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Real exchange rate and economic growth: a comparison between emerging and
developed economies. This paper presents a discussion on the relationship between
economic growth and real exchange rate. The article presents the results generated
by a dynamic panel that tested the relationship of economic growth with the level
of the exchange rate, exchange rate volatility and the choice of exchange rate re-
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level of the exchange rate and volatility are relevant for growth. Finally, the paper
stresses that there are important differences when comparing developed and emerg-
ing economies.
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INTRODUCAO

A ocorréncia de superavits no balanco de pagamentos e a utiliza¢do da taxa
de cambio como um elemento relevante na estratégia de desenvolvimento econd-
mico de um amplo conjunto de economias emergentes nos tltimos anos evidencia-
ram a importincia do cAmbio e de suas flutuacbes para a economia. Neste contex-
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to, o comportamento do cimbio e seus impactos sobre a dindmica de precos, a
capacidade competitiva e a estrutura produtiva dos paises voltou a ser tema de
amplo debate académico.

A condugdo da politica macroecondmica em distintas economias emergentes
confirmou a op¢do de diversos bancos centrais pela interven¢iao no mercado de
cdmbio. Em alguns casos — na China, por exemplo — a utilizacio do cambio
como componente de uma estratégia de desenvolvimento centrada na ampliagio
das exportacdes foi patente'. Neste contexto, o processo de ajuste através das livres
forcas de mercado — em tese o principal mecanismo de ajustamento da taxa no
regime de cimbio flutuante — desempenhou um papel marginal.

A literatura economica tradicional, no entanto, dispensa pouca atengio para
o papel da taxa de cambio e de suas flutua¢des no processo de crescimento. De
forma geral, para esta literatura a politica econdmica e suas varidveis centrais —
taxa de juros e taxa de cimbio — ndo desempenham papel relevante na trajetoria
de crescimento econémico de um pais?. Isto reflete a op¢do metodoldgica desta
literatura que opta por construir modelos macroeconémicos gerais, desconsideran-
do o carater especifico do processo de crescimento de uma nagao’.

Em sentido oposto, a literatura econdmica de inspiragdo keynesiana sobre a
relevancia da taxa de cAmbio no processo de crescimento econdmico é vasta. Au-
tores como Eichengreen (2004), Edwards (2006) e Bresser-Pereira (2007) tém ad-
vogado em favor da importancia da taxa de cAmbio para o processo de crescimen-
to. Da mesma forma, a discussdo sobre o “medo de flutuar”, inaugurada por
Calvo e Reinhart (2002), deixa evidente a importancia do comportamento da taxa
de cAmbio e de suas flutuagdes, particularmente em economias emergentes.

De modo geral, tanto apreciacdes cambiais quanto repentinas desvalorizag¢oes
sdo temidas pelos seus efeitos desestabilizadores. As valorizagdes repentinas sio
temidas por seus efeitos sobre a competitividade externa da economia, sobretudo
em paises para os quais o mercado externo é uma fonte importante de demanda
agregada. Por outro lado, os processos de forte desvalorizagio sdo temidos por seus
efeitos sobre a estabilidade dos precos.

As evidéncias disponiveis, particularmente para os paises emergentes, sugerem
que a politica econdmica é um elemento relevante na determinacdo da trajetéria
de crescimento. Este trabalho procura contribuir para a discussdo, em particular
no que se refere a apresentacdo de evidéncias empiricas sobre o tema do papel da
taxa de cambio no processo de crescimento. Seu objetivo principal é identificar qual
o papel da taxa de cimbio e sua volatilidade no processo de crescimento econémi-

! Para uma discussio detalhada sobre o papel da taxa de cimbio na estratégia de desenvolvimento
chinesa veja-se, entre outros, Eichengreen (2004).

2 Para uma discussdo aprofundada sobre os determinantes do crescimento econdmico de acordo com a
literatura convencional recomenda-se a leitura de Barro & Sala-i-Martin (19935).

3 Para uma discussio sobre o tema de uma perspectiva metodoldgica, veja-se Bresser-Pereira (2005).
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co de um grupo selecionado de paises desenvolvidos e emergentes no periodo pos-
terior a ruptura do acordo de Bretton Woods*.

Além dessa introducdo, o artigo € dividido da seguinte forma. A segunda se¢io
faz uma breve discussdo tedrica sobre os efeitos da taxa de cimbio e de suas flu-
tuagdes no crescimento econdmico. A terceira secao apresenta a base de dados e a
especificacdo do modelo econométrico estimado. A quarta se¢io apresenta as evi-
déncias empiricas obtidas e tece alguns comentarios. Finalmente, na quinta secao
sdo resumidas as principais conclusées do trabalho.

TAXA DE CAMBIO E SUA IMPORTANCIA NO SISTEMA ECONOMICO

Esta secdo do trabalho é dedicada ao estudo do papel da taxa de cimbio e de
suas flutuagdes no processo de crescimento econdmico. A se¢do é organizada da
seguinte forma: inicialmente, sdo apresentas evidéncias empiricas sobre o compor-
tamento da taxa de cAmbio e de sua volatilidade. A questio do “medo de flutuar”
também é apresentada nesta secdo. Na sequéncia procede-se uma breve discussao
sobre o papel da taxa de cambio enquanto elemento de politica econémica, com
énfase no papel da varidvel sobre a competitividade externa e a evolugdo do balan-
¢o de pagamentos. Por fim, a ultima parte desta se¢io é dedicada ao estudo do
papel especifico da volatilidade cambial para o crescimento.

1. Regimes cambiais de jure e de facto: a questao do medo de flutuar

O periodo pds Bretton Woods foi marcado tanto por momentos de alta liqui-
dez no mercado financeiro internacional como por crises de confianga com fuga de
capitais dos mercados emergentes. Na primeira metade da década de 1990 os pai-
ses emergentes latino-americanos e do Leste Asidtico beneficiaram-se da ampliagao
da liquidez internacional para realizar uma série de programas de estabiliza¢do
econdmica. Tais programas utilizaram-se extensivamente desta ampla liquidez in-
ternacional, num contexto de abertura comercial e da conta de capitais, para va-
lorizar suas moedas e, a partir deste processo de “ancoragem cambial”, promover
a estabilizacdo dos precos domésticos. O limite desta estratégia ficou evidente a
partir da ocorréncia sistemdtica de crises cambiais nessas economias®. Apds o aban-

#Esse marco histérico foi escolhido por ter significado uma quebra de padrio em termos de adocio de
regimes cambiais; isto €, a partir do fim de Bretton Woods, o regime de cimbio fixo foi gradativamen-
te sendo abandonado pela maioria dos paises do mundo. Segundo o FMI, em 1970, 97,2% dos paises-
-membros tinham taxa de cimbio fixas. Em 1980 esse niimero ji cai para 38,9% e, em 1999, para
11,1%. Com regimes de cAmbio flutuantes, a volatilidade cambial se torna uma variavel relevante a ser
considerada para o entendimento do ciclo econdmico.

5 México em 1994, Sudeste da Asia em 1997, Riissia em 1998 e Brasil em 1999 sdo exemplos dos limi-
tes dos programas de estabilizacdo econdmica através de “ancoragem cambial” em paises emergentes.
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dono dos regimes de administracao do cimbio, difundiu-se de forma ampla a uti-
lizagao de regimes de cAmbio flutuante com intervencao (dirty floating).

A Tabela 1 ilustra — de uma perspectiva historica mais ampla — essa elevacio
do nimero de paises que utilizam o cdmbio flutuante de jure. Pode ser percebido
que o regime de cimbio flexivel, levando em considera¢io a classificacio do Fundo
Monetario Internacional (FMI), cresceu de forma praticamente continua desde o
final dos anos 1980. Como excecdo a esta regra, vale a pena destacar a primeira
metade da década de 1990 em que se verificou uma importante ampliagdo dos
regimes de cimbio administrado.

Tabela 1: Classificagao dos regimes cambiais

Porcentagem de paises classificados pelo FMI como tendo:
Ano
Fixo Flexibilidade limitada Administrada Flexivel

1970 97,2 0,0 0,0 2,8
1975 63,9 1.1 13,9 11
1980 38,9 5,6 47,2 8.3
1985 33,3 5,6 36,1 25
1990 19,4 13,9 30,6 36,1
1995 13,9 8.3 38,9 38,9
1999 A1 1M1 33,3 44.5

Fonte: Calvo e Reinhart (2002)

Calvo e Reinhart (2002), no entanto, advogam que esta classificacio do FMI
nio corresponde ao comportamento de facto dos paises emergentes. Seu trabalho
analisa o comportamento das flutuacdes da taxa de cimbio para um amplo con-
junto de economias que adotam de jure regimes de flutuagio cambial. Seus resul-
tados sdo claros em demonstrar que diversas economias que declararam praticar
flutua¢ao cambial administravam a sua taxa de cambio.

Os autores analisam o comportamento da taxa de cimbio para 39 paises du-
rante o periodo que se estende de janeiro de 1970 a dezembro de 1999. O argu-
mento do medo de flutuar € inicialmente testado da seguinte forma. Escolhe-se
como valor critico para andlise uma faixa de variagdo mensal da taxa de cambio
de £2,5%. De acordo com os autores, economias que adotassem um regime de
cdmbio administrado deveriam ter uma probabilidade relativamente elevada de
que as flutuagdes mensais da taxa de cimbio nao fossem superiores a faixa estabe-
lecida de £2,5% no més. Por outro lado, economias que adotassem a flutuagao
cambial deveriam ter uma probabilidade relativamente menor de que a variagao
da taxa de cambio ficasse no interior desta faixa

A Tabela 2, extraida do trabalho original de Calvo e Reinhart (2002), apre-
senta um amostra da discussio.
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Tabela 2: Volatilidade da Taxa de Cambio para

Economias Selecionadas que adotam regime de flutuagdo cambial

Probabilidade de que a variagao
Pais Periodo mensal da taxa de cambio esteja
dentro da banda de +2,5%
Austrélia Jan 1984 — Nov1999 70,3
Bolivia Set 1985 - Dez 1997 93,9
Canada Jun 1970 — Nov 1999 93,6
india Mar 199 — Nov 1999 93,4
Quénia Out 1993 - Dez 1997 72,2
Japéao Fev 1973 — Nov 1999 61,2
México Dez 1994 — Nov 1999 63,5
Nova Zelandia Mar 1985 — Nov 1999 72,2
Nigéria Out 1986 — Mar 1993 74,5
Noruega Dez 1992 — Dez 1994 95,8
Peru Ago 1990 — Nov1999 71,4
Filipinas Jan 1988 — Nov 1999 74,5
Africa do Sul Jan 1983 — Nov 1999 66,2
Espanha Jan 1984 — Maio 1989 93,8
Suécia Nov 1992 — Nov 1999 75,5
Uganda Jan 1992 — Nov 1999 77,9
Estados Unidos /DM Fev 1973 — Nov 1999 58,7

Fonte: Calvo & Reinhart (2002)

Para a economia norte-americana, por exemplo, a probabilidade de que a
taxa de cAmbio em relagdo ao marco alemdo flutuasse dentro da faixa preestabe-
lecida de = 2,5% era de apenas 59%. Por outro lado, para economias como a
Bolivia e a India, que praticavam no periodo analisado o cAmbio flutuante, a pro-
babilidade de que a flutuagdo cambial ficasse dentro da faixa preestabelecida era
de aproximadamente 95%. Em outras palavras, de acordo com Calvo e Reinhart
(2002), a probabilidade de que taxa de cimbio nessas duas economias flutuasse
acima da faixa de = 2,5% ao més era de apenas 5%.

Os autores também estudam o comportamento de um grupo de paises que
declaram utilizar o cdmbio flutuante com interven¢io. Como resultado geral deste
grupo vale a pena destacar o seguinte resultado:

“On average, there is an 88 percent probability that managed floaters’
monthly changes in the exchange rate are conned to this narrow band.
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This exchange rate stability versus the U.S. dollar (or DM if it is a Eu-
ropean country) is surprising in light of the fact that for many emerging
market countries during these episodes, in inflation rates were well above
U.S. or German levels, terms-of-trade shocks were frequent and large, and
macroeconomic fundamentals were markedly more volatile than in any of
the benchmark countries.” (Calvo e Reinhart, 2002, p. 389)

O medo de flutuar nas economias emergentes poderia ser explicado pela con-
jung¢ao de dois fatores: problemas de credibilidade e o elevado efeito pass-through
que caracterizam estes paises. De acordo com Calvo e Reinhart (2002), embora os
paises emergentes sejam heterogéneos, eles partilham de uma caracteristica comum:
a falta de credibilidade, particularmente da autoridade monetaria.

Calvo e Reinhart (2002) distinguem ainda outras razoes para o medo de flu-
tuar que nao se encontram associadas diretamente associados ao tema da credibi-
lidade. Por exemplo, as desvalorizacdes em paises emergentes (ou fortes deprecia-
¢oes) tendem a ser associadas a severas recessoes. A ocorréncia de defaults e as
dificuldades relacionadas ao gerenciamento dos servicos da divida dos paises po-
dem ser aumentadas num contexto de maior flexibilidade, onde é permitido que a
taxa de cambio flutue de forma significante.

Finalmente, os autores sugerem que o pass-through dos paises emergentes é
maior do que o verificado nos paises desenvolvidos. Esta observagao explica —
em especial para aqueles paises que adotam regimes de metas de inflagio, onde
a preocupagio dos policy-makers concernente aos movimentos de precos é par-
ticularmente alta — a tendéncia a reduzir as flutua¢des da taxa de cAmbio, em
especial os movimentos de desvalorizacio da moeda tendo vista seus impactos
inflaciondrios.

Ainda de acordo com os autores, 0s paises emergentes possuem um viés no
sentido de aumentar a volatilidade da taxa de juros. Isso significa que, para esses
paises, em face da escolha entre estabilizar a taxa de juros ou estabilizar a taxa de
cambio, a preferéncia em geral é por estabilizar a taxa de cAmbio. Segundo estas
andlises, os governos consideram satisfatoria alguma volatilidade nas duas varidveis,
preferindo, entretanto, reduzir a variagio da taxa de cAmbio.

Ho e McCauley (2002) confirmam os resultados esperados por Calvo e Rei-
nhart (2002). A conclusdo central de seu trabalho é que nos paises emergentes o
efeito pass-through é superior ao verificado para os paises desenvolvidos. De acor-
do com os autores, este resultado reflete o papel da taxa de cAmbio na formacdo
das expectativas sobre inflagio nas economias emergentes. Nessas economias, o
histérico de alta inflagdo e de crises no balango de pagamentos torna as expectati-
vas dos agentes sobre 0 comportamento da inflagio mais sensivel as desvalorizagdes
cambiais.

Em suma, considerando que a maioria dos recém-convertidos a flutuacio pra-
tica na verdade formas “disfarcadas” de administracao da taxa de cambio, a lite-
ratura recente conclui que a ideia usual de que os chamados regimes cambiais in-
termedidrios estdo desaparecendo é um mito. A preocupacdo com a taxa de cAmbio

Revista de Economia Politica 31 (4), 2011 533



e suas flutuagoes refor¢a o argumento favordvel 4 importancia da varidvel para a
economia. A préxima se¢do é dedicada a realizagdo de uma breve discussdo sobre
o tema.

2. Taxa de cambio, competitividade externa e estratégia de desenvolvimento

A literatura de inspira¢do keynesiana sobre a relevancia da taxa de cdmbio no
sistema econdmico é vasta. A preocupacdo com o papel desempenhado pelo cadm-
bio na economia € particularmente acentuada quando se analisa 0 comportamento
das economias emergentes. Edwards (2006, p. 28) afirma que: “The exchange rate
is one of most important macroeconomic variables in the emerging and transition
countries. It affects inflation, exports, imports and economic activity”. De forma
geral, a taxa de cambio e seus impactos sobre a competitividade externa dos paises
sa0 analisados como elementos integrantes de uma estratégia de desenvolvimento
econdmico.

A experiéncia histdrica é farta em exemplos de como a taxa de cimbio foi
utilizada como instrumento de uma estratégia de desenvolvimento. Eichengreen
(2004), por exemplo, destaca a importancia recente da administracao das taxas de
cAmbio nos paises emergentes da Asia como elemento de sua estratégia de promo-
¢ao do crescimento econémico.

“[...] pegged exchange rates and resistance to pressures for revalua-
tion as their economies and current accounts strengthen have been at the
center of their development strategies |[...] There is no question that their
accumulation of reserves is a concomitant of intervention in the foreign
exchange market to keep their currencies down, which is in turn a con-
comitant of the strategy of promoting exports as a way of stimulating
growth.” (Eichengreen, 2004, p. 2)

Dessa forma, ao ndo permitir que a maior liquidez internacional e os superavits
no balanco de pagamentos se traduzissem em fortes valoriza¢oes de suas moedas,
os paises de Asia asseguraram a manutengio de sua competitividade externa, o que
se constituiu num elemento central de sua estratégia de desenvolvimento econémico.

A importancia da taxa de cAmbio no sistema econdémico é igualmente subli-
nhada por Bresser-Pereira (2007). Segundo o autor:

“A armadilha da taxa de cAmbio é mais letal que a da taxa de juros,
porque ela facilmente termina em crise de balango de pagamentos, en-
quanto a primeira pode terminar em crise de dominancia fiscal, embora
seja dificil que isso ocorra. A taxa de cAmbio apreciada reduz exporta-
¢oes e aumenta importacdes. Os indices de endividamento externo do
pais se deterioram, as perspectivas de piora na margem se agravam e,
subitamente, os credores decidem suspender a rolagem da divida externa,
como aconteceu em 1998 e 2002.” (Bresser-Pereira, 2007, p. 244).
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A valorizagdo cambial é, portanto, associada a piora nas contas externas, que
em ultima andlise se traduz numa crise no balanco de pagamentos, em decorréncia
da piora dos indicadores externos de endividamento. H4, portanto, uma “armadi-
lha” no processo de crescimento associada a valorizagdo cambial e & deterioragio
das condicoes de competitividade externa.

A importincia da competitividade externa e a manutengdo de uma taxa de
cAmbio competitiva no processo de desenvolvimento econdmico sdo fatores igual-
mente destacados por Netto (2005). Segundo o autor:

“Existe uma hierarquia entre os problemas que o desenvolvimento
enfrenta. No topo encontra-se o obsticulo externo: a negligéncia com
as exportagdes, a persisténcia por longos periodos de saldos negativos
em transacdes correntes e a decorrente elevacdo da divida levam o pais
a dependéncia externa e a estagnacdo. Foram esses os fatores que de-
ram origem as trés crises (1963, 1981 e 1999) [...] Uma situacao externa
confortavel ndo produz automaticamente o crescimento, mas o inverso
produz estagnagdo. Para o crescimento autossustentado, é fundamental
uma taxa de cimbio competitiva.” (Netto, 20035, p. 251)

O efeito da valorizagdo cambial sobre a estrutura produtiva da economia é
outro elemento discutido por essa literatura. A conjuntura econdmica recente —
que combina ampla liquidez no mercado financeiro internacional e elevagido dos
precos das commodities exportadas por alguns paises emergentes — tornou mais
intensa a discussdo sobre os efeitos de longo prazo da taxa de cAmbio valorizada.

Os superavits obtidos pelos paises emergentes nesse contexto contribuiriam
para valorizar o cambio, reduzindo a competitividade da economia, particularmen-
te de setores exportadores de produtos industrializados com maior valor agregado
e/ou contetudo tecnoldgico. A valorizagdo cambial contribuiria, portanto, para re-
duzir a rentabilidade de uma série de atividades com maior valor agregado/con-
teudo tecnoldgico, gerando desta forma uma tendéncia de aumento da participagio
dos setores exportadores de commodities na economia. Este é, em sintese, o resul-
tado central literatura que estuda a “doenga holandesa”®.

Esse aumento é preocupante por diversas razdes, com destaque para a menor
elasticidade-renda e maior elasticidade prego de demanda que caracterizam no
longo prazo os setores exportadores de commodities.

Em sintese, a valorizacdo cambial contribuiria de forma decisiva para alterar
a estrutura produtiva da economia, elevando a participa¢do dos setores exporta-
dores de commodities com menor elasticidade-renda e maior elasticidade preco da

6 Para uma discussdo mais desenvolvida sobre o tema recomenda-se a leitura de Bresser-Pereira (2007)
e Palma (2005).
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demanda, o que, desde que seja valida a lei de Thirlwall”, implicaria uma menor
taxa de crescimento com equilibrio no balan¢o de pagamentos no longo prazo.

A ocorréncia dessa elevagio da participagao de commodities no total exporta-
do € ainda mais preocupante para os paises emergentes exportadores de petréleo
e gds. A preocupacio com efeitos do cambio sobre a estrutura produtiva da eco-
nomia ultrapassa as fronteiras da literatura de inspiracdo keynesiana. Greenspan
(2007), por exemplo, alerta para o problema no caso especifico da Rassia:

“QOs sintomas da doenca holandesa ji sao evidentes. Com o aumento
das exportacdes de petrdleo e de gis, o valor do rublo disparou e o valor
das demais exportacoes russas ficou para tras. Entre 1998 e 2006, o valor
do rublo em relacdo as moedas dos parceiros comerciais da Rissia do-
brou, depois do ajuste pelas respectivas taxas de inflacio. O impacto era
previsivel: as demais exportacdes, com exclusdo das de petrdleo e de gas,
aumentaram em termos reais a taxas correspondentes a metade das de
expansao das exportacdes de petréleo e gis.” (Greenspan, 2007, p. 317)

A relacdo entre a taxa de cAmbio e competitividade externa, especialmente em
economias emergentes, se constitui, portanto, num elemento relevante da discussio
de inspirac¢do keynesiana sobre o papel da taxa de cAmbio na economia. As evidén-
cias recentes, particularmente a utilizagio de uma estratégia de crescimento puxa-
do pelas exportagdes na qual os bancos centrais procuram conter valorizagdes
cambiais excessivas, reforcam os argumentos da literatura keynesiana em favor da
importancia da taxa de cAmbio na economia.

3. Volatilidade cambial e crescimento econémico

Esta se¢do é dedicada exclusivamente ao estudo do papel da volatilidade cam-
bial no processo de crescimento econémico. Até o momento, a literatura identificou
alguns canais de transmissdo dos efeitos da volatilidade da taxa real de cAmbio no
processo de crescimento econémico, dentre os quais merecem destaque: i) o papel
do desenvolvimento do mercado financeiro; ii) o grau de abertura comercial; iii) as
decisdes de investimento sob incerteza e iv) o historico de alta inflagdo na experién-
cia internacional de alguns paises.

A relacdo entre volatilidade da taxa de cAmbio e o crescimento econdmico tem
recebido mais aten¢io dos economistas tedricos desde o comego da década de 1990.
Trabalhos empiricos sobre o tema sio menos frequentes, mas ndo inexistentes.

7 Em sua versdo original a lei afirma que a taxa de crescimento com equilibrio do balan¢o de
pagamentos é igual a taxa de crescimento da economia mundial ponderada pela relacdo entre as
elasticidades-renda de exportagdes e importagdes. Dessa forma, para uma mesma taxa de crescimento
mundial, quanto menor a elasticidade-renda das exportagdes em relagido a elasticidade-renda das
importacoes, menor a taxa de crescimento com equilibrio do balan¢o de pagamentos para a economia.

A discussdo original da lei é apresentada em Thirlwall (1979).

536 Revista de Economia Politica 31 (4), 2011



Ramey e Ramey (1995), por exemplo, encontraram uma correlagio negativa e
significante entre volatilidade da taxa de cAmbio real e crescimento econdmico.

Aghion et al (2006) testa a hipdtese de que paises com sistemas financeiros
menos desenvolvidos sdo mais afetados pela volatilidade cambial. Os autores apre-
sentam um modelo de uma economia pequena com rigidez de saldrios na qual os
choques ex6genos sao causados pela volatilidade cambial. O crescimento é medido
pelo aumento na produtividade via investimento. O desenvolvimento do sistema
financeiro — medido pela propor¢io do crédito em relacao ao PIB — ganha im-
portancia quando os proprietdrios das firmas tém duas op¢des diante do choque
cambial: endividam-se e continuam investindo, ou se protegem do choque cessan-
do os investimentos. Fica claro nesse ponto que, em paises que tém um sistema de
crédito desenvolvido, o prémio ao risco é muito mais acessivel.

Os autores testaram essa hipotese para um conjunto de 83 paises usando um
painel dindmico e encontraram resultados que, em sua grande maioria, corroboram
a hipotese proposta. Em paises menos desenvolvidos, que geralmente possuem um
mercado financeiro mais incipiente do que o dos paises desenvolvidos, quanto mais
flexivel for a taxa de cAmbio, mais a volatilidade da taxa de cambio real afeta o
crescimento. Esse resultado é importante porque, por um lado, desmistifica a ideia
de que uma taxa de cdmbio flutuante ajuda a estabilizar o produto via comércio
externo e, por outro, evidencia a ideia de que alguns modelos, que explicam satis-
fatoriamente o comportamento de economias desenvolvidas, ndio tém o mesmo
apelo empirico quando se trata das economias emergentes.

O efeito da volatilidade cambial sobre as decisdes de investimento é outro
canal de transmissdo estudado pela literatura econémica em suas vertentes keyne-
siana e convencional.

Davidson (2002), por exemplo, explora o tema de uma perspectiva pos-key-
nesiana, ou seja, na qual a incerteza é um elemento recorrente da tomada de deci-
sOes, particularmente na irreversivel decisdo de investimento. O autor prop0s que,
em uma economia aberta, uma taxa de cAmbio volatil aumenta o grau de incerteza
com relacdo ao futuro; essa incerteza, por sua vez, aumenta a preferéncia pela li-
quidez e, portanto, eleva a taxa de juros. Por outro lado, a ampliagio da incerteza
sobre 0 comportamento futuro da economia tende a diminuir a eficiéncia marginal
do capital. Tais efeitos contribuem, em seu conjunto, para a reducdo dos gastos
com investimento e, portanto, do nivel de demanda agregada do sistema.

Segundo Jones, Manuelli e Stacchetti (2000), o que determina qual efeito serd
maior € a elasticidade intertemporal de substitui¢ao entre taxa de juros e de cAmbio:
apenas na situagao em que a mesma seja maior que 1, a volatilidade terd um efeito
negativo no investimento e, consequentemente, no crescimento. Os resultados en-
contrados por Angeletos (2003) mostram que em economias cuja capacidade de
lucro por investimento nao é exaurida, o efeito da volatilidade do cambio no in-
vestimento continua negativo.

Aghion et al (2006) argumentam que nio é a queda no investimento que cau-
sard a maior consequéncia negativa no crescimento, mas sim a “qualifica¢io” des-
se investimento. A incerteza causada por uma alta volatilidade, segundo os autores,

Revista de Economia Politica 31 (4), 2011 537



faz com que os agentes substituam investimentos de longo prazo por investimentos
de curto prazo. Nesse contexto, o problema é que entre os investimentos de longo
prazo estdo os investimentos em P&D, que representam o investimento responsavel
pelo crescimento de longo prazo em qualquer economia.

Sérven (2002) testa e confirma a hipotese de que nos paises em desenvolvimen-
to as consequéncias negativas de uma alta taxa de volatilidade no cimbio sobre
decisdes de investimento s3o mais acentuadas que nos paises desenvolvidos. O
autor argumenta que nos paises em desenvolvimento as incertezas sao maiores.
Isso acontece em face dos choques de credibilidade no passado, tipicos das econo-
mias emergentes, e seu baixo desenvolvimento do sistema financeiro. Incerteza
maior significa, segundo o autor, uma taxa menor de investimento.

O grau de abertura do comércio é outro canal de transmissao da volatilidade
cambial para o crescimento. Segue-se aqui a tradicio de modelos como o de Mun-
dell-Fleming (1962), em que é postulado que o setor externo é uma fonte de de-
manda agregada e, consequentemente, influencia o crescimento econémico®.

O grau de abertura comercial é uma discussiao que nos leva invariavelmente a
discutir a relac¢do entre volatilidade cambial e comércio internacional. Na literatura
encontramos um problema de dupla causalidade entre essas duas varidveis: o au-
mento do comércio tem impacto sobre a volatilidade cambial, e a volatilidade cam-
bial impacta o comércio. Alguns trabalhos tiveram esse problema de endogeneidade,
pois apenas captaram, por exemplo, a influéncia do comércio sobre a volatilidade.
Esse é o caso do trabalho de Tenreyro e Barro (2002) e de Tenreyro (2003).

Broda e Romalis (2003), ao contrério, elaboraram um modelo que capta os
dois movimentos. Primeiramente, testaram e comprovaram a hipétese de Mundell
(1961) de que o fluxo de comércio internacional ajuda a estabilizar flutua¢oes da
taxa de cAmbio real e, portanto, diminui a volatilidade cambial. Na sequéncia
testaram a hipdtese de que a volatilidade cambial influencia negativamente o co-
mércio internacional. Sobre esse segundo teste os autores encontraram resultados
interessantes: o primeiro é que, de fato, a volatilidade cambial afeta negativamen-
te as exportacdes; o segundo é que esse efeito negativo é muito pequeno para
produtos agricolas e é razoavelmente grande para produtos industrializados; e, por
fim, que quanto maior for a distincia entre um pais e o seu principal parceiro co-
mercial maior serd a sua volatilidade cambial, resultado que evidencia o incentivo
a formacdo de blocos regionais.

Finalmente, vale retomar a discussdo do efeito da volatilidade cambial sobre
a inflagdo. Segundo Ho e McCauley (2002), esse efeito é maior em paises emergen-
tes, em virtude do histérico de inflagio alta que muitos deles apresentaram ao
longo da historia. Com alta volatilidade cambial, a pressdo inflacionaria viria dos

8 Ndo cabe aqui uma discussdo histérica sobre o crescimento via demanda agregada vs oferta
agregada. O importante é ser definido que, como consenso da maioria dos macroeconomistas, a
demanda agregada, no que tange a teoria na qual esse trabalho estd embasado, tem a capacidade de
impulsionar o crescimento do produto, a0 menos no curto prazo.
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reajustes dos produtos importados. Nesse cendrio, as autoridades monetdrias se-
riam obrigadas a aumentar as taxas de juros para conter a infla¢io, comprometen-
do, entretanto, a performance de crescimento ao desestimular as decisdes de inves-
timento.

BASE DE DADOS E O MODELO ECONOMETRICO

Os dados do painel de crescimento foram coletados World Penn Tables 6.2,
construida por Heston, Summers e Atina em 2006 e do World Development Indi-
cators 2008 do Banco Mundial (como detalhado a seguir). A amostra utilizada é
um painel com séries temporais que cobrem os anos de 1971 a 2006.

1. Classificagao dos regimes cambiais de facto

Além disso, ¢é utilizada a classificacio de regimes cambiais construida por Rei-
nhart e Rogoff (2002) para as dummies de regimes de cimbio. Essa nova classifica¢io
deu novo folego a essa agenda de pesquisa; na década de 90 alguns autores, tais como
Ghosh et al. (1997) e o proprio FMI (1997), nao encontraram qualquer relacdo entre
a escolha do regime cambial e o crescimento econémico. Calvo e Reinhart (2002) e
Levy, Yeyati e Sturzenegger (1999) foram os primeiros a criticar esses trabalhos, atri-
buindo essa falta de relagio ao uso da classificacio oficial do fundo dos regimes
cambiais, no caso os regimes de juiri. Reinhart e Rogoff (2002) entdo desenvolveram
uma reclassificacdo historica dos regimes de cAmbio, tanto na taxonomia quanto nos
valores das séries de taxas de cAmbio. Para construir a classificagdo foi empregada
uma base de dados extensiva das taxas de cAmbio determinadas no “mercado para-
lelo”. O algoritmo de classificagdo mais acurado dos autores levou a uma reestrutu-
racdo ampla da classificacido dos regimes para diversos paises e periodos.

Os autores chamam a aten¢ido para o fato de que, na maior parte das vezes em
que a categorizagio oficial aponta alguma forma de cambio fixo, sua nova meto-
dologia revela que o verdadeiro regime monetdrio em voga é algo radicalmente
diferente; muitas vezes, uma variante de flutuagao. De forma andloga, o trabalho
revela que quando a classificagao anunciada é de regime flutuante, rotineiramente
a metodologia mostra que, na realidade, trata-se de uma forma de regime de certa
rigidez de facto.

Muitos estudos utilizam uma classifica¢do-padrao de regimes cambiais, como
o Annual Report on Exchange Rate Arrangements and Exchange Restrictions,
publicadas pelo Fundo Monetério Internacional (FMI)°. Entretanto, uma leitura

® O Fundo, reconhecendo as limitacdes de sua classificacdo inicial, revisou e renovou a classificacio
oficial a partir de 1997, embora nio tenha reavaliado sua classificacdo histérica depois disso. Um
problema com a classificagio pré-1997 que tem recebido substancial atengio na literatura recente é a
frequéncia de episddios em que o regime é classificado como flutuante (gerenciado ou ndo) quando, de
fato, o pais tinha um regime de cimbio de facto fixo ou crawling peg.
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mais acurada das experiéncias de regimes cambiais sugere que essas classificagoes
oficiais falham muitas vezes em descrever as praticas dos paises, e que o gap entre
de facto e de jure' pode ser extenso. Poucos estudos prévios tentaram estender a
classificagdo oficial do FMI de quatro padrdes; alguns se basearam apenas em
métodos puramente estatisticos para reclassificar os grupos de praticas cambiais.

A taxonomia dos arranjos de regimes cambiais inclui 14 classificagdes e é
apresentado no Quadro 1. O menos flexivel dos arranjos é assinalado com os
menores valores na escala, seguindo o Quadro 1 — entretanto, no caso da classi-
ficagdo ampla, é necessdrio tratar “freely falling”'' como uma categoria separada,
como sugerem os autores da classificagio. Por simplicidade, e seguindo Coudert e
Couharde (2008), este artigo utiliza as trés categorias amplas em suas estimacdes,
e denota os regimes da seguinte forma: Fixo, Intermedidrio e Flexivel.

Quadro 1: Categorizacao detalhada e categorizacdo ampla dos regimes cambiais

. . Classificagao
. . . Numero associado ? -
Categoria de regime cambial N . cambial utilizada
a categoria
neste trabalho

Sem separacao legal 1 Fixo
Peg anunciado ou currency board 2 Fixo
Banda horizontal pré-anunciada que seja mais .

. } 3 Fixo
estreita ou igual a +/- 2%
Peg de facto 4 Fixo
Crawling peg pré-anunciado 5 Intermedidrio
Craw_lmg peg pré-anunciado que seja mais 6 Intermediario
estreita ou igual a +/- 2%
Crawling peg de facto 7 Intermedidrio
Cra_vvllng band de facto que seja mais estreita 8 Intermediario
ouigual a +/- 2%
Crawling band pré-anunciada que seja mais 9 Intermediario
ampla ou igual a +/- 2%
Crayvllng band de facto que seja mais estreita 10 Intermediario
ouigual a +/-5%

continua na pdag. 541

19Uma boa discussio do funcionamento dos regimes cambiais e seus impactos sobre politica monetéria
e da distingdo de jure e de facto pode ser vista em Holland e Canuto (2000).

" Freely falling é uma nova categoria cunhada por Reinhart e Rogoff (2002) em que estdo agrupados
essencialmente dois casos especiais: 1. Economias que apresentaram taxa de inflacao anual superior a
40% e 2. Paises que atravessaram crises cambiais. Neste altimo caso, a configuracdo de Freely Falling
estende-se por seis meses apds a ocorréncia da crise cambial. Em sintese, a categoria foi criada porque
esses desarranjos macroecondmicos caracterizam arranjos cambiais especiais, que devem ser distingui-
dos da anilise de regimes feita unicamente dentro de um contexto de discussdo flexibilidade/rigidez.
Para maiores detalhes, consultar o trabalho dos autores.
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Banda mével que seja mais estreita ou igual a o
o S 2 11 Intermediério

+/- 2% (permitindo apreciacdo e depreciagao)

Flutuacao administrada 12 Intermediario

Flutuacao livre 13 Flutuante

Freely falling 14 Flutuante

Fonte: Reinhart e Rogoff, 2002.

2. O calculo do indice de volatilidade do cambio real

O método escolhido para medir a volatilidade da taxa de cAmbio foi o de
Perre e Steinherr (1989). Uma das principais consequéncias de uma taxa de cimbio
muito volatil é o aumento gradual de incerteza em uma economia; essa incerteza,
segundo os autores, afeta, entre outras coisas, a propria volatilidade cambial do
futuro. Isto é, periodos em que a taxa de cAmbio de uma economia apresenta gran-
de volatilidade tendem a gerar mais volatilidade no futuro. Bittencourt et al. (2007)
definiu a medida Perre e Steinherr (PS) da seguinte forma: “[...] é definida pelas
experiéncias passadas a respeito dos valores maximo e minimo da taxa de cdmbio,
as quais sdo ajustadas pela experiéncia do ano anterior relativa a uma taxa de
cambio de equilibrio”. A equa¢io da medida de volatilidade PS € a seguinte:

maxX; , —minX, , X, - X,
= U, = — +|1+
minX,_, X

P ~ , . k . ) A .
onde: k é a duracdo do periodo; min X, é o valor absoluto minimo da taxa de cAmbio
real nos tltimos k periodos; max X} € o valor absoluto méximo da taxa de cimbio
real dos ultimos k periodos; le é a média dos valores absolutos da taxa de cAmbio

real para os tltimos k periodos'?. A varidvel k representa o periodo de um ano.

3. Depreciagao relativa do cambio

Além da volatilidade do cambio, é testada a possibilidade de efeitos da varidvel
sobre o crescimento quando desalinhada com relac¢do a trajetéria de longo prazo
— mais especificamente, quando se encontra relativamente desvalorizada. Para o
modelo econométrico utilizado, foi construido um indice de depreciagio cambial
relativa, que € a diferenga entre a taxa de cimbio real contemporanea g, , e a taxa
de cambio real de longo prazo, que equilibra intertemporalmente o balango de
pagamentos. Esta taxa de cimbio real de longo prazo, éﬁ, foi extraida da série
contemporanea 6, com filtro Hodrick Prescott.!?

12 Ese valor é uma proxy da taxa de cAmbio de equilibrio. Para este trabalho calculamos esse valor
usando uma média aritmética simples da taxa de cAmbio real defasada em dois periodos.

13 A taxa real de cAmbio utilizada é bilateral com relacio ao délar americano, obtida das séries XRAT/
PPP das séries da World Penn Tables 6.2.
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In(DepCambial), = 1n6, — 1n,

O modelo empirico especificado para este trabalho, portanto, é o seguinte':

Iny, = B,1ny, , + &4 (INV / GDP), + &t, A POP, + 0, R1 + 0, R2 + 04, R3 + &4, PS, + In(DEPCambial), +e,

onde:

1ny, representa o log do produto per capita do pais i;

Iny, , representa a variagdo do produto per capita do pais i defasada em um
periodo;

(INV/GDP) representa a variagao do investimento como parcela do produto
do pais i — séries da World Penn Tables 6.2;

APOP, representa o crescimento da populagao do pais i — séries do World
Development Indicators do Banco Mundial;

PS,_ representa a medida de volatilidade cambial;

R1, R2 e R3 sdo os regimes cambiais de facto dos paises, representando, res-
pectivamente: Fixo; Intermedidrio; Flutuante;

PS representa a medida de volatilidade da taxa de cAmbio do pais i no periodo
t, como detalhado anteriormente;

In(DepCambio), € o indice de competitividade externa, gerada com as séries
XRAT, PPP, e o filtro Hodrick-Prescott da série de cAmbio real. As séries vém da
World Penn Tables 6.2, cuja construgio foi detalhada anteriormente.

e, representa o termo residuo estocdstico normal.

RESULTADOS EMPIRICOS

Para a estimagio da funcdo de crescimento, foi utilizada a técnica de painel
dindmico, como é comum na literatura da drea. A estrutura de andlise de painel
para o estudo do crescimento do produto tem seus méritos particulares em contra-
posigao as regressoes cross-country convencionais, onde s6 se pode mensurar ou
determinar aqueles fatores que sdo tangiveis o suficiente para se instituir uma
medida de indicadores que sejam internacionalmente comparaveis. Entretanto, co-
mo sublinhado em Nelson (1998), fatores intangiveis, tais como a organizagio e
as institui¢bes — dimensoes da interacdo social que ndo podem ser diretamente
observados ou medidos — também tém impactos no caminho do crescimento da
economia. Como leva em conta os efeitos individuais de um pais em consideracao,
o instrumental do painel econométrico permite o controle da heterogeneidade des-
ses fatores especificos dos paises que nao sao observaveis, e os quais se podem

14 Cabe notar que a inser¢io de varidveis que descrevem os regimes cambias tem o interesse nio sé de
mostrar o impacto dos regimes sobre o crescimento, mas serve como varidvel de controle para estudar
a volatilidade, permitindo a agregacdo de paises e periodos no tempo em que o cdmbio foi controlado
ou deixado flutuar livremente.
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razoavelmente assumir permanecerem constantes dentro do periodo em investiga-
¢do (Peneder, 2004). Por isso, sua adequagio para estudar crescimento.

H4 uma literatura bastante ampla a respeito da estimag¢do de modelos de
crescimento supply-side do produto. Embora ndo exista um tnico modelo ao qual
todos os analistas subscrevam como o ideal, existe um amplo consenso sobre qual
seria 0 “esqueleto” de um modelo de crescimento: seguindo os trabalhos de Levine
e Renelt (1992) e Sala-i-Martin (1997), ha convergéncia sobre quais sdo as varidveis
a serem incluidas nos modelos empiricos de crescimento. Muitas das varidveis
convencionais sdo: a taxa de investimento como propor¢do do PIB, o crescimento
populacional, o capital humano etc. Neste trabalho sido incluidas como variaveis
bésicas de crescimento do produto as taxas de crescimento demografico e as taxas
percentuais de investimento bruto em proporcdo ao PIB. As demais sdo supostas
constantes e especificas aos paises.

O estimador utilizado no painel dindmico é o de métodos generalizados de
momentos (Generalized Method of Moments, GMM). Esses estimadores lidam com
efeitos temporais nao observaveis por meio da inclusdo de interceptos especificos
ao periodo. Tratar destes efeitos ndo é simples. Por isso, 0 modelo é dindmico e
pode conter regressores endogenos, que sido controlados pela instrumentagao das
suas diferencgas e defasagens. Isso é fundamental para contornar o problema de
endogeneidade do cambio e produto no exercicio empirico a seguir.

Os instrumentos correspondentes as condi¢oes de momentos sdo valores de-
fasados tanto em nivel como em diferenca das varidveis explicativas e dependente.
Uma vez que, tipicamente, as condi¢des de momento sobreidentificam a regressdo
do modelo, o método do painel dindmico permite teste de especificagdes através
do teste de Hansen. Trabalhando sobre os estimadores de Arellano e Bover (1995),
Blundell e Bond (1998) desenvolveram um estimador em sistema (System-GMM),
que usa condi¢des de momentos adicionais. Os estimadores de Arellano-Bond
(1991) e Blundell-Bover (1998) foram considerados adequados para a andlise des-
te trabalho, por permitirem uma especificagio dinamica (permitindo a varidvel
dependente defasada do PIB), e por instrumentalizarem adequadamente varidveis
potencialmente enddgenas. Para uma descri¢do detalhada destas metodologias eco-
nométricas, ver Baltagi (2005).

Como essa é uma andlise comparativa, foram feitas trés regressdes: uma ape-
nas com os paises emergentes € outra com apenas os paises desenvolvidos e uma
agregando toda a amostra'®. As Tabelas 3, 4 e 5 mostram os resultados obtidos,
respectivamente. Os resultados dos painéis dindmicos sdo estatisticamente robustos
para todos os experimentos: os testes Hansen e Hansen-in-Difference nao rejeitam

15 Foi utilizada a classificacio do Fundo Monetario Internacional (FMI), usualmente trabalhada no
World Economic Outlook. O bloco dos emergentes é formado por: Brasil, Argentina, Uruguai, Chile,
Venezuela, Colémbia, México, Cingapura, Malésia, China, India, Coreia do Sul e Taildndia. O bloco
dos paises desenvolvidos é formado por: G7 (sem Estados Unidos) mais Espanha, Austria, Suécia,
Dinamarca, Austrilia, Nova Zelandia e Bélgica.
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a validade dos instrumentos, e o teste Arellano-Bond de autocorrelagao dos resi-
duos na segunda defasagem da varidvel independente € rejeitado. Sdo trés especi-
ficacdes: em cada uma delas, uma varidvel categérica de regime cambial (Fixo,
Flexivel e Intermedidrio) € utilizada somente, deixando as outras como categorias
base da dummy.

A Tabela 3 mostra os resultados obtidos para a amostra total, contendo paises
ricos e emergentes. Como de praxe, o PIB per capita defasado em um periodo é
significante, indicando a persisténcia da série e a motiva¢ao do uso do painel dina-
mico. Crescimento demografico ndo aparece significante (talvez pela frequéncia
anual dos dados, movimentos de muito longo prazo como o dessa variavel nio
sejam relevantes para explicar crescimento). A varidvel de investimento como pro-
porc¢do do PIB aparece positiva e significante na especificagdo (iii).

Com relacdo ao impacto do cAmbio real sobre o crescimento, o experimento
na Tabela 3 mostra que ele pode se dar tanto através do seu comportamento vola-
til como através de sua depreciacdo relativa com relagdo ao equilibrio de longo
prazo. A variavel de volatilidade cambial resulta negativa e estatisticamente signi-
ficante para as trés especificacoes da Tabela 3. Ja o indice de depreciacio cambial
€ positivo e estatisticamente significante para as trés especificacbes. Assim, para a
amostra total, o cAmbio depreciado atua positivamente para o crescimento do
produto, enquanto a volatilidade do cambio atua negativamente.

Com relagdo aos regimes cambiais, as especificagdes mostram resultados signi-
ficantes para regime fixo (positivo) e para o regime flexivel (negativo). Assim, cete-
ris paribus, pode-se depreender do resultado empirico que regime fixo estd associa-
do positivamente ao crescimento dos paises da amostra, enquanto o regime flexivel
atua de forma negativa — embora as magnitudes dos coeficientes sejam pequenas.
A varidvel representando regimes intermedidrios nio resulta significante.

Tabela 3: Resultados do Painel Dinamico de Crescimento para a amostra total

(i) (i) (iii)
In(PIB per capita_1) 0,912 0,945 0,924
(0,051)* (0,045)* (0,051)
Crescimento Demogréfico 9,87E-07 5,08E-07 8,66E-07
(8,10E-07) (7,29E-07) (7,98E-07)
In(Investimento/GDP) 0,033 0,028 0,034
(0,021) (0,021) (0,020)*
Volatilidade Cambial -0,034 -0,040 -0,043
(0,008)* (0,007)* (0,007)*
In(Depreciacdo Cambial) 0,058 0,044 0,041
(0,017)* (0,018)* (0,016)*
Regime Fixo 0,006
(0,003)*
Regime Flexivel -0,002
(0,012)*
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Regime Intermediério 0,012
(0,011)
Intercepto 0,649 0,433 0,564
(0,333)* (0,285) (0,357)*
Teste AR(1) 0,004 0,003 0,004
Teste AR(2) 0,087 0,087 0,103
Teste Hansen 0,644 0,55 0,15
Teste Hansen-in-difference 0,588 0,492 0,609
N. de observacoes 773 773 773

Fonte: Resultados da pesquisa.Os nimeros entre parénteses sao os desvios-padrao; e * indica pelo menos 5%

de nivel de significancia.
OBS.: As variaveis de regimes cambiais e volatilidade cambial sdo tratadas como enddgenas pelos instrumentos

defasados e diferenciados no System-GMM.

Como o objetivo deste trabalho é comparar as economias emergentes com as
desenvolvidas, foram realizadas mais duas regressoes: a Tabela 4 mostra os resul-
tados dos paises emergentes e a Tabela 5 mostra o resultado para os paises desen-
volvidos.

O resultado muda quando tratamos a amostra apenas para os paises emergen-
tes. A varidvel de depreciacdo cambial permanece positiva e significante para o
crescimento dos paises da amostra, mas a magnitude do coeficiente é muito maior,
indicando que a importincia do cimbio para o crescimento é bem maior para os
paises emergentes. A variavel de volatilidade cambial tem resultados idénticos ao
do experimento anterior, atuando negativamente sobre o crescimento. Com relagio
aos regimes cambiais, o regime fixo continua sendo a varidvel significante e posi-
tiva. Regimes de cimbio flexiveis e intermediarios, contudo, resultam sem signifi-
cancia estatistica'®.

Tabela 4: Resultados do Painel Dinamico de Crescimento para Paises Emergentes

(i) (ii) (iii)

PIB per capita_1 0,967 0,966 0,960
(0,010)* (0,011)* (0,009)*

Crescimento Demogréafico 1,58E-08 7,6E-09 -9,10E-09
(5,96E-08) (6,1E-08) (6,08E-08)

In(Investimento/GDP) 2,52E-05 0,014 0,017
(0,026) (0,024)* (0,025)

continua na pdg. 546

16 Uma hipétese que pode ser feita com respeito aos resultados para volatilidade e depreciagio do
cAmbio para o crescimento do produto nos paises emergentes é que eles refletem uma combinacio
utilizada para estratégias de crescimento Export-led Growth, tipica nos paises da amostra dos
emergentes.
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Volatilidade Cambial -0,031 -0,032 -0,033
(0,005)* (0,005)* (0,005)*
In(Depreciacdo Cambial) 0,106 0,101 0,107
(0,053)* (0,054)* (0,054)*
Regime Fixo 0,031
(0,018)*
Regime Flexivel -0,047
(0,049) .
Regime Intermediario -0,001
(0,020)
Intercepto 0,339 0,317 0,361
(0,116)* (0,125)* (0,122)*
Teste AR(1) 0,000 0,000 0,000
Teste AR(2) 0,04 0,032 0,021
Teste Hansen 0,819 0,252 0,212
Teste Hansen-in-difference 0,001 0,677 0,734
N. de observacoes 433 433 433

Fonte: Resultados da pesquisa.Os nimeros entre parénteses sao os desvios-padrao e * indica pelo menos 5%
de nivel de significancia.

OBS.: As variaveis de regimes cambiais e volatilidade cambial sdo tratadas como enddgenas pelos instrumentos
defasados e diferenciados no System-GMM.

Para os paises desenvolvidos, a varidvel de volatilidade cambial é igualmente
negativa e significante para as especificacdes i e ii. Para especificacdo iii a volatili-
dade nio foi estatisticamente significante, o que limita o poder explicativo do
trabalho sobre o tema da volatilidade para este conjunto de paises.

Chamam atengdo ainda outros dois aspectos. Em primeiro lugar, o coeficiente
para deprecia¢do cambial — ainda que significante para as trés especificacoes —
tem valor bastante inferior ao verificado para os paises emergentes. Isto sugere que
a deprecia¢do cambial seja mais importante para a explicagdo do crescimento nos
emergentes do que nos desenvolvidos, o que em ultima analise corrobora os ele-
mentos destacados no inicio do trabalho sobre a importancia da taxa de cambio
na estratégia de export led growth seguida por boa parte dos paises emergentes
analisados no trabalho.

Em segundo lugar, chama a ateng¢io o fato de que as varidveis que descrevem
regimes cambiais ndo aparecam estatisticamente significantes para os paises desen-
volvidos. A principio, poder-se-ia defender a ideia de que o regime cambial nio é
importante, em termos de resultados de crescimento, para os paises desenvolvidos
como o é para os paises emergentes.
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Tabela 5: Resultados do Painel Dinamico de Crescimento para Paises Desenvolvidos

(i) (ii) (iii)
PIB per capita_1 0,937 0,778 0,727
(0,081)* (0,257)* (0,031)*
Crescimento Demogréfico 6,32E-06 2,28E-05 8,0E-05
(8,24E-06) (2,58E-05) (3,3E-05)*
In(Investimento/GDP) 0,070 0,127 0,210
(0.024)* (0,043)* (0,063)*
Volatilidade Cambial -0,091 -0,117 -0,066
(0,054)% (0,048)* (0,070)
In(Depreciacdo Cambial) 0,041 0,060 0,023
(0,044) (0,047) (0,048)
Regime Fixo 0,009
(0,008)
Regime Flexivel 0,007
(0,050)
Regime Intermediario 0,030
(0,098)
Intercepto 0,276 0,161 0,268
(0,470) (1,538) (1,655)*
Teste AR(1) 0,006 0,005 0,006
Teste AR(2) 0,119 0,542 0,543
Teste Hansen 0,997 0,997 0,997
Teste Hansen-in-difference 0,995 0,996 0,996
N. de observacoes 340 340 340

Fonte: Resultados da pesquisa.Os nimeros entre parénteses sdo os desvios-padrao; e * indica pelo menos 5%
de nivel de significancia.

OBS.: As variaveis de regimes cambiais e volatilidade cambial sdo tratadas como endogenas pelos instrumentos
defasados e diferenciados no System-GMM.

Esse resultado encontra sutil ligagdo com a ideia de fear of floating. A expe-
riéncia com regimes cambiais durante episddios de alta descontrolada de precos e
a volatilidade cambial associada dos paises emergentes podem explicar o uso do
controle do cdmbio como forma de preservar o produto durante turbuléncias fi-
nanceiras, justificando a relagdo positiva entre cdmbio fixo e crescimento do pro-
duto para estes. A relacdo negativa entre crescimento e os regimes cambiais flexi-
veis, de um lado, e a ndo significincia do regime flexivel para o crescimento, por
outro lado, sugerem que para os paises emergentes a utilizagdo de regimes de
cambio fixo ou gerenciados representaram um fator positivo de crescimento.

O resultado final sugere que os paises emergentes podem sofrer de medo de
flutuar: a potencial volatilidade cambial resultante de regimes mais flexiveis tem
resultados negativos para o produto, fazendo com que esses paises tenham moti-
vagdes para administrar o cambio de alguma forma, obtendo resultados positivos
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para o crescimento. Além disso, essa potencial rationale estratégica dos paises
emergentes pode estar associada a pratica de promogio de exportagdes de muitos
paises emergentes. Para os paises desenvolvidos, por outro lado, os regimes cam-
biais ndo tém relagdo significante com crescimento, embora a volatilidade do cAm-
bio seja igualmente um fator negativo para o crescimento.

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo central discutir o papel da taxa de cambio e
de suas flutuagdes no processo de crescimento econémico. Sua inspira¢do tedrica
advém das contribui¢des de inspiragio keynesiana que advogam em prol da impor-
tancia da varidvel para o desenvolvimento de um pais. De forma geral, pode-se
afirmar que os resultados empiricos obtidos do modelo econométrico utilizado ao
longo do trabalho corroboram a importancia da taxa de cAmbio para o crescimen-
to das economias emergentes e desenvolvidas.

Os resultados empiricos obtidos para os paises selecionados sugerem que a
taxa de cAmbio real apresenta-se como uma variavel relevante para a compreensio
do processo de crescimento economico. Tanto a volatilidade da taxa de cambio
quanto a depreciagio relativa com relacdo ao equilibrio de longo prazo foram es-
tatisticamente significantes e apresentaram coeficientes relativamente elevados. Os
resultados em relagdo a escolha dos regimes cambiais, ainda que estaticamente
significantes (exceto para os regimes intermedidrios), foram menos expressivos,
tendo em vista o reduzido valor encontrado para os coeficientes.

Para os paises emergentes, tanto a depreciagio relativa com relagdo ao equili-
brio de longo prazo quanto a volatilidade da taxa de cimbio real apresentaram-se
relevantes para o crescimento econdémico. A escolha do regime cambial também se
apresentou estatisticamente significativa. No entanto, a titulo de conclusio deve-se
salientar que a depreciacgdo relativa foi a varidvel mais importante para o crescimen-
to. A volatilidade cambial e a escolha do regime de cAmbio, respectivamente, foram
menos relevantes. Estes resultados corroboram a discussdo tedrica estabelecida na
primeira parte do trabalho, particularmente a visdo de que a depreciagio da taxa
de cambio real se constituiu numa peca importante do modelo de crescimento do
tipo export led seguido por um amplo conjunto de economias emergentes.

Em relacdo as economias desenvolvidas, caberia destacar que a depreciagio
relativa da taxa de cambio real apresentou-se significativa, porém menos impor-
tante do que nas economias emergentes. Isto sugere que o crescimento nestas eco-
nomias dependeu relativamente menos do nivel da taxa de cAmbio. Finalmente, as
varidveis que descrevem regimes cambiais nio apareceram estatisticamente signifi-
cantes para os paises desenvolvidos.

Ainda que ndo seja o objetivo central deste trabalho, os resultados obtidos,
somados a discussdo tedrica existente, sugerem que o comportamento da taxa de
cambio real deve ser observado com extremo cuidado pelos formuladores de poli-
tica economica. As evidéncias empiricas sugerem que, particularmente para os
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paises emergentes, é de fundamental importancia a manuten¢io de uma taxa de
cadmbio real que mantenha a competitividade externa. Da mesma forma, os resul-
tados sugerem que os formuladores de politica economica devem estar atentos a
volatilidade da taxa de cambio, tendo em vista seus efeitos negativos sobre o cres-
cimento.

Em sintese, os resultados empiricos encontrados neste trabalho sustentam a
concepgao tedrica de inspiracdo keynesiana que argumenta pela importancia da
taxa de cambio real como elemento importante para a trajetdria de crescimento,
sobretudo nos paises emergentes. Por fim, o trabalho também contribui para recu-
perar um elemento essencial do debate economico, quer seja, que existem diferen-
¢as no processo de crescimento de paises emergentes em relacio ao dos desenvol-
vidos.
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