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RESUMO

FARIAS, Eliene de S4a, D.Sc., Universidade Federal de Vigosa, maio de 2022. Ensaios sobre
interdependéncia da politica monetaria em paises com sistemas de metas de inflacio.
Orientador: Leonardo Bornacki de Mattos.

O sistema de metas de inflagdo (SMI) consiste numa regra de politica monetaria que tem como
objetivo a estabilidade de precos de um pais. Em periodos de choques econdmicos externos, o
compromisso prioritdrio com a manutencdo das taxas de inflacdo dentro dos limites
estabelecidos como meta limitaria as possibilidades de uso da politica monetaria como um
instrumento de resposta aos choques. A questao apresentada ¢ se, como resultado da menor
flexibilidade da politica monetaria, a interdependéncia entre as taxas de juros domésticas ¢ as
praticadas no mercado internacional de capitais nos paises que adotam o SMI seria menor do
que a observada naqueles paises que ndo fazem opcdo por tal regra de conducdo de suas
politicas monetarias. Esta tese aborda esse assunto de forma empirica ¢ € composta de trés
ensaios. O primeiro ensaio busca responder se os paises que adotam o SMI t€ém menor
interdependéncia da politica monetaria diante de mudangas na taxa de juros americana em
relag@o aos paises que ndo adotam tal regime monetario. Essas relagdes sdo analisadas através
de andlise estatistica exploratoria e, também, por meio de um modelo VAR em painel, para um
conjunto de 80 paises, com diferentes niveis de renda, do periodo de janeiro de 1990 a dezembro
de 2019. Ao analisar os diversos resultados obtidos, verifica-se que dos vinte e trés paises que
adotam SMI analisados, cerca de 52% mostram maior interdependéncia, e para cerca de 39%
houve menor interdependéncia. As evidéncias empiricas sustentam que os paises que adotam
SMI e sdo de alta renda revelam maior interdependéncia da politica monetaria doméstica diante
de choque monetario externo. Ao considerar a abertura total da conta de capitais, diante de um
choque monetario global, o pais que adota SMI sujeita-se a menor interdependéncia, enquanto
resultado contrério foi visto para a conta de capital fechada e parcialmente aberta. Partindo-se
da questao inicial, em que foi investigado o grau de interdependéncia da taxa de juros doméstica
com a taxa de juros americana, no qual o SMI pode impor ou ndo alguma restricao a resposta
da politica monetaria como instrumento suavizador de transbordamento externo, tem-se o
segundo ensaio. O segundo ensaio avalia se os custos de transbordamentos externos,

mensurados a partir de varidveis macroeconomicas selecionadas, tais como PIB per capita,



razdo divida publica/PIB e taxa de emprego, nos paises que adotam o SMI, seriam maiores que
aqueles observados nos paises que nao adotam SMI. Para tratar a auto selecdo associada a
adog¢do do SMI, usa-se a combinagdo do balanceamento por entropia com o modelo de
diferencas em diferengas. Aumento da incerteza externa, e se o pais adota o SMI, ndo impactam
o PIB per capita. O impacto na razdo divida publica/PIB diante de aumento da incerteza externa
foi de elevagdo (0,418%) para os paises de renda média baixa que adotam SMI comparados aos
paises que ndao adotam. Maior custo macroecondmico € visto para a taxa de emprego, com
destaque nos paises de alta renda que adotam SMI, comparados aos que nao adotam, visto que
sofrem reducdo de 0,035% diante de elevagdo da incerteza externa. O terceiro ensaio investiga
se os paises emergentes que adotam sistema de metas de inflagdo, por terem o compromisso
prioritario com as metas, poderiam ter menor interdependéncia da politica monetaria. Por isso,
esse grupo de paises poderia estar sujeito a depreciacdo da taxa de cAmbio em nivel e maior
volatilidade cambial diante de alterag¢des financeiras globais comparadas aos paises emergentes
que nao adotam esse sistema. Os principais resultados mostram que, se o pais adota SMI e sofre
aumento da entrada de capital externo, isso implica em depreciagdo cambial e queda da
volatilidade cambial comparada aos paises que ndo adotam SMI. Evidencia-se também, que,
em momentos de elevagdo da taxa de juros global, os paises emergentes que adotam SMI
apresentam maior volatilidade cambial do que os paises que nao adotam tal sistema. Ademais,
os paises que adotam SMI apresentam reducao do repasse cambial para os indices de precos
domésticos ap6s a adocdo desse sistema. Com isso, as evidéncias indicam que as alteragdes
financeiras globais impactam o cambio dos paises emergentes que adotam SMI de forma
diferente dos paises que nao adotam SMI. Por sua vez, a forma como o cambio importa para os
paises emergentes mostra que a ado¢ao do SMI ¢ benéfica, dado que, com a sua adesdo, ocorre

redu¢do do repasse cambial para o nivel de preco doméstico.

Palavras-chave: Metas de Inflacdo. Interdependéncia da Politica Monetaria. Variaveis
Financeiras Globais. Cambio.



ABSTRACT

FARIAS, Eliene de S4, D.Sc., Universidade Federal de Vigosa, May 2022. Essays on the
interdependence of monetary policy in countries with inflation targeting systems. Adviser:
Leonardo Bornacki de Mattos.

The inflation targeting system (SMI) is a monetary policy rule that aims at price stability in a
country. In periods of external economic shocks, the priority commitment to maintaining
inflation rates within the limits established as a target would limit the possibilities of using
monetary policy as an instrument to respond to shocks. The question presented is whether, as a
result of less flexibility in monetary policy, the interdependence between domestic interest rates
and those practiced in the international capital market in countries that adopt the SMI would be
lower than that observed in those countries that do not opt for such rule of conduct of its
monetary policies. This thesis approaches this issue empirically and is composed of three
essays. The first essay seeks to answer whether countries that adopt the SMI have less
interdependence of monetary policy in the face of changes in the American interest rate in
relation to countries that do not adopt such a monetary regime. These relationships are analyzed
through exploratory statistical analysis and also through a panel VAR model, for a set of 80
countries, with different income levels, from January 1990 to December 2019. When analyzing
the different results obtained, it appears that of the twenty-three countries that adopt SMI
analyzed, about 52% show greater interdependence, and for about 39% there was less
interdependence. Empirical evidence supports those countries that adopt SMI and are high-
income show greater interdependence of domestic monetary policy in the face of external
monetary shock. When considering the total opening of the capital account, in the face of a
global monetary shock, the country that adopts SMI is subject to less interdependence, while
the opposite result was seen for the closed and partially open capital account. Starting from the
initial question, in which the degree of interdependence of the domestic interest rate with the
American interest rate was investigated, in which the SMI may or may not impose some
restriction on the monetary policy response as a smoothing instrument of external spillover, has
the second test takes place. The second essay assesses whether the costs of external spillovers,
measured from selected macroeconomic variables, such as GDP per capita, public debt/GDP

ratio and employment rate, in countries that adopt the SMI, would be higher than those observed



in countries that do not adopt SMI. To address the self-selection associated with the adoption
of the SMI, a combination of entropy balancing with a difference-in-difference model is used.
Increased external uncertainty, and if the country adopts the SMI, does not impact GDP per
capita. The impact on the public debt/GDP ratio in view of the increase in external uncertainty
was an increase (0.418%) for low-middle-income countries that adopt SMI compared to
countries that do not. Higher macroeconomic cost is seen for the employment rate, especially
in high-income countries that adopt SMI, compared to those that do not, since they suffer a
reduction of 0.035% in the face of increased external uncertainty. The third essay investigates
whether emerging countries that adopt an inflation targeting system, as they have a priority
commitment to the targets, could have less monetary policy interdependence. Therefore, this
group of countries could be subject to a level of exchange rate depreciation and greater
exchange rate volatility in the face of global financial changes compared to emerging countries
that do not adopt this system. The main results show that, if the country adopts SMI and suffers
an increase in the inflow of foreign capital, this implies exchange rate depreciation and a drop
in exchange rate volatility compared to countries that do not adopt SML. It is also evident that,
at times of rising global interest rates, emerging countries that adopt SMI have greater exchange
rate volatility than countries that do not adopt such a system. Furthermore, countries that adopt
SMI show a reduction in the exchange rate pass-through to domestic price indices after the
adoption of this system. Thus, evidence indicates that global financial changes impact the
exchange rate of emerging countries that adopt SMI differently from countries that do not adopt
SML. In turn, the way the exchange rate matters to emerging countries shows that the adoption
of the SMI is beneficial, given that, with its adhesion, there is a reduction in the exchange rate

pass-through to the domestic price level.

Keywords: Inflation Targets. Monetary Policy Flexibility. Global Financial Variables.
Exchange Rate.
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1. INTRODUCAO GERAL

O trilema da economia aberta postula que a op¢do de um pais por mobilidade de capitais
de forma conjunta com autonomia da politica monetaria requer regime de cambio flutuante.
Todavia, se o pais escolhe mobilidade de capitais e adota regime de cambio fixo, perde em
termos de autonomia da politica monetaria. Ao longo do tempo, como a maioria dos paises tem
liberado a circulagdo de fluxos de capitais, o nimero de paises com autonomia da politica
monetaria tem diminuido (SHAMBAUGH, 2004). Para o autor, a autonomia da politica
monetaria implica que o pais doméstico € livre para escolher a sua taxa de juros, independente
de mudangas na taxa de juros do pais base. Se os paises tém mercado de capital aberto e regime
de cambio fixo, a taxa de juros deve se igualar a taxa de juros do pais base, ajustando para
diferenca de risco e liquidez na opg¢ao de investimento (SHAMBAUGH, 2004).

Entre os paises que adotam regime de cambio flutuante, ha alguns paises que também
optam por estabelecer um regime de politica monetaria apoiado em uma estrutura de metas de
inflagdo. O sistema de metas de inflagdo (SMI) consiste numa estratégia de politica monetaria,
que, segundo Svensson (1999), possui algumas caracteristicas. Entre essas caracteristicas tem-
se uma meta quantitativa de inflagdo, um procedimento operacional denominado “inflation
forescat targeting'”, o qual usa a inflagio prevista como uma meta intermediéria e um alto nivel
de transparéncia e responsabilidade. Comparado ao regime monetario ou cambial, o regime de
metas de inflacdo objetiva apresentar uma meta explicita para inflacao, tendo o cuidado com a
transparéncia, credibilidade e prestagio de contas do BC? no gerenciamento da Politica
Monetaria (LIN; YE, 2017).

De acordo com Mishkin (2000), o SMI consiste numa estratégia de politica monetéria
que engloba cinco elementos principais; possui anuncio publico de metas numéricas de médio
prazo para a inflacdo; tem compromisso institucional quanto a estabilidade de pregos; inclui
estratégia de informacdo inclusiva, na qual muitas varidveis sdo usadas para definir o
estabelecimento de institui¢ao de politicas; além disso, promove aumento da transparéncia da

estratégia de politica monetaria através da comunicagdo com o publico e os mercados sobre os

! Este procedimento ¢ designado pelo seguinte motivo: a previsdo condicional da inflagdo realizada pelo Banco
Central (condicional as informagdes correntemente disponiveis, a uma trajetdria especifica do instrumento, ao
modelo estrutural adotado e aos ajustes baseados em informagdes ndo incluidas neste e consideradas relevantes
pela autoridade monetaria) ¢ utilizada como um alvo intermediario. Uma trajetoria do instrumento ¢ selecionada,
0 que resulta em uma previsdo condicional da inflagdo em linha com o alvo (explicito ou implicito) para a inflagao.
Essa trajetoria do instrumento constitui a base para a defini¢do do seu valor quantitativo corrente.

2 BC refere-se ao Banco Central de qualquer pais.
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planos, objetivos e decisdes de politica monetaria. O SMI parece ter alcancado seu objetivo,
dado que entre os paises que o adotou ndo consta que nenhum tenha voltado atras.

Apo6s a adogdo do SMI, andlises foram realizadas por estudiosos e formuladores de
politicas econdomicas dos Bancos Centrais. Bernanke et al. (1999) investigaram o impacto direto
das metas de inflagdo sobre os seus valores esperados para o horizonte de tempo relevante para
os agentes econdmicos. Ao longo do tempo, estudos da avaliacdo do impacto da adogao do SMI
sobre variaveis domésticas foram vistos. A relacao entre ado¢cdao do SMI e credibilidade dos
bancos asiaticos foi examinada por Sethi e Acharya (2019). A relacdo entre SMI e eficiéncia,
acesso e profundidade no mercado financeiro foi abordada por Ouyang e Rajan (2019). Fazio
et al. (2018) identificaram a relagdo do SMI com a instabilidade financeira, controlada pela
qualidade das institui¢des. Coulibaly e Kempf (2019) analisaram o impacto da meta de inflagdo
na condi¢do de paridade descoberta dos juros em paises emergentes.

Além disso, a estrutura de politica monetaria adotada por um pais, como a adogdo do
SMI, pode influenciar a forma como esse pais responde a choques externos. Alguns estudos,
por exemplo, buscaram analisar o mecanismo de transmissao da politica monetaria (ANWAR,
NGUYEN, 2018). Civcir e Varoglu (2019) avaliaram como os choques monetarios
provenientes dos EUA e da zona do euro afetavam a Turquia, no periodo de 2002 a 2016. Davis
e Zlate (2019) avaliaram como as economias afetadas responderam ao aperto monetario externo
€ como a resposta variou em todos os niveis de desenvolvimento das economias.

Ao longo do tempo, os paises tém estreitado relagdes, principalmente de natureza
financeira. Com isso, os paises sdo mais sujeitos a serem afetados por transbordamentos das
condigdes externas. Um pais que adota o SMI possui o compromisso prioritdrio de manter a
estabilidade de precos doméstica, de forma que os paises com SMI podem incorrer em perdas,
em termos de limitacdes da politica monetaria, comparados aos paises que nao adotam esse
sistema diante de choques externos. A presente tese aborda esse assunto de forma empirica e é
composta de trés ensaios.

O primeiro ensaio avalia o grau de interdependéncia da politica monetaria diante de
mudancas na taxa de juros americana em relacdo aos paises que ndo adotam tal regime
monetario. Assume-se que um pais apresenta maior interdependéncia se mostra elevada
correspondéncia entre a taxa de juros americana e a taxa de juros doméstica. Por outro lado, se
a correspondéncia entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros americana for baixa, duas
situacdes opostas podem estar ocorrendo. Primeiro, o pais doméstico possui capacidade de

definir sua taxa de juros doméstica independente do que ocorre com a taxa de juros americana.
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Ou seja, o pais pode optar por conduzir sua politica monetaria sem seguir a politica monetaria
de grandes centros financeiros mundiais. Por outra perspectiva, o pais pode ser tdo
comprometido com o sistema de metas de inflagdo que isso restringe sua agdo de igualar o
movimento da taxa de juros doméstica com a da taxa de juros americana. A ado¢do do SMI,
neste caso, levaria & menor interdependéncia.

O segundo ensaio avalia se 0 SMI impde ou nao alguma restri¢do a resposta da politica
monetaria como instrumento suavizador de transbordamento externo. Para isso, o segundo
ensaio testa a hipdtese de que os custos na presenga de transbordamentos externos (mudangas
na taxa de juros global® e da incerteza externa), mensurados a partir de varidveis
macroecondmicas selecionadas, tais como PIB per capita, razdo divida publica/PIB e taxa de
emprego, nos paises que adotam o SMI, seriam maiores que aqueles observados nos paises que
ndo adotam SMI. Para tratar a auto sele¢ao associada a adogdo do SMI, usa-se a combinagao
do balanceamento por entropia com o modelo de diferengas em diferencas para diferentes
painéis de paises de 1980 a 2019.

Com base nos ensaios anteriores que abordam o grau de interdependéncia da politica
monetaria dos paises que adotam o SMI comparado aos paises que ndo adotam o SMI diante
de transbordamentos externos e 0s possiveis custos macroecondmicos, o terceiro ensaio
investiga se isso levaria a custos, em termos de cambio. O terceiro ensaio avalia se os paises
emergentes que adotam o SMI, por terem o compromisso prioritdrio com as metas, poderiam
sofrer de depreciacdo da taxa de cambio em nivel e maior volatilidade cambial diante de
alteracdes financeiras globais comparado aos paises emergentes que ndo adotam o SMIL
Adicionalmente, além de investigar se o cambio importa, o terceiro ensaio faz uma analise de
como o cambio influencia o cenario doméstico dos paises emergentes, ao identificar o repasse
cambial para o indice de pregos ao consumidor para os paises emergentes que adotam SMI
selecionados.

Este estudo ndo pretende colocar em questdo o SMI nem a discussdo recorrente a
respeito do trilema. A motivagdo para esse estudo consiste em verificar se ha algum custo ou
beneficio que ainda ndo foi exaustivamente explorado pela literatura a respeito de adotar o SMI,
sobretudo na presenca de transbordamentos externos. A inclusdo de transbordamento externo ¢
relevante, dado que os paises possuem cada vez mais um nivel superior de integracao financeira

entre si, de forma que os eventos globais podem influenciar o desempenho econémico dos

3 Média das principais taxas de juros dos grandes centros financeiros mundiais: EUA, Reino Unido, Inglaterra e
Japdo. Choque monetario global refere-se a um choque nesse conjunto de taxas de juros externas.
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paises no geral. O entendimento de como esses fatores externos sdo capazes de se refletirem
em maior ou menor interdependéncia monetaria doméstica e em variaveis como PIB per capita
real, razao divida publica/PIB e taxa de emprego revela informagdes para o melhor desempenho
macroecondmico doméstico de um pais, com maior énfase para os paises que adotam o SMI.

Como destacado por Geordiadis (2016), embora as taxas de juros desempenhem um
papel relevante na transmissao de choques e na gestdo macroecondmica, em ultima analise, as
variaveis de interesse dos formuladores de politicas sao o PIB e a inflagdo. Dessa forma, os
achados deste estudo também podem ser usados para mitigar as possiveis vulnerabilidades dos
paises que adotam SMI diante de mudangas financeiras globais.

Além dessa introdugdo geral, esta tese tem outros quatro capitulos. O capitulo 2 ¢é
reservado a apresentacao do ensaio intitulado “Interdependéncia da politica monetaria: O
sistema de metas de inflagdo influencia?”. No capitulo 3, apresenta-se o ensaio intitulado
“Sistema de metas de inflagcdo e interdependéncia da politica monetaria: algumas medidas de
perdas macroeconomicas”. O quarto capitulo engloba o terceiro ensaio, denominado “Sistemas
de metas de inflagdo e cambio: O papel de variaveis financeiras globais nos paises
emergentes”. Em seguida, sdo apresentadas as conclusdes gerais do estudo e, por fim, a lista de

as referéncias bibliograficas que deram suporte a este estudo.
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2. INTERDEPENDENCIA DA POLITICA MONETARIA DOMESTICA: O SISTEMA
DE METAS DE INFLACAO INFLUENCIA?

Resumo: Este estudo avalia o grau de interdependéncia da politica monetaria doméstica dos
paises que adotam SMI diante de mudancas na taxa de juros americana e global. Usa-se o
modelo PVAR de um painel constituido por 80 paises, com diferentes niveis de renda. A maior
parte das analises foi feita a partir dos dados referentes ao periodo de janeiro de 1990 a
dezembro de 2019. Em alguns casos, para maiores esclarecimentos, a analise também foi
realizada de 1980 a 2019. Os principais resultados mostram que dos 23 paises analisados que
adotam SMI, cerca de 52% apresentam maior interdependéncia, e para cerca de 39% tem-se
menor interdependéncia. Os resultados-encontrados sustentam que os paises que adotam SMI e
que possuem maior interdependéncia da politica monetaria doméstica diante de um choque
monetario dos EUA sdo os paises de alta renda. Ao considerar a abertura total da conta de
capitais, diante de um choque monetario global, o pais que adota o SMI sujeita-se a menor
interdependéncia, enquanto resultado contrario foi visto para a conta de capital fechada e
parcialmente aberta.

Palavras-chave: Sistema de Metas de Inflacdo. Interdependéncia da Politica Monetaria.
Choques Monetarios Externos. PVAR.

JEL: F41, F42, C33
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2.1. Introducio

A politica monetaria implementada pelos centros financeiros mundiais* é considerada
responsavel por transferir efeitos colaterais aos demais paises. Esses efeitos colaterais podem
ser vistos como consequéncia da globalizagdo econdmica e liberalizacdo dos mercados
financeiros desde a década de 1980 (ROHIT; DASH, 2019). Na década de 1990, os banqueiros
dos bancos centrais de paises avancados elevaram a taxa de juros e o resultado remete as crises
financeiras na América Latina e no Leste Asiatico (AIZENMAN; CHINN; ITO, 2016). Como
fatores contribuintes, consideraram-se os regimes de cambio semifixados. Mas os paises que
aderiram a uma diversidade de regimes de cambio também tiveram dificuldades de se isolarem
de eventos a nivel global, como a crise dos subprimes.

Economias de grandes centros financeiros, como os Estados Unidos, detém uma alta
conexao comercial e financeira com os outros paises. Alteracdes observadas na taxa de juros
americana, além de afetar sua propria economia, sdo capazes de transmitir efeitos a outras
economias. Por exemplo®, a taxa de juros de um grupo de paises que adotam regime de cAmbio
fixo atrelado ao dolar americano possui correlagdo de Pearson média de aproximadamente 0,75
com a taxa de juros americana referente ao periodo de 1990 a 2019. Para esse periodo, um grupo
de paises de regime de cAmbio nio fixo® exibe correlacio de cerca de 0,51 com a taxa de juros
americana.

Diversos estudos enfatizam o papel critico desempenhado pela politica monetaria norte-
americana na definicdo de condicdes globais de liquidez e de crédito (REY, 2015; BRUNO;
SHIN, 2015, PASSARI; REY, 2015). Entre as economias que adotam o regime de cambio nao
fixo, existe uma parcela que também opta por implementar o sistema de metas de inflagao
(SMI). O SMI objetiva uma meta explicita para inflagdo, tendo cuidado com a transparéncia,
credibilidade e prestagdo de contas do Banco Central na gestao da Politica Monetaria. Um dos
primeiros paises que adotaram esse sistema foi a Nova Zelandia’, em 1990, e apds isso varios
paises, de diferentes niveis de desenvolvimento, adotaram esse sistema. Os paises que adotaram

0 SMI continuam usando-o.

4 Entre os principais, tem-se os Estados Unidos, Area do Euro, Japio e Reino Unido, por exemplo.

5 Os coeficientes de correlagdo apresentados foram calculados pela autora.

6 Usa-se essa classificagdo para englobar paises com regime de cAmbio flutuante, mas entre esses paises é provavel
que alguns nao sejam de regime de cdmbio flutuante puro; Obstfeld, Shambaugh e Taylor (2005) também usaram
essa classificagdo.

7 Dos paises da América Latina, informalmente, o Chile foi o primeiro a adotar o SMI, o que ocorreu em 1990
(FONSECA, PERES, ARAUJO, 2016).
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Economias abertas sob metas de inflagdo tém possibilidades de assumir diferentes
opgdes de politica monetaria diante de choques externos (DEVEREUX; YOUNG; YU, 2019).
A primeira alternativa reflete o objetivo tnico e exclusivo em termos de metas de inflagao. O
BC, na busca por esse objetivo, pode igualar a taxa de juros doméstica e a taxa de inflagdo da
meta. Mesmo que essa igualdade ndo ocorra, o foco do BC seria a meta. A politica monetaria
doméstica ndo seria afetada pelo ambiente externo, auséncia de choques externos, e seria
inflexivel devido ao seu comprometimento com o SMI. A segunda alternativa postula que, na
presenca de choques externos, os paises que adotam SMI conseguem optar por continuar dentro
da meta, ou se desviar do nivel de inflacdo proposto para corrigir as externalidades decorrentes
dos choques.

Este ensaio busca responder qual o grau de interdependéncia da politica monetaria dos
paises que adotam o SMI com base nas mudancas na taxa de juros americana em relacdo aos
paises que ndo adotam tal regime monetario. Assume-se como interdependéncia da politica
monetaria do pais doméstico, em relagdo a taxa de juros americana, se ha elevada
correspondéncia entre a taxa de juros americana e a taxa de juros doméstica. Por outro lado, se
a correspondéncia entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros americana for baixa, duas
situacdes antagonicas podem estar ocorrendo. Primeiro, o pais doméstico possui capacidade de
definir sua taxa de juros doméstica independente do que ocorre com a taxa de juros americana.
Ou seja, o pais tem condicao de conduzir sua politica monetaria, e opta por ndo seguir a politica
monetaria de grandes centros financeiros mundiais. Por outro lado, o pais pode ser tdo
comprometido com o sistema de metas de inflagdo, que isso restringe sua a¢do de igualar o
movimento da taxa de juros doméstica com a da taxa de juros americana. A ado¢do do SMI,
neste caso, levaria a perda de interdependéncia.

Este estudo ndo pretende questionar a validade do SMI, mas evidenciar se a adogdo
desse sistema pode influenciar a interdependéncia monetdria do pais diante de choque
monetario externo. Uma vez que a adocao do SMI ndo se deu no mesmo momento para todos
0s paises, cada pais que compde o grupo dos que adotam o SMI passou a integrar este grupo
imediatamente apos a ado¢do do SMI. Portanto, o grupo foi constituido por diferentes paises ao
longo do tempo. Além disso, este estudo fornece informagdes sobre a transmissao da condi¢ao
de liquidez global através das fronteiras.

Para verificar a resposta da politica monetaria dos paises que adotam SMI e a dos paises
que ndo adotam diante de choques monetérios externos, a analise foi controlada por regime

cambial (cAmbio fixo e cAmbio ndo fixo). Isso porque, se considerasse apenas os paises que nao
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adotam o SMI, os paises de cambio fixo poderiam gerar algum viés nos resultados. O trilema
da economia aberta postula que os paises de cambio fixo incorporam mudangas da politica
monetaria do pais base. Mas, segundo Rey (2015), ha transmissdo da condicdo monetaria de
grandes centros financeiros para outros paises mesmo sob cambio flutuante. A separagdo dos
paises por cambio ndo fixo e que ndo adotam o SMI e cAmbio ndo fixo e que adotam o SMI
permite identificar melhor o efeito que o SMI poderia gerar quando comparado as analises que
envolvem apenas os paises de cambio nao fixo que adotam o SMI. O periodo de analise foi de
janeiro de 1990 a dezembro de 2019, dada a disponibilidade de dados. Nas analises de mudancga
do sinal da taxa de juros doméstica comparada a taxa de juros americana, o periodo de analise
abrangeu um periodo maior, de 1980 a 2019.

A heterogeneidade mundial ¢ contemplada por paises desenvolvidos ou ndo. Os paises
também foram separados por nivel de renda segundo a classificacdo do Banco Mundial (2018),
no caso, alta renda, renda média alta, renda média baixa e baixa renda. Uma analise com grupos
de paises semelhantes ¢ interessante, dado que mostra cuidado ao extrapolar as descobertas de
um conjunto de paises para outro. Além disso, a taxa de juros de um pais com nivel de renda
mais alta poderia tender a ter maior correspondéncia com a taxa de juros americana, devido as
similaridades em termos de desenvolvimento do pais. Logo, essa desagregacdo permite maior
robustez dos resultados e consiste em outra contribui¢cdo deste estudo.

A inser¢ao dos controles de capitais foi realizada em seguida para verificar se os
resultados se alteravam. Como sustentado por Rey (2015), quando h4 mobilidade do capital, a
adocdo do regime flutuante pode ndo isolar as economias do ciclo financeiro global. Em
contraposi¢cao aos argumentos de Rey (2015), Nelson (2020) sustenta que a taxa de cambio
flutuante garante autonomia da politica monetaria, ndo sendo necessario o uso dos controles de
capitais. Com base nesses argumentos, avalia-se a resposta ao choque monetario externo para
os paises que adotam SMI na presenca de controles de capitais. Os controles de capitais
assumiram trés medidas, nomeadamente, a conta de capital aberta, fechada e parcialmente
aberta.

Este estudo baseia-se no trabalho de Devereux, Young e Yu (2019), considerando as
diferentes opgdes de politica monetdria doméstica dos paises que adotam SMI diante de um
choque monetario externo por diferentes abordagens metodoldgicas. A contribuicdo almejada
com este estudo € verificar empiricamente o grau de interdependéncia entre a taxa de juros
doméstica e a taxa de juros americana por distintas metodologias. Além de conferir maior

robustez aos resultados pelo uso de diferentes metodologias, este estudo ainda separa os paises
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por regime cambial e nivel de renda, permitindo maior desagrega¢do dos resultados.
Adicionalmente, outra contribuicdo consiste em considerar diferentes niveis de controles de
capitais, a fim de mensurar o grau de interdependéncia da taxa de juros doméstica e a taxa de
juros global.

Os principais achados evidenciaram que, dos paises analisados que adotam SMI, cerca
de 52% mostraram maior interdependéncia da politica monetaria com relacdo a taxa de juros
americana, e para cerca de 39% houve menor interdependéncia. Maior interdependéncia da
politica monetaria dos paises que adotam SMI, diante de um choque monetéario dos EUA, foi
vista para o grupo de paises de alta renda. Ao considerar a abertura total da conta de capitais,
os paises que adotam SMI diante de um choque monetdrio global sujeitam-se a menor
interdependéncia, enquanto resultado contrario foi visto para a conta de capital fechada e
parcialmente aberta.

Além desta secdo, este ensaio esta estruturado em outras cinco se¢des. A segunda secao
aborda aspectos teoricos ¢ a terceira se¢ao descreve os procedimentos metodologicos. Na quarta
secdo sao apresentados e discutidos os resultados, enquanto a quinta se¢do ¢ reservada a

apresentacao das conclusoes.

2.2 Politica monetaria, choques monetarios externos e metas de inflagao

Essa secdo subdivide-se em trés subsecdes complementares. Na primeira subsec¢ao, tem-
se a discussdo que envolve os aspectos da politica monetaria e a autonomia da politica
monetaria. A segunda subsegdo apresenta um modelo tedrico que mostra a transmissao dos
choques monetarios externos para a taxa de juros doméstica. Para amparar como o uso de
controles de capitais influencia a politica monetaria dos paises que adotam metas de inflagao

diante de choques monetarios, tem-se a terceira subsecao.

2.2.1 Autonomia da politica monetaria, choques externos e metas de inflagao

Para Frankel (1999), a trindade impossivel envolve a impossibilidade de um pais ter de
forma conjunta a estabilidade da taxa de cambio, independéncia monetéria e integragdo do
mercado financeiro. Como os mercados financeiros ja estavam, desde aquela época, mais
integrados financeiramente, a escolha era entre ter cambio fixo ou independéncia monetaria.

Entdo, com base na Figura 1, a seguir, ilustrando a trindade impossivel, a tendéncia da
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integracdo financeira empurrou grande parte dos paises para a parte inferior do triangulo,

deixando a op¢ao reduzida ao grau de interdependéncia da taxa de cambio.

Figura 1 - Trindade impossivel

Controle de capitais

Estabilidade da Taxa
de Cambio

Independéncia da

Politica Monetaria
Crescente

Mobilidade

Regime de Cambio de capitais

flexivel (cAmbio fixo) Unido Monetaria

Integracao Financeira Plena

Fonte: Adaptado de Frankel (1999).

Os paises precisam optar entre uma maior estabilidade do cdmbio ou um grau mais
elevado de liberdade na implementacdo das suas politicas monetarias. Frankel (1999)
apresentou as vantagens do regime de cambio fixo e do regime de cambio flutuante. As
vantagens do regime de cadmbio fixo envolvem a reducgao dos custos de transacao e risco da taxa
de cambio que desencoraja o comércio e o investimento, além de uma ancora nominal credivel
para a politica monetaria. Por outro lado, uma grande vantagem do cambio flexivel envolve a
independéncia da politica monetaria.

Frankel (1999) também mostrou a relagdo da escolha do regime de cAmbio e a politica
monetaria. Para o autor, um banco central que busca combater a inflacdo tem possibilidade de
se comprometer mais com a credibilidade, fixando a taxa de cambio ou renunciando totalmente
a sua moeda. Por outro lado, o cambio flexivel permite que a politica monetaria seja
independente. Na presenca de choques externos, se o pais adota regime de cambio fixo, a
politica monetaria ¢ sempre desviada, pelo menos até certo ponto, para lidar com o balanco de
pagamentos, de forma que a taxa de juros doméstica possa se vincular a taxa de juros
americana.

As vantagens de adotar regime de cadmbio fixo ou flutuante dependem dos paises em

questdo (FRANKEL, 1990). Se determinado pais estiver sujeito a muitos choques externos, ¢
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provavel que deseje flutuar a moeda, de modo a se isolar dos choques externos, até certo ponto.
Por outro lado, para o autor em questdo, se o pais estiver sujeito a muitos choques internos,
provavelmente esse pais ira preferir atrelar sua moeda. Em suma, o estudo de Frankel (1990)
evidencia a existéncia do trilema e explicita que, como os mercados estavam financeiramente
integrados, os paises decidiam-se entre regime de cdmbio fixo ou regime de cambio flutuante,
pois poderiam determinar se a politica monetaria seria independente ou ndo.

Assim como observado por Frankel (1999), o artigo de Rey (2015) também argumenta
sobre a evolucgdo da integracao financeira e aponta que esta € uma tendéncia a longo prazo. Rey
(2015) reforca a existéncia de um cenario emergente com intensos ciclos financeiros globais e
grandes desvios da paridade descoberta dos juros. Os achados da autora confirmam a existéncia
de um ciclo financeiro global nos fluxos de capitais, nos pregos de ativos e no crescimento do
crédito. Esse ciclo financeiro global se move de forma conjunta com o VIX®, que consiste numa
medida de incerteza e maior sensibilidade ao ciclo global.

Ademais, Rey (2005) mostrou que a politica monetaria do pais central, como os EUA,
revela-se como determinante do ciclo financeiro global. Essa politica afeta a alavancagem dos
bancos globais, os fluxos de crédito e o crescimento do crédito no sistema financeiro
internacional. Com essa observacdo, os achados da autora questionam o trilema citado
anteriormente. A avaliacdo empirica da autora sugere que os fluxos transfronteiricos € a
alavancagem das institui¢cdes globais transmitem as condi¢des monetarias globalmente, mesmo
sobre o regime de taxa de cambio flutuante. A adog@o do regime de cambio flutuante ndo tem
capacidade de isolar as economias do ciclo financeiro global, quando o capital ¢ movel.

Em contraposicao aos argumentos de Rey (2015), Nelson (2020) sustenta que a taxa de
cambio flutuante garante autonomia da politica monetéria. Se o pais adota regime de cambio
flutuante, ndo € necessario optar por controles de capitais para garantir a autonomia da politica
monetdria. Para o autor, essa autonomia pode existir, e provavelmente, coexiste com a
independéncia monetaria. A existéncia dessa autonomia significa que o BC tem a possibilidade
de usar a politica monetaria para escolher uma taxa de inflagao especifica de longo prazo. No
curto prazo, segundo Nelson (2020), a autonomia monetéria, em combina¢do com rigidez de
preco, confere a autoridade monetéria influéncia consideravel sobre varidveis nominais e reais.
Para o autor mencionado, no longo prazo, a autonomia da politica monetaria confere a

autoridade monetdria influéncia sobre varidveis nominais, mesmo que sua influéncia sobre

80 vIX captura as expectativas do investidor referente a volatilidade e influencia o grau, a dire¢do e o momento
dos fluxos de capitais e investimentos (ROHIT; DASH, 2019).
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variaveis reais ndo mais exista. Os argumentos de Nelson (2020) tomam por base o estudo de
Friedman (1953), para quem a autonomia da politica monetaria significa que a autoridade
monetaria possui influéncia na forma como os agregados econdmicos nominais se comportam.
Friedman (1953) também afirmou que se o pais adota regime de cambio flutuante, os choques

internacionais ainda tenderiam a afetar as varidveis reais do pais.

2.2.2 Transmissao de choque monetario externo

A teoria tradicional supde que paises com cambio flexivel, historicamente, possuem
capacidade de seguir uma politica monetéria de forma independente. O artigo de Edward (2015)
argumenta sobre esse pressuposto na presenca de outras politicas de bancos centrais, incluindo
a possibilidade de “transbordamento de politicas”. Como a problematica do estudo desse autor
assemelha-se com a do presente estudo na questio da existéncia de possivel transbordamento
da politica externa de grandes bancos centrais a outros paises, este ensaio faz uso do arcabougo
tedrico desenvolvido pelo autor.

O modelo abordado por Edward (2015) mostrou que os paises com regime de cambio
flutuante tendem a “importar” as politicas monetarias de grandes bancos centrais, tais como a
americana. Como ponto de partida, o modelo considera a condig@o de paridade descoberta dos
juros. Além disso, o modelo faz duas suposi¢des: 1) pequena economia aberta, na qual os
investidores sdo neutros ao risco; e 1i) assume que nao ha controles na mobilidade de capitais.

Dessa forma, a condicao de equilibrio ¢ dada por:

iy —if = E{Aeryq} (1)

De (1):
i; ¢ ataxa de juros do pais doméstico;

if € ataxa de juros do pais externo; e

E.{Ae; .} ¢é a taxa esperada de depreciacdo da moeda doméstica

A equagdo 1 possui diferengas se um pais adota regime de cambio fixo ou flutuante. Se
o pais adota regime de cdmbio fixo, o termo E.{Ae;,,} =0. De forma que i,=i;. Isso significa
que o pais que adota regime de cambio fixo ndo possui autonomia da politica monetéria. O BC

do pais doméstico ndo escolhe sua propria taxa de juros, que se iguala a do resto do mundo.
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Isso significa que um pais com regime de cambio fixo “importa” a mudanca da taxa de juros
americana para sua economia.

Se o pais adota regime de cambio flutuante, o termo E.{Ae; 1} # 0, e, portanto, i, # if.
O pais doméstico ¢ capaz de escolher sua taxa de juros que pode ser diferente da taxa de juros
americana. Ainda, € possivel que a taxa de juros doméstica permaneca no seu nivel inicial e o
ajuste ocorra através de uma variacdo esperada da moeda nacional, de forma mais especifica,
do termo E {Ae;,}.

Segundo Edward (2015), os paises domésticos podem querer evitar a volatilidade em
excesso do cambio e, ao determinarem sua taxa de juros, baseiam-se na taxa de juros americana.

Supondo o mundo composto por dois paises (doméstico e estrangeiro), tem-se a seguinte

relacdo:

r, = +75 + yx @)
Ty, =X+ ', + ¥y x” 3)
De (2) e (3):

7, € a taxa de juros do pais doméstico

r*

» € ataxa de juros do pais estrangeiro

x e «* sdo interceptos que também captam o direcionamento da taxa de juros doméstica e
internacional

x e x* sdo vetores com outros determinantes da taxa de juros, por exemplo, a taxa de juros
americana e o risco global.

Em equilibrio’®, a taxa de juros do pais doméstico ¢ dada por:

n= et (o) 2+ () @)

Com base na equacao (4), a taxa de juros em cada pais ¢ dada em fun¢do da taxa do
outro pais, quando se estd em equilibrio. Para Edward (2015), embora possa ter situagdes em
que os dois paises ponderam as ag¢des de outras nagdes, € esperado que a transmissdo da politica
monetaria ocorra em um sentido unico. Ou seja, se o pais estrangeiro ¢ grande, ¢ o pais
doméstico pequeno, a taxa de politica monetéria do estrangeiro influenciard o doméstico, sem

que a reciproca seja verdadeira. Avaliar até que ponto os paises sdo provaveis de serem

% Ver a derivagio dessa condi¢do de equilibrio no Apéndice.
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influenciados por essa transmissdo da politica monetaria ¢ uma questdo a ser vista
empiricamente.

Ademais, cabe ressaltar que a literatura também abrange estudo que investigou o efeito
do mecanismo de transmissao monetaria para determinar a taxa de juros por meio da regra de
Taylor. Por exemplo, o estudo de Mendonga (2000) inseriu a taxa de juros americana no modelo
da regra de Taylor aplicada ao Brasil. Os resultados mostraram que houve uma remuneracio
real da taxa de juros da regra de Taylor modificada superior a da taxa de juros americana, o que
faz com que o Brasil atraia mais capitais externos. A proposta deste ensaio, contudo, ndo ¢
avaliar os determinantes da taxa de juros doméstica por meio da regra de Taylor, mas investigar
o grau de interdependéncia da taxa de juros doméstica dos paises que adotam SMI em relagdo
a taxa de juros americana e a média da taxa de juros dos principais centros financeiros mundiais

global.

2.2.3 Choques monetarios externos, taxa de juros e controles de capitais

Essa se¢do do estudo discute a relacdo entre choques monetérios externos, taxa de juros
e controles de capitais. Ao longo do tempo, a medida que os paises se tornavam mais integrados
financeiramente, o receio dos formuladores de politicas detinha-se sobre as possibilidades de
volatilidade dos capitais e dos Sudden Stops'®. Com o passar do tempo, outra visdo surgiu. Essa
visdo postula que a politica monetéria sozinha ndo pode administrar choques externos, por isso
a importancia dos controles de capitais e de politicas macro prudenciais (FARHI, WERNING,
2014. REY, 2015).

Para analisar o grau de interdependéncia da politica monetaria doméstica com relagdo a
taxa de juros dos EUA e dos paises que adotam SMI diante de distintas categorias de controles
de capitais, usa-se do amparo teorico de Devereux, Young e Yu (2019), os quais avaliaram os
beneficios de ter de forma conjunta a politica monetaria e o uso de controles de capitais numa
economia aberta com fric¢des financeiras e rigidez nominal, e que € sujeita a Sudden Stops,
através de um Modelo de Equilibrio Geral Dinamico Estocastico (DSGE). Esses autores
indicam quais as opgoes que a politica monetaria de um pais que adota SMI pode assumir na

auséncia e na presenca de choques externos. Diferente desses estudiosos, que usam outros

19 Sudden Stops corresponde a um fendmeno caracterizado pela ocorréncia, em paises emergentes, de interrupgao
ampla e inesperada nos movimentos de capitais (CALVO, 1998).
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choques externos além do monetario, o presente estudo se detém apenas nos choques

monetarios externos. A Figura 2, a seguir, indica essas opgdes.

Figura 2 — Opg¢des de Politica Monetaria de uma economia sob metas de inflagao

Auséncia de choque monetario externo .
Tty = T | PM o6tima

Presenca hoque monetario externo " -
escpea decheay 1o ex :> y " PM 6tima sob discri¢ao

PM sob sistema de metas + Controles de capitais (CC)
Ty # T

Politica monetaria 6tima: , =

CC: administram os efeitos do choque monetario externo

Fonte: Elaboragao propria com base no estudo de Devereux, Young e Yu (2019).

Pelo esquema, na primeira alternativa de Politica Monetaria que determinado pais pode
assumir, a taxa de juros doméstica ¢ aquela que considera a taxa de inflagdo sempre igual a
meta ( T, = m).

A segunda alternativa de politica monetaria, caracterizada por Devereux, Young ¢ Yu
(2019) como politica monetaria 6tima sob discri¢do, insere choques monetérios externos que
ocorrem devido as ligacdes financeiras da economia doméstica com o resto do mundo. Nesse
caso, na presen¢a de choques monetérios externos, os paises que adotam metas de inflagdo
conseguem optar entre continuar dentro da meta ou se desviar do nivel de inflacdo proposto
para corrigir as externalidades decorrentes de choques monetarios externos.

A terceira alternativa que a politica monetéria tem a possibilidade de assumir, de acordo
com Devereux, Young ¢ Yu (2019) envolve a atuagdo conjunta com os controles de capitais.
Para esses autores, a jungdo da politica monetaria e controles de capitais atuam na corre¢do de
externalidades decorrentes de choques externos. Com a inser¢cdo desse imposto sobre os
capitais, a politica monetaria 6tima pode estabilizar a inflacdo diante do choque monetério
externo, o que possibilita que as autoridades monetarias possam estabilizar a inflagdo e que os
controles de capitais tenham a possibilidade de controlar o impacto do choque monetario

externo.
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Pelos canais supracitados, espera-se que diante de um choque positivo da taxa de juros
americana ocorra um aumento da taxa de juros doméstica. Isso porque os paises domésticos
tendem a elevar a taxa de juros para atrair capital externo. Se o pais adota SMI, pode ser
esperado tanto um aumento quanto uma redugdo da taxa de juros. Essa ¢ a questdo a ser
verificada. Espera-se que ocorra uma resposta que tende a ser negativa em relacdo a atuacao
conjunta de SMI com os controles de capitais, no caso de determinada restricdo na
movimentagdo de capitais externos. Isso porque se espera que os controles de capitais sirvam
como mecanismos compensatorios diante de choques monetérios externos. Como a taxa de
juros dos paises com SMI consiste num instrumento para fins domésticos, espera-se que diante

de choque da taxa de juros americana, a resposta seja diferente das dos demais grupos de paises.

2.3. Metodologia

Nesta secao sdo apresentados os procedimentos realizados para testar a hipodtese
levantada neste estudo de que os paises com SMI apresentam menor interdependéncia da
politica monetaria, diante de choque monetario internacional, comparado aos paises que nao
adotam o SMI. Para essa finalidade, a relacdo entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros
americana foi analisada por quatro procedimentos distintos.

A primeira abordagem foi uma analise do comportamento entre a média da taxa de juros
dos paises que adotam SMI comparado com a taxa de juros global'!, cujos resultados podem
ser vistos na subsecao 2.4.1. O primeiro procedimento realizado, que compara o comportamento
da média da taxa de juros doméstica com a taxa de juros global de 1990 a 2020, foi uma anélise
grafica. Nos periodos em que a taxa de juros, em média, dos paises que adotam o SMI
apresentou comportamento semelhante a taxa de juros global, pode haver maior
interdependéncia da politica monetaria doméstica. Caso contrario, os paises que adotam SMI
poderiam ter menor interdependéncia, dado que a adogao do SMI poderia restringir a mudanga
da taxa de juros doméstica para fins que ndo seja o de atingir a meta de inflacdo estipulada.

A segunda abordagem engloba uma anélise de correlagdo entre a taxa de juros doméstica
e a taxa de juros americana, cujos resultados encontram-se na subse¢ao 2.4.2. Para isso, fez-se
uma analise de correlagdo de Pearson entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros
americana. A partir dessa andlise, se o pais que adota SMI apresentar correlagdo alta da taxa de

juros doméstica com a taxa de juros americana, tem-se maior interdependéncia da politica

1A taxa de juros global engloba a média da taxa de juros dos EUA, Reino Unido, Japdo e Area do Euro.
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monetaria doméstica. Mas, se a correlacdo entre a taxa de juros dos paises que adotam SMl e a
taxa de juros americana for baixa ou nula, isso mostra que o pais que adota o SMI tem menor
interdependéncia, imposta pela ado¢cdo do SMI. Também, ¢ esperado que a correlagdo entre a
taxa de juros dos paises com SMI e a taxa de juros americana seja menor que a correlagao
observada entre a taxa de juros dos paises com cambio ndo fixo e sem SMI e a taxa de juros
americana.

A terceira abordagem ¢ reservada a uma analise de frequéncia da mudancga na variacao
do sinal da taxa de juros doméstica comparada a taxa de juros americana, e os resultados sdo
apresentados na subsecdo 2.4.3. O terceiro procedimento envolve a frequéncia em que a
mudanga de sinal da taxa de juros americana se difere ou se iguala @ mudanga de sinal da taxa
de juros dos paises que adotam SMI. Se ha ocorréncia de variag¢do de sinal da taxa de juros do
pais que adota SMI igual a variacdo de sinal da taxa de juros americana, ha maior
interdependéncia da politica monetaria. Por outro lado, se a frequéncia em que a variagdo de
sinal da taxa de juros dos paises que adotam SMI for diferente da variagdo de sinal da taxa de
juros americana, isso implica que o SMI restringiria a a¢do da politica monetaria doméstica e,
com isso, tem-se menor interdependéncia. A variagdo da taxa de juros americana foi calculada

da seguinte forma:

Al =J¢ = Ji-1 )

A equagdo (5) foi calculada para a taxa de juros de cada pais que adota o SMI e para a
taxa de juros americana. Por exemplo, iniciou com J; igual a fevereiro de 1980 ¢ J._; igual
a janeiro de 1980, e assim sucessivamente, at¢é dezembro de 2019.
Depois, verificou-se a variagdo, se foi positiva ou negativa. Em seguida, para os meses em que
a variacdo da taxa de juros doméstica teve o mesmo sinal que a variacdo da taxa de juros
americana, a variacdo foi classificada como AIJEUA. De outro modo, foi denominada de
ADJEUA.

A quarta abordagem consiste nas analises das fun¢des de impulso-resposta obtidas por
meio do modelo PVAR, cujos resultados estdo na subse¢do 2.4.4. A quarta etapa dos
procedimentos seguidos para verificar se os paises com SMI apresentam menor
interdependéncia da politica monetaria doméstica diante de choque monetario americano'?, em

comparagao aos paises que nao adotam esse sistema, foi a andlise de fun¢des impulso-resposta,

12 Foi considerado um choque positivo na taxa de juros dos EUA.
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obtidas a partir de um modelo PVAR. Alguns resultados diferentes foram obtidos com a
estimac¢do do modelo PVAR. Por exemplo, por meio da andlise de causalidade de Granger, se
ha precedéncia temporal da taxa de juros americana para a taxa de juros doméstica dos paises
que adotam SMI, isso mostra maior interdependéncia. Caso contrario, tem-se menor
interdependéncia. Para saber se os valores passados das taxas de juros americana preveem 0s
valores da taxa de juros doméstica e vice-versa, usou-se o teste de causalidade de Granger
(196913).

Por meio das analises de fungao de impulso-resposta, diante de um choque positivo na
taxa de juros americana, se a resposta da taxa de juros doméstica também for positiva isso
mostra maior interdependéncia. Caso contrario, tem-se menor interdependéncia, dado que a
opcao do pais pelo SMI limitaria mudancas na taxa de juros doméstica.

A partir do artigo seminal de Sims (1980), os modelos vetoriais auto regressivos (VAR)
tém sido um ponto de partida para analisar modelos com mais de uma variavel enddgena.
Avangos tém sido obtidos com dados em painel, com efeito fixo, abrangendo casos em que a
dimensdo transversal ¢ grande e a dimensdo temporal ¢ curta. Um desses avangos consiste no
modelo autorregressivo vetorial para o painel de dados- PVAR'.

O PVAR trata todas as variaveis do sistema como enddgenas e faz uso de uma estrutura
em painel que consegue controlar a heterogeneidade individual ndo observada. A estrutura do
painel também permite aumentar a eficiéncia, dado que evita o viés potencial causado pelo
pequeno numero de graus de liberdade dos modelos VARs ao nivel do pais.

Este estudo procura determinar a resposta da politica monetaria doméstica a ocorréncia
de choque monetario externo. O modelo autorregressivo vetorial estimado para o painel de
dados ¢ apresentado na equagdao 6. O PVAR GMM-system torna os resultados consistentes e
robustos comparado ao VAR tradicional. Em seguida, foram obtidas as fun¢des de impulso-

resposta (FIR). O modelo PVAR foi especificado conforme a equagado (6) abaixo:

Yie = Vi1 Arn Yie 2 Agy oo+ Yip 1 Api Xt B+ u; + €4 (6)

13 Ver maiores detalhes deste teste de causalidade nos estudos de Love e Zicchino (2006) e Abrigo e Love (2016).
14 Mais informagdes do PVAR sao apresentadas nos estudos de Love e Zicchino (2006) e Abrigo e Love (2016).
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Na equagdo 6, i = 1,2,..., N representa cada um dos 80 paises; t = 1990, ...,2019
indica cada més de cada amostra'®. Y;, ¢ um vetor composto por “k” variaveis endogenas do
sistema; X;; € um vetor constituido de “I” variaveis (exdgenas) de controle; u; e e;; sdo vetores
de efeitos fixos especificos e de erros idiossincraticos, respectivamente; as (k x k) matrizes
Ay, Ay, ..., Ay e a (I x k) matriz B sdo pardmetros a serem estimados. Supde-se que E[e;] =
0,Ele;  eir] = £ ¢ Elej; e;s] =0 para todo t > s. Seguiu-se os trés critérios de selegdo
(MBIC, MAIC e MQIC) adotados pelo modelo de Andrews e Lu (2001) para selecionar a ordem
dos modelos. Para este estudo em especifico, foram estimados diversos modelos € a ordem de
defasagem usada nos modelos foi de uma a trés primeiras defasagens como instrumento

Os paises da amostra foram divididos em amostras separadas por SMI, regime cambial
(fixo e ndo fixo) e classificagao de renda (alta renda, renda média alta, renda média baixa, baixa
renda). Pela paridade descoberta da taxa de juros, os paises com cambio fixo tendem a
“importar” mudangas na taxa de juros do pais base (EDWARD, 2015). Para os paises de cAmbio
ndo fixo, dada a independéncia da politica monetaria, a taxa de juros pode apresentar
comportamento distinto da taxa de juros americana. Os paises que adotam SMI possuem cambio
ndo fixo. Logo, separar os paises por regime cambial e distinguir entre cAmbio ndo fixo que
adota o SMI e que ndo adota permitem maior controle dos resultados e evidéncias mais robustas.

Na equacao (6), sdo duas as variaveis endogenas: a taxa de juro doméstica (% por més)
Financial, Interest Rates, Government Securities, Treasury Bills, extraida do International
Financial Statistics (FMI/IFS). E o Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX),
indice S&P 500, retirado do CBOE, dados mensais, como uma medida de aversdo ao risco e
incerteza, como inserido em outros estudos (ADRIAN; SHIN, 2014; AHMED; ZLATE, 2014;
BORIO; ZHU, 2012; NAVE; RUIZ, 2015; GULSEN; OZMEN, 2020; ROHIT; DASH, 2019).

A taxa de juros doméstica e a taxa de juros internacional usadas para os paises foram a
treasury bills (TB) de trés meses. Além de ser uma taxa de juros com mais disponibilidade para
um maior periodo e numero de paises, essas taxas também tem sido amplamente usada pela
literatura, nos estudos de Shambaugh (2004); Obstfeld, Shambaugh e Taylor (2005), Kliem e
Meyer-Gohde (2021), por exemplo. O ideal seria o uso de uma taxa de juros que correspondesse
de fato a taxa de juros que ¢ usada como principal instrumento da politica monetaria de cada

um dos paises que adotam o SMI. Dada a dificuldade de se ter uma taxa de juros uniforme para

15 Ver Tabela 6A, no Apéndice.
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todos os paises que represente de fato a postura da politica monetaria, e essa ¢ uma das
limitagdes deste estudo, usou-se a taxa TB!®,

Uma das k varidveis exdgenas do vetor Y foi a taxa de juros (% ao més) internacional
(americana). Para andlise de sensibilidade dos resultados, foi inserida a taxa de juros dos
principais centros financeiros mundiais (EUA, Japao, Reino Unido e Area do Euro),
classificada como taxa de juros global. Para os EUA, Japao e Reino Unido, usou-se a taxa de
juros Treasury Bills, extraida do International Financial Statistics (FMI/IFS). De acordo com
a disponibilidade de dados para a taxa de juros da Area do Euro, usou-se a taxa de juros Money
Market (% por més), também retirada do FMI/IFS. A taxa de juros nominal de curto prazo foi
usada, pois € uma taxa que representa as mudancgas na politica monetaria e, com isso, serviria
como uma medida de condugdo da politica monetaria de determinado pais (OBSTFELD;
SHAMBAUGH; TAYLOR, 2005).

A equacdo do modelo (6) foi estimada para diferentes especifica¢des, alterando-se as
amostras de paises e periodos. Comparar os resultados para distintos grupos de paises, no caso
paises que adotam SMI, cambio fixo e cdmbio ndo fixo, permite controlar para o regime
cambial. Isso porque os paises que adotam SMI s@o paises com cambio ndo fixo, o que permite
a comparagao com o resultado de outro grupo que, embora ndo adote o0 SMI, também possui
cambio nao fixo. Essa separacdo permite eliminar o viés de selecdo que poderia incorrer ao
considerar grupos de paises de cambio fixo e de cambio ndo fixo conjuntamente. Pela paridade
descoberta dos juros, ¢ esperado que a transmissdo da politica monetaria de grandes centros
financeiros ocorra de forma diferente para esses dois grupos de paises.

Para separar os paises de acordo com o regime de cambio, foi usada a classificacao
atualizada do regime cambial de Reinhart e Rogoff (2004) e Reinhart e Rogoff (2009),
disponibilizada em www.carmenreinhart.com/data/. H4 duas formas de classificacdo. A
Classificagdo!’ (fine) da taxa de cAmbio, que varia em 15 categorias em que um valor baixo
(alto), indica um regime de cambio fixo (flexivel). No que lhe concerne, a classificacao (coarse)
da taxa de cambio varia de 1 a 6, na qual valor baixo (alto) indica regime de cambio fixo

(flexivel). Os paises de regime de cambio fixo da amostra deste estudo foram aqueles que, na

16 por exemplo, para o Brasil, tem-se a taxa Selic, que consiste numa taxa de juros média ajustada dos
financiamentos didrios apurados no Sistema Especial de Liquidac¢ao e de Custédia. O Canada conduz a politica
monetaria influenciando a taxa de juros de curto prazo, ajusta a meta para a taxa overnight em oito datas fixas a
cada ano. O coeficiente de correlagdo entre a taxa Selic e a TB, calculado para o periodo de 1990 a 2019, foi de +
0,97. Para este mesmo periodo, o coeficiente de correlagao entre a taxa de juros do BC do Canada e a TB foi de +
0,99. Portanto, neste estudo, assume-se a taxa de juros TB como uma boa proxy para taxa de juros doméstica.

17 para maiores detalhes, ver Apéndice A3, no Apéndice.
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maioria dos periodos, tiveram classificagdo 2 ou 4. Para o caso do regime de cambio nao fixo,
os paises foram aqueles com maior recorréncia na classificacdo 12,13 e 14. Por exemplo, os
paises com regime de cambio fixo, da classificagdo fine, 65% tiveram maior frequéncia na
classificagcdo 2, 12% na classificagao 1, e 23% na classificagdo 4. Pela classificacao coarse,
todos os paises com regime de cambio fixo apresentaram frequéncia expressiva na classificagao
1. Para os paises que adotam o SMI, a frequéncia na classificacdo fine foi bem dispersa. Por
exemplo, cerca de 22% desses paises obtiveram classificagao superior a 50 % nas classificagcdes
8, 10 e 11. Por essa classificacdo, a Australia apresentou 100% de frequéncia na classificacao
13.
O modelo foi estimado para as trés amostras abaixo:
v" Amostra 1: Os 30 paises que adotam o SMI. Para essa amostra, o ¢ varia de pais para
pais, dado que foi considerado apenas os periodos que sucederam a ado¢ao do SMI.
v' Amostra 2: sete paises com regime de cAmbio fixo atrelado ao ddlar americano (3.1, no
Apéndice).
v Amostra 3: Os 30 paises com regime de cdmbio ndo fixo de janeiro de 1990 a dezembro

de 2019.

A transformagdo de Helmert foi usada para remover os efeitos individuais (u;),
(ARELLANO; BOVER,1995). Esse procedimento remove apenas a média de todas as
observagdes futuras disponiveis para cada pais-ano. Essa transformagdo preserva a
ortogonalidade entre as varidveis transformadas e os regressores defasados. A equagdo (6) foi
estimada por GMM, usando as defasagens dos regressores como instrumentos (BLUNDELL;
BOND, 1998).

A partir dos modelos estimados, foram simulados choques na variavel representativa da
politica monetaria externa. Além do embasamento tedrico que este estudo possui, o qual mostra
que a taxa de juros americana deve influenciar a doméstica, os resultados do teste de causalidade
para os paises de cambio fixo e que ndao adotam SMI mostraram que a relacdo € unicausal, ou
seja, da taxa de juros americana para a taxa de juros doméstica. As respostas ao impulso
generalizado, propostas por Koop et al. (1996) e com aplicagdo em Pesaran e Shin (1998) sao
independentes da ordem das varidveis. A resposta ao impulso generalizada ¢ muito util em casos
de sistemas grandes, nos quais as relagdes estruturais entre as variaveis sao dificeis de serem
identificadas. O painel de dados deste estudo possui apenas trés variaveis (taxa de juros

americana, risco global e taxa de juros doméstica), sendo a taxa de juros doméstica a variavel
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mais enddgena. Restaria, portanto, definir qual a varidvel mais exogena; se a taxa de juros
americana ou o risco global. Para essa finalidade, foram realizadas estimac¢des tomando por
base as duas possibilidades de ordenacdo das variaveis. Os resultados obtidos em ambas as
estimagdes foram semelhantes. Optou-se por apresentar os resultados com a ordem das
variaveis da mais exodgena para a mais enddgena, no caso taxa de juros americana seguida da
de risco global e depois da taxa de juros doméstica.

As datas'® de adocdo do SMI consideradas neste estudo tomou por base os estudos de

Hammond (2011); Roger (2010) e IMF staff calculations (IFS/FMI, 2019).

2.4 Resultados e discussoes

Esta se¢dao ¢ subdividida em 6 subsegdes. Na primeira subsegdo, 2.4.1, tém-se os
resultados da analise do comportamento das taxas de juros domésticas e internacional de 1990
a2020. Na segunda subsecao, 2.4.2, tém-se os resultados da analise de correlagdo entre as taxas
de juros. Em seguida, na 2.4.3, tém-se a andlise de frequéncia da comparacdo da mudanga de
sinal entre as taxas de juros domésticas e a taxa de juros americana. Posteriormente, em 2.4.4,
tém-se a apresentagdo e discussdo dos resultados do modelo PVAR com as andlises de
causalidade de Granger e fun¢des impulso-resposta. Na subsegdo 2.4.5, por sua vez, tém-se as
func¢des de impulso-resposta considerando diferentes cenarios de abertura da conta de capital.

Por fim, tém-se, na 2.4.6, um quadro - resumo dos principais resultados deste estudo.

2.4.1 Analise do comportamento das taxas de juros domésticas e da taxa de juros global

Esta secao analisa o comportamento da taxa de juros dos paises que adotam o SMI, dos
paises que ndo adotam o SMI e da taxa de juros global de 1980 a 2020, dados anuais. Essa
andlise inicial permite verificar se durante esse periodo foram recorrentes os momentos em que
as taxas de juros tiveram oscilagdes parecidas ou diferentes. A presenca de comportamento
semelhante entre as taxas de juros dos paises com SMI e da taxa de juros global evidencia maior
interdependéncia da politica monetaria. De outro modo, tem-se menor interdependéncia.

A amostra dos paises com SMI ¢ composta de vinte e trés paises, cerca de 60% dos

paises que adotam SMI, os demais paises'* ndo foram incluidos devido a falta de dados

18 Ver Tabela 7A, no Apéndice. )
%Chile, Colombia, Reptiblica Dominicana, Guatemala, Indonésia, India, Korea, Noruega, Paraguai, Peru e
Uruguai. Japao e Reino Unido também sdo paises que adotam SMI, mas foram retirados do calculo, dado que sao
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disponiveis. Pela classificacdo por produto nacional bruto per capita realizada pelo Banco
Mundial, destes paises, onze sdo classificados como economias de alta renda (US$12,376 ou
mais), oito de renda média superior (US$3, 99 a US§12, 375), trés de renda média baixa
(US$1,026 a US$3, 995) e um de baixa renda (US$1,035 ou menos).

O célculo da média da taxa de juros dos paises que ndo adotam SMI (IR NO IT) e da
taxa de juros global (IR AVERAGE) foi semelhante. Para os periodos (IR_POS _IT), os paises

3%

foram incluidos a medida que passaram a adotar o SMI. Ver Figura 3°°, a seguir.

Figura 3 - Comportamento da média da taxa de juros para os paises que adotam SMI, da taxa
de juros dos paises que ndo adotam o SMI e para a taxa de juros global
24
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IR NO _IT ¢ a média da taxa de juros dos paises que ndo adotam SMI; IR_POSIT ¢é a média da taxa de juros dos
paises que adotam o SMI no periodo posterior a sua adog@o e IR_average é a média da taxa de juros dos principais
centros financeiros, no caso, EUA, Japao, Area do Euro e Reino Unido.

Fonte: Resultados da pesquisa, elaboragdo propria.

A taxa de juros dos paises com SMI, até meados de 2005, teve valores médios inferiores
aqueles dos paises que nao adotaram esse sistema. Comportamento contrario foi verificado no
periodo de 2005 a 2017. Em meados de 2009 a 2016, na média, a taxa de juros dos paises que
adotam SMI revelou-se distinta da taxa de juros global, além disso, foi superior a dos paises

que ndo adotam SMIL.

grandes centros financeiros, e por isso foram usados no célculo da média dos principais centros financeiros
mundiais.

2 . T 1 . .
% Na Figura 7A, no apéndice, tém-se as médias dos grandes centros financeiros mundiais desagregadas.
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Em suma, os resultados mostraram maior interdependéncia da politica monetaria dos
paises que adotam SMI comparada ao comportamento da taxa de juros global de 1990 até a
crise dos subprimes, em meados de 2008. Apos esse periodo, de 2008 a 2016, os resultados

evidenciaram menor interdependéncia.

2.4.2 Identificacio da correlacdo da taxa de juros americana, taxa de juros dos paises que
adotam SMI e da taxa de juros dos demais paises

A magnitude em que a taxa de juros americana interfere no resultado da taxa de juros
doméstica dos paises que adotam o SMI e dos que ndo adotam o SMI serd vista nesta secao.
Neste trabalho, assume-se a hipdtese de que a maior correlagdo entre as taxas de juros do pais
com SMI e a taxa de juros americana estd associada a maior interdependéncia da politica
monetaria. Se a correlacdo entre a taxa de juros do pais com SMI e a taxa de juros americana
for baixa ou negativa, tem-se menor interdependéncia.

A correlagdo entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros americana pode ser vista
no Quadro A12!, no Apéndice. De 1990 a 2019, a taxa de juros doméstica apresentou correlagio
positiva e estatisticamente significativa em relagdo a taxa de juros americana. A taxa de juros
de todos os paises que adotam regime de cambio fixo com relagdo ao dolar americano também
mostrou correlacao positiva e estatisticamente significativa, como era esperado.

Em seguida, na Tabela 1, tém-se os resultados da correlagdo® entre a taxa de juros
americana e a taxa de juros doméstica para os paises que adotam SMI, separando os periodos
que antecedem e sucedem essa adogdo. A presenca de menor interdependéncia da politica
monetaria dos paises que adotam o SMI em relagdo a taxa de juros americana reduziria a
correlagdo entre as taxas de juros, podendo, ainda, tornar-se nula ou mesmo negativa. Os
resultados destacados em azul mostram que a correlagdo da taxa de juros doméstica em relacao
a taxa de juros americana passou a ser negativa apos a ado¢do do SMI. De vermelho, a

correlagdo que passou a ser positiva apos a adogao do SMI.

21 A correlagdo entre os paises com SMI pode ser vista também na Figura 8A, no Apéndice.

22 Também discriminou a correlagdo da taxa de juros doméstica com a taxa de juros dos EUA, por faixa de renda,
resultados da Tabela 4A, no Apéndice. 66,67% dos paises de alta renda obtiveram correlagdo superior a 0,70. Em
contraste, apenas 7,41% da taxa de juros dos paises de baixa renda atingiram correlagdo acima de 0,70 com a taxa
de juros dos EUA. O grupo de paises de renda média superior foi o que mais apresentou correlagdo da taxa de
juros doméstica menor que 0,5 com a taxa de juros internacional, totalizando 35,90%. A correlag@o da taxa de
juros doméstica com a taxa de juros internacional variando de 0,5 a 0,7 foi mais frequente no grupo de paises de
renda média baixa.
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Tabela 1 - Comparacdo da correlagdo Eor nivel de renda de paises e periodos

Pré-SMI Pré-SMI

Paises de baixa renda Paises de alta renda

Uganda 0,082 -0,484 Australia - 0,796
Paises de renda média baixa Canada 0,879 0,873
Ghana -0,444 -0,601 Czech Rep, 0,332 0,725
Moldova, Rep, of 0,661 -0,895 Hungary 0,140 0,303
Philippines 0,224 0,534 Iceland -0,002 0,560
Paises de renda média alta Israel -1,000 0,769
Albania 0,485 -0,599 New Zealand -0,705 0,841
Armenia, Rep, of 0,230 -0,782 Poland, Rep, of -0,784 0,709
Brazil 0,869 0,488 Romania 0,753 0,163
Georgia -0,520 -0,075 Sweden 0,260 0,708
Mexico 0,446 0,769 Uruguay -0,124 -0,617
Serbia, Rep, of -0,562 0,010

South Africa -0,146 0,495

Thailand - 0,557

Fonte: Resultados da pesquisa, elaboracao propria.

Dos 23 paises que adotam SMI, 6 paises, cerca de 26%, aprestaram a correlagdo entre a
taxa de juros doméstica e a taxa de juros americana alterada para sinal positivo. Para 4 paises,
cerca de 17% dos paises, a correlagdo passou a ter sinal negativo.

Cerca de 57% dos paises com SMI ndo mudaram o sinal da correlagdo entre a taxa de
juros doméstica e a taxa de juros americana apos a ado¢do do SMI. Mas 5 desses paises (22%)
tiveram o valor da correlagdo reduzido, e 6 paises (26%) tiveram o valor da correlacao
aumentado.

Dos resultados supracitados, no geral, cerca de 39% dos paises com SMI sdo mais
sujeitos a uma menor interdependéncia da politica monetdria em relagdo a taxa de juros
americana. Uma vez adotado o SMI, esses paises parecem ter voltado o controle de juros
prioritariamente para o alcance de metas de inflagdo. Por outro lado, cerca de 52% mostraram
maior interdependéncia, sendo que grande parte desses paises sdo classificados como de alta
renda. Este resultado aponta que os paises de nivel de renda parecido com os EUA e que adotam
SMI sdo mais propensos a ter uma maior associa¢ao entre a taxa de juros doméstica e a taxa de
juros americana.

Ademais, na Tabela SA (Apéndice), € possivel ver os resultados da correlacao da taxa
de juros domésticas com a taxa de juros americana calculada para diferentes defasagens. Os
principais resultados dessa analise mostram maior correlagdo da taxa de juros doméstica dos
paises com SMI com a taxa de juros americana defasada, sobretudo nos periodos ap6s a adogao

do SMI.
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2.4.3 Comparacio do sentido da variacao da taxa de juros americana e da taxa de juros
dos paises que adotam o SMI

Nesta se¢do, faz-se a comparacdo® do sentido da variagio da taxa de juros americana
com a taxa de juros dos paises que adotam o SMI de janeiro de 1980 a dezembro de 2019.
Assume-se a hipotese de que a variagdo no mesmo sentido das taxas de juros, em termos de
sinais, representa um cendrio de maior interdependéncia. Caso contrario, caracteriza periodos
nos quais a politica monetaria doméstica esteve restrita as metas de inflagao. Os resultados sao

apresentados a seguir, na Figura 4.

Figura 4 - Frequéncia da ocorréncia de variacdo da taxa de juros doméstica com relagdo a
variagdo da taxa de juros americana de 1980 a 2019
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AIJEUA corresponde a variagdo da taxa de juros americana igual a taxa de juros do pais doméstico; ADJEUA
representa a variagao da taxa de juros do pais doméstico diferente da taxa de juros dos EUA.
Fonte: Resultados da pesquisa, elaboragdo propria.

23 Essa analise também foi realizada para os paises que adotam SMI em todo o periodo, e foi discriminado para
os periodos que precederam a ado¢do do SMI, conforme mostram as Figuras 8A e 9A, no Apéndice. Para todos
os paises que adotam o SMI, no periodo total, no geral, a ocorréncia de AIJEUA (3807 vezes) foi superior a
ADJEUA (3358 vezes). Mas como visto na Figura 8A, em propor¢do, essas variagdes foram parecidas para todos
paises. Nos periodos que precederam a ado¢do do SMI, Figura 9A, ao somar para todos os paises, a ocorréncia de
AIJEUA foi 1420, enquanto a ocorréncia de ADJEUA foi de 1355. Para outros regimes cambiais e que ndo adotam
SMI, os resultados podem ser vistos nas Figuras 10A e 11A, no Apéndice.
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Nos periodos?* que sucederam a adog¢io do SMI, a ocorréncia de AIJEUA foi de 2300
vezes. O total de vezes em que houve ADJEUA foi de 1802. Esse resultado parece sinalizar
que, embora nao discrepante, houve mais casos em que se constatou maior interdependéncia da
politica monetdria dos paises que adotam o SMI em relacdo a taxa de juros americana. No

entanto, também ocorreram casos relevantes de menor interdependéncia.

2.4.4 Resposta da taxa de juros doméstica a um choque monetario internacional

Os dados de taxa de juros sao frequentemente tratados como se as séries tivessem raiz
unitaria (SHAMBAUGH, 2004; OBSTFELD; SHAMBAUGH; TAYLOR, 2010; KLEIN;
SHAMBAUGH, 2015). As séries de valores das taxas de juros e risco global foram testadas
para presencga de raiz unitaria por meio do teste de Im-Pesaran-Shin (2003) e do teste de Fisher
(CHOI, 2001).

A anélise do PVAR requer a escolha da ordem de defasagem. Andrews e Lu (2001)
propuseram momento 6timo e critérios de selecdo de modelos (MMSC) para modelos GMM
com base na estatistica J de Hansen (1982) de restri¢cdes sobreidentificadoras. Foram usados os
critérios de Andrews e Lu (2001) que requerem que o nimero de condi¢des de momento seja
maior do que o niimero de varidveis endégenas no modelo (taxa de juros doméstica e risco
global). A andlise dos autovalores indicou que o PVAR ¢ estavel.

O PVAR também foi usado para a analise de causalidade de Granger. Foi verificado se
a taxa de juros doméstica precede de forma temporal a taxa de juros americana, e vice-versa.
Assume-se a hipotese de que, se a taxa de juros americana precede, de forma temporal, a taxa
de juros doméstica pode sinalizar maior interdependéncia da politica monetaria doméstica. De
outra forma, tem-se menor interdependéncia.

Os resultados do teste podem ser vistos na Tabela 2, na qual as duas primeiras colunas
sdo os resultados separados para os periodos que, respectivamente, precederam (PREMI) a
ado¢do do SMI e foram posteriores (POSMI) a ela. Além dos resultados para os paises com
cambio fixo (FIXO) e ndo fixo (NAO FIXO), a hipdtese nula é aquela que destaca a ndo

precedéncia temporal entre as taxas de juros analisadas.

24 Nos periodos que precederam a adogdo do SMI, a ocorréncia de AIJEUA totalizou 1420 vezes, e a de ADJEUA
foi de 1355.A proporgdo de vezes em que se verificou AJEUA=A]Pais também foi superior a frequéncia de vezes
em que AJEUA=#AJPais nos periodos que precederam a adogdo do SMI (Figura 9A).
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Tabela 2 - Teste de causalidade de Granger para as taxas de juros

PAISES PREMI POSMI FIXO NAO FIXO
chi2 Pro>chi2 | chi2 Pro>chi2 | chi2 Pro>chi2 | chi2 Pro>chi2

Todos paises

IR eua=>1R d 2.131 0.546 15.132 0.002 8.148  0.043 5984 0.112

IR d=>1IR eua 1.093 0.779 2.690 0.442 2.184  0.535 0.409 0.938

Alta renda

IR eva=>1R d 2.895 0.408 25.069 0.000 17.322 0.001 7.332 0.062

IR d=>1IR ecua 4.006 0.261 2.036 0.565 0.783 0.853 7.306 0.063

Renda Média alta

IR eua=>1R d 0.938 0.816 1.475 0.688 1.620 0.655 6.190 0.013

IR _d=>1IR eua 0.489 0.921 2.234 0.525 5.337 0.149 0.823 0.364

Renda média baixa

IR eua=>IR d 3.562 0.059 3.691 0.055 7.238 0.065 2.744 0.433

IR d=>1R eua 2.662 0.103 0.011 0918 2.498 0.476 0.649 0.885

Baixa renda

IR eua=>IR d 0.829 0.362 0.232 0.630 - - 1.698 0.193

IR _d=>1R eua 0.119 0.730 0.000 0.992 - - 0.941 0.332

*#+* gignificativo a 1%; ** significativo a 5% e * significativo a 10%; #ndo significativo.

PREMI: paises que adotam SMI nos periodos que precedem a adogdo desse sistema; POSMI: paises que adotam
SMI nos periodos posteriores a adogdo desse sistema; FIXO: paises sem SMI e ciAmbio fixo e NAO FIXO sio
paises sem SMI e com cAmbio NAO FIXO . IR _eua: taxa de juros dos EUA; IR _d: taxa de juros doméstica.
Fonte: Elaboracao propria, resultados da pesquisa.

Com base na hipotese assumida apds a adogcdo do SMI, os paises apresentaram maior
interdependéncia da politica monetaria em relagdo a taxa de juros americana. Resultado
contrario foi visto para o grupo de paises de cambio ndo fixo e que ndo adotam o SMI.

Ao discriminar os resultados por grupos de paises separados pela classificagdo de renda,
os resultados mostraram que nos paises de alta renda houve evidéncias de que os paises com
SMI passaram a apresentar maior interdependéncia da politica monetdria nos periodos
posteriores a adog¢do em relagdo a taxa de juros americana. A hipdtese para identificar maior
interdependéncia também foi verificada nos paises de renda média baixa, apos adotarem o SMI.
Para os paises de renda média alta e de baixa renda que adotam o SMI, os resultados apontaram
para menor interdependéncia.

Relativo as funcgdes de impulso-resposta estimadas, os resultados sdo apresentados a
seguir. Utilizou-se a decomposi¢ao de Cholesky, com intervalos de confianga gerados com 500
simulacoes de Monte Carlo. A ordenacao das varidveis, das mais exdgenas para a mais
enddgena, foi a taxa de juros americana, o VIX e a taxa de juros doméstica. Como teste de
robustez, mudou-se a ordenacdo das variaveis, e os resultados se mantiveram. Presume-se que
os fatores domésticos vém apos os fatores globais em andlises que envolvem choques externos

(DARIUS; RADDE, 2010).
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A resposta da taxa de juros doméstica a um choque? de um desvio padrdo na taxa de
juros americana estd apresentada na Figura 5. A Figura (5) é composta de trés graficos: o
primeiro, 5(a), com os paises que adotam o SMI; o segundo, 5(b), os paises com cambio fixo e
o terceiro, 5(c), aqueles com cambio ndo fixo. Assume-se a hipotese de que se um choque
monetdrio americano positivo leva a redugdo da taxa de juros doméstica, tem-se menor
interdependéncia. Se na presenca de um choque monetario americano ocorre aumento da taxa

de juros doméstica, hd evidéncias de maior interdependéncia.

Figura 5 - Resposta da taxa de juros doméstica a um choque na taxa de juros americana
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5(a): paises com SMI, 5(b): paises sem SMI e cambio fixo e 5(c): paises sem SMI e cadmbio nao fixo. A linha no
meio corresponde a uma resposta média, as linhas superiores e inferiores correspondem as bandas de erro padréo.
Fonte: Elaboragédo propria, resultados da pesquisa.

Na presenga de choque monetério positivo®® nos Estados Unidos, a resposta da taxa de
juros dos paises que adotam o SMI no acumulado foi positiva. A transmissdo da politica
monetaria do Federal Reserve Board (FED) por paises latino-americano com cambio nado fixo
foi estudada por Edward (2015). Analisando alguns paises com SMI, como Chile, Colémbia e
Meéxico, de janeiro de 2000 a junho de 2008, os achados apontaram que a transmissao foi de
50%, 74% e 33%.

A resposta da taxa de juros dos paises de cambio fixo foi positiva ao choque monetario
americano, como ja era esperado. Para os paises que nao adotam SMI e sdo de cambio nao fixo,
a resposta da taxa de juros foi negativa. Como o intervalo de confianga engloba a linha zero em

todo periodo, isso implica que a resposta nao foi estatisticamente significativa.

25 Também foi calculado o choque monetario global (média da taxa de juros dos principais centros financeiros:
EUA, Japao, Area do Euro e Reino Unido) - ver resultados nas Figuras 12A e 13A, no apéndice. Para analisar a
resposta do choque monetario global, o grupo de paises com cambio fixo totalizou vinte paises.

26 Aumento da taxa de juros dos EUA
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Para robustez dos resultados, estimou-se a resposta da taxa de juros dos paises
considerando o choque monetario global (Figura 13A, no Apéndice). Os resultados apontam
que diante de um choque monetario global, os paises que adotam SMI tendem a maior
interdependéncia. A resposta da taxa de juros doméstica a um choque monetario americano
também foi controlada pelo nivel de renda dos paises, de modo a eliminar os resultados distintos
provenientes da heterogeneidade de renda dos paises. Como sustentado por Edward (2015), a
transmissdo da politica monetaria de um grande centro financeiro pode ser mais sentida num
pais financeiramente menor. O modelo PVAR foi novamente estimado para os paises separados
por grupo de renda?’ (alta renda, renda média alta, renda média baixa) e por regime cambial.

Os resultados podem ser vistos a seguir, na Figura 6.

Figura 6 -Resposta da taxa de juros doméstica a choque monetario nos EUA para paises de alta
renda, renda média alta e renda média baixa
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27 Ndo havia observacdes suficientes para estimar os resultados para os diferentes grupos e paises de baixa renda.
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6(a): Com SMI e de alta renda; 6(b) Sem SMI, cambio fixo ¢ alta renda; 6(c) Sem SMI, cadmbio ndo fixo ¢ alta
renda; 6(d) Com SMI e renda média alta; 6(¢) Sem SMI, cambio fixo e renda média alta; 6(f): Sem SMI, cambio
nao fixo e renda média alta; 6(g) Com SMI e renda média baixa; 6(h): Sem SMI, cAmbio fixo e renda média baixa;
6(i): Sem SMI, cambio ndo fixo ¢ renda média baixa.

Fonte: Elaboracao propria, resultados da pesquisa.

A resposta da taxa de juros dos paises que adotam o SMI ao choque monetario
americano foi positiva e persistente nos paises de alta renda. Esse resultado foi diferente do que
foi observado para os paises de cambio ndo fixo e que ndo adotam SMI, dado que ndo houve
resposta para esse grupo de paises diante de um choque monetario internacional. Para os paises
com regime de cambio fixo, como esperado, a resposta da taxa de juros ao choque monetario
internacional foi positiva. A resposta exibida para os paises de alta renda e que adotam SMI
sustenta evidéncias do regime monetario hibrido apresentado por Modenesi (2005). Para o
autor, o sistema de metas de inflacdo confere maior flexibilidade a politica monetaria,
possibilitando a absor¢ao de choques. Para os paises de alta renda, e que adotam SMI, a maior
interdependéncia da politica monetaria foi vista diante de um choque monetario internacional e
choque monetario global (ver Figura 14A, no Apéndice).

Para os paises que adotam SMI de renda média alta, a resposta da taxa de juros
doméstica foi negativa e de curta duragao diante de um choque monetario americano. Como o
intervalo de confianga inclui a linha zero, esse resultado ndo foi significativo. Resultado
semelhante foi notado para os paises de cambio ndo fixo e que ndo adotam SMI e para os paises
de cambio fixo. Mas, diante de um choque monetario global, a resposta da taxa de juros dos
paises com SMI e de renda média alta foi positiva e de curta duracdo. A resposta da taxa de
juros dos paises com SMI e que sdo de renda média baixa diante de um choque monetario
positivo internacional foi negativa e de curta duragdo, porém, analisando as fun¢des de impulso
resposta e os intervalos de confianca, pode-se concluir que o efeito nao foi estatisticamente

significativo.
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2.4.5 Adicao de controles de capitais na analise de transbordamento da politica monetaria
internacional para a taxa de juros dos paises que adotam SMI

Na presenca de choque monetario externo, os paises podem ou ndo ajustar sua taxa de
juros, a fim de amortecer o impacto desse choque na economia. Segundo Devereux, Young e
Yu (2019), a politica monetaria dos paises com SMI poderia atuar de forma conjunta com os
controles de capitais, os quais desempenhariam papel de correcao de externalidades decorrentes
de choques externos. Outros estudos também postulam que a politica monetaria sozinha nao ¢
capaz de administrar choques externos, e, por isso, seria importante os controles de capitais e
as politicas macro prudenciais (FARHI; WERNING, 2014; REY, 2015).

Ao considerar que o choque monetario externo se relaciona ao aumento da taxa de juros
dos principais centros financeiros mundiais, se um pais possui conta de capital aberta, o
esperado seria que elevassem sua taxa de juros para atrair e/ou evitar a saida de capitais
externos. Esse resultado também se estende para os cenarios com conta de capital parcialmente
aberta. Neste estudo, essa evidéncia pode ser vista como maior interdependéncia. Por outro
lado, no caso em que se observa reducao da taxa de juros doméstica diante de um choque
monetario externo, isto pode ser visto como menor interdependéncia. No cenério de conta de
capital fechado também poderia esperar ocorréncia de menor interdependéncia. A analise desta
secdo compara resultados dos paises que adotam SMI apos a adog@o desse sistema em diferentes
cenarios de conta de capital. Nomeadamente, conta de capital aberta, fechada e parcialmente
aberta.

Para os controles de capitais, utilizou-se a medida do indice de Chin-Ito, o Kaopen, que
mede o grau de abertura da conta de capital, introduzido inicialmente por Chinn e Ito (2006).
O Kaopen ¢ baseado em uma variavel dummy bindria que codifica a tabulacdo das restri¢des
financeiras internacionais, relatadas no Relatorio Anual do FMI, sobre acordos e restri¢cdes
cambiais (AREAER), de controle relacionado a transagao em conta corrente, transagoes de
conta de capital, a existéncia de multiplas taxas de cambio e os requisitos de rentincia de
exportacdo continua. A periodicidade dessa proxy ¢ anual.

Klein e Shambaugh (2015) usaram o indice de Chin-Ito para criar trés variaveis dummies
correspondentes a conta de capital, quais sejam: conta de capital aberta (indice varia de -1,5 a -
0,79); conta de capital fechada (indice varia de 0,46 a 1,5), e uma terceira para a conta de capital
parcialmente aberta (indice varia de -0,79 a 0,46). Aplicando essa mesma classifica¢do para a

amostra de dados deste estudo, a equagdao (1) foi estimada trés vezes. Na primeira CC
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corresponde a conta de capital fechada (1), na segunda a conta de capital aberta (2) e na terceira
a conta de capital parcialmente aberta (3). Na Figura 7, a seguir, observa-se os resultados das

fungdes de impulso-resposta estimadas para o choque monetario internacional.

Figura 7 - Resposta da taxa de juros doméstica dos paises que adotam SMI a um choque
monetario internacional
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7(a): com conta de capital aberta; 7(b) com conta de capital fechada; 7(c) com conta de capital parcialmente aberta.

Fonte: Elaboragao propria, resultados da pesquisa.

Os resultados obtidos na Figura 7 sdo para os paises que adotam SMI, em diferentes
cenarios de conta de capital. A taxa de juros dos paises com SMI com a conta de capital aberta
respondeu de forma negativa e persistente ao choque monetario internacional. Com a conta de
capital fechada, a resposta da taxa de juros foi positiva e persistente. Com a conta de capital
parcialmente aberta, a taxa de juros dos paises com SMI respondeu de forma positiva e de curta
duracao.

Com base nesses resultados, os paises com SMI e com a conta de capital aberta podem
apresentar menor interdependéncia da politica monetaria em relagdo ao choque monetario
global. Embora os paises com SMI possuam ligagdes financeiras com outros paises sem
restri¢do, 0 compromisso prioritario com as metas de inflagdo pode restringir alteracdes da taxa
de juros com base no mercado internacional de capitais. Por outro lado, os paises com a conta
de capital fechada, bem como aqueles com a conta de capital parcialmente aberta e que adotam
SMI sujeitam-se a uma maior interdependéncia.

Ao analisar a conta de capital fechada, auséncia de mobilidades de capitais externos,
ndo se esperaria transmissdo da politica monetéria internacional para paises com SMI. Os
resultados, contudo, mostram um efeito positivo na taxa de juros doméstica.

No caso de abertura parcial da conta de capitais, o pais doméstico possui integracao
financeira, mas ha limites nessa relagdo de trocas financeiras. Os achados apontaram para uma

resposta positiva e de curta duragio da taxa de juros doméstica dos paises com SMI diante de
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choque monetario internacional. De forma que, ao restringir a movimentagdo de capitais

externos, os paises com SMI teriam maior possibilidade de ter uma resposta positiva ao choque

monetario internacional. A abertura parcial da conta de capital, no curto prazo, permitiria maior

interdependéncia dos paises com SMI.

Evidéncias limitadas do papel dos controles de capitais para amortecer choques externos

sdo reportadas na literatura. Miniane e Rogers (2007) acharam poucas evidéncias de que a

resposta da taxa de juros doméstica ao choque monetario internacional € menor para paises com

altos controles de capitais. Pang (2013) afirmou que a integrac¢do financeira pode auxiliar os

paises desenvolvidos que tém capacidade de operar o SMI de forma eficiente.

2.4.6 Resumo dos principais resultados deste estudo

Os principais achados deste estudo sdo resumidos na Tabela 3, abaixo.

Tabela 3 - Resumo dos princi

pais achados deste estudo

Analises

Principais achados

Comportamento da taxa de
juros

Os resultados para os paises com SMI sinalizaram para maior interdependéncia
da politica monetaria doméstica em relagdo a taxa de juros americana de 1990 a
2008. Por outro lado, menor interdependéncia foi notada nos periodos que
sucedem a adocdo do SMI de 2010 a 2016, aproximadamente.

Correlacdo entre as taxas de
juros

Para os 52% dos 23 paises analisados que adotam SMI, houve presenga de maior
interdependéncia da politica monetaria. J4 para cerca de 39% dos paises, houve
menor interdependéncia da politica monetaria.

Comparacido do sentido da
variacido da taxa de juros

Os resultados apontaram que a frequéncia de maior interdependéncia da politica
monetaria foi mais recorrente. Mas, ndo houve diferenca discrepante em relagdo
a ocorréncia de vezes em que se identificou maior interdependéncia da politica
monetaria e menor interdependéncia da politica monetaria.

Teste de
Granger

Causalidade de

Menor interdependéncia da politica monetaria foi vista para os paises de baixa
renda ¢ de renda média alta ¢ que adotam o SMI. Maior interdependéncia da
politica monetaria ocorreu para os paises de alta renda e de renda média baixa e
que adotam o SMI.

Resposta da taxa de juros
doméstica ao choque da taxa de
juros americana

Maior interdependéncia da politica monetaria dos paises com SMI. Desagregando
os paises por classes de renda, observou-se maior interdependéncia da politica
monetaria para os paises de alta renda com SMI.

Resultados com adicao de
controles de capitais

Os resultados sinalizam que com a conta de capital aberta, os paises com SMI
sujeitam se a menor interdependéncia da politica monetaria. Com a conta de
capitais fechada e parcialmente aberta, os paises com SMI podem ter maior
interdependéncia da politica monetaria.

Fonte: Resultados da pesquisa, elaboracdo propria.
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2.5. Conclusoes

A maior conexao entre os paises ¢ capaz de trazer melhorias, assim como abre canais
para ocorréncia de choques externos, os quais sdo possiveis de transbordar para o pais
doméstico. Os paises sdo caracterizados por terem diferentes estruturas e, por meio delas, fazem
escolhas de politicas, incluindo de politica monetaria. Ao longo do tempo, com vistas a atingir
maior credibilidade de sua politica monetaria, diversos paises, de diferentes niveis de
desenvolvimento, tém adotado o SMI, que parece ter dado bons resultados, dado que, até o
momento, nenhum pais que adotou esse sistema tem alterado sua opg¢ao.

Na presenca de choque monetario externo, os paises que adotam SMI podem apresentar
comportamentos distintos. Este estudo avalia o grau de interdependéncia da taxa de juros
doméstica dos paises que adotam SMI diante de mudancas na taxa de juros americana e global.
Ao analisar os diversos resultados obtidos, verifica-se que dos paises analisados que adotam
SMI, cerca de 52% mostraram maior interdependéncia, enquanto para cerca de 39% houve
menor interdependéncia. Embora os resultados tenham apontado diversas vezes para uma maior
frequéncia de maior interdependéncia da politica monetaria dos paises com SMI em relagdo a
taxa de juros americana, houve consideravel ocorréncia de menor interdependéncia da politica
monetaria desses paises.

Com base nos resultados obtidos por meio do modelo VAR em painel, os resultados
apontam para maior interdependéncia da politica monetaria dos paises que adotam SMI, com
maior destaque para os paises que sdo de alta renda. Adicionalmente, nos cenérios de controles
de capitais, este estudo aponta que se ha total liberdade na movimentagdo de capitais externos,
os paises com SMI sujeitam-se a menor interdependéncia da politica monetaria doméstica
diante de um choque monetério global. Por outro lado, se a conta de capital ¢ fechada ou se ha
abertura parcial da conta de capitais, os paises com SMI podem ter maior interdependéncia.

As limitagcdes deste estudo referem-se a disponibilidade de dados, de forma a analisar
os resultados com parcimoénia, dado que ndo abrangem todos os paises com SMI. Em suma, os
achados deste estudo reforgam que as medidas em termos de mudangas da taxa de juros que um
pais adota pode nao ser ideal para o outro pais, mesmo se tratando de paises que adotam SMI.
Isso porque as principais evidéncias apontam que paises com niveis de desenvolvimento mais
proximo dos grandes centros financeiros mundiais tendem a manter uma maior
interdependéncia da taxa de juros doméstica com as alteracdes da taxa de juros americana.
Algumas evidéncias também apontaram para menor interdependéncia da taxa de juros

doméstica com mudancas da taxa de juros americana, mas como nao foi possivel identificar
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essa relacdo para muitas das metodologias adotadas, a resposta para o grupo de paises de renda
média alta, renda média baixa e de baixa renda foi inconclusiva. Um dos motivos para esses
resultados € porque paises de menor nivel de desenvolvimento, por apresentarem condigdes
internas menos favoraveis, tal como menor qualidade institucional, sdo mais sujeitos a
competicdo no mercado internacional, oferecendo maior retorno ao investidor externo. Os
fatores que levam um pais com SMI a exercer sua politica monetaria de forma similar ou ndo a
politica monetaria internacional podem ser sugeridos como assuntos de futuras pesquisas.

Os paises adotam o SMI para que possam manter a estabilidade de pregos e obterem
maiores beneficios em termos de desempenho econdmico. Além de investigar o grau de
interdependéncia da politica monetaria doméstica, a questao €: serd que os paises que adotam
SMI podem sofrer algum custo, em termos macroecondmicas, diante de spillovers externos em

comparagao aos paises que ndo adotam esse sistema? Essa questao sera vista no proximo ensaio.

APENDICES

CALCULO DA CONDICAO DE EQUILIBRIO

Substituindo a equagdo (8) na equagdo (7), tem-se que:
rp =0+ + (7)
Ty =X+ ', + Yy x” (8)

Ty =X +B(X"+ B, +y*x" ) +yx
Ty =X +f o«<*+ BB*r, + By x" + yx

1, — BB, =+ o<+ Byx" +yx
(1= BB ), =x +f <"+ By"x* + yx

=T () x4+ () ©)
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Figura 7A- Comportamento da taxa de juros doméstica e da taxa de juros global desagregada
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IR_EUA, IR_JAPAN, IR_EURO AREA, IR_United Kingdom é a média da taxa de juros dos EUA, Japao, Area
do EURO e Reino Unido respectivamente. IR NO _IT ¢ a média da taxa de juros dos paises que ndo adotam o
SMI, IR_POSIT ¢é a média da taxa de juros dos paises que adotam o SMI no periodo posterior a sua adogéo.

Fonte: Resultados da pesquisa, elaboragao propria.
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Quadro A1l — Correlagdo e valor entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros americana

para os paises da amostra de 1990 a 2019

Paises que adotam metas de inflagéo

Paises que nao adotam metas de inflacio

C pvalor ©pre-M| c pos-MI

0.1393

Serh 01417 06143
Sout 0.0000 01450
Swed 0.0000 0.2601
Thai  0.5567 00133

Ugan -0.0034|BIBBEE o0.0s20
Urug  0.2686 0.0978 01238

p-valores © p-valores ¢

Guyan | 0.7098 0.0000 Niger
0.0000 Irag 0.4946 0.0857 Pakis
0.3276 htaly 0.0000 Papua
0.0178 Jamai 0.6158 0.0003 Rwand
00004 Kenya  0.3955 0.0337 Saudi
0.0005 Kosov  [OIGHEE 0.1765 Seych

0.0000 Kyrgy 0.5242 0.0060 Sierr

Laa.P 0.0119 Singa
0.0000 Leban** 0.0000 Slove
0.0000 Lesot 0.0001 5olom
0.0000 Lithu 0.5278 0.0432 5outh
0.0000 Madag | 0.6874 0.0008 Spain
0.2447 Malaw 0.2502 0.1906 5ri.l
0.0147 Malay 0.6177 0.0006 5t.K
0.0000 Maldi 0.2244 5t.L
0.0028 Malta 0.0000 5t.V
0.0583 Maurita 0.0002 Tajik
00301 Mauritius 0.0010 Tanza
0.2796 Mongo 0.0292 Trini
0.0103 Mante 40.1198

Mazam 0.2771 0.2240
0.0001 Namib 0.0000
0.0008 Nepal 0.5287 0.0027
0.1514 Methe** 0.0001

p-valores ©

p-valores
0.0784

0.2025
0.0014
0.0447

0.3321
0.2759
0.5920
0.4923

PoESE o001

0.0355
0.0063
0.0000
0.0021

0.3852
0.4837

0.3395 0.0832
0.0000

c: valor da correlagdo de Pearson calculada; ** representa paises com cambio fixo com relagdo ao dolar americano.
Cores laranjas indicam correlag@o positiva, mais perto de 1 mais forte é a cor laranja. Cor azul indica correlagéo
negativa, quanto mais forte o azul, mais proximo de correlagdo igual a -1.

Fonte: Elaboragédo propria, resultados da pesquisa.
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Figura 8 A- Correlagdo da taxa de juros americana e dos paises que adotam SMI de 1990 a
2019
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Fonte: Elaboracao propria, resultados da pesquisa

Tabela A4 - Correlagdes da taxa de juros doméstica com a taxa de juros americana por
classificagcdo de renda dos paises

Periodo: 1980 a 2019 _
r<0,5 0,5<r<0,7 r>0,7

Paises de baixa renda 20,51% 4,35% 7,41%

Paises de renda baixa média 28,21% 39,13% 11,11%

Paises de renda média superior 35,90% 34,78% 14,81%

Paises de alta renda 15,38% 21,74% 66,67%

Fonte: Resultados da pesquisa, elaboragdo propria.

Tabela SA- Correlacdo da taxa de juros americana e doméstica com defasagens

Todos paises Paises com SMI PRE-SMI POS-SMI

ir d ir d ir d ir d
ir_americana t 0.2528 0.3507 0.1245 0.2178
ir_americana_t-1 0.2527 0.3525 0.1271 0.2244
ir_americana_t-2 0.2527 0.3545 0.1306 0.2303
ir_americana t-3 0.2526 0.3564 0.1340 0.2356
ir_americana_t-4 0.2524 0.3576 0.1357 0.2407

Fonte: Elaboragao propria, resultados da pesquisa.
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Figura 9A- Frequéncia da ocorréncia de variagdo da taxa de juros dos paises que adotam SMI
com relagdo a varia¢do da taxa de juros americana de 1980 a 2019 — todo o periodo
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AIJEUA representa a variagdo da taxa de juros dos EUA igual a taxa de juros do pais doméstico; enquanto ADJEUA
representa a variagdo da taxa de juros do pais doméstico diferente da taxa de juros dos EUA.
Fonte: Resultados da pesquisa, elaboragdo propria.
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Figura 10A- Frequéncia da ocorréncia de variagdo da taxa de juros pré-adocdo do SMI em
relacdo a variagdo da taxa de juros americana de 1980 a 2019 — periodo que precede a adogao
do SMI
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AIJEUA representa a variag@o da taxa de juros dos EUA igual a taxa de juros do pais doméstico; enquanto ADJEUA
representa a variagdo da taxa de juros do pais doméstico diferente da taxa de juros dos EUA.
Fonte: Resultados da pesquisa, elaboragdo propria.
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Figura 11A- Frequéncia de ocorréncia das variagdes do sinal da taxa de juros doméstica -
cambio ndo fixo igual e diferente em relacdo a variagdo do sinal da taxa de juros americana
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AIJEUA representa a variagdo da taxa de juros dos EUA igual a taxa de juros do pais doméstico; enquanto ADJEUA
representa a variagdo da taxa de juros do pais doméstico diferente da taxa de juros dos EUA.
Fonte: Resultados da pesquisa, elaboragao propria.

Figura 12A-Frequéncia de ocorréncia das variagdes do sinal da taxa de juros doméstica igual e
diferente a variacdo do sinal da taxa de juros americana
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AIJEUA corresponde a variagdo da taxa de juros dos EUA igual a taxa de juros do pais doméstico; enquanto
ADJEUA representa a variagdo da taxa de juros do pais doméstico diferente da taxa de juros dos EUA.
Fonte: Resultados da pesquisa, elaboragdo propria.
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Tabela 6A- Descri¢do dos paises que compdem as amostras- periodos de dados mensais-modelo

PVAR
Paises da amostra 1 e 2 Paises da amostra 3 Paises da amostra 4
Algeria Amostra 3.1 Amostra 3.2 Albania
Egypt, Arab Rep. of Azerbaijan Antigua and Barbuda Armenia
Gambia, The Bahamas Azerbaijan Australia
Jamaica Bahrain Bahamas Brazil
Kenya Barbados Bahrain Canada
Kyrgyz Rep. Belize Barbados Chile
Madagascar, Rep. of Lebanon Belgium Colombia
Malaysia Netherlands A. Belize Czech Rep.
Mozambique, Rep. of Cabo Verde Georgia
Nigeria Dominica Ghana
Pakistan Greece Hungary
Sierra Leone Italy Iceland
Singapore Lebanon Indonesia
Tanzania, United Rep. of Lesotho Israel
Trinidad and Tobago Malta Korea
Algeria Namibia Mexico
Egypt, Arab Rep. of Netherlands A. Moldova
Gambia, The Slovenia New Zealand
Jamaica Spain Norway
Kenya St. Kitts and Nevis Peru
Kyrgyz Rep. St. Vincent and the G. Philippines
Madagascar, Rep. of Poland
Malaysia Romania
Mozambique, Rep. of Serbia
Nigeria South Africa
Pakistan Sweden
Sierra Leone Thailand
Singapore Turkey
Tanzania, United Rep. of Uganda
Trinidad and Tobago Uruguay

Fonte: Elaborado pelos autores.



Tabela 7A- Lista dos paises que adotam o SMI

PAIS Adocdo de metas de Meta de inflacio no momento da adocio
inflacdo
NEW ZELAND 1990 1-3
CANADA 1991 2+/-1
UNITED KINGDOM 1992 2(point target)
AUSTRALIA 1993 2-3
SWEDEN 1993 2(point target)
CZECH REPUBLIC 1997 3+/-1
ISRAEL 1997 2+/-1
POLAND 1998 2.5+/-1
BRAZIL 1999 4.5+/-2
CHILE 1999 3+/-1
COLOMBIA 1999 2-4
SOUTH AFRICA 2000 3-6
THAILAND 2000 0.5-3
HUNGARY 2001 3+/-1
MEXICO 2001 3+/-1
ICELAND 2001 2.5+/-1.5
KOREIA, REPUBLIC OF 2001 3+/-1
NORWAY 2001 2.5+/-1
PERU 2002 2+/-1
PHILLIPPINES 2002 4+/-1
GUATEMALA 2005 5+/-1
INDONESIA 2005 5+/-1
ROMANIA 2005 3+/-1
SERBIA, REPUBLIC OF 2006 4-8
TURKEY 2006 5.5+/-2
ARMENIA 2006 4.5+/-1.5
GHANA 2007 8.5+/-2
URUGUAY 2007 3-7
ALBANIA 2009 3+/-1
GEORGIA 2009 3
PARAGUAY 2011 4.5
UGANDA 2011 5
DOMINICAN REPUBLIC 2012 3-5
JAPAN 2013 2
MOLDOVA 2013 3.5-6.5
INDIA 2015 2-6
KAZAKHSTAN 2015 4
RUSSIA 2015 4

Fonte: Hammond, 2011; Roger, 2010, e IMF staff calculations (IFS/FMI, 2019).
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Apéndice A3—Classifica¢do do regime cambial (fine)

1- No separate legal tender or currency union

2- Pre announced peg or currency board arrangement

3- Pre announced horizontal band that is narrower than or equal to +/-2%

4-De facto peg

5- Pre announced crawling peg; de facto moving band narrower than or equal to +/-1%

6- Pre announced crawling band that is narrower than or equal to +/- or de facto horizontal band that is narrower
than or equal to +/-2%

7-De facto crawling peg;

8- De facto crawling band that is narrower than or equal to +/-2%

9- Pre announced crawling band that is wider than or equal to +/-2%
10- De facto crawling band that is narrower than or equal to +/-5%
11- Moving band that is narrower than or equal to +/-2%

12- De facto moving band +/-5%/ Managed floating

13-Freely floating

14-Freely falling

15- Dual market in which parallel market data is missing

Fonte: Reinhart ¢ Rogoff (2004) e Reinhart e Rogoff (2009).
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Figura 13A-Resposta da taxa de juros doméstica a um choque monetario global
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Da esquerda para direita: Paises que adotam o SMI nos periodos posteriores a adogdo do SMI, paises com regime
de cambio fixo e paises com regime de cambio ndo fixo.
Fonte: Elaboragédo propria, resultados da pesquisa.
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Figura 14A- Resposta da taxa de juros doméstica a um choque monetario global para paises de
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Da esquerda para direita: Paises que adotam o SMI nos periodos posteriores a adogdo do SMI, paises com regime
de cambio fixo e paises com regime de cambio ndo fixo. Na primeira linha estdo os resultados para paises de alta

renda; na segunda os resultados
renda média baixa.

para paises de renda média alta e na terceira linha os resultados para os paises de



62

3. SISTEMA DE METAS DE INFLACAO E INTERDEPENDENCIA DA POLITICA
MONETARIA: ALGUMAS MEDIDAS DE PERDAS MACROECONOMICAS

Resumo: O estudo avalia se transbordamentos externos, como mudangas na taxa de juros
global e incerteza externa, impactam de forma distinta as varidveis macroeconomicas
selecionadas, como PIB per capita, razao divida publica/PIB e taxa de emprego nos paises que
adotam sistema de metas de inflagdo (SMI) comparados aos paises que ndo adotam esse
sistema. Para tratar a auto sele¢do associada a adocdo do SMI, usa-se a combinacdo do
balanceamento por entropia com o modelo de diferencas em diferengas em distintos painéis de
paises de 1980 a 2019. As evidéncias empiricas deste estudo ressaltam que, na presenca dos
transbordamentos externos e¢ se o pais adota SMI, ndo ha impacto no PIB per capita. Na
presenca de incerteza externa, houve aumento da razdo divida publica/PIB de 0,418% nos
paises de renda média baixa que adotam SMI comparados aos paises que ndo adotam esse
sistema. Aumento da incerteza externa implica em reducdo de 0,028% da taxa de emprego no
total e de 0,035% para os paises de alta renda que adotam SMI em comparagdo com os paises
que ndo adotam. Conclui-se que os maiores custos decorrentes da ado¢do do SMI diante de
transbordamentos financeiros globais dos paises que o adotam, quando comparados aos que
nao adotam, sdo vistos na taxa de emprego.

Palavras-chave: Metas de Inflacdo. Razdo Divida Publica/PIB. PIB per capita. Emprego.
Choques.
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3.1. Introducio

Ao longo do tempo houve maior integragao dos paises no cendrio internacional. Esse
movimento acarreta beneficios e custos ao desempenho doméstico de uma nagao. Alguns custos
podem ser vistos por meio da transmissdao de choque advindo de um pais externo para o pais
doméstico. Porém, em alguns casos, essa transmissao de choque externo pode ser danosa, o que
faz com que as nacdes domésticas sejam capazes de tomar politicas e decisdes que as tornem
mais resilientes. Quando um pais sofre transbordamento de choques externos, os policymakers
adotam estratégias variadas de respostas. Podem nao tomar nenhuma medida e deixar que os
choques externos se propaguem pela economia doméstica ou, alternativamente, fazer usos de
mecanismos com vistas a atenuar os efeitos desses choques sobre a atividade economica.

Alguns paises com cambio flexivel adotam o SMI e usam a taxa de juros,
prioritariamente, como instrumento para atingir a meta de inflacdo estabelecida. Este ensaio
busca avaliar se a ado¢do do SMI impde alguma limitacdo aos paises que o adotam, em termos
de algumas variadveis macroecondmicas selecionadas, diante de alteracdes financeiras externas
quando comparado aos paises que ndo adotam esse sistema. Por transbordamento do cenario
externo, aqui, entende-se como politica monetaria contracionista dos principais centros
financeiros mundiais (EUA, Japdo, Reino Unido e Area do Euro), classificada como taxa de
juros global. Outra variavel de transbordamento externo considerada € a incerteza externa.

A hipodtese assumida neste estudo € que os paises que adotam o SMI tém menor
interdependéncia para o uso da politica monetaria para lidar com as mudancas da taxa de juros
global e da incerteza externa. Os impactos da taxa de juros global e da incerteza externa nas
variaveis selecionadas como PIB per capita, razdo divida ptblica/PIB e taxa de emprego®®
seriam maiores que aqueles observados em paises cuja politica monetdria ndo esteja
condicionada as metas de inflacdo. Fora dos regimes de metas de inflacdo, as economias teriam
maior interdependéncia para o uso da politica monetaria como mecanismo de suavizacdao dos
impactos de transbordamentos externos.

A transmissdo da politica monetdria internacional e eventos externos no PIB per capita
doméstico pode ser vista na literatura. Aumento da taxa de juros americana reduz o PIB das
economias avangadas e emergentes em 0,5% e 0,8% ao ano, respectivamente, apos um periodo

de trés anos (IACOVIELLO; NAVARRO, 2019). A presenca de choque de desastres naturais,

28 A variavel de interesse taxa de emprego corresponde a propor¢do da populacdo de um determinado pais que esta
empregada.



64

como terremotos ou tempestades de ventos, de 1980 a 2015, implicou num maior crescimento
do PIB dos paises que adotam SMI comparado a outros regimes monetarios (FRATZSCHER;
GROSSE-STEFFEN; RIETH, 2020). Outro estudo aponta que choques de politica monetaria
do FED sao capazes de reduzir o PIB de um pais (BARAKCHIAN; CROWE,2013). Diante de
choques monetarios externos, nos quais se observa um aumento da taxa de juros dos paises
centrais, espera-se que nos demais paises ocorra reducao do PIB (CHRISTIANO et al.,1999;
BERNANKE et al., 2005; BARAKCHIAN; CROWE, 2013).

A preocupagdo com a sustentabilidade da divida publica também tem sido alvo dos
paises desenvolvidos e em desenvolvimento. O impacto de choques externos pode ser visto na
literatura para diferentes categorias de divida de um pais. Por exemplo, para Muhanji ¢ Ojah
(2011), choques mundiais dos pregos das commodities aumentaram a divida externa, enquanto
choques nas taxas de juros mundiais diminuiram a divida externa de onze economias africanas.
Segundo Ogrokhina ¢ Rodriguez (2018), em andlise por eles realizada para um conjunto de
setenta e cinco paises em desenvolvimento, a ado¢do do SMI auxiliou na redu¢do da parcela da
divida internacional em moeda estrangeira.

A taxa de desemprego de um pais também ¢ uma varidvel macroecondmica de
relevancia para avaliar iniciativas de politica de determinada economia (DALLARI; RIBBA,
2020). Diversos estudos sustentam que a elevagdo da taxa de juros real conduz a redugdo do
desempenho do mercado de trabalho (BALL,1999; NICKELL et al., 2005; BASSANINI;
DUVAL, 2006, BACCARO; REI, 2007). Para Horvath e Zhong (2019), a reducdo da demanda
externa, aumento da taxa de juros externa e elevagcdo da incerteza conduz a maior taxa de
desemprego.

A avaliacdo do impacto da adog¢do do SMI também possui diversas abordagens na
literatura. Ao longo do tempo, além de avaliar o impacto do SMI na inflagdo dos paises que
adotam esse sistema (JOHNSON, 2002; BALL; SHERIDAN, 2004; LI; YE, 2007), os estudos
passaram a avaliar os impactos sobre outras variaveis macroecondmicas tais como produto,
volatilidade do produto, diferentes categorias de dividas de um pais, dentre outros
(GONCALVES; SALLES, 2008; KOSE; YALCIN; YUCEL, 2018; OGROKHINA;
RODRIGUEZ, 2019).

Mais recente, o estudo de Fratzscher, Grosse-Steffen e Rieth (2020) contribui com a
literatura ao incorporar a informagdo de que a adocao do SMI pode servir como amortecedor
de choques de desastres naturais. Seguindo essa abordagem, a contribui¢ao deste estudo para a

literatura ¢ analisar se a ado¢do do SMI, ao restringir as mudangas politica monetaria dos paises



65

que adotam esse sistema, poderia gerar perdas macroecondmicas em termos de PIB real, razao
divida publica/PIB e taxa de emprego. A ado¢do do SMI tem sido benéfica aos paises ao longo
do tempo, em termos de estabilizar a inflagdo, mas como os paises estdo muito conectados em
termos financeiros e comerciais, eventos externos podem se traduzir em custos para os paises
domésticos, o que motiva verificar a atuagdo do SMI diante de transbordamentos externos.

Ademais, segundo Geordiadis (2016), o papel de algumas caracteristicas dos paises
domésticos interfere no transbordamento de politica monetaria global. Para o autor, paises
avangados que limitam a interdependéncia da sua taxa de cambio sofrem repercussdes maiores,
mas os paises ndo avancados que sdo financeiramente abertos sofrem ainda maiores
repercussoes. Este estudo, além de buscar responder se a adogdo do SMI poderia gerar maior
repercussdao em termos de custos macroeconomicos diante de transbordamento externo
comparado aos paises que nao adotam esse sistema, tem o cuidado de separar os paises por
classe de renda, abrangendo as heterogeneidades mundiais, o que permite uma maior robustez
dos resultados e a identificagdo de grupos de paises (por classe de renda) que sdo mais
vulneraveis ao transbordamento externo.

Além desta se¢do introdutoria, o estudo € constituido por outras cinco se¢des. A segunda
secdo apresenta uma linha do tempo da revisao de literatura de estudos empiricos que abordam
o SMI. A terceira se¢do traz a estratégia empirica e a fonte dos dados. A quarta secao discute

os resultados. E a quinta secdo, por sua vez, traz as principais conclusoes do estudo.

3.2 Revisao de literatura dos estudos empiricos da avaliacio e impacto do SMI em
varidveis macroecondmicas

Apos a inser¢ao do SMI, os estudos empiricos voltaram-se para a analise do impacto da
adogdo desse sistema por um pais. Por exemplo, Johnson (2002) mostrou que para onze paises,
de 1984 a 2000, a reducdo adicional no nivel de inflagdo esperada refletiu o sucesso da adog¢ao
do SMI. Para Neuman e Van Hangen (2002), a adogdo do SMI permitiu aos paises reduzir a
inflacdo para niveis mais baixos e conter a volatilidade da inflagdo e da taxa de juros. Ball e
Sheridan (2004) ndo acharam evidéncias de que a ado¢do do SMI melhora o desempenho dos
paises da OCDE em termos de inflagdo, produto ou da taxa de juros.

Para Lin e Ye (2007), ndo houve efeitos significativos na inflagdo ou variabilidade da
inflacdo em vinte e dois paises industriais, de 1985 a 1999, decorrente da adogdo do SMI. Rose

(2007) apontou que os paises que adotam o SMI experimentaram menor volatilidade da taxa de
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cAmbio e menor ocorréncia de Sudden Stops* nos fluxos de capitais, quando comparados aos
paises que ndo adotam esse sistema. Gongalves e Salles (2008) destacaram que a adog¢do do
SMI pode fazer diferenca para os paises emergentes. Brito e Bystedt (2010) indicaram a
ocorréncia de menor crescimento da produgdo durante a adogao do SMI, de 1980 a 2006.

Para Tas (2012), a incerteza da inflacdo foi substancialmente menor apds a
implementagdo do SMI, tanto para os paises emergentes quanto para os paises desenvolvidos.
Ao avaliar um painel de cento e oitenta paises, de 1990 a 2007, Mendonga e Souza (2012)
revelaram que houve redugdo da volatilidade da inflagdo apos a adogao do SMI. Segundo Abo-
Zaid, Tuzemen (2012), entre os paises desenvolvidos e em desenvolvimento, de 1980 a 2007,
os que adotam o SMI revelaram maior crescimento do PIB. A maior énfase foi dada aos paises
em desenvolvimento nos periodos posteriores a ado¢ao do SMI.

O estudo de Tillmann (2013) sustentou que a adocdo de metas de inflagdo resultou
numa queda da persisténcia da inflagdo a nivel regional. Ginindza e Mazloum (2013)
sinalizaram que a adocdo de metas de inflagdo auxiliou os paises que adotam esse sistema a
reduzir e estabilizar a inflacdo. Alguns estudos ainda se dedicaram a avaliar se a adocdo de
metas de inflacdo impactou no processo de convergéncia de taxas de inflacio (CARRASCO,
FERREIRO, 2014). Outros achados indicaram que a ado¢ao do SMI desempenhou papel mais
marcante para os paises emergentes (ALPANDA; HONING, 2014).

Grande parte dos estudos empiricos que abordam o SMI de 2002 a 2014 foram voltados
para avaliar o impacto desse sistema em termos de nivel de inflagdo ou mesmo volatilidade da
inflacdo. Outras varidveis que essa literatura incluiu foram o PIB e a taxa de cambio.
Posteriormente, outras variaveis foram inseridas nessa literatura. Fazio ef al. (2018) analisaram
o nivel de risco dos bancos de paises que adotam o SMI comparado ao risco dos bancos dos
paises que nao adotam esse sistema. Thornton e Vasilakes (2016) investigaram como a adog¢ao
do SMI afetava a redu¢do do risco soberano para sessenta e quatro paises avangados e em
desenvolvimento de 1985 a 2012. Huang e Yeh (2017) verificaram a relagdo entre a adogao do
SMI e o desenvolvimento financeiro. A importancia da qualidade institucional, a independéncia
do Banco Central, a disciplina fiscal e o desenvolvimento financeiro para a adogao do SMI nos

paises emergentes foram avaliados por Hove, Tchana e Mama (2017).

2 Corresponde a interrupcdo ampla e inesperada nos movimentos de capitais. Para maiores detalhes, ver Calvo
(1998).
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A literatura dos estudos empiricos do SMI também aborda a influéncia que a adogao do
SMI exerce sobre o desempenho de um pais. Sethi e Acharya (2019) investigaram se a adogao
do SMI aumentou a credibilidade dos BCs asiaticos. Fouejieu (2017) avaliou a vulnerabilidade
financeira dos paises emergentes que adotam SMI comparado aos paises que nao adotam esse
sistema. A investigacao de como a adog¢do do SMI pode estabilizar variaveis macroecondmicas,
como inflagdo, crescimento econdmico, taxa de cambio real, volatilidade da inflacdo ¢
volatilidade da taxa de cambio, foi vista no estudo de Kose, Yalcin e Yucel (2018).

A relagdo de interagdo entre taxa de juros (politica do BC doméstico) e taxa de cambio
nos paises emergentes que adotam o SMI pode ser encontrada no estudo de Mollick, Cabral e
Carneiro (2018). Ardakani, Kishor e Song (2018) afirmaram que as metas de inflagdo como
estratégia de politica monetéria parecem beneficiar mais os paises desenvolvidos do que aqueles
em desenvolvimento. O desempenho do SMI nos paises da América Latina, de 2001 a 2014,
pode ser visto no estudo de Triches e Fiorentin (2018). Montes e Gea (2018) avaliaram os
efeitos da transparéncia das metas de inflagdo e do BC na politica monetaria. Vasileva (2018)
estimou o efeito das metas de inflacdo na atracdo dos fluxos de investimento direto estrangeiro
para os paises em desenvolvimento.

O impacto das metas de inflagdo sobre a condi¢ao de paridade descoberta de juros nos
paises emergentes, de 1990 a 2014, foi examinado por Coulibaly e Kempf (2019). Os principais
resultados apontaram que as metas de inflagdo auxiliaram no crescimento de um ambiente de
inflacao estavel.

Ouyang e Rajan (2019) verificaram se a adogao de metas de inflagdo levaria a resultados
superiores de reducdo da inflagdo e sua variabilidade de 1980 a 2015, para cinquenta e quatro
economias em desenvolvimento, por meio de um GMM-System de duas etapas. Para esses
autores, a estrutura de metas de inflagdo parece reduzir as taxas de inflagdo nas economias em
desenvolvimento independentemente do nivel de desenvolvimento financeiro. A sintese das
principais analises empiricas mencionadas abordando o SMI pode ser vista na Figura 15, a

seguir.



Figura 15- Linha do tempo de estudos empiricos que abordam o sistema de metas de inflagao
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taxa de juros.

Fonte: Elaboragdo propria com base nos estudos de: Johnson,2002); Neuman; Van Hangen, 2002, Ball; Sheridan
,2004; Li; Ye, 2007; Rose, 2007; Gongalves; Salles, 2008; Brito; Bystedt, 2010; Tas, 2012; Mendonga; Souza
,2012;Abo-Zaid;Tuzemen, 2012;Tillmann,2013;Ginindza;Mazloum,2013;Carrasco;Jesus, 2014;Alpanda;Honing,
2014;, Fazio et al,. 2018; Thornton; Vasilakes,2016; Huang; Yeh ,2017; Beaudry; Ruze-Murcia,2017; Have;
Tchana; Mama, 2017; Sethi;Acharya , 2019; Fouejieu, 2017; Kose;Yalcin;Yucel, 2018; Cabral; Carneiro; Mollick,

2018; Ardakani; Kishor;Song,
Kempf,2019; Ouyang ; Rajan ,2019.

2018; Triches;Fiorentin,2018;Montes;Gea,2018;Vasileva,2018;Coulibaly;

Com base na discussao da literatura empirica do SMI citada acima, este ensaio investiga

as relacdes existentes que sao sumarizadas na Figura 16, a seguir.
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Figura 16-Relagdes investigadas neste estudo

Transbordamento
externo
PIB per S M I Divida
capita publica/PIB
Taxa de
emprego

Fonte: Elaborag@o propria, com base na literatura.

Com base no esquema da Figura 16, discute-se como transbordamentos externos, tal
como da taxa de juros global, podem afetar o PIB per capita de um pais. Como salientado por
Aizenman, Jinjarak, Estrada e Tian (2018), o crescimento econdmico entre os paises ao longo
do tempo tornou-se mais dependente de fatores externos, entre os quais se destacam o
crescimento global, os pregos globais do petroleo e a volatilidade financeira global apos a crise
de 2008. Na presenca de choques monetarios externos, nos quais se observa um aumento da
taxa de juros dos paises centrais, espera-se que nos demais paises ocorra redu¢cdo do PIB
(CHRISTIANO et al.,1999; BERNANKE et al., 2005; BARAKCHIAN; CROWE, 2013). Para
Fratzscher, Grosse-Steffen e Rieth (2020), quando um pais sofre choque exdgeno, o SMI pode
servir como um amortecedor e aumentar o crescimento do produto.

Outra variavel de interesse deste estudo ¢ a razdo divida publica/PIB de um pais. O
estudo de Muhanji e Ojah (2011) avaliou de forma simultanea como os choques nos precos das
commodities e da taxa de juros mundiais influenciavam a divida publica externa de onze
economias africanas. Através de uma andlise de um modelo de equilibrio geral estocastico
dindmico, os principais resultados do estudo indicaram que choques mundiais dos precos das
commodities aumentam a divida externa, enquanto choques nas taxas de juros mundiais

implicam redug¢do da divida externa.
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Por fim, destacam-se os estudos que envolvem a relagcdo de choques externos com a taxa
de emprego de um pais. Como foi salientado por Dallari e Ribba (2020), choques de politica
monetaria, sobretudo os provenientes da area do euro, possuem efeitos significativos sobre as
taxas de desemprego nacional. Segundo os autores, a ocorréncia de choque contracionista da
politica monetéria ¢ refletida na recessao dos paises domésticos. O estudo de Horvath, Zhong
(2019), ao avaliar dez economias emergentes, de 1999 a 2016, mostrou que os choques externos
tém impacto consideravel no desemprego, pois o aumento da taxa de juros externa promove
maior taxa de desemprego.

Para Chung (2017), o choque da politica monetaria externa possui maior impacto no
grupo de trabalhadores do sexo masculino. Na presenga de choques monetarios externos, nos
quais se observa um aumento da taxa de juros dos paises centrais, espera-se que nos demais
paises ocorra redu¢do do emprego (HORVATH; ZHONG, 2019). Por sua vez, ao analisar os
efeitos reais da politica monetaria ndo convencional do Federal Reserve, Luck e Zimmermann
(2020) apontaram que na primeira rodada de flexibilizacdo quantitativa, a atividade de
refinanciamento de hipotecas aumentou, elevando o patriménio liquido das familias,
estimulando a demanda local e, com isso, houve um crescimento de empregos adicionais no
setor de bens comercializdveis. Na terceira rodada de flexibilizagdo quantitativa do Federal

Reserve, os autores constataram elevagao geral do emprego.

3.3 Metodologia

O modelo de diferengas em diferencas ¢ capaz de levar em conta uma das principais
fontes de diferenca entre paises que adotam SMI e paises que ndo adotam SMI, no caso, as
caracteristicas ndo observaveis dos paises que sdo invariantes no tempo. Ao usar o pareamento
por entropia, € possivel notar estimativas livres do viés de selegdo causado por observaveis.
Neste estudo, usou-se o modelo de diferencas em diferengas combinado com o balanceamento
por entropia para cada varidvel macroecondmica selecionada (PIB per capita, razdo divida
publica/PIB e taxa de emprego). Na primeira se¢cdo da metodologia ¢ descrito o modelo de
diferengas em diferengas e o funcionamento do balanceamento por entropia para este estudo.
Em seguida, na segunda secao, tem-se uma divisao entre trés subsecdes, dado que para cada
variavel de interesse foi estimado um modelo com variaveis de controle diferentes. Em seguida,

tém-se as fontes dos dados.
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3.3.1 Modelo de diferencas em diferencas combinado com o balanceamento por entropia-

a descricao.

A avaliacao da adogdo do SMI pode ser detectada por meio da estratégia de diferenca
em diferenca. Outros estudos, como os de Gongalves e Salles (2008), Ambaw e Sim (2018),
Ogrokhina e Rodriguez (2019), também usaram essa estratégia para analisar o SMI.

O estimador de diferenca em diferenga ¢ baseado em fortes suposi¢cdes (ABADIE,
2005). Em particular, esse estimador exige que, na auséncia de tratamento, os resultados médios
dos grupos de paises tratados e de controle tenham seguido caminhos paralelos ao longo do
tempo. Basicamente, se as trajetérias das varidveis de interesse se assemelham durante o
periodo antes do programa, entdo parece razodvel supor que a evolugdo do grupo de controle
apds o programa represente com fidedignidade o que ocorreria com o grupo de tratados na
situacdo de tratamento (GERTLER, 2018). A seguir, apresenta-se, na Figura 17, a evolugdo das
variaveis PIB per capita, razdo divida publica/PIB e taxa de emprego para o grupo de paises

que adotam SMI e para o grupo dos que ndo adotam.

Figura 17-Trajetéria do PIB per capita, razdo divida publica/PIB e taxa de emprego para os
paises que adotam SMI e para os que ndo adotam o SMI
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conjunto de paises que ndo adotam o SMI.
Fonte: Elaboragao propria, resultados da pesquisa.

Os resultados da Figura 17 indicam que o pressuposto da tendéncia paralela da estratégia
de diferengas em diferencas para o PIB per capita ndo pode ser verificado para o grupo de paises
que adotam o SMI comparado ao grupo de paises que ndo adotam esse sistema. Para a razao

divida publica/PIB, os dados estavam disponiveis para grande parte dos paises a partir de 1990.
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Logo, a anélise de tendéncia paralela foi realizada de 1990 a 1995. Nesse periodo, alguns paises
j& haviam adotado o SMI, mas foram retirados desse célculo da tendéncia. O pressuposto da
tendéncia paralela da estratégia de diferencas em diferengas para a razao divida publica/PIB e
taxa de emprego nao pode ser atendido para o grupo de paises que adotam o SMI comparado
ao grupo de paises que ndo adotam esse sistema.

O relaxamento da suposi¢@o de tendéncias comuns ¢ possivel segundo Angrist e Pischke
(2015), nos casos em que a amostra contém muitas unidades transversais e de tempo. Isso ¢
possivel ao incluir controles de tendéncias temporais especificas. Na auséncia do SMI, os
modelos que incluem tendéncia pais especifica presumem que as variaveis selecionadas PIB
per capita, razdo divida publica/PIB e taxa de emprego no pais i se desviam do ano comum por
seguir uma tendéncia linear (ANGRIST; PISCHKE, 2005). Essa varidvel foi inserida nos
modelos de PIB per capita, taxa e emprego e razao divida publica /PIB mostrados abaixo.

Ademais, a escolha pela adogdo do SMI ¢ um processo que ndo € exdgeno aos paises.
Como destacado por Ogrokhina e Rodriguez (2019), a implementagdo do SMI por um pais
geralmente segue uma crise ou episodio de alta inflacdo, de forma que a op¢ao de implementar
a politica ndo ¢ exdgena aos paises. Com isso, tem-se um problema de auto selecdo, dado que
a escolha da ado¢do do SMI por um pais ndo ocorre de forma aleatoria.

Uma forma de superar o problema de viés de variaveis observaveis consiste no uso de
modelos de pareamento. Ao contrario dos outros métodos de correspondéncias, por exemplo o
de pareamento por escore de propensdo (PSM), o equilibrio por entropia®® garante que o
equilibrio melhore em todas as covaridveis entre os grupos de tratamento e de controle. O
balanceamento por entropia corresponde a um esquema de reponderagdo, o qual incorpora
diretamente o equilibrio da covariavel na fun¢ao de peso que ¢ aplicada as unidades da amostra.
Essa técnica pondera as observagdes do grupo de controle de forma que o grupo de controle
satisfaca as restricdes balanceadas pré-especificadas, envolvendo momentos de amostra de
caracteristicas de pré-tratamento. Dessa maneira, além da estratégia de diferencas em
diferencas, o estudo também faz uso da combinagdo de pareamento por entropia, a fim de
reduzir o viés de selecdo decorrente de diferencas nas caracteristicas observaveis e nao
observaveis.

Com base na descricao do balanceamento por entropia apresentado por Hainmueller

(2012), o presente estudo traz um delineamento para esclarecimentos dessa técnica. Considere

30 Ver Hainmueller (2012).
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uma amostra aleatoéria com n, observagdes pertencentes ao grupo de paises que adotam o SMI
e ny observagdes do grupo de paises que ndo adotam o SMI, os quais foram selecionados
aleatoriamente na populagdo total de paises do mundo, dada por N; e Nyem que n;<N; e
ny<N,. Assuma que D; € {1,0} ¢ uma varidvel binaria a qual assume valor 1 se o pais 1 adota
SMI, e 0 se o pais i ndo adota.

Neste estudo, aplica-se as mesmas covaridveis usadas no estudo de Ogrokhina e
Rodriguez (2019), que investigaram como a integragdo financeira e a adogdo do SMI auxiliam
paises em desenvolvimento a superar a divida soberana usando a estratégia de diferengas em
diferencas combinada com o balanceamento por entropia. Essas covariaveis sdo: a taxa de
inflagdo defasada, a quantidade de moeda em circulagdo (% do PIB), a abertura comercial
(exportacdo + importa¢do/PIB), o crescimento real do PIB per capita, o regime de cambio e
uma medida defasada da varidvel de resultado. O regime cambial considerado ¢ o
disponibilizado por Reinhart e Rogoff (2004, 2009), que envolve a classificagdo (fine) da taxa
de cambio que varia em 15 categorias em que um valor baixo (alto) indica um regime de cAmbio
fixo (flexivel).

O peso do balanceamento por entropia escolhido para cada pais que ndo adota o SMI,
W; , ¢ determinado pelo esquema de reponderacdo a seguir, o qual minimiza a distdncia métrica

de entropia:

TYI}I}ln HW) = Yip=0y Wi log (w;|q;) (10)
Sujeito as restri¢des de equilibrio e normalizagao:

2fip=0} Wi Cri (x;) =m,,comre 1,...R (11)
Xip=0yw; =1 (12)
w; =0 (13)

De (10), g;=1/ny ¢é o peso base. De (11), ¢,; (x;) = m, descreve o conjunto de R
restrigdes impostas aos momentos da covariadas no grupo de paises que ndo adotam SMI
reponderadas. Inicialmente, escolhe-se a covariada incluida na reponderagdo. Para cada
covariada, especifica-se um conjunto de restrigdes de balanceamentos, para equiparar os
momentos da distribui¢do das covariadas entre o grupo de paises que adota o SMI e o grupo de
paises que ndo adota o SMI reponderados. As restricdes de momentos pode ser a média
(primeiro momento), a variancia (segundo momento) e a assimetria (terceiro momento). Uma

restri¢ao tipica do balanceamento ¢ dada de tal forma que m, contenha o momento de uma
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covariada especifica X; para o grupo de paises que adota 0 SMI, e a fungdo de momento para
o grupo de paises que ndo adota o SMI ¢ especificada por:

¢ri (%) = x]j oucy (%) = (xij_,uj)r , com média y;.

O balanceamento por entropia busca um conjunto de unidades, pesos w = [wy, ..., Wpo]',
no qual minimiza a equacao (10), distancia de entropia w e o vetor base de pesos Q= [q;,
..» qno]’, sujeita as restrigdes de balanceamento na equagdo (11), restrigdo de normalizagdo
(equacao 12) e restrigao de ndo negatividade (equagao 13).

Para este estudo, a restricdo de momento aplicada implica a imposi¢ao de que o primeiro
momento das covariadas seja ajustado. Como varidvel de resultado, tem-se que PIB per capita,
razdo divida publica/PIB e taxa de emprego dependem do modelo estimado. Para cada uma
dessas varidveis, o pareamento por entropia calcula as médias no grupo de paises que adotam o
SMI e busca por um conjunto de pesos de entropia de forma que a média do grupo de paises
que nao adotam o SMI seja similar. Com a distribuicdo das varidveis de resultado ajustada,
esses pesos sdo posteriormente usados no modelo de diferengas em diferencas. Com isso, nota-
se as estimativas livres do viés de selecdo causado por observaveis. Os resultados do

balanceamento por entropia podem ser verificados no Apéndice, nas Tabelas 15A-17A.

3.3.2 Modelos de diferen¢as em diferencas combinados com o balanceamento por entropia

aplicado ao PIB per capita, razio divida publica/PIB e taxa de emprego.

Esta subse¢do traz os modelos para cada uma das variaveis selecionadas que foram
estimadas com o modelo de diferenga em diferenca combinados com o balanceamento por
entropia. As variaveis usadas em cada modelo estao na forma logaritmo. A estrutura do modelo
para o PIB per capita, razdo divida publica/PIB e taxa de emprego sdo semelhantes, o que altera

sdo os controles usados em cada modelo.

3.3.2.1 PIB per capita

O modelo para o PIB per capita pode ser visto a seguir.

InPIB per capita;y = X3;+ 03¢ + 0 Inrg,” + 0, Inrg,” * Djy + 03 T, Dy, + 6, InIT ; +

05 Inrendainicial; + 0 Intcp; + e3¢ (14)
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Da equagao (14):

O subscrito 1 corresponde a cada um dos 81 paises da amostra (ver descri¢ao dos paises
no Apéndice, Tabela 12A).

O subscrito t representa cada um dos anos de 1980 a 2019.

; ¢ o efeito fixo do pais para controlar caracteristicas especificas do pais invariaveis
no tempo;

&; ¢ o efeito fixo anual para controlar as tendéncias globais;

e; ¢+ € 0 termo de erro.

O termo 1", classificado como taxa de juros global, corresponde a média da taxa de
juros dos principais centros financeiros mundiais. Inicialmente, os modelos foram estimados
considerando como variavel externa a taxa de juros global (JG). O fato de incluir uma varidvel
de taxa de juros global num modelo que analisa impactos referentes ao SMI pode apresentar
alguma relagdo de endogeneidade. Por isso, buscou-se usar outros instrumentos para captar
mudangas externas nas economias. Para o caso do PIB per capita, usou-se um indice de
estabilidade financeira®! (EF) e uma proxy para a incerteza externa (IE). Valores mais elevados
do indice de estabilidade financeira refletem a instabilidade financeira, na média, dos EUA,
Jap3o, Reino Unido e Area do Euro. Como essa variavel apenas estava disponivel a partir de
1995, ndo foi possivel ter um painel com observagdes suficientes para estimar o modelo para
as demais variaveis selecionadas. Portanto, foi usado outro instrumento, a variavel de incerteza
externa.

A variavel referente a incerteza externa usada neste estudo é uma medida do indice VIX,
que também foi usado por Horvath e Zhong (2019). A incerteza externa ¢ um fator-chave para
capturar alteragdes externas, dado que, no contexto financeiro, a incerteza global pode ser
transmitida, sobretudo para paises emergentes, e com isso causar declinio na atividade
econdmica em geral. Como destacado por Horvath e Zhong (2019), elevagdo da incerteza
externa normalmente reduzira o apetite global pelo risco e se refletird em saidas de capital dos
mercados, com efeito provavel no mercado de agdes. Queda no mercado de agdes

possivelmente reduz a confianca e a riqueza do investidor/consumidor, de forma que a

3 Corresponde a um indice composto que mede o grau de estresse financeiro em quatro mercados financeiros,
quais sejam: bancos, cambio, agdes e titulos (PARK, MERCADO, 2014). E calculado por meio da equagdo a
seguir:
IEF = [ + retornos de estoque + volatilidade de estoque + proposta de dividas
+ indice de pressao do mercado de cambio.
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capacidade da empresa de levantar capital fica prejudicada. Consequentemente, isso pode levar
ao enfraquecimento do investimento doméstico, do consumo e da atividade econdmica em
geral. Ademais, a correlagdo entre a média da taxa de juros global e a incerteza externa, de 1980
a 2019, foi de 0,25.

O termo rg," * D; capta a intera¢do entre as economias que adotam o SMI e a taxa de
juros global. D;; consiste numa dummy, a qual assume valor 1 se a economia i recebe tratamento
(adota SMI) no periodo t, e assume valor 0, caso contrario.

O termo rg," * D;, permite verificar os resultados da hipotese levantada neste estudo.
Espera-se que esse termo seja negativo. Ou seja, os paises que adotam SMI sofrem reducao do
PIB per capita diante de aumento da taxa de juros global comparados paises aqueles que nao
adotam esse sistema.

T; ¢ uma dummy que capta o impacto da adog¢ao do sistema de metas, assume valor 0
antes da intervengdo e valor 1 depois da intervencdo. O termo T;D;; corresponde ao impacto
da adogdo do SMI. O impacto da ado¢do do SMI sobre o PIB per capita nao foi conclusivo
(BALL; SHERIDAN, 2005; GONCALVES; SALLES, 2008; BATINI; LAXTON, 2007; ABO-
ZAID; TUZEMEN, 2012; BRITO; BYSTEDT, 2010; AYRES; BELASEN; KUTAN, 2014).

Foram incluidos controles diferentes para cada uma das equagdes. Dentre os estudos
que envolvem a relacdo do SMI com o PIB, tem-se os de Brito e Bystedt (2010), Mollick,
Cabral e Carneiro (2011) e Souza, Mendonga e Andrade (2016). As varidveis que foram
incluidas para explicar o PIB per capita toma por base esses estudos, com mais énfase para os
dois ultimos que foram mencionados.

Segundo Durlauf (2005), o uso de varidveis robustas para diferentes amostras e
especificagdes permite minimizar a incerteza sobre os determinantes do PIB. Por exemplo, com
base em Levine e Renelt (1992), das proxies sugeridas pelo Modelo de Solow, apenas duas
variaveis sdao relevantes para explicar o crescimento econOmico, quais sejam: o
investimento/PIB e a renda inicial. Tal conclusdo também € notada nos trabalhos de Sala-I-
Martin (1997) e Kalaitzidakis et al. (2000). A confirmagdo do investimento/PIB para explicar
o crescimento econdmico verifica-se também em Hendry e Krolzig (2004) e Hoover e Perez
(2004). Com base no modelo tradicional de Solow (1956), espera-que se o investimento/PIB
(8,) afete de forma positiva o PIB per capita, enquanto que este geralmente diminui com a
renda per capita inicial (65). Considerando os achados do trabalho de Mollick et al. (2011), foi

adicionada a taxa de crescimento populacional (TCP).
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3.3.2.2 Razao divida publica/PIB

O modelo para a divida publica pode ser visto na equacao (15) a seguir:

InDividaptblica/PIB;; = X4+ 84 + 6, Inrg,* + 8, Inrg,” * Dy + 83 TyDy +
84In PIB; + 85 InNABC; + 84 INCPP;; +8, ININF;; + 8g InIT;, + 89 InAF;; + 81 InRC +
011 InQlyp + €4y (15)

Os termos K4, 04t , Tt Dy € €4+ possuem a mesma descri¢do apresentada para a equacao
(14). Para a divida publica, a amostra ¢ composta de 67 paises (Tabela 13A, no Apéndice), de
1990 a 2019, dada a disponibilidade de dados. De (15):

O termo Inrg,” * D;; refere-se a hipdtese levantada neste estudo para a razdo divida
publica/PIB, na qual se espera que, dado um aumento da taxa de juros global, os paises com
SMI sofram elevacdo da razdo divida publica/PIB em comparagdo aos paises que ndo adotam
SML. Ou seja, que o transbordamento de politica monetaria global tenha maior custo, em termos
de razdo divida publica/PIB para os paises que adotam o SMI comparado aos paises que nao
adotam esse sistema.

As demais varidveis explicativas da equacdo (15) tomam por base o estudo de
Ogrokhina e Rodriguez (2018), quais sejam:

Medida de tamanho do pais — produto interno bruto (PIB)

Medida de abertura comercial — abertura comercial (ABC) — dada pela soma das exportagdes
e importagdes como percentagem do PIB; também ¢ uma varidvel de controle inserida para
mensurar o tamanho do pais, mas em termos de comércio.

Medida de desenvolvimento financeiro — credito privado/PIB (CPP).

Medida de instabilidade financeira — inflagdo (INF) —a inflacdo eleva a incerteza; com isso,
tem-se aumento do custo da emissdo no mercado interno (FORSLUND; LIMA; PANIZZA,
2011).

Medida de politica fiscal — Investimento total/PIB(IT) — paises com déficits e acesso limitado
ao mercado internacional de capital podem emitir mais divida interna pelo lado da oferta

(FORSLUND; LIMA; PANIZZA,2011). Olhando pelo lado da demanda, altos déficits de um
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pais sdo capazes de ocasionar pressao inflacionaria (SARGENT; WALLACE, 1981). Com isso,
tem-se redu¢do da credibilidade e reducdo da demanda por divida em moeda doméstica.
Medida de abertura financeira (AF) — foi usada a medida disponibilizada por Chinn e Ito
(2006). Segundo Reinhart e Sbrancia (2011), a menor abertura financeira pode fomentar a
demanda por divida interna ao criar uma base de investidores cativos. Por outro lado, essa
politica € capaz de impedir a participagdo de investidores estrangeiros no mercado interno
(FORSLUND; LIMA; PANIZZA, 2011). Para medir a abertura financeira, usou-se a medida
do indice de Chin-Ito, o Kaopen, que mede o grau de abertura da conta de capital. Introduzido
inicialmente por Chinn e Ito (2006), esse indice tem sido atualizado até o ano de 2018
(disponivel em: http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm). O Kaopen ¢ baseado em
variavel dummy bindria que codifica a tabulacdo das restricdes financeiras internacionais
relatadas no Relatorio Anual do FMI sobre acordos e restrigdes cambiais (AREAER).

Medida de regime cambial (RC)-Classificacdo do regime de taxa de cambio de fato (RC)-
Reinhart e Rogoff (2004) e atualizada por Reinhart e Rogoff (2009). A Classificacdo (fine) da
taxa de cambio varia em 15 categorias, um valor baixo (alto) indica um regime de cambio fixo
(flexivel).

Medida de qualidade institucional (Ql) — a variavel qualidade institucional (IQI) foi calculada
por meio dos componentes principais, usando para a constru¢do do indicador de qualidade
institucional os seis indicadores de governanga mundial de Kauffman e Mastruzzi (2010), que
sdo disponibilizados pelo Banco Mundial. Esses indicadores variam entre 2,5 (grau fraco de
governabilidade) e 2,5 (grau forte de governabilidade).

e Voz e responsabilidade: captam percepgdes de até que ponto os cidadaos de
determinado pais sdo capazes de participar na selecao de seu governo, incluindo
liberdade de expressao, de associacao e liberdade da midia.

o Estabilidade politica e auséncia de violéncia: Mede a percep¢ao da probabilidade
de instabilidade politica e/ou violéncia politicamente motivada, incluindo casos
de terrorismo.

e Eficacia do Governo: captura percepcdes da qualidade dos servigos publicos e
do grau de sua independéncia de pressoes politicas, a qualidade da formulacao e
implementagdo de politicas, bem como a credibilidade do compromisso do

governo com essas politicas.
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e Qualidade regulatéria: capta percepgoes da capacidade do governo de formular
e implementar politicas e regulamentacdes solidas que permitam e promovam o
desenvolvimento do setor privado.

e Controle de corrupgao: capta as percepcdes da extensdo em que o poder publico
¢ exercido para ganho privado, incluindo pequenas e grandes formas de
corrupgao, bem como “captura” do estado pelas elites e interesses privados.

e Estado de Direito: capta as percepgdes de até que ponto os agentes confiam e
comprem as regras da sociedade e, em particular, qualidade da execucgao de
contratos, direitos de propriedade, policia e tribunais, bem como a probabilidade
de crime e violéncia.

Inicialmente, essas varidveis foram padronizadas de forma a variar de 0 a 1, calculadas

min
jatual_lj,t

I ) . o ,
da forma dada por [, = (1’-’;‘1’5—1’-’?" ). Avaliou-se se o conjunto de varidveis possuia
7 J

distribuicdo normal. Os testes de normalidade multivariada (HENZE; ZIRKLER, 1990;
DOORNIK; HANSEN, 2008) rejeitaram a hipotese nula ao nivel de 1% de significancia.
Apenas um fator latente extraido explica mais de 90% da variacdo total do conjunto de dados
analisados. Para avaliar a qualidade de ajuste do modelo, por meio do KMO, o valor foi de 0,89.
A matriz anti-imagem de correlagdes entre variaveis e residuos teve sua hipotese nula rejeitada
aum nivel de significancia de 1% e 5%. Por fim, a coeréncia do construto do conjunto de dados

construido foi obtida pelos valores do indice de Alpha de Cronbach, no qual o coeficiente foi

de 0,96.

3.3.2.3 Taxa de emprego

Define-se emprego como pessoas em idade ativa que, durante um curto periodo de
referéncia, estiveram em qualquer atividade para produzir bens ou fornecer servicos com
remunerac¢ao ou lucro, seja no trabalho durante o periodo de referéncia, ou afastadas do trabalho
por afastamento temporario do emprego ou por regime de horario de trabalho (WORLDBANK,
2021). Além disso, as pessoas com 15 anos ou mais sdo geralmente consideradas a populagao

em idade ativa. O modelo da taxa de emprego ¢ visto na equagdo 16, a seguir.

Intaxadeemprego;, = X5;+ 8s; + a; Inrg,” + a; Inrg,* * Dy + a3 T;D;; + a InPIB;, +
as INEXP; + ag INIMPy, es; ¢ (16)
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Os termos ( Xg; € 87,) e os regressores (rg.*, Inrg,” * D;; e T,D;;) possuem a mesma
descri¢do apresentada para a equacdo (16). A amostra ¢ composta por 112 paises, de 1990 a
2019, dada a disponibilidade de dados.

O termo Inrg,” * D;; captura a hipétese levantada neste estudo para a taxa de emprego.
Espera-se que, diante de transbordamentos externos, a elevacao da taxa de juros global implique
em reducdo da taxa de emprego dos paises com SMI comparados aos paises que ndo adotam
esse sistema. Isso porque a adocdo do SMI, ao restringir o uso da politica monetéria
prioritariamente para o cumprimento da meta, poderia fazer com que outras variaveis
amortecessem os transbordamentos externos.

Para a equacdo (16) da taxa de emprego, usou-se algumas variaveis explicativas
adotadas pela literatura. A modelagem do emprego baseia-se na equagdo de demanda por
trabalho advinda da funcao de producao (GREENAWAY; HINE; WRIGHT; 1999; HINE;
WRIGHT, 1997; MILNER; WRIGHT, 1998; AYDNER-AVSAR; OMARAN, 2010) da
seguinte forma:

Inemprego = ¢y — ¢y ln(@) + ¢, [InQ (17)

Por meio da equagdo, tem-se que o WR consiste no retorno real do trabalho dividido
pelo custo real do capital, e Q consiste no produto real. Em nivel de industria ou empresa, a
demanda por trabalho ¢ afetada de forma negativa pelo salario real (W) e de forma positiva pelo
produto real (PIB). Assume-se, ainda, que o custo do capital varia com o tempo e que sua
variacdo pode ser captada por dummies de tempo (MILNER; WRIGHT, 1998). Mudancas na
eficiéncia técnica da producdo sdo capazes de ser captadas tanto por dummies de tempo quanto
pelo termo constante.

Os controles adicionados na equacdao (16) englobam os efeitos do comércio
internacional, e as exportacdes € importacdes foram incluidas:

Exportagdo (EXP) — Diversas vertentes da literatura discutem como o comércio
internacional afeta o emprego. Pelo teorema de Hecksher-Ohlin, o nivel de emprego nos setores
de exportacdo aumenta devido a vantagem comparativa da economia em setores mais intensivos
em mao de obra qualificada por meio da liberalizacdo comercial. As abordagens de economia
do trabalho também avaliam que as exportacdes aumentam o nivel de emprego (MADEIRA,

1994). A perspectiva microeconomica também evidencia o papel do comércio internacional no
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nivel de emprego, dado que ¢ capaz de juntar mudangas tecnolédgicas induzidas pelo comércio
ou ganho de eficiéncia (GREENAWAY; HINE; WRIGHT, 1999; RODRIK,1997).
Importacao (IMP) — Estudos com abordagens de economia do trabalho sugerem que as

importagdes reduzem o nivel de emprego (MADEIRA,1994).

3.3.3 Fonte dos dados

A fonte das variaveis citadas ao longo de toda esta se¢ao de metodologia pode ser vista
na Tabela 8, a seguir. A varidvel base monetaria (CM) corresponde a soma da moeda fora dos
bancos, quais sejam: os depodsitos a vista (exceto os do governo central), os depositos a prazo
(de poupanca e em moeda estrangeira de setores residentes que nao sejam o governo central),
os cheques bancarios e de viagem e outros valores mobiliarios (como certificados de deposito

e papel comercial) (WORLD BANK).
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VARIAVEL NOME ORIGINAL DA SERIE FORMATO FONTE
INF Inflation, average consumer prices % anual WEO, FMI
BM Broad money % do PIB World Bank
RC Reinhart e Rogoff (2004) e Reinhart e Rogoff (2009) 15 categorias www.carmenreinhart.com/data/
PIB per capita Gross domestic product per capita, constant prices- Purchasing power parity; 2011 | dollar WEO, FMI

international
IT Total investment percent of GDP % do PIB WEO, FMI
TCP Population growth % anual World Bank
Divida piblica General government gross debt % do PIB WEQO, FMI
CM Broad money % do PIB World Bank
CPP Domestic credit to private sector % do PIB World Development Indicators
AF Kaopen Dummy binaria Chinn e Ito (2006)
QI World governance indicators indice World Bank
EMP Employment to population ratio, 15+, % total World BANK
DES Unemployment rate % do total da for¢a de trabalho | WEO, FMI
PIB Gross Domestic Product, Domestic Currency US$ a pregos constantes de | World BANK

2010

TIJEUA Financial, Interest Rates, Government Securities, Treasury Bills % por ano IFS, FMI
TJIRU Financial, Interest Rates, Government Securities, Treasury Bills % por ano IFS, FMI
T1JP Financial, Interest Rates, Government Securities, Treasury Bills % por ano IFS, FMI
TIJAE Money Market % por ano IFS, FMI
EF Financial stress index indice Asian regional integration center
IE indice S&P 500 indice Chicago board options exchange

Fonte: Elaboragédo propria.



3.4. Resultados e discussoes

3.4.1 Analise descritiva dos dados
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A anélise descritiva em termos de média e desvio padrao das trés variaveis de interesse:

PIB per capita, razao divida publica/PIB e taxa de emprego, bem como as respectivas variaveis

explicativas encontram-se na Tabela 9, a seguir.

Tabela 9- Média e desvio padrido (em paréntese) das varidveis de interesse e explicativas

Variavel Total MI PREMI POSMI NMI
PIB per capita 13.992,11 16.542,34 12.542,58 22.199,47 12.961,64
(US$) (17700,17) (13007,9) (10153,88) (14438,29) (19181,56)
Razdo divida 58,06891 45,6123 46,16 45,29 61,28852
publica/PIB (%) (36,39755) (23,59691) (23,59) (23,64) (38,38347)
Taxa de emprego 58,61633 58,96747 57,8633 59,93256 57,01156
(%) (11,96952) (7,762546) (8,096523) (7,333661) (17,57951)
Controles PIB per capita (1980-2019)
TCP (% ao ano) 2,04 (1,366873) 1,24 1,41 1,00 2,36
(0,9177386) (0,9903917) (0,7413927) (1,387274)
IT (% do PIB) 22,96 23,56 23,91 23,06 22,71
(8,955955) (23,55858) (7,877257) (4,629884) (9,70778)
Controles nivel emprego (1990-2019)
PIB real (US$) 2.66E+11 4.08E+11 2.81E+11 5.25E+11 9.47E+10
(6.85 E+11) (5.08E+11) (4.01E+11) (5.64E+11) (1.03E+11)
Exportacdo/PIB 40,18226 32,65882 29,72919 35,28461 40,7517
(%) (29,9864) (15,44315) (13,2428) (16,76687) (50,35862)
Importacao/PIB 43,65148 34,9325 34,67763 35,08883 43,90852
(%) (26,80135) (15,54748) (16,21042) (14,90601) (42,99227)
Controles Divida publica /PIB (1990-2019
PIB real (USS$) 3.70e+11 4.50e+11 3.36e+11 5.24e+11 3.49e+11
(8.34¢t+11) (5.03e+11) (4.65e+11) (5.14e+11) (9.00e+11)
ABC (%) 77,0949 69,47166 62,70307 73,89838 79,10858
(54,18498) (26,98994) (27,04962) (26,07049) (59,16591)
CPP (% PIB) 55,78499 65,47373 33,78301 86,23662 53,13616
(43,0353) (46,96897) (20,31902) (47,8992) (41,52414)
Inflacdo (%) 5,948709 7,987298 15,38006 3,152371 5,403602
(16,67319) (30,42407) (47,39981) (2,844322) (10,19447)
IT/PIB (%) 24,54216 23,38934 23,95269 23,0209 24,89884
(9,197224) (5,290942) (6,726477) (4,06333) (10,07949)
RC (facto) 5,746821 10,14815 9,335484 10,713 4,584207
(4,237948) (2,290393) (2,543843) (1,90735) (3,853761)
QI (indice) 53,94683 66,23587 46,22441 73,98806 50,69788
(23,37093) (23,63109) (17,5246) (21,00982) (22,20178)
AF (indice) 0,4890591 0,5459184 0,2774194 0,721519 0,4735376
(0,5000171) (0,4985233) (0,4491765) (0,4492001) (0,4994732)

MI: paises que adotam SMI; NMI: paises que ndo adotam SMI; PREMI: periodo que precedem a adogdo do SMI;
POSMI: periodo posterior a ado¢do do SMI.
DP/PIBTCP: taxa de crescimento populacional; IT corresponde ao investimento total (% do PIB); ABC: abertura
comercial; CPP: crédito privado/PIB; RC: regime cambial; QI: indice de qualidade institucional; AF: medida de

abertura financeira.

Fonte: Elaboragao propria, resultados da pesquisa.
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Os resultados da Tabela 9 mostram que, na média, de 1980 a 2019, o PIB per capita foi
superior para os paises que adotam SMI, cerca de US$ 16.542,34, comparado ao PIB per capita
dos paises que nao adotam o SMI (US$ 12.961,64). De 1990 a 2019, na média, a razdo divida
publica/PIB foi menor para os paises que adotam o SMI (aproximadamente 45%) com relacdo
arazdo divida publica/PIB dos paises que ndo adotam o SMI (cerca de 61%). A taxa de emprego
ndo diferiu de forma significativa entre o grupo de paises que adota o SMI (58%) e o que nao
adota o SMI (57%).

Comparando para o grupo de paises que adota o SMI, os periodos que antecederam e os
que precederam a ado¢do do SMI, os principais achados indicam que, na média, as varidveis
mostraram valor superior para os periodos posteriores a ado¢do do SMI, quais sejam: PIB per
capita, razao divida/PIB, taxa de emprego, exportagdo, importagdo, abertura comercial, medida
de desenvolvimento financeiro (CPP), indice de qualidade institucional e medida de abertura
financeira. Em contraste, algumas variaveis, na média, tiveram queda nos periodos posteriores
aadogdo do SMI em relagdo aos periodos que precedem a ado¢ao do SMI. Estas variaveis foram
a taxa de crescimento da populagdo, o investimento total/PIB e a inflagdo. O resultado para a

inflacdo ja era o esperado, dado que ¢ o objetivo do SMI.

3.4.2 Resultados do modelo de diferencas-em-diferencas com o balanceamento por

entropia para o PIB per capita, razio divida publica/PIB e taxa de emprego.

Nesta se¢do sdo apresentados e discutidos os resultados obtidos a partir dos modelos de
diferencas- em- diferengas estimados. Os modelos®? foram estimados com controles, com o
balanceamento por entropia **e com a variavel de tendéncia linear. Estes modelos sdo os mais
robustos, comparados aqueles que consideram auséncia de controles, ou aos demais
componentes citados. Além disso, como as variaveis dependentes e outras variaveis estdo na
forma logaritmo, as estimativas dos coeficientes podem ser aproximadamente interpretadas
como variagdes percentuais.

E necessario analisar os resultados para grupos de paises semelhantes, pois isso é preciso

para refletir a descoberta para um conjunto de paises com caracteristicas semelhantes em

32 Os demais resultados podem ser vistos nas Tabelas 23A — 25A, no Apéndice.
33 Além do grupo tratado e controle serem semelhantes, em termos de média, apds o balanceamento por entropia,
a diferenga padronizada foi abaixo do limiar |0.1|, sugerindo que o grau de equilibrio foi alcangado.
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relacdo aos outros (TEMPLE, 2000). Vinayagathasan (2013) também apontou que incluir
paises industrializados e em desenvolvimento numa mesma amostra ¢ problema tradicional na
literatura empirica. Além disso, o transbordamento de condigdes externas para um grupo de
paises pode ser diferente para paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Inclusive, ¢
ressaltado que paises em desenvolvimento sdo mais vulnerdveis a choques externos. Como
apontado por Georgiadis (2016), a magnitude do transbordamento da politica monetéria de
grandes centros financeiros mundiais depende de algumas caracteristicas, quais sejam:
integragdo financeira e comercial do pais doméstico, da abertura financeira de jure, do regime
cambial, do desenvolvimento do mercado financeiro, da rigidez do mercado de trabalho, da
estrutura da industria e da participagdo em cadeias globais de valor. Essas caracteristicas, muitas
vezes, diferem entre as economias avancadas e ndo avancadas.

Com base nos argumentos supracitados, nesta se¢do, os resultados sdo apresentados
considerando a amostra de todos os paises. No entanto, para maior robustez dos resultados, os
modelos também foram estimados para paises desagregados em alta renda, renda média alta,
renda média baixa e baixa renda, dependendo da disponibilidade de dados. Os resultados podem
ser vistos nas Tabelas 19A-22A, no Apéndice; além disso, nesta se¢do, serdo apontados,
diversas vezes, os principais resultados obtidos com essa desagregagdo. A Tabela 10, a seguir,

mostra os resultados estimados da equagdo (5) para o PIB per capita.

Tabela 10- Impacto da adogao do SMI e de transbordamento externo no PIB per capita

VARIAVEIS PIB per capita
r*:.JG r*:EF r*:.1E
T, D;; 0.0402* 0.0254%** 0.0658*
(0.0215) (0.00757) (0.0337)
r* -0.00394" -0.00287** -0.0115"
(0.00554) (0.00112) (0.00744)
* % Dy -0.00600" -0.000889" -0.00471%
(0.00545) (0.00141) (0.00862)
N 2,720 594 2,084
R-squared 0.918 0.957 0.870
Number of id 80 76 79

r*: taxa de juros global; r*:EF (estabilidade financeira); r*:IE (incerteza externa).
*#% gignificativo a 1%; ** significativo a 5% e * significativo a 10%; *ndo significativo.

Fonte: Elaboragao propria, resultados da pesquisa.

O primeiro termo refere-se ao impacto da adogao do SMI (InT;D;;) no PIB per capita.
Esse impacto se mostrou estatisticamente significativo para o PIB per capita, com sinal positivo,

resultado que se manteve para todas as classes de renda dos paises. O resultado para o PIB per
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capita pode ser sustentado por outros achados da literatura. Por exemplo, Abo-Zaid e Tuzemen
(2012) sugeriram que a ado¢do do SMI aumentou o PIB nos paises em desenvolvimento no
periodo de 1980 a 2007. Em contraste com os achados do presente estudo, tém-se os estudos
de Ball e Sheridan (2005), Brito e Bystedt (2010), Gongalves e Salles (2008) e Batini ¢ Laxton
(2007), que ndo encontraram evidéncias de que a adocdo do SMI melhore o desempenho em
termos de PIB. Esses estudos analisam periodos distintos do estudo atual, sdo aplicados para
grupos de paises diferentes e alguns analisam a volatilidade e nao o nivel do PIB, o que pode
explicar, pelo menos em parte, a diferenca entre os resultados.

A segunda andlise mostra o impacto de mudangas das varidveis externas no PIB per
capita. Os resultados apontaram que o aumento da incerteza externa ¢ da instabilidade
financeira se relaciona com a reducao do PIB per capita dos paises de alta renda e de renda
média baixa que ndo adotam SMI. Na presenga de choques monetarios externos, que equivalem
a um aumento da taxa de juros dos paises centrais, espera-se que nos demais paises ocorra
redu¢do do PIB (CHRISTIANO et al.,1999; BERNANKE et al., 2005; BARAKCHIAN;
CROWE, 2013).

A hipoétese levantada neste estudo postula que, na presenga de transbordamentos
externos, dado que os paises que adotam o SMI t€ém o compromisso doméstico com a meta,
teriam menor interdependéncia da politica monetaria doméstica. Por isso, diante de alteragdes
financeiras externas, esse grupo de paises poderiam se sujeitar a algumas perdas
macroecondmicas, em termos de PIB per capita, comparados aqueles paises que ndo adotam
esse sistema. Contudo, os resultados evidenciaram que os impactos da interagao entre a adogao
do SMI e a taxa de juros global nos paises com SMI ndo foram diferentes daqueles observados
no grupo de paises sem SMI. Estes resultados sdo sustentados quando se considera como
variavel externa a estabilidade financeira e a incerteza global.

A Tabela 11 aponta os resultados da razao divida publica/PIB estimados com base na

equagao (6).
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Tabela 11- Impacto da adogdo do SMI e de transbordamento externo na razdo divida

publica/PIB
VARIAVEIS Razio divida publica/PIB
r*:JG r*:1IE
T.D;; 0.152%* 0.110%
(0.0745) (0.0914)
r* 0.0542* -0.0548%
(0.0879) (0.0735)
™% Dy -0.184%* 0.0177*
(0.0889) (0.0759)
N 770 770
R-squared 0.339 0.243
Number of id 16 49

r*: taxa de juros global; r*:EF (estabilidade financeira); r*:IE (incerteza externa).
*#+* gignificativo a 1%; ** significativo a 5% e * significativo a 10%; #ndo significativo.
Fonte: Elaboragao propria, resultados da pesquisa.

O impacto da ado¢do do SMI na razdo divida publica/PIB foi positivo e se estendeu para
os paises de renda média baixa e de baixa renda. Em contraste, na literatura ¢ apontado que a
adocdo do SMI leva a redug@o de modalidades diferentes da divida de um pais. Por exemplo,
Ogrokhina e Rodriguez (2018) concentraram-se em setenta e cinco paises em desenvolvimento,
de 1994 a 2013. Os principais resultados dos autores sugeriram que a ado¢ao do SMI contribuiu
para uma reducao da parcela da divida internacional em moeda estrangeira em trés a seis pontos
percentuais em relagdo aos paises que ndao adotam esse sistema.

Por sua vez, a resposta de aumento da taxa de juros global e da incerteza externa na
razdo divida publica/PIB ndo foi estatisticamente significativa para os paises no total. No
entanto, os resultados para os paises desagregados evidenciaram que o aumento da taxa de juros
global reduziu a razdo divida publica/PIB dos paises de renda média baixa e elevou a dos paises
de baixa renda que ndo adotam SMI. Alguns canais podem explicar a transmissao da taxa de
juros americana para outros paises (IACOVIELLO; NAVAND, 2019). Pelo canal do cambio,
o aumento da taxa de juros americana, por meio da paridade de juros, leva a valoriza¢dao do
dolar frente as demais moedas. O ddlar mais forte reduz a demanda por bens norte-americanos
em detrimento de bens produzidos em outros paises. Se o pais doméstico adota cambio
flutuante, o PIB deve crescer impulsionado por exportagcdes mais baratas.

Com base na hipdtese levantada neste estudo, esperava-se que a interagdo do SMI com
as variaveis externas fosse positiva. Todavia, os resultados ndo estdo de acordo com essa
hipotese, pois, para os paises no total, houve reducdo da razdo divida publica/PIB quando a
alteracdo externa considerada foi a taxa de juros global. A hipdtese levantada para a divida

publica também ndo foi confirmada para alguns dos paises desagregados. Os resultados
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apontaram para a reducdo da razdo divida publica/PIB de 0,18% e de 0,27% para os paises de
alta renda e de baixa renda, respectivamente, que adotam SMI diante de elevagdo da taxa de
juros global.

Os resultados supracitados que contrariam a hipotese levantada podem ser justificados
pela transmissdo de condigdes externas pelo canal do cambio. Aumento da taxa de juros global
leva a um aumento do PIB dos paises estrangeiros. E, por sua vez, um aumento da taxa de juros
global reflete na reducdo da razdo divida publica/PIB. Na literatura, analisando o caso dos
paises africanos, Muhanji ¢ Ojah (2011) sugeriram que uma das modalidades da divida de um
pais, a divida externa, reagiu de forma negativa a choques nas taxas de juros mundiais. A
hipdtese do trabalho para a razdo divida publica/PIB foi confirmada para o grupo de paises de
renda média baixa. Para esse grupo de paises, houve elevacao da divida publica em 0,418% nos
paises que adotam SMI na presenca de incerteza externa.

Na Tabela 12, a seguir, tem-se os resultados para a taxa de emprego.

Tabela 12- Impacto da adog¢do do SMI e de transbordamento externo na taxa de emprego

VARIAVEIS Taxa de emprego
r*:JG r*:IE
T, D;; -0.0126" 0.000514%
(0.0112) (0.0126)
r 0.00911* 0.00965"
(0.00503) (0.00711)
r* * Dy -0.00969** -0.0288***
(0.00422) (0.0108)
N 2,823 2,823
R-squared 0.048 0.031
Number of id 108 108

r*: taxa de juros global; r*:EF (estabilidade financeira); r*:1E (incerteza externa).
*#% gignificativo a 1%; ** significativo a 5% e * significativo a 10%; * ndo significativo.
Fonte: Elaboragao propria, resultados da pesquisa.

O impacto da adocdo do SMI para os paises no total ndo foi estatisticamente
significativo. Para a andlise de paises desagregados, a ado¢do do SMI impactou a taxa de
emprego dos paises de alta renda de forma negativa e a dos paises de baixa renda de forma
positiva. De modo que, ao adotar o SMI, a taxa de emprego dos paises de alta renda reduziu
0,03%, enquanto a dos paises de baixa renda elevou cerca de 0,02%.

Por sua vez, o aumento da taxa de juros global impactou de forma positiva a taxa de
emprego dos paises que ndo adotam SMI. Na média, os resultados mostraram aumento da taxa
de emprego em cerca de 0,01% nos paises de alta renda e de baixa renda que ndo adotam SMI

diante de elevagdo da taxa de juros global. Na presen¢a de choques monetérios externos, nos
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quais se observa um aumento da taxa de juros dos paises centrais, tem-se reducdo do emprego
nos demais paises (HORVATH; ZHONG, 2019).

Os resultados apontaram que a hipotese levantada para a taxa de emprego foi
confirmada para os paises no total. A analise desagregada também corrobora esse resultado para
os paises de alta renda, renda média baixa e de baixa renda. Isso porque a interacdo entre a
média da taxa de juros globais e a adogdo do SMI se mostrou negativa e estatisticamente
significativa. Esse resultado se estende para o grupo de paises de alta renda quando a variavel
externa considerada foi a incerteza global.

A transmissdo da politica monetaria global via canal caAmbio também pode ser usada
para explicar os resultados para a taxa de emprego. Como apontado por lacoviello e Navand
(2019), o aumento da taxa de juros americana pode, pelo canal do cambio, elevar o PIB de
paises que tém os Estados Unidos como importante destino de suas exportagdes, que se tornam
mais baratas. Como ha relacdo entre emprego e exportacdes, também seria esperado que a
elevagdo da taxa de juros americana se refletisse em maior taxa de emprego. Mas, quando se
interage a taxa de juros global com a ado¢do do SMI, os resultados apontam para queda na taxa
de emprego, resultado que sinaliza que a adocdo do SMI pode restringir o uso da politica
monetaria do pais doméstico diante de elevacao da taxa de juros global e, com isso, ter impactos
negativos sobre a taxa de emprego.

Para Montes (2013), a adogao do SMI nos paises em desenvolvimento, com énfase no
Brasil, ao refletir positivamente em termos de credibilidade, permitiu diversos ganhos
macroecondmicos, tais como: baixa taxa de juros, valorizagdo da moeda, crescimento do
crédito, melhor desempenho do mercado de capitais e expectativas de negdcios. Desses
beneficios, dentre os resultados, observou-se a criagao de empregos. Em relacao as conclusoes
obtidas por Montes (2013), os resultados do presente estudo acrescentam o fato de que, na
presenca de aumento da taxa de juros global, os paises que adotam o SMI sofrem queda da taxa
de emprego, quando comparados aos que ndo adotam esse sistema. Esse resultado ¢ coerente
com a hipotese deste estudo, pois mostra um custo incorrido pelos paises que adotam SMI
diante de aumento da taxa de juros global.

Para o modelo da taxa de emprego, ndo foi possivel inserir a variavel de salérios reais,
pois essa variavel ndo estava disponivel ao longo do tempo e para todos os paises da amostra.
Além disso, a taxa de emprego ¢ uma variavel que sofre efeitos de outras forcas, muitas vezes,
ndo observaveis e dificeis de serem mensuradas, dificultando encontrar o quanto uma variavel

independente pode impactar a taxa de emprego, inclusive nesse periodo de quase 20 anos. Para
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contornar essa limitagdo e para fins de robustez, o modelo também foi estimado usando uma
proxy para a taxa de emprego, no caso, a taxa de desemprego. Os resultados podem ser vistos
na Tabela B11, no Apéndice. Para o modelo da taxa de desemprego, devido a disponibilidade
de dados, a amostra foi reduzida a 55 paises. Os principais resultados evidenciaram que o
impacto da ado¢dao do SMI na taxa de desemprego foi positivo e significativo para os paises de
renda média baixa.

A taxa de desemprego reduziu-se diante de aumento da taxa de juros global para os
paises que ndo adotam SMI e que sdo de alta renda e renda média baixa. Como foi salientado
por Dallari e Ribba (2020), choques de politica monetaria, sobretudo os provenientes da area
do euro, possuem efeitos significativos sobre as taxas de desemprego nacional. Segundo os
autores, a ocorréncia de choque contracionista da politica monetaria ¢ refletida na recessao dos
paises domésticos. O estudo de Horvath, Zhong (2019), ao avaliar dez economias emergentes,
de 1999 a 2016, mostrou que os choques externos t€ém impacto consideravel no desemprego,
pois o aumento da taxa de juros externa promove uma maior taxa de desemprego.

A varidvel de interacdo entre taxa de juros dos EUA e adog¢do do SMI foi positiva e
significativa para os paises de alta renda. Ao adotar o SMI, os paises de alta renda sao sujeitos
auma queda na taxa de emprego ¢ a um aumento da taxa de emprego diante de aumento da taxa
de juros global em comparacdo aos paises que ndo adotam esse sistema. Esse resultado se
estende para os paises de renda média baixa quando a varidvel externa considerada foi a
incerteza global. Bhattarai (2016) também apontou que, com a ado¢ao do SMI nos paises da

OCDE, houve uma varia¢cdo marcante no desemprego dos paises.

3.5 Conclusoes

O estudo avalia se os custos de transbordamentos externos, mensurados a partir de
variaveis macroecondmicas selecionadas, tais como PIB per capita, razao divida publica/PIB e
taxa de emprego, em economias que adotam o SMI, seriam maiores que aqueles observados em
paises cujas politicas monetarias ndo estdo prioritariamente associadas ao alcance de uma meta
de inflag¢do e, portanto, podem ser usadas com maior interdependéncia para a suavizagdo de
transbordamentos externos. Este estudo empirico trata a auto selecdo associada a adogao do
sistema de metas de inflagdo, combinando o balanceamento por entropia com o modelo de

diferengas em diferencas.
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Os principais achados sustentam que a ado¢cdo do SMI impacta de forma positiva o PIB
per capita dos paises. Resultado também que se estende para o modelo de razdo divida
publica/PIB, no qual o impacto positivo da adocao do SMI ¢ visto nos paises de renda média
baixa e baixa renda. Para o modelo de taxa de emprego, esse resultado consta-se para os paises
de baixa renda.

As evidéncias empiricas deste estudo ressaltam que mudangas na politica monetaria
global e da incerteza global, se os paises adotam SMI, nao impactam o PIB per capita desses
paises, o que pode ser notado em comparagao aos paises que nao adotam esse sistema. Alguns
paises que adotam SMI na presenca de transbordamentos externos mostram reducdo da razao
divida publica/PIB comparados aos seus homodlogos. Para os paises de renda média baixa, o
aumento da incerteza externa leva a elevagdo da razao divida publica/PIB em 0,418% dos paises
com SMI comparados aos paises que ndo adotam esse sistema. A hipoOtese levantada neste
estudo ¢ confirmada para a taxa de emprego. O aumento da incerteza global implica em redugao
da taxa de emprego no total e para os paises de alta renda (0,035%) que adotam SMI
comparados aos paises que nao adotam esse sistema.

Em suma, este ensaio conclui que na presenga de transbordamento financeiro ndo ha
resposta do impacto no PIB per capita dos paises que adotam SMI comparados aos paises que
ndo adotam esse sistema, resultado que se estende para os grupos de paises desagregados em
diferentes classificagdes de renda. Para a razdo divida publica/PIB, os resultados se
diferenciam. Alguns grupos de paises que adotam SMI, na presenca de transbordamentos
financeiros globais, reduziram a razdo divida publica/PIB comparados aos paises que nao
adotam esse sistema. Contudo, resultado contrario foi visto para outro grupo de pais
desagregado, como foi o caso dos paises de renda média baixa. O impacto na taxa de emprego
diante de transbordamento financeiro global foi negativo para os paises que adotam SMI
comparados aos paises que ndo adotam SMI. Logo, o custo macroecondmico para os paises que
adotam SMI e sofrem de transbordamento financeiro global tem mais impacto na taxa de

emprego.
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APENDICES

Tabela 13A Paises da amostra do PIB per capita

Albania* Caboverde** Gambia Kuwait Pakistan Sudan
Algeria Cameroon** Ghana* Lesotho** Panama** Suriname
Australia* Canada* Guatemala* Madagascar Peru* Switzerland
Bahamas** Centralafricanrep** Guyana Malawi Philippines* Thailand*
Bahrain** Chad** Honduras Malaysia Poland* Tunisia
Bangladesh Chile* Hungary* Maldives** Romania* Turkey*
Barbados** Colombia* Iceland* Mali** Saudiarabia Uganda
Belize** Congorepublic** Indonesia* Mauritania Senegal** Ukraine
Benin** Costarica Iran Mexico* Seychelles Unitedarabemirates**
Bolivia Cotedivoire** Israel* Morocco Sierraleone Uruguay*
Botswana Denmark Jamaica Niger** Singapore Venezuela
Brazil* Ecuador Jordan** Nigeria Solomonislands
Burkinafaso** Egypt Kenya Norway* Southafrica*
Burundi Gabon** Korea* Oman** Srilanka

*: Paises que adotam SMI; **: Paises com cambio fixo; ** e de azul: Paises com cambio fixo com relagao ao dolar.
Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 14A Paises da amostra da razdo divida publica/PIB

Algeria Dominican** Hungary* Newzealand* Spain**

Antigua and Barbuda** Elsalvador Iceland* Nigeria Srilanka

Argentina Equatorialguinea** India* Norway* St. Lucia

Australia* Ethiopia Italy Oman** St. Vincent a t.Gre**
Austria** Fiji Jordan** Pakistan Sudan

Bahamas** Finland Kiribati Panama** Suriname

Bahrain** France Korea* Paraguay* Sweden*

Belgium** Gabon** Kuwait Philippines* Switzerland

Bhutan Germany Lesotho Poland* Tunisia

Canada* Ghana* Madagascar Portugal Trinidad and Tobago
Chile* Greece** Malaysia Qatar** Vanuatu

China Grenada** Morocco Saudiarabia

Comoros** Guinea Namibia** Seychelles

Denmark Honduras Netherlands** Singapore

*: Paises que adotam SMI; **: Paises com cambio fixo; ** e de azul: Paises com cambio fixo com relagdo ao ddlar.
Fonte: Elaboracdo propria.
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Albania* Bulgaria Cote divoire** Guyana Luxembourg Norway* Sudan
Algeria Burkina faso** Czec rep.* Honduras Madagascar Oman** Suriname
Armenia* Burundi Denmark Hongkong Malawi Pakistan Sweden*
Australia* Cabo verde** Dominicanr* Hungary* Malaysia Panama** Switzerland
Azerbaijan Cambodia Ecuador Iceland* Maldives** Paraguay* Tanzania
Bahamas** Cameroon** Egypt Indonesia* Mauritania Peru* Thailand*
Bahrain** Canada* El salvador Ireland Mauritius Philippines* Togo
Bangladesh Central Africa** Estonia Italy Mexico* Puertorico Tunisia
Barbados** Chad** Ethiopia Jamaica Moldova* Russia* Turkey*
Belaurus Chile* France Jordan** Morocco Rwanda Trinidad Tob.
Belize** China Gabon** Kazakhstan * Mozambique Saudi arabia Uganda*
Benin** Colombia* Germany Kenya Namibia Senegal** Unitedarem**
Bhutan Comoros Greece Korea Netherlands Sierra leone Uzbekistan
Bolivia Congodem Guatemala* Kyrgyz Rep* Newzealand* Singapore Venezuela
Botswana Congo rep. ** Guinea Kuwait Nicaragua Spain Vietnam
Brazil* Costarica Guinea Bissau Lesotho** Nigeria Srilanka Yemen

*: Paises que adotam SMI; **: Paises com cambio fixo; ** e de azul: Paises com cambio fixo com relagdo ao dolar.
Fonte: Elaboragdo propria.
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Tabela 16A-Equilibrio da covariavel entre paises com MI e paises sem MI usando
balanceamento por entropia para nivel da razdo divida publica/PIB

Média Média

MI NO_MI MI No_MI
DP def 46.42 82.32 46.42 46.43
INF def 11.46 10.34 11.46 11.46
RC 9.65 5.487 9.65 9.649
PIB per capita 23838 15418 23838 23842
ABC 60.3 71.07 60.3 60.32
BM 48.03 50.14 48.03 48.04

Fonte: Elaboragdo propria, resultados da pesquisa.

Tabela 17A-Equilibrio da covariavel entre paises com MI e paises sem MI usando
balanceamento por entropia para nivel do PIB per capita

Antes Depois
Média Média
MI NO_MI MI No_MI

PIBpercapita def 29.97 40.87 14300 14300
INF def 34.54 44.14 34.54 34.54
RC 1.95 2.559 1.95 1.95
PIB 3.0let+11 4.47e+10 3.01e+11 3.01e+11
ABC 65.51 67.33 65.51 65.51
BM 36.17 37.96 36.17 36.17

Fonte: Elaboracao propria, resultados da pesquisa.

Tabela 18-Equilibrio da covariavel entre paises com MI e paises sem MI usando balanceamento

por entropia para taxa de emprego

Antes Depois
Média Média
MI NO_MI MI No_MI
EMP 60.19 59.6 60.19 60.18
INF def 188.3 159.5 188.3 188.2
RC 10.18 6.969 10.18 10.17
PIB per capita 13365 9279 13365 13364
ABC 53.93 70.37 53.93 53.97
BM 39.57 37.96 39.57 39.58

Fonte: Elaboragao propria, resultados da pesquisa.
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PAIS Classificaciio Adocio de SMI Meta de inflacio no momento da adog¢io
NEW ZELAND Alta Renda 1990 1-3
CANADA Alta Renda 1991 2+/-1
UNITED KINGDOM Alta Renda 1992 2(point target)
AUSTRALIA Alta Renda 1993 23
SWEDEN Alta Renda 1993 2(point target)
CZECH REPUBLIC Alta Renda 1997 3+/-1
ISRAEL Alta Renda 1997 2+/-1
POLAND Alta Renda 1998 2.5+/-1
BRAZIL Renda Média alta 1999 4.5+/-2
CHILE Alta Renda 1999 3+/-1
COLOMBIA Renda Média alta 1999 2-4
SOUTH AFRICA Renda Média alta 2000 3-6
THAILAND Renda Média alta 2000 0.5-3
HUNGARY Alta Renda 2001 3+/-1
MEXICO Renda Média alta 2001 3+/-1
ICELAND Alta Renda 2001 2.5+/-1.5
KOREIA, REPUBLIC OF Alta Renda 2001 3+/-1
NORWAY Alta Renda 2001 2.5+/-1
PERU Renda Média alta 2002 2+/-1
PHILLIPPINES Baixa renda media 2002 4+/-1
GUATEMALA Renda Média alta 2005 5+/-1
INDONESIA Baixa renda media 2005 5+/-1
ROMANIA Renda Média alta 2005 3+/-1
SERBIA, REPUBLIC OF Alta Renda 2006 4-8
TURKEY Alta Renda 2006 5.5+/-2
ARMENIA Alta Renda 2006 4.5+/-1.5
GHANA Baixa renda media 2007 8.5+/-2
URUGUAY Alta Renda 2007 3-7
ALBANIA Renda Média alta 2009 3+/-1
GEORGIA Renda Média alta 2009 3
PARAGUAY Renda Média alta 2011 4.5
UGANDA Renda Média alta 2011 5
DOMINICAN REPUBLIC Baixa renda media 2012 3-5
JAPAN Alta Renda 2013 2
MOLDOVA Baixa renda media 2013 3.5-6.5
INDIA Baixa renda media 2015 2-6
KAZAKHSTAN Renda Média alta 2015 4
RUSSIA Renda Média alta 2015 4

Fonte: Hammond 2011; Roger 2010, ¢ IMF staff calculations (IFS/FMI, 2019). Classificagdo dos paises conforme Banco

Mundial (2018).
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Tabela 20A -Impacto da adog¢do do SMI e de transbordamento externo no PIB per capita

VARIAVEIS | PAISES DE ALTA RENDA PAISES DE RENDA MEDIA ALTA PAISES DE RENDA MEDIA BAIXA
r*:JG r*:JG r*:JG r*:JG r*:EF r*:IE r*:JG r*:EF r*:IE
T,D;, 0.00952* 0.0277* 0.0277* 0.0277* 0.0252% 0.0130* 0.0278%**  0,0370%**%  0.0294%**
(0.00542)  (0.0143) (0.0143) (0.0143) (0.0155) (0.00822) | (0.00452) (0.0122) (0.00736)
r* 0.00289**  -0.0100" -0.0100* -0.0100  -0.00795%**%  -0.0165** | -0.00230"  -0.00293**  -0.0117**
(0.00134)  (0.0197) (0.0197) (0.0197) (0.00277) (0.00705) | (0.00190) (0.00120) (0.00538)
r* * Dy -0.00201*  -0.00427*  -0.00427* | -0.00427* 0.00322* 0.00490% | 0.000254" 0.00228* -0.000288"*
(0.00216)  (0.0153) (0.0153) (0.0153) (0.00288) (0.00699) | (0.00200) (0.00252) (0.00624)
N 704 716 716 716 152 152 864 190 666
R-squared 0.984 0.860 0.860 0.860 0.948 0.948 0.984 0.976 0.981
Number of id 21 22 22 22 20 20 25 24 25

r*: taxa de juros global; r*:EF (estabilidade financeira); r*:IE (incerteza externa).
*#* gignificativo a 1%; ** significativo a 5% e * significativo a 10%; #ndo significativo.

Tabela 21- Impacto da adogcdo do

SMI e de transbordamento externo na razdo divida

publica/PIB
VARIAVEIS PAISES DE ALTA RENDA PAISES DE RENDA MEDIA BAIXA PAISES DE BAIXA RENDA
r*:JG r*:JG r*:JG r*:1IE r*:JG r*:IE
T:D;; 0.0620* 0.155%** 0.155%%* 0.152% 0.0899** -0.0188"
(0.114) (0.0251) (0.0251) (0.100) (0.0220) (0.0222)
r* 0.0681* -0.196%** -0.196%** -0.503%** 0.376%** 0.489%
(0.0921) (0.0148) (0.0148) (0.0473) (0.0278) (0.226)
* % Djp -0.185* 0.0864* 0.0864" 0.418%** -0.275%%* -0.609*
(0.0966) (0.0670) (0.0670) (0.105) (0.0230) (0.256)
N 319 249 249 249 80 80
R-squared 0.393 0.492 0.492 0.430 0.987 0.980
Number of id 20 14 14 14 4 4

r*: taxa de juros global; r*:EF (estabilidade financeira); r*:IE (incerteza externa).
4k sionificativo a 1%; ** significativo a 5% e * significativo a 10%; *nao significativo
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Tabela 22 A Impacto da ado¢do do SMI e de transbordamento externo na taxa de emprego

VARIAVEIS PAISES DE AR PAISES DE RMA PAISES DE RMB PAISES DE BR
r*JG r*:IE r*:JG r*:IE r*:JG r*:IE r*:JG r*:IE
T,.D;; -0.0350**  -0.0180% | -0.00289%  -0.0142% | -0.00392* 0.0144" 0.0181%%#* 0.0390**
(0.0147) (0.0165) | (0.0129) (0.0125) | (0.00984) (0.0144) (0.00475) (0.0134)
r* 0.0140* 0.0150* | -0.00605*  -0.00410% | 0.000202% -0.000257% | 0.0121%* 0.00117#
(0.00713)  (0.0110) | (0.00827)  (0.0194) | (0.00530) (0.00706) | (0.00489) (0.00567)
r* % Dy -0.0112% -0.0355% | 0.00870% -0.00682*% | -0.00862* 0.00672% | -0.0103* -0.00363"
(0.00612)  (0.0191) | (0.00764)  (0.0237) | (0.00480) (0.00870) | (0.00537) (0.00698)
N 807 807 741 741 920 920 355 355
R-squared 0.348 0.312 0.077 0.069 0.061 0.054 0.426 0.333
Number of id 30 30 29 29 35 35 14 14

r*: taxa de juros global; r*:EF (estabilidade financeira); r*:IE (incerteza externa).
AR: alta renda; RMA: renda média alta; RMB: renda média baixa, BR: baixa renda.
*#% gignificativo a 1%; ** significativo a 5% e * significativo a 10%; #nfo significativo

Tabela 23A-Impacto da adog¢do do SMI e de transbordamento externo na taxa de desemprego

VARIAVEIS TODOS OS PAISES PAISES DE AR PAISES DE RMB
r*:JG r*:IE r*:JG r*:IE r*:JG r*:IE
T:D;¢ 0.236%* 0.110* 0.125* 0.0614* 0.281%* 0.152*
(0.0925) (0.0914) 0.172) (0.156) (0.0926) (0.100)
r* -0.112%%* -0.0548"* -0.121%%* 0.0290* -0.118%* -0.503%%*
(0.0253) (0.0735) (0.0368) (0.0894) (0.0439) (0.0473)
¥ % Dy 0.0629* 0.0177# 0.101%* 0.0445" 0.0196" 0.418%**
(0.0331) (0.0759) (0.0370) (0.122) (0.0430) (0.105)
Trend YES YES YES YES YES YES
Controles YES YES YES YES YES YES
Balanceamento YES YES YES YES YES YES
por entropia
N 1,395 355 628 319 265 249
R-squared 0.235 0.333 0.223 0.309 0.550 0.430
Number of id 55 14 23 20 11 14

r*: taxa de juros global; r*:EF (estabilidade financeira); r*:IE (incerteza externa).
AR: alta renda; RMB: renda média baixa
*#% gignificativo a 1%; ** significativo a 5% e * significativo a 10%; #ndo significativo
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Variaveis Todos os paises Paises de alta renda Paises de renda média alta Paises de renda média baixa
Ty Dy 0.226%** 0.0537* 0.0489* 0.0402* 0.291%** 0.0115* 0.0130%* 0.00952* | 0.166***  0.0365**  0.0598**  0.0277* 0.138***  0.0267*** 0.0301 *** 0.0278%**
(0.0267) (0.0303) (0.0247) (0.0215) (0.0366)  (0.00580)  (0.00472)  (0.00542) (0.0375) (0.0129) (0.0220)  (0.0143) (0.0125) (0.00386) (0.00396) (0.00452)
r -0.101*** -0.0109 -0.0105 -0.00394 -0.0497 0.00215 -0.00170  0.00289%* | -0.194** -0.0351 -0.0330 -0.0100 | -0.108%*** -0.00102 -0.00394 % -0.00230
(0.0204) (0.00972)  (0.00760)  (0.00554) | (0.0293)  (0.00133)  (0.00177)  (0.00134) (0.0769) (0.0225) (0.0229)  (0.0197) (0.0175) (0.00164) (0.00136) (0.00190)
" * Dy 0.0108 -0.00453 -0.00385 -0.00600 -0.0359 -0.00167  0.000501 -0.00201 0.106 0.0139 0.00141  -0.00427 -0.0267 5.83e-05 0.000661 0.000254

(0.0227) (0.00525)  (0.00473)  (0.00545) | (0.0322)  (0.00169)  (0.00221)  (0.00216) (0.0789)  (0.0185)  (0.0148)  (0.0153) (0.0300) (0.00194) (0.00193) (0.00200)

Trend NO YES NO YES NO YES NO YES NO YES NO YES NO YES NO YES

Controles NO YES YES YES NO YES YES YES NO YES YES YES NO YES YES YES

Balanceamento NO NO YES YES NO NO YES YES NO NO YES YES NO NO YES YES

por entropia

N 2,999 2,720 2,720 2,720 798 704 704 704 826 716 716 716 919 864 864 864

R-squared 0.214 0.852 0.917 0918 0.490 0.971 0.984 0.984 0.171 0.773 0.841 0.860 0.508 0.982 0.984 0.984

Number of id 80 80 80 80 21 21 21 21 22 22 22 22 25 25 25 25




Tabela 25A - Resultados para a razdo divida publica/PIB diante de transbordamento monetario externo

VARIAVEIS TODOS OS PAISES PAISES DE ALTA RENDA
did -0.0241 0.158 0.134 0.152%* -0.126 0.143 0.0898 0.0620
(0.145) (0.135) (0.0847) (0.0745) (0.157) (0.158) (0.125) (0.114)
Injurosmedia 0.0331  -0.0924%* 0.157* 0.0542 -0.00235  -0.0788** 0.123 0.0681
(0.0282)  (0.0453) (0.0851) (0.0879) (0.0503) (0.0382) (0.0961) (0.0921)
Injurosmediatr -0.0625 -0.0526 -0.262%*%%  -(.184%* -0.0436 -0.0985 -0.215%* -0.185%
(0.0414)  (0.0416) (0.0874) (0.0889) (0.0614) (0.0588) (0.0986) (0.0966)
Trend NO YES NO YES NO YES NO YES
Controles NO YES YES YES NO YES YES YES
Balanceamento por entropia NO NO YES YES NO NO YES YES
N 1,821 1,165 770 770 849 541 319 319
R-squared 0.010 0.237 0.295 0.339 0.005 0.329 0.379 0.393
Number of id 67 64 16 16 31 29 20 20
VARIAVEIS PAISES DE RENDA MEDIA BAIXA PAISES BAIXA RENDA
did -0.0929 -0.0572 0.179%%*  (.155%%* 0.615%%* 0.747%%* 0.112%* 0.0899%*
(0.106) (0.166) (0.0291) (0.0251) | (3.52¢-09) (0.146) (0.0247) (0.0220)
Injurosmedia 0.0906 0.00669 -0.167%*%  -0.196%** | 0.215%%* 0.0153 0.490%**  (.376%%*
(0.0537)  (0.0651) (0.0126) (0.0148) (0.0309) (0.0812) (0.0136) (0.0278)
Injurosmediatr -0.0900 -0.0646 0.0592 0.0864 -0.355% %%  _0.262%*%  -0.375%%%  (.275%%*
(0.0812) (0.107) (0.0734) (0.0670) (0.0309) (0.0702) (0.00951) (0.0230)
Trend NO YES NO YES NO YES NO YES
Controles NO YES YES YES NO YES YES YES
Balanceamento por entropia NO NO YES YES NO NO YES YES
N 433 307 249 249 136 101 80 80
R-squared 0.080 0.219 0.484 0.492 0.514 0.649 0.984 0.987
Number of id 16 15 14 14 5 5 4 4

r*: taxa de juros global; r*:EF (estabilidade financeira); r*:IE (incerteza externa).

AR: alta renda; RMB: renda média baixa
ik sionificativo a 1%; ** significativo a 5% e * significativo a 10%; * ndo significativo
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Tabela 26A- Resultados para a taxa de emprego diante de transbordamento monetario externo

VARIAVEIS TODOS OS PAISES PAISES DE ALTA RENDA Paises de baixa renda
did -0.000160  -0.00579  -0.0130 -0.0126 -0.00868 -0.0235 -0.0360** -0.0350%* 0.0111%**  0,0173%**  (0.0182***  (.0181%=**
0.0119)  (0.0112)  (0.0114)  (0.0112) (0.0125) (0.0162) (0.0149) (0.0147) (0.00259)  (0.00429)  (0.00548)  (0.00475)
jurosmedia -0.000241  0.00367  0.00960*  0.00911* -0.00297 0.0109* 0.0161%* 0.0140* 0.0110* 0.0101** 0.00961 0.0121%+
(0.00244)  (0.00316) (0.00496)  (0.00503) (0.00416)  (0.00559)  (0.00704) (0.00713) (0.00530)  (0.00379)  (0.00634)  (0.00489)
jurosmediatr -0.00307  -0.00558  -0.00982** -0.00969** | -0.00752  -0.00859*  -0.0113* -0.0112* -0.0106* -0.00703  -0.0132*  -0.0103*
(0.00432)  (0.00394) (0.00437)  (0.00422) (0.00524)  (0.00494)  (0.00623) (0.00612) (0.00545)  (0.00414)  (0.00640)  (0.00537)
Trend NO YES NO YES NO YES NO YES NO YES NO YES
Controles NO YES YES YES NO YES YES YES NO YES YES YES
Balanceamento por entropia | NO NO YES YES NO NO YES YES NO NO YES YES
N 2,997 2,823 2,823 2,823 864 807 807 807 378 355 355 355
R-squared 0.003 0.011 0.047 0.048 0.035 0.193 0.344 0.348 0.221 0.443 0.305 0.426
Number of id 111 108 108 108 32 30 30 30 14 14 14 14
VARIAVEIS PAISES DE RENDA MEDIA ALTA PAISES DE RENDA MEDIA BAIXA
did 0.0151 -0.000557 0.00303 -0.00289 -0.0106***  0.000658  -0.00769 -0.00392
0.0220)  (0.0157)  (0.0177)  (0.0129) (0.000208)  (0.00724)  (0.00764) (0.00984)
jurosmedia -0.0135%** -0.00787  -0.00911  -0.00605 0.00376 -0.00359 0.00137 0.000202
(0.00468)  (0.00561) (0.00683)  (0.00827) (0.00415)  (0.00463)  (0.00511) (0.00530)
jurosmediatr 0.0177%*  0.0125*  0.00963 0.00870 -0.00946*  -0.00972**  -0.00939*% -0.00862*
(0.00836)  (0.00719) (0.00777)  (0.00764) (0.00498)  (0.00458)  (0.00537) (0.00480)
Trend NO YES NO YES NO YES NO YES
Controles NO YES YES YES NO YES YES YES
Balanceamento por entropia | NO NO YES YES NO NO YES YES
N 783 741 741 741 972 920 920 920
R-squared 0.098 0.115 0.054 0.077 0.017 0.043 0.025 0.061
Number of id 29 29 29 29 36 35 35 35

r*: taxa de juros global; r*:EF (estabilidade financeira); r*:1E (incerteza externa).
AR: alta renda; RMB: renda média baixa
*#% gignificativo a 1%; ** significativo a 5% e * significativo a 10%; #ndo significativo
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4. SISTEMAS DE METAS DE INFLACAO E CAMBIO: O PAPEL DE VARIAVEIS
FINANCEIRAS GLOBAIS NOS PAISES EMERGENTES

Resumo: Este estudo analisa se os paises que adotam sistema de metas de inflagdo, por terem
0 compromisso prioritdrio com as metas, poderiam ser sujeitos a depreciagdo cambial e maior
volatilidade cambial diante de alteragdes financeiras globais, comparados aos paises que nao
adotam esse sistema. A amostra engloba vinte e seis paises emergentes e cobre o periodo de
mais de vinte anos. Os principais resultados mostram que a ado¢ao do SMI se relaciona com a
apreciacao da taxa de cambio e maior volatilidade cambial. Além disso, se o pais adota SMI e
sofre aumento da entrada de capital externo, isso implica em depreciacdo cambial e queda da
volatilidade cambial comparado aos paises que nao adotam SMI. Em momentos de elevagao da
taxa de juros global, os paises emergentes que adotam SMI apresentam maior volatilidade
cambial do que os paises emergentes que ndo adotam tal sistema. Conclui-se também que ocorre
reducdo do repasse cambial para o nivel de precos domésticos dos paises emergentes que
adotam SMI, apos a adogao desse sistema.

Palavras-chave: Metas de Inflagdo. Cambio. Paises Emergentes. Varidveis Financeiras
Globais.
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4.1 Introducao

A apreciacdo ou depreciagao que uma moeda pode sofrer afeta o desempenho de um
pais. Se um pais ¢ exportador e sua moeda se desvaloriza, os bens e servigos desse pais se
tornam mais barato para um pais importador e eleva a demanda e a receita do pais exportador
(KUMAR et al., 2019). Desde a introducao das taxas de cambio nao fixa, devido ao colapso
dos regimes de cambio fixo de Bretton Woods em 1970, os formuladores de politicas se
preocupam com a volatilidade cambial e seu efeito em varidveis macroecondmicas
(NANDWA; ANDOH, 2008). Para os autores, a volatilidade cambial tende a ser persistente e
distorcida nos paises em desenvolvimento, devido ao baixo desenvolvimento dos mercados
financeiros desse grupo de paises e baixas oportunidades de minimizar riscos.

Entre os paises que adotam taxa de cambio ndo fixa estdo também aqueles que adotam
o sistema de metas de inflacdo (SMI). Nos paises que adotam SMI, a politica monetaria
doméstica possui como um dos seus instrumentos a taxa de juros. O primeiro ensaio desta tese
mostrou que alguns paises que adotam SMI, devido ao compromisso prioritario com o SMI,
podem ter menor interdependéncia da politica monetaria diante de choque monetario externo.
O segundo ensaio investigou se essa possibilidade de perda de interdependéncia da politica
monetaria diante de mudancas externas levaria os paises que adotam o SMI a ter custos em
termos de PIB per capita, razdo divida publica/PIB e taxa de emprego comparados aos paises
que ndo adotam o SMI. Os paises que estdo muito interligados em termos de circulagdo de
capitais e alteracdes financeiras globais** podem afetar seus desempenhos econdmicos.

Nos paises que adotam SMI, o Banco Central tem como base o controle principalmente
do instrumento taxa de juros de curto prazo. Outras metas adicionais para o cambio ou mesmo
para o crescimento econdmico ndo sdo atribuidos a atuagdo da politica monetaria (BACEN,
2016). A presenca de bandas nas metas de inflagdo permite que os Bancos Centrais tenham
condi¢do de acomodar choques, usando de uma limitada amplitude para que ndo comprometa
a credibilidade do SMI (BACEN, 2016). A questdo ¢ que ao se ater no cumprimento das metas
de inflagdo, o pais poderia ter menor interdependéncia da politica monetéria que, alinhada as
perspectivas de manter a credibilidade do SMI, levaria a custos em termos de depreciacdo da

taxa de cambio e maior volatilidade cambial diante de alteracdes financeiras globais.

34 Por alteragdes financeiras global neste estudo sdo consideradas trés distintas medidas, quais sejam taxa de juros
global, entrada de capital externo e incerteza global.
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Este ensaio pretende avaliar se os paises emergentes selecionados que adotam SMI
sofrem maior depreciacdo da taxa de cdmbio em nivel e maior volatilidade cambial diante de
alteragdes financeiras globais, quando comparados aos seus homoélogos. Assume-se a hipdtese
de que os paises que adotam SMI, por terem o compromisso prioritdrio com o SMI, podem ter
menor interdependéncia da politica monetaria doméstica, e o impacto de varidveis financeiras
globais levaria a uma maior deprecia¢do da taxa de cadmbio em nivel e maior volatilidade da
taxa de cambio comparados aos paises que nao adotam o SMI. Como destacado por Gersl e
Holub (2006), diante de choques exogenos, seria interessante os paises adotarem alguns
artificios para controlar a taxa de cambio. Investiga-se se o SMI favorece ou ndo os paises
emergentes que adotam SMI diante de alteragcdes financeiras globais, em termos de cambio,
comparados aos paises que nao adotam.

Alguns fatores podem explicar a aplicagdo deste estudo para o caso dos paises
emergentes. A ado¢do do SMI ¢é desafiadora para os paises, com destaque para os paises
emergentes, nos quais a forma de conduzir a politica monetaria considera a constru¢do da
credibilidade, reducao dos niveis de inflagdo e maior vulnerabilidade a choques (MINELLA et
al., 2003). Paises emergentes podem se diferir do grupo de paises industrializados em termos
de diferentes arranjos institucionais, sobretudo os que sdo relacionados a credibilidade e
independéncia da politica do Banco Central, inflagdo, histérias macroecondmicas, diferentes
niveis de desenvolvimento financeiro, entre outros (HUTCHISON; NOY, 2011). Entre as
vantagens anunciadas pelo SMI, destaca-se a facilidade de entendimento pelo publico, além de
ser transparente (MISHKIN, 2000).

Muitos mercados emergentes passaram a adotar o SMI desde o inicio da década de 1990.
Segundo Amato e Gerlach (2002), isso ocorreu mesmo que 0s paises emergentes nao
satisfizessem as pré-condigdes para a adocdo do SMI requeridas. Para os autores, a taxa de
cambio pode desempenhar um papel relativamente maior nos paises emergentes,
principalmente pela estrutura financeira dos mesmos. Nos mercados emergentes, as metas de
inflacdo possuem limites superiores comparados aos paises desenvolvidos que também adotam
esse sistema. Entre os fatores que explicam essa diferenca, tem-se 0 menor comprometimento
desse grupo de paises com o SMI. Afinal, as metas de inflagdo consistem numa tarefa mais
desafiadora para este grupo de paises, dado o cendrio macro mais volatil, as institui¢des e
credibilidade mais fracas desses paises comparados aos demais paises avancados (FRAGA;

GOLDFAIJN; MINELLA, 2003).
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Ademais, o impacto das variaveis financeiras globais no desempenho dos paises pode
ser visto na literatura. Bhattarai e Chatterjee (2020) mostraram que um choque de incerteza dos
Estados Unidos relaciona-se com a depreciagdo da moeda dos paises emergentes e leva a
diminui¢do na entrada de capitais nos paises emergentes. Além disso, a saida de capitais dos
mercados emergentes motivados pelo alto risco oferecido por esses mercados diante de maior
incerteza global deprecia as suas taxas de cambio. Azad e Serletis (2020) mostraram que
choques de politica monetaria positivo (negativo) dos EUA tende a apreciar (depreciar) a taxa
de cambio dos paises emergentes.

A associacdo do SMI com a volatilidade cambial pode ser vista em diversos estudos.
Para Schmidt-Hebbel e Tapia (2002), a volatilidade da taxa de cdmbio nominal no Chile ndo ¢
maior no sistema de metas de inflacdo do que em outros paises com regime de taxa de cdmbio
flutuante. Para Gali e Monacelli (2005), a combinacdo de metas de inflagdo e regime de cambio
ndo fixo pode causar aumento da volatilidade da taxa de cambio, e por isso a volatilidade
cambial pode ser vista como um custo do sistema de metas de inflagdo.

Rose (2007) mostrou que os paises que tém como meta a inflagdo experimentam menor
volatilidade da taxa de cambio ¢ menos paradas repentinas dos fluxos de capital do que seus
homologos. Prasertnukul, Kim e Kakinaka (2010) ndo encontraram evidéncias de que a adog¢ao
do SMI leve ao aumento da volatilidade da taxa de cambio nominal. Berganza e Broto (2012)
mostraram que o SMI leva a maior volatilidade da taxa de cambio, quando comparado aos
outros regimes alternativos, e sustentaram a implementacdo do SMI flexivel. Plessis e Reid
(2015) dividiram os paises que adotam SMI com relagdo ao nivel da meta de inflacdo em paises
com alta meta de inflacdo e baixa meta de inflagdo. Os autores mostraram que os paises com
SMI e que tém nivel mais alto de meta de inflagdo associam-se a uma maior volatilidade
cambial.

Nota-se que ndo ha consenso entre os estudos da relacdo entre a adogdo do SMI e a
volatilidade cambial. Isso mostra que ¢ valido aprofundar as respostas a respeito da relagao
entre sistema de metas de inflacio e cambio. Este estudo busca investigar essa relagdo
acrescentando o papel de varidveis financeiras globais. Abordagem que, at¢é o0 momento, ndo
foi possivel identificar se ja foi realizada. A estrutura empirica deste ensaio inclui os trés tipos
distintos de alteragdes financeiras globais (taxa de juros global, oferta de capital externo e
incerteza externa) para captar as principais fontes e entender qual delas seria mais prejudicial.
Além disso, analisa o impacto para a taxa de cdmbio em nivel e para a volatilidade cambial.

Adicionalmente, tem-se uma andlise do repasse cambial para o indice de precos domésticos dos
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paises que adotam SMI. Essa andlise busca responder como o cAdmbio pode ser representativo
para os paises emergentes que adotam SMI.

Analistas agrupam paises emergentes de forma distinta, além disso, a distingdo entre
paises emergentes e em desenvolvimento ¢ imprecisa (DUTTAGRUPTA;
PAZARBASIOGLU, 2021). O presente estudo, além de avaliar a taxa de cambio em nivel,
também analisa volatilidade cambial; paises de cdmbio fixo ou dolarizados foram excluidos da
amostra. De acordo com a disponibilidade de dados e a classificagdo do World Economic
Outlook do FMI, este estudo aplica-se a vinte e seis paises, dentre os quais dezessete sdo paises
emergentes que adotam SMI, e nove paises sdo emergentes que ndo adotam SMI. A andlise
cobre o periodo de 1995 a 2019. Usa-se esse periodo temporal com o intuito de evitar momentos
em que alguns paises da amostra passaram por hiperinflagdo®, sobretudo os da América Latina.

Este ensaio, além desta parte introdutéria, ¢ composto por mais quatros se¢des. A
segunda secdo constitui a revisdo bibliografica sobre o tema; a terceira aborda aspectos
metodoldgicos; a quarta apresenta e discute os resultados e a quinta, por sua vez, engloba as

conclusdes finais deste ensaio.

4.2 Sistema de metas de inflacdo, interdependéncia da politica monetaria e cambio

Entre as pré-condigdes para um pais adotar o SMI, segundo Amato e Gerlach (2002),
destacam-se a independéncia do BC, a politica fiscal soélida, a economia resiliente a as
mudangas na taxa de cdmbio e de juros. Para os autores, as taxas de cambio podem desempenhar
um papel relativamente maior nos paises emergentes, sobretudo devido a estrutura financeira
desses paises.

Além do papel da taxa de cambio, a volatilidade cambial também ¢ um assunto tratado
na literatura. Por exemplo, para Devereux e Lane (2003), nos paises em desenvolvimento, altos
niveis de vinculos financeiros com um pais credor (na forma de divida em carteira ou
empréstimo bancario) seriam associados a um nivel mais baixo de variabilidade do cambio
bilateral. Segundo Gianellis e Papadopoulos (2011), h4 evidéncias de que os mercados de
cambio sdo influenciados por choques monetarios (taxa de juros), financeiros (indices de pregos

de a¢des nacionais) e reais (producao industrial).

35 Alguns paises que passaram por episddios de hiperinflagdo da amostra deste estudo na década de oitenta e
noventa foram o Brasil, o Chile e o Peru.
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Grossman, Love e Orlow (2014) atestaram que a volatilidade cambial desempenha um
papel mais significativo nos paises em desenvolvimento. Ademais, o aumento da transparéncia
como um dos objetivos da politica monetaria doméstica reduz a volatilidade da taxa de cambio
bilateral (EICHLER; LITTKE, 2018).

Os impactos internacionais do SMI foram avaliados por Rose (2007). Para a autora, os
paises com SMI experimentam menor volatilidade da taxa de cambio e menos paradas
repentinas dos fluxos de capitais comparados aos paises que ndo adotam esse sistema. A autora
também apontou que os paises com SMI, comparados aqueles que ndo adotam esse sistema,
ndo tém diferentes desequilibrios em conta corrente ou niveis de reserva.

A literatura também aborda repasse da taxa de cadmbio para os pregos ao consumidor
considerando paises com cambio flexivel e metas de inflacdo. A ado¢ao do SMI também ja foi
associada ao repasse da taxa de cambio para o preco doméstico da Indonésia, Coreia do Sul,
Filipinas e Tailandia no estudo de Prasertnukul, Kim, Kakinaka (2010). Os autores também
avaliaram como o SMI nos paises asiaticos afetou a variabilidade da taxa de cambio, dado que
flutuagdes na taxa de cambio podem afetar a variabilidade da taxa de cambio. Para Ha, Stocker,
Yilmazkuday (2020), o repasse cambial para o preco ao consumidor nos paises com cambio
flexivel e com SMI tende a ser menor. Segundo kabundi, Miachila (2019), o menor repasse da
taxa de cambio na Africa do Sul pode ser atribuido a melhora da credibilidade da politica
monetaria ap6s a adogao do SMI.

A combinacdo do SMI e de taxas de cambio flexiveis trouxe para o centro do debate
uma série de novas questodes de politica, como o papel das taxas de cambio na politica monetaria
(CIVCIR; AKCAGLAYAN, 2010). Analisando para o caso da Republica da Turquia (CBRT),
de 1987 a 2009, os autores mostraram que a taxa de cambio ¢ uma variavel relevante para a
politica monetaria. Os achados deste estudo também sustentaram que, para manter a
credibilidade do SMI, a politica de intervencdo na taxa de cAmbio ndo ¢ sustentavel.

Para Aizenman, Hutchison e Noy (2011), os BCs com SMI nos mercados emergentes
respondem de forma sistematica a taxa de cambio real. Do grupo de paises com SMI, aqueles
com concentragdo particularmente alta nas exportacdes de commodities alteram suas taxas de
juros de forma mais proativa em relagdo as variagdes da taxa de cambio real comparados ao
grupo nao intensivo em commodities. Os autores ainda mostraram que as respostas as taxas de
cambio reais sao mais fortes nos paises que seguem politicas de metas de inflacdo e que sdo

relativamente intensivas nas exportagdes de produtos basicos.


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0161893810000190?casa_token=RAF_BrsGHu0AAAAA:U6A6tr75xe5Uy0BDMtSjA5oANPvtQrJ9clTlAfniw3p3ulAp-oe7egB4GGb7HNb3qLzLiFE0K70#!
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Inicialmente, Yamada (2013) diferenciou os regimes cambiais em quatro grupos: fixo,
intermediario, flexivel e metas de inflagdo. Os principais achados mostraram que o SMI
funciona bem na reducao da taxa de inflacdo, e se sai melhor ou pelo menos tdo bom quanto o
resultado do regime de cambio fixo na redugdo da taxa de inflagdo. O estudo também aponta
que a estrutura institucional dos paises ¢ inegavelmente importante para implementar os
regimes de cambio fixo e 0 SMI e torna-los confidvel.

A possibilidade de coordenagdao da politica monetdria e cambial para os paises em
desenvolvimento que adotam o SMI foi abordada por Buffie, Airaudo e Zanna (2018). A teoria
enfatiza que se os paises que adotam SMI adotam cambio flutuante, o Banco Central deve ficar
fora do mercado de cambio. Outra vertente afirma que uma taxa de cambio flexivel e
determinada pelo mercado consiste numa condi¢ao necessaria para a adogdo bem sucedida do
SMI. Para Buffie, Airaudo e Zanna (2018), por meio de um modelo de dois setores de uma
economia aberta, o gerenciamento rigoroso da taxa de cambio eleva a eficacia da adogao do
SMI. Os autores também retratam casos de choques na taxa de juros mundiais e de
commodities.

A resposta da taxa de cambio real a choques globais nos precos de commodities foi
abordada por Chen e Lee (2018). Para os autores, enquanto no longo prazo, maior poder de
mercado no mercado mundial de commodities tem a capacidade de reduzir a resposta da taxa
de cambio real, no curto prazo, o fato do pais adotar SMI pode amplificar a resposta da taxa de
cambio a choques de commodities.

Soe e Kakinaka (2018) avaliaram o efeito do SMI na depreciagdo cambial e variacdes
de reservas internacionais. Os autores mostraram que o SMI auxilia a estabilizar as pressdes no
mercado de cambio nos paises em desenvolvimento, € que o SMI auxilia a estabilizar as
reservas internacionais, além de nao afetar a volatilidade da taxa de cambio de forma
significativa. O presente estudo aproxima-se desta abordagem, mas insere o papel das variaveis
financeiras globais para avaliar o impacto do SMI na taxa de cambio em nivel e na volatilidade

cambial.

4.3 Metodologia

Esta secdo descreve os procedimentos metodoldgicos que visam responder se os paises
que adotam SMI, por terem o compromisso prioritario com as metas de inflagdo, poderiam

sofrer alguns custos (depreciacao da taxa de cambio em nivel e maior volatilidade cambial) na
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presenca de alteracdes financeiras globais, comparados aos paises que ndo adotam esse sistema.
Para responder essa problematica, utilizou-se um modelo de avaliagdo de impacto,
precisamente o modelo de diferencas em diferencas, que compara o resultado referente ao grupo
de tratados (paises que adotam SMI) aquele percebido pelo grupo de controle (paises que nao
adotam o SMI). Aborda-se o caso dos paises emergentes. A amostra, tanto dos paises que
integram o grupo de tratamento quanto dos que fazem parte do grupo de controle, inclui apenas
os paises que adotam cambio ndo fixo. Os dados sdo de um painel de vinte e seis paises e
cobrem o periodo de 1995 a 2019.

Uma das fortes suposi¢des do estimador de diferencas em diferengas requer que o grupo
de tratamento e o grupo de controle tenham seguido tendéncias paralelas da variavel de
resultado ao longo do tempo (ABADIE, 2005). Aplicado a este estudo, o grupo de paises que
adotam SMI e o grupo de paises que ndo adotam SMI deveriam seguir tendéncias paralelas em
termos de taxa de cambio, de forma que a Unica diferenga observada para a taxa de cAmbio
entre esses diferentes grupos de paises ocorresse em decorréncia da adogdo do SMI. Fato que
nao foi possivel observar. Por isso, para tornar o grupo de paises que adotam SMI semelhante
ao grupo de paises que ndo adotam SMI, em termos de caracteristicas observaveis, foi usado o
balanceamento por entropia.

O uso do pareamento por entropia*® permite superar o problema de viés de variaveis
observaveis, dado que torna o grupo de paises que adota o SMI semelhante ao grupo que ndo
adota o SMI em termos de caracteristicas observaveis. Para isso, usou-se algumas variaveis
macroecondmicas, tais como: taxa de cAmbio defasada, quantidade de moeda em circulagdo (%
do PIB), abertura comercial (exportacdo + importacao/PIB), crescimento real do PIB per capita,
regime de cambio e taxa de inflacdo defasada. Essas variaveis também foram usadas no estudo
de Ogrokhina e Rodriguez (2019).

A opgao de adotar o SMI ndo € exdgena ao pais, dado que se relaciona com o fato de
um pais passar por periodos de hiperinflacao, crise ou alguma condic¢ao que afeta o desempenho
macroecondmico do mesmo. A ado¢do do SMI por um pais € sistematicamente relacionada a
um conjunto de covariaveis observaveis que também afetam a variavel de resultado, o que cria
problema na selecdao de observaveis. Como a ado¢do do SMI ndo ¢ algo aleatdrio, tem-se um

problema de auto selecdo. Para analisar a relacdo entre a adogao do SMI, alteragdes financeiras

36 O resultado deste método pode ser visto na Tabela 2A, no Apéndice.
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globais (taxa de juros global, entrada de capitais externos e incerteza externa) e taxa de cambio
foi usado o balanceamento por entropia combinado com o modelo de diferencas em diferencas.

O modelo estimado pode ser visto na equagao 18 a seguir:

CémbiOi’t = 0C3l'+ 6315 + 91 TFGt* + 02 TFGt* * Dit + 93 TtDit + 04 abc it
CCit

+ 65 m_t + Bgipopulacgido;s + 6,PIBpercapita;. + e3;¢
l

(18)

Da equagao (18):

O subscrito i corresponde a cada um dos vinte e seis paises emergentes selecionados
(ver descrigdo dos paises na Tabela B1, no Apéndice). Dos vinte e seis paises emergentes,
dezessete adotam o SMI e nove ndo o adotam. Como no estudo de Berganza e Broto (2012),
foram excluidos da amostra os paises com taxa de cambio fixo relacionada ao délar ou a
qualquer outra moeda forte, por exemplo, o euro, em todos os periodos da amostra. Além do
fato de que o grupo de tratamento e o de controle devem ser semelhantes, exceto no que se diz
respeito a adogdo do SMI, a volatilidade cambial dos paises de cambio fixo é zero, o que
justifica essa eliminagdo. Também foram excluidos os paises totalmente dolarizados, dado que
ndo possuem politica cambial autonoma.

O subscrito t representa cada um dos anos referentes ao periodo de 1995 a 2019. A
escolha desse periodo se deve ao fato de que alguns paises da amostra passaram por
hiperinflagdo, principalmente aqueles emergentes da América Latina.

o¢; € o efeito fixo do pais para controlar caracteristicas especificas do pais invariaveis
no tempo;

o; € o efeito fixo no tempo;

e; ¢+ € o termo de erro.

A variavel dependente cambio corresponde a taxa de cambio bilateral (caAmbio) com
relagdo ao dolar.

O termo TFG corresponde as alteragdes financeiras global, que neste estudo serdo
usadas trés proxies distintas:

TAXA DE JUROS GLOBAL—consiste na média, de 1995 a 2019, da taxa de juros dos

principais centros financeiros mundiais: Estados Unidos, Reino Unido, Japao e Area do Euro.
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ENTRADA DE CAPITAL EXTERNO- para o célculo desse choque, considerou-se a
entrada liquida de capital estrangeiro que se direciona para os mercados emergentes, excluindo
0 pais em questdo, no intuito de capturar o apetite geral dos investidores internacionais pelos
ativos dos mercados emergentes. Posteriormente, a entrada liquida de capital foi normalizada
pela tendéncia HP do PIB, para evitar a introdugdo de volatilidade impulsionada por flutuagdes
de curto prazo. Essa medida foi calculada com base nos estudos de Blanchard et al. (2017) e
Bergant et al. (2020).

INCERTEZA EXTERNA- medida do volatility Index (VIX) disponivel na Chicago
board Options exchange, normalmente ¢ usado na literatura como proxy para choques nos
prémios de risco internacional.

O modelo foi estimado para cada um dos TFG separado. Ou seja, a equacdo (1) foi
estimada considerando TFG como taxa de juros global. Depois, estimou-se novamente a
equacdo (1) considerando como TFG a entrada de capitais externos. O mesmo procedimento
foi adotado considerando como TFG a incerteza externa.

Com relagdo a hipotese levantada neste estudo, a resposta ¢ dada pelo termo TFG," *
D;;. Espera-se que os paises emergentes que adotam SMI, diante de TFG, apresentem
coeficiente negativo. Isso indica que os paises emergentes que adotam SMI depreciam a moeda
doméstica diante de TFG comparados aos paises que ndo adotam. Por outro lado, para os
modelos estimados, tendo como varidvel dependente a volatilidade cambial, espera-se que esse
coeficiente tenha sinal positivo. Isso sinaliza que os paises emergentes que adotam SMI, diante
de TFG, sdo mais sujeitos a uma maior volatilidade cambial, quando comparados aos paises
que ndo adotam esse sistema.

O termo T, D;, refere-se ao impacto do SMI na taxa de cambio. Esse termo que reflete
se a adog¢dao do SMI, efetivamente, impacta a taxa de cambio.

Outros controles foram inseridos para explicar mudangas na taxa de cambio, tais como:
abc — € o grau de abertura comercial (quanto maior o grau de abertura comercial, maior tende a
ser a probabilidade de alteragdes cambiais); cc/PIB — conta corrente como propor¢do do PIB;
populacdo — corresponde ao nimero de pessoas da populagdo (maior a populagdo implica em
maior demanda por bens, incluindo bens importados. Maior demanda por moeda estrangeira
que influencia a taxa de cambio) e o PIB per capita real (O PIB de um pais pode influenciar a
taxa de cdmbio de um pais via comércio ou fluxos de capitais). Controles que também ja foram

usados pela literatura, por exemplo, no estudo de Berganza e Broto (2012).
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Ademais, os paises emergentes sao mais susceptiveis a uma maior volatilidade cambial.
Com base nisso, este estudo também analisa se, diante de alteracdes financeiras globais, os
paises emergentes que adotam SMI podem ter maior volatilidade cambial, quando comparados
aos paises emergentes que nao adotam SMI. Para isso, foram calculadas algumas medidas de
volatilidade cambial.

Uma das medidas adotadas para a volatilidade cambial ¢ relativa a variancia
condicional, nomeada de volatilidade da taxa de cambio 1. A variancia condicional da taxa de
cambio adotada foi aquela obtida a partir do modelo autorregressivo de heterocedasticidade
condicional generalizado (GARCH). Por meio do GARCH, a variancia condicional ¢ dada em
funcdo de erros passados ao quadrado e de valores defasados da variancia condicional. Para a
taxa de cdmbio de cada um dos paises da amostra, estimou-se um modelo GARCH (1,1). Em
seguida, organizou-se um painel de dados a partir das volatilidades cambiais estimadas.

A segunda medida adotada de variabilidade para expressar a volatilidade cambial,
nomeada de volatilidade da taxa de cambio 2, foi o uso do desvio padrao do retorno percentual
da taxa de cambio nominal em relagdo ao dodlar para um determinado pais i. Esta medida

também foi adotada no estudo de Berganza e Broto (2012), e ¢ dada pela expressdo a seguir:

. = 100 = (AlogE;) (19)

Da equagdo (19), E; corresponde a taxa de cambio bilateral em t e A € o operador de
diferencgas. Se 1} € positivo isso significa depreciagdo da moeda local em relacao ao ddlar.

Posteriormente, a equagdo (18) foi estimada mais vezes. A mudanca ¢ voltada para a
variavel dependente, pois em cada uma das estimativas foram consideradas as distintas
volatilidades cambiais descritas acima. Além disso, o0 modelo foi estimado mais vezes,
modificando o termo TGF e considerando de forma isolada, cada uma das medidas apontadas

acima.
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4.3.1 Fonte dos dados

Os dados de taxa de cambio bilateral (moeda doméstica/ dolar) na escala de unidade
medida no fim do periodo foram retirados das estatisticas do Fundo Monetério Internacional
(IFS/FMI). As taxas de juros globais dos principais centros financeiros mundiais e as entradas
de capitais externos (US dolares, na escala milhdes) também foram retiradas do site do
IFS/FMLI.

As demais variaveis de controles, como o grau de abertura comercial (%), a conta
corrente (% do PIB), a populagdo (nimero de pessoas, milhdes) e o PIB per capita (dolar

internacional) foram retirados do WEO/FMI.

4.4 Resultados e discussoes

4.4.1 Impacto da adogao do SMI e de alteracdes financeiras globais na taxa de cambio
bilateral em nivel e na volatilidade cambial

A Tabela 27, a seguir, tem a finalidade de apresentar um pouco da base de dados usada.
Nela sao descritos os dados de estatistica descritiva (média e desvio padrdo) para a amostra
total e trés divisdes da amostra para os paises que adotam SMI. Na primeira divisdo estdo os
dados para os paises que adotam SMI durante todo o periodo de anélise. Depois, no premi, estao
os dados para os paises que adotam SMI nos periodos que precedem a adocao; € no posmi estao

os dados para os paises que adotam SMI nos periodos que sucederam a adogao.

Tabela 27-Estatistica descritiva das variaveis inseridas nos modelos

Total MI PREMI POSMI
Variavel M¢édia Despadr | Média Despadr | Média Despadr | Média Despadr
Vix 19.63544 5951078 | 19.63544 5.953506 | 20.58438 5.424746 | 18.84647  6.1836
jurosglobal 2.009121 1.603968 | 2.009121 1.604679 | 3.189731 1.1314 | 1.052609 1.257486

entradadecapitais 94.15679  345.6444 | 129.7595 428.6611 | 247.4017 648.5769 | 55.74325 142.1715
cambiobilateral 673.412  2081.254 | 764.6163 2415.116 | 529.5807 1889.176 | 917.7618 2702.007
volatilidadel 0.2942885 0.9742187 | 0.2818248 0.9807477|0.4165491 0.9174991|0.1920759 1.007292
volatilidade2 0.3807104 14.24478 |0.9381004 15.22933 | 5.266323 19.04368 | -1.920651 11.05546
contacorrente -2.115479 5.345528 | -2.363216 4.091832 | -3.100173 3.819518 | -1.845313 4.163023

populagdo 90.26317 219.9834 | 121.9733 266.2861 | 169.3752 349.1535 | 85.93262 172.7553
pibpercapitareal  11290.42 5983.591 | 11547.39 5902.632 | 8753.221 4844.131 | 13752.02 5900.858
abc 13.16762 18.87437 | 13.5377 17.97258 | 16.88344 21.59439 | 11.21465 14.35474

Despadr: Desvio padrao; MI: paises que adotam SMI; PREMI: paises que adotam SMI nos periodos que precedem
a adocdo; POSMI: paises que adotam SMI nos periodos posteriores a adogao do SMI.
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Fonte: Elaboracao propria, resultados da pesquisa.

No geral, a amostra total indica que a populacdo dos paises emergentes analisados, de
1995 a 2019, ¢ de aproximadamente 90.926317 milhdes de pessoas, com um PIB per capita real
de 11290.42 dolares. Além de apresentar cerca de 13% de abertura comercial e -2% de conta
corrente/PIB. Com base na estatistica descritiva, pode-se dizer que, apds a ado¢do do SMI, na
média, parece ter elevado a taxa de cambio bilateral (moeda doméstica/dolar) em comparagao
com periodo que precedeu a adogao do SMI. As Figuras A e B, no Apéndice ilustram as medidas
de volatilidade cambial calculada por pais.

O modelo de diferencas em diferengas tem como principal pressuposto o de tendéncias
paralelas. A Figura 18, a seguir, mostra a tendéncia da taxa de cambio bilateral entre o grupo
que adota SMI (tratamento) e o grupo que ndo adota o SMI (controle) para o periodo que
antecede a anélise (1990-1994). E importante considerar que, nestes periodos, os paises

analisados ainda ndo haviam adotado o SMI.

Figura 18- Verificagdo de tendéncia paralela da taxa de cambio bilateral de 1990 a 1994 do
grupo de paises tratados e de controle
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Fonte: Elaboragao propria, resultados da pesquisa.

Com base na Figura 18, a taxa de cambio bilateral do grupo de paises tratados, na média,

ndo apresentou tendéncias similares de comportamento comparado a taxa de cambio bilateral
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do grupo de controle, sobretudo de 1990 a 1991. Para buscar tornar o grupo de tratados ¢ o de
controle semelhantes em termos de varidveis observadas, foi usado o balanceamento por
entropia. O grupo de paises que adota SMI, a partir de um conjunto de pesos, tornou-se
semelhante ao grupo de paises que nao adota SMI, no momento média. Como resultado, tem-
se um contrafactual similar e pode-se supor que o que diferencia os paises ¢ a ado¢do ou ndo

do SMI. Os resultados podem ser vistos na Tabela 28, a seguir.

Tabela 28 Resultados do balanceamento por entropia (média)

Antes do Pareamento Apbs o pareamento

Tratado Controle Tratado Controle
Regime cambial 9.768 10.03 9.768 9.769
PIB per capita 7965 7977 7965 7965
Inflagdo 231.3 178.5 231.3 231.3
abc 47.06 73.49 47.06 47.06
Base monetaria 37.21 51.15 37.21 37.21
Cambio bilateral 209.5 197.4 209.5 209.5

Fonte: Elaboragao propria, resultados da pesquisa.

Os resultados da Tabela 28 mostram que, apds o pareamento, o grupo de paises que
adota SMI se tornou semelhante ao grupo de controle em termos de variaveis observaveis, dado
que as variaveis como regime cambial, PIB per capita, inflagdo, abertura comercial, base
monetaria e taxa de cambio bilateral de ambos grupos de paises apresentaram médias parecidas
apos o pareamento. O equilibrio obtido também pode ser confirmado pela ndo rejeicdo da
hipdtese do teste de igualdade (o valor médio de cada variavel ¢ igual no grupo de tratamento
e controle, antes e depois da ado¢ao do SMI).

Outras estatisticas obtidas do balanceamento por entropia foram calculadas e podem ser
vistas na Tabela 30A, no Apéndice. O valor do Pseudo-R? reduziu de forma consideravel apos
o pareamento. Isso implica que ndo existem diferencas significativas na distribuigdo das
variaveis entre o grupo de paises que adotam o SMI e o grupo de paises que nao o adotam. O
valor de B deveria ser menor que 25% e o valor de R fora do intervalo R [0.5;2] (RUBIN, 2001).
Tais estatisticas servem para medir o equilibrio entre as varidveis explicativas e o ajuste do
pareamento feito. Para este estudo, os valores encontrados atendem a esse critério.

Por fim, para avaliar o impacto das alteragdes financeiras globais na taxa de cdmbio
bilateral em nivel dos paises que adotam SMI comparados aos paises que nao adotam o SMI,

tem-se, na Tabela 29, a seguir, o resultado do modelo de diferencas em diferengas combinado
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com o balanceamento por entropia.

Tabela 29 Impacto das alterag¢des financeiras globais na taxa de cambio bilateral em nivel
Taxa de cambio bilateral

VARIAVEIS (1) ) (3)
T*D 0.118" 0.225%* 0.147**
(0.0690) (0.0958) (0.0701)
TFG -0.0656% 0.454%* -0.195*
(0.0530) (0.192) (0.108)
TFG* MI 0.0882% -0.670%** 0.206%
(0.0739) (0.181) (0.123)
Constante 35.12%* 30.70 24.47
(16.84) (20.72) (20.01)
N 121 106 112
R-squared 0.221 0.345 0.319
N 20 18 20

*#% gignificativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%; * ndo significativo.

(1) Resultados considerando como alterag@o financeiro global (TFG) a incerteza externa, (2) Resultados
considerando como TFG a oferta de capital externo ¢ (3) Resultados considerando como TFG a taxa de
juros global.

Fonte: Elaboragao propria, resultados da pesquisa.

O coeficiente da variavel T*D representa o impacto da adocao do SMI. Esse coeficiente
mostrou-se positivo e estatisticamente significativo. Isso significa que, ao adotar o SMI, os
paises emergentes selecionados sofreram aprecia¢do cambial.

O impacto de alteracdes financeiras global ¢ visto pelo coeficiente TFG. Pelo resultado
deste coeficiente, diante de maior entrada de capitais externos, houve apreciacdo da taxa de
cambio dos paises que ndo adotam SMI. Mas, diante de uma elevacao da taxa de juros global,
os paises emergentes selecionados sofreram de depreciagdo cambial.

O terceiro coeficiente diz respeito a hipdtese levantada neste estudo, TFG*MI. Esse
coeficiente apenas foi significativo quando o TFG considerado foi a entrada de capitais
externos. Se os paises emergentes que adotam SMI, diante de aumento da entrada de capitais,
sujeitam-se a depreciagdo cambial comparados aos paises que ndo adotam. Esse resultado
confirma a hipotese levantada neste estudo para a taxa de cAmbio em nivel, consistindo num
custo, devido a menor interdependéncia da politica monetdria que os paises emergentes que
adotam SMI apresentaram diante de alteragdes financeiras globais comparados aos paises que
nao adotam.

Na Tabela 30, a seguir, sao apresentados os resultados. Eles consideram que a variavel
dependente sejam as medidas de volatilidade da taxa de cambio 1 e volatilidade da taxa de

cambio 2.
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Tabela 30— Impacto das alteracdes financeiras globais na volatilidade cambial de paises
emergentes

Volatilidade cambial 1 Volatilidade cambial 2
VARIAVEIS (1) (2) 3) (1) (2) 3)
T*D -0.251% -0.0860* -0.251* 6.703% %% 3.846* 6.155%**
(0.455) (0.654) (0.455) (1.051) (2.135) (0.213)
TFG -0.348*** 1.771%%=* -0.348%** 23.84%** 7.552% -15.78%**
(0.0947) (0.556) (0.0947) (2.432) (11.92) (0.599)
TFG* MI 0.383* -1.851* 0.383* -23.81%%%* -24.45* 15.99%*=*
(0.303) (0.999) (0.303) (2.890) (17.95) (0.543)
Constante 257 .8%** 209.0%** 257 .8%** -1,356%** -841.2 -1,133%%*
(55.40) (54.06) (55.40) (117.3) (873.5) (82.47)
N 121 106 121 30 106 26
R-squared 0.392 0.453 0.392 0.844 0.173 0.975
N 20 18 20 13 18 12

*#% gignificativo a 1%; ** significativo a 5% e * significativo a 10%; *ndo significativo

(1) Resultados considerando como alteracdo financeiro global (TFG) a incerteza externa, (2) Resultados
considerando como TFG a oferta de capital externo e (3) Resultados considerando como TFG a taxa de juros
global.

T*D: impacto da adogdo do SMI; TFG: Alteracédo financeiro global e TFG*MI: testa a hipdtese do estudo

Fonte: Elaboragao propria, resultados da pesquisa.

O coeficiente da varidvel T*D indica o impacto da adogdo do SMI. Esse coeficiente
mostrou-se positivo e estatisticamente significativo para explicar a volatilidade cambial 2. Isso
significa que ao adotar o SMI, os paises emergentes selecionados podem ser susceptiveis a
maior volatilidade cambial.

O termo TFG representa as alteracdes financeiras globais. Os resultados obtidos
mostram que a elevagdo da taxa de juros global reduziu a volatilidade cambial dos paises
emergentes que ndo adotam SMI. Resultado ambiguo foi obtido quando o TFG considerado foi
a incerteza externa. Para o caso de aumento na entrada de capitais externos, os resultados
apontam para maior volatilidade cambial dos paises emergentes selecionados.

A hipdtese levantada neste estudo para a volatilidade cambial ¢ testada pelo coeficiente
TFG*MI. Aumento da entrada de capitais externos e da incerteza externa, € se o pais adota o
SMI, reduziu a volatilidade cambial desse grupo de paises em relacao aqueles que ndo adotam
o SMI. Esses resultados mostram-se contrarios a hipdtese levantada neste estudo.

Mas, na presenca de elevagdo taxa de juros global, os paises emergentes que adotam
SMI sofreram maior volatilidade cambial comparados aos paises que nao adotam esse sistema.
Este resultado sustenta a hipotese levantada neste estudo ao indicar que, na presenca de
elevacdo da taxa de juros global, os paises que adotam SMI, por terem o compromisso

prioritario com o SMI, sofrem custos em termos de maior volatilidade cambial se comparados
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aqueles que ndo adotam esse sistema.

No geral, os resultados mostram que a ado¢do do SMI por paises emergentes apreciou
a taxa de cambio bilateral e elevou a volatilidade cambial. Na literatura também ¢é possivel
encontrar estudos que investigam o papel do SMI na adogao do SMI. Por exemplo, Ouyang et
al. (2016) evidenciaram que os paises que adotam o SMI parecem ter maior volatilidade
cambial em comparag@o aos outros regimes cambiais. Edward (2006) identificou que a adogao
do SMI nao promoveu acréscimo na volatilidade condicional da taxa de cAmbio nominal e real.
Rocha e Curado (2011) sustentaram que nos paises emergentes, a ado¢gdo do SMI, tudo o mais
constante, relaciona-se com a redugdo da volatilidade condicional da taxa de cambio real.

A literatura nao apresenta consenso entre a relagdo que a adogdo do SMI possa ter na
volatilidade cambial e/ou na taxa de cambio. Os resultados do presente estudo podem ser
contrarios aos que se observa na literatura; eles podem ter como explicacdo os paises
selecionados, o horizonte temporal atualizado e a metodologia adotada. Em se tratando da
relagdo especifica da adog¢do do SMI com o cambio em nivel e volatilidade, este estudo
acrescenta a literatura a informag¢dao de que a relacdo ¢ direta e positiva para os paises
emergentes.

Este estudo avaliou diferentes altera¢des financeiras globais. Os resultados para muitas
delas foram diferentes. Isso indica que ¢ preciso relatar sobre a forma como TFG pode
influenciar o cdmbio. Se ha entrada de capitais num determinado pais, aumenta a demanda por
moeda doméstica pelos investidores. Por sua vez, esse aumento da demanda por moeda
doméstica leva a valorizagdo da taxa de cdmbio, que consequentemente pode ter efeitos
negativos para os paises emergentes (SOTO, 2003; KLEIN; OLIVEI, 2008). Para os autores,
esses efeitos negativos podem ser relacionados ao fato de que se o mercado emergente for
voltado para as exportacdes, a apreciacdo da taxa de cambio ira levar a redugdo da receita
advinda de exportagdes. Por sua vez, se hd queda na receita de determinada empresa, ha também
redugdo do lucro liquido e, com isso, desempenho fraco das agdes, o que afasta os investidores
do mercado de agoes.

Se o pais emergente adota o SMI, diante de elevagdo da entrada de capitais (TFG*MI),
houve redugao da taxa de cambio bilateral e queda da volatilidade cambial em relagao aos paises
emergentes que ndo adotam esse sistema. Esse resultado contraria a hipdtese levantada e
surpreende pela novidade. Enquanto um aumento da oferta monetaria de capital externa pode
ter impactos negativos no mercado emergente, se este adota o SMI e sofre de elevacdo da

entrada de capital externo, isso implica em depreciag¢@o da taxa de cadmbio bilateral e queda da
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volatilidade cambial. Nesse cenario, as empresas emergentes voltadas a exportacdo sao
beneficiadas, o que possibilita 0 aumento de receita advinda de exportagao.

Por sua vez, a elevacao da taxa de juros global depreciou a taxa de cambio e reduziu a
volatilidade da taxa de cambio dos paises emergentes que nao adotam o SMI (variavel TFG, e
modelo (3)). Uma explicagdo possivel para esse resultado ¢ que ao elevar a taxa de juros de
grandes centros financeiros, os investidores tendem a aplicar seu capital nos paises com
caracteristicas institucionais mais bem avaliadas. Portanto, hd um desestimulo por parte dos
investidores em aplicar seu capital nos mercados emergentes. Diante de um menor volume na
entrada e/ou saida de capitais externos, os paises emergentes podem sofrer quedas da demanda
por moeda doméstica. Consequentemente, tem-se uma depreciagdo da taxa de cambio
doméstico.

Outros tipos de choques também podem elevar a volatilidade cambial dos paises que
adotam SMI comparados aos paises que ndo adotam esse sistema. Por exemplo, Hove, Mama
e Tchana (2016) sustentaram que choques nos termos de troca de commodities geraram uma
valoriza¢do cambial mais forte nos periodos apos a adocao do SMI. Para os autores, a adogao
do SMI auxiliou os paises a reduzirem as respostas macroecondmicas diante de choques nos
termos de troca de commodities comparados aos periodos que precederam a ado¢do do SMI.
Além disso, os autores evidenciaram que choques nos termos de troca de commodities foram
responsaveis por explicar a maior variacdo cambial em paises que adotam SMI comparados aos
paises que ndo adotam esse sistema.

Se a alteragdo financeira global considerada € a incerteza externa, os paises que nao
adotam SMI também sao sujeitos a queda da volatilidade cambial. Krol (2014) mostrou que a
incerteza da politica econdmica, tanto doméstica quanto externa, elevou a volatilidade da taxa
de cambio de economias industriais. No caso de paises emergentes, o estudo apontou que
apenas a incerteza politica econdmica do pais de origem era responsavel por aumentar a
volatilidade cambial em momentos em que a economia doméstica enfrentava um baixo
desempenho. O autor supracitado apontou também que a incerteza econdémica aumentou a
volatilidade da moeda doméstica, com impacto em termos de magnitude inferior a incerteza da
politica econdmica. Os resultados do presente estudo também evidenciaram poucas respostas
da alteracdo financeira global derivada da incerteza externa.

Em suma, a volatilidade cambial ¢ um tema relevante para os paises, principalmente os
emergentes. O aumento da volatilidade cambial, por elevar a volatilidade dos lucros das

empresas e do patrimoénio liquido, pode gerar maior dificuldade para que as empresas financiem
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investimentos, e isso, por sua vez, reduz a produtividade e o crescimento do PIB dos paises
(AGHION et al., 2009). Além disso, a elevagao da volatilidade cambial pode aumentar o risco
de transagdo associado as trocas comerciais (BAUM; CAGLAYAN, 2010). A elevagdo da
volatilidade cambial também eleva a incerteza inflacionaria e, consequentemente, ocasiona
taxas de juros mais altas, o que reduz consumo e investimento (GRIER; GRIER, 2006). Em
suma, a alta volatilidade da taxa de cambio ¢ algo caro para paises, sobretudo emergentes. Isso
porque pode afetar de forma negativa empresas, investidores, exportadores, importadores ¢ a

populagdo em geral (OBSTFELD; ROGOFF, 1998).

4.4.2 O Cambio importa, mas como? Uma anilise do sistema de metas de inflacdo e
repasse cambial

4.4.2.1 Revisao da literatura de repasse cambial

O impacto dos movimentos cambiais ¢ crucial para os paises, sobretudo para aqueles
com muitas ligagdes mundiais de comércio e que transacionam fluxos de capitais. Paises que
sao mais dependentes do comércio internacional sdo vulneraveis a transmissao de choques
cambiais aos precos internos de bens e servicos. Usualmente, essa transmissdo ¢ denominada
de repasse cambial. Esta se¢do traz uma discussdo da literatura sobre o repasse cambial para
diferentes pregos e estudos de casos de paises.

O regime cambial adotado pode influenciar o repasse cambial, segundo Darvas (2001).
Para este autor, o repasse cambial pode ser considerado permanente € maior em regime de
cambio flutuante. Além disso, uma inflagdo mais baixa promove menor pass-through e também
se associa com a resposta de desalinhamento cambial do pre¢o. Goldfajn, Ribeiro e Werlang
(2000), ao analisarem para 71 paises, de 1980 a 1998, mostraram que a sobrevaloriza¢do do
cambio, a inflagdo inicial, a abertura comercial e o desvio do PIB afetam o repasse cambial em
niveis distintos. Para Campa e Goldberg (2005), com base em 23 paises da OCDE, de 1975 a
2003, houve repasse cambial para os precos de importagdo, com destaque para a industria de
manufaturas. Ainda, os autores apontaram que os paises com maior volatilidade cambial
apresentaram maior elasticidade do repasse cambial.

Para Gali e Monacelli (2005), a combinacao do SMI e regime de cambio flutuante pode
elevar a volatilidade cambial e, por consequéncia, provocar efeito no cumprimento das metas

de inflagdo. Para Sheets ef al. (2005), de 1985 a 2003, houve um declinio robusto no repasse da
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taxa de cambio para os precos de importacdo dos EUA, variando de 0,5 proximo aos anos
oitenta para cerca de 0,2 na década de 2000. Barhoumi (2006) analisou o repasse da taxa de
cambio para os pregos de importacdo de 24 paises em desenvolvimento, de 1980 a 2003,
mostrando que, em média, os paises analisados apresentaram repasse cambial de longo prazo
acima de 75% em ambos os modelos estimados. Além disso, foi identificado que os paises de
cambio fixo com menores barreiras possuem maior repasse cambial de longo prazo para os
precos de importagao.

Ihrig, Marazzi e Rothenberg (2006) investigaram o repasse cambial para o prego dos
importados e domésticos para os paises do G-7, e mostraram que enquanto uma depreciagdo de
10% da moeda doméstica elevou os precos de importagdo em cerca de 7% entre os paises de
1970 a 1980, nos demais anos o repasse foi de 4%. Sekine (2006) deteve-se no repasse cambial
para o pre¢o de importagdo e prego ao consumidor de seis grandes paises industrializados, de
1974 a 2004. O estudo mostrou que o repasse diminui ao longo do tempo e que quedas do prego
ao consumidor apresenta relacdo com o ambiente de inflagdo estavel e também com acréscimos
nas importagoes.

Edwards (2006), de 1985 a 2005, avaliou a relagdo entre metas de inflagdo e taxa de
cambio em sete paises. Os principais achados apontam que os paises que adotaram as metas de
inflacdo diminuiram o repasse cambial para a inflagdo. Além disso, os aumentos da volatilidade
cambial ndo sdo apontados como procedimentos da politica monetaria quando a inflagao possui
meta e os paises com metas de inflagdo apresentam histérico de inflagdo alta e instavel.
Nogueira e Junior (2007) mostraram que houve forte reducdo do repasse cambial para os indices
de precos analisados no periodo apos a adogdao do SMI.

Fuentes (2007) mostrou que o repasse cambial para os precos dos bens importados da
Argentina, Chile, Colombia e Uruguai foi rapido no curto prazo e completo em um ano, e que
o repasse ndo tem diminuido ao longo do tempo. Kara et al. (2007) buscou responder de 1995
a 2005 qual seria o repasse cambial para os precos domésticos, considerando diferentes regimes
politicos. As evidéncias empiricas mostraram que o repasse cambial para os pregos domésticos
sofreu redu¢do quando a Turquia adotou cambio flutuante. Além disso, as variagdes nominais
do cambio afetaram de forma significativa os precos relativos.

Para Tejada e Silva (2008), o repasse cambial para os precos de exportagdes dos
principais produtos exportados no Brasil, do primeiro trimestre de 1980 ao primeiro trimestre
de 2004, foi incompleto e tem maior extensdo nos setores analisados e nas exportagdes totais.

Shintani, Hagiwara e Yabu (2013), de 1975 a 2007, investigaram a relagdo entre repasse
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cambial e a inflagdo nos EUA. Os principais resultados obtidos indicam que as quedas no
repasse cambial no periodo de 1980 a 1990 foi associado as quedas na inflagdo.

Ceglowshi (2010) mostrou que houve um aumento de mais de 25% da capacidade de
resposta cambial dos precos das exportagdes totais japonesas, de 1980 a 2007. Esse aumento da
resposta do preco total das exportagdes resulta de dois setores-chave, quais sejam maquinaria
elétrica e equipamento de transporte, com cerca de 45% das exportacdes totais. Para Mallick e
Marques (2010), o repasse cambial foi incompleto no curto e no longo prazo.

Dash, Narasimhan (2011), de 1993 a 2004, avaliaram o repasse cambial para as
exportagdes e precos de importagdo da India, mostrando repasse completo para os pregos de
importacdo. Delatte, Lopez-Villavicencio (2012), de 1980 a 2009, sugeriram que 0s pregos
reagem de forma distinta as valorizagdes e depreciagdes cambiais ao longo do tempo. Os
autores constataram que, para todos os paises analisados, as depreciagdes sao passadas de forma
mais acentuada do que as apreciagdes, tanto no curto quanto no longo prazo.

Brun-Aguerre, Fuertes e Phylaktis (2012) sugeriram que o repasse cambial no curto
prazo apresenta maior proximidade entre os paises emergentes e desenvolvidos. An e Wang
(2012), de 1976 a 2005, mostraram o repasse cambial para os precos de importagdo e pregos ao
consumidor de oito paises industrializados em diversos casos, mas o grau de declinio € o tempo
esperado para que esse repasse seja completo aumentou ao longo da cadeia de distribuicao.

Para Shioji (2012), de 1980 a 2010, a taxa de repasse nos pregos domésticos sofreu
declinio acentuado durante a década de oitenta e essa queda continuou com declinio acentuado
até a segunda metade dos anos noventa. Cheikh e Rault (2016), de 1993 a 2012, avaliaram se o
repasse cambial para a inflagdo € um fendmeno nao linear. Os resultados sustentaram que para
0os paises altamente endividados, o repasse cambial ¢ maior nos periodos de crises
macroecondmicas. Foi constatado que o aumento da instabilidade macroeconémica e a perda
de confianga provocam maior sensibilidade dos precos.

Jooste e Jhaveri (2014) avaliaram o repasse cambial para a inflagdo dos precos ao
consumidor da Africa do Sul. Os resultados evidenciam que houve repasse cambial ao longo
do tempo, mas que esta sujeito a um ambiente de inflagdo baixa e estdvel. Ponomarev, Trunin
e Ulyukaev (2014) avaliaram o repasse cambial para os pregos da Russia. Foi evidenciado
assimetria do repasse cambial, pois em periodos de apreciacao e depreciagdo os efeitos foram
diferentes sobre todos os indices de precos. As demais depreciagcdes da moeda nacional
promoveram aumentos do prego, enquanto que em momentos de apreciacdo ndo ocorreram

quedas dos precos.
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Uma relevante implicagdo da politica monetaria com destaque para os paises emergentes
diz que se o Banco Central consegue estabelecer um regime de inflagdo baixa credivel, o repasse
cambial devera cair rapidamente (WINKELRIED, 2014). Couto e Fraga (2014), de 1999 a
2012, avaliaram o grau de pass through de longo prazo para a economia brasileira, apos o
periodo de metas de inflagao até 2012 e sob o enfoque macro. Usando um modelo VEC, os
autores em questdo mostraram que houve uma relagdo de longo prazo entre cdmbio e os indices
de precos domésticos. Além disso, encontrou-se um pass through incompleto.

Shioji (2015) avaliou o repasse cambial para o IPC japonés. Os resultados obtidos
apontaram que a desinflacdo observada se refere principalmente a queda rapida dos pregos
mundiais de petréleo. Ainda, o estudo ressaltou que o repasse cambial forte pode ser benéfico
ou prejudicial.

Ferreira e Palma (2015), de 2003 a 2013, usou a curva de Phillips generalizada para
prever a inflacdo no Brasil. Os resultados indicam que a curva de Phillips de curto e longo prazo
pode ser rejeitada para o Brasil. Por outro lado, na curva de curto ¢ médio prazo, o repasse
cambial tem apresentado diminuigdo nos tltimos anos. Ademais, ressaltou-se que a estabilidade
dos pregos se manteve como um dos principais objetivos do Banco Central do Brasil. Hara,
Hiraki e Ichise (2015), avaliaram, de 1982 a 2014, as mudangas do repasse cambial para os
precos domésticos do Japao e mostraram que o pass-through cambial para o indice de pregos
ao produtor e consumidor tem aumentado desde o final dos anos 2000, com maior intensidade
no setor manufatureiro.

Pimentel, Luporini e Modenesi (2016) avaliaram, de 1999 a 2013, por meio de dados
mensais, o repasse cambial para os precos ao consumidor (IPCA) para o Brasil, usando modelo
VAR, VEC e SVAR. Os autores investigaram o repasse cambial com magnitudes distintas no
caso de apreciacdo e depreciacdo do cambio. Os resultados indicaram forte assimetria no
repasse cambial para a economia brasileira. Observaram certo padrdo: apds 12 meses o repasse
cambial de depreciagdo possui maior magnitude que o de apreciagao.

Kili¢ (2016), de 1975 a 2009, avaliou a linearidade do repasse cambial para os precos
de importacao de seis economias. Os principais achados evidenciaram repasse incompleto nos
casos em que uma taxa de valorizagdo foi passada da moeda local para os fatores de custos
locais. Para Ali e Anwar (2016), se 0 mecanismo da transmissdo da politica monetaria inclui o
canal de custo, o repasse da taxa de cambio pode ajudar a resolver o enigma do prego.

Donayre e Panovska (2016), de 2005 a 2013, avaliaram a relacdo do repasse cambial e

a taxa de juros do Canada e México. Os principais resultados indicam que o repasse esta
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completo nos casos de precos de importacdo e que cai ao longo da cadeia de distribui¢do de
mercadorias. Baharumshah e Sirage Soon (2017) avaliaram o repasse da taxa de caAmbio para a
inflacao dos pregos ao consumidor no México, de 1990 a 2015. As evidéncias sugerem que ha
um maior repasse cambial para os precos durante as depreciagdes da moeda do que frente a
apreciagdes. Além disso, foi evidenciado que o repasse cambial enfraqueceu de forma
significativa apds o langamento de metas de inflagdo nos anos de 2001.

Pham et al. (2020) analisaram a diferen¢a de magnitude do repasse cambial entre os
paises da ASEAN- 5 com metas de inflagdo e sem metas de inflagao, de 2000 a 2019. Os
principais achados do estudo mostraram que os choques cambiais levam a mudangas
significativas na inflagdo, além de evidenciar os efeitos de choques assimétricos cambiais em
Cingapura, Filipinas e Indonésia.

Como sustentado por Kinda e Barry (2021), ¢ relevante compreender o grau e
determinantes de diferentes repasses cambiais. Para os formuladores de politica monetaria, a
velocidade e a extensdo de diferentes etapas ligadas ao repasse cambial afetam a inflagao de
precos ao consumidor e também € necessaria para a previsao da inflagdo. Além disso, os precos
de importacao respondem as variagdes da taxa de cambio e afetam diretamente a demanda por
bens e servigos importados, indicando um canal de desequilibrio da conta corrente que precisa

ser ajustado.

4.4.2.2 Repasse cambial e metas de inflacdo: Investigacio empirica para os paises
emergentes selecionados

Para estudar a relag@o entre repasse cambial nos niveis de precos dos paises que adotam

SMI, foi estimada a equagdo a seguir para um painel de paises, de 1995 a 2019:

AlnIP;, = By + ByAINTCyy + BoAInIP," + BsAlnIP;,_; + BLAINTC;, x POSMI;, +
BsAlnIP;,_, x POSMI;, + e;, (20)

Da equagdo (20), IP corresponde ao indice de pregos de cada pais, TC corresponde a
taxa de cambio real, [P* refere-se ao indice de prego estrangeiro, no caso, foi considerado o
indice de precos dos EUA. O termo POSMI ¢ uma dummy que assume valor 1 nos periodos
posteriores a adocdo do SMI. Para cada pais da amostra esse tempo ¢ diferente. O repasse

cambial no curto prazo ¢ dado pelo coeficiente 5;, que acrescentando os periodos apos a adogao
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do SMI, no curto prazo, o repasse cambial para os paises que adotam o SMI ¢ dado pela soma
do termo S + f,.

Os resultados estimados por meio dos modelos Pooled, painel de efeito fixo e efeito
aleatorio podem ser vistos na Tabela 31, a seguir. Optou-se por estimar diferentes modelos para

maior robustez dos resultados. Os termos de erros foram clusterizados por pais.

Tabela 31- Repasse cambial para os indices de precos dos paises que adotam SMI

Pooled EF EA
AInTC;; 0.207%** 0.205%%** 0.224%%*
(0.0541) (0.0578) (0.0555)
Aln[Pt* 0.680%** 0.280 -2.064
(0.185) (3.955) (4.389)
AlnlP;;_4 0.541%** 0.461%** 0.551%**
(0.0647) (0.0742) (0.0649)
AInTC;. x POSMI;, -0.146** -0.176*** -0.159%%*
(0.0599) (0.0536) (0.0545)
AlnlP;;_4 * POSMI;; 0.0622 -0.114* 0.0517
(0.0477) (0.0562) (0.0404)
Constant 0.00515 0.0180 0.0499
(0.00757) (0.0730) (0.0796)
EF ano SIM SIM SIM
EF pais SIM SIM SIM
N 598 598 598
R-squared 0.600 0.518 26

ik sionificativo a 1%; ** significativo a 5% e * significativo a 10%; #nao significativo

Os principais achados das andlises de repasse cambial nos paises que adotam SMI
evidenciam que houve uma queda no repasse cambial (resultados do coeficiente AlnTC;; *
POSMI;;) para o indice de preco doméstico dos paises que utilizam esse sistema. No curto
prazo, em linhas gerais, nota-se que o repasse cambial para o indice de pregos foi positivo
(resultados do termo AlnTC;;). Entretanto, ao se considerar a interagdo com os periodos apos

a adocdo do SMI, este coeficiente passou a ser negativo.
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4.5 Conclusao

O cambio ¢ tema de debate de diversos estudiosos e formuladores de politicas, dado que
pode afetar, de forma negativa ou positiva, diferentes setores e agentes de um pais. Este estudo
buscou avaliar o papel do sistema de metas de inflagdo na taxa de cambio em nivel e na
volatilidade cambial na presenca de alteracdes financeiras globais. Paises que adotam SMI
podem ter menor interdependéncia monetaria, dado seu compromisso prioritario com as metas
de inflagdo. Assumiu-se, entdo, que diante de alteracdes financeiras globais, os paises que
adotam SMI seriam mais sujeitos a sofrerem depreciagdo cambial e volatilidade cambial
comparado aos que ndo adotam esse sistema. As alteracdes financeiras globais consideradas
foram a taxa de juros global, a oferta de capital externo e a incerteza externa.

Os principais achados deste estudo permitem concluir que a adog¢do do SMI leva a
apreciacao da taxa de cambio em nivel e ao aumento da volatilidade cambial. Além disso,
também foi observado que os paises que adotam SMI sujeitam-se a maior volatilidade cambial
e depreciagdo cambial decorrente da adogdo do SMI diante da elevagao da taxa de juros global
e do aumento na entrada de capital externo, respectivamente, em comparacao aos paises que
nao adotam o SMI. Esse resultado comprova a hipotese levantada neste estudo e mostra que os
paises que adotam SMI, pela possibilidade de menor interdependéncia da politica monetaria,
podem sofrer custos em termos cambiais diante de alteragao financeira global.

Além disso, ha evidéncias de que os custos que os paises que adotam SMI podem sofrer,
dada a menor interdependéncia da politica monetaria doméstica, referente a volatilidade
cambial, dependem da alteragdo financeira global. Isso porque o aumento da entrada de capitais
externos e da incerteza externa beneficiam os paises que adotam SMI com reducdo da
volatilidade cambial comparados aos paises que ndo adotam o SMI.

Ademais, também foi analisado como o cambio importa para os paises emergentes. Os
principais achados mostram que paises emergentes que adotam SMI sdo susceptiveis a menor
repasse cambial para os niveis de precos domésticos ap6s a adogcdo do SMI.

Este estudo apresenta limitagdes, muitas delas referentes a disponibilidade de dados, o
que dificulta uma conclusao global, ja que ndo envolve todos os paises emergentes. Aprofundar
nas relacdes existentes entre adogdo do SMI e nos diferentes custos e/ou beneficios aos quais
os paises podem ser susceptiveis ¢ uma jornada que ndo se esgota neste estudo. H4 varias
categorias de choques que podem ser consideradas, dentre elas: desastres, pandemias, climas,

além dos diversos custos que este estudo ndo aborda. Investigacdes de como o aumento da
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volatilidade do cambio ou da depreciagdo cambial pode afetar um pais que adota SMI de forma

distinta do que ndo adota também podem culminar em diferentes pesquisas futuras.

APENDICES

Tabela 32A— Resultados de outras estatisticas do balanceamento por entropia

PseudoR2 LRChi2 p>Chi2 B R
Naéo Pareado | 0.172 26.54 0.000 93.7* 0.32%*
Pareado 0.000 0.000 1.000 0.0 1.37

Fonte: Elaboragao propria, resultados da pesquisa
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Tabela 33A Paises emergentes que compdem a amostra

Paises que adotam SMI Paises que ndo adotam SMI
Albania Algeria
Brazil Cambodia
Colombia Costa Rica
Guatemala Poland
Chile Egypt
Ghana Jamaica
Hungary Malaysia
Indonesia Morocco
Mexico Ukraine
Peru

Philippines

Romania

Thailand

Turkey

Dominican Republic

India

Uruguay

Fonte: Elaboragdo propria
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Figura 19A-Volatilidade da taxa de cambio 1 por pais de 1995 a 2019
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Figura 20 A- Volatilidade da taxa de cambio 2 por pais de 1995 a 2019
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4. Conclusoes

Esta tese busca relacionar as possiveis perdas que os paises que adotam o SMI incorrem
diante de choques e/ou transbordamentos externos, em comparagao aos paises que ndo adotam
esse sistema. Argumenta-se que os paises que adotam o SMI, por terem o compromisso
prioritario com o SMI, poderiam ter restricdo de sua politica monetaria diante de choque
externo. Além disso, a menor interdependéncia da politica monetaria diante de
transbordamentos externos poderia levar um pais que adota SMI a sofrer maior custo em termos
de PIB per capita, razao divida publica/PIB, taxa de emprego, taxa de cambio e volatilidade
cambial em comparacao aos paises que nao adotam esse sistema. Para analisar esses assuntos,
esta tese foi dividida em trés ensaios.

O primeiro ensaio avalia se os paises que adotam SMI possuem menor interdependéncia
da politica monetaria diante de mudangas da taxa de juros americana e global. Essa
problematica foi abordada por meio de estatisticas exploratorias e pelo modelo VAR em painel.
Os resultados, por diferentes metodologias aplicadas, mostram a existéncia de maior € menor
interdependéncia, além de apontarem que esta depende do nivel de renda dos paises. Grande
parte das evidéncias indicam que os paises com SMI e que s3o de alta renda tendem a ser o
grupo com maior interdependéncia da politica monetaria doméstica diante de mudangas
monetarias americana e global. Ao considerar estes resultados em diferentes cenérios de graus
de abertura financeira, paises com SMI e com a conta de capital aberta sdo mais sujeitos a menor
interdependéncia. Por outro lado, a abertura parcial da conta de capital indica que os paises
passam a ter maior interdependéncia.

O segundo ensaio testa a hipdtese de que os custos de choques externos, mensurados a
partir de varidveis macroecondmicas selecionadas, tais PIB per capita, razdo divida publica/PIB
e taxa de emprego, em paises que adotam o SMI, seriam maiores que aqueles observados em
paises cujas politicas monetérias ndo estdo prioritariamente associadas ao alcance de uma meta
de inflag¢do e, portanto, podem ser usadas com maior interdependéncia para a suavizagdo de
choques externos.

As principais evidéncias empiricas deste estudo ressaltam que transbordamentos da
politica monetaria global e da incerteza externa (se os paises adotam o SMI) ndo impactam o
PIB per capita desse grupo de paises em comparacdo aos que ndo adotam esse sistema. Os

resultados apontam para elevagdo da razao divida publica/PIB em 0,418% por cento nos paises
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de renda média baixa e que adotam SMI na presenga de incerteza externa. A hipotese levantada
neste estudo se confirma para a taxa de emprego, dado que o aumento da taxa de juros global e
da incerteza externa implicam reducao da taxa de emprego no total e para os paises de alta renda
(0,035%) que adotam o SMI comparados aos paises que ndo adotam esse sistema. Ademais, o
custo macroecondmico de um pais que adota SMI diante de transbordamentos financeiros
globais pode ser mais sentido na taxa de emprego desse grupo de paises, quando comparado
aos paises que nao adotam o SMI.

O terceiro ensaia avalia se os paises que adotam SMI, por terem o compromisso
prioritario com o SMI, poderiam ter menor interdependéncia da politica monetaria. Investiga-
se essa problematica na presenca de alteragdes financeiras globais distintas e seu impacto na
taxa de cambio em nivel e volatilidade cambial de paises emergentes selecionados. Os
principais resultados mostram que a adocdo do SMI se relaciona com a apreciagdo da taxa de
cambio e maior volatilidade cambial. Além disso, se o pais adota SMI e sofre aumento da
entrada de capital externo, isso implica em depreciagdo cambial e queda da volatilidade cambial
comparados aos paises que ndo adotam SMI. Evidencia-se, também, que, em momentos de
elevacdo da taxa de juros global, os paises emergentes que adotam SMI apresentam maior
volatilidade cambial do que os emergentes que niao adotam tal sistema. Ademais, paises com
SMI sdo susceptivel a menor repasse cambial para os niveis de precos domésticos, apos a
adocao deste sistema.

Em suma, esta tese evidencia que h4 grupos de paises com graus distintos de
interdependéncia da politica monetaria diante de mudangas da taxa de juros americana e global.
Paises que sdo de alta renda, por exemplo, sdo os que apresentam maior interdependéncia da
politica monetéria diante de choque monetario global. Os paises que adotam SMI, quando
comparados aos que ndo adotam esse sistema, também podem ser mais impactados, no nivel de
emprego, diante de alteragdes financeiras globais. Por outro lado, alguns grupos (alta renda e
baixa renda) de paises podem, inclusive, reduzir a razao divida publica/PIB diante de alteracdes
financeiras globais se adotam SMI, isso também em comparacao aos paises que nao adotam
esse sistema. Por fim, esta tese ressalta que o cambio importa. Os paises emergentes que adotam
SMI podem sofrer depreciacdo cambial e volatilidade cambial na presencga de transbordamentos
financeiros globais comparados ao seus homologos. O resultado vai depender de qual
transbordamento financeiro global ocorre. Além disso, os paises emergentes que adotam SMI
sofrem menor repasse cambial para o indice de precos doméstico, nos periodos que sucedem a

adocao desse sistema.
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