floating descritiva. Consideravel taxa de

Japdo e alguns  gerais considerados Média de crescimento sob pegs
paises europeus taxas de generalizados.
crescimento
entre 2
subperiodos
Ghosh et al. 1960-1990 De jure suplementado Analise Inconclusivo.
(1997a) 145 paises por categorizagao de descritiva. Crescimento levemente
regimes nao floating Medianas e mais elevado sob um regime
por meio da frequéncia desvios cambial floating .
de mudancas na padrdo de ERR Maior crescimento sob
paridade comparativas. soft pegs ou floats
administrados.
Ghosh et al. 1970-1995 Intersecgéo de Cross-section. Sem relacao forte entre os
(2002) 158 paises classificagdo Minimos regimes de cambio fixo e flexivel
De jure (FMI) quadrados € 0 crescimento econdémico.
com classificacédo ordinarios Porém, ha um efeito positivo no
De facto. (OLS). crescimento através dos regimes
cambiais intermediérios.
Levy-Yeyatie 1974-2000 De facto. Sistema Regressao Impacto negativo.
Sturzenegger 183 paises tripartite (pegs, pooled. Sem relacao.

(2003) intermediérios e floats) Minimos Crescimento mais lento sob
quadrados peg para paises em
ordinarios desenvolvimento. Nenhuma
(OLS). relagéo para paises

desenvolvidos.
Husainetal.  1970-1999 De facto Regressao Inconclusivo.

(2005) 158 paises pooled. Pegs néo prejudicam o
Painel de crescimento e as
efeitos taxas flexiveis ndo
fixos. possibilitam taxas de

crescimento.
Kleine 1980-1999 De facto Dados de Crescimento mais lento sob
Shambaugh 92 paises Painel. peg para paises em
(2010) desenvolvimento e emergentes.

Hé& pouco impacto do regime
cambial adotado no crescimento
de longo prazo.
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1.4 — Regimes Cambiais e Inflagao

Friedman (1968) define teoricamente a inflagdo camofenémeno monetario
e, por sua vez, Klein e Shambaugh (2010) argumeqtaos regimes de cambio séao
construcbes monetarias, resultadopdbcy trlemma pois como visto anteriormente, a
politica monetaria se subordina a taxa de cambixe/(fgida) na presenca de
mobilidade de capitais.

Ghosh et al. (1997a) afirmam que existe uma felsgéo entre taxas de cambio
fixas e baixa inflacdo, resultado de um efeitoigls@, uma vez que os custos politicos
de se abandonarpegleva a politicas mais restritivas, e de um efeitalibilidade, pois
maior confianca leva a maior disposicdo em se manteda domeéstica ao invés de
bens ou moedas estrangeiras. H4 uma associacaixdertflacdo com taxas de cambio
fixas porque os paises que convivem com baixac@flastdo mais aptos a manter um
peg mas ha também evidéncia de causalidade de gpeisss que escolhem esse tipo
de regime conseguem baixar sua inflagéo.

Ou seja, 0 regimpegpode baixar a inflacdo pela inducédo de maior plisa na
politica e proporcionar maior credibilidade a moeBapiricamente, Ghosh et al.
(1997a) mostraram que ambos os efeitos, de disaipd de credibilidade, sao
importantes.

Klein e Shambaugh (2010) também mostram evidénempiricas que um
regime peg afeta a inflacdo através de ambos os efeitos, gsleiplina e pela
credibilidade, enquanto que Bleaney e FranciscO3pR@onfirmam por meio de uma
regressaopooled (POLS) que regimes cambiais do tigward pegs impactam
negativamente sobre a inflacdo e o crescimento t@eoe mas nao encontram
evidéncias de que os regimes cambiais do ggid pegsconferem alguma disciplina
monetéria.

Levy-Yeyati e Sturzenegger (200I) apresentam ewvid&nempiricas, utilizando
a metodologia de minimos quadrados em dois est@B8ES ou MQ2E) com a
correcdo dos erros padroes de White, da ocorré&eciam impacto significativo dos
regimes peg sobre a inflacdo. Ha um impacto na inflagdo paedsgs nao
industrializados e de baixa ou moderada volatikdadlacionaria, mas o mesmo néo
ocorre para paises industrializados. Além dissagssltados mostram que os regimes

pegsmais longos contribuem para baixar a inflacaop@aises nao industrializados.
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Husain et al. (2005) também mostram resultadoslasi@s, por meio de uma
regressdo pooledou seja, a ocorréncia de um impacto negativo u@@a) e
significativo do regimgpregcomparativamente ao reginfreely floating apenas para o
caso de economias emergentes e em desenvolvimento.

Bleaney e Francisco (2007), em outro estudo engpidom analise de painel,
encontram também um efeito negativo e significapana 0s regimes cambigiegs
sobre a inflagdo, enquanto que Alfaro (2005),z2diido a mesma metodologia, obteve
0S mesmos resultados, ou seja, uma reducdo essatishte significativa sobre a
inflacdo para paises que adotam regipeggscomparativamente aos paifleaters

Bleaney (2001), por outro lado, avaliou empiricateepor meio de analise
cross-sectiono problema da persisténcia inflacionaria. O a@ocontrou evidéncias
para o periodo pos Bretton Woods, porém, a evidé&teipersisténcia inflacionaria nao
foi encontrada ao se analisar diferentes regimetbieés, distintamente do apontado
pela literatura, onde se espera uma maior variahipersisténcia inflacionaria entre
paises com regimes cambifigating.

Outra linha de estudos empiricos sobre os efedeg@himes de cambio sobre a
inflacdo toma como referéncia episddios nos quasxa de cambio desempenhou um
papel central, de ancora nominal, em um processnftbeionario da economia, a
exemplo de Végh (1992) que, especificamente, analispapel de metas de taxa de
cambio para reverter casos de hiperinflaGao.

De maneira geral, a literatura empirica mostra@uegime de taxa de cambio
afeta significativamente a inflacdo e, nessa liddaestudos, varios trabalhos analisam
os efeitos sistematicos dos regimes cambiais sabreflacdo nas mais diversas
economias. Alguns exemplos de estudos empiricoenpasker verificados conforme

sumarizado na tabela seguinte.

7 Calvo e Végh (1999) é um dos estudos pioneirosaaalisar a relacdo entre regimes cambiais e
inflacéo.
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Quadro 3: Resultados da Literatura Empirica sobre mpactos dos Regimes
Cambiais na Inflagéo

Publicacdo  Dados e Classificacao do Modelo Resultados
Amostra Regime Cambial
Ghosh et al. 1960-1990 Combinagdo das Cross- Comparado com o regime
(1997b) 140 paises classificagdes De Jure section. float, o regime peg afeta

e De Facto. Minimos negativamente a inflagao
Sistema tripartite quadrados através do papel de disciplina
(pegs, intermediarios ordinarios e credibilidade enquanto que
e floats) (OLS). o intermediario afeta apenas

através da disciplina direta
por meio da politica monetaria.

Ghosh et al. 1970-1999 Classificacédo De Jure Cross- O resultado de 1997b de que o

(2002) 147 paises e classificag&o "consenso" section. peg baixa a inflacdo e o regime
que é intersecdo de Minimos intermediario ndo, na anélise de
De Jure e De Facto quadrados sub-amostras em 2002, se
propria. ordinarios mantém apenas para economias
Sistema tripartite (OLS). de renda mais elevada.
(pegs, intermediarios Além disso, esses regimes
e floats) estao associados com menor

inflagdo para paises de renda
média mais baixa, enquanto que
ndo hé efeito significativo dos
mesmos para paises de renda

mais elevada.
Levy-Yeyatie 1974-1999 De facto. Sistema Estimativa H& um impacto do peg de forma
Sturzenegger 154 paises tripartite (pegs, Eficiente de significativa sobre a inflag&o.
(2001) intermediarios e floats) ~ White em Como em Ghosh et al. (2002),
2 estagios ha um impacto do peg na inflagao
(2sIv) para paises nao industrializados

e de baixa volatilidade, mas ndo
para paises industrializados.
Além disso, os pegs mais longos
contribuem para baixar a inflagao
nos paises nao industrializados.

Husainetal. 1970-1999 De facto Regressao Efeito negativo significativo do
(2005) 158 paises pooled. peg comparativamente ao
Painel de freely floating apenas para
efeitos economias emergentes e em
fixos. desenvolvimento.
Alfaro 1973-1998 De jure (FMl) e Séries Hé& reducéo estatisticamente
(2005) 130 paises De Facto (Reinhart Temporais significativa na inflag&o para
e Rogoff, 2004). e Cross- paises com pegs em relacéo aos
section paises floaters .
Bleaney e 1984-2001 De Facto Analise de Efeito negativo significativo
Francisco 91 paises Painel dos regimes cambiais pegs
(2007) sobre a inflacéo.

1.4.1 — Regimes Cambiais e Regime de Metas de ligi@

Stone et al. (2009) desenvolvem um estudo robusteeso papel da taxa de
cambio para as economias emergentes que adotaraginoe de metas de inflacdo
comparativamente as economias avancadas que tasggginam o regime monetario.
A referéncia séo estudos de casos e documentatg@badia elaborados no FMI quanto
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as préticas da taxa de cambio em diversos paiseautores elaboram simulagbes por
meio de um modelo adaptado para paises de ecoabsiia e com regime de metas de
inflagao®

Stone et al. (2009) apontam para um papel maisamde da taxa de cambio na
politica monetéria das economias emergentes corasnu inflagdo em relacdo as
economias avancadas com o mesmo tipo de regime.ddraateristica importante do
grupo de economias emergentes € que estas ténjpardancambio menos flexiveis e
intervém de forma mais frequiente e menos transgarem mercado de cambio. Por
outro lado, quase todas as economias avancadasoc@gime monetario tém uma
flutuacéo independente, intervindo com muito pduegiiéncia no mercado de cambio.
Além disso, as economias emergentes tém exibidmrmaolatilidade no cambio
comparado com as economias avancadas.

Outro aspecto relevante bastante comum as econemi@syentes refere-se ao
fato de que esses paises frequentemente respondemoaimentos da taxa de cambio
utilizando mudancas nas taxas de juros, por mesofulacbes de reacdo dos bancos
centrais, como pode ser visto pela literatura engpapresentada na sequéncia.

O papel mais destacado da taxa de cambio nas e@memergentes reflete,
assim, sua maior vulnerabilidade aos choques sobéenbio e o fato dessas economias
terem mercados financeiros menos desenvolvidosle@ado pass throughpara a
inflacdo e o impacto no produto advindos dos mowio® na taxa de cambio, o efeito
balancete em vista dos descasamentos de moedaaigaachedibilidade na politica
reforcam a importancia do papel da taxa de camésgas economias. O alerta é que o
maior foco na taxa de cambio pode causar algumfas@®m quanto ao compromisso dos
bancos centrais em relacéo as metas de inflacAglicando também a implementacéao
de politica.

As simulagbes no modelo utilizado por Stone ef28109) indicam a ocorréncia
dos seguintes resultados empiricos:

i) Analises baseadas em modelo sustentam um papétiexpporém limitado,
para a taxa de cambio na estrutura do regime dasmat inflacdo das
economias emergentes;

i) Os beneficios de um papel mais explicito para a thxcambio dependem da

estrutura da economia e dos tipos de choques aspaeeconomia esta sujeita,

8 Os detalhes sobre 0 modelo podem ser verificaddsabalho de Stone et al. (2009).
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bem como da forma de se conduzir a taxa de camdioegra de politica
monetaria;

iii) A intervencdo no mercado de cambio desempenha yral paaior para as
economias emergentes na implementacao de poliigs®-se constitui como um
desafio especial para esses paises e as difeffenteas de intervencdo se
mostram bastante distintas entre eles;

iv) A experiéncia do pais sugere que uma abordagemmlementacéo de politica
sistematica, transparente e baseada no mercado rpiodteizar conflitos de
politica;

v) Um papel mais sistemético e baseado no mercado gpdexa de cambio
favorece a transicdo das economias emergentesopaegime de metas de
inflacéo;

vi) O papel significativo desempenhado pela politicalial nessas economias se
confirmou durante o episédio de inflacdo de 20@0D@8 e de crise econbmica
mais aguda ao final de 2008, demonstrando a nesigi@o regime de metas de

inflacdo a maioria dos choques globais.

Desta forma, este papel realcado para a taxa déicaooloca desafios
especificos para as economias emergentes com deeiaflacdo, uma vez que, 0 USO
do cambio para suavizar o produto ou para visatab#idade externa e financeira pode
estabelecetrade-offsentre precos e estabilidade do produto, além @e g papel
mais ativo para a taxa de cambio pode resultar graissconfusos quanto ao
compromisso do banco central com a meta de inflag@cambientes de implementacao
ainda fraca de politica, auséncia de transparémciae integracdo nas decisbes do
banco central, de mercados financeiros pouco desetos ou de nenhum histdérico de
metas de inflacao.

Stone et al. (2009) argumentam que para as ecos@margentes, um papel
explicito para a taxa de cambio, porém limitadodepanelhorar o desempenho
macroecondmico, especialmente, se implementadoatieima sistematica, transparente
e baseada no mercado. Para o caso das economiggest®e que possuem outras
ancoras, argumentam que o principal desafio déiqgaok desenvolver uma abordagem
mais sistematica para a politica monetéaria e déaem transicdo a uma estrutura de

regime de metas de inflagéo.
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Edwards (2006), por sua vez, elaborou um estuddremsobre os paises
que adotaram o regime de metas de inflacdo e argangue, as economias
emergentes passaram a enfrentar dificuldades ctiotuacdo cambial e com seus
efeitos sobre a inflacdo e o produto da economaéuaCe Reinhart (2002) ja haviam
demonstrado empiricamente que essas economiaaVanit as flutuagbes cambiais
em busca de maior estabilidade do cambio, ao aestama maior volatilidade nas
taxas de juros, caracterizandéear of floating

Edwards (2006) encontra evidéncias de que os pqiseadotaram o regime
de metas apuraram uma queda no grapadsthroughdas taxas de cambio para a
inflagdo, sem mostrar, no entanto, mudangas no dmteficiéncia do cambio
nominal como absorvedor de choques. Além dissytor apresenta evidéncias de
que os paises com historico de inflacdo instawdeeada que adotaram o regime de
metas de inflagdo também tendem a considerar éapliente os movimentos da taxa
de cambio nominal na condugao da politica monetéria

Mohanty e Klau (2004), de modo semelhante, testasdinncdes de reacao
adotadas pelos bancos centrais de um grupo dera@memergentes, demonstraram
que na maioria desses paises a taxa de juros desfmmemente a variagdo da taxa
real de cambio, reforcando a importancia da taxeamebio como fonte de choques
nessas economias, sustentando também a hipotésar dd floating

Taylor (2001), por outro lado, argumenta que os etaxltedricos mostram que
as regras monetarias que reagem de forma dired®aade cambio, além da taxa de
inflacdo e produto, ndo contribuem para a estagifia da inflacdo e do produto real e,
algumas vezes, estes modelos obtém resultados miorque as regras monetarias que
nao reagem diretamente a variavel taxa de cambio.

Fraga et al. (2003) concluem em seu estudo empaimbém sobre o regime
de metas, que as economias emergentes tt@oeoffs mais agudos (maior
volatilidade de produto e de inflacdo), além de piesempenho, comparativamente
as economias desenvolvidas, em decorréncia da nwedibilidade, do menor
desenvolvimento de suas instituicdes e dos chaguiesnos mais pronunciados.

Goncalves e Salles (2008) apresentam evidéncigsi€l® regime monetario
beneficiou as economias emergentes que adotarams rdet inflagdo, tanto pela
maior queda apurada na inflacdo quanto pela ma&ducéo na volatilidade no

crescimento do produto comparativamente a outrasoacias que adotaram arranjos
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de politica monetaria alternativos, ou seja, propoou melhores resultados em
termos de desempenho econémico.

Mishkin (2007) argumenta que o regime de metasmflacéo parece ser uma
escolha natural de regime monetario, especialmeata as economias emergentes,
onde os ganhos tém sido maiores, de acordo comid@neias empiricas. Entretanto,
em que pesem o0s resultados positivos proporcionaelosregime de metas aos paises
que o adotam, as evidéncias empiricas no geral, soderem uma melhora de
desempenho de politica monetaria além do desempdohgrupo analisado de
economias industrializadas, que sao paises corticpslimonetarias bem-sucedidas.
Cabe observar, todavia, que o regime parece efetinte ajudar os paises emergentes a
convergirem em direcdo ao desempenho do grupo dsespandustrializados,

particularmente durante a fase madura de meta@siaia.
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Capitulo 2: Regimes Cambiais e Crescimento EconbnacAnalise de Painel

O capitulo 2 tem por objetivo analisar os estudopigcos sobre a relagéo entre
regimes cambiais e crescimento econémico com dadospainel e apresentar a
metodologiaSystemGMM, os modelos de crescimento estimados e a eandis
resultados dos testes empiricos.

Inicialmente, para contextualizacdo, vale apresamao as taxas de cambio
tem se comportado no mundo, tanto em paises ddsgEng quanto em paises
emergentes ou em desenvolvimento, uma vez qudabiNaade cambial entre esses

grupos de economias € bastante distinta.

Tabela 1: Variagcdo Percentual da Taxa de Cambio Noimal — (UMD/US$) - 1980 a
2011 — Paises Selecionados

Paises / Anos Argentina Brasil Chile Mexico China india Russia Canadd Franca Alemanha Italia Jap&o Reino Unido
1980 39,5 9,6 47 06 -36 -32 -02  -0,7 -0,8 31 35 -8,9
1981 1396 767 00 68 138 10,1 2,5 28,6 243 32,7 -2,7 15,7
1982 483,8 92,8 30,5 130,1 11,0 9,2 29 20,9 7,4 19,0 12,9 15,0
1983 306,2 221,4 54,8 1129 44 68 -0,1 16,0 52 12,3 -4,6 15,2
1984 542,4 220,3 25,0 39,7 17,4 125 51 14,7 11,5 157 0,0 14,0
1985 789,6 2355 63,3 53,1 266 89 54 2,8 3,4 87 04 3,6
1986 56,7 120,2 19,9 1382 17,6 20 1,8 -229 -262 -21,9 -294 -12,5
1987 127,4 187,3 13,7 1253 7,8 28 -46  -13,2 -17,2 -13,1 -14,2 -10,3
1988 308,2 5689 11,7 649 00 74 -7,2  -09 -2,3 04 -11,4 -8,1
1989 4736,7 980,1 90 83 1,2 16,6 -3,8 7,1 7,1 54 7,7 8,7

Variagdo Média Anos 80 7535 2799 233 680 96 73 0,2 5,2 1,2 62 -3,8 3,2
1990 1051,8 2310,1 14,2 14,3 27,0 7,9 -1,5 -14,7 -141 -12,7 49 -7,9
1991 956 4953 14,5 73 11,3 29,9 -1,8 3,6 2,7 35 -7,0 0,7
1992 39 10099 38 25 36 14,0 5,5 -6,2 -5,9 -0,7 -6,0 0,5
1993 0,8 18599 11,5 0,7 45 17,7 67 7,0 59 27,7 -12,2 17,0
1994 00 16365 40 83 496 29 1209 59 -2,0 -1,8 25 -81 -2,0
1995 0,1 381 -56 90,2 -31 34 1081 05 -101 -11,7 1,0 -8,0 -3,0
1996 0,0 95 39 184 -04 93 123 -07 2,5 5,0 -5,3 15,6 1,2
1997 0,0 73 1,7 42 -03 25 130 16 141 152 104 11,2 -4,7
1998 0,0 77 98 154 -01 136 678 71 1,1 1,5 1,9 82 -1,1
1999 0,0 563 105 46 00 4,4 1537 0,2 -13,0 2,4

Variagdo Média Anos 90 1152 743,1 68 166 9,2 10,5 793 2,4 -0,5 -0,4 32 -14 0,3
2000 0,0 09 61 -1,1 00 44 143 00 15,6 156 156 -54 6,9
2001 0,0 284 17,7 -1,2 00 50 3,7 4,3 3,0 3,0 3,0 12,8 51
2002 2065 243 85 34 00 30 75 1,3 -4,9 -4,9 -4,9 32 -3,9
2003 -5,3 54 04 11,7 00 -42 -21 -107 -166 -166 -16,6 -7,5 -8,2
2004 0,8 -50 -11,8 46 00 -27 -1 -71 91 -9,1 -9,1 -6,7 -10,8
2005 -0,7 -168 -82 -34 -10 -27 -1,8 -69 -02 -0,2 -02 19 0,7
2006 52 -106 -53 00 -27 27 -39 -64 -09 -0,9 -09 55 -1,2
2007 1,4 -105 -1,5 03 -46 -87 -59 -53 -83 -8,3 -83 1,3 -8,0
2008 1,6 -58 00 1,8 -87 52 -28 -0,7 -66 -6,6 -6,6 -12,2 8,8
2009 18,0 90 73 214 -1,7 11,3 27,7 71 54 54 54 -95 18,0
2010 5,0 -120 90 -65 -09 -55 -43 -99 4,9 4,9 49 -6,2 0,8
2011 5,5 49 -52 -17 -46 21 -32 -39 -47 -47 -47 -91 3,6

Variagdo Média 2000a 2011 19,8 02 -01 24 -20 08 19 -3,2 -1,9 -1,9 -1,9 -2,7 0,4
OBS: Dados para a Russia a Partir de 1993

Adogdo do Euro a Partir de 1999

Fonte: WDI - Banco Mundial e IFS FMI
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Analisando um grupo selecionado de economias em&gee em
desenvolvimento, observa-se na tabela 1 que onaieeocmaior variagdo positiva
(depreciacao) da taxa de cambio nominal a partitédada de 1980, foi na Argentina
durante aquela década (753,5%) e no periodo de2001 (19,8%), além do Brasil
na década de 1990 (743,1%). Por outro lado, a mem@cdo do cambio nominal se
verificou na india na década de 1980 (7,3%), ndeGia década de 1990 (6,8%) e na
China no periodo de 2000 a 2011 (-2,0%), que reptasapreciacao.

Ja no grupo de economias avancadas, a Italia nagist maior taxa de
variacdo do cambio nominal durante as décadas 8@ (2%) e de 1990 (3,2%),
além do Reino Unido no periodo de 2000 a 2011 (P,4%r outro lado, o Japéo
registrou a maior variagdo negativa (apreciacaoylémada de 1980 (-3,8%) e na
década de 1990 (-1,4%), com o Canada registrand®-8o periodo de 2000 a 2011

Os dados da tabela 1 ao final indicam que as ecasoemergentes e em
desenvolvimento tiveram sérios problemas infladgimsa em especial, na América
Latina durante os anos 1980 e 1990, sendo que pss@emas inflacionarios sao
refletidos em termos de grandes variacées na @xamhbio nominal. Tal situacéo é
minimizada a partir do final da década de 1990ndadais economias passam a ter
trajetérias inflacionarias bem mais préximas acuelarificadas nas economias
avancadas.

Do ponto de vista da variacdo da taxa de cambib efediva, no grupo
selecionado de economias emergentes e em desengnta, observa-se pela tabela
2 que onde ocorreu maior variagdo positiva (depo@a real) a partir da década de
1980, foi no México na década de 1990 (2,8%) e rasiBno periodo de 2000 a 2011
(8,1%). A década de 1980 registrou apenas variagégativas dentre os paises
emergentes (apreciacdo real), sendo que para a @biinapurada a maior taxa
negativa (-6,6%). Esse movimento de apreciacdoefetiva na década de 1990 foi
maior para o Brasil (-3,3%) e no periodo de 20Q0HL para a Argentina (-3,6%).

Ja no grupo de economias avancadas, o Japdo sagstmaior taxa de
variacdo do cambio real durante as décadas de (298%) e de 1990 (1,3%), além
do Canada no periodo de 2000 a 2011 (2,8%). Poresaja Franca registrou a maior
variacao negativa (apreciagéo real) na década 8@ (t2,0%), o Canada registrou a
maior taxa negativa na década de 1990 (-3,2%),a0Bstados Unidos registrando a
maior taxa (-1,4%) no periodo de 2000 a 2011.
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Tabela 2: Variacado Percentual da Taxa de Cambio Ré&fetiva — 1980 a 2011 —
Paises Selecionados

Paises / Anos Argentina Brasil Chile México China india Russia Canada Franga Alemanha Itlia Japdo Reino Unido EUA
1980 -1,7 -85 -5,4 11,2 -149 21,6 -20,9
1981 18,7 134 -11,0 5,0 -4,6 -8,7 -24 6,6 2,9 10,0
1982 -10,5 -27,4 -4,5 6,8 -4,5 1,8 1,2 -93 -3,6 11,8
1983 -17,6 -12,4 -1,7 4,4 -3,7 0,6 55 82 -8,2 4,7
1984 -,1 17,2 -10,9 -1,8 -1,7 -4,4 09 44 -4,4 6,1
1985 -16,7 2,8 -15,2 -3,6 2,5 -27  -04 25 1,9 3,5
1986 -15,9 -30,3 -27,2 -9,5 3,6 5,9 7,0 282 -7,0 -16,0
1987 -81 -7,8 -13,4 0,2 1,2 3,3 29 53 -0,1 -10,0
1988 -63 239 9,0 54 -2,2 -25  -1,2 57 8,0 -5,8
1989 26 7,3 157 7,0 -2,2 -2,4 2,2 -84 0,4 3,3

Variagdo Média Anos 80 -61 -1,5 -6,6 1,2 -2,0 -1,5 2,7 28 1,2 -1,3
1990 -43 23 -26,7 -1,2 3,5 2,8 4,8 -10,7 3,4 -4,6

1991 24 97 -121 2,9 -3,6 -1,6 01 7,0 1,9 -1,3

1992 57 82 -41 -8,2 1,5 48 -1,6 29 -3,5 -2,4

1993 20 76 64 -6,5 1,1 40 -158 17,2 -10,4 3,0

1994 35 -36 -21,6 -86 -0,2 0,7 -25 63 0,2 -0,6

1995 -2,9 663 60 -33,1 11,4 03 131 -3;3 2,6 4,5 -6,8 1,6 -3,6 -3,3

1996 3,3 -2,72 24 123 99 -54 229 1,1 -0,4 -3,6 11,1 -16,0 1,9 3,0

1997 4,8 498 73 151 7,7 43 68 -1,0  -51 -59 -0,7 -59 16,4 4,8

1998 2,9 -0,21 -1,8 08 53 -46 -11,8 -59 0,1 0,1 04 0,0 6,4 71

1999 5,6 -253 -47 85 -54 -01 -313 -12 -29 -32  -13 111 -0,3 -1,0

Variagdo Média Anos 90 2,7 -33 19 28 -29 -1,1 -01 -3,2  -0,3 0,2 -1,2 13 1,2 0,5
2000 -2,0 187 -0,8 83 00 20 104 0,5 -5,5 -69 -51 5,6 2,7 33

2001 5,0 -971 97 64 43 25 198 -30 -04 0,0 1,4 -11,0 -2,1 57

2002 -455 -0,23 -33 00 -23 -33 30 -0,8 1,6 1,0 2,4 -6,8 0,8 -0,2

2003 9,5 924 -61 -10,5 -66 -0,7 3,0 11,1 53 52 62 08 -2,6 -6,4

2004 -2,6 75 59 -39 -27 07 78 54 1,8 1,6 1,8 1,0 58 -4,7

2005 -1,1 21,8 60 43 -05 21 95 6,4 -0,6 -1,8  -12 -6,2 -0,3 -1,4

2006 -2,7 879 51 0,2 1,6 -20 99 57 -0,4 -0,7 -04 -94 1,6 -0,6

2007 -1,0 10,7 -21 -13,1 39 71 55 3,3 0,7 1,7 08 -81 3,5 -4,7

2008 1,9 126 1,8 -16 92 -65 68 -2,4 1,3 0,5 1,5 83 -12,4 -3,9

2009 -3,0 -432 -22 -124 34 -52 -69 -4,8 0,2 0,7 1,2 12,7 -12,3 4,5

2010 0,7 152 59 86 -05 68 93 10,2 -3,0 -49  -3,7 12 3,6 -3,9

2011 -2,7 73 09 04 27 -26 48 2,0 -0,6 -0,6 00 1,7 1,4 -4,9

Variagdo Média 200022011  -3,6 8§1 01 -01 11 01 69 2,8 0,0 -0,3 04 -0,9 -0,9 -1,4

Fonte: WDI - Banco Mundial

J& em relacdo ao crescimento do PIB no mundo & gastanos 1980, observa-
se no gréfico 1 que desde o inicio daquela déadelananeira geral, as economias
emergentes e em desenvolvimento cresceram acin@edoimento registrado pelas
economias avancadas, com um descolamento de patlmarescimento a partir do
inicio dos anos 2000, quando as taxas nos paisegyentes e em desenvolvimento
passaram a apurar taxas bem mais elevadas coraparatite aos paises avancados, o0
que se verifica até os anos mais recentes, apasarsg financeira internacional de
2008.

As taxas de crescimento do PIB, que no inicio duss 980 registravam

1,9% no mundo, 1,0% nas economias avancadas era8%conomias emergentes e
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em desenvolvimento, registraram ao final de 20Xhgade 3,8%, 1,6% e 6,2%,

respectivamente.

Grafico 1: Taxas de Crescimento (%) do Produto Inteno Bruto (PIB) — Mundo,
Paises Avancados e Emergentes e em Desenvolvimento
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Analisando os dados da tabela 3, percebe-se que dkngrupo selecionado
de economias emergentes e em desenvolvimentoviidante que desde a década de
1980 a China tem registrado as maiores taxas médiasescimento, com média de
9,8% na década de 1980, 10,0% na década de 19902& e 2000 a 2011,
enquanto que o Chile é o destaque em termos deimm¥o meédio na América
Latina, registrando 4,4%, 6,4% e 3,6% nos respextperiodos (em que pese a
Argentina ter crescido mais no ultimo periodo, ehBo).

Ja no grupo de economias avancadas, destaca-pém & década de 1980
com 4,4% de taxa média de crescimento, os Estaduoé/na década de 1990 com
3,2% de taxa média e o Canada com 2,2% de credcimeio no periodo de 2000
a 2011.
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Tabela 3: Taxa de Crescimento (%) do PIB — 1980 @21 — Paises Selecionados

Paises / Anos ArgentinaBrasil Chile México China India Russia Canada Franga Alemanha Italia Japdo Reino Unido EUA
1980 4,2 91 81 92 78 67 2,2 1,6 1,4 34 28 -2,2 -0,3
1981 -57 -44 47 88 52 60 3,5 1,0 0,5 08 42 -1,3 2,5
1982 -5,0 06 -103 -06 91 35 -2,9 2,4 -0,4 04 34 2,1 -2,0
1983 3,9 -34 -38 -42 109 73 2,7 1,2 1,6 1,2 31 3,6 4,5
1984 2,2 53 80 36 152 38 58 1,5 2,8 32 45 2,7 7,2
1985 -7,6 79 71 26 135 53 4,8 1,6 2,3 2,8 63 3,6 4,1
1986 7,9 80 56 -38 88 48 2,4 2,3 2,3 29 28 4,0 3,4
1987 2,9 36 66 19 116 40 43 2,4 1,4 32 41 4,6 3,2
1988 26 -01 73 12 11,3 96 50 4,7 3,7 42 71 5,0 4,1
1989 -7,5 33 106 42 41 59 2,6 4,2 3,9 34 54 2,3 3,6

Variagdo Média Anos 80 -0,7 30 44 23 98 57 3,0 2,3 2,0 2,6 44 2,4 3,0
1990 -24 43 37 51 38 55 -30 0,2 2,6 53 20 56 0,8 1,9

1991 12,7 1,5 80 42 92 1,1 -50 -21 1,0 51 1,5 33 -1,4 -0,3

1992 119 -05 123 36 142 55 -145 0,9 1,5 1,9 08 08 0,1 3,4

1993 5,9 47 70 20 140 48 -87 2,3 -0,7 -1,0 -09 02 2,2 2,9

1994 58 53 57 45 131 67 -126 48 2,2 2,5 22 09 4,3 4,1

1995 -2,8 442 106 -62 109 76 -41 2,8 2,0 1,7 29 19 3,0 2,5

1996 5,5 215 74 51 100 7,5 -3,6 1,6 1,1 0,8 1,1 26 2,9 3,8

1997 81 337 66 68 93 40 14 4,2 2,2 1,7 1,9 16 3,3 4,5

1998 3,9 004 32 49 78 62 -53 4,1 3,4 1,9 1,4 -20 3,5 4,4

1999 -3,4 026 -08 39 76 85 64 5,5 3,3 1,9 1,5 -02 3,2 4,9

Variagdo Média Anos 90 4,5 1,7 64 34 100 57 -49 2,4 1,9 2,2 1,4 15 2,2 3,2
2000 -0,8 431 45 66 84 40 100 52 3,7 3,1 37 23 4,2 4,2

2001 -4,4 1,31 33 -02 83 49 51 1,8 1,8 1,5 1,9 04 2,9 1,1

2002 -109 266 22 08 91 39 47 2,9 0,9 0,0 05 03 2,4 1,8

2003 8,8 1,15 40 1,4 100 79 73 1,9 0,9 -0,4 00 1,7 3,8 2,6

2004 9,0 571 60 41 101 78 7,2 3,1 2,5 1,2 1,7 24 2,9 3,5

2005 9,2 316 56 32 11,3 93 64 3,0 1,8 0,7 09 13 2,8 31

2006 8,5 396 46 52 12,7 93 82 2,8 2,5 3,7 2,2 1,7 2,6 2,7

2007 8,7 61 46 33 142 98 85 2,2 2,3 3,3 1,7 22 3,6 1,9

2008 6,8 517 37 1,2 96 39 52 07 -01 1,1 -1,2 -1,0 -1,0 -0,4

2009 0,9 -033 -1,0 -60 92 82 -78 -2,8  -31 -51 -55 -55 -4,0 -3,5

2010 9,2 753 61 55 104 96 43 3,2 1,7 4,2 1,8 4,4 1,8 3,0

2011 8,9 273 60 39 93 69 43 2,5 1,7 3,0 04 -0,7 0,8 1,7

Variagdo Média 200022011 4,5 36 41 24 102 71 53 2,2 1,4 1,3 07 08 1,9 1,8

OBS: Dados para a Russia a Partir de 1990
Fonte: WDI - Banco Mundial e IFS FMI

Também do ponto de vista de crescimento do PIBcppita no periodo, a
China mantém as maiores taxas médias no grupo daesrgentes e em
desenvolvimento, registrando 8,2% na década de, X898 na década de 1990 e
9,6% de 2000 a 2011. Do mesmo modo, o Chile aiadaastra como o destaque na
América Latina, registrando 2,7%, 4,7% e 3,0% respectivos periodos, com a
Argentina apurando crescimento médio superior aGlite no ultimo periodo, com
taxa de 3,5%.

Ja no grupo de economias avancadas, Japao e Eblaidos se mantém em
destaque com maior crescimento em termos de PIBgmta, registrando 3,7% na
década de 1980 e 2,0% na década de 1990, respeetitey enquanto que no periodo
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mais recente, de 2000 a 2011, Alemanha e Reinoolhegistram as maiores taxas,
crescendo igualmente, com taxa média de 1,4%.

Tabela 4: Taxa de Crescimento (%) do PIB Per Capita- 1980 a 2011 — Paises
Selecionados

Paises / Anos Argentina Brasil Chile México China India Rissia Canada Franca Alemanha ltalia Jap3o Reino Unido EUA
1980 2,6 66 66 67 65 43 0,8 1,2 1,2 32 20 -2,3 -1,2
1981 71 -66 32 64 39 36 2,2 0,5 0,4 07 34 -1,4 1,5
1982 64 -1,7 -11,7 -2,7 75 1,1 40 1,9 03 03 27 2,1 -2,9
1983 2,3 -56 -53 -61 93 49 1,7 0,7 1,8 1,1 24 3,6 3,6
1984 0,7 30 62 16 13,7 1,5 4,8 0,9 3,2 32 38 2,5 6,3
1985 -9,0 57 54 06 120 29 3,8 1,0 2,6 2,8 57 3,4 3,2
1986 6,3 58 39 -57 72 25 1,4 1,7 2,2 29 22 3,8 2,5
1987 1,4 1,6 48 -02 98 1,7 2,9 1,8 1,2 32 36 43 2,2
1988 40 -20 55 -08 95 73 3,6 4,1 33 41 6,7 4,8 3,2
1989 -8,8 1,4 87 21 25 37 0,8 3,6 3,1 33 49 2,0 2,6

Variagdo Média Anos 80 -2,2 08 27 02 82 33 1,8 1,7 1,9 2,5 37 2,3 2,1
1990 -38 59 19 30 23 34 -34 -13 2,1 4,4 1,9 5.2 0,5 0,7

1991 1,1 -02 60 23 77 -1,0 -53 -3,4 06 43 1,5 3,0 -1,7 -1,6

1992 105 -20 102 1,7 12,8 34 -146 -04 1,0 1,1 08 0,6 -0,1 2,0

1993 4,5 31 51 01 127 2,7 -86 1,2 -1,1 -1,7 -09 -01 2,0 1,5

1994 4,5 37 39 26 11,8 46 -125 3,8 1,8 2,1 2,1 05 4,0 2,8

1995 -4,1 2,84 88 -78 97 56 -40 2,0 1,6 1,4 29 16 2,8 1,3

1996 4,2 06 58 34 89 56 -33 0,5 0,7 0,5 1,1 23 2,6 2,6

1997 6,8 1,8 51 50 82 22 1,7 3,1 1,8 1,6 1,8 1,3 3,0 3,3

1998 2,6 -1,46 1,9 32 68 43 -50 3,2 2,9 1,8 1,4 -23 3,2 3,2

1999 -45 -1,22 -20 23 67 66 68 4,7 3,0 1,8 1,4 -04 2,8 3,7

Variagdo Média Anos 90 3,2 01 47 16 88 37 -48 1,3 1,4 1,7 1,4 12 1,9 2,0
2000 -1,8 28 32 51 75 22 100 4,3 3,0 2,9 36 21 3,9 3,0

2001 -54 -009 21 -15 75 32 53 0,8 1,1 1,3 1,8 01 2,5 0,1

2002 -11,7 1,27 1,0 -05 84 23 52 2,0 0,2 -0,2 01 01 2,1 0,9

2003 7,9 -016 28 01 93 63 78 0,9 0,2 -04 -08 1,5 3,4 1,7

2004 81 443 49 28 94 62 77 2,1 1,8 1,2 07 23 2,4 2,5

2005 8,2 1,98 45 19 106 7,7 69 2,0 1,1 0,7 02 13 2,2 2,1

2006 7,5 2,87 35 38 121 7,7 86 2,0 1,8 3,8 1,6 1,7 2,0 1,7

2007 7,7 507 36 20 136 82 88 1,1 1,7 3,4 09 22 3,0 0,9

2008 5,8 421 2,7 -01 90 24 54 -0,5 -0,6 1,3 -1,9 -1,0 -1,6 -1,3

2009 0,0 -1,21 -20 -71 86 67 -78 -40 -37 -49 -61 -54 -4,6 -4,4

2010 8,2 66 51 42 99 80 43 2,0 1,1 43 1,3 45 1,1 2,2

2011 7,9 1,8 50 27 88 54 43 1,4 1,1 3,1 00 -10 0,1 1,0

Variagdo Média 200022011 3,5 25 30 11 96 55 56 1,2 0,7 1,4 01 07 1,4 0,9

OBS: Dados para a Russia a Partir de 1990
Fonte: WDI - Banco Mundial e IFS FMI

Em relacédo a influéncia que tem exercido os diteeregimes cambiais sobre o
crescimento econdmico, alguns estudos empiricosetéaminado os impactos e nao
encontraram diferencas sistematicas, a exemplo hasiGet al. (1997b). Porém, um
aspecto importante de se destacar é que algunesualvo e Reinhart (2002) e Levy-
Yeyati e Sturzenegger (2005) mostraram que a &ilhaentificar uma relagao entre os
regimes cambiais e crescimento econémico poderigeseltado de equivocos quanto a
classificacdo dos diferentes regimes cambiais. Wdgestudos como Bailliu (2001 e
2003) e Levy-Yeyati e Sturzenegger (2003), que rdedeeram novas formas de
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classificagdo dos regimes baseadas nas pratidasmefdos paises quanto aos arranjos
de cambio, evidenciaram uma relacdo entre estesresgimento economico. Desta
forma, como ja foi dito, a questado dos impactosrdgsnes alternativos no crescimento
se torna um problema empirico dependente das diésrenetodologias e amostras

utilizadas nos estudos.

2.1 — Literatura Empirica sobre Regimes Cambiais €rescimento Econémico

Levy-Yeyati e Sturzenegger (2003) estudam a relagéice regimes de taxa
de cambio e crescimento econémico para uma amibsti83 paises, no periodo de
1974 a 2000, utilizando a classificacde facto de regimes cambiais por eles
desenvolvida, que tem como referéncia o comporttomeral de variaveis
macroecondémicas relevantes. A metodologia utilizddama analise de regressao
pooledcom minimos quadrados ordinarios (POLS). Os asiteneontram resultados
divergentes da literatura empirica existente at@ocgre apontam que, para paises em
desenvolvimento, os regimes menos flexiveis esgamcaados com crescimento
econdmico mais lento. Para os paises industri@gZadancados, diferentemente, os
regimes nao parecem ter qualquer impacto signiato crescimento econémico.
Além disso, os testes empiricos confirmam a visadrgo de estudos empiricos
anteriores, indicando uma correlacdo negativa ewtdatilidade do produto e
flexibilidade da taxa de cadmbio para o caso dosggadm desenvolvimento.

Bailliu et al. (2003), também seguindo uma abordagearticular, de certa
forma d&o suporte ao resultado de Levy-Yeyati ez8hegger (2003) de que os
regimes cambiais mais flexiveis estdo associados a@escimento mais rapido, no
caso do pais possuir uma ancora de politica maaef@s autores aprimoram o0
critério de classificacdo de regimes cambiais lwhse®as trés categoriapeQs
intermediérios e flexiveis) ao considerar as difege estruturas de politica monetéaria
e classificam arranjos monetarios baseados narge@ske uma ancora explicita de
politica monetaria. Naturalmente, os regimes da thx cambigegsja possuem a
taxa de cambio como ancora nominal e, nos casoguEMo regime cambial &
caracterizado como sendo intermediario ou flexioglautores verificam se a politica
monetaria € caracterizada pela presenca de umeaamuminal.

A metodologia utilizada é a estimacdo em paindizatido o método dos

momentos generalizados (GMM) de forma a tratar agsipel endogeneidade das
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variaveis explicativas e de correlacao entre ososfespecificos ndo observaveis do
pais e as variaveis explicativas, que surgem eimasio de regressO&s0Ss-
country de crescimento econdmico. E verificado o impads drranjos de taxa de
cambio em uma amostra de dados de painel de 6@spaidustrializados e em
desenvolvimento no periodo de 1973 a 1998, comolgpara outros determinantes
do crescimento, além de considerar os efeitos #&escdos paises.

Os resultados evidenciam que os regimes cambiagEteazados por uma
ancora de politica monetaria impactam positivamertecrescimento econdémico,
sejam eles regimgsegs intermediarios ou flexiveis. Além disso, outradéwncia é
de que os regimes intermediarios e flexiveis, sema LAncora, se mostram
prejudiciais para o crescimento, sugerindo queegisténcia de uma estrutura forte
de politica monetaria, mais do que o proprio tiporegime cambial, que se revela
como importante para o crescimento econbmico. Qereasl enfatizam entdo a
importancia de se considerar nos estudos, a estrak® politica monetaria que
acompanha o arranjo de taxa de cambio quando ska awadesempenho
macroecondmico sob os diferentes regimes cambiais.

Husain et al. (2005) utilizam o critério de classi€do de regimes de
Reinhart e Rogoff (2004) e a metodologia de dadogalnel, e também mostram
evidéncias de que os regimes cambiais mais flexivea categorizacadidating
rates, estdo associados com crescimento econdmicond@ido mas apenas para as
economias mais ricas, nao ocorrendo resultadosstisamente significativos para o
caso das economias emergentes e em desenvolvingeeto além disso, tém
crescimento mais lento associado a categorizaff@ely falling”. Esse resultado,
porém, contrasta com a evidéncia de Levy-Yeyatiuez8negger (2003) quanto ao
efeito da volatilidadela taxa de cambio sobre o crescimento para as i@ Mao
industrializadas.

Husain et al. (2005) sugerem em seu estudo, quegoses de taxas de cambio
fixas em paises em desenvolvimento mais pobres, pouto acesso ao capital
internacional, estdo associados a inflacdo maabaimaior durabilidade do regime,
enquanto que para os mercados emergentes os desukatdo mais em linha com
resultados anteriores encontrados por Baxter-Staok({i989), da auséncia de qualquer
relacdo robusta entre regime de cambio adotadesergenho econémico. Os autores
ressalvam, entretanto, que para 0s mercados eneEsgess Crises aparecem mais

frequentemente sob regimpsgs Para as economias avangadas, as evidénciasmsugere
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que as taxas de cambio flexiveis podem oferecerfodma significativa, maior
durabilidade do regime e, ligeiramente, maior areento sem gerar maior inflagdo.

Petreski (2009) investiga empiricamente se, e camegime de taxa de cambio
afeta o crescimento econdmico, seguindo a linhalglens estudos empiricos correntes,
utilizando uma especificacdo minima de modelo a@saimento econbémico, porém,
abordando outros problemas importantes que saajajmaente ou integralmente,
desconsiderados na literatura de regimes de taxaadwio. A analise empirica
contrasta 0 uso da classificacdo de taxa de cadebjaredo FMI com a classificacao
de factode Reinhart e Rogoff (2004) e examina a pertirédai critica de Lucas, sobre
como 0s parametros na equacédo podem mudar quaneigine de taxa de cambio
muda. Além disso, a autora aborda o viés de eneadgae, muito presente na literatura
de regimes de taxa de cambio e crescimento econdmic

A metodologia utilizada por Petreski (2009) é de pamel dindmicoSystem
GMM para dar conta da endogeneidade potencial daveh dependente defasada e de
todas as variaveis independentes na regressaoedeincento, por meio do uso de
defasagens validas dos niveis e diferencas das/eaiexplicativas como instrumentos.
O estudo analisa o periodo de 1976 a 2006 paraanrmatra de 169 paises.

O principal resultado empirico € que o0 regime deatde cambio ndo é
estatisticamente significativo para explicar o cieento econémico. A conclusdo é
robusta ao dividir a amostra em paises avancadpaises em desenvolvimento e
considerando dois sub-periodos, ou seja, em talaspecificacdes 0s testes apontam
para a insignificancia do regime de taxa de carabiafetar o crescimento econdémico.

O mesmo se verifica na analise que contrasta aifitagdode factodas taxas
de cambio versus a classificagd® jure Apesar da classificacate factoconsiderar o
comportamento real da taxa de cambio e quaisquerobes de capital e episodios de
desvalorizagéo ou crises que foram evidentes r@satas em desenvolvimento e em
transicdo durante os anos 1990 e inicio dos an@8, 20concluséo é a mesma, com o
regime de taxa de cambio ndo afetando o crescinmedndémico, ndo importando a
classificacéo dos regimes, observado o perioderdpd ou o nivel do desenvolvimento
dos paises. Outro resultado é de que a duragcdpeddambém ndo se mostrou
importante, ao se verificar a duracdopkg e o grupo de paises em desenvolvimento
para o periodo de 1991 a 2006, quando episodiodedealorizacdo e de crises de
moedas foram observados. Além disso, a critica deas. ndo € valida para os

coeficientes da regresséo testada.
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Uma conclusdo mais geral da autora € que, aindaoegime de taxa de
cambio, como variavel nominal, ndo afete o cressimecondmico, ele deve entdo
ser importante em afetar seu desvio do nivel deydoprazo, explicando a
volatilidade do produto.

Ghosh et al. (2002) apresentam evidéncias sobrelagdo entre regimes
cambiais e crescimento, e uma das conclusbées @éal® grescimento do produto é
maior para paises com regimes intermediarios e egimes mais rigidos tém
desempenho similar aos regimes flutuantes na tit@ggiode jurealém de apresentar
também um desempenho ligeiramente melhor na dasgibde facto Os autores
utilizam a seguinte especificacao para a equag@oedeimento estimada:

Ay = ﬂo + ﬂPEGPEG+ ﬂINT lNT + ﬂINV InVGDP+ ﬂOPENOF)EN + ﬂSATT + ﬂGSCh
+ B, TaxGDP+ S,GovGDP+ S, log(y, / y,°) + B,,APop+ B, log(Pop) + &

Onde y é a taxa de crescimento do PIB per capREG é umadummypara

7

regime de cambio rigidotNT é umadummypara regime de cambio intermediario;
InvGDP ¢é a taxa de investimento em relacdo ao RIBEN € a medida de abertura
comercial;TT representa os termos de troS&xh é a medida de grau de escolaridade;
TaxGDP é a relacdo tributos/PIB;GovGDP representa a relacdo gastos do
governo/PIB; y,/yy°indica o tamanho do pais medido pela razdo entre o
PIB/PIB norte-americanoPopé a taxa de crescimento populacional;Aeindica
variacao.

Ghosh et al. (2002) obtém evidéncias na estimagaqdacéo de crescimento,
utilizando estimagfes de dados em painel por sféitos ou aleatorio, sugerindo que
sob a classificacage juretanto os regimes fixos como intermediarios estdoeados
com uma melhor performance em termos de crescimgnéamdo comparados aos
regimes flutuantes, e embora ocorra significanstatistica apenas no caso do regime
de cambio intermediario, os resultados néo saostobujuando se examina 0s paises
com diferentes niveis de renda. Os regimes fixt&oesssociados a maior crescimento
entre os paises com baixa renda, mas com menainteFgo entre 0s paises com alta

renda, sendo que em um periodo de 25 anos e @rtmpara outros determinantes, o
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produto per capita em um pais com cambio fixo darinediario é de 10% a 20%
maior quando comparado a um pais que manteve umaeg cambio flutuante.

Dubas et al. (2005), por sua vez, desenvolvem umiisa entre crescimento
econdmico e regimes cambiais a partir de classiesde facto.As evidéncias
indicam uma relacdo mais estreita para o casogi@es mais rigidos, ou seja, quando
a taxa de cambio (nominal ou real) é mais estaveajue na literatura é também

conhecido como casos onde 0s paises apreserfeanaf floating

2.2 — Metodologia Econométrica e Modelagem

A metodologia inicialmente empregada no presemtegatho refere-se a analise
de dados de painel estético, por meio da estinde@oodelos de efeitos fixos (MQO) e
de efeitos aleatérios (MQG). O estimador de efefirgs individuais (efeitos nao
observados) representa os efeitos especificosaapeds € que sdo constantes no tempo,
caracterizando a heterogeneidade dos individuasc&aente, um estimador de efeitos
fixos utiliza-se de uma transformacédo (diferencérecrwada variavel e sua média
temporal) para eliminar o efeito ndo observado sadee estimacéo, significando que
quaisquer variaveis que sejam constantes no tedpaesnovidas. Ja o estimador de
efeitos aleat6rios assume que o efeito ndo obseadio correlacionado com todas as
variaveis explicativas do modelo.

A metodologia econométrica do trabalho, entretacbocentra-se na analise de
um modelo de dados de painel dindmico e o métodestimmacdo € o método dos
momentos generalizados (GMM), tendo como referénsidrabalhos de Arellano e
Bond (1991), Arellano e Bover (1995) e Blundell@nd (1998):°

O uso desse modelo se justifica em vista de quasunelacdes econbmicas sdo
relacbes dinamicas, significando que séries ecar@@mse relacionam umas com as
outras e também com seus valores passados e, s&ds#0, 0s modelos de painel
dindmico consideram a variavel dependente defasadao sendo uma variavel
endogena. Diferentemente dos modelos de painelicest&m que ocorre viés nos
coeficientes estimados quando se incluem variadegendentes defasadas como
regressores, as estimativas com modelos de pan@hito por meio do método GMM

podem fornecer estimadores néo viesados.

% Ver Vieira (2008), capitulo 8, para uma discusséis detalhada dos resultados de Ghosh et al. Y2002
10 O softwareutilizado para as estimacgdes econométricas éta Sta
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Ou seja, essa metodologia contempla além dos eféitos individuais, a
dimensdo de séries temporais dos dados e a pmkxsileil de inclusdo da variavel
dependente defasada entre as variaveis explicataabém permitindo que todas as
variaveis explicativas sejam endodgenas no modelo.

Assim, na equacdo de crescimento econOmico abaixque caracteriza a
relacdo econdmica dindmica € a presenca da vaud@pandente defasada como uma

das variaveis explicativas, conforme se obsétva:

Yi =A yl,t—1+)g;ﬁ+li{ ,comi=1,..Net=1,.T (2)

em quey € a taxa de crescimento do PIB real per cagitaum escalarx, € o
vetor de variaveis explicativas 1 x k, qgue podemesgritamente exdgenas, enddégenas
ou pré-determinadas é o vetor de coeficientes k x*4Assume-se que o termg,
segue o0 modelo de componente de erro conformeabaix

Uy =4 TV, 3)

onde y4, ~1ID(0,07) e v, ~ 1ID(0,0?).

O termo k4, representa os efeitos fixos individuais (efeitée nbservados), que
séo os efeitos especificos a cada pais e que sdtantes no tempo, enquanto qye

se referem aos choques especificos a cada pais,vajin no tempo, sendo
heterocedasticos e correlacionados no tempo destiedividuos, mas nao entre os

individuos. Desta forma, assume-se entdo que:

E(u4)=E(y)=EH-y)=0 .
E(v,t.vjs) =0 para cada j,t,s, com¥ | @)
Nas estimacdes desses modelos, as variaveis di@agastritamente exdgenas

nédo dependem dos errgs correntes e nem passados. Ja as variaveis préndeddas,

11 A mesma estrutura de estimacdo dos modelos GMK @p&sxa de crescimento é valida também para
os modelos de inflacdo, com a excec¢do de que ewerrexplicativas dos modelos sao diferentes.

12 As estimacdeSystenGMM incluem também, além das varidveis explicaiganvencionaigjummies
temporais.
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caso que inclui a variavel dependente defasadgat@acialmente correlacionadas com
erros v, passados, podendo ser correlacionadas com ossefeibs individuais ,
enquanto que, as variaveis explicativas endéggmassua vez, sao potencialmente
correlacionadas com erros/, correntes e passados, podendo também ser
correlacionadas com os efeitos fixos individuais

As equacdes (2) e (3) se caracterizam por duasdal@ persisténcia no tempo,
a autocorrelacéo e a heterogeneidade. No casotaeoenelacdo, devido a presenca da
variavel dependente defasada entre os regressonescaso da heterogeneidade entre
os individuos, em vista dos efeitos individuaiseesficos a cada individu¢u, . PDesta
forma, a inclusdo da variavel dependente defasadaadelo torna o estimador por
minimos quadrados ordinarios de viesado e inconsistente, mesmo se o termo de erro
v, nao for serialmente correlacionado. Pode-se estdmerar o problema usando o
estimador de efeitos fixos, com a transformag@lihin, 0 que consiste em um
estimador por minimos quadrados ordinarios, reptasdo 0s desvios da média do
grupo. Neste caso, a variagdo usada para identdgk&oeficientes é aquela dentre os
grupos, pois as diferencas entre grupos sao elitagmao subtrairmos as médias de cada

grupo. Assim, tomando-se a média no tempo daswesidle (2):

Y SAY + XBH 1+ 5)

Subtraindo a equacéo (5) da equacéao (2), tem-se:

(6)

A transformac&o Within elimina os efeitos fixos individuais, poréem

( )

(Yia ™ i/i) ainda seréa correlacionado cam— Vi mesmo se/, ndo forem serialmente

correlacionados, e isso ocorre uma vez que, € correlacionado comv, por

construcdo. Nos modelos de painel dinamico o edimde efeitos aleatérios obtido

por meio do método dos minimos quadrados ponde®&dasbém viesado, conforme
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aponta Baltagi (2008). Uma transformacéo alteraapara eliminar os efeitos fixos

individuais é a transformac@o em primeira difereaggerida por Anderson e Hsiao
(1981). Assim, para se obter estimativas consistetibs parametrodé e g's, toma-se

a primeira diferenca da equacao (2) para elimisaefeitos fixos individuais e, desta

forma, remover a fonte de inconsisténcia do modelmando enddégenas as variaveis
pré-determinadas, ja que estas também foram ddiectas, conforme se observa

abaixo:

(Ve = W) =A(ea= Wo2) +B( % = Koo+ (1 —4)+ (4 ¥ -)

. 7
By, =2 (Bye)+ (8% ) B+(AY) o

Nesse sentido, alguma variavel pré-determinadaept«i&m(xit - Xit—l) pode

estar correlacionada com os ersps, em (vi,t —\/,I_l), mas o estimador desenvolvido

por Arellano e Bond (1991), do método dos momeg@wralizados (GMM), supera o

problema ao instrumentalizar as variavigis,) que ndo s&o estritamente exogenas com

suas defasagens disponiveis em nivel. Cabe obseordudo, que nesta estimacao de
primeira diferenca as defasagens em nivel dispenpadem ser instrumentos fracos
para as variaveis ndo estritamente exdégenas sedefsagens estiverem proximas de
um passeio aleatorio, condi¢cdo do estimador chamdtiyenceGMM.

Desta forma, para reduzir o viés potencial e oblpmas de inconsisténcia do
estimador Difference GMM, Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (899
desenvolvem um sistema de regressfes em diferemcagseis, adicionando ao
DifferenceGMM a equacédo original em nivel, aumentando a efi@épan vista da
presenca de mais instrumentos. Tem-se entdo uramsisitom duas equacodes,

conhecido comdSystemGMM, em que na equacdo em diferenca as variaveis em
diferenga(Ax{t) sao instrumentalizadas com suas defasagens dispoeim nivel, ao
passo que na equacgdo em nivel as variaveis em sdeelinstrumentalizadas com
defasagens adequadas de suas proprias primeieasngi&s, sendo importante destacar,

que as diferencas das variaveis instrumentalizadessefeitos fixos individuais sdo nao

correlacionados.
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Para testar a consisténcia do estimagpstemGMM séo considerados dois
testes de especificagdo, baseados em Arellano@ @881), Arellano e Bover (1995) e
Blundell e Bond (1998). O primeiro, teste de Hapnsénum teste de restricbes
sobreidentificadoras, em que a hipotese nula ctangiigue os instrumentos sao validos,
ou seja, sdo nao correlacionados com o termo deeens instrumentos excluidos sao
corretamente excluidos da equacao estimada. O degteste Arellano-Bond, testa a
hipétese de auséncia de correlacdo serial, sendqaode ocorrer autocorrelacdo de
primeira ordem, porém, 0 mesmo nao acontece qus@dmalisa a autocorrelacdo de
segunda ordem no termo de erro.

Em vista de que a estimacéo [@ystemGMM pode resultar no uso de muitos
instrumentos, Roodman (2009b) discute os sintonaaprdliferacdo de instrumentos
mostrando que a medida que a dimensdo temporala@fi)enta, o namero de
instrumentos pode se tornar grande em comparacanmamho da amostra e invalidar
alguns resultados assintoticos e testes de es@®é@b. Um dos argumentos € que
muitos instrumentos podem sobreajustar as variami®genas e falhar ao expurgar
seus componentes enddgenos, 0 que resulta em agésoeficientes estimados, e o
outro argumento é que os testes Hansdbifferencein-Hansen podem ser fracos
guando se utiliza 8ystenGMM na presenca de sobreidentificagao.

Desta forma, um dos procedimentos para reduzirmenal de instrumentos é
utilizar apenas poucdags em vez de todos dags disponiveis como instrumentos.
Conforme Roodman (2009a) outro procedimento é abowgdo de instrumentos
através da adicdo em conjuntos menores, utilizaedmeomand@ollapseno Stata.

2.3 — VariaveisDummies para os Diferentes Tipos de Crises

Com o intuito de criar variaveidummiespara crises cambiais e monetarias,
crises bancarias sistémicas e crises de dividamfartilizados os critérios e a base de
dados de Laeven e Valencia (2008), enquanto qua,gsdummiesde crises dsudden
stops ou seja, de interrupcdo subita de fluxo de capitboram utilizadas as
informacdes de Calvo et al. (2008).

Laeven e Valencia (2008) consideram como uma a#srbial e monetéaria
(crise de moeda) as depreciacdes nominais da nugedsgnitude de pelo menos 30%
e que signifiguem também pelo menos um aumentoO8e Ha taxa de depreciacéo

comparada ao ano anterior. Para crise bancariatoses definem que nesta condicéo
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0s setores financeiros e corporativos de um paisraRentam um grande ndmero de
defaultse tais instituigbes enfrentam muita dificuldadepagamento dos contratos no
vencimento. Como resultado, empréstimos com praddede liquidagdo aumentam
bruscamente e todo o capital agregado do sistemzaba ou sua maioria é esgotado,
sendo que o critério utilizado para definir umariciar bancaria € um declinio percentual
mensalmente nos depoésitos, excedendo a 5%. Jacpaeade divida, os autores
identificam e datam episodios defaultde divida soberana e reestruturacdo com base
nos dados de Beim e Calomiris (2001), World Barl0g), Sturzenegger e Zettelmeyer
(2006) e em relatorios do Staff do FMI. Essa coagsib considera anos defaults
soberanos e de reescalonamento de divida, sentdigdelos 63 episodios desde 1970.

Calvo et al. (2008), por sua vez, definem um episdd suddernstopcomo uma
fase que encontra as seguintes condicdes: i) lmamehos uma observacdo onde a
gueda ano-a-ano nos fluxos de capital leva a pelwosidois desvios padrao abaixo de
sua média amostral, o que coloca a condicao inespeate unsuddenstop ii) a fase
suddenstop termina uma vez que a mudanca anual nos fluxosadegal exceda um
desvio padrdo abaixo de sua meédia amostral; @jnatlisso, a causa da simetria, 0
inicio da fase de ursudderstop é determinada pela primeira vez que a mudanca anu
nos fluxos de capital cai um desvio padréo abaxmddia.

2.4 — Andlise dos Resultados Empiricos: Modelo de€scimento de Longo Prazo
(1970 a 2009) consystem GMM

Os resultados das estimacdes econométricas (éfetmu aleatdrio eSystem
GMM) dos modelos de crescimento do periodo de HZ009 para uma amostra de 82
paises sdo apresentados na tabela 6 para que s gadiar sinal, significancia
estatistica, magnitude dos diferentes coeficiemtstimados e os testes realizados
(autocorrelagcdo de segunda ordem e de validadeindtrsimentos}® A estimacao
economeétrica foi realizada com a utilizacdo de damon médias a cada 5 anos, com
excecao do nivel de renda per capita inicial eadws de educacdo secundaria que se
referem ao valor apresentado no inicio de cadaaswpdriodos. A utilizagdo de médias
a cada 5 anos ao invés dos dados anuais origimstifica-se em funcdo de que as
estimacfes dos model&ystemGMM sédo adequadas para um numero elevado de

paises (dimensaerosssectio) e para um pequeno numero de anos (dimenséo

13 A descrigdo e fonte das variaveis utilizadas esfiiesentadas na tabela Al do apéndice.

38



temporal). Além disso, a utilizacdo de médias adadnos tem por objetivo lidar com
possiveis efeitos ciclicos que € comum ao se analidados macroeconbmicos para
varios paises como é feito na analise de painel.

A equacao abaixo descreve o modelo geral de creatineconémico de longo

prazo estimado:

yit =a+t ﬂlyit—l + IGZDUIN-rIt + ﬂSDUFLEXIt + ﬂ4y|N|C|ALIt + ﬂS Iog(n)lt +
fBs10g(EDUC), + B, 109(G), + B; log(TRADE), + 5, DUCAMBMONH, +
3,,DUSUDDENSDP, + 3,DUBANCARIA + 3,,DUDIVIDA, + 3,,DUPED, +
B.DUMETASINE + 14, +V,

(8)

i=1,2,...,82; t=1,2,......,8; em que:

y, = taxa de crescimento real do PIB;
Y., = taxa de crescimento real do PIB defasada erparindo;
DUINT, = variaveldummyque assume o valor 1 se o pais adota regime dbi@cam

intermediéario e valor O se ndo adota este redfme;

DUFLEX, = variaveldummyque assume o valor 1 se o pais adota regime deicam

flexivel e valor O se ndo adota este regime;

YINICIAL, = PIB per capita inicial no primeiro ano de cadeiqud de 5 anos;
log(77), = taxa de inflacdo (IPC) medida por [log(1+ teaxtacédo média)];
log(EDUC), = log do numero de anos de escolaridade séciznda populagéo acima

de 15 anos no primeiro ano de cada periodo de$ ano

log(G), = log dos gastos do governo (% do PIB);
log(TRADE), = log da abertura comercial ((X + IM)/PIB) &
DUCAMBMONH;, = variaveldummyque assume o valor 1 se o pais vivenciou crise

cambial/monetéaria e valor O no caso contrario;

14 Os modelos estimados nesta tese utilizam a dzsgo de regime cambiabarsede Reinhart e
Rogoff (2004), conforme tabela 1, que tem seisgeatas, porém, estas sdo consolidadas no presente
trabalho em apenas trés categorias: regimes figatedoria 1), intermediarios (categorias 2 e 3) e
flexiveis (categorias 4,5 e 6). No entanto, salizatos os dados da base de classificacdo atualzad
llzetzki, Reinhart e Rogoff (2010).
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DUSUDDENSOR, = variaveldummyque assume o valor 1 se o pais vivenciou crise
de reverséo brusca de fluxo de capitais e valar €aso contrario;
DUBANCARIA = variaveldummyque assume o valor 1 se o pais vivenciou crise

bancéria e valor 0 no caso contrario;
DUDIVIDA, = variaveldummyque assume o valor 1 se o pais vivenciou crise de
divida do governo e valor 0 no caso contrario;

DUPED, = variaveldummyque assume o valor 1 se o pais € uma economia em

desenvolvimento (PIB per capita abaixo de US$ 8@@0Oe valor 0 no
caso contrario;
DUMETASINE = variaveldummyque assume o valor 1 se o pais adotou o regime de
metas de inflag&o e valor O no caso contrério;
U = efeitos fixos individuais (n&o observados) ¢antes no tempo, mas que variam
entre os paises;

v, = termo aleatorio.

A tabela 5 apresenta as estatisticas descritisagat&veis utilizadas no modelo
de crescimento de 1970 a 2009, contendo o numerabsgervacdes, média, desvio-
padrdo, minimo e maximo para cada umas das vasjagem o intuito apenas de

mostrar suas magnitudes e fornecer mais detalhesndatra, calculadas a partir de
dados com médias a cada 5 anos.

Tabela 5: Estatisticas Descritivas do Modelo de Cseimento - 1970 a 2009

Variaveis Observagbes Média Desvio-Padrao Minimo Maximo

y 651 1,772 2,859 -12,1 16,075
PIBINICIAL 650 6.769.320,0 8.972.030,0 84.711,0 40.617.840,0
LINF 633 7,071 16,584 -1,327 193,968
LEDUC 632 0,403 0,820 -3,11 2,012
LGOV 639 2,656 0,381 1,406 3,704
LTRADE 641 4,023 0,529 1,976 6,049

A estimacdo econométrica do modelo de crescimesta @ periodo de 1970 a
2009 encontra-se sistematizada na tabela 6 narsgguéom base na equacéo (8).

Os resultados das estimacdes fystemGMM evidenciam que paises que
adotaram regimes cambiais intermediarios (DUINTYyeram maiores taxas de

crescimento em comparacdo com 0sS que adotaram eggike cambio rigido
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(coeficientes positivos e estatisticamente sigaifiws, com valores de 2.716 no
modelo 1 e de 2.149 no modelo 2), sendo que taltagl® € distinto para a estimacéo
por efeito fixo. Outro resultado é de que apesar aweficientes estimados positivos
para adummyde regime de cambio flexivel (DUFLEX) nas estinex;dorSystem
GMM, sugerindo que paises que adotaram regimesmeio flexivel cresceram mais
do que os de regime fixo, apenas a estimacéo delmathis parcimonioso em termos
de variaveis explicativas (modelo 1) € estatisteat® significativa. O resultado da
estimacéao por efeito fixo é de um coeficiente negag significativo para dummyde
regime de cambio flexivel

Os resultados obtidos para os modelos de cresanmentperiodo de 1970 a
2009 sugerem ainda que o PIB per capita inicial ¢esficiente negativo, proximo de
zero e estatisticamente significativo (evidénciadevergéncia), e os anos de educacao
secundaria LEDUCpfoxy capital humano) e a taxa de crescimento do PlBsdef
tém impacto positivo, sendo significativos na maiodos modelosSystemGMM
estimados (o coeficiente da variavel LEDUC apresematiores de 1.823 e 1.552 e o
coeficiente da taxa do PIB defasado varia entré2el 0.148). Duas outras variaveis
gue se mostraram estatisticamente significativesnfcadummyde reversdes bruscas
dos fluxos de capitais (DUSUDDENSTOP), com efeito egativo
(coeficiente de -3.754), indicando que os paisesvienciaram episodios de reversao
brusca de fluxo de capitais sofreram impacto negaobre o crescimento, edammy
de paises em desenvolvimento (DUPED) com coefigiem¢gativo (-3.043) e
significativo indicando que tais paises tiveram uomenor crescimento no periodo

quando comparado aos paises avancados/desenvdfvidos

15 Um exercicio de simulagdo mantendo as varidhesmiesdos regimes cambiais DUINT e DUFLEX
nas estimacdes dos modelos 3 e 4 $ygstemGMM, revela que os regimes intermediarios (DUINT)
apresentam significancia estatistica também naos mimros modelos enquanto que os regimes flexiveis
(DUFLEX) ndo apresentam significancia estatistiza mesmos modelos.

16 Na presente andlise sdo considerados paises emvdeémento, aqueles com renda per capita anual
abaixo de US$ 8.000, ou seja, estdo nessa ama@sg@sppobres, em desenvolvimento e também alguns
denominados como emergentes na atualidade. Jdagéageos paises desenvolvidos, estdo considerados
tanto paises emergentes quanto paises ja desetomlgue tenham, portanto, renda acima do referido
patamar anual. A andlise é dindmica para o perdedd0 anos, isto €, a classificacao se alterata gar
momento em que 0s paises atingem o patamar déneigide renda anual.
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Tabela 6: Estimacédo dos Modelos de Crescimento —diib Fixo, Efeito Aleatério e
System GMM Two Step — 1970 a 2009

Modelo EF Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Efeito Fixo System GMM System GMM System GMM  System GMM
Proliferacéo de Instrumentos - Sem Com Com Com
Collapse Collapse Collapse Collapse
PIB (t-1) - 0.148** 0.130 0.146** 0.142*
- (0.07) (0.08) (0.06) (0.06)
DUINT -0.523* 2.716%** 2.149* - -
(0.26) (0.73) (1.18) -
DUFLEX -1.205%** 1.750** 1.141 -
(0.39) (0.87) (1.80) - -
PIBINICIAL -0.001*** 0.001 0.001 -0.001* -0.001***
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
LINF -0.036 -0.034 -0.019
(0.03) (0.02) (0.02)
LEDUC 0.118 1.823* 1.552*
(0.94) (0.87) (0.80)
LGOV -1.340 -0.452 -0.201
(1.35) (1.39) (1.33)
LTRADE 1.961 1.683 1.415
(1.29) (1.17) (1.14)
DUCAMBMONET -0.121 -1.024
(1.94) (1.99)
DUSUDDENSTOP -3.837 -3.754*
(2.43) (2.07)
DUBANCARIA -4.862 -3.002
(3.98) (2.99)
DUDIVIDA -14.710 -8.917
(17.49) (14.48)
DUPED -3.043***
(0.92
AR(2) 0.770 1.000 0.691 0.629
Hansen 0.112 0.044 0.022 0.107
Hansen Difference 0.366 0.059 0.342 0.178
Numero de Paises 82 79 79 79
Numero de Instrumentos 68 50 50 50

Notas:

1) Erros padréo robustos.

2) Os simbolos *, ** e *** representam coeficientes significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
3) Todos os modelos System GMM utilizam dummies temporais.

4) Os modelos por Efeito Fixo e Efeito Aleatorio ndo apresentam diferenga entre as estimacoes.

O resultado fundamental da modelagem empirica eosgqurefere a analise da
relacdo entre regimes cambiais e crescimento éel@ara o periodo de 1970 a 2009 ha
evidéncia da importancia do regime cambial, no spieefere ao regime intermediario
em comparacdo com o0s regimes fixos, sendo quei@®Riprs exercem um impacto
positivo sobre a taxa de crescimento de longo preaioresultado pode ser considerado
como distinto de uma parte da literatura empiricbe gao encontra evidéncias da
importancia dos regimes cambiais sobre o cresconent

A relevancia do papel do regime cambial interneai@®UINT) no modelo de
crescimento de 1970 a 2009, ao sugerir que as mtasoque administraram o

comportamento do cémbio cresceram mais no periedt em sintonia com 0s
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resultados obtidos por Ghosh et al. (2002), pomgte, os quais apuraram um efeito
positivo sobre o crescimento econémico nos regiheesambio intermediarios.

As demais variaveis independentes, inflacdo (LINjBstos do governo (LGOV)
e abertura comercial (LTRADE) ndo se mostraramtisst@mente significativas nos
modelos analisados para explicar o crescimentoéecmo de longo prazo, fato que se
verifica também para o caso das variadeisimiegpara 0s paises que vivenciaram crise
cambial e monetaria (DUCAMBMONET), crise bancatdJBANCARIA) e crise de
divida (DUDIVIDA), o que se verifica tanto nos méake mais parcimoniosos quanto

nos modelos ampliadds.

2.5 — Andlise dos Resultados Empiricos: Modelo de€scimento de Longo Prazo
(1990 a 2009) consystem GMM

Os resultados das estimacdes dos modelos de cesgoinde 1990 a 2009
encontram-se sistematizados na tabela 7 na sequéatiiizando-se as mesmas
especificacdes dos modelos de crescimento estimaal@s o periodo total (1970 a
2009). Entretanto, séo utilizadas médias a cad@od a ndo a cada 5 anos, em funcdo
da necessidade de se ter um minimo de 5 observpgbesis para que os testes AR(2)
possam ser calculados. Uma justificativa para senas o modelo pos 1990 esta
associada ao fato de que a adocdo de metas dedmffmassa a ser uma opcéo de
estratégia monetaria para um amplo conjunto decge@s a partir dos anos 1990, o
que nao se verificava nas décadas de 1970 e ¥980.

As estimacdes poBystemGMM evidenciam resultados de que ndo ha uma
relacdo entre regimes cambiais e crescimento edondrara o periodo de 1990 a 2009,
conforme os coeficientes sem significancia estedistas variaveis DUINT e DUFLEX,
resultado que se contrasta com o0s obtidos antexidarpara o0 modelo de mais longo

prazo, de 1970 a 2009, onde os regimes de camigioniediarios exerciam um papel

17 Os testes de auséncia de autocorrelacdo de seguieia, AR(2), de validade e exogeneidade dos
instrumentos (Hansen e Hansen Difference) apredemtaa tabela 6 indicam que as estimacfes dos
modelos System GMM séo validas, com excegdo de téahsen para os modelos 2 e 3 a 5%, mas que
ndo rejeita a hipétese de validade dos instrumeqniasdo se considera o nivel de significaAncia de 1%
Conforme se observa na tabela em andlise, com &@xak; modelo 1, os demais modeBystenGMM
foram estimados utilizando-se o comando Collapsegaiimento essencial para controlar o problema de
proliferacéo de instrumentos (Roodman, 2009a e[2009

18 Os paises que adotaram o regime de metas dednfég amostra de 82 paises utilizada na tese e
relacionados no apéndice, foram: Africa do Sul, t/lis, Brasil, Canada, Chile, Colémbia, Coréia do
Sul, Espanha, Finlandia, Islandia, Israel, Méxidoya Zelandia, Noruega, Peru, Reino Unido, Suécia,
Suica, Tailandia.
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importante em comparagdo com o0s regimes de camlds migidos sobre o

crescimento.

Tabela 7: Estimacdo dos Modelos de Crescimento —diib Fixo, Efeito Aleatorio e
System GMM Two Step — 1990 a 2009

Modelo EA Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Efeito Aleatério System GMM System GMM System GMM  System GMM
Proliferagcéo de Instrumentos - Sem Sem Sem Sem
Collapse Collapse Collapse Collapse
PIB (t-1) 0.316*** 0.338*** 0.349%** 0.343***
- (0.08) (0.08) (0.07) (0.07)
DUINT 0.091 0.478 -0.730 - -
(0.26) (1.05) (0.66)
DUFLEX 0.427 2.651 0.373
(0.37) (3.04) (0.76) - -
PIBINICIAL -0.001** -0.001 -0.001*** -0.001** -0.001**
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
LINF 0.584* 0.610** 0.389
(0.32) (0.26) (0.37)
LEDUC 1.675%** 2.084*** 1.872*
(0.60) (0.57) (1.04)
LGOV -.603 -1.458 -1.954
(1.14) (1.27) (1.44)
LTRADE 0.846 0.066 -0.201
(0.68) (0.65) (0.88)
DUCAMBMONET 0.856 1.492*
(0.86) (0.90)
DUSUDDENSTOP -2.067 -1.900
(1.31) (1.47)
DUBANCARIA -0.272 -0.223
(2.00) (1.71)
DUDIVIDA 3.588 2.652
(2.80) (3.24)
DUPED -0.546
(1.17)
DUMETASINF -1.084
(0.75)
AR(2) 0.415 0.117 0.364 0.337
Hansen 0.047 0.355 0.457 0.387
Hansen Difference 0.198 0.625 0.782 0.889
Numero de Paises 82 79 79 79
NUmero de Instrumentos 26 59 59 59

Notas:

1) Erros padréo robustos.

2) Os simbolos *, ** e *** representam coeficientes significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
3) Todos os modelos System GMM utilizam dummies temporais.

Os resultados obtidos para os modelos de cresommentperiodo de 1990 a
2009 indicam ainda que o PIB per capita inicial tmaficiente negativo, significativo e
proximo de zero (mantendo a magnitude de -0.00d)firmmando a evidéncia de
convergéncia jA apurada. As variaveis referentes aams de educacdo secundéria
(LEDUC) e a inflacdo (LINF) tiveram coeficientesgiitivos nas trés estimacdes por
SystemGMM, sendo que a educacédo é estatisticamentefisaiia nos trés modelos

(confirmando o resultado do periodo de 1970 a 2@08)inflacdo € significativa em
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dois modelos. O coeficiente de LEDUC varia de 1.672.084 enquanto que 0s
coeficientes significativos de LINF apresentam kedode 0.584 e 0.610. Uma
interpretacdo para o resultado do coeficiente eskimpositivo para a inflacdo pode
estar associado ao argumento de que nos anos POs &iodo caracterizado por
recorrentes crises em diversos paises, uma méeoéncia a inflagdo pode ter resultado
em algum ganho para o crescimento.

Os demais resultados das estimacdes para o per@@@oa 2009 indicam que a
variavel PIB defasado tem coeficientes positivas estatisticamente significativa em
todas as estimacdes (variando de 0.316 a 0.349, magnitude bem superior ao
registrado no periodo de 1970 a 2009). Além dissticam que a variAvalummyde
crise cambial e monetaria (DUCAMBMONET) também teoeficientes positivos e €
estatisticamente significativa em um dos modelasd@io 4, com coeficiente de 1.492).

As demais variaveis associadas aos gastos do go\arartura comercial, crise
de reversdo brusca de fluxo de capitais, crise &vene crise da divida ndo se
mostraram estatisticamente significativas no modelorescimento de 1990 a 2009.

Outro resultado distinto das estimacbes do modeld @0 a 2009 quando
comparado ao periodo de 1970 a 2009 é qdenamyde paises em desenvolvimento
(DUPED) deixa de ser estatisticamente significatembora o coeficiente estimado
continue sendo negativo. Ou seja, para o periodd9%® a 2009 ndo se pode,
estatisticamente e com base nas evidéncias engpir@ssociar 0S paises em
desenvolvimento a menores taxas de crescimento aratyamente aos paises
desenvolvidos, diferentemente do que se verificopeariodo de mais longo prazo, de
1970 a 20009.

A inclusdo da variavetlummyde metas de inflacdo (DUMETASINF) revelou
que o coeficiente € negativo, porém, nao signifioaho modelo de crescimento de
1990 a 2009, sugerindo que ndo ha diferenca estatiente significativa entre os
paises que adotaram e 0s que ndo adotaram o regimeetas de inflagdo no que se
refere ao crescimento econémico destas econo@&® ressaltar que os resultados
empiricos do impacto da adocdo do regime de metasflicdo para o crescimento
econbmico sdo bastante divergentes, variando del@amm a amostra e periodos

avaliados e, dentre alguns trabalhos empiricosntpstram que o regime de metas de
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inflagdo ndo impacta sobre o crescimento econOndestaca-se Ball e Sheridan
(2005)*°

2.6 — Resultados Empiricos para os Modelos de Créasento com Difference
GMM

Os resultados da tabela 8 para o periodo de 12@0@ Qifference GMM)
indicam que os regimes cambiais ndo sao estatistiaiz significativos para explicar o
crescimento. O PIB inicial é estatisticamente digativo nas diversas estimagdes, com
sinal negativo, enquanto que LINF é significativeaan sinal negativo no modelo 2
apenas. A variavel LEDUC também se mostrou estatieente significativa apenas no
modelo 2, porém, com sinal negativo (ndo esperadlojaridvel DUSUDDENSTOP
apresentou coeficiente negativo e significativajiagando menor crescimento para
paises que vivenciaram reversao brusca de fluxapigais. Por fim, dummyde paises
em desenvolvimento (DUPED), também com coeficierggativo e estatisticamente
significativo, indica que tais paises tiveram endi@mé&ma menor taxa de crescimento

quando comparada com as taxas de crescimento des paancados/desenvolvidos.

19 0s testes de auséncia de autocorrelacdo de segueta, AR(2), de validade e exogeneidade dos
instrumentos (Hansen e Hansen Difference) apredesitaa tabela 7 indicam que as estimacfes dos
modelos System GMM séo validas para os modelomadts, com excegdo do teste Hansen para o
modelo 1 a 5%, mas que ndo rejeita a hipotese ldaga dos instrumentos quando se considera o nivel
de significAncia de 1%. Conforme se observa nddabe analise, todos os modelos System GMM foram
estimados sem necessidade de utilizacdo do com&@udapse, ndo ocorrendo problemas com
proliferacéo de instrumentos.
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Tabela 8: Estimacdo dos Modelos de Crescimento fefo Fixo, Efeito Aleatoério e

Difference GMM Two Step — 1970 a 2009

Modelo EF Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Efeito Fixo Diff GMM Diff GMM Diff GMM Dif fGMM
Proliferagéo de Instrumentos - Sem Com Com Com
Collapse Collapse Collapse Collapse
PIB (t-1) - 0.062 -0.006 0.058 0.093
- (0.06) (0.07) (0.06) (0.06)
DUINT -0.523* -1.214 -0.853 - -
(0.26) (1.63) (1.93) - -
DUFLEX -1.205*** -0.184 0.731 - -
(0.39) (1.48) (2.73) - -
PIBINICIAL -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001**
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
LINF -0.061** -0.047 -0.037
(0.02) (0.03) (0.03)
LEDUC -3.110* -2.090 -0.225
(1.62) (1.33) (1.62)
LGOV -2.406 -2.359 -2.433
(1.70) (1.78) (1.75)
LTRADE -0.224 1.016 1.260
(2.06) (2.17) (1.81)
DUCAMBMONET -0.506 -0.427
(2.10) (2.02)
DUSUDDENSTOP -4.065 -3.576*
(2.49) (2.07)
DUBANCARIA -4.126 -3.972
(4.34) (3.40)
DUDIVIDA -15.998 -5.727
(21.57) (20.25)
DUPED -2.385**
(1.15)
AR(2) 0.495 0.421 0.897 0.532
Hansen 0.073 0.055 0.023 0.087
Hansen Difference - - - -
Numero de Paises 81 78 79 79
NUmero de Instrumentos 54 43 43 43

Notas:
1) Erros padréo robustos.

2) Os simbolos *, ** e *** representam coeficientes significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

3) Todos os modelos Difference GMM utilizam dummies temporais.
4) Os modelos por Efeito Fixo e Efeito Aleatério ndo apresentam diferenca entre as estimacoes.

Os resultados da tabela 9 para o periodo de 19800@ Qifference GMM)
indicam que os regimes cambiais ndo sao estatistiai significativos para explicar o
crescimento, com excec¢ao do coeficiente do regitdELEX, positivo e significativo
apenas no modelo 1. Além disso, a taxa de inflelcBdF) se mostrou estatisticamente
significativa e com coeficiente positivo apenasmadelo 2, enquanto que o coeficiente
do PIB inicial foi negativo e estatisticamente €igativo em diversos modelos
estimados. A variavel LTRADE mostrou coeficientegae&vo e significativo (néo

esperado). Por fim, a variavdummyde reversGes bruscas nos fluxos de capitais se
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mostrou estatisticamente significativa e com caoafie estimado negativo, sugerindo

gue paises que vivenciaram tais reversdes tiverammenor crescimento.

Tabela 9: Estimacdo dos Modelos de Crescimento —diib Fixo, Efeito Aleatorio e
Difference GMM Two Step — 1990 a 2009

Modelo EA Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Efeito Aleatério Diff GMM Diff GMM Diff GMM Diff GM M
Proliferacéo de Instrumentos - Sem Sem Sem Sem
Collapse Collapse Collapse Collapse
PIB (t-1) 0.178 0.185 0.135 0.147
- (0.18) (0.14) (0.16) (0.17)
DUINT 0.091 -4.827 -0.102 - -
(0.26) (3.83) (2.10) - -
DUFLEX 0.427 7.812%** 0.978
(0.37) (2.67) (4.87) - -
PIBINICIAL -0.001** -0.001** -0.001*** -0.001 -0.001
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
LINF 0.818** 0.704 0.632
(0.33) (0.49) (0.53)
LEDUC -2.736 -1.227 -0.808
(3.86) (2.10) (2.39)
LGOV 0.046 -2.880 -2.324
(1.96) (2.71) (2.76)
LTRADE -0.499 -2.754* -2.912*
(1.48) (1.60) (1.67)
DUCAMBMONET 0.160 0.144
(1.23) (1.33)
DUSUDDENSTOP -3.345*** -3.327**
(1.11) (1.68)
DUBANCARIA 1.948 2.437
(1.53) (1.65)
DUDIVIDA -0.843 -1.404
(3.67) (3.77)
DUPED 0.738
(2.69)
DUMETASINF 0.591
(2.92)
AR(2) 0.113 0.140 0.173 0.258
Hansen 0.076 0.171 0.372 0.298
Hansen Difference - - - -
Numero de Paises 82 79 79 79
Numero de Instrumentos 18 40 40 40

Notas:
1) Erros padréo robustos.

2) Os simbolos *, ** e *** representam coeficientes significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
3) Todos os modelos Difference GMM utilizam dummies temporais.
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Capitulo 3: Regimes Cambiais e Inflacdo: Analise deainel

O capitulo 3 tem por objetivo analisar inicialmeoseestudos empiricos sobre a
relacdo entre regimes cambiais e inflacdo com damospainel e apresentar a
metodologiaSystemGMM, os modelos de inflagdo estimados e a andliseresultados
dos testes empiricos.

A reducéo da inflacdo desde o inicio dos anos I8BOm fendmeno global,
com os paises convergindo para baixas taxas etiga@ra estabilidade nos precos,
independentemente do regime monetario adotado. deswerificou de forma mais
pronunciada nas economias emergentes e em desemale, dado que as mesmas
possuiam taxas bastante elevadas na década gnt@guranto que as economias
avancadas, que j& conviviam com taxas mais bairastiveram esse movimento e
continuaram a mostrar taxas mais baixas ainda, ® ppde ser observado na
representacao grafica abaixo.

As taxas médias anuais de inflagdo, que no inio® ahos 1980 registravam
17,4% no mundo, 13,0% nas economias avancadagl® 2f4s economias emergentes
e em desenvolvimento, registraram ao final de 2@khs de 4,9%, 2,7% e 7,2%,
respectivamente. O grafico mostra também que endosedos anos 1980 registrou-se
uma aceleracéo inflacionaria no mundo, em patantsees mais elevados do que do

inicio da década, com arrefecimento posterior.

Gréfico 2: Taxas de Inflacdo (%9 Medida pelo IPC — Mundo, Paises Avancados e

Emergentes e em Desenvolvimento
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A andlise dos dados da tabela 10 indica que noogsedecionado de
economias emergentes e em desenvolvimento, a Rigggigtra as maiores taxas
médias de inflacdo, tanto nos anos 1990 (222,2%ntquno periodo de 2000 a 2011
(12,9%), considerando-se os expurgos de hiperalggara Brasil e Argentina no
inicio dos anos 90. Na América Latina, o Méxicoeapnta a maior taxa média nos
anos 1990 (20,4%) e a Argentina registra a maia teo periodo de 2000 a 2011
(8,9%). Desconsiderando Argentina e Brasil na d&ckd1990, a China € o pais que
registra a menor taxa meédia de inflacdo do grupo edeergentes e em
desenvolvimento naquela década (7,8%) e no peded@®00 a 2011 (2,3%).

No grupo de economias avancgadas, a inflacdo médiamos 1990 é maior na
Italia (4,1%) e no periodo de 2000 a 2011 € maigr lBstados Unidos (2,5%). Por
outro lado, a menor taxa média de inflacdo em analsoperiodos é verificada no
Japéo, com 1,2% na década de 1990 e deflacdo%end,periodo de 2000 a 2011.

Tabela 10: Taxa de Inflacdo (%) Medida pelo IPC - 990 a 2011 — Paises
Selecionados

Paises / Anos Argentina Brasil Chile México China india Russia Canada Franca Alemanha ltalia Japdo Reino Unido EUA
1990 2314,0 2947,7 21,8 26,7 3,1 9,0 48 34 65 3,0 7,0 5,4
1991 171,7 432,8 21,5 22,7 3,5 139 5,6 3,2 63 3,3 7,5 4,2
1992 249 9516 11,7 155 63 11,8 1,5 2,4 5,1 51 1,7 4,3 3,0
1993 10,6 19280 86 9,8 146 6,4 8746 1,8 2,1 4,4 45 1,3 2,5 3,0
1994 42 20759 7,7 70 242 10,2 3076 02 1,7 2,7 40 0,7 2,0 2,6
1995 34 660 7,6 350 169 102 1975 22 18 1,7 52 -0,1 2,7 2,8
1996 0,2 158 62 344 83 90 47,7 1,6 2,0 1,4 40 01 2,5 2,9
1997 0,5 6,9 1,6 206 28 7.2 14,8 1,6 1,2 1,9 20 1,8 1,8 2,3
1998 0,9 32 19 159 -0,8 132 27,7 1,0 0,6 0,9 20 07 1,6 1,6
1999 -1,2 49 52 166 -1,4 4,7 857 1,7 0,5 0,6 1,7 -0,3 1,3 2,2

Inflacio Média Anos 90° 5,4 193 94 204 78 95 2222 22 19 2,4 41 1,2 3,3 3,0
2000 -0,9 70 114 95 03 40 208 2,7 1,7 1,5 2,5 -0,7 0,8 3,4
2001 -1,1 68 78 64 07 3,7 215 2,5 1,6 2,0 2,8 -0,8 1,2 2,8
2002 259 85 68 50 -08 44 158 23 19 1,4 2,5 -0,9 1,3 1,6
2003 13,4 14,7 66 4,5 1,2 3,8 13,7 2,8 2,1 1,0 2,7 -0,2 1,4 2,3
2004 4,4 66 25 47 39 38 109 1,9 21 1,7 22 00 1,3 2,7
2005 9,6 6,867 54 4,0 1,8 4,2 12,7 2,2 1,7 1,6 20 -03 2,0 3,4
2006 109 4,184 70 36 15 61 97 20 1,7 1,6 21 02 2,3 3,2
2007 8,8 3637 67 40 48 64 90 2,1 1,5 2,3 1,8 01 2,3 2,9
2008 86 5663167 51 59 84 141 24 28 2,6 3,4 1,4 3,6 3,8
2009 6,3 488 03 53 -0,7 109 11,7 0,3 0,1 0,3 08 -1,3 2,2 -0,4
2010 108 50 -20 42 33 120 69 1,8 1,5 1,1 1,5 -0,7 3,3 1,6
2011 95 6636 59 34 54 89 84 29 21 2,3 2,7 -03 4,5 3,2
Inflagdo Média 2000a 2011 8,9 6,713 6,2 5,0 23 64 129 2,2 1,7 1,6 2,2 -03 2,2 2,5

OBS: Inflagdo do Chile medida pelo IPA

® = Brasil P6s 1995 e Argentina Pés 1992
Fonte: WDI - Banco Mundial e IFS FMI

Ja em relacdo as andlises empiricas sobre o canporto da inflacdo, a

literatura evidencia a existéncia de uma estrei@céo entre regime de taxa de cambio
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e a inflagdo, mostrando que um regipeg afeta a inflagdo através de ambos os efeitos,
pela disciplina e pela credibilidade, a exemplo dssiltados de Ghosh et al. (1997a) e
Klein e Shambaugh (2010).

3.1 — Literatura Empirica sobre Regimes Cambiais &flagéo

Stotsky et al. (2012) investigam empiricamentelacé® entre o regime cambial
e o desempenho macroecondmico na Africa Orietakta regido, em especial, 0
controle da inflacdo se torna um desafio muito irgde uma vez que 0s paises se
movem em direcdo a regimes cambiais mais flexiveimetodologia utilizada € de um
painel dinamicBystenGMM para lidar com a endogeneidade potencial genahs das
variaveis explicativas, avaliando o periodo de 1892010 para uma amostra de 7
paises da regido em estudo.

Os resultados de Stotsky et al. (2012) mostramrnefagao significativa entre os
movimentos da taxa de cambio e a inflagdo, néo rdveevidéncia para urpass
through completo. Apontam também que a inflacdo defasadaescimento amplo da
moeda e o posicionamento fiscal sdo determinahi@gecda inflagcdo, sugerindo papéis
complementares entre politicas fiscal e monetériaque pode conter a inflacdo
garantindo que uma desvalorizacdo nominal leve @ desvalorizacdo real. Os autores
distinguem na analise os regimes de taxa de cauhbipre e de facto e, como
resultados mais relevantes, estes indicam que g@sngs cambiais baseados na
classificacéale jurendo parecem ser importantes na determinacao ldgdofenquanto
que o0s regimes cambiaisle facto exercem sobre esta um efeito negativo
estatisticamente significativo. Ou seja, a inftagbb os regimes intermediarios e
flexiveisde factose mostra mais baixa, por volta de 5 pontos paraenha base anual,
guando comparada aos regimes camipegs

De Grauwe e Schnabl (2008) analisam os impactosedone cambial na
inflacdo (e crescimento econdmico) em paises dapau€Central e Sudeste, a maioria,
economias em transicdo. Segundo os autores, no ddaécada de 1990 a maior parte
dos paises da Europa Central e Sudeste havianofswas moedas ao délar ou a cestas
de moedas compostas por délar e moedas europeiastaato, em meados dos anos
2000 as estratégias de taxas de cambio gradualreentedirecionaram para o euro,

tornando-o ancora monetaria regional e criando neipectativa para entrada de novos
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membros na Unido Monetéaria Europeia, que buscavesiabilidade cambial, deciséo
que iria depender dos custos e beneficios percepinloessas economias.

De Grauwe e Schnabl (2008) utilizam um painel dicanpara 18 paises da
regido, estimando um modelo pelo método dinamice w@mentos generalizados
System GMMo periodo de 1994 a 2004. Os resultados apontena @stabilidade da
taxa de cambio na Unido Europeia contribui de fosigmificativa para reduzir a
inflacdo (e impactar positivamente sobre o cresgio)e entretanto, essa relacéo
desaparece em uma andlise de sub-amostra, quarrémeeeoutliers da amostra e
também se divide o periodo completo em periodogleeada inflacdo e de baixa
inflacdo (o0 que n&o ocorre com o crescimento, guéirua se mantendo robusto).

Biondi e Toneto Junior (2008), por outro lado, desévem um trabalho
empirico sobre os impactos do regime de metas fiEcdio, o qual pressupde um
regime cambial flutuante ou intermediéario, sobdesempenho econémico dos paises e
demonstram que o regime de metas traz impactosfisggivos para as taxas de
inflacdo (e crescimento real do produto) dos paiespecialmente para o grupo de
paises em desenvolvimento. A metodologia utilizadde painel de dados com a
estimacdo do método dindmico dos momentos geradaksystem GMMara corrigir
problemas de endogeneidade. A amostra de dadosatlacaeconométrica se compde
de 51 paises para o periodo de 1995 a 2004, temdo grupo de tratamento o grupo de
paises que adotam metas de inflacdo e como grupondele o grupo dos paises que
nao adotam o regime, sendo 24 deles, paises emvdbsmento.

Os resultados empiricos de Biondi e Toneto JUi@o0§) indicam que entre os
paises desenvolvidos, 0 grupo dos que adotam emsistle metas de inflacdo mostra
taxas de inflacdo e de crescimento do produto uoctganaiores relativamente aos
paises desenvolvidos que ndo adotam o regime nmneétgesar desse pequeno efeito,
iSSO ndo se mostra muito relevante, uma vez qoericBmente os paises desenvolvidos
ja apresentam taxas de inflagdo baixas e estéd®ei¢m, para o caso dos paises em
desenvolvimento, a ado¢do do regime de metas stareficaz em reduzir as taxas
médias de inflagdo dos paises, no entanto, isee@a@rovocar efeitos negativos sobre o
crescimento do produto real da economia. Assinsggaém desenvolvimento enfrentam
maiores custos pela manutencdo do regime de melasvamente aos paises
desenvolvidos, pois tendem a enfrentar maioresculifades na construcdo da
credibilidade e, para elevar sua reputacdo, agidad®s monetarias tendem a seguir

politicas monetarias restritivas e a operar comomagidez. No entanto, os autores
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concluem que o regime de metas de inflagdo se anostno uma boa alternativa para
0s paises em desenvolvimento com o objetivo deranes expectativas dos agentes e

de controlar a inflacdo em patamares baixos.
3.2 — Metodologia Econométrica e Modelagem

A metodologia empregada na estimacdo dos modelomfldgdo segue os
mesmos procedimentos adotados no item 2.2, o iialda estimacdo dos modelos de
crescimento econ6mico e, assim, a equacgdo de doflabaixo também caracteriza a
relacdo dindmica por meio da presenca da vari@mrlente defasada como uma das

variaveis explicativas, conforme se observa:
T =Am,_ +XeB+y,comi=1..Ne t=1,..T 9)

em quené a taxa anual de inflacdo ao consumidbé um escalar;x;, € o
vetor de variaveis explicativas 1 x k, que podemesgritamente exdgenas, enddégenas
ou pré-determinadas € o vetor de coeficientes k X1 Assume-se que o terma,
segue o modelo de componente de erro conformeabaix

Uy = 4 TV (10)

onde y4, ~1ID(0,03) e v, ~ IID(0,0?).

Na sequéncia é apresentada a equacdo represeniatimadelo de inflacdo e

seus determinantes.

3.3 — Andlise dos Resultados Empiricos: Modelos digflacdo (1990 a 2009) com
System GMM

Os resultados das estimacdes econométricas (éfetmu aleatdrio eSystem
GMM) dos modelos de inflacdo no periodo de 199@@92para uma amostra de 82
paises sao apresentados na tabela 10 para quessz galiar sinal, significancia
estatistica, magnitude dos diferentes coeficiemtstimados e os testes realizados

20 Foram incluidaslummiegemporais nas estimacd®gstenGMM para os modelos de inflagao.

53



(autocorrelagcdo de segunda ordem e de validadeindtsimentos$! A estimagéo
economeétrica foi realizada com a utilizacdo de asede 4 anos para o periodo de 1990
a 2009, tendo em vista a necessidade de se terinimande 5 observacdes por pais
para que os testes AR(2) possam ser calculadodp sgue as estimacdes para 0s
periodos de 1990 a 1999 e de 2000 a 2009 foraas feitm dados anuais.

A equacéao abaixo descreve o modelo geral de inflagémado:

7 =a+ g, + BDUINT, + SDUFLEX, + 5,M23, + B JREAL+ [, DTCREF
B,DIVIDA, + 3,DUPD, + 3, DUMETASINE + 3,, DUCAMBMONET+ (11)
(3,,DUSUDEENSTQP+ 3, DUBANCARIA 3,, DUDIVIDA 4 + , v

i=1,2,...82; t=1,2,...,5 emque:

77, = taxa de inflacdo medida pelo IPC;

71,_, = taxa de inflagdo medida pelo IPC defasada emeniodo;

DUINT, = variaveldummyque assume o valor 1 se o pais adota regime dei@am
intermediario e valor O se ndo adota este regime;

DUFLEX, = variaveldummyque assume o valor 1 se o pais adota regime dei@am

flexivel e valor O se ndo adota este regime;

M2, = taxa de crescimento da oferta monetaria (M2)€em

JREAL, = taxa de juros real;

DTCREF, = variagdo percentual da taxa de cambio reavafentre t e t-122

DIVIDA, = divida do governo (publica) em % do PIB;

DUPD, = variavel dummyque assume o valor 1 se o pais é uma economia

desenvolvida e valor 0 no caso contrario;

DUMETASINE = variaveldummyque assume o valor 1 se o pais adotou o regime de

metas de inflacdo e valor O no caso contrario;

DUCAMBMONET = variaveldummyque assume o valor 1 se o pais vivenciou crise

cambial e monetaria e valor O no caso contrario;

21 A descricdo e fonte das variaveis utilizadas eafiiesentadas na tabela A1 do apéndice.

22 Na presente andlise, contrariamente ao padridocaddade adotado no Brasil (R$/US$), variacGes
positivas da taxa de ca&mbio significam apreciacAquanto que variacdes negativas representam
depreciacéo.
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DUSUDDENSTOF = variaveldummyque assume o valor 1 se 0 pais vivenciou crise

de reverséo brusca de fluxo de capitais e valar €aso contrario;

DUBANCARIA = variaveldummyque assume o valor 1 se o pais vivenciou crise

bancaria e valor 0 no caso contrario;

DUDIVIDA, = variaveldummyque assume o valor 1 se o pais vivenciou crise de

divida do governo e valor 0 no caso contrario;

M. = efeitos fixos individuais (ndo observados) ¢ant no tempo, mas que varia

entre os paises;

v, = termo aleatorio.

A tabela 11 apresenta as estatisticas descritiagsvdriaveis utilizadas no
modelo de inflacdo de 1990 a 2009, contendo o nuicheobservacdes, média, desvio-
padrdo, minimo e maximo para cada umas das vasjagem o intuito apenas de
mostrar suas magnitudes e fornecer mais detalhesndatra, calculadas a partir de

dados com médias a cada 4 anos.

Tabela 11: Estatisticas Descritivas do Modelo de fiacdo - 1990 a 2009

Variaveis Observacgbes Média Desvio-Padrao Minimo Maximo

/! 408 74,191 720,514 -3,577 12.753,8
M2 370 45,672 240,471 -100 2.408,8

JREAL 342 10,409 32,495 -49,679 562,066
DTCREF 319 0,123 10,337 -46,266 124,34

DIVIDA 410 70,027 57,134 5,192 830,275

Inicialmente, vale destacar, que o objetivo naise@&@mpirica para os modelos
de inflacdo se refere a estudar sua evolucdo riodeea partir dos anos 1990, em
especial, por ter ocorrido um movimento significatna adog¢do do regime monetéario
de metas de inflacdo no mundo e em vista tambéfal@ade consenso na literatura
empirica quanto aos impactos macroeconémicos dwidef regime, em particular,
sobre a inflacdo. Diferentemente dos modelos decienento econdmico, nao se
verifica a necessidade no presente trabalho deor@labum estudo quanto ao
comportamento de mais longo prazo, como o peried®d0 a 2009.

Quanto aos testes para o periodo completo de 199W% sistematizados na
tabela 12, primeiramente, o resultado estatisticéengignificativo do modelo de efeito
aleatédrio indica que os paises com regimes camfiéaisveis (DUFLEX) no periodo

55



estdo associados a uma inflagdo mais elevada cativaanente aos paises de regimes
fixos, conforme o esperado. Entretanto, os resodtalh modelo 2 estimado pBystem
GMM, mostram que os regimes flexiveis sdo estasisiente significativos e estéo
associados a uma inflacdo mais baixa em compaeagpaises de regimes fixos, o que
se observa também para os regimes intermediarios. fussivel explicacdo para esse
resultado, € que os beneficios de médio e longoople se adotar regimes cambiais
flexiveis podem estar associados a menores taxadagio no periodo especifico, pois
esses regimes tendem a ser mais duradouros, dadmsqegimes fixos podem resultar
em colapso cambial em decorréncia de problemagpréeiacdo da taxa de cambio real
e de balanco de pagamentos, além de crises m@setacambiais.

Quanto ao impacto da inflacdo passada sobre aéaflaorrente, o coeficiente
estimado foi positivo e significativo (magnitude 8e€262) apenas no modelo 1 da
estimacéo poBystenGMM.

J& a variavel M2 se mostrou estatisticamente sigitifa nos diversos modelos
SystenGMM (coeficientes variando de 1.741 a 1.810) entpugue divida do governo
(DIVIDA) se mostrou significativa apenas no mod2lpor SystemGMM (coeficiente
de 0.173), sendo que os sinais positivos dos g¢eefes estimados revelam que maior
(menor) taxa de crescimento monetério esta asso@achaior (menor) inflagdo, o
mesmo ocorrendo para a divida/PIB e sua relacacadaxa de inflacdo.

A variacdo da taxa de cambio real efetiva (DTCREpB), sua vez, se mostrou
estatisticamente significativa em todos os mod8gstemGMM, com sinal negativo
(coeficientes variando de -0.266 a -0.435), ou,sejdicando que depreciagbes
(apreciacbes) cambiais estdo associadas a maim@soies) taxas de inflacdo no
periodo analisado.

Além disso, a variAvelummyde crise de divida do governo (DUDIVIDA)
apresentou coeficiente positivo e estatisticamsiggaificativo indicando que os paises
que vivenciaram episodios de crise de divida tamipémam maiores taxas de inflacao.

A variaveldummyde metas de inflacdo (DUMETASINF), por sua vezstrou
coeficiente positivo e estatisticamente signifwatno modelo 4 ddSystemGMM,
sugerindo que paises que adotaram o regime tivenarores taxas de inflagdo no
periodo, enquanto que a variavel para paises geaciaram crise cambial e monetéria
(DUCAMBMONET) sugere uma associacdo a menores takadnflacdo, com o

coeficiente negativo e significativo.
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Por outro lado, a variavel independente taxa de jaal (JREAL) ndo se
mostrou estatisticamente significativa para explecanflagdo no periodo analisado, fato
que se verifica também para o caso das variaeismiespara paises desenvolvidos
(DUPD) e para paises que vivenciaram crise ban¢®i3BANCARIA) e crise de
reversdo brusca de fluxo de capitais (DUSUDDENSTEP)

Tabela 12: Estimacdo dos Modelos de Inflagdo — EfeiFixo, Efeito Aleatério e
System GMM Two Step — 1990 a 2009

Modelo EA Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Efeito Aleatério System GMM System GMM System GMM  System GMM
Proliferacé@o de Instrumentos - Sem Sem Sem Sem
Collapse Collapse Collapse Collapse
INFL (t-1) - 0.262*** -0.006 -0.001 0.002
- (0.06) (0.01) (0.01) (0.01)
DUINT -5.183 42.703 -16.173* - -
(43.99) (235.08) (9.20)
DUFLEX 235.865*** 83.265 -53.083**
(64.39) (181.25) (21.53) - -
M2 1.792%** 1.741%** 1.810***
(0.13) (0.15) (0.14)
JREAL 0.109 0.042 -0.088
(0.23) (0.26) (0.16)
DTCREF -0.266** -0.276* -0.435%**
(0.13) (0.16) (0.15)
DIVIDA 0.173* 0.005 0.036
(0.10) (0.05) (0.06)
DUPD 4.802 1.008
(5.08) (5.24)
DUMETASINF 9.943 10.406*
(6.58) (5.58)
DUCAMBMONET -17.748%*
(5.88)
DUSUDDENSTOP 0.226
(11.58)
DUBANCARIA -18.536
(16.70)
DUDIVIDA 44.059*
(26.48)
AR(2) 0.394 0.997 0.820 0.389
Hansen 0.968 0.244 0.347 0.831
Hansen Difference 0.930 0.645 0.624 0.912
Numero de Paises 82 56 57 57
NUmero de Instrumentos 13 49 49 49

Notas:

1) Erros padrao robustos.

2) Os simbolos *, ** e *** representam coeficientes significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
3) Todos os modelos System GMM utilizam dummies temporais.

2 Os testes de auséncia de autocorrelacdo de segufeta, AR(2), de validade e exogeneidade dos
instrumentos (Hansen e Hansen Difference) apredesitaa tabela 12 indicam que as estimacfes dos
modelosSystenGMM séo validas para todos os modelos estimadésn Alisso, observa-se que todos os
modelos SystemGMM foram estimados sem necessidade de utilizat@acomandoCollapse néo
ocorrendo problemas com proliferacdo de instrungento
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Uma vez realizadas as estimac¢des dos modelosldeaoSystenlGMM para o
periodo de 1990 a 2009, e considerando que ogadssldos coeficientes estimados
dasdummiesde regimes cambiais (DUFLEX e DUINT) ndo apresamaresultados
consistentes com aqueles sugeridos por boa patiem@ddura empirica, além de outros
resultados também inconsistentes com a literatomo o0 caso dagdummiespara
regime de metas de inflagdo, optou-se por reestomarodelo de inflagdo, porém,
subdividido em duas décadas. Além desta motivagépirea fornecida pelos
resultados econométricos, ha uma clara percepcéotaisl décadas foram bastante
distintas quanto ao comportamento inflacionaritoa parte das economias da amostra
em questdo, em especial, os paises emergentes desmvolvimento. Um dado
representativo deste argumento é que a inflacadandédtre as 82 economias utilizadas
na analise econométrica, € reduzida de 77,89% caddéde 1990 para 40,11% nos
anos 2000.

Diferentemente dos resultados dos modelos do pedoahpleto de 1990 a 2009
apresentados na tabela 12, quando se analisatahistinte os modelos em dois
periodos, de 1990 a 1999 (tabela 13) e de 2009 @a@bela 14), os testes apontam
para novos resultados para as diversas variaveisaaas.

Para o periodo de 1990 a 1999, um primeiro resuliadstra que os regimes
flexiveis (DUFLEX) estédo associados a uma inflagéms elevada comparativamente
aos regimes fixos, embora essa evidéncia sejasise@nente significativa apenas no
modelo de efeito aleat6rio e em um dos modelos estimacadsystenlGMM (modelo
2), ainda que os coeficientes estimados sejamiymsiem todos os modelos. Por sua
vez, o0s coeficientes estimados para 0s regimesnmatBarios ndo se mostram
estatisticamente significativos, ainda que em dodlielos estimados os coeficientes
sejam positivos, indicando que tais regimes possuaiores taxas de inflacdo quando
comparados com os regimes rigidos/fixos.

Verificando o impacto da inflacdo passada sobrenfaciéo corrente, 0s
coeficientes estimados foram positivos (e variamOdgb4 a 0.244), indicando a
existéncia de inércia ou persisténcia inflacionasendo que todos os coeficientes
estimados foram estatisticamente significativos.

A variavel M2, por sua vez, ndo se mostrou esiedistente significativa em
explicar o comportamento da inflacdo, enquanto ajudvida do governo apresentou
coeficiente positivo, sendo significativo no mod&Janostrando impacto na inflagdo no

periodo.
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A variacdo da taxa de cambio real efetiva, tambéatisada apenas no periodo
da década de 1990, ndo confirma os resultadosi@eter de que as depreciacdes
impactaram em maior inflagéo e apreciacdes impatiam menor inflacdo no periodo
analisado, tendo significancia estatistica em apama dos modeloSystemGMM

(modelo 2) e coeficiente com sinal positivo, comtrao anteriormente encontrado.

Tabela 13: Estimacdo dos Modelos de Inflagdo — EfeiFixo, Efeito Aleatério e
System GMM Two Step — 1990 a 1999

Modelo EA Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Efeito Aleatério System GMM System GMM System GMM  System GMM
Proliferagé@o de Instrumentos - Com Com Com Com
Collapse Collapse Collapse Collapse
INFL (t-1) - 0.054*** 0.196*** 0.234*** 0.244***
- (0.01) (0.04) (0.04) (0.07)
DUINT 11.550 -11.571 12.285 - -
(90.18) (30.00) (12.23)
DUFLEX 349.502*** 225.212 27.299**
(114.75) (161.98) (13.27) - -
M2 -0.050 -0.049 -0.053
(0.23) (0.27) (0.27)
JREAL -0.423** -0.735%** -0.770**
(0.16) (0.24) (0.38)
DTCREF 0.151* 0.079 0.100
(0.08) (0.14) (0.24)
DIVIDA 0.003 0.179** 0.150
(0.10) (0.08) (0.11)
DUPD -40.894** -36.650*
(18.39) (21.13)
DUMETASINF -18.205** -26.339
(8.11) (18.40)
DUCAMBMONET 5.874
(14.58)
DUSUDDENSTOP 0.091
(3.79)
DUBANCARIA 9.086
(5.98)
DUDIVIDA -5.567
(32.39)
AR(2) 0.321 0.383 0.330 0.348
Hansen 0.008 0.932 0.748 0.941
Hansen Difference 0.659 0.828 1.000 1.000
Numero de Paises 80 42 43 43
NUmero de Instrumentos 36 53 53 53

Notas:

1) Erros padrao robustos.

2) Os simbolos *, ** e *** representam coeficientes significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
3) Todos os modelos System GMM utilizam dummies temporais.

Um resultado interessante € que a variavel dedexaro real é estatisticamente
significativa no novo periodo analisado e com aefites estimados negativos
(variando de -0.423 a -0.770) em todos os modsyssemGMM, revelando que taxas
de juros mais altas (baixas) estdo associadassa tixinflacdo mais baixas (altas).
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Além disso, a variaveldummy para paises desenvolvidos (DUPD) é
estatisticamente significativa e com coeficientggmeados negativos (com valores de
-40.894 e -36.650) indicando que este grupo deao@s esta associado a menores
taxas de inflacao.

Um resultado relevante € que a variadklmmy de metas de inflacdo
(DUMETASINF) se revela como significativa em um dosodelos estimados,
mostrando coeficiente estimado negativo nos dodetos estimados, evidenciando que
0S paises que adotaram regime estiveram associados a menor inflacdo
comparativamente aos paises que ndo adotaram roeregonetario no periodo. Esse
resultado confirma o que é esperado para a dé@adQ90, periodo caracterizado por
elevada inflacdo no mundo e periodo em que diversasomias adotaram o regime de
metas de inflacdo como estratégia de politica ndoiaet

As demais variaveisummies de crise cambial e monetaria, crise de reversdo
brusca de fluxo de capitais, crise bancaria e cdsedivida ndo se mostraram
estatisticamente significativas em explicar o cortggoento da inflagag?

Ja a analise de 2000 a 2009 sistematizada na tebela sequéncia, mostra que
nesse periodo apenas o modelo de efeito aleat@ramtaa para uma relacao
estatisticamente significativa associando os regig@nbiais flexiveis (DUFLEX) a
maior inflacdo comparativamente aos regimes fixapianto que somente o modelo 1,
0 mais parcimonioso entre as estimac¢desSystenGMM, aponta a ocorréncia de uma
relacdo contraria e estatisticamente significatigicando que os paises com regime de
cambio flexivel tiveram na média do periodo uméag&o menor do que a verificada
nos paises que adotaram regimes de cambio rigidofiis demais resultados quanto as
dummiede regimes cambiais ndo se mostraram estatistitaragnificativos.

Verificando os resultados das estimacdes dos teeties da inflacdo defasada
percebe-se que todos o0s coeficientes estimados fp@sitivos e estatisticamente
significativos nas estima¢o&ystemGMM, indicando a existéncia de uma relagéo de
inércia inflacionéaria para o periodo em questamaygnitude dos coeficientes varia de
0.285 a 0.467 nos anos 2000, porém, em termos catiyus, 0s modelos mais

completos em termos de varidveis explicativas @ enostram que a magnitude dos

24 Os testes de auséncia de autocorrelacdo de seguela, AR(2), de validade e exogeneidade dos
instrumentos (Hansen e Hansen Difference) apredestaa tabela 13 indicam que as estimacfes dos
modelos System GMM sao vélidas para todos os mea@sitmados, com excecao do teste Hansen para o
modelo 1 poiSystenGMM. Observa-se que todos 0os modedgstemGMM foram estimados utilizando-

se 0 comando Collapse, procedimento adotado pateotar o problema de proliferacdo de instrumentos.
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coeficientes (0.298 e 0.285, respectivamente) raaltsra de forma mais significativa
em relagdo aos anos 1990 (magnitude de 0.234 244, Oespectivamente).

As variaveis taxa de crescimento monetario (M2)iddd do governo se
mostram como nao estatisticamente significativagxpicacdo do comportamento da
inflacdo no periodo.

A variacdo da taxa de cambio real efetiva, anadisaal periodo da década de
2000 nédo evidencia os resultados do periodo compjeiis, apesar de apresentar
coeficientes negativos em todos os modelos estisnpdiSystemGMM, estes ndo sao

significativos.

Tabela 14: Estimacdo dos Modelos de Inflagdo — EfeiFixo, Efeito Aleatério e
System GMM Two Step — 2000 a 2009

Modelo EA Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Efeito Aleatério System GMM System GMM System GMM  System GMM
Proliferagédo de Instrumentos - Com Com Com Com
Collapse Collapse Collapse Collapse
INFL (t-1) - 0.467** 0.408*** 0.298*** 0.285***
- (0.01) (0.05) (0.08) (0.06)
DUINT 3.296 -3.161 -3.357 - -
(3.35 (3.69) (7.31)
DUFLEX 17.634*** -8.105%** 14.763
(5.01) (2.86) (14.01) - -
M2 -0.029 -0.414 -0.016
(0.09) (0.04) (0.04)
JREAL -0.090 -0.131 -0.223
(0.17) (0.16) (0.13)
DTCREF -0.190 -0.120 -0.069
(0.12) (0.08) (0.06)
DIVIDA 0.012 0.026 0.047
(0.04) (0.03) (0.03)
DUPD -8.497** -7.394*
(4.03) (3.81)
DUMETASINF 5.509 4.102
(6.64) (6.11)
DUCAMBMONET 6.045
(10.33)
DUBANCARIA 1.863
(12.67)
DUDIVIDA 24.931
(21.43)
AR(2) 0.837 0.230 0.064 0.486
Hansen 0.055 0.459 0.598 0.575
Hansen Difference 0.019 0.125 0.584 0.515
Numero de Paises 82 54 55 55
NUmero de Instrumentos 28 41 53 53

Notas:

1) Erros padrao robustos.

2) Os simbolos *, ** e *** representam coeficientes significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
3) Todos os modelos System GMM utilizam dummies temporais.

4) A varidvel DUSUDDENSTOP foi excluida automaticamente devido a colinearidade.

A variavel de taxa de juro real efetiva também teweficientes estimados

negativos e ndo significativos em todas as estige8stemGMM para a década de
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2000. Ao se comparar os resultados dos coeficielastéaxa de juros real dos anos 2000
(tabela 14) com os dos anos 1990 (tabela 13) perselrlaramente que a magnitude
dos coeficientes estimados € maior para a décad®@%® periodo em que ocorreram
problemas inflacionarios mais graves (variando0d423 a -0.770 na década de 1990 e
de -0.090 a -0.223 na década de 2000).

A variavel dummypara paises desenvolvidos é estatisticamentefisagivia e
com coeficientes estimados negativos (apurando reslade -8.497 e -7.394)
confirmando o resultado apurado nos anos 1990udesgte grupo de economias esta
associado a menores taxas de inflagao.

Além disso, os resultados dos modelos estimadoslamv que as variaveis
dummiegde metas de inflacdo, de vivéncia de crise cangbmbnetaria, crise bancaria
e de crise de divida de governo nao foram estatisgnte significativas para explicar o

comportamento da inflagdo na década de 2500.

3.4 — Resultados Empiricos para os Modelos de Inflao comDifference GMM

As estimacgbes pdpifferenceGMM para os modelos de inflagdo anteriormente
estimados encontram-se sistematizadas nas taliela6 & 17 na sequéncia.

Os resultados da tabela 15 para o periodo de 198ID@ para o modelo de
inflacdo utilizando o métod®ifference GMM indicam que a taxa de crescimento
monetario (M2) se mostrou estatisticamente sigatifi@, com coeficientes estimados
positivos indicando que maior (menor) crescimentmetario esta associado a maiores
(menores) taxas de inflacdo. A inflacdo defasad@yéificativa em um dos modelos
estimados e a variavel DTCREF apresenta sinal iposftontrario ao esperado) e
significativo também em um modelo apenas. Quantuasmiesde regimes cambiais,
apenas o regime DUFLEX apresentou coeficiente fetgtivo (positivo) e somente na

estimacao por efeitos aleatorios.

25 Os testes de auséncia de autocorrelacdo de seguela, AR(2), de validade e exogeneidade dos
instrumentos (Hansen e Hansen Difference) apredesitaa tabela 14 indicam que as estimacfes dos
modelosSystemGMM sao validas para os modelos estimados, comgdxcdo teste Hansen Difference
para o modelo 1 a 5%, mas que nao rejeita a hpdievalidade dos instrumentos quando se congidera
nivel de significancia de 1%. Destaca-se que todasodeloSystenGMM foram estimados utilizando-

se o comandd€ollapse procedimento adotado também no novo periodo pam&olar o problema de
proliferacéo de instrumentos.
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Tabela 15: Estimacdo dos Modelos de Inflacdo — étfo Fixo, Efeito Aleatorio e
Difference GMM Two Step — 1990 a 2009

Modelo EA Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Efeito Aleatério Diff GMM Diff GMM Diff GM M Diff GMM
Prolifera¢éo de Instrumentos - Sem Sem Sem Sem
Collapse Collapse Collapse Collapse
INFL (t-1) - 0.222%*% -0.007 -0.009 0.001
- (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
DUINT -5.183 -24.831 5.015 - -
(43.99) (1534.66) (22.49)
DUFLEX 235.865*** -114.943 -30.477
(64.39) (1940.96) (24.82) - -
M2 1.876*** 1.771%** 1.807***
(0.05) (0.17) (0.21)
JREAL 0.361 0.441 -0.098
(0.41) (0.47) (0.45)
DTCREF 0.667 1.005** 0.417
(0.56) (0.39) (0.56)
DIVIDA 0.140 0.111 0.047
(0.14) (0.09) (0.09)
DUPD -7.435 -12.166
(11.07) (10.39)
DUMETASINF -6.919 -3.267
(8.80) (20.50)
DUCAMBMONET -5.425
(13.57)
DUSUDDENSTOP -4.404
(14.65)
DUBANCARIA -13.519
(21.25)
DUDIVIDA 36.895
(35.28)
AR(2) 0.425 0.596 0.407 0.974
Hansen 0.000 0.125 0.221 0.517
Hansen Difference - - - -
Numero de Paises 82 51 52 52
Numero de Instrumentos 21 33 33 33
Notas:

1) Erros padrdo robustos.
2) Os simbolos *, ** e *** representam coeficientes significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
3) Todos os modelos Difference GMM utilizam dummies temporais.

Os resultados da tabela 16 para o periodo de 199998 indicam que 0s
coeficientes estimados da inflacdo defasada foramsitipos e estatisticamente
significativos, sugerindo a presenca de inércitadndnaria. Quanto aos coeficientes
estimados para asummiesde regimes cambiais, 0 modelo de efeitos aleat@ias
modelo 2 por Difference GMM mostram coeficientes estimados positivos e
estatisticamente significativos de DUFLEX, indicand associacdo dos regimes
flexiveis a maior inflagdo comparativamente aosmeg fixos/rigidos. Outras variaveis
que tiveram coeficientes estimados com significhmestatistica foram, a taxa de juros
real (coeficiente negativo), a variavel de dividaeficiente positivo), alummyde
paises desenvolvidos (coeficiente negativo) aummyde crise bancaria (coeficiente

positivo).

63



Tabela 16: Estimacdo dos Modelos de Inflagdo — EfeiFixo, Efeito Aleatorio e
Difference GMM Two Step — 1990 a 1999

Modelo EA Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Efeito Aleatério Diff GMM Diff GMM Diff GMM Diff GM M
Prolifera¢éo de Instrumentos - Com Com Com Com
Collapse Collapse Collapse Collapse
INFL (t-1) - 0.054*** 0.167*** 0.219*** 0.218***
- (0.01) (0.02) (0.06) (0.04)
DUINT 11.550 -36.951 4.974 - -
(90.18) (57.04) (9.51) - -
DUFLEX 349.502%** 200.051 18.908** - -
(114.75) (193.52) (7.63) - -
M2 -0.027 -0.004 0.022
(0.18) (0.24) (0.21)
JREAL -0.386* -0.496* -0.521**
(0.19) (0.29) (0.25)
DTCREF 0.056 -0.076 -0.105
(0.13) (0.11) (0.13)
DIVIDA 0.045 0.227 0.226*
(0.13) (0.15) (0.13)
DUPD -55.033 -39.484*
(42.72) (23.28)
DUMETASINF -8.957 -12.563
(6.36) (11.58)
DUCAMBMONET 3.976
(6.33)
DUSUDDENSTOP -0.294
(3.07)
DUBANCARIA 7.542*
(4.06)
DUDIVIDA -11.118
(24.44)
AR(2) 0.322 0.397 0.433 0.404
Hansen 0.007 0.804 0.400 0.917
Hansen Difference - - - -
Numero de Paises 80 41 42 42
Numero de Instrumentos 32 47 47 47
Notas:

1) Erros padrdo robustos.
2) Os simbolos *, ** e *** representam coeficientes significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
3) Todos os modelos Difference GMM utilizam dummies temporais.

A estimacao da tabela 17 para o periodo de 200008 hdica significancia
estatistica e coeficiente positivo para a inflaglefasada em todos os modelos
estimados pobDifference GMM, enquanto que dummypara regime flexivel s6 se
mostrou significativa e com sinal positivo na esij@o por efeitos aleatorios. A
variavel DTCREF se mostrou estatisticamente sigatifra nos modelos 2 e 4 por
Difference GMM, com sinal negativo, indicando que depreciac@apreciacoes)

cambiais estdo associadas a maiores (menores)daxafacao.
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Tabela 17: Estimacdo dos Modelos de Inflagdo — EfeiFixo, Efeito Aleatorio e
Difference GMM Two Step — 2000 a 2009

Modelo EA Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Efeito Aleatério Diff GMM Diff GMM Diff GMM Diff G MM
Prolifera¢éo de Instrumentos - Com Com Com Com
Collapse Collapse Collapse Collapse
INFL (t-1) - 0.479%** 0.461*** 0.307** 0.293***
- (0.01) (0.10) (0.14) (0.10)
DUINT 3.296 -6.425 -22.151 - -
(3.35) (28.95) (23.80) - -
DUFLEX 17.634*** 16.815 21.058 - -
(5.01) (43.21) (21.65) - -
M2 -0.022 0.007 0.013
(0.04) (0.05) (0.05)
JREAL -0.234 -0.069 -0.188
(0.17) (0.21) (0.14)
DTCREF -0.225** -0.145 -0.129*
(0.09) (0.09) (0.07)
DIVIDA -0.013 0.014 0.032
(0.04) (0.04) (0.03)
DUPD -12.712 -14.740
(13.22) (11.07)
DUMETASINF -13.672 -19.307
(73.61) (44.72)
DUCAMBMONET 3.592
(12.24)
DUBANCARIA 9.132
(24.23)
DUDIVIDA 4.108
(33.79)
AR(2) 0.912 0.534 0.162 0.670
Hansen 0.233 0.730 0.454 0.426
Hansen Difference - - - -
Numero de Paises 80 54 55 55
Numero de Instrumentos 24 35 47 47
Notas:

1) Erros padrdo robustos.

2) Os simbolos *, ** e *** representam coeficientes significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
3) Todos os modelos Difference GMM utilizam dummies temporais.

4) A varidvel DUSUDDENSTOP foi excluida automaticamente devido a colinearidade.
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Consideracoes Finais

Do ponto de vista da literatura tedrica ndo handgo clara de qual regime
cambial poderia ser mais adequado para influenoiacrescimento econdmico,
tornando-se, portanto, um problema empirico. Aléssal observa-se que ndo ha
consenso também quanto aos resultados encontradttenmnatura empirica sobre os
impactos dos regimes cambiais no crescimento. &srgincias nos resultados sao
explicadas em boa parte pelas diferentes amostapatses e diferentes periodos
analisados, além de distintas metodologias utdigadomo a classificacdo dos regimes
cambiais e testes econométricds. literatura empirica analisada na presente tese
evidencia resultados bastante distintos, variaresulel impactos positivos sob regimes
pegse intermediarios quando comparados aos regimes$vdiex além de impactos
negativos sob regimgsegspara o caso de paises em desenvolvimento, por éxemp
Fica evidente também alguns resultados inconclasitbsem impactos que revelam a
nao existéncia de relacdo sistematica entre crestine regimes cambiais.

Por sua vez, a literatura tedrica e empirica qata tlos efeitos dos diferentes
regimes de cambio sobre a inflagdo mostra queeenisia forte relacdo entre taxas de
cambio fixas e baixa inflagdo, uma vez que as ao@® que convivem com menor
inflacdo tém maior competéncia para manter um regiambialpeg mas havendo
também evidéncia de causalidade de que os paisessgolhem esse tipo de regime
conseguem baixar sua inflacdo, sendo que tal égimaé conhecida como ancoragem
cambial. Ou seja, a literatura empirica analisasl@nesente trabalho corrobora a visao
de que ha uma associacao de regipsgscom baixas taxas de inflacao.

Ja em relacdo aos resultados empiricos da teseuterado, os modelos de
crescimento estimados para o periodo de mais lpragn, de 1970 a 2009, fornecem
um resultado fundamental para o presente trabd&ho.que pese grande parte da
literatura empirica sugerir que ndo ha relacaeferttre o regime cambial adotado e o
crescimento das economias (Baxter e Stockman, 188%re outros) e conforme se
apurou com os resultados empiricos da propriagasse o periodo de 1990 a 2009, os
resultados dos modelos estimados para as quatneasldécadas (1970 a 2009), por
outro lado, evidenciam que o0s paises que adotaggimes cambiais intermediarios
estiveram associados a maior crescimento econdnucperiodo Esse resultado de
certa forma corrobora o resultado de Ghosh et24l04), por exemplo, 0os quais

constatam um efeito positivo sobre o crescimentm@&mnico oriundo dos regimes de
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cambio intermediarios. O resultado € extremamenter@ssante, sugerindo que as
economias que administraram o comportamento do icAmb periodo avaliado
cresceram mais do que aquelas economias com céirdirdgido.

Ainda para o periodo de 1970 a 2009, os resultadgerem que impactos
negativos para o crescimento econémico se origimargartir de episddios de reversao
brusca de fluxo de capitais para os paises do@stndicam também que os paises em
desenvolvimento estiveram associados a menor orestdh comparativamente aos
paises desenvolvidos.

Ja os modelos estimados tanto para o periodo d@ 42009 quanto para o
periodo de 1990 a 2009 evidenciam impactos positadvindos da propria variavel
defasada do PIB, caracterizando um efeito de @médinamica) no crescimento. Por
sua vez, o produto inicial da economia e anos delasdade [froxy para capital
humano) evidenciaram também seus impactos sobreeszimento, em linha com
resultados amplamente aceitos na literatura tedeice@mpirica, destacando-se a
confirmacdo da hipotese da convergéncia do modetlassico ao se analisar o
coeficiente negativo para o nivel de renda inickdlem disso, os resultados evidenciam
gue as variaveis relacionadas a gastos do govermbeetura comercial ndo se
mostraram estatisticamente significativas paraieaplo crescimento econdémico de
longo prazo, ocorrendo 0 mesmo para o caso doespgige vivenciaram crise bancaria
ou crise de divida.

Cabe ressaltar que o resultado do coeficiente iposg estatisticamente
significativo para a inflagdo verificado apenaspasiodo de 1990 a 2009, pode estar
associado ao argumento de que nos anos pos 19%@dqgecaracterizado por
recorrentes crises em diversos paises, uma méoancia a inflacdo pode ter resultado
em algum ganho para o crescimento. Além dissosulteglo do coeficiente positivo e
estatisticamente significativo para paises quendgiaeam crise cambial e monetaria no
mesmo periodo, pode sugerir que o ajustamento oauéacia desse tipo de crise pode
ter contribuido também para o crescimento econémicperiodo. Trata-se portanto, de
resultados ndo esperados, ocorrendo especificamemteriodo de 1990 a 2009.

Por ultimo, os resultados do periodo de 1990 a 20@@rem ainda que nao ha
diferenca estatisticamente significativa entre a$sgs que adotaram e 0s que nao
adotaram o regime de metas de inflagdo no quefe r@o crescimento econdémico, o
que se alinha aos resultados apontados por Balhezidan (2005), sendo que o

coeficiente estimado foi negativo.
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J& em relagdo aos modelos de inflacdo estimadasgaeriodo completo de
1990 a 2009, os resultados do modelo de efeitdéaieandicam que os paises com
regimes cambiais flexiveis estdo associados a umftacdo mais elevada
comparativamente aos paises de regimes fixos/dgidonforme o sugerido pela
literatura tedrica e empirica. Tal resultado é corddo no periodo de 1990 a 1999 pelo
modelo de efeito aleatério e por um dos modekystemGMM, ainda que as
magnitudes dos coeficientes estimados sejam bamtdscom valor bem menor para o
SystemGMM e, no periodo de 2000 a 2009, confirmado na@ram por meio do
modelo de efeito aleatorio.

Uma das contribui¢cdes da parte empirica desteétesetilizacdo de modelos de
painel dindmico que possam lidar com a possivairéooia de endogenia, o0 que € feito
com a estimacado dos modelBgstenlGMM, ao invés dos modelos estaticos de efeitos
fixos e aleatérios, que sdao a maioria daquelemadtis ao longo das ultimas décadas
nesta literatura de regimes cambiais, crescimentdlagdo. Assim sendo, o resultado
sistematizado no paragrafo anterior deve ser emto alguma cautela.

Os modelos estimados p8ystemGMM para o periodo completo de 1990 a
2009 revelam coeficientes negativos e estatistingarggnificativos para os regimes de
cambio flexivel e intermediarios, 0 que ocorre eper@s uma das estimacles
(modelo 2). O resultado apontando associacédo dpses flexiveis a menor inflacdo
comparativamente aos regimes fixos/rigidos se noafapenas para o periodo de 2000
a 2009 no modelo mais parcimonioso das estimagireSystenGMM.

Neste sentido, os resultados dos modelos de ioflagimados poSystem
GMM para os trés periodos analisados (1990 a 20990 a 1999 e 2000 a 2009),
focando no entendimento da relacéo entre regimdieam inflacdo, revela um carater
dubio ou ndo consensual, tanto em termos do somlcdeficientes estimados quanto
em termos de significancia estatistica.

As estimativas dos modelos de inflacdo para os p&sodos analisados
evidenciam ainda a existéncia de um componentaéteia (persisténcia) inflacionaria,
conforme se verificou pelo impacto da inflacdo pdassobre a inflacdo corrente.

As evidéncias dos modelos de inflagdo para o perdi@d1990 a 2009 mostram
gue maior (menor) taxa de crescimento da ofertandeda estd associada a maior
(menor) inflacdo, o0 mesmo ocorrendo para a divadgaverno/PIB e sua relacdo com a
taxa de inflacdo, entretanto, tais resultados séiratam apenas para o caso da variavel

associada a divida do governo no periodo de 1999%.
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Em relagdo a variavel associada a variagdo dadex@@mbio real efetiva, as
estimacdes dos modelos de inflagdo do periodo d® 10 2009 revelam que
depreciacdes (apreciacdes) cambiais estdo assecadaaiores (menores) taxas de
inflacdo no periodo, resultado que ndo se confirmauestimacdo para os demais
periodos analisados, de 1990 a 1999 e de 2000% 200

Os resultados dos modelos revelam ainda que taxgsras reais mais altas
(baixas) estdo associadas a taxas de inflacdobagias (altas), caso que se verificou
nas estimacbes para o periodo de 1990 a 1999 apedas impactando no
comportamento da inflagdo para o periodo completbd®0 a 2009 e de 2000 a 2009.

As variaveisdummiespara os diferentes tipos de crise mostram residtade
indicam que no periodo de 1990 a 2009 os paisesvigaaciaram crise de divida
tiveram maiores taxas de inflacdo enquanto quieiramypara paises desenvolvidos
indica que nos periodos de 1990 a 1999 e de 2@ estas economias estiveram
associadas a menores taxas de inflacdo comparatitamaos paises em
desenvolvimento.

Além disso, o resultado do coeficiente negativestatesticamente significativo
para paises que vivenciaram crise cambial e maoaeatarperiodo completo de 1990 a
2009, pode sugerir que 0 ajustamento com a vivédesse tipo de crise pode ter
contribuido também para uma menor inflagdo no gerio

Um resultado bastante relevante é que a vardweimyde metas de inflacdo se
revela como estatisticamente significativa pardieaipo comportamento da inflagéo no
periodo de 1990 a 1999 para os paises que adotaragime de metas, resultado que
associa um melhor desempenho inflacionario (tax& rbaixa) has economias que
adotaram o regime monetario comparativamente desggue ndo o adotaram.

Por fim, os resultados dos modelos de inflacdolaevejue as demais variaveis
dummiesde crise de reversado brusca dos fluxos de caitarise bancaria nao tiveram
nenhum impacto sobre a inflagdo nos distintos ges@nalisados.

Uma licdo importante € a de que o comportamentadiainistrar as taxas de
cambio observado no periodo mais recente em dexsaomias no mundo, tais como
China, Estados Unidos, Brasil ou Japdo se judtificpelas proprias evidéncias
empiricas, pois a administracdo da taxa de cambierm gerar melhores resultados
para o crescimento econdmico dos paises, espeai@nggiando se pensa em termos de

desempenho do setor exportador.
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Desta forma, uma sugestao importante que se fazacfimalizacdo desta tese é
sobre a necessidade de pesquisas futuras na &peaciadmente, tratando de
recomendacfes de politica, uma vez destacada artémp@a da administracdo do

cambio para o crescimento econémico dos paises.
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Apéndice
Tabela A.1: Lista de Variaveis — Definicbes e Fordede Dados

Variaveis Definicdo Fonte de Dados
y Taxa de crescimento real do PIB WDI
(em %)
PIB (t-1) Taxa de crescimento real do PIB defasada WDI
em um periodo (em %)
DUINT Variavel dummy para paises que adotaram IRR2010
regime de cambio intermediario
DUFLEX Variavel dummy para paises que adotaram IRR2010
regime de cambio flexivel
DUFIXO Variavel dummy para paises que adotaram IRR2010
regime de cambio fixo
PIBINICIAL Produto interno bruto real inicial em 1970, 1975, WDl
1980, 1985, 1990, 1995, 2000 e 2005;
em 1990, 1994, 1998, 2002 e 2006
LINF Taxa de inflacdo do IPC (em %) medida por WDl
[log(1+ taxa inflacdo média)]
LEDUC Log do nimero médio de anos de escolaridade Barro & Lee
da populagdo acima de 15 anos de idade (2010)
LGOV Log dos gastos do governo (em % do PIB) WDI
LTRADE Log da soma de exportagdo e importagdo de bens WDI
e senvigcos (em % do PIB)
DUCAMBMONET |Varidvel dummy para paises que vivenciaram Laeven & Valencia
crise cambial e monetaria (2008)
DUSUDDENSTOP |Variavel dummy para paises que vivenciaram Calvo et al.
crise de reversdo brusca de fluxo de capitais (2008)
DUBANCARIA Variavel dummy para paises gue vivenciaram Laeven & Valencia
crise bancéria (2008)
DUDIVIDA Variavel dummy para paises gue vivenciaram Laeven & Valencia
crise de divida do governo (2008)
DUPED Variavel dummy para paises que sdo economias WDI
em desenvolvimento
DUMETASINF Variavel dummy para paises gque adotaram Fraga etal.
o regime de metas de inflacao (2003)
7 Taxa de inflagdo medida pelo IPC WDl
(em %)
INFL (t-1) Taxa de inflacdo medida pelo IPC defasada WDl
em um periodo (em %)
M2 Taxa de crescimento da oferta monetaria medida WDI
pela variagdo no conceito dos meios de pagamentos
(M2) (em %)
JREAL Taxa de juros real (em %) WDI
DTCREF Variag¢do da taxa de cAmbio real efetiva entre WDl
tet-1 (em %)
DIVIDA Divida do governo (publica) (em % do PIB) WDI
DUPD Variavel dummy para paises que sdo economias WDI
desenvolvidas

Obs: 1) O modelo de crescimento de 1970 a 2009 utiliza dados com médias de 5 anos, enquanto o modelo de

1990 a 2009 utiliza dados com médias de 4 anos.

2) O modelo de inflagdo de 1990 a 2009 utiliza dados com médias de 4 anos, enquanto que para os periodos

de 1990 a 1999 e de 2000 a 2009 os modelos utilizam dados anuais.

3) As abreviaturas das fontes sdo: WDI = World Bank Data Indicators e IRR2010 = lizetzki, Reinhart e Rogoff (2010)
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Tabela A.2: Amostra de Paises (82)

Cadigo Pais Pais (portugués)
ARG Argentina Argentina
AUS Australia Australia
AUT Austria Austria
BEL Belgium Bélgica
BFA Burkina Faso Burkina Faso
BGD Bangladesh Bangladesh
BOL Bolivia Bolivia
BRA Brazil Brasil
BWA Botswana Botswana
CAN Canada Canada
CHE Switzerland Suica
CHL Chile Chile
CHN China China

Clv Cote d'Ivoire Costa do Marfim
COG Congo, Rep. Congo
COoL Colombia Coldmbia
CRI Costa Rica Costa Rica
DEU Germany Alemanha
DNK Denmark Dinamarca
DOM Dominican Republic Republica Dominicana
DZA Algeria Argélia
ECU Ecuador Equador
EGY Egypt Egito
ESP Spain Espanha
FIN Finland Finlandia
FRA France Franca
GBR United Kingdom Reino Unido
GHA Ghana Gana
GMB Gambia Gambia
GRC Greece Grécia
GT™M Guatemala Guatemala
HND Honduras Honduras
HTI Haiti Haiti
IDN Indonesia Indonésia
IND India india
IRL Ireland Irlanda
IRN Iran Ird

ISL Iceland Islandia
ISR Israel Israel
ITA Italy talia
JAM Jamaica Jamaica
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Cadigo Pais Pais (portugués)
JOR Jordan Jordania
JPN Japan Japao
KEN Kenya Quénia
KOR Korea, Rep. Coreia do Sul
LKA Sri Lanka Sri Lanka
MAR Morocco Marrocos
MDG Madagascar Madagascar
MEX Mexico México
MWI Malawi Malawi
MYS Malaysia Malasia
NER Niger Niger
NGA Nigeria Nigéria
NIC Nicaragua Nicaragua
NLD Netherlands Holanda
NOR Norway Noruega
NZL New Zealand Nova Zelandia
PAK Pakistan Paquistao
PAN Panama Panamé
PER Peru Peru
PHL Philippines Filipinas
PNG Papua New Guinea Papua-Nova Guiné
PRT Portugal Portugal
PRY Paraguay Paraguai
SEN Senegal Senegal
SGP Singapore Cingapura
SLE Sierra Leone Serra Leoa
SLV El Salvador El Salvador
SWE Sweden Suécia
SYR Syria Siria
TGO Togo Togo
THA Thailand Tailandia
TTO Trinidad and Tobago Trinidad e Tobago
TUN Tunisia Tunisia
TUR Turkey Turquia
URY Uruguay Uruguai
USA United States Estados Unidos
VEN Venezuela Venezuela
ZAF South Africa Africa do Sul
ZAR Congo, Dem. Rep. Republica Democrética do Congo
ZNMB Zambia Zambia
ZWE Zimbabwe Zimbabue
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