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RESUMO

O rapido avanco da globalizagdo e seus mais diversos impactos, em termos de mudancas
na distribui¢do e organizagao produtiva e comercial global, aprofundamento e ampliacao
dos fluxos financeiros, de conhecimento e tecnologia tém sido objeto de analise de uma
crescente gama de estudos. Diante disso, este trabalho busca avaliar os possiveis impactos
da globalizacdo sobre a inflagdo para um conjunto de paises avangados, emergentes € em
desenvolvimento, no periodo de 1996 a 2013. Para tanto, considera-se um conjunto de
indicadores, conforme proposto por Dreher (2006) para mensurar a globalizacao e avaliar
seus impactos na inflacdo. Utiliza-se a metodologia de dados em painel, através da
estimagao de modelos por efeitos fixos (MQO) ou por efeitos aleatorios (MQG) e painel
dindmico (GMM System). Os resultados encontrados apontam que a globalizagdo, seja
através de sua medida mais ampla, bem como através de suas dimensdes econdmica e
social, tem efeitos negativos e significativos sobre a infla¢do, indicando, assim que, para
a amostra em questao e o periodo analisado, um maior (menor) nivel de globalizacao esta
associada a menores (maiores) taxas de inflagdo. Por outro lado, a dimensao politica da
globalizacdo ndo apresentou significancia estatistica, ndo tendo, portanto, efeitos sobre a

inflagao.

Palavras Chaves: Globalizacao, Inflagdao, Dados em Painel



ABSTRACT

The faster advances in globalization and its distinct impacts in terms of changes in
distribution and organization of the productive and commercial process in global terms,
increasing financial flows, widespread of knowledge and technology has been a focus of
analysis of an increasing number of studies. This work seeks to evaluate possible impacts
of globalization on inflation for a set of advanced, emerging and developing countries for
the period of 1996 to 2013. In order to do this, it considers a set of indicators proposed
by Dreher (2006) to measure globalization and evaluate its impact on inflation. The
empirical analysis used panel data models estimated by fixed effects (OLS) or random
effects (GLS) and a dynamic panel model (System GMM). The results suggest that
globalization, evaluated by the more general measure and by its economic and social
dimensions has a negative and statistically significant impact on inflation, indicating that
for this set of countries and time period, a higher (lower) level of globalization is
associated to lower (higher) levels of inflation. On the other hand, the political measure

of globalization is not statistically significant in the inflation models.

Key-Words: Globalization, Inflation, Panel Data.
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1 INTRODUCAO

O processo de globalizagdo avancou, de forma rapida, a partir dos anos 1990,
tornando-se, nos ultimos anos, um tema central de diversos estudos. Houve aumento
significativo dos fluxos de instrumentos financeiros entre as fronteiras nacionais €, no
comércio internacional, a intensificacdo da fragmentacdo produtiva de bens
manufaturados, juntamente, com a crescente importancia de economias emergentes no
comércio mundial tem desencadeado importantes mudancas em diversos mercados e
industrias. Outro fator de destaque ¢ a intensidade e rapidez da transferéncia de
tecnologias, informagdes e ideias entre as fronteiras nacionais.

Em suas diferentes dimensdes (comercial, financeira, politica, social), a
globalizacdo tem provocado considerdveis mudancas em todo o mundo, tanto em
economias avangadas como em economias emergentes e em desenvolvimento.

Sob esse cenario, aprofunda-se o debate acerca dos potenciais efeitos desse
processo para o crescimento econOmico, sobretudo de paises emergentes e em
desenvolvimento, ocupando um importante espago na literatura. No entanto, ainda sao
poucos os estudos destinados a avaliar os efeitos da globalizacdo sobre a inflacao.

Nesse sentido, este trabalho faz um esfor¢o de contribuir com o debate tedrico e
empirico, sendo seu desenvolvimento norteado pelo seguinte problema: Quais sdo os
impactos da globalizacdo sobre a inflagdo e, estaria este processo contribuindo, de forma
significativa, para uma maior estabilidade das taxas de inflagdao? Testa-se para tanto, a
hipétese de que o processo de globalizacdo contribui para uma maior estabilidade
inflacionéria.

Alguns trabalhos, até entdo sobre o tema, como os de lakova (2007); Ball (2006);
Razin e Binyamini (2007) e Borio e Filardo (2007) apontam que, nos ultimos anos, a
globalizacdo contribuiu para menores taxas de inflacdo a nivel mundial. Ademais,
destacam que a globalizagao tem reduzido os efeitos de fatores domésticos e aumentado
os efeitos de fatores externos no processo inflaciondrio de muitas economias, ou seja,
com o processo de globalizagdo, a inflacdo tem se tornado menos sensivel a fatores
domésticos. Em outras palavras, argumenta-se que a curva de Phillips tem se tornado mais
plana e, portanto, que a globalizacdo seria capaz de afetar a estrutura dindmica da inflacao.
No entanto, ndo ha um consenso na literatura empirica e tedrica de que a globalizagao

seja um fator determinante para as baixas taxas de inflagao apresentadas nos tltimos anos.



Embora o debate ainda se mostre discreto, ocupando um espago modesto na
literatura, essa discussdo ¢ de extrema importancia. Além disso, nenhum estudo sobre o
tema englobou uma analise desagregada do processo de globalizagdo de modo a averiguar
através de qual canal (econdmico, social, politico) esse processo poderia vir a contribuir
de maneira mais significativa para uma maior estabilidade inflacionaria.

Diante disso, o objetivo deste trabalho ¢ analisar a relag¢do entre globalizagao, em
suas diferentes dimensdes (econdmica, social, politica) e inflagdo, no periodo de 1996 a
2013, para um conjunto de 50 paises que contempla economias avancadas, emergentes e
em desenvolvimento. Para tal, utiliza-se a metodologia de dados em painel com estimagao
de modelos por efeitos fixos ou aleatérios ¢ GMM System (painel dindmico). Nesse
sentido, este trabalho busca realizar uma investigacdo empirica dos efeitos do processo
de globalizacdo sobre a inflagdo, utilizando-se, para tanto, o indice de globalizagcdo de
Dreher (2006). Esse autor desenvolveu um indice geral de globalizagdo que agrega os
aspectos mais relevantes desse processo: a integragdo econOmica, integragdo social e
integracdo politica. A Tabela 2A no apéndice, apresenta as dimensdes (sub-indices)
utilizadas pelo autor para a construcdo do indice geral de globalizagdo, assim como as
variaveis que compde cada uma dessas dimensdes (sub-indices) e os pesos dados a cada
varidvel e sub-indice.

Além dessa breve introdugdo, esse estudo se estrutura da seguinte forma: A
segunda secdo compreende uma revisdo da literatura tedrica e empirica acerca do tema
abordado. A terceira se¢do apresenta os dados e a metodologia utilizados no trabalho. Na
quarta se¢ao sdo apresentados e discutidos os resultados obtidos nas estimagdes dos

modelos de painel. A ultima se¢do destina-se a breves consideracdes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA: INFLACAO E GLOBALIZACAO

Esta se¢do compreende uma breve revisdo tedrica da literatura acerca dos
principais determinantes da inflagdo, bem como dos trabalhos voltados a avaliar a relagdo

entre globalizagdo e inflacdo.



2.1 REFERENCIAL TEORICO

A relag@o que evidencia e aponta elementos determinantes da inflacdo ¢ denotada
Curva de Phillips. Originalmente, a especificacdo dessa relagao foi retratada por Phillips
(1958) que, a partir de um estudo empirico, realizando estimagdes para a economia do
Reino Unido, encontrou uma relagdo negativa entre inflagdo salarial e a taxa de
desemprego.

A validade desse trade-off entre inflagdo e desemprego, no entanto, foi alvo de
diversos questionamentos, principalmente, no que se refere a hipotese de que variaveis
nominais afetavam variaveis reais ¢ de que decisdes de politica econdmica alteravam a
determinagdo de preco e salarios (FRIEDMAN, 1968; PHELPS, 1967). Sob o quadro
destas criticas, uma nova especificacao foi desenvolvida, incluindo para tal, a expectativa
dos agentes. Tal especificacdo foi denominada Curva de Phillips aumentada pelas
expectativas, ou ainda Curva de Phillips aceleracionista em que se incorporou a
expectativa da inflagdo passada como um elemento relevante para determinar a inflagao
presente.

No modelo aceleracionista de Friedman (1968) e Phelps (1967), os agentes
formam expectativas adaptativas. Essa hipdtese, no entanto, foi alvo de varias criticas,
pois acreditava-se que a inflagdo esperada ndo dependeria apenas da inflagdo passada.

Diante disso, Lucas (1973) incorpora as expectativas racionais em uma curva
Curva de Phillips Ampliada. Assim, conforme aponta o autor, os agentes econdmicos
formariam expectativas levando em conta todo o conjunto de informagdes disponiveis.
Ou seja, os individuos levariam em conta todas as variaveis disponiveis relevantes para o
processo de formagdo da inflagdo e fariam previsdes de acordo com esse conjunto
informacional. Sob essa hipotese, os agentes ndo cometeriam erros sistematicos de
previsdo. Erros de previsdo aconteceriam, somente, diante da ocorréncia de choques
inesperados na taxa de inflagdo.

Estudos sobre a Curva de Phillips avangaram para especificagdes mais
sofisticadas, caracterizadas pela construgdo de modelos tedéricos fundamentados em
aspectos microecondmicos, baseados no comportamento otimizador dos agentes, para
derivar e compreender relacdes macroecondmicas. Tais modelos, denominados novo-
keynesianos, partem da hipotese da existéncia de barreiras ao ajustamento de precos. A
partir da incorporagao dessa suposicao de rigidez nominal incompleta de precos e salarios,

esses modelos permitem que mudangas monetarias tenham efeitos reais (ROMER, 2012).



Essas suposic¢des sobre a rigidez nominal e sobre o comportamento das firmas na
definicdo de precos, assim como em Calvo (1983), sdo base para a derivagdo de uma
expressao simples para a dindmica da inflagdo, conhecida como Curva de Phillips Novo-
Keynesiana (CPNK) (ROMER, 2012).

Nesta versdo da CP, a inflagdo é fungdo da expectativa de inflacdo futura e da
atividade econdmica. A inflagdo passada apenas afetaria a inflagdo presente diante de
mudancas das expectativas para a inflacao futura. Assim, surgem novas criticas devido a
auséncia de termos que captam a inércia inflacionaria e novas abordagens evidenciam a
necessidade de se incluir termos backward-looking (ROMER, 2012).

Neste sentido, Gali e Gertler (1999) por meio de uma mudanga na formulacdo do
mecanismo de determinacdo de precos do modelo novo-keynesiano, incorporaram um
termo de defasagem na CPNK, dando origem a uma nova versao, denominada, Curva de
Phillips Novo Keynesiana Hibrida (CPNKH). Neste modelo, a inflagdo ¢ fungdo da
inflagdo passada; da expectativa da inflagdo futura e de uma varidvel de atividade

economica (hiato do produto ou participagdo do trabalho na renda total).

Ty = VpTe—1 + VpEeTeyq + K(y:— y) te
(D

Assim, a relagdo dada pela Curva de Phillips contém um termo que representa as
expectativas adaptativas (backward-looking) e um componente para as expectativas
racionais (forward-looking). A inércia inflacionaria € inserida nesta curva sem
desconsiderar o papel das expectativas racionais forward-looking na determinacdo de
precos.

Ainda nesse sentido, Blanchard e Gali (2007) introduziram a rigidez de salério real
no modelo Novo-Keynesiano, desenvolvendo uma nova versao da CPNK com a inflacao
corrente dependendo das expectativas de inflagdo, da inflagdo passada, do hiato do
produto e de varia¢des no hiato do produto. A CPNK apresentada por esses autores indica
que a inflagdo ¢ funcao da inflagdo passada, da inflacdo esperada, da taxa de desemprego
e dos choques de oferta.

A curva de Phillips € o principal instrumento de estudo quando se avalia a inflagao.
Além das varidveis tradicionais que compde as versdes acima destacadas, outras variaveis

como, taxa de cambio, taxa de juros, politica fiscal, taxa de crescimento monetério e



independéncia da autoridade monetaria também sdo fatores importantes que influenciam
o processo inflacionario.

A influéncia das variagdes da taxa de cambio sobre a inflagdo dependerd da
dependéncia e/ou de utilizagdo de produtos importados. Nesse sentido, quanto maior a
dependéncia das importagdes no processo produtivo, maiores serdo os repasses de
variagoes do cAmbio para os pregos. Além disso, quanto maiores e mais volateis forem os
fluxos comerciais e financeiros entre o pais € o resto do mundo, maiores serdo as
tendéncias de oscilagdes do cambio e, portanto, maior sera a variabilidade da taxa de
inflagdo (MONTES, 2009).

De acordo com SVENSSON (2000), a taxa de cambio pode afetar a inflagdo de duas
formas. Uma delas, por via direta, de modo que uma mudanca na taxa de cAmbio afeta,
diretamente, os pregos, em moeda doméstica, dos bens de consumo final importados.
Sendo assim, desvalorizagdes cambiais, ceteris paribus, levariam a maiores taxas de
inflagdo doméstica. A segunda forma seria de modo indireto, em que a taxa de cambio
afetaria a inflagdo de dois modos. O primeiro canal indireto ocorre quando uma mudanca
na taxa de cambio modifica os pregos relativos entre os bens domésticos e importados na
economia e, consequentemente, modifica a demanda agregada dos bens domésticos,
podendo afetar a taxa de inflagdo. O segundo canal ocorre quando uma mudanga na taxa
de cambio nominal influencia os pregos, em moeda nacional, dos insumos importados.
Nesse sentido, uma desvalorizacdo da moeda doméstica resultaria em um aumento dos
pregos desses insumos, ocasionando, por sua vez, elevacdes dos precos dos bens
domésticos cuja producao depende dos insumos importados.

No que diz respeito a taxa de juros, Blanchard (2004) argumenta que em modelos
padrdo de economia aberta, a taxa de juros pode afetar a inflagdo por meio de dois canais.
Um primeiro canal, direto, seria que um aumento da taxa de taxa de juros real resulta em
redu¢do da demanda agregada e da produgao e, por conseguinte, da inflacdo. Em segundo
lugar, uma maior taxa de juros real também afeta a inflacdo, indiretamente. Esse canal
ocorre pelos efeitos gerados sobre o cdmbio. Uma maior taxa de juros real leva a uma
apreciagdo cambial real que contribui para reduzir o prego dos insumos e dos produtos
importados contidos na cesta de consumo, implicando por sua vez, numa menor inflagao.

A politica fiscal também desempenha um papel importante no processo inflacionario,
Conforme Mishkin e Savastano (2001), a existéncia de elevados déficits fiscais podem

ocasionar aumentos da inflacdo devido a monetizagdo da divida. Assim, a ocorréncia de



déficits orgamentarios resultara em inflagao, uma vez que o governo financia o déficit por
meio de expansdo monetaria, dado que o Banco Central monetiza a divida através da
compra de titulos do Tesouro. O que definird a taxa de crescimento da moeda que
culminard em uma maior inflagdo ¢ a receita da senhoriagem necessaria ao financiamento
do setor publico. No entanto, o crescimento da inflacao resultara em uma maior taxa de
juros nominal e o custo de oportunidade em reter moeda se eleva, o que por sua vez,
reduzira a demanda real por moeda, exigindo uma crescente expansao monetaria para se
obter a mesma receita de senhoriagem, desencadeando, assim, aceleragdo da inflagao
(LOPREATO, 2002).

A taxa de crescimento monetario, por sua vez, segundo Romer (2012) possui uma
forte relagdo com a inflacdo. O crescimento do dinheiro desempenha um papel de
destaque no processo inflacionario, uma vez que apresenta uma maior variagao que os
demais determinantes da inflagdo. Segundo o autor, a relagdo entre um aumento do
crescimento do dinheiro e o aumento da inflagdo passa pela taxa de juros nominal, dado
que aumentos da oferta monetaria resultam na reducao desta. Uma menor taxa de juros,
por sua vez, estimula investimentos e consequentemente, produ¢do, emprego € consumo
0 que pressiona o nivel de pregos para cima.

Outro fator que também tem importantes efeitos sobre a inflagdo ¢ a independéncia
da autoridade monetaria. Varios estudos (Alesina e Summers, 1993; Cukierman, 1992;
Cukierman, Miller e Neyapti, 2002) mostram que a independéncia do Banco Central tem
importante papel na geracdo de efeitos estabilizadores sobre a economia como menor
inflacdo, menor variagdo da infla¢do e da producao, o aumento da credibilidade da politica
monetaria € menor incerteza entre os agentes economicos.

Um Banco Central com maior independéncia tende a se comprometer com a
estabilidade de pregos, contribuindo para reduzir a inflagdo; além de estimular o
crescimento, ao reduzir a inflagdo e promover maior previsibilidade da politica monetaria,
o que reduziria também o prémio de risco da taxa de juros. Além disso, uma maior
independéncia gera uma maior credibilidade do Banco Central, o que contribui para
convergir as expectativas de inflacdo, mais rapidamente, para a meta pretendida pela
autoridade monetaria. Dessa forma, diminuem-se os custos associados ao processo de

desinflacao (PASSOS; DUARTE, 2014).



A fim de contribuir e avangar no debate, este estudo incorpora a globalizacao, dentre
os fatores condicionantes da inflacdo. Esta questdo ¢ abordada por um arcabougo teérico

e empirico ainda modesto que serd detalhado na se¢do que se segue.
2.2 GLOBALIZACAO E INFLACAO

Nota-se, nos ultimos anos, uma consideravel estabilidade inflacionaria, com niveis,
razoavelmente, baixos de inflacdo, tanto em economias desenvolvidas quanto em
economias em desenvolvimento que j& vivenciaram graves episodios de descontrole
inflacionario. Esse quadro de estabilidade pode estar associado ao aumento da
credibilidade das autoridades monetarias domésticas. No entanto, outros fatores
relevantes também podem ser elencados para explicar esse processo, como, por exemplo,
a maior integracdo comercial e financeira que contribuiu para uma reducdo da
sensibilidade da inflacdo a demanda dom¢éstica.

Tradicionalmente, as abordagens sobre a inflagdo destacam fatores internos para
explicé-la, tais como a demanda agregada, o comportamento dos salarios, as expectativas
de inflacdo, as mudangas na produtividade, entre outros. Recentemente, diversos fatores
externos, como importacdes, precos de commodities e de energia e crescimento mundial,
surgem como importantes fatores na explicacdo do comportamento das inflagdes
domésticas (HOLLAND; MORI, 2010).

Nesse sentido, alguns trabalhos t€ém procurado analisar o papel desses fatores externos
sobre a reducdo da inflagdo em varias economias mundiais. Dentre esses estudos
destacam-se, entre outros, lakova (2007); Ihrig et all (2007); Ball (2006); Rogoff
(2003,2006); FMI (2006); Borio e Filardo (2007). Estes trabalhos buscaram avaliar os
efeitos da globalizag¢do sobre a inflacdo e se a curva de Phillips estaria se tornando mais
plana, ou, dito de outra forma, apresentando maior sensibilidade a esses fatores externos.

Para Iakova (2007), trés elementos podem ocasionar um achatamento da curva de
Phillips. Em primeiro lugar, o aumento da concorréncia internacional, restringe as
decisdes das firmas de aumentar os pregos em resposta ao aumento da demanda,
implicando numa menor pressdo inflaciondria. Em segundo lugar, com aumento dos
fluxos de comércio e investimento, os pregos dos bens se tornam menos sensiveis a
pressdo da demanda doméstica. O terceiro e ultimo elemento ¢ o aumento da mobilidade

da mao-de-obra (real e virtual), nos ultimos anos, que pode ter contribuido para uma



menor sensibilidade da inflacdo ao hiato do produto doméstico, tornando a curva de
Phillips mais achatada.

Rogoff (2003, 2006), por outro lado, argumenta que a globalizacdo, via aumento da
competi¢ao internacional, tornou a curva de Phillips mais ingreme, ao invés de mais
plana, uma vez que reduz os markups e torna mais flexiveis pregos e saldrios o que, por
sua vez, torna a politica monetaria expansionista menos tentadora para o Banco Central,
resultando assim em uma menor inflagdo. Ball (2006), em termos tedricos, vai em sentido
contrario a abordagem de Rogoff (2003, 2006). De acordo com Ball (2006), os mark-ups
se comportam, predominantemente, de forma ciclica e ndo teriam poder explicativo sobre
as menores taxas de inflagdo observadas nos ultimos anos. Assim, a curva de Phillips de
curto prazo estaria se tornando mais plana, ao invés de mais ingreme.

Razin e Binyamini (2007), por sua vez, argumentam que o hiato do produto interno
tem um papel menor na geracdo de inflagdo, & medida que os bens, o trabalho e os
mercados de capitais se tornam mais integrados internacionalmente. Esses autores
encontraram apoio em Borio e Fliardo (2007) que apresentam evidéncias de que a
globalizacdo leva a menores taxas de inflagdo.

Mishkin (2008), no entanto, argumenta que a maior estabilidade inflaciondria se deve
muito mais ao compromisso dos bancos centrais com a estabilidade de precos e a politicas
monetarias mais restritivas, do que a globaliza¢do. Segundo o autor, o fenomeno da
globalizacdo ndo tem se mostrado um fator de grande importancia para as menores taxas
de inflagdo observadas em vérias economias, no periodo mais recente, pelo menos, ndo
em termos de efeito direto, embora esse fenomeno possa contribuir de alguma forma.

Alguns estudos empiricos vém sendo desenvolvidos com o intuito de averiguar a
relacdo entre globalizacdo e inflagdo. Ball (2006), utilizando a técnica de dados em painel
para 14 paises da OCDE para o periodo de 1985-2005, regredindo a variac¢do da inflagdo
em funcao do gap do produto doméstico e do gap do produto estrangeiro, verificou que o
efeito do gap produto estrangeiro sobre a inflagdo € apenas marginal, possuindo pouco
poder explicativo. Segundo o autor, ndo ha razdes para acreditar que a globalizagao tenha
mudado a estrutura da curva de Phillips ou a inflagdo de longo prazo.

Helbling, Jaumotte e Sommer (2006), utilizando o método de estimacao de dados em
painel para o periodo de 1960-2004 para um conjunto amplo de paises, constatou numa
analise, a nivel agregado, que o efeito direto da globalizagdo sobre a inflagdo, o qual se

daria via precos de importacao, foi, em geral, pequeno nas economias industriais, de modo



que a globalizacao teria efeito sobre a inflagdo, apenas temporariamente, nao tendo efeito
sobre a inflagdo no longo prazo. J4 numa andlise a nivel setorial, a globalizacio
apresentou efeito significativo sobre os precos relativos dos paises desenvolvidos, uma
vez que os setores que se tornaram mais expostos a concorréncia internacional
experimentaram quedas significativas nos seus pregos relativos. Outra conclusao ¢ que a
reducdo na sensibilidade da inflacdo a hiatos do produto doméstico tem tido importante
contribui¢do da abertura comercial.

Sbordone (2007) analisa como a globalizagao, através do aumento da concorréncia no
mercado global, impactou a inflacdo nos EUA a partir dos anos 1990. Para tal, parte-se
do modelo de Calvo (1983) de fixacao de pregos e modifica a hipotese de elasticidade de
demanda constante, padrao neste modelo. Dessa forma, o autor constréi um canal através
do qual a elevacdo do niimero de produtos comercializados pode afetar o grau de
complementaridade estratégica na fixa¢do de precos, alterando a resposta dinamica da
inflagdo para custos marginais. A conclusio ¢ que o aumento no comércio nao foi capaz
de provocar uma redugdo na inclina¢do da relacao custo-marginal- inflagdo nos EUA.

Dentre os trabalhos empiricos, o de maior destaque no sentido de evidenciar a
globalizacdo como fator chave para as menores taxas de inflagdo, nos tltimos anos, ¢ o
de Borio e Filardo (2007). Segundo eles, os principais canais pelos quais a globalizagdo
contribuiu para as menores taxas de inflacdo dos Ultimos anos sdo os seguintes: a maior
competicao internacional promovida pela globalizacdo resultou na diminuigdo da rigidez
de precos e salarios, levando a reducdo do custo da desinflagdo e a taxa Otima
inflaciondria; em economias mais abertas, os beneficios da inflacdo inesperada sdao
menores; maiores custos de desvalorizagdo resultantes de politicas inflaciondrias; e
choques de oferta positivos, devido a entrada da China no comércio internacional e de
outros paises que se tornaram exportadores internacionais de grande representatividade.

Buscando avaliar os possiveis efeitos da globalizacao sobre a inflagdo esses autores
utilizaram como medida de globalizagdao o hiato do produto estrangeiro e precos de
importacdo e estimaram modelos de curva de Phillips para paises da OCDE (mais area
do euro) para o periodo de 1985-2005 chegando a seguinte constatagdo: tanto em
equacdes, para cada pais, como para um painel de sé€ries temporais cross-country, o efeito
da média ponderada de hiatos do produto estrangeiro sobre a inflagdo doméstica foi

altamente significativo, em geral, excedendo o efeito dos hiatos do produto doméstico.



TIhrig et al (2007), buscaram avaliar a robustez dos resultados obtidos por Borio e
Filardo (2007) por meio de ajustes de pesos dos paises no banco de dados desses autores.
Eles avaliaram a hipotese de que a globalizagdo aumentou o efeito de fatores
internacionais ¢ diminuiu o efeito de fatores internos no processo inflaciondrio em
economias industriais. Por meio da estimagdo de equagdes de curva de Phillips, com a
incorporagdo de medidas de abertura comercial, hiato do produto estrangeiro e prego de
importacdes e energia e, utilizando a técnica de dados em painel, os autores ndo
encontraram evidéncias de que a globalizagdo tem efeitos sobre a inflagao. No entanto,
os resultados encontrados evidenciaram que a globalizagdo pode contribuir para a
estabilidade do PIB real e, portanto, da inflagao.

Calza (2009) também buscou avaliar se a globalizagdo ocasionou uma maior
sensibilidade da inflagdo doméstica ao hiato do produto global para a zona do euro.
Utilizando a abordagem econométrica de dados em painel para o periodo de 1979-2003,
o0 autor também chegou a conclusio de que ha poucas evidéncias de que o produto global
possui grande poder explicativo sobre a inflagdo a pregos do consumidor na area da zona
do euro.

Bowdler e Malik (2005) investigam se o avang¢o da globalizacao verificada através de
uma maior abertura comercial proporciona uma maior estabilidade da inflacdo. Esses
autores usam a técnica de dados em painel para uma amostra de paises em
desenvolvimento/emergentes e desenvolvidos durante o periodo 1961-2000. Eles
encontram um efeito negativo e estatisticamente significativo da abertura sobre a
volatilidade da inflagdo. Além disso, também encontram uma relagdo mais evidente entre
abertura comercial e a volatilidade da inflagdo em economias em desenvolvimento e
emergentes do que nos paises da OCDE. Segundo os autores, essa constatacdo esta
relacionada ao fato de que a maior abertura pode promover a estabilidade da inflagdo, por
meio do amortecimento de choques monetarios e dos termos de troca.

Chen, Imbs e Scott (2004), por sua vez, analisam os efeitos da abertura comercial
sobre os precos, a produtividade e os mark-ups, fazendo uso da abordagem econométrica
de dados em painel. Os autores apontam que a maior abertura comercial ocasionou
aumento da concorréncia e, portanto, reducdes das margens de preco sobre o custo, o que
ocasionou um quadro de desinflacdo na Unido Europeia no periodo de 1988 a 2000.

Mody e Ohnsorge (2006) fazendo um estudo para a zona do Euro no periodo 2002-

2005, também chegam a conclusdo de que os efeitos do hiato do produto doméstico sobre
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a inflacdo se reduzem com a abertura comercial. Para esses autores, a globalizagao
apresenta efeitos consideraveis sobre o processo inflacionario.

Pehnelt (2007), avaliando os efeitos da globalizagdo sobre a inflagcdo nos paises da
OCDE, por meio da estimacdo de curvas de Phillips, evidencia que a globalizagao
contribuiu para o processo de desinflagao nos paises da OCDE desde a década de 1980.
Segundo o autor, as taxas de inflagdo tornaram-se menos sensiveis aos parametros
domésticos, sobretudo ao hiato do produto doméstico, ao passo que fatores globais como
o hiato do produto dos principais parceiros comerciais passaram a apresentar maior
relevancia na determinagao das taxas de inflagao nacionais.

De maneira geral, a partir da breve exposi¢do do debate, observa-se que nao ha
consenso, na literatura tedrica e empirica, de que o processo de globalizacdo seja um fator
crucial para as menores taxas de inflagdo, a nivel mundial, observadas nos ltimos anos.
Além disso, nota-se que nos trabalhos que defendem que a globalizacdo pode contribuir
para as menores taxas de inflagdo, dos ultimos anos, bem como para aqueles que
encontraram evidéncias dessa relacdo, a intensificagdo do comercio internacional,
proporcionada pela abertura comercial se mostra como o principal canal através do qual
€sse mecanismo ocorreria.

Ademais, observa-se que o tema acerca dos efeitos da globalizagdo sobre a inflagdo
ainda € pouco representativo e carece de contribuigdes. Nesse sentido, a proposta desse
trabalho ¢ de avancar no debate, buscando, através de evidéncias empiricas, com uma
analise desagregada da globalizagdo, diagnosticar como e se o processo de globalizagao
afeta a inflagcdo. Assim, a se¢do seguinte se destina a apresentar os dados e a metodologia
utilizada neste trabalho a fim de se averiguar quais os possiveis efeitos da globalizacao
sobre a inflagdo. Posteriormente, sdo retratados e discutidos os resultados obtidos nas

estimagdes dos modelos.

3 METODOLOGIA E ANALISE DOS DADOS
3.1 METODOLOGIA

Para se avaliar os efeitos da globalizagdo sobre a inflacdo, a metodologia
empregada neste trabalho consiste na anélise de dados em painel via estimag¢ao por efeitos

fixos ou aleatorios e via GMM System.
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Os modelos de dados em painel combinam dados de séries de tempo com corte
transversais e sua representagdo basica pode ser dada da seguinte forma:

Vit = bo + byxyit + baXoie + -0+ bpXpr + a; + e
(2)

em que, y;; ¢ a varidvel dependente (taxa de inflagdo), x;; representa um conjunto de
variaveis explicativas,a;é o efeito ndo observado e representa os efeitos especificos das
unidades (paises) que ndo variam ao longo do tempo e u;; o termo de erro idiossincratico
(individual), sendo o subscrito i = 1,2,..,N unidades e t = 1,2,..,T periodos de tempo.

Os modelos de dados em painel podem assumir uma forma estatica ou dinamica.
Na sua forma estatica, destacam-se o modelo de Efeitos Fixos € o modelo de Efeitos
Aleatorios. O modelo de Efeitos Fixos (efeitos ndo observados) busca controlar efeitos
das variaveis omitidas que variam entre individuos, mas permanecem constantes ao longo
do tempo, demonstrando a heterogeneidade dos mesmos. Esse modelo utiliza-se de uma
transformagao (diferenga entre cada variavel e sua média temporal) para eliminar o efeito
ndo observado antes da estimagdo, implicando que quaisquer varidveis que sejam
constantes no tempo sdo eliminadas. O modelo de efeitos fixos ¢ estimado através do
método dos minimos quadrados ordinarios (MQO).

No modelo de efeitos aleatérios, por sua vez, assume-se que o efeito nao
observado ¢ ndo correlacionado com todas as varidveis explicativas do modelo. A
estimacao do modelo por efeitos aleatorios ¢ feita pelo método dos minimos quadrados
generalizados (MQG).

A escolha entre esses dois modelos ¢ feita com base no efeito ndo observado a;;.
O teste para a escolha entre os modelos de efeitos fixos e aleatorios € o teste de Hausman
cuja hipotese nula ¢ de que os estimadores de efeitos aleatorios sao consistentes.

Dado que os modelos de efeitos fixo e de efeitos aleatorios ndo lidam com o
problema de endogneidade, o qual ocorre quando as variaveis explicativas passam a
conter informagdes do termo de erro tornando os estimadores desses métodos
inconsistentes e viesados, esse trabalho também faz uso do Método dos Momentos
Generalizados (GMM). Esse método ao considerar a variavel dependente defasada como
sendo uma variavel explicativa, resulta em um carater dindmico e fornece uma variavel
de controle para a possivel existéncia de correlagdo entre os valores passados da varidvel
dependente e os valores contemporaneos das demais variaveis explicativas, eliminando-

se possiveis fontes de viés dos estimadores. (BALTAGI, 2005)
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Dado o modelo dinamico:

Vit = @+ b1Yie—1 + biXyye + baXpye + ot bpXpge + v + Uy
3)
Neste modelo a Cov (v; y;r—1 ) # 0, sendo assim, transforma-se a equag¢do acima

fazendo as primeiras diferencas:

Uit = Yie-1) = b1 Vie—1 — Yie—2) + ba(xie — Xjp—1) + -+ b (xie — Xije—1) + (Wi — Uje—1)
“4)

Ay = (b1Ayir—q + byAxie + Auye)
(%)

Por meio desse procedimento o erro individual v;;, que causa endogeneidade,
pode ser eliminado. No entanto, um novo problema de endogenia surge, dado que ha
correlagdo entre Ay;;_; € u;;—1. Além disso, observa-se também problema de correlagao
serial entre Au;; eAu;_q. (BALTAGI, 2005). A fim de contornar tais problemas utilizam-
se termos defasados de Ayit—1 como variaveis instrumentais.

Para o painel dinamico ha o GMM Difference, desenvolvido por Arellano-Bond
(1991), por isso também conhecido como estimador Arellano-Bond, em que o problema
da endogeneidade ¢ tratado com a técnica de variaveis instrumentais, € também o GMM
System desenvolvido por Arellano-Bover/Blundell, no qual hé a hipdtese adicional de que
as primeiras diferencas das varidveis instrumentais sdo correlacionadas com os efeitos
fixos.

Uma diferenca essencial entre o GMM Difference e System ¢ que no primeiro
apenas se utilizam as varidveis defasadas como instrumentos na equac¢do em diferenca,
enquanto que no System, sdo utilizados, também, como instrumentos as variaveis
defasadas na equagdo em nivel, aumentando assim, a eficiéncia diante da presenga de
mais instrumentos.

Este trabalho se concentra na utilizacdo do método de estimagdo GMM System,
dado que este incorpora novos elementos ao GMM Difference. Esse método, entdo,
consiste em um sistema com duas equagdes, conhecido como System GMM, em que na
equacdo em diferenca as varidveis em diferenca sdo instrumentalizadas com suas

defasagens disponiveis em nivel, enquanto que na equacdo em nivel as varidveis em nivel
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sao instrumentalizadas com defasagens de suas primeiras diferengas, sendo as diferengas
das varidveis instrumentalizadas e os efeitos fixos individuais ndo correlacionados.

Para testar a consisténcia do estimador GMM System s3o considerados alguns
testes de especificagdo baseados em Arellano ¢ Bond (1991), Arellano e Bover (1995) e
Blundell e Bond (1998). O teste Hansen ¢ um teste de restrigdes de sobre-identificacao,
cuja hipétese nula conjunta € que os instrumentos sdo validos, ou seja, sdo ndo
correlacionados com o termo de erro e os instrumentos excluidos sdo corretamente
excluidos da equacao estimada. O teste de Hansen Difference, por sua vez, tem por
hipotese nula, que os instrumentos em nivel sdo validos e nao correlacionados com o
termo de erro da equagdo de diferenca. Outro teste é o teste Arellano-Bond, o qual testa
a hipotese de auséncia de correlacdo serial de segunda ordem no termo de erro.

Dado que as estimacdes via GMM System podem resultar em muitos instrumentos,
Roodman (2009a, 2009b) discutem sobre a proliferacao de instrumentos quando se utiliza
esses dois métodos mostrando que a medida que a dimensao temporal (T) aumenta, o
numero de instrumentos pode ser grande em comparagdo ao tamanho da amostra o que
resulta na invalidacdo de alguns resultados assintéticos e testes de especificagdo. Muitos
instrumentos podem sobreajustar as varidveis endogenas e falhar ao eliminar seus
componentes enddgenos, o que resulta em coeficientes viesados. Outro argumento € que
os testes Hansen e Difference-in-Hansen podem ser fracos quando se utiliza o GMM
Difference e System na presenga de muitos instrumentos.

Roodman (2009b), entdo, sugere uma forma de lidar com o problema de muitos
instrumentos, que consiste na combinagdo de instrumentos através da adicdo em
conjuntos menores, utilizando-se o comando Collapse ou Laglimits no Stata.

Assim, dada a metodologia a ser utilizada neste trabalho, para se avaliar o efeito
da globalizacdo sobre a inflagdo a seguinte equacao sera estimada:

mi¢=By+ By Mie.1 + B,GLOB;+ B,GPRODUT;+B, DTCREF+ B DTCREF;,.;+BJREAL +
B;DIVIDA;+ B4CBIND, +§ DUCF;i+ 3, DUCRISE+ u
(6)

Onde:
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Tabela 1- Lista de Variaveis- Definicoes e Fonte de Dados

Variaveis Descricio Fonte
it taxa de inflagdo medida pelo IPC (% ao ano) World Development Indicators
mit-1 taxa de inflacdo medida pelo IPC (% ao ano) defasada em um periodo | World Development Indicators
GLOB indice geral de globalizagio Dreher (2006)
GLOBECO indice de globalizagdo econdomica Dreher (2006)
GLOBSOC indice de globalizagdo social Dreher (2006)
GLOBPOL indice de globalizacdo politica Dreher (2006)
GPRODUT gap do produto World Development Indicators
DTCREF variagdo da taxa de cAmbio real efetiva Bank for International Settlements
DTCREFt-1 variagdo da taxa de cambio real efetiva defasada em um periodo Bank for International Settlements
JREAL taxa real de juros World Development Indicators
. . Abbas; Belhocine; El-Ganainy;
. , N
DIVIDA divida publica bruta como % do PIB Horton (2010)
DUCRISE variavel dl.lmmy ql{e assume‘o valor 1 C’aS'O o pals' tfenha V1V’er1.01ado Laeven e Valencia (2012)
algum tipo de crise (cambial e monetaria, bancaria e de divida)
CBIND indice de Independéncia do Banco Central Garriga (2016)
Or¢ %PIB or¢amento como porcentagem do PIB World Development Indicators
Dif monet diferencial monetario International Financial Statistics
DUCF variavel dummy que assume valor 1 para o periodo p6s 2008 e 0 para
0s anos anteriores
Fonte: Elaboragao propria
Em que:

O Gap do produto ¢ definido como desvios do PIB real em relacdo a seus niveis
potenciais, sendo este obtido usando-se o filtro HP (Hodrick-Prescott);

Uma vez que, os dados de taxa de cambio real efetiva s3o do BIS e os dados fornecidos
por essa fonte sdo mensais, essa série foi anualizada fazendo-se a média anual. Na
presente andlise, variagdes positivas da taxa de cdmbio significam apreciacdo e
variacoes negativas significam depreciagdo;

O indice de independéncia do Banco Central construido por Garriga (2016) ¢ feito
com base nas regras de Cukierman (1992) e Cukierman, Webb e Neyapti (1992) numa
base pais-ano. A Autora codificou a legislagdo do Banco Central em 16 dimensdes
relacionadas com quatro componentes da independéncia de um Banco Central:
caracteristicas (nomeacao, demissao ¢ mandato do diretor executivo do banco);
atribui¢des de formulacao de politicas (quem formula e tem a decisdo final em politica
monetaria e o papel do banco central no processo orcamentario); objetivos do banco
central; e as limitacdes do banco central aos empréstimos ao setor publico. Essas 16
dimensdes foram agrupadas em um unico indice que varia de 0 a 1, quanto mais
proximo de um maior a independéncia da autoridade monetaria.

Serdo estimadas mais trés versoes da equagdo 6, a fim de se averiguar o impacto

da globalizagdo sobre a inflagdo. Essas trés versoes serdo estimadas substituindo-se o

indice geral de globalizagdo pelos sub-indices, globalizacdo econdmica, globalizagdo
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politica e globalizagdo social, que compdem o indice geral, com intuito de detectar se a
inflagdo se mostra mais sensivel a alguma dessas dimensdes. Espera-se um coeficiente
negativo para o indice geral de globalizagdo e seus sub-idices o que indicaria que uma
maior globalizacdo estd associada a menores taxas de inflagao.

Com relagao as demais variaveis do modelo t€ém-se os seguintes sinais esperados:
Inflacdo defasada: sinal positivo; Gap do produto: sinal positivo; DTCREF: sinal
negativo; DTCREFt-1': sinal negativo; JREAL: sinal negativo; DIVIDA: sinal positivo;
CBIND: sinal negativo; DUCF e DUCRISE: sinal positivo.

3.2 ANALISE DOS DADOS

Diante da restricdo na disponibilidade de dados,? este estudo contempla uma
amostra com dados anuais, para o periodo de 1996 a 2013, agrupados em médias a cada
trés anos para 50 paises (avancados, emergentes e em desenvolvimento)?.

A Tabela 2 apresenta mais detalhes da amostra, sendo reportados o numero de
observagdes ¢ as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas nos modelos base de
inflacdo: média, desvio-padrdao, minimo e maximo. Nota-se que, a inflagdo ¢ a taxa real
de juros foram as varidveis que apresentaram maior variagdo, apresentando valor minimo
de -1,056 e -9,122 e valor méximo de 133,946 e 52,945, respectivamente. A inflacao
minima de -1,056 ¢ apresentada pela Argentina e correspondente a média dos anos 1999,
2000 e 2001. A inflagdo maxima de 133,946 ocorre na Bulgéria e corresponde a média
dos anos 1996, 1997 e 1998. Quanto a taxa de juros real, a menor taxa ocorre na Russia
(média dos anos 1999, 2000 e 2001) e a maior taxa ocorre no Brasil (média dos anos

1999, 2000 e 2001).

' A defasagem do cAmbio em um periodo foi incluida no modelo, dado que ha uma defasagem temporal
para que os efeitos de mudangas no cdmbio se transmitam para a inflagdo.

2 Diante da restri¢do na disponibilidade de dados para essa amostra de paises, nesse periodo, a série de taxa
real de juros foi complementada com dados do International Financial Statistics (2017) do FMI e as
variaveis, diferencial monetario e or¢camento do governo (% do PIB), foram retiradas dos modelos base.
Diante da relevancia das duas ultimas varidveis para explicar a inflagdo, posteriormente, foi feita a uma
nova estimag¢do dos modelos, incluindo-se as mesmas, no entanto, com uma dimens3o cross-section
reduzida.

3 Os paises analisados sdo: Africa do Sul, Alemanha, Argentina, Australia, Bélgica, Bulgaria, Brasil,
Canada, Chile, China, Colombia, Coréia do Sul, Croacia, Dinamarca, Estonia, Eslovaquia, Eslovénia,
Espanha, Estados Unidos, Filipinas, Finlandia, Franga, Grécia, Holanda, Hungria, India, Indonésia, Irlanda,
Islandia, Israel, Italia, Japdo, Lativia, Litudnia, Malta, Malasia, México, Nova Zelandia, Peru, Polonia,
Reino Unido, Republica Checa, Roménia, Russia, Suica, Suécia, Singapura, Tailandia, Turquia, Venezuela.
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Tabela 2 - Estatisticas Descritivas

Variaveis Observacoes Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
Inflagao 300 5.758 11.678 -1.056 133.946
Gob 300 72.445 12.198 41.88 92.316
Globeco 300 69.669 15.014 26.548 97.330
Globsoc 300 67.950 17.517 25.736 93.139
Globpol 300 82.183 13.044 34.454 98.160
Gap-Produto 300 -3.26 8.04 4.5 4.65
DTCREEF 300 0.726 4.415 -16.808 23.137
JREAL 299 4.266 6.848 -9.122 52.954
DDIVIDA 299 0.017 0.147 -0,571 0.775
CBIND 300 0.640 0.214 0.121 0.904

Fonte: Elaboragao Propria

Antes da andlise dos resultados econométricos, o grafico e a tabela abaixo ajudam
a avaliar como a taxa de inflagdo vem se comportando nos ultimos anos (anos 1990 até
2013), tanto em termos globais como regionais. Como se pode notar pelo Grafico 1, do
ano 1990 para o ano de 2013 houve uma reducdo significativa da taxa de inflagdo mundial
e das taxas de inflagdo nas diferentes regides do mundo. A excegdo € o ano de 2008, no
qual se observa uma elevagao da taxa de inflagdo, principalmente, na América Latina e
Caribe e na Asia e Pacifico, sobretudo nesta tiltima regido. O aumento da inflagio mais
significativo na América Latina e Caribe, no ano de 2008, pode ter sido puxado pela alta
taxa de inflagdo apresentada na Venezuela neste ano, que alcancou uma taxa de 31,44%.
Além disso, destaca-se também que, mesmo nesse cendrio de reducdo da inflagdo, ao
longo de todo o periodo em anélise, a regido da América Latina e Caribe apresentou taxas

de inflagdo maiores que as demais regides em, praticamente, todo o periodo retratado.

2% Grafico 1. Inflagao (% a.a): Mundo e Regides
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Banco Mundial
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Pela Tabela 3, ¢ possivel observar com maior clareza que inflagdo mundial nas
diversas regides do mundo vem apresentando taxas, significativamente, baixas nos anos
recentes, ficando abaixo de 5% a.a, com destaque para a América Latina e Caribe, regido
com historico de elevadas taxas de inflacao. Nos anos 1990, a taxa de inflagao anual dessa

regido atingiu patamar de cerca de 22%, chegando em 2013 a uma inflagdo de 3,52% a.a.

Tabela 3 - Taxa de Inflagio: Mundo e Regioes

1990 1995 2000 2005 2010 2013

Mundo 8,4515  9,2708 3,6331 4,2464 3,5131 11,6142

Asia e Pacifico 7,8127  4,6381 1,5751 29609 3,2476 1,3039
Zona do Euro 3,7020  4,1231 2,8467 2,4896 11,5296 0,1833
Unido Européia 6,1029 42749 3,1567 2,4835 11,6699 0,2167
Membros da OCDE 6,4963  3,7551 3,0861 12,4315 11,8135 0,4010
América do Norte 5,0813  2,4868 3,0481 2,8031 11,7085 11,3452
América Latina e Caribe 21,9602 10,5644 4,6082 4,6993 3,5561 3,5199

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Banco Mundial

Essas menores taxas de inflagdo observadas, nos ultimos anos, podem estar
relacionadas, entre outros fatores, a uma maior globalizacdo, como apontam os estudos
de Borio e Filardo (2007), Chen, Imbs e Scott (2004), Mondy e Oshorge (2006) e Pehnelt
(2007). O conjunto de graficos abaixo evidenciam relacdes de correlagdo entre inflagdo e
as diferentes dimensdes da globalizagdo.

Nota-se, para a amostra em andlise, no periodo de 1996 a 2013, uma correlagao
negativa entre globaliza¢do, em suas diferentes dimensdes, e inflagdo, indicando que uma
maior globalizacdo estd associada a menores taxas de inflacdo. Destaca-se uma maior
correlacdo entre a globalizacdo e inflagdo pelas dimensdes econdmica e social. No que se
refere a dimensao politica nota-se que a correlagdo com a inflagdo € bem menos evidente.
Conforme resultado para os coeficientes das equacdes, nota-se que o indice de
globaliza¢do econdmica foi o que apresentou maior coeficiente, em moddulo, (-0,2429),
enquanto o indice de globalizac¢do politica apresentou o menor (-0,0438). Essa primeira
evidéncia serd melhor avaliada através de exercicios econométricos, cujos resultados

serdo apresentados na se¢ao que se segue.
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4 RESULTADOS

Antes de estimar os modelos de inflacdo, foram realizados testes de
estacionariedade das séries utilizadas neste trabalho. Os resultados encontram-se na
Tabela 2A do apéndice. Apenas a variavel divida publica (% do PIB) foi ndo estacionaria,
em nivel, sendo entdo feita a primeira diferenca desta série para torna-la estacionaria.

Os resultados das estimagdes dos modelos de painel estitico e painel dinamico
seguem reportados abaixo. A Tabela 4 retrata os resultados para a taxa de inflagdo
regredida contra o indice geral de globalizacao de Dreher (2006). Nota-se que os modelos
do painel estatico foram estimados por MQO (efeitos fixos), uma vez que a probabilidade
do teste de Hausman para todos os modelos nos leva a rejeitar a hipotese nula de que os
estimadores de efeitos aleatdrios sdo consistentes.

Nos modelos estimados por MQO a variavel de interesse, referente ao indice de
globalizag¢do geral, foi estatisticamente significativa, a 10% de nivel de significancia,

apenas no modelo mais parcimonioso (Modelo 1), apresentando sinal negativo, o que esta
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em consonancia com o esperado, indicando que uma maior globalizacdo leva a menores
taxas de inflagdo. Em termos de magnitude, o aumento em 1 ponto no indice de
globalizacdo geral reduz a inflagdo em 0.261%. Quando se avalia os resultados das
estimacgdes obtidas via GMM System, nota-se que o indice geral de globalizagao também
¢ negativo e estatisticamente significativo apenas em um modelo (Modelo 2), a 10% de
nivel de significancia. A magnitude obtida para o coeficiente indica que aumento em 1
ponto no indice de globalizacdo geral reduz a inflagdo em 0,117%.

Numa anélise geral das demais varidveis explicativas, nos modelos de efeitos
fixos, as variaveis com efeitos sobre a inflagao foram a taxa real de juros, o indice de
independéncia do Banco Central e a dummy de crise. As duas primeiras variaveis foram
estatisticamente significativas nos Modelos 2 e 3 e apresentaram sinal negativo o que esta
conforme o esperado, implicando que aumentos na taxa de juros e uma maior
independéncia da autoridade monetaria levam a menores taxas de inflacao. No entanto,
nos modelos estimados via GMM System essas varidveis deixam de ser significativas. A
dummy de crise apresentou significancia estatistica apenas no modelo 3 em que se obteve
sinal positivo para o seu coeficiente, indicando que os paises que vivenciaram alguma
crise (monetaria, bancaria, cambial ou da divida) apresentaram maiores taxas de inflagao.
Entretanto, essa significancia desaparece quando o modelo ¢ estimado por GMM System.

Nos modelos GMM System, a varidvel dependente defasada e a varia¢do da taxa
de cambio real efetiva se mostraram estatisticamente significativas, quando considerado
10% de nivel de significancia, apresentando, respectivamente, sinal positivo e negativo.
Tais resultados estao coerentes com esperado, implicando que a inflagdo presente carrega
consigo elementos da inflagdo passada (inércia inflaciondria) e que uma apreciagdao

cambial contribui para menores taxas de inflagao.
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Tabela 4 — Modelos de Inflacdo e Globalizacao

Variavel Dependente: Taxa de Inflacio
EF/EA GMM
Modelos 1 2 3 1 2 3
INFLACAO (t-1) 0.175 0.189 0.178 0.279%* 0.2948%* 0.293
(0.142) (0.137) (0.129) (0.152) (0.161) (0.198)

GLOB -0.261%* -0.107 -0.104 -0.160 -0.117* 0.006
(0.152) (0.136) (0.130) (0.123) (0.067) (0.058)
GPRODUTO -5.02 -3.87 6.30 -2.21
(1.79) (0.155) (2.77) (2.62)
DTCREF 0. 054 0.076 0.173 -0.197*
(0.058) (0.051) (0.155) (0.104)
DTCREF(t-1) -0.122 -0.068 -0.163 -0.163
(0.079) (0.069) (0.114) (0.129)
JREAL -0.392** (), 458*** -0.085 0.014
(0.153) (0.158) (0.123) (0.226)
DDIVIDA 2.978 0.890 1.256 -3.511
(2.020) (1.757) (2.498) (2.156)
CBIND -14.597*  -14.133* 0.073 -0.682
(8.338) (7.396) (2.229) (3.321)
DUCF -0.436 2.973
(0.510) (5.186)
DUCRISE 3.716%* 0.328
(1.407) (2.212)
Hausman 0.000 0.000 0.000
AR(2) 0.948 0.573 0.969
Hansen Test 0.058 0.711 0.086
Hansen-Diff Test 0.389 0.902 0.220
N° de paises 50 50 50
N° de instrumentos 33 65 41

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados obtidos no Stata 11.
Notas: Erro-padrao em parénteses
EF e EA referem-se as estimativas por efeitos fixos e efeitos aleatorios.
Todos os modelos GMM estimados sio GMM System Two- Step e incluem dummies temporais
Todas as estimativas foram realizadas com erros padrdes robustos.

Nos modelos GMM System foram utilizados os comandos laglimits (1 1) ou collapse para o Stata 11
para controlar a prolifera¢do de instrumentos. No modelo 2 foi utilizado o comando laglimits (1 1) e no
modelo 3 o comando collapse.

*, #% e #* indicam significancia estatistica a 10%. 5% e 1% respectivamente.

A Tabela 5 retrata os modelos de inflagdo estimados substituindo-se o indice geral
de globalizagdo pelo sub-indice de globalizacao econdmica. Novamente, observa-se que
os modelos de painel estatico foram estimados por MQO, uma vez que as probabilidades
do teste de Hausman levam a rejeitar a hipotese nula de que os estimadores de efeitos
aleatorios sdo consistentes.

Em nenhum dos modelos do painel estatico, o indice de globalizagdo econdmica
apresentou significncia estatistica. No entanto, ao se estimar os modelos via GMM

System, o indice de globalizagdo econdmica foi estatisticamente significativo em todos os
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modelos. Além disso, os coeficientes obtidos apresentaram sinal negativo, coerente com
o esperado, indicando que uma maior globalizacdo econdmica estd associada a menores
taxas de inflagdo. As magnitudes obtidas para os coeficientes do indice de globalizagao
econdmica mostram que, aumentos em 1 ponto nesse indice reduzem a inflacdo em

0.246%, 0.144% ¢ 0,135%, nos Modelos 1, 2 e 3, respectivamente.

Tabela 5 - Modelos de Inflagao e Globalizacao Economica

Variavel Dependente: Taxa de Inflacio

EF/EA GMM
Modelos 1 2 3 1 2 3
INFLACAO (t-1) 0.195 0.202 0.189 0.224  0.268*  0.268*
(0.147) (0.135) (0.128) (0.151) (0.153) (0.148)
GLOBECO -0.073 0.036 0.023 -0.246* -0.144** -0.135**
(0.099) (0.112) (0.098) (0.132) (0.067) (0.064)
GPRODUT -6.11 -3.87 3.58 2.63
(1.84) (2.72) (2.36) (3.34)
DTCREF 0.059 0.079 0.228 0.230
(0.057) (0.051) (0.141)  (0.154)
DTCREF(t-1) -0. 127* -0.073 -0.164  -0.139
(0.075) (0.068) (0.113)  (0.095)
JREAL -0. 382%* -0.454%%* -0.080  -0.078
(0.154) (0.156) (0.116) (0.108)
DDIVIDA 2.919 0.985 1.455 -1.145
(2.107) (1.691) (3.713)  (5.152)
CBIND -17.309* -16.304* 1.426 0.812
(9.253) (8.230) (2.511) (2.242)
DUCF -0.541 -0.044
(0.414) (0.711)
DUCRISE 3.683** 2.574
(1.387) (2.300)
Hausman 0.000 0.000 0.000
AR(2) 0.930 0.499 0.567
Hansen 0.196 0.765 0.876
Diff-Hansen 0.871 0.953 0.995
N° de paises 50 50 50
N° de instrumentos 33 65 65

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados obtidos no Stata 11.
Notas: Erro-padrao em parénteses
EF e EA referem-se as estimativas por efeitos fixos e efeitos aleatorios.
Todos os modelos GMM estimados sio GMM System Two- Step e incluem dummies temporais
Todas as estimativas foram realizadas com erros padroes robustos.
Nos modelos GMM System foram utilizados os comandos laglimits (1 1) ou collapse para o Stata 11 para
controlar a proliferagdo de instrumentos
*, *F* g #** indicam significancia estatistica a 10%. 5% e 1% respectivamente.

A taxa real de juros, o indice de independéncia do Banco Central e a dummy de

crise continuam sendo estatisticamente significativas nos modelos de efeitos fixos e,
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agora, a variacdo da taxa de cambio real efetiva defasada em um periodo também passa a
ser significativa (modelo 2), todas com os sinais de acordo com o esperado. Essas
variaveis deixam de apresentar significancia estatistica quando os modelos foram
estimados por GMM System. A inflacdo defasada continua sendo significativa, a 10% de
nivel de significancia, nos modelos GMM System, mas, agora, apenas nos modelos 2 e 3.
Nestes modelos a inflagdo defasada apresentou coeficiente positivo, estando em
consonancia com o esperado.

Na Tabela 6 sao reportadas as estimagdes dos modelos de inflagdo em que foi
utilizado o sub-indice de globalizacao social. Mais uma vez, os modelos do painel estatico
sdo estimados por MQO, para todos os modelos (probabilidade do teste de Hausman foi
menor que 0,05). O indice de globalizagdo social foi estatisticamente significativo em
todos os modelos estimados por MQO e em dois modelos (Modelos 2 e 3) estimados por
GMM System. O sinal obtido para o coeficiente foi negativo, estando em consondncia
com o esperado, revelando que a uma maior globalizagdo social estd associada a menores
taxas de inflagdo. As magnitudes dos efeitos da globalizagdo social nos modelos
estimados por MQO mostram que aumentos em 1 ponto nesse indice reduzem a inflagdo
em 0.393%, 0.301% e 0.280%. Nos dois modelos estimados por GMM System, o aumento
em 1 ponto no indice de globalizagdo social reduz a inflagdo em 0.111%.

A taxa real de juros, o indice de independéncia do Banco Central e a dummy de
crise continuam sendo estatisticamente significativas nos modelos de efeitos fixos,
apresentando sinais de acordo com o esperado, bem como, também, deixam de apresentar
significancia estatistica ao se estimar os modelos por GMM System.

A inflacdo defasada apresenta significativa estatistica, a um nivel de significancia
de 10%, em dois dos modelos estimados por GMM System (Modelos 1 e 2), apresentando
sinal positivo, conforme o esperado. A dummy para crise financeira de 2008 também foi
estatisticamente significativa no modelo 3, estimado por GMM System. O sinal do
coeficiente associado a essa variavel foi positivo, evidenciando que essa crise contribuiu

para maiores taxas de inflagdo.
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Tabela 6 — Modelos de Inflacao e Globalizaciao Social

Variavel Dependente: Taxa de Inflacio

EF/EA GMM
Modelos 1 2 3 1 2 3
INFLACAO (t-1) 0.145 0.157 0.151 0.289* 0.271*  0.250
(0.128) (0.126) (0.120) (0.148) (0.147) (0.153)
GLOBSOC -0.393** -0.301** -0.280**  -0.065 -0.111* -0.111%**
(0.167) (0.140) (0.134) (0.049) (0.061) (0.044)
GPRODUT 2.33 -3.28 -6.69 -9.27
(1.68) (2.43) (3.15) (2.67)
DTCREF 0.042 0.066 0.214 0.248
(0.056) (0.050) (0.142)  (0.190)
DTCREF(t-1) -0.112 -0.064 -0.158  -0.090
(0.073) (0.050) (0.109) (0.113)
JREAL -0. 396** -0.442%** -0.053  -0.059
(0.156) (0.158) (0.135) (0.117)
DDIVIDA 3.078 0.712 -0.900 -1.152
(2.019) (1.630) (3.642) (2.889)
CBIND -13.410%* -13.631** 2.594 2.098
(7.003) (6.484) (1.711) (2.113)
DUCF -0.131 9.282%**
(0.488) (3.284)
DUCRISE 3.534%* 2.747
(1.362) (2.594)
Hausman 0.000 0.000 0.000
AR(2) 0.929 0.603 0.629
Hansen Test 0.251 0.833 0.816
Hansen-Diff Test 0.630 0921 0.998
N° de paises 50 50 50
N° de instrumentos 33 65 65

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados obtidos no Stata 11.
Notas: Erro-padrdo em parénteses
EF ¢ EA referem-se as estimativas por efeitos fixos e efeitos aleatorios.
Todos os modelos GMM estimados sio GMM System Two- Step e incluem dummies temporais
Todas as estimativas foram realizadas com erros padrdes robustos.
Nos modelos GMM System foram utilizados os comandos laglimits (1 1) e collapse para o Stata 11 para
controlar a proliferacdo de instrumentos.
*, #* ¢ ¥** indicam significancia estatistica a 10%. 5% e 1% respectivamente.

Por fim, a Tabela 7 apresenta as estimagdes dos modelos de inflagdo com o sub-
indice globalizacao politica. Os modelos de painel estatico foram estimados por MQO. O
indice de globalizacdo politica ndo foi estatisticamente significativo em nenhum modelo,
seja estimado por MQO (efeitos fixos) ou por GMM System.

Novamente, a taxa real de juros, o indice de independéncia do Banco Central e a
dummy de crise apresentaram efeito sobre a inflacdo, nos modelos estimados por MQO,
deixando de apresentar significancia estatistica nos modelos estimados por GMM System.

A inflacdo defasada se mostrou estatisticamente significativa apenas no modelo 1 do
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painel dinamico, com sinal coerente com o esperado. A variagao da taxa de cambio real
efetiva, ndo significativa nos modelos estimados por MQO, também apresentou
significancia estatistica, a 5% de nivel de significancia, nos modelos estimados por GMM
System (Modelos 2 e 3), apresentando o sinal de acordo com o esperado. Dito de outra
forma, os resultados indicaram que uma apreciagao cambial esta associada a menores

taxas de inflagdo.

Tabela 7 — Modelos de Inflacido e Globalizacao Politica

Variavel Dependente: Taxa de Inflacio

EF/EA GMM
Modelos 1 2 3 1 2 3
INFLACAO (t-1) 0.201 0.199 0.186 0.309*%*  0.269 0.262
(0.141) (0.132) (0.125) (0.146) (0.172) (0.178)
GLOBPOL -0. 069 0.001 0.005 0.012 0.162 0.155
(0.071) (0.049) (0.058) (0.027)  (0.120)  (0.099)
GPRODUT -6.58 -3.89 -2.12 -2.21
(1.82) (2.73) (5.42) (5.52)
DTCREF 0. 058 0.078 -0.215%* -0.208**
(0.059) (0.053) (0.089)  (0.080)
DTCREF(t-1) -0.128 -0.074 -0.181 -0.166
(0.081) (0.073) (0.113) (0.112)
JREAL -0.381** -0.454%** 0.100 0.079
(0.154) (0.157) (0.116)  (0.149)
DDIVIDA 2.892 0.990 -2.053 -1.947
(2.068) (1.703) (3.067)  (3.359)
CBIND -16.498** -15.808%** 3.369 3.441
(7.934) (7.080) (4.154) (4.791)
DUCF -0.572 -0.547
(0.493) (1.731)
DUCRISE 3.690%** 0.309
(1.411) (1.934)
Hausman 0.000 0.000 0.000
AR(2) 0.929 0.794 0.787
Hansen Test 0.096 0.098 0.071
Diff-Hansen Test 0.547 0.480 0.498
N° de paises 50 50 50
N° de instrumentos 33 41 41

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados obtidos no Stata 11.
Notas: Erro-padrao em parénteses
EF e EA referem-se as estimativas por efeitos fixos e efeitos aleatorios.
Todos os modelos GMM estimados sio GMM System Two- Step e incluem dummies temporais
Todas as estimativas foram realizadas com erros padroes robustos.
Nos modelos GMM System foram utilizados os comandos laglimits (1 1) e collapse para o Stata 11 para
controlar a proliferacdo de instrumentos
*, % g #4* indicam significancia estatistica a 10%. 5% e 1% respectivamente.
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Na tentativa de se avaliar o impacto da esfera fiscal e monetaria sobre a inflacao,
os modelos foram reestimados* incluindo-se as variaveis: orcamento do governo (% PIB),
correspondente ao resultado primario, e diferencial monetario, calculado como a
diferenca entre a taxa de crescimento monetario de cada pais da amostra ¢ a taxa de
crescimento monetaria dos EUA. A taxa de crescimento monetaria, por sua vez, ¢ medida
pela variagio dos meios de pagamentos (M2)° em %. A justificativa para esse
procedimento estd embasada na relevancia destas variaveis para a explicacao do processo
inflacionario.

Antes de reportar os resultados, destaca-se que todos os modelos do painel estatico
estimados com a inclusdo da variavel or¢gamento do governo (% PIB) foram estimados
por MQO (efeitos fixos), uma vez que as probabilidades dos testes de Hausman em todos
os modelos levaram a rejeitar a hipotese de que os estimadores de efeitos aleatorios sao
consistentes. Os resultados, apresentados nas Tabelas 3A a 6A que seguem no apéndice,
indicam que, ao se incluir essa variavel nos modelos base, a inferéncia para as variaveis
de interesse, indice de globalizagcdo geral e seus sub-indices, ndo se altera de forma
significativa.

Os indices de globalizagdo geral, globalizagdo econdmica e globalizacdo social,
continuaram apresentando significancia estatistica, sobretudo nos modelos GMM System,
com os indices de globalizagdo geral (Modelo 1, Tabela 3A) e de globalizagdo social
apresentando significancia estatistica também nos modelos estimados por MQO (efeitos
fixos). Os sinais dos coeficientes estimados para essas variaveis foram negativos, estando
de acordo com o esperado, indicando que um aumento da globalizagdo, em suas diferentes
dimensdes, estd associado a menores taxas de inflagdo. O indice de globalizacao politica
continua ndo apresentando significancia estatistica, revelando que esta dimensdo da
globalizacdo ndo apresenta efeitos sobre a inflagao.

Quanto a variavel orcamento do governo (% PIB), houve significancia estatistica
apenas nos modelos estimados por MQO, no entanto, em todos os 16 modelos estimados,

o sinal do coeficiente estimado para essa varidvel foi positivo, ndo estando de acordo com

4 Os modelos também foram reestimados utilizando-se apenas a variagdo da taxa e cAmbio real efetiva
defasada em um periodo. Os resultados econométricos nao se alteraram de forma significativa com essa
nova estimacao.

5 M2 contempla, além do M1 (papel moeda em poder do publico e depésitos a vista), os depdsitos para
investimentos e as emissoes de alta liquidez realizadas primeiramente no mercado internos por instituigdes
depositaria.
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o esperado. As variaveis taxa real de juros, indice de independéncia do Banco Central e
dummy de crise, também significativas nos modelos de efeitos fixos e com sinais de
acordo com o esperado, deixam de apresentar significincia estatistica nos modelos
estimados por GMM System.

Nos modelos estimados por GMM System que contém os indices de globalizacao
geral e globalizagdo econdmica e sem a inclusdo das dummies da crise financeira de 2008
e de crise, a varidvel divida publica (%PIB) apresentou significancia estatistica e sinal
positivo, conforme o esperado, implicando que um aumento da divida leva a aumentos na
taxa de inflagdo. No Modelo 2, que contém o indice de globalizagdo econdmica, a
variagdo da taxa de cambio real efetiva defasada em um periodo também apresentou
significancia estatistica com sinal negativo, estando de acordo com o esperado. Nos
modelos que contém os indices de globalizagdo social e globalizacao politica e no Modelo
1 que contém o indice de globalizacdo geral, a inflagdo defasada em um periodo se
mostrou estatisticamente significativa com sinal positivo, de acordo com o esperado,
indicando que a inflagdo presente carrega elementos da inflagdo passada, ou seja, inércia
inflacionaria.

Nos modelos com a inclusdo da variavel diferencial monetario, Tabelas 7A a 10A
em apéndice, novamente os modelos de painel estatico estimados foram estimados por
MQO (efeitos fixos), dado que as probabilidades dos testes de Hausman para todos os
modelos levaram a rejeitar a hipotese de que os estimadores de efeitos aleatorios sdo
consistentes. O indice de globalizacdo geral e todos os seus sub-indices, na maioria dos
modelos estimados, deixam de apresentar significdncia estatistica para a explicar a
inflacdo. O indice de globalizagdo geral foi significativo no modelo mais parcimonioso
(Modelo 1, Tabela 7A) estimado por MQO (efeitos fixos), o indice de globalizacdo social
foi significativo nos Modelos 1 e 2 (Tabela 9A) também estimados por MQO. Esses
indices deixaram de apresentar significncia estatistica quando esses modelos foram
estimados por GMM System. Ja o indice de globalizagdo econdomica mostrou significancia
estatistica apenas no modelo mais parcimonioso (Modelol, Tabela 8A) estimado por
GMM System. Todos esses indices apresentaram coeficientes com sinal negativo, estando
de acordo com o esperado.

As variaveis taxade juros real, indice de independéncia do Banco Central e dummy
de crise apresentaram significancia estatistica nos modelos estimados por MQO (efeitos

fixos) com os sinais de seus coeficientes estando de acordo com o esperado, indicando,
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respectivamente, que aumentos na taxa real de juros e da independéncia da autoridade
monetaria implicam em reducdo da inflag¢do, e que paises que vivenciaram algum tipo de
crise (monetaria, bancaria, cambial ou da divida) experimentaram uma maior inflagao.
No entanto, essas variaveis deixam de ser significativas ao se estimar os modelos por
GMM System.

Nos modelos de painel dindmico a taxa de inflacdo defasada em um periodo e a
variacdo da taxa de cambio real efetiva defasada em um periodo, apresentaram
significancia estatistica com os sinais dos coeficientes dessas varidveis estando de acordo
com o que se espera, indicando, respectivamente, a existéncia de inércia inflacionaria e
que apreciacdes cambiais (aumentos na taxa de cdmbio) levam a reducdo da inflacdo.

A dummy para crise financeira de 2008 também apresentou significancia
estatistica nos Modelos 3, Tabelas 7A e 9A, apresentando sinal positivo, indicando que
essa crise ocasionou maiores taxas de inflacdao. A variavel, diferencial monetario, nao foi
estatisticamente significativa para explicar a inflagdo em nenhum dos modelos estimados,
seja por MQO ou por GMM System.

Em todos os modelos estimados via GMM System, os resultados para os p-valores
do teste Arellano-Bond AR(2) foram elevados, levando a nao rejeitar a hipotese nula de
auséncia de autocorrelagdo de segunda ordem, indicando, assim que as estimagdes sdo
consistentes. Os resultados obtidos para os testes Hansen (Ho: validade dos instrumentos)
e Hansen-Difference (Ho: exogeneidade dos instrumentos), com probabilidade acima de
0,05 para todas as estimagdes, evidenciam que os instrumentos sdo validos e ndo
correlacionados com o termo de erro da equacao.

As diferencas evidenciadas entre os modelos estimados por efeitos fixos e por
GMM System podem indicar a possivel existéncia de endogenia nos modelos de painel
estatico. Logo, o uso desse método pode gerar resultados viesados. Neste caso, os
modelos estimados via GMM Sysfem sdo mais adequados, uma vez que lida com a
possivel ocorréncia de endogenia.

Na maioria dos modelos estimados por esse método, as evidéncias foram de que
tanto o indice de globalizagdo geral como seus sub-indices, globalizagdo economica e
globalizacdo social estdo associadas a menores taxas de inflagdo. Ja o indice de
globalizacdo politica, ndo foi significativo em nenhum dos modelos, indicando que essa

dimensao da globalizagdo nao tem influéncia sobre a inflacao.
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Sendo assim, tais resultados apontam que a estimacao de uma Curva de Phillips
com incorporacdo da globalizagdo ¢ relevante e se alinham as evidéncias encontradas nos
trabalhos de Borio e Filardo (2007), Mody e Ohnsorge (2006) ¢ Chen, Imbs e Scott
(2004), Pehnelt (2007) e Bowdler e Malix (2007) que também encontram indicios de que
a globalizagdo esta associada a menores taxas de inflagdo, sobretudo através da esfera
econdmica via aumento da concorréncia internacional proporcionada pela maior abertura

comercial.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O avango rapido da globalizagdo, em suas diferentes dimensdes; comercial,
financeira, politica, social, tem provocado mudancas consideraveis em paises avangados,
emergentes e em desenvolvimento. Nesse sentido, houve crescimento e aprofundamento
do debate em torno dos impactos desse processo sobre o crescimento econdomico das
diferentes economias. No entanto, o debate em termos dos impactos desse processo sobre
a inflagdo ainda ¢ bastante discreto.

Diante disso, a proposta colocada para este trabalho foi de buscar contribuir com
esse debate ainda pouco expressivo na literatura por meio de uma analise empirica que
buscou avaliar os possiveis efeitos da globalizagdo sobre a inflacdo, utilizando, para tanto,
uma amostra que contempla diferentes economias (avancadas, em desenvolvimento e
subdesenvolvidas) para o periodo de 1996 a 2013.

Incorporando o indice de globalizacdo geral desenvolvido por Dherer (2006) e
atualizado até 2013, assim como as desagregagdes em sub-indices que compoe esse indice
geral, em estimacdes de Curva de Phillips e, utilizando a metodologia de dados em painel
estatico, via estimacao por efeitos fixos ou aleatdrios, e painel dinamico, via estimagao
por GMM System, procurou-se avaliar a relacdo existente entre globalizacao e inflagdo.

As evidéncias empiricas encontradas apontam que a globalizagdo pode estar
contribuindo para as menores taxas de inflacdo dos tltimos anos, sobretudo pelas esferas
econdOmica e social. Essa constatacdo foi evidenciada através da significancia estatistica
dos coeficientes estimados para os indices de globalizagdo econémica e social, na maioria
dos modelos estimados por GMM Sysfem, com excecdo apenas daqueles em que se
incorporou a variavel diferencial monetario para controle.

Grande parte da literatura teorica e empirica aponta que globalizagao pode estar

contribuindo para as menores taxas de inflagdo, sobretudo através da sua manifestagdo na
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esfera econdmica no que se refere ao aprofundamento da abertura comercial. Neste
sentido, a reducdo da inflagdo poderia ser propiciada via aumento da concorréncia
internacional e um maior atrelamento dos pregos internacionais aos pregos domésticos o
que acaba for¢cando os pregos e custos domésticos para baixo.

Os resultados encontrados no estudo empirico realizado neste trabalho estdao
alinhados a essa discussdo. O indice de globalizacdo, na dimensdo econdmica, foi
estatisticamente significativo para explicar a inflagdo na maioria dos modelos GMM
System estimados e também foi o que apresentou maior coeficiente de correlagao
conforme andlise grafica realizada na segunda secdo. Além disso, neste estudo, a
dimensdo social da globalizagdo também se mostrou um fator importante para reducio
das taxas de inflagdo. Essas constatacdes evidenciam que uma andlise, em que se
consideram as desagregacdes das diferentes dimensdes que compdem o processo de
globalizacdo, ¢ importante para melhor avaliar e compreender os canais através dos quais
a manifestagdo do avango desse fenomeno pode impactar na redugao das taxas de inflagdo

dos paises.
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APENDICE

Tabela 1A - indice de Globalizacao

Indices e Variaveis Pesos
A. Globalizacio Econdomica [36%]
i) Fluxos Reais (50%)
Comércio (percentual do PIB) (22%)
Investimento direto estrangeiro, acdes (porcentagem do PIB) (27%)
Investimento de carteira (percentual do PIB) (24%)
Pagamentos de renda para estrangeiros (porcentagem do PIB) 27%)
i)Restricdes (50%)
Barreiras de importagdo ocultas (23%)
Taxa de tarifa média (28%)
Impostos sobre comércio internacional (porcentagem da receita atual)  (26%)
Restrigdes da conta de capital (23%)
B. Globalizacio Social [37%]
1) Dados sobre contato pessoal (33%)
Trafego telefonico (26%)
Transferéncias (percentagem do PIB) 2%)
Turismo internacional (26%)
Populacao estrangeira (percentagem da populacao total) 21%)
Literatura Internacional (per capita) (25%)
il) Dados sobre os fluxos de informagao (35%)
Usudrios da Internet (por 1000 pessoas) (36%)
Televisao (por 1000 pessoas) (38%)
Comércio de jornais (percentagem do PIB) (26%)
iii) Dados sobre Proximidade Cultural (32%)
Numero de Restaurantes McDonald's (per capita) (46%)
Numero de Ikea (per capita) (46%)
Comércio de livros (percentagem do PIB) (7%)
C. Globalizacio Politica [27 %]
Embaixadas no Pais (25%)
Associagdo em organizagdes internacionais (27%)
Participacdo nas Missdes do Conselho de Seguranga da N.U. (22%)
Tratados internacionais (26%)

Fonte:

Dreher, Axel, 2006, Does Globalization Affect Growth?
Empirical Evidence from a new Index, Applied Economics 38.
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Tabela 2A - Testes de Raiz Unitaria em Painel

Nao-Estacionariedade

Variaveis Método Estastistica Prob . .
ou Estacionariedade
INFLACAO Levin, Lin and Chu -12.524  0.000 Estacionaria
Im, Pesaran and Shin W-stat -11.807  0.000 Estacionaria
ADF - Fisher Chi-square 333.836  0.000 Estaciondria
PP - Fisher Chi-square 1013.64  0.000 Estacionaria
GLOBALIZACAO Levin, Lin and Chu -11.336  0.000 Estacionaria
Im, Pesaran and Shin W-stat -5.547 0.000 Estacionaria
ADF - Fisher Chi-square 199.787  0.000 Estacionaria
PP - Fisher Chi-square 585.410  0.000 Estaciondria
GLOBALIZACAO ECO. Levin, Lin and Chu -5.927 0.000 Estacionaria
Im, Pesaran and Shin W-stat -2.843 0.002 Estacionaria
ADF - Fisher Chi-square 142.751  0.003 Estacionaria
PP - Fisher Chi-square 176.859  0.000 Estaciondria
GLOBALIZACAO POL. Levin, Lin and Chu -7.641 0.000 Estacionaria
Im, Pesaran and Shin W-stat -3.533 0.000 Estacionaria
ADF - Fisher Chi-square 167.681  0.000 Estacionaria
PP - Fisher Chi-square 293.840  0.000 Estacionaria
GLOBALIZACAO SOC. Levin, Lin and Chu -10.533  0.000 Estacionaria
Im, Pesaran and Shin W-stat -7.213 0.000 Estacionaria
ADF - Fisher Chi-square 258.263  0.000 Estacionaria
PP - Fisher Chi-square 872.590  0.000 Estacionaria
GAP DO PRODUTO Levin, Lin and Chu -8.484 0.000 Estacionaria
Im, Pesaran and Shin W-stat -7.887 0.000 Estacionadria
ADF - Fisher Chi-square 228.120  0.000 Estacionaria
PP - Fisher Chi-square 162.193  0.001 Estaciondria
TAXA DE CAMBIO REAL EFETIVA Levin, Lin and Chu -12.912  0.000 Estacionaria
Im, Pesaran and Shin W-stat -11.565  0.000 Estacionaria
ADF - Fisher Chi-square 318.307  0.000 Estacionaria
PP - Fisher Chi-square 473.522  0.000 Estacionaria
TAXA REAL DE JUROS Levin, Lin and Chu -8.075 0.000 Estacionaria
Im, Pesaran and Shin W-stat -7.584 0.000 Estacionaria
ADF - Fisher Chi-square 255.125  0.000 Estacionaria
PP - Fisher Chi-square 381.151  0.000 Estacionaria
DIVIDA PUBLICA Levin, Lin and Chu -5.515  0.000 Estacionaria
Im, Pesaran and Shin W-stat -0,505 0.306 Naio - Estacionaria
ADF - Fisher Chi-square 110.197  0.228 Nao - Estacionaria
PP - Fisher Chi-square 88.628 0.785 Nao - Estaciondria
CBIND Levin, Lin and Chu -3.916 0.000 Estacionaria
Im, Pesaran and Shin W-stat -1.457 0.072 Estacionaria
ADF - Fisher Chi-square 93.798 0.020 Estacionaria
PP - Fisher Chi-square 174.442  0.000 Estacionaria
ORCAMENTO Levin, Lin and Chu -8,353 0.000 Estacionaria
Im, Pesaran and Shin W-stat -6,553 0.000 Estacionaria
ADF - Fisher Chi-square 212.347  0.000 Estacionaria
PP - Fisher Chi-square 232.123  0.000 Estacionaria
DIF_ MONET Levin, Lin and Chu -3,578 0.000 Estacionaria
Im, Pesaran and Shin W-stat -11,319  0.000 Estacionaria
ADF - Fisher Chi-square 439.099  0.000 Estacionaria
PP - Fisher Chi-square 283.620  0.000 Estaciondria

Fonte: Elaboragao propria a partir de resultados obtidos no Eviews 8
Notas: As probabilidades para o Teste de Fisher sdo cauculadas usando distribuicao assintdtica chi-quadrado.
Todos os outros testes usam distribuigdo assintotica normal. Im, Pesaran e Shin; ADF-Fisher ¢ PP-Fisher
Hipotese Nula: Raiz Unitaria (Processo de Raiz Unitaria IndividuaL). Teste de Levin, Lin e Chu - Hipdtese Nula:
Raiz Unitaria (Processo de Raiz Unitaria Conjunta)
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Tabela 3A - Modelo Expandido 1 - Inflacao e Globalizacao

Variavel Dependente: Taxa de Inflaciao

EF/EA GMM
Modelos 1 2 3 1 2 3
INFLACAO (t-1) 0.175 0.112 0.108 0.279* 0.173 0.185
0.142)  (0.102) (0.100) (0.152) (0.115)  (0.157)
GLOB -0.261* -0,178 -0,174 -0.160 -0,131%**  -0,129*
0.152)  (0.110) 0.115) (0.123) 0.049)  (0.068)
GAP PRODUTO -1.58 -4.70 -1.12 -8.97
2.11) (2.87) (3.23) (4.96)
DTCREF 0.026 0.034 -0.013 -0.020
(0.064) (0.059) 0.102)  (0.125)
DTCREF(t-1) -0,128 -0,084 -0.135 -0.117
(0.089) 0.072) 0.088)  (0.076)
ORCAMENTO 0.105%* 0.148%** 0.168 0.153
(0.051) 0.051) 0.1200  (0.115)
JREAL -0.280%** -0.320%* -0.030 -0.015
0.131) 0. 131) 0.083)  (0.077)
DDIVIDA 1.226 0.166 4.044* 2.294
(1.039) (1.228) (2.408)  (5.135)
CBIND -6.321 -6.918* 1.857 2.447
(3.936) (3.895) (1.692)  (1.931)
DUCF -0,164 0.968
(0.452) (5.600)
DUCRISE 2.534** 1.041
(1.057) (2.625)
Hausman 0.000 0.000 0.000
AR(2) 0.948 0.462 0.274
Hansen 0.058 0.897 0.805
Diff-Hansen 0.389 0.963 0.892
N° de paises 50 47 47
N° de instrumentos 33 65 65

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados obtidos no Stata 11.

Notas: Erro-padrao em parénteses

EF e EA referem-se as estimativas por efeitos fixos e efeitos aleatorios.
Todos os modelos GMM estimados sio GMM System Two- Step e incluem dummies temporais
Todas as estimativas foram realizadas com erros padrdes robustos.

Nos modelos GMM System foram utilizados os comandos laglimits (1 1) e collapse para o Stata 11 para
controlar a proliferagdo de instrumentos.
*, *F* g #4* indicam significancia estatistica a 10%. 5% e 1% respectivamente
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Tabela 4A - Modelo Expandido 1 - Inflacdo e Globalizacao Economica

Variavel Dependente: Taxa de Inflaciao

EF/EA GMM
Modelos 1 2 3 1 2 3
INFLACAO (t-1)  0.195 0.119 0.114 0.224 0.191 0.194
(0.147)  (0.106) (0.104) (0.151) 0.124)  (0.125)
GLOBECO -0.073 -0.079 -0.078 -0.246* -0.116%* -0.119**
0.099)  (0.049) (0.049) (0.132) 0.049)  (0.048)
GAP PRODUTO -1.91 -4.95 1.27 1.22
(2.09) (2.82) (3.28)  (4.32)
DTCREF 0.027 0.032 0.074 0.081
(0.065) (0.059) 0.129)  (0.116)
DTCREF(t-1) -0.141 -0.095 -0.155*  -0.139
(0.086) (0.069) 0.089)  (0.085)
ORCAMENTO 0.126** 0.162%** 0.175 0.182
(0.055) (0.057) 0.132)  (0.146)
JREAL -0.264** -0.315%* 0.026 0.020
(0.130) (0.130) 0.063)  (0.071)
DDIVIDA 1.123 0.327 3.861* 2.788
(1.116) (1.222) (2.212)  (2.761)
CBIND -7.682* -7.765% 3.582 3.671
(4.270) (4.320)% (2.614)  (2.638)
DUCF -0.384 9.037
(0.376) (5.201)
DUCRISE 2.537** 0.896
(1.042) (1.140)
Hausman 0.000 0.000 0.000
AR(2) 0.930 0.636 0.479
Hansen 0.196 0.957 0.807
Diff-Hansen 0.871 0.930 0.776
N° de paises 50 47 47
N° de instrumentos 33 65 65

Fonte: Elaborag@o propria a partir dos resultados obtidos no Stata 11.

Notas: Erro-padrdo em parénteses

EF e EA referem-se as estimativas por efeitos fixos e efeitos aleatorios.
Todos os modelos GMM estimados sio GMM System Two- Step e incluem dummies temporais
Todas as estimativas foram realizadas com erros padrdes robustos.
Nos modelos GMM System foram utilizados os comandos laglimits (1 1) e collapse para o Stata 11 para

controlar a proliferacdo de instrumentos.

*, *F* g #** indicam significancia estatistica a 10%. 5% e 1% respectivamente
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Tabela SA - Modelo Expandido 1 - Inflacdo e Globalizacao Social

Variavel Dependente: Taxa de Inflacao

EF/EA GMM
Modelos 1 2 3 1 2 3
INFLACAO (t-1)  0.145 0.095 0.093 0.289* 0.177*  0.181*
(0.128) (0.092) (0.092) (0.148) (0.106)  (0.095)
GLOBSOC -0.393** -0.294* -0.276* -0.065 -0.100%** -0.100**
0.167)  (0.148) (0.148) (0.049) 0.037)  (0.041)
GAP PRODUTO -9.68 -3.93 8.99 1.45
(2.06) (2.88) 4.42) (619
DTCREF 0.017 0.027 0.012 0.033
(0.060) (0.054) 0.089)  (0.100)
DTCREF(t-1) -0.129 -0.089 -0.142 -0.103
(0.080) (0.063) 0.093)  (0.092)
ORCAMENTO 0.048 0.093 0.070 0.073
0.071) (0.063) 0.117)  (0.108)
JREAL -0.254** -0.290** -0,018 -0.037
(0.126) (0.132)%* 0.079)  (0.080)
DDIVIDA 0.865 -0.146 1.820 0.090
(1.076) (1.259) (1.81)  (1.721)
CBIND -5.898 -6.679* 3.357 3.000
(3.814) (3.800) (2.237)  (2.963)
DUCF -0.116 -0.415
(0.464) (0.592)
DUCRISE 2.353%* 1.579
(1.032) (1.407)
Hausman 0.000 0.000 0.000
AR(2) 0.929 0.198 0.154
Hansen 0.251 0.919 0.693
Diff-Hansen 0.630 0.977 0.784
N° de paises 50 47 47
N° de instrumentos 33 65 65

Fonte: Elaborag@o propria a partir dos resultados obtidos no Stata 11.
Notas: Erro-padrao em parénteses
EF e EA referem-se as estimativas por efeitos fixos e efeitos aleatorios.
Todos os modelos GMM estimados sio GMM System Two- Step e incluem dummies temporais
Todas as estimativas foram realizadas com erros padrdes robustos.
Nos modelos GMM System foram utilizados os comandos laglimits (1 1) e collapse para o Stata 11 para
controlar a proliferagdo de instrumentos.
*, ke *** indicam significancia estatistica a 10%. 5% e 1% respectivamente
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Tabela 6A - Modelo Expandido 1 - Inflacido e Globalizagao Politica

Variavel Dependente: Taxa de Inflaciao

EF/EA GMM
Modelos 1 2 3 1 2 3

INFLACAO (t-1) 0. 201 0.130 0.125 0.309**  (0.248*  (0.252%*

(0.141) 0.108) (0.106) (0.146)  (0.136)  (0.128)

GLOBPOL -0. 069 0.028 0.038 0.012 -0.030 -0.033

(0.071) (0.041) (0.047) 0.027)  (0.030)  (0.030)

GAP PRODUTO -2.01 -4.99 -4.57 -4.53

(2.02) (2.74) (3.68) (6.10)

DTCREF 0.030 0.033 -0.035 -0.030

(0.066) (0.059) 0.140)  (0.135)

DTCREF(t-1) -0.148 -0.104 -0.148 -0.131

0.091) 0.075) 0.134)  (0.104)

ORCAMENTO 0.107* 0.138** 0.208 0.172

(0.059) (0.061) 0.148)  (0.126)

JREAL -0.241** -0.296%* 0.037 0.048

(0.119) 0.121) 0.057)  (0.054)

DDIVIDA 0.993 0.355 2.789 1.363

(1.273) (1.326) (2.853)  (3.158)

CBIND -9.865%* -9.794** 0.781 0.577

(4.766) (4.607) (2.367)  (1.951)

DUCF -0.530 4.965

(0.429) (3.091)

DUCRISE 2.504** 0.899

(1.021) (1.955)

Hausman 0.000 0.000 0.000

AR(2) 0.929 0276 0.190
Hansen 0.096 0919 0.823
Diff-Hansen 0.547 0929 0.962

N° de paises 50 47 47

N° de instrumentos 33 65 65

Fonte: Elaborag@o propria a partir dos resultados obtidos no Stata 11.

Notas: Erro-padrdo em parénteses

EF e EA referem-se as estimativas por efeitos fixos e efeitos aleatorios.
Todos os modelos GMM estimados sio GMM System Two- Step e incluem dummies temporais
Todas as estimativas foram realizadas com erros padrdes robustos.
Nos modelos GMM System foram utilizados os comandos laglimits (1 1) e collapse para o Stata 11 para
controlar a proliferacdo de instrumentos.
*, ¥k e *** indicam significancia estatistica a 10%. 5% e 1% respectivamente

40



Tabela 7A - Modelo Expandido 2 - Inflaciao e Globalizacao

Variavel Dependente: Taxa de Inflaciao

EF/EA GMM
Modelos 1 2 3 1 2 3
INFLACAO (t-1) 0.175 0.185 0.173 0.279*  0.480%** 0.417%**
0.142) (0137 (0.127)  (0.152)  (0.146) (0.137)
GLOB -0.261%* -0.106 -0,106 -0.160 0.036 -0.006
0.152)  (0.148) 0.136)  (0.123)  (0.111) (0.102)
GAP PRODUTO -1.28 -3.77 -5.23 -4.86
(2.93) (3.53) (5.88) (3.95)
DTCREF 0.044 0.075 -0.195 -0.059
0.061)  (0.052) (0.182) (0.155)
DTCREF(t-1) -0.116 -0.052 -0.261%* -0.232%**
0.085)  (0.074) (0.158) (0..085)
DIF MONET 0.0001 -0,00006 0.019 0.022
(0.002) (0.002) (0.029) (0.052)
JREAL -0.407**  -0.475%%** 0.061 0.010
(0.160) (0.162) (0.141) 0.177)
DDIVIDA 3.798 1.269 -3.851 -4.978
(2.426) (2.146) (4.985) (5.308)
CBIND -17.907* -17.988** -3.601 -3.312
9.462)  (8.029) (4.024) (4.530)
DUCF -0.238 1.715%*
(0.648) 0.738)
DUCRISE 5.041*** 5.430%*
(1.754) (2.950)
Hausman 0.000 0.000 0.000
AR(Q2) 0.948  0.956 0.943
Hansen 0.058 0.594 0.659
Diff-Hansen 0.389 0.634 0.664
N° de paises 50 42 42
N° de instrumentos 33 45 45

Fonte: Elaborag@o propria a partir dos resultados obtidos no Stata 11.
Notas: Erro-padrdo em parénteses
EF e EA referem-se as estimativas por efeitos fixos e efeitos aleatorios.
Todos os modelos GMM estimados sio GMM System Two- Step e incluem dummies temporais
Todas as estimativas foram realizadas com erros padrdes robustos.
Nos modelos GMM System foram utilizados os comando laglimits (1 1) e collapse para o Stata 11 para
controlar a proliferagdo de instrumentos
* % e *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1% respectivamente.

41



Tabela 8A - Modelo Expandido 2 - Inflacdo e Globalizacao Economica

Variavel Dependente: Taxa de Inflacdo

EF/EA GMM
Modelos 1 2 3 1 2 3
INFLACAO (t-1) 0.195 0.197 0.183 0.224 0.422%*  (.387***
(0.147) (0.134) 0.125)  (0.151)  (0.171) (0.142)
GLOBECO -0.073 0.024 0.012 -0.246* -0.103 -0.077
(0.099) (0.114) 0.095)  (0.132)  (0.156) (0.099)
GAP PRODUTO -1,25 -3.56 -2.54 -2.61
(2.99) (3.54) (4.23) (2.22)
DTCREF 0.048 0.078 -0.192 -0.119
(0.059) (0.053) (0.123) (0.095)
DTCREF(t-1) -0.123 -0.058 -0.293*  -0.214%**
(0.080) 0.073) (0.159) (0.094)
DIF MONET 0.0001 -0.00007 0.025 0.025
(0.002) (0.002) (0.029) (0.035)
JREAL -0.396%*  -0.471*** 0.220 0.153
(0.159) (0.161) (0.229) (0.131)
DDIVIDA 3.717 1.400 -3.303 -3.060
(2.489) (2.086) (3.056) (4.179)
CBIND -20.235*%  -19.834%** -1.512 -0.601
(10.473)  (8.830) (4.880) (4.031)
DUCF -0.380 -0.311
(0.579) (0.758)
DUCRISE 5.017%** 2.952
(1.718) (3.142)
Hausman 0.000 0.000 0.000
AR(2) 0.930 0.824 0.800
Hansen 0.196 0.566 0.844
Diff-Hansen 0.871 0.772 0.913
N° de paises 50 42 42
N° de instrumentos 33 45 45

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados obtidos no Stata 11.
Notas: Erro-padrdo em parénteses
EF e EA referem-se as estimativas por efeitos fixos e efeitos aleatorios.

Todos os modelos GMM estimados sio GMM System Two- Step e incluem dummies temporais
Todas as estimativas foram realizadas com erros padrdes robustos.

Nos modelos GMM System foram utilizados os comando laglimits (1 1) e collapse para o Stata 11 para
controlar a proliferagdo de instrumentos

* ¥k e *H* indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1% respectivamente.
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Tabela 9A - Modelo Expandido 2 - Inflacdo e Globalizacao Social

Variavel Dependente: Taxa de Inflacao

EF/EA GMM
Modelos 1 2 3 1 2 3
INFLACAO (t-1) 0.145 0.148 0.146 0.289* 0.407** 0.394%*
0.128)  (0.126) 0.121) 0.148)  (0.191) (0.184)
GLOBSOC -0.393**  .0.336* -0.285 -0.065 -0.070 -0.052
(0.167) (0.183) 0.171) (0.049)  (0.106) (0.100)
GAP PRODUTO -5.15 -3.27 -3.72 -4.17
(2.70) (3.18) (4.35) (3.24)
DTCREF 0.038 0.068 -0.111 -0.068
(0.058) (0.051) (0.125) (0.187)
DTCREF(t-1) -0.099 -0.046 -0.299**  .0.255%*
(0.078) 0.071) (0.133) (0.109)
DIF MONET 0.00008 -4.02 0.032 0.029
(0.002) (0.002) (0.031) (0.028)
JREAL -0.403**  -0.456%*** 0.201 0.138
(0.162) (0.163) 0.173) 0.127)
DDIVIDA 3.652 0.995 -4.518 -5.704
(2.429) (2.039)) (3.872 (3.694)
CBIND -16.259* -17.182 0.640 0.394
(8.182) (7.252) (4.745) (3.141)
DUCF -0.018 1.635%*
(0.622) (0.787)
DUCRISE 4.726%** 1.947
(1.713) (3.673)
Hausman 0.000 0.000 0.000
AR(2) 0.929 0.777 0.841
Hansen 0.251 0.555 0.511
Diff-Hansen 0.630 0.627 0.712
N° de paises 50 42 42
N° de instrumentos 33 45 43

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados obtidos no Stata 11.
Notas: Erro-padrdo em parénteses

EF e EA referem-se as estimativas por efeitos fixos e efeitos aleatorios.
Todos os modelos GMM estimados sio GMM System Two- Step e incluem dummies temporais
Todas as estimativas foram realizadas com erros padrdes robustos.
Nos modelos GMM System foram utilizados os comando laglimits (1 1) e collapse para o Stata 11 para
controlar a proliferagdo de instrumentos

* ¥k e *H* indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1% respectivamente.
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Tabela 10A - Modelo Expandido 2 - Inflacido e Globalizagao Politica

Variavel Dependente: Taxa de Inflacdo

EF/EA GMM
Modelos 1 2 3 1 2 3
INFLACAO (t-1)  0.201 0.195 0.182 0.309**  (.4]15%** 0.365**
(0.141)  (0.131) (0.123) (0.146)  (0.155) (0.164)
GLOBPOL -0.069 0.001 -0.016 0.012 0.174 0.145
0.071)  (0.057) (0.064) (0.027) (0.133) (0.098)
GAP PRODUTO -1.34 -3.65 9.55 5.00
(2.93) (3.56) (5.16) (2.93)
DTCREF 0.047 0.078 -0.197 -0.074
(0.061) (0.055) (0.138) (0.116)
DTCREF(t-1) -0.124 -0.056 -0.271%* -0.174%*
(0.087) (0.079) (0.134) (0.085)
DIF MONET 0.00015 -0.00009 0.008 0.005
(0.002) (0.0022) (0.013) (0.010)
JREAL -0.396%*  -0.474%** 0.098 0.053
(0.162) (0.162) (0.144) (0.116)
DDIVIDA 3.704 1.369 1.645 -0.002
(2.498) (2.067) (4.900) (3.777)
CBIND -19.705**  -19.337** 1.418 1.638
(9.160) (7.762) (4.219) (4.674)
DUCF -0.330 -0,323
(0.623) (0.706)
DUCRISE 5.043%** 4.249
(1.759) (3.569)
Hausman 0.000 0.000 0.000
AR(2) 0.929 0.727 0.642
Hansen 0.096 0.389 0.760
Diff-Hansen 0.547 0.377 0.880
N° de paises 50 42 42
N° de instrumentos 33 50 50

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados obtidos no Stata 11.
Notas: Erro-padrdo em parénteses
EF e EA referem-se as estimativas por efeitos fixos e efeitos aleatorios.
Todos os modelos GMM estimados sio GMM System Two- Step e incluem dummies temporais
Todas as estimativas foram realizadas com erros padrdes robustos.
Nos modelos GMM System foram utilizados os comando laglimits (1 1) e collapse para o Stata 11 para
controlar a proliferagdo de instrumentos
* ¥k e *H* indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1% respectivamente.
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