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Crescimento Econdmico e Regimes Cambiais: Andlise de Painel

Economic Growth and Exchange Rate Regime: Panel Data
Analysis

Carlos de Almeida Cardoso!!
Flavio Vilela Vieira®b<

Resumo: O objetivo deste trabalho é investigar a importancia dos regimes
cambiais para o crescimento econdmico utilizando uma amostra de 82 paises, no
periodo de 1970 a 2009, e também avaliar o papel dos diversos tipos de crises
financeiras. Os resultados das estimacdes System GMM indicam que paises com
regimes de cambio flexivel e intermediérios tiveram maiores taxas de crescimento
em comparacao com os que adotaram regimes de cambio rigido/fixo no periodo
total (1970 a 2009), porém, tal resultado nao é robusto para o periodo de 1990 a
2009. Tal resultado deve estar associado ao fato de que regimes de cambio flexivel
e intermediario sdo menos propensos a estar associados a significativas aprecia-
coes cambiais que tém impacto negativo sobre o setor exportador. Para o periodo
p6s-1970, o crescimento econdmico depende de varidveis como taxa de inflacao,
anos de educacao (proxy para capital humano), termos de troca e taxa de inves-
timento. J& no periodo pds-1990, a variavel gastos do governo como percentual
do PIB (proxy para disciplina fiscal) tem significancia estatistica e sinal negativo, in-
dicando que uma maior (menor) disciplina fiscal esta associada a maiores (meno-
res) taxas de crescimento econdmico. Quanto as diversas crises, estas nao tiveram
significAncia estatistica para o crescimento, com excecao das crises de reversao
brusca nos fluxos de capitais no periodo p6s-1990.

Palavras-chave: Crescimento econdmico. Regimes cambiais. Andlise de dados em
painel.

Abstract: The main goal of this work is to investigate the relevance of exchange rate
regimes for long-run economic growth using a sample of 82 countries for the period of
1970 to 2009 and also the role of different types of financial crises. The results of Sys-
tem-GMM estimation indicate that countries with flexible and intermediate exchange
rate regimes have higher growth rates when compared to those with peg / fixed ex-
change rate regimes for the entire period (1970 a 2009) but these results are not robust
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for the 1990 to 2009 period. This result seems to be associated to the argument that flex-
ible and intermediate exchange rate regimes are less likely to be associated to exchange
rate appreciation which has a negative impact on the export sector. For the post 1970
period, economic growth performance relies also on the behavior of inflation, years of
education (proxy for human capital), terms of trade and the investment rate. For the
post 1990 period the variable government expenditure as percentage of GDP (proxy for
fiscal discipline) is statistically significant with a negative estimated coefficient indicating
that higher (lower) fiscal discipline is associated to higher (lower) growth rates. Regard-
ing the different types of crises, they have not revealed statistical significance for long
run growth, with the exception of sudden stop crisis for the post 1990 period.

Keywords: Economic growth. Exchange rate regime. Panel data analysis.

JEL Classification: C33; F31; F43.

| Introducdio

O objetivo deste artigo € analisar empiricamente o desempenho do cresci-
mento econdmico, sob diferentes regimes cambiais, para um amplo conjunto de
economias. O estudo utiliza a anélise de dados em painel com a metodologia System
GMM, em distintos periodos, de 1970 a 2009 e de 1990 a 2009. A andlise empirica in-
vestiga, ainda, o papel dos diferentes tipos de crises (bancéria, cambial e monetaria,
reversdo brusca nos fluxos de capitais e de endividamento) nos modelos estimados e
se a adogédo do regime de metas de inflacdo tem impacto sobre o crescimento.

A hipétese subjacente ao estudo empirico € de que ao longo das tltimas déca-
das tem ocorrido uma opc¢éo crescente das economias, especialmente as emergentes
e em desenvolvimento, por regimes cambiais intermediarios (de facto), porém a hete-
rogeneidade de desempenho em termos de crescimento econdmico nao permite es-
tabelecer uma clara relacao entre regimes cambiais € 0 desempenho de crescimento
quando se analisa um conjunto amplo de paises, como € o caso da andlise de painel.
O entendimento do papel dos regimes cambiais estaria condicionado a uma anélise
individual por paises, 0 que n&o é objeto de investigagdo empirica deste trabalho.

O artigo tem o objetivo de contribuir para os estudos empiricos de modelos
de crescimento econdmico, utilizando a metodologia System GMM, que é uma
tendéncia recente da literatura, além de utilizar amostras mais amplas e/ou dados
mais recentes comparados aos estudos avaliados. A contribuicdo empirica do tra-
balho esté associada ndo apenas a utilizacdo da metodologia em referéncia, mas
também em lidar com a proliferacao de instrumentos, o que € frequente ocorrer
quando da utilizacao da metodologia System GMM, e com a especificacao de mo-
delos que permitam investigar o papel dos diferentes tipos de crise, de regimes
cambiais e das metas de inflacdo. A maioria dos modelos de crescimento econd-
mico em geral ndo trata essas trés dimensoes (crises, regimes cambiais e metas de
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inflagdo) de forma conjunta em um tnico trabalho, logo essa é uma das contribui-
¢cOes empiricas a ser destacada.

A primeira metade da década de 1990 é um periodo em que o debate sobre
a escolha dos diferentes regimes cambiais evidenciava uma defesa mais ampla a
favor da adocao dos regimes cambiais intermedidrios nas economias em desen-
volvimento e emergentes, em vista dos diversos objetivos macroecondmicos exis-
tentes, tais como credibilidade e flexibilidade, crescimento econémico e inflacdo
ou isolamento a choques econdmicos reais € monetarios. No entanto, em vista das
crises financeiras vivenciadas por importantes paises desse grupo de economias,
em meados dos anos de 1990, e da visao de que tais regimes seriam mais propen-
sos a crises, argumentos a favor de escolhas “bipolares”, também chamadas de
“solucoes de canto”, foram se tornando mais robustos.!

J4 o final da década de 1990 revela a existéncia de diferentes graus de mobili-
dade de capital entre as economias em desenvolvimento e emergentes e do trade-off
existente entre os objetivos de estabilidade da taxa de cambio, independéncia mone-
taria e integracdo nos mercados financeiros, o que poderia ser revolvido com solugoes
mais intermedidrias, indicando preferéncia por regimes cambiais intermediarios. Além
disso, a abordagem do fear of floating reforca tal debate, ja que as economias emergen-
tes que se declaravam com regimes flexiveis, na préatica, conduziam seus regimes por
meio de intervengdes com vistas a maior estabilidade da taxa de cAmbio e a conten-
cao de repasses de variagoes cambiais para os precos (pass through).

Nesse contexto, um aspecto considerado no debate refere-se aos impactos
esperados dos diferentes regimes cambiais sobre o crescimento econémico. A
literatura tedrica aponta que os diferentes tipos de regimes geram algum impac-
to de forma direta sobre o crescimento por meio dos efeitos no ajustamento aos
choques na economia e, de forma indireta, através dos efeitos sobre o investi-
mento e comércio internacional, por exemplo. Entretanto, do ponto de vista da
literatura tedrica, ndo ha definicdo clara de qual regime cambial poderia ser
mais adequado para influenciar o crescimento econdémico, tornando-se, portan-
to, um problema empirico.

Os anos mais recentes revelam, na pratica, a adogédo de significativas medi-
das de forma a afetar a trajetéria da taxa de cambio nas mais diversas economias.
Tal cenério se torna bastante comum em funcao da ocorréncia de significativas
e duradouras apreciagdes da taxa de caAmbio real, que devem ser administradas
caso se deseje um bom desempenho das contas externas, e em funcao de recor-
rentes disputas comerciais que se acirraram com a crise financeira internacional

1 Os anos 1990 foram marcados por recorrentes opcoes de varios paises pela adogdo de uma
ancora cambial (regime de cdmbio rigido ou fixo) enquanto estratégia de combate inflacionario.
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desde 2008. Em Ultima instancia, o que se tem como objetivo é fornecer estimulos
cambiais ao crescimento econdmico.?

A estrutura deste artigo, além desta introducéo esta dividida em mais trés se-
coes: a segunda apresenta uma revisao dos aspectos tedricos e das evidéncias em-
piricas sobre a relacdo entre regimes cambiais e crescimento econdmico; terceira
aborda os aspectos metodoldgicos e sistematizacao dos resultados econométricos;
e a quarta traca as consideracoes finais.

2 Revisdo da Literatura Tedrica e Empirica: Crescimento Econmico e Re-
gimes Cambiais

A literatura tem mostrado que nao ha consenso sobre qual € o regime cam-
bial mais eficiente a ser implementado pelas economias dentro de um espectro,
que vai desde regimes muito rigidos até os mais flexiveis, passando por regimes
intermediarios. Frankel (1999) argumenta que um Uinico regime cambial nao pode
ser considerado o mais adequado para todos os paises durante todo o tempo.
Os principais critérios envolvidos na escolha de um regime cambial, segundo o
autor, sdo a taxa de inflacao, nivel de reservas, grau de mobilidade do capital e do
trabalho, nivel de integracao comercial e politica, diversificacao do produto e das
exportacoes e exposicao a choques do tipo nominal ou real e sua predominancia
(simétrico ou assimétrico).

A literatura empirica sugere que, em situacdes nas quais a variancia dos cho-
ques monetarios predomina sobre a variancia dos choques no lado real da econo-
mia, a adocao de regimes de taxa de cambio fixa € preferivel a regimes flexiveis / flu-
tuantes e vice-versa. Por sua vez, quando os choques sao originados primordialmen-
te no mercado de bens, o regime de caAmbio flexivel € mais eficaz ao permitir uma
maior autonomia da politica monetéria, pois o ajuste do nivel de emprego pode ser
atingido com a alteracao na taxa de cambio. A ideia desse argumento desenvolvi-
do esta associada ao fato de que, com a adocao de um regime de cambio flexivel,
recupera-se o papel da taxa de cAmbio como um instrumento adicional de politica
econdmica para fazer face aos ajustes ou choques sofridos pela economia, ou seja, a
flexibilidade cambial tem um papel importante como amortecedor de choques, per-
mitindo inclusive um ajuste através dos setores exportador e importador da econo-

2 Sobre o crescimento do PIB no mundo a partir dos anos 1980, de maneira geral, desde o inicio
dessa década as economias emergentes e em desenvolvimento cresceram acima do crescimento
registrado pelas economias avancadas, com um descolamento de patamar de crescimento a
partir do inicio dos anos 2000, quando as taxas nos paises emergentes e em desenvolvimento
passaram a apurar taxas bem mais elevadas comparativamente aos paises avangados, apesar
da crise financeira internacional de 2008. Dados consolidados do FMI mostram que as taxas de
crescimento do PIB, que no inicio dos anos 1980 registravam 1,9% para a economia global, 1,0%
para o grupo de economias avancadas e 3,8% para o grupo de economias emergentes e em
desenvolvimento, registraram ao final de 2011 taxas de 3,8%, 1,6% e 6,2%, respectivamente.
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mia e, portanto, com impactos diretos sobre o nivel de produgdo e emprego. J& no
caso em que ndo h& uma predominancia de choques monetérios ou de choques no
mercado de bens, a recomendacdo em termos de politica € a adocao de um regime
com taxa de cambio administrada, ou mesmo, uma taxa de cambio movel vis-a-vis
uma cesta de moedas dos seus principais parceiros comerciais.

Observa-se ainda uma tendéncia a favor de solucdes de arranjos cambiais
intermediarios em vez de solugdes de canto para paises emergentes e em desen-
volvimento, porém, do ponto de vista historico, houve um nitido movimento em
direcao aos chamados regimes cambiais bipolares, isto €, ou se adotava regimes
bastante rigidos (periodo de Bretton Woods) ou se flexibilizava o cambio (pds-
1971, para paises desenvolvidos).

Frankel (1999), ao analisar a questdo das diferencgas de escolhas de regimes
cambiais com o objetivo de mostrar que nao se pode atribuir um regime de cam-
bio como vélido ou preferivel para cada economia em diferentes periodos de tem-
po, retoma a analise da chamada Triade Impossivel, originalmente apresentada
por Mundell e Fleming. A ideia é de que, em ultima instancia, a conducao da
politica econdmica acaba por envolver a escolha de um dos trés objetivos: rigidez
cambial, independéncia monetéria e integracao dos mercados financeiros (mobi-
lidade do capital). Considerando-se o contexto atual, marcado por uma crescente
integracdo financeira mundial, restaria apenas as opcoes de abrir mao da estabili-
dade do cambio ou da independéncia monetéria, significando que a flexibilizacao
cambial surge como um importante instrumento e opcao de conducéo da politica
macroeconomica.>

Recentemente, Rey (2015) desenvolve uma andlise sobre o ciclo financei-
ro global e a questdo da independéncia monetéria destacando que ha um movi-
mento conjunto desse ciclo financeiro com a avaliacdo de incerteza e aversao ao
risco (medidas pelo VIX)* dos mercados, sendo que ndo ocorre um alinhamento
entre o ciclo financeiro global e as condi¢oes macroecondmicas especificas de
cada pais. A autora estima um modelo VAR no qual um dos principais elementos
determinantes do ciclo financeiro global € a politica monetaria no centro (Estados
Unidos), sendo que paises que adotam livre mobilidade de capital acabam por
ter suas politicas monetérias restringidas, independentemente do regime cambial
adotado, o que implicaria a existéncia em ultima instancia de dilema (dueto irre-
conciliavel), e ndo da chamada triade impossivel, como advogado pela literatura.
Nesse contexto, a independéncia da politica monetaria fica condicionada a exis-

3 Calvo e Reinhart (2002), por sua vez, apresentam resultados empiricos que indicam a existéncia
de um caso epidémico de medo de flutuacao (fear of floating), dado que paises que dizem permitir
a flutuacao de suas moedas, na verdade, ndo o fazem.

4 VIX é o Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index, sendo a medida da volatilidade
das opcoes do indice SGP 500.
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téncia de algum grau de administragdo da conta de capital, ou seja, a possibilidade
de se utilizar instrumentos de controle de capital.

Klein e Shambaugh (2010) argumentam que uma implicacdo direta da neu-
tralidade da moeda no longo prazo € a neutralidade do regime de cambio sobre
o crescimento econdmico no longo prazo, pois, como afirmam os autores, oS regi-
mes de cambio sdo “construcdes monetérias”, evidenciados pelo policy trilemma
(ou principio da triade impossivel), dado que a politica monetaria se torna subor-
dinada a administracdo da taxa de cambio na condicao de abertura aos mercados
de capitais internacionais; ou, de acordo com Goldstein (2002), como variavel no-
minal, a taxa de cambio, bem como o regime cambial, ndo afetam o crescimento
econdmico de longo prazo.

Petreski (2009) aponta alguns canais tedricos por meio dos quais o regime
cambial afeta o crescimento: a) a incerteza imposta na economia e seus efeitos
sobre o investimento e o comércio; b) o mecanismo de ajustamento aos choques,
o nivel de desenvolvimento financeiro e suas interferéncias com o crescimento da
produtividade. Entretanto, de acordo com a autora, como ha uma ambiguidade
na relacao entre o regime de cambio e as varidveis de produtividade, comércio e
investimento (consequentemente, sobre o préprio crescimento econdmico), isso
se torna um problema empirico, observando-se resultados divergentes nos traba-
lhos dessa natureza.

Petreski (2009) investiga empiricamente se, € como, o regime de taxa de
cambio afeta o crescimento econdmico. A andlise empirica contrasta o uso da
classificacao de taxa de cambio de jure do FMI com a classificacao de facto de Rei-
nhart e Rogoff (2004) e examina a pertinéncia da critica de Lucas sobre como os
parametros na equagao podem mudar quando o regime de taxa de cambio muda.
Além disso, a autora aborda o viés de endogeneidade, muito presente na literatura
de regimes de taxa de cambio e crescimento econdmico. A metodologia utilizada
por Petreski (2009) é de um painel dindmico System GMM para o periodo de 1976
a 2006 para uma amostra de 169 paises. O principal resultado empirico é que o
regime de taxa de cAmbio néo € estatisticamente significativo para explicar o cres-
cimento econdmico. A conclusao € robusta ao dividir a amostra em paises avan-
cados e paises em desenvolvimento e considerando dois subperiodos, ou seja, em
todas as especificacoes os testes apontam para a insignificancia do regime de taxa
de cambio em afetar o crescimento econémico. O mesmo se verifica na anélise
que contrasta a classificacao de facto das taxas de cambio versus a classificacao de
jure. Apesar da classificacao de facto considerar o comportamento real da taxa de
cambio e quaisquer controles de capital e episddios de desvalorizagdo ou crises
que foram evidentes nas economias em desenvolvimento e em transicdo durante
0s anos 1990 e inicio dos anos 2000, a conclusao é a mesma, com o regime de taxa
de cambio nao afetando o crescimento econdmico, nao importando a classifica-
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cao dos regimes, observado o periodo de tempo ou o nivel do desenvolvimento
dos paises. Outro resultado € de que a duracao do peg também ndo se mostrou im-
portante ao se verificar a duracao do peg e o grupo de paises em desenvolvimento
para o periodo de 1991 a 2006, quando episédios de desvalorizacao e de crises de
moedas foram observados.

Ghosh et al. (1997) afirmam que a teoria econdmica explica muito pouco sobre
o efeito dos regimes cambiais no crescimento econdmico e, tipicamente, 0s argu-
mentos estariam relacionados ao impacto no investimento e comércio. Conforme os
autores, os regimes rigidos sustentam o investimento com a reducao de incertezas de
politica e com a queda nas taxas reais de juros, entretanto esses regimes significam a
perda de um mecanismo de ajustamento importante, com as taxas fixas aumentando
o protecionismo, distorcendo precos e impedindo a alocacéo eficiente dos recursos
entre os setores na economia. Os autores indicam que o regime cambial afeta o
crescimento econdmico através do investimento ou aumento de produtividade. Do
ponto de vista das evidéncias empiricas, Ghosh et al. (1997) mostram que os regimes
rigidos apresentam maior investimento e os regimes flexiveis tém crescimento mais
rapido da produtividade e crescimento maior do produto per capita.

Baxter e Stockman (1989), por outro lado, ja haviam desenvolvido anterior-
mente um trabalho empirico mostrando a auséncia de qualquer relacdo robusta en-
tre regimes de cambio adotados e o desempenho econdmico. Seus resultados apon-
taram que o crescimento do produto e do consumo na economia se mostravam
similares entre os regimes fixos e regimes flexiveis, apesar de haverem constatado
diferencas na volatilidade da taxa de cAmbio real nos distintos regimes de cambio.

Levy-Yeyati e Sturzenegger (2003), em uma andlise empirica distinta, encon-
tram que, para paises em desenvolvimento, os regimes menos flexiveis estao asso-
ciados com crescimento mais lento e com maior volatilidade do produto, enquan-
to que, para os paises industrializados, diferentemente, os regimes cambiais nao
parecem ter qualquer impacto significativo no crescimento econémico.

Klein e Shambaugh (2010) também encontram evidéncias que suportam o
argumento de que os regimes cambiais com taxas de cambio fixas/rigidas estao
associados a uma menor taxa de crescimento em paises em desenvolvimento e
economias emergentes, no entanto com proeminéncia em horizontes de tempo
mais curtos. A conclusdo geral do trabalho é que os resultados apontam para a
visao de que existe pouco impacto do regime de cambio adotado no crescimento
econdmico de longo prazo.

Um aspecto importante de se destacar é que autores como Calvo e Reinhart
(2002) e Levy-Yeyati e Sturzenegger (2005) mostram que a falha em identificar
uma relacdo entre os regimes cambiais e o crescimento econdmico poderia ser
resultado de equivocos quanto a classificacao dos diferentes regimes cambiais.”

5 Vérios trabalhos detalham os diversos critérios de classificacdo de regimes cambiais, a exemplo de
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Alguns estudos como Bailliu, Lafrance e Perrault (2001, 2003) e Levy-Yeyati e Stur-
zenegger (2003), que desenvolveram novas formas de classificacdo dos regimes
baseadas nas préticas efetivas dos paises quanto aos arranjos de cambio, eviden-
ciam uma relacdo entre estes e o crescimento econdmico. Dessa forma, a questao
dos impactos dos regimes alternativos no crescimento se torna um problema em-
pirico dependente das diferentes metodologias e amostras utilizadas nos estudos.®

Husain, Mody e Rogoff (2005) utilizam o critério de classificacao de regimes
de Reinhart e Rogoff (2004) e a metodologia de dados de painel (efeitos fixos) e
também mostram evidéncias de que os regimes cambiais mais flexiveis, na cate-
gorizacao floating rates, estdo associados com crescimento econdmico mais rapi-
do, mas apenas para as economias mais ricas, nao ocorrendo resultados estatis-
ticamente significativos para o caso das economias emergentes € em desenvol-
vimento, que, além disso, tém crescimento mais lento associado a categorizacao
freely falling.” Esse resultado, porém, contrasta com a evidéncia de Levy-Yeyati e
Sturzenegger (2003) quanto ao efeito da volatilidade da taxa de cambio sobre o
crescimento para as economias ndo industrializadas. Os autores sugerem em seu
estudo que os regimes de taxas de cambio fixas em paises em desenvolvimento
mais pobres, com pouco acesso ao capital internacional, estdo associados a infla-
cao mais baixa e a maior durabilidade do regime, enquanto que, para os mercados
emergentes, os resultados estdo mais em linha com resultados anteriores encontra-
dos por Baxter-Stockman (1989), da auséncia de qualquer relacao robusta entre
regime de cambio adotado e desempenho econdémico. Os autores ressalvam, en-
tretanto, que, para os mercados emergentes, as crises aparecem mais frequente-
mente sob regimes rigidos. Para as economias avangadas, as evidéncias sugerem
que as taxas de cambio flexiveis podem oferecer de forma significativa maior du-
rabilidade do regime e, ligeiramente, maior crescimento sem gerar maior inflacao.

Bailliu, Lafrance e Perrault (2003), seguindo uma abordagem particular, de
certa forma dao suporte ao resultado de Levy-Yeyati e Sturzenegger (2003) — de
que os regimes cambiais mais flexiveis estdo associados com crescimento mais ra-

Klein e Shambaugh (2010).

6 Empiricamente, observa-se que nao hé consenso quanto aos resultados encontrados na literatura
sobre os impactos dos regimes cambiais no crescimento econdmico. As divergéncias nos
resultados sdo explicadas em boa parte pelas diferentes amostras de paises e diferentes periodos
analisados, além de distintas metodologias utilizadas, como a classificacao dos regimes cambiais e
testes econométricos.

7 Reinhart e Rogoff (2004) elaboram um critério de classificacao de regimes denominado como
classificagdo natural, que utiliza as taxas de cambio do mercado paralelo para os paises que
possuiam um mercado de moeda dual. Os autores argumentam haver uma forte evidéncia no
pos-Segunda Guerra do uso frequente de taxas paralelas ou duais como forma de flutuacao
clandestina em tempos de rigidos oficiais e, assim, veem a taxa paralela como a melhor
demonstracao da verdadeira postura dos governos. Sao desenvolvidas duas versoes, a versao fine
grid do critério de classificacdo, possuindo 15 categorias, e a versao coarse grid, que as consolida
em apenas seis categorias.
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pido — no caso do pais possuir uma ancora de politica monetaria. Os autores apri-
moram o critério de classificacdo de regimes cambiais baseado nas trés categorias
(rigidos, intermediarios e flexiveis) ao considerarem as diferentes estruturas de po-
litica monetaria e classificam arranjos monetarios baseados na presenca de uma
ancora explicita de politica monetaria. A metodologia utilizada é a estimagao em
painel dinamico utilizando o método dos momentos generalizados (GMM) para se
analisar o impacto dos arranjos de taxa de cAmbio em uma amostra de dados de
painel de 60 paises industrializados e em desenvolvimento no periodo de 1973 a
1998, controlando para outros determinantes do crescimento, além de considerar
os efeitos especificos dos paises. Os resultados evidenciam que os regimes cam-
biais caracterizados por uma ancora de politica monetaria impactam positivamen-
te no crescimento econémico, sejam regimes rigidos, intermediarios ou flexiveis.
Além disso, outra evidéncia € de que os regimes intermediarios e flexiveis, sem
uma ancora, se mostram prejudiciais para o crescimento, sugerindo que € a exis-
téncia de uma estrutura forte de politica monetaria mais do que o préprio tipo de
regime cambial, que se revela como importante para o crescimento econdmico.

Um trabalho importante sobre a relacdo entre regimes cambiais e crescimento
econdmico que conclui que o crescimento do produto € maior para paises com regi-
mes intermediarios € o de Ghosh, Gulde e Wolf (2002), no entanto a metodologia de
estimacao utilizada é de dados em painel por efeitos fixos ou aleatérios. Os autores
apresentam evidéncias de que o crescimento do produto € maior para paises com
regimes intermediarios e de que os regimes mais rigidos tém desempenho similar
aos regimes flutuantes na classificacao de jure, além de apresentarem também um
desempenho ligeiramente melhor na classificacdo de facto. Os autores sugerem ain-
da evidéncias de que sob a classificacdo de jure tanto os regimes fixos quantos os
intermediarios estao associados com uma melhor performance em termos de cresci-
mento quando comparados aos regimes flutuantes, e, embora ocorra significancia
estatistica apenas no caso do regime de cambio intermediario, os resultados ndo sao
robustos quando se examinam os paises com diferentes niveis de renda.

O Quadro 1 sumariza alguns dos resultados empiricos dos impactos dos regi-
mes cambiais sobre o crescimento econdmico, utilizando diferentes metodologias
econométricas.
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Quadro 1 - Resultados da literatura empirica sobre impactos dos regimes cambiais
no crescimento econémico

Autores Dados e Cla§51ﬁca§a0 d o Modelo Resultados
amostra regime cambial
Apenas Andlise Sem impacto
Baxter e subperiodos descritiva. >m Impacto. I
1946-1984: - P Nao ha relacao sistemaética
Stockman P de rigidos e Médias e .
49 paises. . . . entre os agregados reais € 0
(1989). floating gerais desvios regime cambial
considerados. padroes. & )
De jure
suplementado Andlise Inconclusivo.
por categorizagdo | descritiva. Crescimento levemente
Ghosh etal. | 1960-1990: | de regimes ndo Medianas mais elevado sob um regime
(1997). 145 paises. floating por meio | e desvios cambial floating.Maior
da frequéncia padrdes de ERR | crescimento sob soft rigidos
de mudangasna | comparativas. ou floats administrados.
paridade.
Sem relacgéo forte entre
Intersecgédo de Cross-section. os regimes de cambio fixo
Ghosh etal. | 1970-1995: classificacéo de Minimos e flexivel e o crescimento
’ 77 | jure (FMI) com quadrados econdmico. Porém, hd um
(2002) 158 paises
’ P ' classificacdo de ordindrios efeito positivo no crescimento
facto. (OLS). através dos regimes cambiais
intermedidrios.
Regressao Impacto negativo.
Levy-Yeyati De facto. Sistema | pooled. gerzgslcriillzgrig.mais lento
e Stur- 1974-2000: tripartite (rigidos, | Minimos . P
P . o sob regimes rigidos para
zenegger 183 paises. intermediérios e quadrados p .
(2003) floats) ordinarios paises em desenvolvimento.
’ ’ (OLS) Nenhuma relacao para paises
’ desenvolvidos.
Os regimes cambiais mais
flexiveis estdo associados com
Bailliu et al 1973-1998: De facto Painel dindmico | crescimento mais rapido,
(2003). 60 paises. ’ GMM. no caso do pais possuir uma
ancora explicita de politica
monetéria.
Inconclusivo.
Husain et al. | 1970-1999: Regressao Rigidos nao prejudicam
’ e De facto. pooled. Painel 0 crescimento, e as taxas
(2005) 158 paises
’ P ’ de efeitos fixos. flexiveis ndo possibilitam taxas
de crescimento.
Petreski 1976-2006: Painel dinamico CfescflmentO economico
(2009) 169 paises De facto/de Jure. System GMM nao € afetado pelo regime
’ ’ ’ adotado da taxa de cambio.
Crescimento mais lento sob
Klein e regimes rigidos para paises
Shambaush 1980-1999: De facto Dados de emergentes e em desenvolvi-
(2010) & 92 paises. ’ painel. mento. H& pouco impacto do

regime cambial adotado no
crescimento de longo prazo.
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3 Estimacdo Econométrica e Resultados

Esta secdo 3 encontra-se dividida em trés subsecoes, sendo a primeira de-
dicada a metodologia econométrica utilizada (System GMM) enquanto as outras
duas subsecdes sistematizam os resultados para o periodo total (1970 a 2009) e
para o subperiodo de 1990 a 2009.

3.1 Metodologia Econométrica

A metodologia econométrica do trabalho concentra-se na andlise de um mo-
delo de dados de painel dindmico e estimacédo pelo método dos momentos gene-
ralizados (GMM), tendo como referéncia os trabalhos de Arellano e Bond (1991),
Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998).2

O uso desse modelo se justifica em vista de que muitas relacdes econdmicas
sao relacoes dindmicas, significando que séries econdmicas se relacionam umas
com as outras e também com seus valores passados e, nesse sentido, os modelos
de painel dinamico consideram a variavel dependente defasada como sendo uma
variavel enddgena. Diferentemente dos modelos de painel estatico, em que pode
ocorrer viés nos coeficientes estimados quando se inclui a varidvel dependente
defasada como um regressor adicional, nas estimativas por System GMM a inclu-
sao de variavel dependente defasada como explicativa nao resulta em estimadores
viesados. Os modelos de dados em painel considerados dindmicos estdo atrelados
nado apenas a inclusao da variadvel dependente defasada como um regressor adi-
cional, mas também ao método de estimacao por GMM, que acaba por utilizar as
defasagens dos instrumentos na equacdo em nivel e em diferenca. Ou seja, essa
metodologia contempla além dos efeitos fixos individuais, a dimensao de séries
temporais dos dados e a possibilidade de inclusao da variavel dependente de-
fasada entre as variaveis explicativas, também permitindo que todas as variaveis
explicativas sejam endégenas no modelo.

O uso de instrumentos € necessario para lidar com a possivel endogeneidade
das variaveis explicativas e a correlacdo entre o termo de erro e a variavel depen-
dente defasada. Sob as hipéteses que o termo de erro nao € serialmente correla-
cionado e as variaveis explicativas sao fracamente exégenas, valores defasados das
variaveis explicativas podem ser usados como instrumentos.

Arellano e Bond (1991) desenvolvem o chamado difference GMM, porém,
com 0s regressores na equacao sendo persistentes, os niveis defasados se tornam
instrumentos fracos, gerando problemas ao se utilizar tal estimador. Os instrumen-
tos fracos assintoticamente implicam aumento da variancia dos coeficientes e, no
caso de amostras pequenas, podem implicar coeficientes viesados.

8 O software utilizado para as estimacoes econométricas € o Stata 11 (STATA, 2011).
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Dessa forma, para reduzir o viés potencial e os problemas de inconsisténcia
do estimador difference GMM, Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998)
desenvolvem um sistema de regressoes em diferencas e niveis, adicionando ao
difference GMM a equacao original em nivel, aumentando a eficiéncia em vista da
presenca de mais instrumentos. Tem-se, entdo, um sistema com duas equacoes,
conhecido como System GMM, em que, na equagdo em diferenca, as varidveis
em diferenca sdo instrumentalizadas com suas defasagens disponiveis em nivel, ao
passo que, na equacao em nivel, as varidveis em nivel sdo instrumentalizadas com
defasagens adequadas de suas proprias primeiras diferencas, sendo importante
destacar que as diferencas das variaveis instrumentalizadas e os efeitos fixos indivi-
duais sao nao correlacionados.

Para testar a consisténcia do estimador System GMM sao considerados dois
testes de especificacdo, baseados em Arellano e Bond (1991), Arellano e Bover
(1995) e Blundell e Bond (1998). O primeiro, teste de Hansen, € um teste de restri-
coes sobreidentificadoras, em que a hipétese nula conjunta é que os instrumentos
sao vélidos, ou seja, sdo ndo correlacionados com o termo de erro e os instrumen-
tos excluidos sdo corretamente excluidos da equacao estimada. O segundo, teste
Arellano-Bond, testa a hipétese de auséncia de correlagédo serial, sendo que pode
ocorrer autocorrelacao de primeira ordem, porém o mesmo ndo acontece quan-
do se analisa a autocorrelacao de segunda ordem no termo de erro.

Em vista que a estimacao por System GMM pode resultar no uso de muitos
instrumentos, Roodman (2009b) discute os sintomas da proliferacao de instrumen-
tos mostrando que, a medida que a dimensao temporal (T) aumenta, o nimero de
instrumentos pode se tornar grande, em comparacao ao tamanho da amostra, e
invalidar alguns resultados assintéticos e testes de especificacdo. Um dos argumen-
tos € que muitos instrumentos podem sobreajustar as varidveis endégenas e falhar
ao expurgar seus componentes enddgenos, o que resulta em viés nos coeficientes
estimados; outro argumento é que os testes Hansen e difference-in-Hansen podem
ser fracos quando se utiliza o System GMM na presenca de sobreidentificacdo.

Dessa forma, um dos procedimentos para reduzir o nimero de instrumentos é
utilizar apenas poucos lags em vez de todos os lags disponiveis como instrumentos.
Conforme Roodman (2009a), outro procedimento € a combinagdo de instrumentos
através da adicdo em conjuntos menores, utilizando-se 0 comando collapse no Stata.

Ainda com relacao a modelagem, com o intuito de criar varidveis dummies
para crises cambiais € monetarias, crises bancarias sistémicas e crises de divida, fo-
ram utilizados os critérios e a base de dados de Laeven e Valencia (2008), enquanto
que, para as dummies de crises de sudden stops, ou seja, de interrupcao stbita de
fluxo de capitais, foram utilizadas as informacdes de Calvo, Izquierdo e Mejia (2008).°

9 Laeven e Valencia (2008) consideram como uma crise cambial e monetaria (crise de moeda) as
depreciacoes nominais da moeda de magnitude de pelo menos 30% e que signifiquem também
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3.2 Resultados Empiricos (1970 a 2009)

Os resultados das estimagdes econométricas por System GMM dos modelos
de crescimento do periodo de 1970 a 2009 para uma amostra de 82 paises sao
apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 - Estimagdo dos modelos de crescimento: System GMM (1970 a 2009)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo3 Modelo 4

Proliferacdo de instrumentos Sem Com Com Com
collapse collapse collapse collapse
PIB (t- 1) 0.148** 0.081 -0.021 -0.001
(0.07) (0.07) (0.07) (0.08)
DUINT 2.716%%* 1,235 - -
0.73) (1.09) - -
DUFLEX 1.750%* 2.380" - -
(0.87) (1.22) - -
PIBINICIAL 0.001 -0.001%* -0.001 -0.001%*
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
LINF -0.051%* -0.032 -0.025
(0.02) (0.02) (0.01)
LEDUC 2.084* 2,078 1,282
(1.24) (1.29) (1.34)
LGOV -0.519 -1.870 -1.969
(0.97) (1.46) (1.24)
LTRADE 0.184 0.063 0.030
(1.12) (1.62) (2.00)
TXINVEST 0.119 0.102 0.145*
(0.062) (0.07) (0.08)
LTT 1.703 3.491%** 2.376*
(1.402) (1.25) (1.40)
Continua...

pelo menos um aumento de 10% na taxa de depreciacdo comparada ao ano anterior. Para uma
crise bancéria, os autores definem que nessa condicao os setores financeiros e corporativos de
um pais experimentam um grande nimero de defaults e que tais instituigoes enfrentam muita
dificuldade no pagamento dos contratos no vencimento. Como resultado, empréstimos com
problemas de liquidagdo aumentam bruscamente e todo o capital agregado do sistema bancario,
ou sua maioria, é esgotado, sendo que o critério utilizado para definir uma corrida bancaria
é um declinio percentual mensalmente nos depdsitos, excedendo a 5%. J& para uma crise de
divida, os autores identificam e datam episodios de default de divida soberana e reestruturagao
com base nos dados de Beim e Calomiris (2001), World Bank (2002), Sturzenegger e Zettelmeyer
(2006) e em relatérios do Staff do FMI. Essa compilagcdo considera anos de defaults soberanos e
de reescalonamento de dividas, sendo identificados 63 episédios desde 1970. Calvo, Izquierdo e
Mejia (2008), por sua vez, definem um episodio de sudden stop como uma fase que encontra as
seguintes condic¢oes: a) hd pelo menos uma observacao na qual a queda ano-a-ano nos fluxos
de capital leva a pelo menos dois desvios padroes abaixo de sua média amostral, o que coloca a
condigédo inesperada de um sudden stop; b) a fase sudden stop termina uma vez que a mudancga
anual nos fluxos de capital exceda um desvio padrao abaixo de sua média amostral; ¢) além disso,
a causa da simetria, o inicio da fase de um sudden stop, é determinada pela primeira vez que a
mudanca anual nos fluxos de capital cai um desvio padrao abaixo da média.
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Concluséo.
DUCAMBMONET 0.577 0.535
(2.49) (2.53)
DUSUDDENSTOP -2.228 -2.584
(1.93) (1.94)
DUBANCARIA 1,850 0.230
(2.19) (2.67)
DUDIVIDA -6.083 2,334
(11.13) (5.11)
DUPED -3.839%*
(1.55)
AR(2) 0.770 0.537 0.187 0.356
Hansen 0.112 0.127 0.092 0.371
Hansen difference 0.366 0.732 0.671 0.524
Nimero de paises 82 78 78 78
Nimero de instrumentos 68 61 61 61

Fonte: Elaboracao proépria.

* %%

Notas: Erros padrdes robustos; os simbolos *, ** e representam coeficientes significan-
tes a 10%, 5% e 1%, respectivamente; todos os modelos System GMM utilizam dummies
temporais; todos os modelos utilizam procedimento two-step.

X2

A estimacdo econométrica foi realizada com a utilizagdo de dados com mé-
dias a cada cinco anos, com exce¢ao do nivel de renda per capita inicial e dos
anos de educacao secundéria, que se referem ao valor apresentado no inicio de
cada um dos periodos. A utilizacdo de médias a cada cinco anos em vez dos dados
anuais originais justifica-se em funcdo de que as estimacoes dos modelos System
GMM sédo adequadas para um nimero elevado de paises (dimensédo cross-section)
e para um pequeno nimero de anos (dimensdo temporal). Além disso, a utilizagdo
de médias a cada cinco anos tem por objetivo lidar com possiveis efeitos ciclicos,
que sao comuns ao se analisar dados macroecondmicos para varios paises, como
é feito na anélise de painel.'®

A equacao 1 descreve o modelo geral de crescimento econdmico de longo
prazo estimado:!!

y, = a+PBy,, +B, DUINT, + B.DUFLEX, + B,PIBINICIAL, + B,log(r), + Blog(EDUC), + B,log(G), + B log (TRADE), + B, (TXINVEST), +

By log (LTT), + B, DUCAMBMONET, + B, ,DUSUDDENSTOP, + B, DUBANCARIA, + B [DUDIVIDA, + B, DUPED, + B, DUMETASINF, + .+ v,

)

10 A descrigédo e fonte das varidveis utilizadas estdo apresentadas na Tabela 3 do Apéndice A,
enquanto que as informacodes sobre os regimes cambiais predominantes nos paises, adogao
do regime de metas de inflagdo, nivel de desenvolvimento e tipos de crises ocorridas sao
apresentadas na Tabela 5 do Apéndice A. As estatisticas descritivas das variveis estao na Tabela
4 do Apéndice A.

11 As estimacodes System GMM incluem também, além das variaveis explicativas convencionais,
dummies temporais.
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i=1,2,...82; t=12,....,8 (periodo p6s-1970) e t =1, 2, ....5 (periodo pos-

y, = taxa de crescimento real do PIB;
Y,;_, = taxa de crescimento real do PIB defasada em um periodo;

DUINT, = variavel dummy que assume o valor um se o pais adota regime de
cambio intermediario e, valor zero se nao adota esse regime;'*

DUFLEX, = variavel dummy que assume o valor um se o pais adota regime de
cambio flexivel e, valor zero se nao adota este regime;*3

PIBINICIAL, = PIB per capita inicial no primeiro ano de cada periodo de cinco
anos;

LINF, = taxa de inflagao (IPC) medida por [log (1 + taxa inflacado média)];

LEDUC, = logdo nimero de anos de escolaridade secundaria da populacao
acima de 15 anos no primeiro ano de cada periodo de cinco anos;

LGOYV, =logdos gastos do governo (% do PIB);

LTRADE, =logdo grau de abertura comercial (X + IM)/PIB) em %;
TXINVEST = taxa de investimento (formagéo bruta de capital fixo / PIB) em %;
LTT, = log dos termos de troca (200 = 100);

DUCAMBMONET, = variavel dummy que assume o valor um se o pais viven-
ciou crise cambial/monetaria e, valor zero no caso contrario;

DUSUDDENSTOP = variavel dummy que assume o valor um se o pais viven-
ciou crise de reversao brusca de fluxo de capitais e, valor zero no caso contrario;

DUBANCARIA, = variavel dummy que assume o valor um se o pafs vivenciou
crise bancaria e, valor zero no caso contrario;

12 Os modelos estimados neste artigo utilizam a classificacao de regime cambial coarse de Reinhart
e Rogoff (2004), que tem seis categorias, porém, estas sdo consolidadas no presente trabalho em
apenas trés categorias: regimes fixos (categoria 1), intermediarios (categorias 2 e 3) e flexiveis
(categorias 4,5 e 6). No entanto, sdo utilizados os dados da base de classificacao atualizada por
Ilzetzki, Reinhart e Rogoff (2019).

13 Nao foi incluida diretamente na estimacao dos modelos 1 (Tabelas 1 e 2) a varidvel dummy para
cambio fixo/rigido, pois isso geraria perfeita multicolinearidade. A omissao da varidvel dummy
para regimes fixo/rigido segue parte da literatura, pois os coeficientes dos dois pardmetros para as
dummy de regime intermediario e flexivel fornecem informacoes de sinal e significncia estatistica
em relacao a variavel omitida, ou seja, em relagdo aos paises que adotaram regime de cambio
rigido/fixo. Cabe ressaltar que a construgao dessas varidveis dummy envolve em algum grau uma
simplificacao, pois existem diferencas relevantes no &mbito de cada um desses regimes cambiais
no que diz respeito a condugado de cada politica cambial por parte de cada pais, ainda que
diferentes paises sejam classificados sob uma mesma tipologia de regime cambial.
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DUDIVIDA, = variavel dummy que assume o valor um se o pafs vivenciou crise
de divida do governo e, valor zero no caso contrario;

DUPED, = variavel dummy que assume o valor um se o pais é uma economia
em desenvolvimento (PIB per capita abaixo de US$ 8.000,00) e, valor zero no caso
contrario; 4

DUMETASINF, = variavel dummy que assume o valor um se o pais adotou o
regime de metas de inflagdo e, valor zero no caso contrario;

M, = efeitos fixos individuais (ndo observados) constantes no tempo, mas que
variam entre os paises;

V. = termo de erro.

it
Os resultados das estimagoes por System GMM para o periodo de 1970 a
2009 (Tabela 1) evidenciam, no modelo 1, que paises que adotaram regimes cam-
biais intermediarios (DUINT) e flexivel (DUFLEX) tiveram em média maiores taxas
de crescimento em comparagdo com os que adotaram regimes de cambio rigi-
do (coeficientes positivos e estatisticamente significativos), indicando que a rigi-
dez cambial tem efeito negativo no crescimento de longo prazo. Esse resultado
€ robusto na estimacgdo do modelo 2 apenas para os regimes cambiais flexiveis
(DUFLEX). Os resultados da estimacao do modelo 2 indicam, ainda, significancia
estatistica para as variaveis inflacao (LINF) com sinal negativo esperado e para os
anos de escolaridade (LEDUC) com sinal positivo esperado. O coeficiente do nivel
de renda per capita inicial (PIBINICIAL) se mostrou negativo e estatisticamente
significativo no modelo 2, o que corrobora evidéncia de convergéncia de renda.’
A estimacao do modelo 3 revela que apenas a variavel termos de troca (LTT)

€ estatisticamente significativa e com sinal positivo, sugerindo que uma melhora
(piora) nos termos de troca estimula (prejudica) o crescimento de longo prazo. A
estimacdo do modelo 4, que expande o modelo anterior com a inclusdo de uma
variavel dummy para paises em desenvolvimento (DUPED), revela que a taxa de
investimento (TXINVEST) tem coeficiente estimado positivo e € estatisticamente
significativa, 0 mesmo ocorrendo com os termos de troca (LTT), ambos ao nivel
de 10%. Maiores (menores) taxas de investimento tém impacto médio positivo (ne-
gativo) sobre o crescimento. Além disso, a variavel DUPED se mostrou estatistica-

14 Na presente andlise, sao considerados paises em desenvolvimento e emergentes aqueles com
renda per capita anual abaixo de US$ 8.000.

15 Para fins de robustez, os autores estimaram o modelo 1 utilizando médias a cada quatro anos
em vez de a cada cinco anos, e os resultados do papel dos regimes cambiais nao se alteraram,
ou seja, os coeficientes das varidveis dummy de cambio intermediario e flexivel continuaram
positivos e estatisticamente significativos, corroborando o argumento de que paises com regimes
de cambio flexivel e intermediario tém em média maiores taxas de crescimento do que os paises
que adotaram regime de cambio rigido/fixo.
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mente significativa com coeficiente estimado negativo, indicando que em média
os paises em desenvolvimento tiveram menores taxas de crescimento do que os
paises avangados no periodo estimado.

As demais variaveis explicativas, gastos do governo (LGOV) e abertura co-
mercial (LTRADE), ndo se mostraram estatisticamente significativas nos modelos
analisados para explicar o crescimento econdémico de longo prazo, fato que se
verifica também para o caso das variaveis dummies para os paises que vivenciaram
crise cambial e monetaria (DUCAMBMONET), crise bancaria (DUBANCARIA),
crise de reversao brusca dos fluxos de capitais (DUSUDDENSTOP) e crise de divi-
da (DUDIVIDA), o que se verifica tanto nos modelos mais parcimoniosos quanto
nos modelos ampliados.

As estatisticas dos testes de auséncia de autocorrelagdo de segunda ordem,
AR(2) e de validade dos instrumentos (Hansen e Hansen-difference) indicam que
os quatro modelos estimados ndo possuem autocorrelacado de segunda ordem e
que o conjunto de instrumentos € vélido.

O resultado fundamental da modelagem empirica no que se refere a analise
da relacao entre regimes cambiais e de crescimento é de que — para o periodo
de 1970 a 2009, considerando-se os modelos 1 e 2, nos quais se avalia o papel
dos regimes cambiais para o crescimento — ha evidéncia de que os paises com
regimes de cambio flexivel tém maiores taxas de crescimento do que os de regime
rigido em ambos os modelos, e para 0 modelo 1 mais parcimonioso esse resultado
também é verificado para os paises com regime de cambio intermediério. Tal re-
sultado corrobora alguns estudos prévios, como os de Klein e Shambaugh (2010)
e Levy-Yeyati e Sturzenegger (2003), que apontam os regimes de cambio flexivel
como sendo importantes para o crescimento econdmico, especialmente no que
diz respeito a sua capacidade de evitar problemas de significativas apreciagoes
cambiais com impactos negativos sobre o setor exportador, 0 que acontece com
frequéncia nos regimes de cambio rigido. Outros estudos, como o de Gosh, Gulde
e Wolf (2002), indicam a relevancia dos regimes de cambio intermediario para
estimular o crescimento econdmico.

3.3 Resultados Empiricos (1990 a 2009)

Os resultados das estimacoes dos modelos de crescimento de 1990 a 2009
encontram-se sistematizados na Tabela 2, utilizando-se as mesmas especificacoes
dos modelos de crescimento estimados para o periodo total (1970 a 2009). Entre-
tanto, sdo utilizadas médias a cada quatro anos, € nao a cada cinco anos, em fun-
cdo da necessidade de se ter um minimo de cinco observagdes por pais para que
os testes AR(2) possam ser calculados. Uma justificativa para se estimar o modelo
p6s-1990 esté associada ao fato de que a adogao de metas de inflacao passa a ser
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uma opcao de estratégia monetaria para um amplo conjunto de economias a par-
tir dos anos 1990, o que nao se verificava nas décadas de 1970 e 1980.

Tabela 2 - Estimacao dos modelos de crescimento: System GMM (1990 a 2009)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Proliferacdo de instrumentos ~ Sem Com Com Com
collapse collapse collapse collapse
PIB (t-1) 0.316%** 0.327%** 0.248%* 0.135
(0.08) (0.10) (0.12) (0.17)
DUINT 0.478 -1.021 - -
(1.05) (1.82) - -
DUFLEX 2,651 1,538 - -
(3.04) (4.12) - -
PIBINICIAL -0.001 -0.001 0.001 0.001
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
LINF 0.192 0.162 -0.064
(0.51) (0.46) (0.47)
LEDUC 0.692 1,291 0.164
(1.40) (0.93) (1.40)
LGOV -2.788%* -3.851%** -4.478%%*
(1.18) (1.27) (1.54)
LTRADE 0.600 -1.038 -1.991
(0.75) (1.06) (1.24)
TXINVEST 0.061 0.002 -0.010
(0.08) (0.07) (0.10)
LTT -0.487 0.149 0.569
(1.09) (1.09) (1.28)
DUCAMBMONET 0.079 0.364
(1.04) (0.97)
DUSUDDENSTOP -2.236%* -1.667
(0.98) (1.20)
DUBANCARIA 1,472 1,751
(1.49) (1.77)
DUDIVIDA -5.121 -5.390
(6.83) (6.85)
DUPED -2.372
(1.85)
DUMETASINF -2.132
(1.93)
AR(2) 0.415 0.383 0.243 0.205
Hansen 0.047 0.216 0.525 0.659
Hansen difference 0.198 0.554 0.463 0.583
Numero de paises 82 78 78 78
Numero de instrumentos 26 37 37 37
Fonte: Elaboracgéo propria.
Notas: Erros padroes robustos; os simbolos *, ** e *** representam coeficientes significantes a

10%, 5% e 1%, respectivamente; todos os modelos System GMM utilizam dummies temporais;
todos os modelos utilizam procedimento two-step.
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As estimagoes dos modelos 1 e 2 por System GMM para o periodo pds-1990
indicam que ndo ha uma diferenca estatisticamente significativa nas taxas de cres-
cimento entre os paises com regimes de cambio intermediario e flexivel em rela-
¢ao aos paises com regime de cAmbio rigido, argumento revelado pelos coeficien-
tes nao significativos para DUINT e DUFLEX. Esse resultado contrasta com aqueles
obtidos para o periodo mais amplo de 1970 a 2009 (Tabela 1), em que os paises
com regimes de cambio flexivel e intermediario tiveram um melhor desempenho
em termos de crescimento econdmico.

Além da auséncia de significancia estatistica para as variaveis de regimes cam-
biais, o resultado novo que é robusto aos modelos 2, 3 e 4 € a significancia estatistica
da variavel gastos do governo (LGOV) com sinal negativo e significativo, indicando
que no periodo p6s-1990 a disciplina fiscal passa a ser um elemento importante para
o crescimento econdmico, o que nao acontecia no periodo pés-1970. O PIB defa-
sado tem significancia estatistica e coeficiente positivo em trés dos quatro modelos
estimados, indicando a validade do argumento para se utilizar modelos dinamicos
nos quais o comportamento passado da varidvel dependente € relevante.

Por fim, apenas no modelo 3 a variavel de crise de reversao brusca dos fluxos
de capitais (DUSUDDENSTOP) se mostrou estatisticamente significativa com sinal
negativo, indicando que no pés-1990 os paises que tiveram crise de reversao brus-
ca dos fluxos de capitais tiveram em média um crescimento econdmico menor em
relacao aqueles que nao sofreram esse tipo de crise. As demais varidveis do mode-
lo nao se mostraram estatisticamente significativas nos quatro modelos estimados.

Qutro resultado distinto das estimacdes do modelo de 1990 a 2009, quando
comparado ao periodo de 1970 a 2009, é que a dummy de paises em desenvolvi-
mento (DUPED) deixa de ser estatisticamente significativa, embora o coeficiente
estimado continue sendo negativo. Ou seja, para o periodo de 1990 a 2009 nao se
pode, estatisticamente e com base nas evidéncias empiricas, associar os paises em
desenvolvimento a menores taxas de crescimento em comparagdo aos paises de-
senvolvidos, diferentemente do que se verificou no periodo de mais longo prazo,
de 1970 a 20009.

A inclusao da varidvel dummy de metas de inflacaio (DUMETASINF) revelou
que o coeficiente é negativo, porém nao significativo no modelo de crescimento
de 1990 a 2009, sugerindo que nao ha diferenca estatisticamente significativa entre
os paises que adotaram e os que ndo adotaram o regime de metas de inflacdo no
que se refere ao crescimento econdmico dessas economias. Cabe ressaltar que os
resultados empiricos do impacto da adocao do regime de metas de inflacdo para
o crescimento econdmico sao bastante divergentes, variando de acordo com a
amostra e periodos avaliados, e, dentre alguns trabalhos empiricos que mostram
que o regime de metas ndo impacta sobre o crescimento econdmico, destaca-se o
trabalho desenvolvido por Ball e Sheridan (2005).
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As estatisticas dos testes de auséncia de autocorrelagdo de segunda ordem,
AR(2), e de validade dos instrumentos (Hansen e Hansen-difference) indicam que
os quatro modelos estimados ndo possuem autocorrelacao de segunda ordem e
que o conjunto de instrumentos € vélido.

4 Considerages Finais

Do ponto de vista da literatura tedrica, ndo hé definicao clara de qual regime
cambial poderia ser mais adequado para influenciar o crescimento econdmico,
tornando-se, portanto, um problema empirico. Além disso, observa-se que nao ha
consenso também quanto aos resultados encontrados na literatura empirica sobre
os impactos dos regimes cambiais no crescimento. As divergéncias nos resultados
sao explicadas em boa parte pelas diferentes amostras de paises e diferentes pe-
riodos analisados, além de distintas metodologias utilizadas, como a classificacao
dos regimes cambiais e testes econométricos. A literatura empirica evidencia resul-
tados bastante distintos, variando desde impactos positivos sob regimes rigidos e
intermediarios, quando comparados aos regimes flexiveis, até impactos negativos
sob regimes rigidos para o caso de paises em desenvolvimento, por exemplo. Fica
evidente também alguns resultados inconclusivos ou sem impactos que revelam a
nao existéncia de relacdo sistematica entre crescimento e regimes cambiais.

No presente trabalho, os resultados empiricos dos modelos de crescimento
estimados para o periodo de mais longo prazo, de 1970 a 2009, fornecem um
resultado fundamental para o estudo proposto. Em que pese grande parte da lite-
ratura empirica sugerir que ndo ha relacao forte entre o regime cambial adotado
e o crescimento das economias — como no estudo de Baxter e Stockman (1989),
entre outros —, os resultados dos modelos estimados para as quatro Gltimas déca-
das (1970 a 2009) evidenciam que os paises que adotaram regimes de cambio
flexivel e intermedidrios estiveram associados a maior crescimento econémico no
periodo. Esse resultado corrobora os de Klein e Shambaugh (2010) e Levy-Yeyati e
Sturzenegger (2003), que encontram evidéncias favoraveis aos regimes de cambio
flexivel, e o de Ghosh, Gulde e Wolf (2002) para o regime de cambio intermedia-
rio, no que diz respeito aos impactos positivos sobre o crescimento econdmico.

Qutros dois resultados empiricos se destacam na analise econométrica. Para
o periodo pds-1970, o crescimento econdmico é afetado de forma significativa
pela inflagdo, anos de educacao (proxy para capital humano), os termos de troca
e a taxa de investimento. J4 no periodo pds-1990, a varidvel gastos do governo
como porcentagem do PIB (proxy para disciplina fiscal) tem significancia estatistica
e sinal negativo, indicando que uma maior (menor) disciplina fiscal esta associada
a maiores (menores) taxas de crescimento econoémico.

Como comentério final sobre o objetivo do artigo, que € investigar a impor-
tancia dos regimes cambiais e dos diversos tipos de crises para o crescimento eco-
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ndémico, pode-se argumentar que, ao se analisar o crescimento para um periodo
mais extenso, regimes de cambio flexivel e intermediarios estao associados a taxas
de crescimento mais elevadas quando comparados com os paises que adotaram
regimes de cambio mais rigidos/fixos, e esse resultado deve estar associado ao fato
de que tais regimes tendem a evitar significativas apreciacdes cambiais que tém
impacto negativo sobre o setor exportador. Quanto as diversas crises, estas nao
tiveram significancia estatistica para o crescimento, com excecao das crises de re-
versao brusca nos fluxos de capitais no periodo pés-1990.
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Apéndice A

Tabela 3 - Lista de variaveis: definicoes e fontes de dados

Variaveis Definicao Fonte de dados
. World Bank Data
y Taxa de crescimento real do PIB (em %). Indicators.
PIB (t-1) Taxa de crescimento real do PIB defasada ~ World Bank Data
em um periodo (em %). IndlcaFors..
DUINT Variavel dummy para paises que adota- lizetzki, Reinhart e
ram regime de cAmbio intermediéario. Rogoff (2010).
DUFLEX Variavel dummy para paises que adota- lizetzki, Reinhart e
ram regime de cambio flexivel. Rogoff (2010).
DUFIXO Variavel dummy para paises que adota- llzetzki, Reinhart e
ram regime de cAmbio fixo. Rogoff (2010).
PIRINICIAL PIB real inicial em 1970, 1975, 1980, World Bank Data
1985, 1990, 1995, 2000 e 2005; € em Indicators.
1990, 1994, 1998, 2002 e 2006.
LINF Taxa de inflagdo do IPC (em %) medida World Bank Data
por [log (1 + taxa inflacio média)]. Indicators.
LEDUC Log do nimero médio de anos de esco- Barro e Lee
laridade da populacdo acima de 15 anos (2010)
de idade. ’
LGOV Log dos gastos do governo (em % do World Bank Data
PIB). Indicators.
LTRADE Log da soma de exportacao e importacao ~ world Bank Data
de bens e servicos (em % do PIB). Indicators.
DUCAMBMONET Varidvel dummy para paises que viven- Laeven e Valencia
jaram Icr'se cambial e monetéria. . (2008).
DUSUDDENSTOP Cfarr‘;‘;f UMMy para paises que VIVEN- 410 et al.
crise de reversao brusca de fluxo de (2008)
itais, )
DUBANCARIA a?iz%wel dummy para paises que viven- Laeven e Valencia
ciaram crjse bancaria. . (2008). )
DUDIVIDA Variavel dummy para paises que viven- Laeven e Valencia
ciaram crise de divida do governo. (2008).
DUPED Variavel dummy para paises que sao World Bank Data
economias em desenvolvimento. Indicators.
DUMETASINF ';;arﬂavel dummy para paises que adota- Fraga et al.
o regime de metas de inflacao (2003).

Fonte: Elaboracgao propria.

Nota: O modelo de crescimento de 1970 a 2009 utiliza dados com médias de cinco anos,
enquanto o modelo de 1990 a 2009 utiliza dados com médias de quatro anos.
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Tabela 4 - Estatisticas descritivas (1970 a 2009)

Variaveis = Observacoes Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
y 651 1,772 2,859 -12,1 16,075
PIBINICIAL 650 6769320,0 8972030,0 84711,0  40617840,0
LINF 633 7,071 16,584 -1,327 193,968
LEDUC 632 0,403 0,82 3,11 2,012
LGOV 639 2,656 0,381 1,406 3,704
ITRADE 641 4,023 0,529 1,976 6,049
TXINVEST 619 21,907 6,164 3,958 43,974
LTT 383 4,656 0,244 3,793 5,531

Fonte: Elaboracéo prépria.
Tabela 5 - Lista de paises da amostra e suas caracteristicas
Paises da g::%f{:il:l %‘:fj‘so d%e Dglsle‘;f\lr(?lsi- Tipo de Crises
Amostra Predominante Inflacao me;%gaPﬁ'félo- Ocorridas
Africa do Sul Flexivel Sim PED D
Alemanha Flexivel Néo PD -
Argélia Intermediario Nao PED CM/B
Argentina Fixo Nao PED CM/SS/B/D
Austrélia Flexivel Sim PD -
Austria Fixo Néao PD SS
Bangladesh Intermediério Néao PED -
Bélgica Fixo Néo PD -
Bolivia Intermediério Néo PED SS/B/D
Botswana Intermediério Néo PED -
Brasil Intermediério Sim PED CM/SS/B
Burkina Faso Fixo Nao PED CM/B
Canada Intermediario Sim PD -
Chile Intermediério Sim PED SS
China Intermediério Nao PED B
Cingapura Intermediério Néao PD -
Colémbia Intermediério Sim PED CM/SS/B
Congo Fixo Néo PED CM/B
Coreia do Sul  Intermediério Sim PD CM/SS/B
Cﬁ?fﬁi" Fixo Nao PED CM/D
Costa Rica Intermediario Nao PED CM/SS/B
Dinamarca Intermediério Néao PD -
Egito Intermediério Néo PED CM/B

El Salvador Fixo Nao PED SS

continua...
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Regime Adocao de Nivel de De-

iarif::tg: Caml-)ial Metas ~cle senvolvi-mento Tig(::(c’lreﬁ(;n::es
Predominante Inflacao Predominante
Equador Fixo Nao PED CM/SS/B/D
Espanha Fixo Sim PD SS
Estados Unidos Flexivel Nao PD B
Filipinas Intermediario Nao PED CM/SS/B
Finlandia Fixo Sim PD CM/B
Franca Fixo Nao PD SS
Gambia Intermediério Néao PED CM
Gana Flexivel Néo PED CM
Grécia Fixo Néo PD SS
Guatemala Intermediério Néo PED -
Haiti Intermediério Néo PED CM/B
Holanda Fixo Néao PD -
Honduras Intermediario Néao PED CM/SS
India Intermediario Nao PED B
Indonésia Intermediério Nao PED CM/SS/B/D
Ira Intermediério Nao PED CM/D
Irlanda Fixo Néo PD -
[slandia Intermediério Sim PD CM
Israel Intermediério Sim PD CM
[talia Intermediario Nao PD -
Jamaica Intermediario Nao PED CM/B
Japao Flexivel Nao PD B
Jordania Fixo Nao PED SS
Malésia Fixo Nao PED CM/SS/B
Malawi Intermediario Néo PED CM/SS
Madagascar Intermediério Nao PED CM
Marrocos Intermediério Nao PED B
México Intermediério Sim PED CM/SS/B
Nicaragua Intermediario Nao PED CM/B/D
Niger Fixo Nao PED CM
Nigéria Intermediério Nao PED CM/B
Noruega Intermediario Sim PD B
Nova Zelandia  Intermediario Sim PD -
Panamé Fixo Nao PED -
PapuaNova o edidrio Néo PED ™
Guiné i
continua...
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conclusao.
Paises da Reginge Adocao de Nivel Qe De- Tipp de
Amostra Cambial Metas de senvolvimento Crises
Predominante Inflacao Predominante Ocorridas
Paquistao Intermediério Nao PED SS
Paraguai Intermediario Nao PED CM/SS/B
Peru Intermediério Sim PED SS
Portugal Fixo Nao PD SS
Quénia Intermediario Nao PED CM/B
Reino Unido Intermediério Sim PD B
Reptublica
Democrética Flexivel Néao PED CM/B
do Congo
Dlj)e;rrl)i?)ki)ggﬁa Intermediario Néo PED CM/SS/B/D
Senegal Fixo Nao PED CM
Serra Leoa Flexivel Néao PED CM/SS/B
Siria Intermediario Nao PED -
Sri Lanka Intermediario Néo PED SS
Suécia Intermediario Sim PD CM/SS/B
Suica Intermediério Sim PD -
Tailandia Fixo Sim PED CM/SS/B
Togo Fixo Nao PED CM/B
T{}g;iag%e Intermediario Néo PED -
Tunisia Intermediario Néao PED B
Turquia Flexivel Nao PED CM/SS/B
Uruguai Flexivel Nao PED CM/SS/B/D
Venezuela Intermediario Nao PED CM/B
Zambia Flexivel Néo PED CM/B
Zimbébue Intermediario Néao PED CM/SS/B
Notas:

1) PD significa Paises Desenvolvidos e PED significa Paises Em Desenvolvimento e

Emergentes.

2) CM significa crise cambial e monetéria, B refere-se a crise bancaria, SS trata-se de

crise de reversao

brusca de fluxo de capitais (sudden stop) e D significa crise de divida.
Fonte: Elaboragédo prépria.
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