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Resumo

Neste artigo, investiga-se a relagéo entre crescimento econdmico e volatilidade da taxa de cambio
em paises emergentes e em desenvolvimento. Na parte tedrica, discute-se, inicialmente, a relacéo
entre regime de cAmbio e crescimento econdmico para, em seguida, partir para arelacéo direta entre
volatilidade e crescimento. S&o apontados quatro canais de influéncia da volatilidade cambial sobre
0 crescimento das economias, com destaque para: i) o investimento; ii) os fluxos comerciais; iii) 0s
choques assimétricos; e iv) o mercado de capitais. Na parte empirica, un modelo que relaciona o
crescimento econémicoa volatilidade do cambio é estimado em um painel de dados constituido por
90 paises emergentes e em desenvolvimento entre 1980 e 2007. As estimativas mostram que a
volatilidade cambial tem efeito negativo e significante sobre o crescimento econdémico no canjunto
de paises estudados, sugerindo que estes obteriam beneficios de politicas que contribuissem para
maior estabilidade de suas taxas cambiais.
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Abstract

This article investigates the relationship between economic growth and volatility of exchange rates
in emerging and developing countries. It discusses, first, the relationship between exchange rate
regime and economic growth from then to the relationship between volatility and growth. The
article pointed out four channels of influence of exchange rate volatility on the growth of
economies, with emphasis on: i) investment, ii) trade flows, iii) asymmetric shocks, and iv) capital
market. Continuing, a model that attempts to explain the economic growth by exchange rate
volatility is estimated in a panel of data consisting of 90 countries and 28 years - from 1980 to 2007.
The estimates showed that the exchange rate volatility has significant and negative effect on
economic growth, suggesting that developing countries and emerging reap benefits of policies that
contribute to greater stability of their exchange rates.
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1 Introducéo
No presente artigo, a relacdo entre volatilidade cambial e crescimento econdémico é

explorada tedrica e empiricamente, com foco nos paises emergentes e em desenvolvimento. Em
virtude da associagéo da volatilidade cambial aos regimes ce cambio, isto €, que os arranjos mais
flexiveis implicam maior volatilidade, o artigo discute, inicialmente, arelagdo entre regime cambial
e crescimento econémico e uma sintese de trabal hos empiricos que relacionam estas duas variavels.

1 Pesguisadora da Coordenacdo de Crescimento e Desenvolvimento Econdmico da Diretoria de Estudos
Macroecondmicos do | PEA.
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Aponta-se que esta associagdo traz resultados empiricos pouco conclusivos, em virtude,
principalmente, das diferentes classificagdes de regimes cambiais.

Tendo em vista esta dificuldade, a relagdo entre volatilidade das taxas de cambio e
crescimento econdmico € analisada, neste artigo, indegendente do regime cambial. Para tanto, os
canais mediante os quais a instabilidade das taxas de cambio pode afetar o crescimento econémico
sdo discutidos, com destaque para 0 investimento, o comércio internacional, os choques
assimétricos e 0 mercado de capitais.

Destaca-se também que Vérios artigos tém encontrado relagdes empiricas significantes entre
a volatilidade cambial e o desempenho macroecondmico, no sentido de que a volatlidade do
cambio tem impactos negativos sobre o0 crescimento do produto, do emprego, da produtividade, do
volume de comércio internacional e do investimento.

Na andlise empirica desta pesquisa, a relagdo entre volatilidade cambia e crescimento
econémico é andisada em um painel de dados formado por 90 paises emergentes e em
desenvolvimento entre 1980 e 2007, mediante a utilizacdo de modelos estéticos e dindmicos para
dados em painéis. Os canais de influéncia da volatilidade do cambio para o crescimento, discutidos
na parte tedrica, sdo utilizados como variaveis de controle no modelo que relaciona o crescimento
das economias a volatilidade do cambio.

Compreendem a estrutura deste artigo, dém da presente introducdo, quatro secfes. A
primeira delas discute a relacdo entre os regimes cambiais e 0 crescimento das economias. Na que
se £gue, exploram-se os canais de influéncia da volatilidade da taxa de cambio sobre o crescimento
econdmico. Dando continuidade, a proxima se¢do apresenta e estima um modelo econométrico para
captar os efeitos da volatilidade do cdmbio sobre o crescimento no conjunto de paises emergentes e
em desenvolvimento que fazem parte da amostra. Por fim, a Ultima se¢éo traz as consideragoes
finais da pesguisa, adiantando-se que a relagdo negativa entre volatilidade cambial e crescimento
econdmico, explorada teoricamente, foi confirmada pela andlise empirica

2 Regimes Cambiais e crescimento econdmico

A maioria dos trabalhos que analisa os impactos da volatilidade do cambio para as
economias recorre aos regimes cambiais e tenta verificar se os arranjos fixos, teoricamente menos
volateis, associam-se a maiores taxas de crescimento e se 0s regimes de cambio flutuante, em tese
mais voléteis, estéo correlacionados com menor crescimento econdmico.

Esta associacdo deparase, no entanto, com a dificuldade de classificacdo dos diferentes
regimes cambiais. Até 1997 o Fundo Monet&rio Internacional (FMI) publicava apenas a
classificagéo oficial dos regimes cambiais dentro do Annual Report on the Exchange Rate
Arrangements and Restriction? Nesta classificagdo, o FMI baseava-se na declaracdo dos paises
guanto ao regime de cambio praticado. Contudo, havia grande divergéncia entre o regime declarado
frente a0 FMI (de jure) e o regime efetivamente utilizado pelo pais em suas transacdes (de facto)
(GHOSH et al., 1997; LEVY-YEYATI; STURZENEGGER, 2001 e REINHART; ROGOFF,
2002).

Diante dessa limitagdo, alguns estudos tentaram desenvolver formas alternativas para a
classificag@o dos regimes cambiais em diregdo a uma taxonomia mais significativa, por exemplo
Calvo & Reinhart (2000), Levy-Yeyati & Sturzenegger (2001) e Wickham (2002). Em geral, estas
pesquisas baseiam suas classificagdes na andlise de variaveis como a taxa de juros e as reservas
internacionais. E o comportamento dessas varidveis associado a taxa de cdmbio que possibilita a
dassificacdo do regime cambial.

O proprio FMI, reconhecendo as limitagBes de sua classificagdo, revisou significativamente
abordagem, propondo, em 1997, uma classificagdo oficial dos regimes cambiais que passou a
ser divulgada semestralmente como De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and
Monetary Policy Framework 2 Esta evoluiu consideravelmente, passando a contemplar uma gama

2 Ver Fundo Monetério Internacional (FMI) Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions.
Diversos anos.
3Disponivel em https://imf.org/external/np/mfd/er/index.asp. Diversos anos.
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maior de regimes e ndo apenas os tradicionais. A lguns autores, no entanto, como Reinhart & Rogoff
(2002), criticam o fato de que a classificagdo do FMI continua baseada sobretudo na taxa de cadmbio
oficial, desconsiderando a importancia de outras variaveis. 4 Além disso, os autores destacam gque o
FMI ndo promoveu uma reavaliacdo de sua classificagdo histérica dos regimes cambiais anteriores a
1997, o que prejudica o desenvolvimento de pesquisas baseadas nesses dados.

O Quadro 1 apresenta alguns artigos que investigam a existéncia de relacdes entre regimes
cambiais e desempenho macroecondmico.

Quadro 1- Regime Cambial e Crescimento Econdmico.

Regime de cambio| Regime de cémbio | Independente do regime| Regime de cambio

fixo intermediario cambial ou ndo-conclusivo | flutuante

Maiores taxas de | Maiores taxas de | Klau (1998). Maiores taxas de

crescimento crescimento Domag ¢ al. (2001) crescimento

Mishkin (2000) Maier (2005) Gosh et al. (1997) Edwards e Yeyati (2003)

Aghion et al. (2006) Joshi (2003) Aloy e Nancy (2002) Reinhart e Rogoff (2002)

Huang e Malhotra | Williamson (2003)

(2004) Menores taxas de

Sérven (2002) Menores taxas de crescimento

Dubaset al. (2005) crescimento Aghion et al. (2006)

Beidas e Kandil (2005) | Gosh et al. (1997) Huang e M ahotra (2004)
Sérven (2002)

Menores taxas de Dubas et al. (2005)

crescimento

Levy-Yeyati e

Sturzenegger (2000)

Levy-Yeyati e

Sturzenegger (2001)

Edwards (2001)

Edwards e Magendzo

(2005)

Fonte: Elaboracéo propria

Neste quadro, enquanto alguns estudos utilizam a classificag8o de regimes cambiaisdejure,
divulgada pelo FMI, outros utilizam as classificagbes de facto alternativas, baseadas especialmente
nas metodologias de Levy-Y eyati & Sturzenegger (2001) e Reinhart & Rogoff (2002). Em geral, as
evidéncias empiricas sugerem que a classificacdo do regime cambial empregada exerce uma
importante influéncia sobre a relagdo entre regime cambial e crescimento econdmico, sendo que 0s
resultados sio0 bem divergentes entre as diferentes classificagOes.

Além disso, deve-se ressaltar que a maioria dos traba hos, sintetizados no Quadro 1, analisa
0 caso dos paises em desenvolvimento e emergentes. Destacam que a escolha do regime cambial €
de especia importancia para estes paises devido ao fato de que sdo caracterizados por baixa
credibilidade, dificuldades de acesso aos mercados internacionas, efeitos adversos da volatilidade
das taxas de cambio sobre o comércio internacional, maior propensdo a dolarizacdo, maior
coeficiente de repasse das taxas de cambio para a inflagdo, entre outras caracteristicas. M uitos
trabalhos discutem ainda que os paises desenvolvidos podem adotar regimes de cambio flutuantes
sem grandes perdas, porque suas economias Sd0 mais estaveis e menos suscetiveis a volatilidade
cambial. Ja os paises em desenvolvimento tém maior dificuldade em adotar estes regimes devido a
maior instabilidade econémica que apresentam.

Outra consideracdo importante € que parece ndo haver evidéncias de uma relacdo empirica
clara entre regime cambial e crescimento econdmico. Nos artigos que encontram relagdes positivas
entre cambio fixo e crescimento econdmico, por exemplo, Serven (2002), a argumentacdo € que
taxas de cambio fixas reduzem as incertezas politicas, o que implica menor taxa de juros red e

4 Entre 1983 e 1998, 0 FM| considerava em sua classificagdo apenas quatro diferentes regimes cambiais, quais sejam: i)
o regime fixo a uma moeda ou cesta de moedas; ii) o regime de flexibilidade limitada; iii) o de flutuagdo administrada;
e iv) e o de flutuacdo independente. Apds 1998, foram acrescentados currency board, crawling peg, crawling band, e
target zones.
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menor volatilidade da taxa de cambio real. No entanto, outros estudos apontam que o regime de
cambio fixo elimina mecanismos de gjustamento que podem exacerbar pressdes protecionistas e
reduzir a eficiéncia de um dado estoque de capital. Além disso, podem resultar em desalinhamentos
das taxas de cambio real, distorcendo os sinais dos pregos relativos na economia e impedindo a
alocacdo eficiente dos recursos ertre os setores (GOSH et al., 1997).

No caso dos regimes de taxas de cambio flutuante, a principal caracteristica apontada é a
flexibilidade que esses regimes garantem, de modo que as economias tém maior facilidade de se
ajustarem aos choques externos e internos. E o que apontam, por exemplo, Edwards e Y eyati (2003)
e Reinhart e Rogoff (2002).

Os regimes intermediérios, por sua vez, apesar de serem apontados por Williamson (2003) e
Maier (2005) como sendo mais capazes de estimular o crescimento econdmico, s&o destacados por
Gosh et al. (1997) como empriricamente associados a um pior desempenho macroecondmico.

Portanto, e anadlisar a literatura empirica, constata-se a dificuldade em se encontrar uma
relacdo entre regimes de cambio e desempenho macroeconomico. Primeiramente, a classificagéo
dos diferentes regimes cambiais € um obstéculo devido as divergentes classificacOes apresentadas
pelo FMI e por abordagens alternativas. Ademais, os resultados de trabalhos empiricos mostram-se
inconclusivos quanto a relacdo entre regime de cambio e crescimento, ndo sendo possivel apontar a
superioridade de um regime frente a outro.

3 Relacdo tedrica entrevolatilidade cambial e crescimento econémico

Conforme apontado anteriormente, a literatura empirica que relaciona a volatilidade cambial
ao crescimento econdmico utilizando-se dos regimes de cambio ndo é conclusiva, ndo indicando
uma relacdo empirica clara entre as duas variaveis. Além disso, a classificagéo do regime cambial
torna-se um impasse, uma vez que existem profundas diferencas entre as classificacfes de facto e de
jure do Fundo Monetério Internacional e, também, entre as classificacdes aternativas, como foi
discutido.

Em virtude dessas dificuldades, outra vertente analisa a relacéo direta entre volatilidade das
taxas de cambio e crescimento econdmico, independentemente dos regimes cambiais. Os trabahos
nessa linha procuram associar diferentes medidas de volatilidade cambial a0 crescimento das
economias. A andise do presente trabalho se enquadra neste Ultimo caso.

Para tanto, as proximas subsecfes exploram teoricamente os canais de influéncia da
volatilidade cambial sobre o crescimento econémico, com destague para o investimento, os fluxos
de comércio, os choques assimétricos e 0 mercado de capitais, 0 que posteriormente contribuira
para o desenvolvimento da andlise empirica.

3.1 Investimento

Segundo Davidson (2002), como resultado da nova arquitetura do mundo das finangas
internacionais, as taxas de cambio, por elas mesmas, tornaram-se um objeto de especulacéo.
Mediante as inovagOes tecnoldgicas, os capitais financeiros podem mover-se ao redor do mundo,
com grande facilidade, em busca de maiores retornos.

O mesmo autor afirma que, as transagdes financeiras internacionais, nos Ultimos anos,
cresceram em um ritmo mais acelerado que o crescimento do comércio internacional. Assim,
movimentos nas taxas de cambio passaram a refletir mudancas nas posicdes especulativas de
portfélio ao invés de mudancas nos padrdes de comércio.

Estes movimentos afetam a competitividade internacional das indUstrias domésticas vis-a-vis
as estrangeiras, 0 que tende a reduzir o estimulo para investir em projetos com elevado sunk costs,
isto € custos que uma vez incorridos ndo se pode reverter. Em um mundo caracterizado por
incertezas, onde o futuro ndo pode ser previsto com exatiddo mesmo baseando-se nos sinais do
passado e do presente, a volatilidade das taxas de cambio mina a confianga dos empresérios em sua
habilidade de mensurar a lucrabilidade potencia de qualquer projeto de investimento.

Outros estudos também sugerem que a incerteza sobre a taxa de cambio pode afetar o
investimento (BLECKER, 2005; HARCHAOQUI et al., 2005; ATELLA et al. 2003; SERVEN,
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2002). Eles s baseiam na idéa de que as firmas que investem nacionalmente também estdo a
servico do mercado internacional e usam bens intermediarios importados, de modo que a
volatilidade das taxas de cAmbio torna o ganho das exportagdes e os custos dos bens intermediarios
importados incertos. Quando os precos ndo podem reagir a flutuagBes na taxa de cambio, € a
margem de lucro que tem que absorver esta volatilidade. Desta forma, um ato grau de incerteza
guanto a taxa de cambio torna a margem de lucro imprevisivel, o que afeta negativamente o
investimento.

3.2 Choquesassimétricos

A flexibilidade das taxas de cambio foi considerada por Meade (1951) e Friedman (1953)
um importante instrumento para fazer face a chogues assimétricos. Entendem que, gjustamentos na
taxa de caBmbio real devem ser realizados mediante alteragdes dos pregos rela tivos e de mudancgas na
produtividade, as quais sdo lentas e custosas em um mundo onde precos e sal&rios so rigidos.

Mundell (1961) estende essa idéia com seu argumento de &eas monetérias Otimas,
defendendo que a absor¢do dos choques em um grupo heterogéneo de paises é mais fécil se as
politicas monetéria e cambia permanecerem independentes. Em particular, para paises com rigidez
no mercado de trabalho e baixa mobilidade internaciona do trabalho, a autonomia monetéria é
considerada de grande importancia.

Nesse contexto, McKinnon (1961) enfatiza os beneficios da estabilidade cambial para
pequenas economias abertas, que se deparam com chogues externos. Assume que, nessas
economias, 0 nivel de precos internaciona é dado e os bens comercidizavels com o exterior
representam uma grande parcela dos bens consumidos domesticamente, e a estabilidade da taxa de
cambio assegura a estabilidade dos precos domeésticos. Os efeitos positivos da estabilidade da taxa
de cambio advém da estabilidade macroeconémica que assegura um ambiente favoravel para
investimento e consumo.

No que se refere aos efeitos do cambio sobre a inflagdo, Ho e McCauley (2003) ressaltam
gue as taxas de cambio podem influenciar a inflac8o através dos pregos dos bens finais, dos bens
intermediérios importados e através do seu impacto sobre as expectativas de inflacdo. Neste sentido,
ataxa de caBmbio se torna importante no &mbito de qualquer regime politico que, em certa medida,
se preocupa com ainflacéo.

Existe uma longa linha de investigacdo sobre a influéncia de variagBes cambiais sobre 0s
precos domésticos — o chamado coeficiente de repasse da taxa de cambio (exchange rate pass-
through). Este é um fato estilizado bem documentado, em especial em economias emergentes que
s40 historicamente caracter izadas por um maior coeficiente de repasse.”

3.3 Comeércio Internacional

Existe uma ampla literatura que explora como a volatilidade cambial afeta o comércio
internacional. O argumento gera € que a maior volatilidade das taxas de cambio (real e nomina) é
prejudicial ao comércio entre paises. Além disso, esta literatura informa que, 0 comércio sera mais
prejudicado, quanto mais avessas ao risco forem as firmas, quanto menores forem as oportunidades
de hedging contra o risco de cambio e quanto maior for a parcela das receitas e despesas
denominadas em moeda externa

Inserida nesse contexto esta a pesquisa de Hooper e Kohlhagen (1978). Eles constroem um
modelo para examinar os efeitos da volatilidade da taxa de cdmbio no comércio entre paises,
considerando a denominacdo monetaria dos contratos, a proporcao segurada e o grau relativo de
exposicdo ao risco dos importadores e exportadores. No caso das exportagdes, a variabilidade da
taxa de cambio leva a uma contracdo na quantidade ofertada, por afetar a proporcéo do lucro que
n&o é segurada (hedged) pela firma.

No caso das importacles, estas sdo tratadas como insumos usados na producéo de bens
vendidos no mercado domeéstico. Um aumento na volatilidade da taxa de cambio eleva a variancia

5 Entre as pesquisas que analisam o coeficiente citase: Belaisch (2003); Ho e McCauley (2003) eGoldfajn e Werlang
(2000).
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do lucro e muda a curva de demanda da empresa para baixo, levando a um declinio na quantidade e
nos precos. O tamanho da resposta aumenta com a magnitude da elasticidade-preco da curva de
demanda, o grau de aversdo a0 risco e 0 grau de exposiGao ao risco.

Em geral, os estudos encontram que a volatilidade do cambio reduz o nivel de comércio,
mas, explica Coté (1994), este efeito pode ser reduzido por algumas razfes. i) mesmo para agentes
avessos ao risco, um aumento nesta varidvel ndo necessariamente leva a uma reducdo nas atividades
de risco; (ii) a disponibilidade de técnicas de hedging torna possivel que exportadores e
importadores evitem o risco cambia a baixo custo; (iii) a volatilidade da taxa de cambio pode
compensar outras formas de risco; ecriar lucrativas oportunidades comerciais e de investimento.

No entanto, esclarece Atella et al. (2003), apesar de uma taxa de cadmbio estavel ndo permitir
ganhos tempor&rios no comércio internacional, ela elimina uma grande fonte de incerteza no
sistema econdmico. O lucro esperado pode sr mais bem avaliado pelas firmas e pelo sistema
financeiro, resultando em maior confianga na lucrabilidade dos investimentos das firmas, o que
pode estimular 0 comércio internacional.

Schnabl (2007) ressalta ainda que a volatilidade cambial tem tanto efetos microecondmicos,
como macroecondémicos para 0 comércio internacional. De uma perspectiva microeconémica, a
volatilidade da taxa de cambio é associada a maiores custos de transagdo, porque a incerteza €
maior e proteger-se do risco cambia torna-se mais custoso. Indiretamente, a estabilidade da taxa de
cambio assegura maior transparéncia, tendo em vista que 0s consumidores podem comparar precos
em diferentes paises mais facilmente. Se a volatlidade cambial é eliminada, aumenta-se a
eficiéncia, a produtividade e 0 bemestar das economias como um todo.

Na dimensdo macroecondmica, aidéa é que a volatilidade da taxa de cambio de longo prazo
afeta a competitividade das industrias de exportagdo e importagdo concorrentes. Mais
especificamente, em peguenas economias abertas, 0 desempenho do crescimento econdmico €
fortemente influenciado pela flutuacdo do nivel da taxa de cambio.

3.4 Mercado de capitais

O Mecado de capitais tem desempenhado um papel crescente na discussdo sobre
estabilizacdo da taxa de cambio e crescimento (MCKINNON; SCHNABL, 2003; DE GRAUWE;
SCHNABL, 2005, AGHION et al., 2006). A estabilidade da taxa de cambio pode estimular o
crescimento econémico, melhorando a alocacdo de capital (M CKINNON, 1973). Ja as flutuactes
no nivel das taxas de cambio constituem um risco para 0 crescimento econdmico nas economias
emergentes e em desenvolvimento porque afetam o balango dos bancos e das empresas que
possuem grande parte de suas dividas em moeda externa (EICHENGREEN; HAUSMANN 1999).

Aghion et al (2006) sugere que paises com sistemas financeiros menos desenvolvidos séo
mais afetados pela volatilidade cambial. Os autores apresentam um modelo de uma economia
pequena e com rigidez de sal&rios, na qual os chogques exdgenos sdo causados pela volatilidade
cambial. Nesta estrutura, em paises onde o0 sistema de crédito é desenvolvido, o prémio ao risco
tende a ser mais acessivel, e fica mais facil se proteger da volatilidade do cambio. Os autores
concluem que o menor desenvolvimento financeiro de uma pais agrava os efeitos negativos da
volatilidade do cadmbio sobre o desempenho econémico.

Serven (2002) explora esta relagdo ao considerar 0 caso de paises em desenvolvimento.
Afirma existir um impacto negativo e altamente significante da incerteza das taxas de cambio sobre
0 investimento privado nesses paises, sobretudo tais efeitos sdo dependentes do grau de abertura
comercia e do desenvolvimento financeiro. Assim, maior abertura comercial e desenvolvimento
financeiro inexpressivo estdo associados a uma significativa relagdo inversa entre incertezas
cambiais e investimentos.

4 Relagdo empirica entrevolatilidade cambial e crescimento econémico

Nas secles anteriores, foi mostrado, do ponto de vista tedrico, que a volatilidade da taxa de
cambio afeta negativamente o crescimento econdmico. Esta relacdo tedrica sera avaiada
empiricamente no restante deste trabal ho.
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O Quadro Al, no Apéndice, sintetiza diversas pesquisas empiricas que investigaram a
relacéo entre volatilidade cambia e diferentes indicadores de performance econdmica, tanto em
paises desenvolvidos como em paises em desenvolvimento. Em geral, poucos trabalhos ocupam-se
dos efeitos diretos da volatilidade do cambio sobre o crescimento econdmico, a maioria das
pesquisas analisa os efeitos sobre outras variaveis, como 0 emprego, 0 comércio internaciona e o
nivel de investimento. Embora as pesquisas utilizem amostras e técnicas econométricas
diferenciadas, estas tém encontrado efeitos adversos da volatilidade do cdmbio sobre os diferentes
indicadores econdmicos.

Partindo de uma ampla amostra de paises em desenvolvimento e emergentes entre 1980 e
2007, o presente trabalho também explora a relagcdo empirica entre a volatilidade do cambio e o
crescimento econdmico. Para tanto, a pr éxima subseco discute a amostra e 0 modelo econémico, a
seguinte, a metodologia econométrica e, por fim, aterceiratraz os resultados das estimativas.

4.1 Amostra e modelo econdmico

Paraidentificar o efeito da volatilidade das taxas de cdmbio sobre o crescimento econdmico,
foi construdo um painel de dados que contempla 90 paises em desenvolvimento e emergentes ao
longo de 28 anos (1980 a 2007). O paind de dados € constituido por, aproximadamente, 2.500
observagies, sendo os paises a unidade de cross-section (n = 90) e os anos a unidade temporal (t =
28). Ha que se ressaltar que o painel de dados é ndo balanceado, haja vista que o tamanho dos grupos
difere entre s em virtude da ndo-disponibilidade de dados para todos os paises no periodo estudado.

Procurouse englobar na amostra todos os paises classificados pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI) como paises em desenvolvimento e emergentes, bem como as novas economias
industrializadas da Asia. O Quadro A2, no Apéndice, traz a lista dos paises que fazem parte do
estudo Do grupo de paises em desenvolvimento e emergentes, foram excluidos paises que néo
tinham dados disponiveis para pelo menos 10 anos do periodo analisado.

As fontes dos dados sGo o International Financial Statistics (IFS) (2008) e o World
Economic Outlook (WEO) (2008) do FMI. Os dados sdo séries de tempo anual, hgja vista que para
alguns paises os dados estéo disponiveis apenas nessa periodicidade.

As medidas de volatilidade cambial sdo calculadas como médias anuais do percentua de
variagdo mensal da taxa de cambio. Sdo duas as medidas de volatilidade utilizadas nesta pesquisa.
A primeira é o coeficiente de variacdo e a segunda € a média aritmética do percentual de mudanca
da taxa de cambio.

Naprimeradelas, calculou-se o coeficiente de variagdo dos meses, segundo a razdo entre o
desvio padrdo (s) eamédia(n), isto é (s/n). O coeficiente de variagdo funciona como uma medida
da volatilidade do cambio que busca eliminar a distor¢éo da escala, uma vez que o desvio é dividido
pelamédia.

Ja na segunda medida, calculou-s a taxa de variagdo do cambio mensal para, em seguida,
cacular a média das taxas de variacdo dos meses do ano. A média das taxas de variagdo €
considerada como uma medida da volatilidade do cambio, por captar as oscilagbes do cambio ao
longo do periodo.

A variavel dependente € a taxa de crescimento real do produto interno bruto (GPIB) dos
paises. As variaveis utilizadas como controle sdo: a formagdo bruta de capital fixo que representa o
investimento, a taxa de crescimento das exportaches como proxy para o canal do comércio
internacional, ainflacdo como proxy para a estabilidade econdmica e a taxa de juros representando
0 mercado de capitais. Também sdo incluidas dummies para os anos de crises cambiais e
financeiras.

Devido a algumas variaveis de controle incluidas no modelo, é possivel que se incorra no
problema de viés de endogeneidade. Por exemplo, a inflagdo tende a afetar o crescimento
econémico e, ab mesmo tempo, ser afetada por ele. Para fazer face a este problema, serfo estimados
também modelos dindmicos para painéis de dados, cuja metodologia serd melhor esclarecida na
préxima subsecdo.
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Existem muitas outras varidveis que afetam o crescimento econdmico e, portanto, poderiam
ser utilizadas como varidvels de controle, podendo-se citar 0os gastos do governo, capital humano,
entre outras. Incluir tais variaveis melhoraria 0 gjuste do modelo, contudo levaria a perda de graus
de liberdade. Por esta razdo, optouse por restringir o0 modelo & medidas de volatilidade e aos
canais de transmissao especificados, tornando-o 0 mais parcimonioso possivel.

Desta forma, as séries do modelo sdo as seguintes: taxa de crescimento econémico (GPIB),
coeficiente de variagdo cambial (VCV), taxa de variagdo cambia (VTA), taxa de juros (JUR), taxa
deinflagdo (INF), taxa de arescimento das exportacdes (EXP), investimento (INV) e a dummy para
acrise (CRI).°

O modelo a ser estimado, que € uma versdo de Schnabl (2007), tenta explicar o crescimento
econdmico pela volatilidade da taxa de cambio e um conjunto de varidveis de contrde, seguindo a

equacdo 1.’
GPIBi=a; +Vi d + &; @

na qual GPIB é o vetor dataxa de crescimento do PIB anual dos paises, entre 1980 e 2007, e
avariavel explicativa vit consiste em um indicador para a medida de volatilidade e as variaveis de
controle mencionadas anteriormente.

Para cada metodologia econométrica — que serdo discutidas a seguir —, estimar-se-ao dois
model os, que divergirdo somente pela medida de volatilidade cambial adotada.

4.2 Metodologia econométrica

A revitalizacdo do interesse no crescimento econdmico de longo prazo e a disponibilidade
de dados macroecondmicos para um vasto conjunto de paises tém gerado interesse entre os
macroeconomistas em estimar modelos de dados em painéis que combinam séries de tempo com
dados de corte.

A andlise em dados de painéis € um dos assuntos mais ativos e inovadores dentro da
literatura econométrica. Isto porque eles provém um ambiente extremamente rico para o
desenvolvimento de técnicas de estimacdo e de resultados tedricos. E, em termos préticos, os
pesguisadores podem usar esses dados para examinar questdes que ndo S0 passivels de
investigagdo individualmente em nivel temporal ou em termos de dados de corte.

Os microeconomistas, em geral, tem se mostrado usuarios mais avidos ds modelos em
painel, de modo que as técnicas existentes tém sido concebidas e testadas tendo em mente a
dimensdo tipica de dados microeconémicos. Esses conjuntos de dados tém a dimersao de tempo (t)
muito pequena e o nimero de observacBes (1) muito grande, 0o que € uma caracteristica bem
diferente dos tipicos painéis macroeconémicos. Ta diferenca é de extrema relevancia para a escolha
da técnica de estimacdo, hgja vista que pesquisas recentes comparando o desempenho dos diferentes
estimadores para amostras com tamanhos distintos tém gerado resultados conflitantes, mostrando
que as caracteristicas dos dados influenciam a performance de um estimador.®

Dentro desse contexto Judson and Owen (1999) fornecem um guia para escolher técnicas
apropriadas para dados em painés em diferentes dimensdes, dando especial atencdo aos dados
macroecondmicos. As recomendagdes da andlise de Monte Carlo implementada pelos autores est&o
sumariadas no Quadro 2

® A forma detalhada de construcso das séries encontra-se no Quadro A3 do Apéndice.

" O modelo estimado por Schnabl (2007) contempla 41 economias da Europa periféricas a zona do euro no periodo
posterior aintroduc&o do euro em 1999.

8 Por exemplo, Arellano and Bond (1991) encontraram que o procedimento GMM é mais eficiente que o estimador de
variaveis instrumentais de Anderson-Hsiao. Contudo Kiviet (1995), usando um delineamento experimental um pouco
diferente, encontrou que o estimador de Anderson-Hsiao € comparativamente melhor que o método GMM e conclui
gue nenhum estimador € melhor para todas as circunstancias.



Quadro 2 - Sumario de recomendactes

TE£10 T=20 T=30
Painel balanceado LSDVvC LSDVC LSDVC
Painel ndo-balanceado | GMM1 GMM1eAH LSDV

Fonte: Judson andOwen (1999)

Como os dados desta pesquisa compreendem o periodo de 1980 a 2007, e a dimensdo
tempora é igual a 28 anos, seréo considerados os métodos sugeridos por Judson e Owen (1999)
paaT =20eT = 30, sendo o mé&odo GMM paraT = 20 e o método LSDV para T = 30.

A estrutura bésica da metodologia LSDV é a seguinte:®

Yit=ai + b Xit+ at %)

em que Y é avariavel dependente; X é a variavel explicativa; b é um parametro; e é o termo de
erro; i representa a unidade de estudo (paises, firmas); t representao ano; e a; € o efeito individual.

Este efeito individual pode ser interpretado como efeito fixo ou efeito aleatério. Enquanto, no
primeiro caso, 0 a; € um grupo especifico de termos constantes, no segundo caso, ele é um grupo
especifico de efeitos aleatdrios para cada periodo.

Para entender o efeitofixo, a equagéo (2) pode ser reescrita da seguinte forma:

a0
y=(d d, --d, X)8b§+e ®)
em que d é umavariavel dummy indicando a i-ésima unidade.
Sga
D=(d, d, -d, ) )
Ent&o,
Y=Da +bX+e ©)

€ 0 modelo de minimos quadrados com variavels bindrias ou Least Squares Dummy-
Variable Model (LSDV).

O modelo de efeitos fixos € uma abordagem razodvel quando se pode confiar que a
diferenca entre as unidades estudadas pode ser vista como mudancas paramétricas na funcdo de
regressdo. Contudo, em algumas circunstancias, pode ser razodvel ver o termo constante dos
individuos como aeatoriamente distribuidos entre as unidades de cross-section, e ndo constante
como nos efeitos fixos. Esta visdo torna-se apropriada se a amostra das unidades cross-section for
extraida de uma populagdo grande.

Considera-se, entéo, a seguinte reformulacdo do model o para captar os efeitos aeatérios:

Yit=a; + b Xit+ uj + ejt (6)

onde uij; € o disturbio aeatdrio, que é constante ao longo do tempo.

A decisdo sobre qual serd o enfoque mais adequado pode ser tomada por meio de testes de
especficagdo, como, por exemplo, o teste de Hausman (1978). Este teste permite avaliar qual
modelo é preferivel: Efeito Fxo (EF) ou Efeito Aleatério (EA). Sob a hip6tese nula de auséncia de
correlacdo, tanto o modelo EF quanto o EA sdo consistentes, sendo que o segundo é mais eficiente.

% Para maiores detalhes sobre a metodol ogia econométrica apresentada, ver Cameron & Trivedi (2005), Greene (2003) e
Wooldridge (2000).
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Sob a hip6tese aternativa, 0 modelo EA fornece estimativa inconsistente dos parémetros e, desta
forma, a diferenca entre os dois estimadores deve ser diferente de zero.

Além desses modelos estaticos, sero utilizados modelos dindmicos para contornar o
problema de endogeneidade entre as variaveis. Um modelo dindmico € aquele cuja variavel
dependente aparece defasada dentro do conjunto de variaveis explicativas, conforme a equagdo 7.

Yii=ai +dYi1 + b X+ ejt (7)

Quando os estimadores de efeitos fixos sdo aplicados em modelos dindmicos, estes tendem a
ser viesados, hgja vista que pressupdem a exogeneidade estrita da variavel independente. Este
estimador pode ser considerado consistente aperas quando a variavel tempo (T) tende a infinito, o
gue ndo procede neste estudo cujo T éigua a 28.

Também o estimador de minimos quadrados é viesado devido a correlacdo entre a variavel
dependente defasada e o efeito especifico individual, mesmo que ndo haja correlagdo entre os
residuos.

Para solucionar estes problemas, considerase a abordagem para modelos dinamicos,
baseada no método de momentos generalizados (GMM), proposta por Arellano e Bond (1991), que
é consistente quando aplicada & modelos dinamicos. ©

Para eliminar o efeito especifico, é feita a primeira diferenca da equagéo (7), que fica:

DYit=Da; +dDY i1 +b'DXi;+ Dej (8)

A estratégia consiste em empregar 0 método GMM para a estimacdo do modelo em primeira
diferenca, utilizando-se todas as defasagens possiveis como instrumento para a variavel defasada.
Para variavels endogenas, seus niveis defasados sdo utilizados como varidvels instrumentais, e para
pré-determinadas, seus niveis sdo defasados uma vez. Este método busca utilizar toda a informagéo
contida na amostra para a construgdo do conjunto de varidveis instrumentais, concomitantemente €
eliminado o efeito especifico ndo observavel, permitindo a estimagéo.

Na equacdo 8, o termo Deit é correlacionado com a varidvel dependente defasada, DY it1.
Entretanto, Arellano e Bond (1991) observam que, sob a hipotese de que o0 erro ej; ndo sgja
autocorrelacionado, os valores de Y i, defasados em dois ou mais periodos, sdo instrumentos validos
para DY.1. Com relagdo as outras variaveis explicativas, supde-se que elas sgjam estritamente
exogenas e seus instrumentos sgjam seus proprios valores defasados. Sendo assim, o estimador
GMM em primeira diferenca utiliza a seguinte condic¢&o linear de momento:

E[Yi.1,Deit] =0paas?® 2,t=3,...,T 9

Para conferir consisténcia ao estimador GMM, é preciso que 0s instrumentos utilizados no
modelo sgjam validos. Neste sentido, Arellano e Bond (1991) sugerem dois testes. i) o teste de
Sargan, cuja hipétese nula é de que os instrumentos sdo ndo-correlacionados com os residuos, eii) o
teste de autocorrelagdo para verificar se o erro diferenciado apresenta autocorrelagdo de segunda
ordem.

4.3 Resultados das estimactes

Nesta subsegdo, constam os resultados das estimacfes do modelo para os dados em panés.
Serdo apresentadas duas estimagdes para cada modelo, de forma que sgjam consideradas as duas
medidas de vdatilidade. A Tabela 1 resume as estimacdes por efeitos fixos.

1 Esta abordagem geral tem sido desenvolvida em vérios estagios na iteratura, ver, por exemplo, Ahn e Schmidt
(1995), Arellano e Bover (1995), Blundell e Bond (1998).



Tabela 1— Efeitos Fixos— variavel dependente GPIB
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Variaveis Modelol -VCV Modelo2 - VTA

VCV -0.105107***
(0.19068)

VTA -0.289921%**

(0.578171)

JUR 0.209e 07 1.52e07
(4.79e.07) (4.78e-07)

INV 0.21754*** 0.221154***
(0.02164) (0.02178)

EXP 0.078250% * * 0.0795630% **
(0.049253 (0.049223)

INF -0.00162* ** -0.001773***
(0.00052) (0.00052)

CRI -0.355373 -0.315586
(0.23479) (0.235505)

C -0.797148 -1.080933* **
(0.506337) (0.501635)

RZ within 0.2297 0.2280

R? between 0.3569 0.3671

R? overall 0.2454 0.2467

Fonte: elaboracgao propria com base nos dados da pesquisa.
Nota: *** significante a 1%, **significante a 5% e *significante a 10%. Entre paréntese, erropadréo.

Na Tabela 1, observa-se que tanto a medida de volatilidade baseada no cceficiente de

variagdo como a medida baseada na taxa de variagdo do cadmbio apresentaram Sinais negativos e
estatisticamente significantes ao nivel de 1%. As demais variavels do modelo também apresentaram
0s sinais esperados pela teoria econdémica, bem como nostraram-se significativas ao nivel de 1%,
com excecdo da taxa de juros da variavel dummy, inserida para captar os momentos de crise e a

constante.

Pela Tabela 2, os mesmos modelos so estimados, considerando-se efeitos a eatdrios.

Tabela 2— Efeitos Aleatorios - variavel dependente GPIB

Variaveis Modelol -VCV Modelo2 -VTA

VCV -0.0803647***
(0.0183828)

VTA -0.2492513% **

(0.0566950)

JUR 1.36e-07 1.03e:07
(4.79e07) (4.78e-07)

INV 0.1828057*** 0.185326***
(0.016905) (0.016947)

EXP 0.0810607* ** 0.0818803***
(0.0485293) (0.0485160)

INF -0.00178*** -0.001876***
(0.00052) (0.00051)

CRI -0.383818 -0.352641
(0.235418) (0.235958)

C -0.185126* -0.3893922
(0.440039) (0.431227)

R? within 0.2276 0.2263

R? between 0.3830 0.3892

R? overall 0.2516 0.2521

Fonte: Elaboracédo prépria com base nos dados da pesquisa.
Nota: *** significante a 1%, **significante a 5% e *significante a 10%. Entre paréntese, erro-padréo.

Observa-se que as estimagbes por efeitos aeat@dios ndo sdo muito divergentes das
estimagdes por efeitos fixos. Novamente as duas medidas de volatilidade cambial mostram-se
estatisticamente significantes ao nivel de 1%, como também apresentam sina negativo,
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confirmando que a volatilidade cambial afeta negativamente o crescimento econdmico. As demais
varidveis sdo significativas com 1% e apresentam os sinais esperados.

Para escolher entre os efeitos fixos e randdmicos, utiliza-se o teste de Hausman (1978). Os
resultados deste teste encontram-se nas Talelas 3 e 4.

Tabela 3— Testede Hausman para o Modelo com VCV

Variavel Coeficientes Diferenca Sqrt

Fixo (b) Aleatorio (B) (b-B)
VCV -0.105107 -0.080364 0.0201459 0.050681
JUR 0.209e 07 1.36e-07 7.36e-08 9.26e-09
EXP 0.078250 0.0810607 -0.0028107 0.00841386
INV 0.21754 0.1828057 0.0347434 0.0135111
INF -0.00162 -0.00178 0.0001604 0.0000665
CRI -0.355373 -0.383818 0.028445

HO: diferenca ndo sistematica entre os coeficientes

Chi2(1) =28.08
Prob > Chi2(1) = 0.000

Fonte: Elaboracédo proépria com base nos dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 3 e considerando a medida de volatilidade baseada no coeficiente
de variagdo, constata-se que a hipétese nula de que os coeficientes sdo ndo sisteméticos ndo é
rejeitada. Por isso 0 melhor é usar efeitos aeatdrios que produzem estimativas consistentes e
eficientes.

Tabela4— Testede Hausman parao Modelo com VTA

Variavel Coeficientes Diferenca Sqrt
Fixo (b) Aleatério (B) (b-B)

VTA -0.289921 -0.2492513 -0.406702 0.113353
JUR 1.52e07 1.03e07 0.493e 08 1.38e-08
EXP 0.0795630 0.0818803 0.023172 1.38e-08
INV 0.221154 0.185326 0.0358285 0.083129
INF -0.001773 -0.001876 0.0001025 0.013696
CRI -0.315586 -0.352641 0.0370548 0.000066

HO: diferenca ndo sistematica entre os coeficientes
Chi2(1) =24.78
Prob > Chi2(1) = 0.000

Fonte: Elaboracédo prépria com base nos dados da pesquisa.

Também o teste de Hausman, empregado para a medida de volatilidade baseada na taxa de
variagdo, na Tabela 4, aponta a ndo-rgeicdo da hipdtese nula, de modo que deve-se ficar com o
modelo de efeitos aleatérios.

O proximo passo € aplicar alguns testes para garantir a robustez dos resultados encontrados.
Entre eles destacam-se o teste de Breusch-Pagan para heterocedasticidade e de LM (Lagranger
Multiplier) para autocorrelacéo.

O teste de LM para autocorrelagdo aplicado aos modelos com as diferentes medidas de
volatilidade cambial indicou a auséncia de autocorrelagdo nos residuos em ambos os modelos.

A Tabela 5 mostra os resultados do teste de heterocedasticidade para os modelos de efeitos
aleatdrios com as duas medidas de volatilidade.
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Tabela 5- Teste de Breusch-Pagan para Heter ocedasticidade

Modelo com VTA Modelo com VCV
Var Sort Var Sart

GPIB 28.17058 5.307596 GPIB 28.21224 5.31152
e 19.24338 4.386727 e 19.22673 4.36483
u 1.721584 1.312091 u 1.722585 1.31247

Teste: Var(u) =0 Test: Var(u)=0

chi2(1) = 62.90 chi2(1) = 67.40

Prob > chi2= 0.0000 Prob > chi2=  0.0000

Fonte: laboracgao propria com base nos dados da pesguisa.

Como a hipdtese nula do teste de BreuschPagan € que a variancia do modelo é constante,
isto é homocedéstica, a rejeicdo da hipdtese nula indica que ha heterocedasticidade no modelo.

Na presenca de heterocedasticidade, 0 modelo de Minimos Quadrados Ordinarios deixa de
ser eficiente. Nesse caso, € preciso utilizar outro método que leve em consideracdo informaces
sobre a variabilidade das observacfes, como, por exemplo, 0 método dos Minimos Quadrados
Generdlizados (MQG), que produz estimadores com boas propriedades de peguenas e grandes
amostras, mesmo na presenca de heterocedasticidade.

As estimagdes pelo método de Minimos Quadrados Generalizados (MQG) encontram-se na

Tabela 6.

Tabela 6 — Minimos Quadrados Generalizados- variavel dependente GPIB

Variavels Modelo1l —VCV Modelo2 - VTA

VCV -0.05948033* * *
(0.1807781)

VTA -0.2023807***

(0.568306)

JUR 4.62e-08 3.65e:08
(4.91e07) (4.91e-07)

INV 0.1647642* ** 0.1665474***
(0.0141058) (0.0141068)

EXP 0.08461284* ** 0.8497577***
(.4921817) (0.4921497)

INF -.0019796* ** -0.0020096* * *
(0.0005266) (0.0005218)

CRI -0.4111846* ** -0-.3906384*
(0.244174) (0.2445437)

C -0.1175916* -0.0062981
(0.3600073) (0.348929)

Fonte: Elaboracédo prépria com base nos dados da pesquisa.
Nota: *** significante a 1%, **significante a 5% e *significante a 10%. Entre paréntese, erro-padréo.

Nas estimacOes robustas para heterocedasticidade, observa-se que os coeficiente dcas duas

medidas de volatilidade cambial continuam negativos e estatisticamente significantes ao nivel de
1%. Também as outras varidveis continuam no mesmo padréo dos model os anteriores, com excecéo
davaridvel dummy para crises, que torna-se significativa nos dois modelos ao nivel de 10% de
significancia

Por fim, com o intuito de contornar o problema de endogeneidade, mencionado
anteriormente, apresentamse as estimages dos modelos para dados em painéis dinamicos, segundo
0 Método dos Momentos Generalizados, proposto por Arellano e Bond (1991). Os resultados das
estimacies estéo dispostos na Tabela 7.
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Tabela 7— M odelo de Painéis Dindmicos- variavel dependente GPIB

Variaveis Modelo1 - VCV Modelo2-VTA
GPIB(-1) 0.158668* * * 0.167087***
(0.0266172) (0.0270989)
VCV -0.1085406* **
(0.2341036)
VTA -0.245351***
(0.6616691)
JUR -4.12e 08 -9.08e-08
(-4.30e-07) -(5.30e-07)
INV 0.233643*** 0.2317929* **
(0.032522) (0.0330677)
EXP 0.07028846*** 0.07230295* **
(0.0544256) (0.05472159)
INF -0.0008675 -0.0010205*
(0.0006151) (0.0006144)
CRI -0.467499** -0.4445109*
(0.241219) (0.2427434)
C 0.0151709 -0.0173309
(0.0308285) (0.030925)
Sargan Test 476.85 478.19
(0.000) (0.000)
AR(1) -17.20 -17.36
(0.000) (0.000)
AR(2) -1.13 -1.22
(0.260) (0.223)

Fonte: elaboracgao propria com base nos dados da pesquisa.
Nota: *** significante a 1%, **significante a 5% e *significante a 10%. Entre paréntese, erro-padréo.

Na Tabela 7, observa-se que o resultado do modelo para dados em painés dindmicos ndo
difere significativamente das estimagOes anteriores. As medidas de volatilidade continuam sendo
estatisticamente significativas ao nivel de 1% de significancia e tendo efeito negativo sobre a taxa
de crescimento econémico dos paises da amostra. As outras variaveis também mantém o sinal
esperado e mostram-se significativas, com excecdo da inflacdo e da taxa de juros no primeiro
modelo e da taxa de juros no segundo modelo.

O teste de Sargan de restrigdes sobre-identificadas testa a validade total dos instrumentos ao
andlisar a amostra analoga das condi¢es de momento, utilizadas no processo de estimagdo. Com
base nos resultados deste teste, observase que 0s instrumentos utilizados no modelo sdo adequados.

O teste de autocorrelacdo serial examina a hipotese de que o termo de erro néo é serialmente
correlacionado. Mais especificamente, € testado se 0 termo de erro diferenciado é correlacionado
seridmente em segunda ordem (por construcdo, o termo de erro diferenciado é, provavelmente,
correlacionado serialmente em primeira ordem, mesmo se o termo de erro original ndo for). Os
testes indicam que ndo se pode reeitar a hipétese nula de inexisténcia de correlagdo seria de
segunda ordem no termo de erro diferenciado.

Portanto, pode-se concluir, por meio dos resultados das estimagdes, que, em todos 0s
modelos, a volatilidade cambial mostrouse relevante para explicar o crescimento econdmico nos
paises emergentes e em desenvolvimento. Mais especificamente, observou-se que a volatilidade
cambial tem impactos negativos sobre o crescimento econdmico, de modo que, quanto mais volatil
€ 0 cBmbio, menor éataxa de crescimento das economias.

5 Consideracfes finais

No desenvolver do presente artigo procurouse discutir as relacdes tedricas e empiricas
existentes entre a volatilidade das taxas de cambio e o crescimento econdmico nos paises em
desenvolvimento e emergentes.
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Apontou-se que, embora teoricamente seja possivel associar os regimes de cambio ao
crescimento econdmico, a investigacdo empirica torna-se problematica, em virtude das diferentes
classificagbes dos regimes cambiais.

Para investigar como a volatilidade do cadmbio afeta a economia foram sugeridos diversos
canais de influéncia da instabilidade cambia para o desempenho macroeconémico, com destaque
para o investimento, os fluxos de comércio, a estabilidade econdmica e 0 mercado de capitais.

Na parte empirica estimou-se um modelo que capta o efeito da volatilidade cambial sobre a
economia. O banco de dados foi composto por noventa paises em desenvolvimento e emergentes
entre 1980 e 2007. As estimativas foram realizadas com modelos para dados de painéis estéticos e
dindmicos, e indicaram um impacto negativo e atamente significante da volatilidade cambia sobre
0 crescimento econémico, confirmando a predicdo tedrica de que a instabilidade cambia tem
efeitos negativos para a economia real.

Dada a demonstracdo tedrica e empirica dos impactos negativos da volatilidade cambia para
as economias em desenvolvimento e emergentes, o artigo conclui enfatizando a importancia de que
as taxas de cambio sgjam mantidas estaveis para garantir o crescimento econdémico nNesses paises.
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Quadro Al-Volatilidade da Taxa de Cambio real e Performance Econdmica: Literatura

disponivel
Autores Amostra Indicador de Técnica Resultado Final
Performance Econometria
Econbmica
Schnabl (2007) 41 paisesda Crescimento GMM eGLSpara | As estimagBes revelaram uma
periferiadaUnido econdmico dadosempainéis | rdlagdo inversa e edtatisticamente
Monetéria Européia. significativa entre volatilidade da
(1994-2005) taxa de cambio e crescimento
econdmico  nos  paises  em
desenvolvimento  com  abertura
financeira
De Grauwe e 36 paisesem Crescimento GMM eGLSpara | Os resultados apontam  relacdo
Schnabl (2005)  desenvolvimentoda | econémico dadosempainéis | postiva e sgnificativa entre
AsiaOrienta e estabilidade cambia e crescimento
emergentes da econdmico em adguns paises da
Europa. amostra, a0 passo que, para outros,
(1980-2005) verificouse relacdo inversa entre
instabilidade cambia e crescimento
da economia
BekeeSazer  Central and Eastern | Crescimento do SUR (Seemly A andlise empirica gponta que a
(2004) Europenas Contries. | emprego Urrdated volatilidade do cdmbio nos paises
(19922001) Regresson) e andisados implicou em menor
Efeitos fixos. crescimento do emprego.
Aghionet a. 83 paisss Crescimento da GMM paradados | Os resultados empiricos indicam que
(2006) (1960-2000) produtividade em painéis a volatilidade do cémbio rea tem
impacto negativo no crescimento da
produtividade de longo prazo, sendo
gue o efeito depende criticamente do
nivel de desenvolvimento financeiro.
Serven (2002) 61 paisesem Investimento privado [ GMM paradados | O impacto negativo da incerteza
desenvolvimerto agregado em paindis cambial sobre o investimento é
(1970-1995) significativo e acentuado para
economias mais abertas e com
sistema financeiro menos
desenvolvido.
ByrneeDavis  Paisesdo G7 Investimento agregado | CGARCH Model | Encontram relagBes negativas entre
(2005) (1973199%) investimento agregado e volétilidade
da taxa de cambio para a subamostra
dos paises europeus, sendo que o
componente transitorio da
volatilidade cambial parece exercer
impacto maior que 0 componente
permanente da volatilidade.
Harchaoui; 22 indlstrias Investimento GMM paradados | A resposta do investimento a
Takhani;and ~ manufatureiras do desagregado das em paindis voldatilidade da taxa de cambio é
Y uen (2005) Canada firmas. uniforme, dependendo do poder de
(1981-19997) mercado das firmas.
Arizeet a. 13 Least Developed | Comércio Procedimentode | A voldatilidade da taxa de cambio
(2000) Countries (LDCs) internacional Johansen para exgce impacto  negativo e

(1973-1996)

dados em painéis

significativo sobre a demanda por
exportagdes nos paises investigados
tanto a curto quanto alongo prazo.

Fonte: Elaboracéo propria




Quadro A2— Paises Estudados
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Albania Gabdo Nepal

Argélia Georgia Niger

Argentina Gana Nigéria

Arménia Granada Paquistdo
Bahamas Guatemaa Paragual

Reino do Bahrein Guiné Bissau Peru

Bangladesh Guiana Filipinas

Benin Honduras Polénia

Bolivia Hungria Roménia
Botsuana India Ruanda

Brasil Indonésia Senegad

Bulgaria Jamaica Seichdes

Burkina Faso Jordénia Serra Leoa

Burundi Cazaquistdo Cingapura
Camaroes Quénia Republica da Edlovaguia
Republica Centro Africana. Coréia Sri lanka

Chile Kuwait St. Kittsand Nevis

China continental Republica do Quirguistdo St. Lucia

Colémbia Letonia St. Vincett & Grens,
Republica do Congo Lituania Suazilandia

Costa Rica M adagascar Tailandia

Costado Marfim Malaui Togo

Croéacia Malésia Trinidad e Tobago
Republica Tcheca Mali Tunisa
Comunidade da Dominica Mauricio Turquia

Republica Dominicana Moldavia Uganda

Egito Mongdlia Uruguai

Guine equatorial Marrocos Venezuela, Rep. Bal.
Estonia Mogambique Zambia

Fiji Mianmar Zimbabue

Fonte: Elaboracao propria.

Quadro A3— Construcéo das Variaveis

Sigla Comentério Fonte

EXP Dados de exportagdo nominal em US$, descontada a inflacdo do délar. A partir desta série, construiram- [FSIMF
se medidas de taxas de variag&o.

CRI Varidvel dummy arbitréria: 1 quando eclodiu crise financeira de escalainternacional, ou crises de paises Elaboragéo
que tiveram capacidade de contagiar outras economias; 0 se contrario. propria

GPIB Produto Interno Bruto, pregos constantes. Variagdo anual percentual. EWO/IMF

INF Dados de precos ao consumidor. Série: Indice de preco ao consumidor variagdo anual percentual (CP1% IFSIMF
CHANGE

JUR Dados da série. DISCOUNT RATE. Nos paises cujos dados DISCOUNT RATE ndo estavam disponiveis IFS/IMF
foram considerados os juros da série: MONEY MARKET RATE. Variagdo anual percentual.

INV Dados da s&rie. GROSS FIXED CAPITAL FORMATION e GROSS DOMESTIC PRODUCT, ambos em IFSIMF
moeda nacional. Ent&o, fez- se Investimento sobre o PIB.

VCV Dados das séries de cambio nominal mensal e CPI INDEX mensal. Caculo mensal das taxas de cAmbio  [FSIMF
reais segundo [e . (p*/p)]. Em cada ano, calculouse o Coeficiente de Variagdo dos meses, segundo
[dp/media].

VTA Dados de cambio nominal mensal e CPI INDEX mensal. Cdculo mensa das taxas de cdmbio reais |IFSIMF

segundo [e . (p*/p)]. Em cada ano, calculouse a taxa de variacdo mensal de més para més, por fim,
calculouse a média das taxas de variagdo dos meses do ano.

Fonte: Elaboracéo proépria




