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RESUMO

MONTANO, Paulo Fernandes. Regime de Metas de Inflacao em Paises Emergentes: uma
avaliagdo empirica. 2008. 131f. Dissertacdo (Mestrado em Cié€ncias Econdmicas) - Faculdade
de Ciéncias Economicas, Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2008.

A meta de inflagdo explicita pode ser observada como uma ferramenta com a qual os
bancos centrais formulam suas decisdes de politica monetdria e as comunicam para 0s
participantes do mercado financeiro, empresas e o publico em geral, além de gestores de
outros governos, € em ultima instincia para o resto do mundo. Desde que foi aplicada pela
primeira vez, a meta de inflacdo tem recebido a atencdo, tanto no debate publico, quanto no
académico, sobre a formulacdo de regimes monetarios. O objetivo desta dissertacdo € avaliar
a performance econdmica dos paises emergentes que passaram a utilizar o regime de metas de
inflacdo em relagdo aos paises que ndo utilizaram. Para tanto, € investigado empiricamente se
o regime de metas de inflacdo tem a capacidade de gerar uma melhora na performance
macroecondmica (em termos de maior crescimento e reducdo da volatilidade do PIB e em
termos de reducdo no nivel e volatilidade da taxa de inflacdo) nos paises emergentes que o
adotam em comparagdo aos paises que ndo adotam tal regime. Primeiramente € apresentado o
resumo de alguns trabalhos tedricos sobre o assunto, além de pesquisas empiricas que
analisaram tanto paises desenvolvidos quanto paises emergentes. Para a andlise empirica, €
aplicada uma metodologia semelhante a utilizada por Ball e Sheridan (2003), e os resultados
obtidos s@o confrontados com aqueles apresentados por Batini e Laxton (2006) e Gongalves e
Salles (2008), que também empregaram uma metodologia parecida para alcancar o mesmo
objetivo. Os resultados alcancados nesta dissertacdo conduzem a uma primeira conclusiao de
que € possivel (ainda que ndo se possa afirmar com um alto grau de confianca) que o uso de
metas de inflacdo tenha causado uma reducdo maior da média e da volatilidade da inflagao
nos paises emergentes que o fizeram em comparagdao com os demais. Contudo, € possivel que
esta politica de estabilizacdo de precos tenha afetado negativamente a atividade econdmica
dos paises IT (inflation targeters) em comparagdo com os NIT (non-inflation targeters),
causando uma reducdo relativa no crescimento médio do PIB naqueles paises emergentes. No
entanto, se considerarmos um intervalo de confiangca menor (e mais rigoroso) para os
resultados, uma outra conclusdo pode ser considerada. Se aceitarmos um nivel maximo de
5%, ndo existem evidéncias estatisticamente significantes que indiquem um efeito benéfico do
regime de metas de inflacdo sobre a performance macroecondmica dos paises emergentes que
o adotaram, em comparagdo com os demais. Ademais, o Unico resultado com significincia
estatistica a 5% € a queda relativa no crescimento médio do PIB dos paises IT em comparagao
com os NIT.

Palavras-chave: Regime de metas de inflacdo. Paises emergentes. Inflagao.



ABSTRACT

An announced inflation target can be seen as a tool used by central banks to take their
decisions about monetary policy and to communicate them to the public, businesses, the
participants of the financial markets, policy-makers in other governments, and, in general
terms, to the rest of the world. Since it was applied for the first time, the inflation targeting
has directed the attention, both in the public and academic debate, to the formulation of
monetary regimes. The objective of this dissertation is to evaluate the economic performance
of the inflation targeting regime adopted by developing countries in comparison to countries
which did not use it. In order to accomplish this objective, we will carry out an empirical
investigation to see if the inflation target regime has had the capacity to yield a better
economic performance (in terms of greater growth and reduced volatility of GDP and
inflation rate) in the developing countries which have adopted it as opposed to the countries
which did not. Firstly, we will present the main results of some theoretical papers on the
subject and also empirical investigations which have analysed both developed and emergent
countries experiences. In the empirical analysis, a methodology similar to that of Ball and
Sheridan (2003) is applied, and the results are compared to those presented by Batini and
Laxton (2006) and Gongalves e Salles (2008), who have applied a similar methodology with
the same objective. The results obtained in this dissertation lead to the preliminar conclusion
that it is possible (though not with a very good degree of confidence) that the use of inflation
targets has caused a greater reduction of the average and volatility of inflation in the
developing countries that have adopted it compared to those which did not. However, it is
possible that these price stabilization policies have negatively affected the economic activity
of the IT (inflation targeters) countries as opposed to the NIT (non-inflation targeters)
countries, causing a relative reduction in the average growth of the GDP in the former
countries. However, if we consider a smaller and more rigorous confidence interval for the
results, another conclusion might be reached. If we accept a maximum 5% confidence
interval, there is no significantly statistical evidence which point a beneficial effect of the
inflation target policy on the macroeconomic performance of developing countries which
have adopted it in comparison to others which did not. Moreover, the only result that remains
with a 5% statistical significance is the relative decrease in the average growth of the GDP of
the IT countries as opposed to the NIT ones.

Keywords: Inflation targeting. Emerging economies. Inflation.
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INTRODUCAO

O objetivo desta dissertagao € avaliar a performance econdmica dos paises emergentes
que passaram a utilizar o regime de metas de inflacio em relacdo aos paises que nao
utilizaram. Para isso, serd investigado empiricamente se o regime de metas de inflacdo tem a
capacidade de gerar uma melhora na performance macroecondmica (em termos de maior
crescimento e reducdo da volatilidade do PIB e em termos de redug@o no nivel e volatilidade
da taxa de inflacdo) nos paises emergentes que o adotam em comparagdo aos paises que nao
adotam tal regime.

De acordo com o atual consenso macroeconOmico existente entre a maioria dos
economistas, o objetivo primordial da politica econdmica deve ser a estabilidade de precos, e,
ceteris paribus, a melhor forma de atingir tal objetivo é com a ado¢do de um regime de metas
de inflacdo. Tal regime, ademais, proporcionaria a autoridade monetiria uma
discricionariedade limitada, necessdria para evitar uma maior volatilidade do produto e dar
flexibilidade para fazer face a choques de oferta sobre os precos.

A meta de inflagdo explicita pode ser observada como uma ferramenta com a qual os
bancos centrais formulam suas decisdes de politica monetdria e as comunicam para 0s
participantes do mercado financeiro, empresas € o publico em geral, além de gestores de
outros governos, € em ultima instancia para o resto do mundo. Desde que foi aplicada pela
primeira vez pela Nova Zelandia e pelo Chile em 1990, e posteriormente utilizada pelo
Canada em 1991 e pelo Reino Unido em 1992, a meta de inflacdo tem recebido a atencdo,
tanto no debate publico, quanto no académico, sobre a formulagcdo de regimes monetarios.

A motivacdo desta pesquisa surge do fato de que, até o momento, ja foi feito um
grande ndmero de estudos sobre metas de inflagdo aplicadas em paises desenvolvidos.
Contudo o mesmo ndo ocorreu com as experiéncias dos paises emergentes, em parte por ser
uma experiéncia mais recente. Ademais, o comportamento da inflacio média dos paises
emergentes que adotaram o regime de metas de inflagdo, bem como dos demais paises que
optaram por utilizar outras estratégias de politica econdmica, apresentou uma tendéncia
decrescente ao longo das dltimas duas décadas'. Isto provocou a curiosidade de alguns

autores, como Batini e Laxton (2006) e Gongalves e Salles (2008), que investigaram o efeito

" O Grifico 1, que pode ser visto no capitulo 3, mostra o comportamento da inflagio média tanto no grupo de
paises emergentes que adotaram o regime de metas de inflagdo, quanto nos demais paises analisados nesta
dissertacdo.
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do uso de metas de inflacio no desempenho macroecondémico dos paises emergentes em
compara¢do com outras estratégias de politica econdmica.

A dissertacdo estd dividida em 4 capitulos, além desta introdugdo. O capitulo 1
apresenta a fundamentacdo tedrica do regime de metas de inflacdo. Sdo destacados os
fundamentos do chamado “Novo Consenso Macroecondmico”, o papel da politica monetéria
nesse contexto com a utilizacao do regime de metas de inflacdo. Além disso, sdo apresentadas
as caracteristicas desse regime juntamente com as vantagens e desvantagens de sua aplicagdo.
Observamos os pontos de vista daqueles que defendem a utilizacdo deste instrumento como
politica monetdria, mas também levamos em conta alguns argumentos contrdrios a sua
aplicacdo. No final do capitulo é dada uma aten¢do especial ao caso dos paises emergentes e
suas caracteristicas especificas.

Em seguida, no capitulo 2, é feita uma revisdo de alguns artigos que realizaram
pesquisas empiricas com o intuito de analisar os efeitos do uso de metas de inflacdo na
performance econdmica dos paises que adotaram este tipo de regime de politica monetéria.
Neste capitulo € feita uma breve apresentacdo da origem do uso deste tipo de politica, bem
como de como seguiram os estudos feitos sobre o tema. Também sdo apresentadas tanto
estudos desenvolvidos para analisar o caso dos paises desenvolvidos, quanto aquelas feitas
para avaliar a utilizacdo das metas de inflacdo por paises emergentes. Na resenha feita neste
capitulo sdo destacados em particular o trabalho de Ball e Sheridan (2003), uma vez que
utilizou uma metodologia de anélise de performance de regime de metas de inflacdo que tem
sido utilizada por outros trabalhos, e trabalhos empiricos que comparam com técnicas
econométricas a performance de paises emergentes que utilizam metas de inflacdo com paises
que ndo utilizam, notadamente Batini e Laxton (2006), Gongalves e Salles (2008) e Angeris e
Arestis (2005).

Ja o capitulo 3 tem como objetivo a apresentacdo da metodologia e a sua aplicacao
para avaliar se o uso de metas de inflacdo em paises emergentes resulta em um desempenho
melhor em termos de inflagdo e produto em comparagdo com o0s paises emergentes que nao
adotaram este regime. Para isso, foi analisado empiricamente se houve melhoras significativas
na performance macroecondmica dos paises que adotaram esse regime, em comparagao com
aqueles que ndo o fizeram. Neste capitulo, sdo apresentados os modelos utilizados, as
varidveis observadas e as amostras selecionadas. Foram utilizadas duas abordagens
metodoldgicas. A primeira € semelhante a utilizada por Ball e Sheridan (2003), e os
resultados obtidos com sua aplica¢do sdo confrontados com aqueles encontrados nos outros

dois artigos apresentados nesta dissertacdo que também a empregaram com 0 mesmo objetivo
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desta dissertacdo — isto €, Batini e Laxton (2006) e Gongalves e Salles (2008). A outra
alternativa consiste na primeira abordagem metodoldgica modificada em alguns aspectos que
serdo apresentados detalhadamente. Isto € feito com o objetivo de testar a robustez dos
resultados encontrados.

Por fim o capitulo 4 sumariza as principais conclusdes que podem ser extraidas desta

dissertacdo.
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_ CAPITULO1 )
REVISAO DA LITERATURA TEORICA

1.1  Introducao

Neste capitulo apresentaremos uma revisdo da teoria que envolve a ado¢do do regime
de metas de inflagdo, assim como alguns aspectos operacionais relacionados ao uso deste
regime. Observaremos os pontos de vista daqueles que defendem a utilizacdo deste
instrumento como politica monetdria, mas também levaremos em conta os argumentos
contrérios a sua aplicacdo.

Um dos conceitos fundamentais a serem tratados é o novo consenso macroecondmico,
que tem entre suas principais implicag¢des a utilizacdo de metas de inflacdo. O uso das metas
nido se caracteriza apenas pelo comprometimento publico com uma meta explicita, mas
também pelo compromisso de explicar as acdes da politica do banco central em termos de
uma ferramenta sistemética de tomada de decisdo que € dirigida para se alcangar tal meta.

No contexto do regime de metas de inflacdo, a politica monetdria deve ter como
principal objetivo a estabilidade de precos com um foco de longo prazo claro e bem definido,
de tal forma que seja compreendido e aceito pelo publico em geral. Além disso, a politica
monetdria, que nao deveria ser operada por politicos, mas por profissionais especializados, é
considerada o principal instrumento de politica macroecondmica, mas que deve ser apoiada e
complementada pela politica fiscal. As metas de inflacdo sdo utilizadas para reduzir o nivel de
precos € manté-lo baixo e estavel.

Contudo, a maior atencdo voltada para o controle da inflagdo ndo significa que o
desemprego e as demais varidveis macroecondmicas, bem como os problemas relacionados a
elas, tenham se tornado menos importantes. A teoria predominante que justifica essa
importancia defende a idéia de que no longo prazo a taxa de inflacdo é a unica varidvel
macroecondmica que pode ser afetada pela politica monetdria, enquanto as varidveis reais,
como produto e desemprego, retornam aos seus valores “naturais”. Existe também uma visao
alternativa a esta que, por sua vez, justifica este maior cuidado com a inflagdo baseando-se na
idéia de que a instabilidade no nivel geral de precos causa distor¢des reais substanciais. De
qualquer forma, ha um consenso de que a obtencdo de uma situacdo macroecondmica
sauddvel e sustentdvel e o alcance de seus mais diversos objetivos sé serd possivel num

ambiente de inflagdo baixa e controlada.



16

A meta de inflacdo pode ser observada como uma ferramenta com a qual os bancos
centrais formulam suas decisdes de politica monetdria e as comunicam para o publico em
geral. Ela envolve a manipulacdo da taxa de juros e tem como finalidade especifica atingir os
objetivos da politica monetdria. A taxa de juros atua sobre a demanda agregada de forma
inversamente proporcional. O uso de metas de inflacdo ndo € uma regra geral que deve ser
seguida cegamente a qualquer preco. Ela ndo deve ser encarada como uma lei rigida, mas
como uma estrutura complexa e flexivel, que permita que a politica econdmica se adapte a
situagdes especificas e absorva choques de curto-prazo.

O uso de metas de inflacdo apresenta vantagens e desvantagens em relacdo a outras
ferramentas. Como beneficios, observados por seus defensores, esta politica monetéria pode
apresentar maior credibilidade, flexibilidade, além de envolver custos econdmicos mais
baixos no caso de alguma falha na sua prépria condugdo. J4 os criticos apontam algumas
deficiéncias, tais como: politica monetaria voltada apenas para a inflacdo, engessamento do
crescimento econdmico, falta de regras bem definidas, além de exigir a existéncia de um
rigoroso conjunto de precondi¢cdes nos paises que escolham pelo regime de metas de inflacao.

O sucesso da adoc@o do regime de metas de inflacio depende bastante de como a
estratégia € desenhada e implementada. Dentre as principais questdes operacionais que devem
ser consideradas estdo: a definicdo da meta; a escolha dos valores numéricos para as metas; o
horizonte temporal sobre o qual a meta € relevante; como se deverd atingir a meta; as
condic¢des, se necessdrio, sob as quais a meta deveria ser modificada; e como se deve lidar
com involuntérias perdas da meta.

A utilizacdo de metas de inflacdo em paises emergentes necessita de uma atencao
especial, pois suas economias apresentam caracteristicas bastante especificas, muitas delas
ligadas a histéria econdmica de cada pais. Uma objecdo comum ao uso de metas de inflagdo €
a sua necessidade em termos de requisitos técnicos e institucionais, o que torna esta
ferramenta pouco aplicadvel em alguns paises emergentes. Estes paises costumam apresentar
caracteristicas como: instituicdes fiscais e financeiras fracas, baixa credibilidade das
instituicdes monetdrias, endividamento em moeda estrangeira, e vulnerabilidade a mudangas
no fluxo de capital. Além disso, os paises emergentes apresentam, em comparacdo com OS
paises desenvolvidos, uma maior velocidade de transmissdo da variacdo cambial para a
inflacdo, uma maior dificuldade em prever a inflacio e problemas de credibilidade. Mas
apesar disso, muitos paises emergentes t€ém adotado o regime de metas de inflagdo como

politica monetéria.
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Neste capitulo serdo observados os fundamentos do novo consenso macroecondmico,
o papel da politica monetdria nesse contexto, com a utilizacdo das metas de inflacdo. Serdao
apresentadas as caracteristicas desse regime juntamente com as vantagens e desvantagens de
sua aplicacdo. No final do capitulo serd dada uma atencdo especial ao caso dos paises

emergentes e suas caracteristicas especificas.

1.2  Pressupostos das metas de inflacao

1.2.1 Politica monetaria: o “Novo Consenso Macroecondémico”

De acordo com Woodford (2003), parece estar se desenvolvendo hoje um novo
consenso a favor de uma politica monetdria que € disciplinada por regras claras com a
intencdo de assegurar o padrao de valor da moeda.

Arestis e Sawyer (2004) apresentam a idéia do “novo consenso” em macroeconomia e
politica monetaria, que tem entre suas principais implicacdes a utilizacdo de metas de

inflacdo. Seus fundamentos tedricos estao baseados num modelo de trés equagdes:

Vi =a,taYf+aE (Vi) ~alR ~E(p,)l+s, 1)
P =bY*  +bp +bE(p.)+s,, (2)

R, =(=c)[RR*+E, (p,)+c Y +c,(p, — pT)] +aR,, (3)

onde,

Y® = hiato do produto

R = taxa nominal de juros

P = taxa de inflagao

p' = meta de inflacdo

RR* = taxa real de juros de equilibrio, que € a taxa de juros consistente com um desvio do
produto igual a zero

si (com i =1, 2) = choques estocasticos

E; = expectativas observadas no tempo t.

A equacdo (1) é a equacao de demanda agregada, na qual o hiato do produto corrente é

determinado pelo desvio do produto passado, pelo desvio do produto futuro esperado, e pela
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taxa real de juros. Ja a equagdo (2) é a curva de Phillips, na qual a inflacdo é baseada no
desvio do produto corrente, na inflacdo passada e na inflagdo futura esperada. Finalmente, a
equacgdo (3) € a regra determinada pela politica monetdria. Nela, a taxa nominal de juros é
baseada na taxa real de juros de equilibrio, na inflagdo esperada, no desvio do produto
passado, no desvio da inflagdo passada de sua meta, e na taxa nominal de juros passada.

Este modelo possui as seguintes premissas: as decisdes sdo baseadas na otimizacao
intertemporal de uma funcao utilidade; se um banco central pode sinalizar com credibilidade
sua inten¢do de atingir ¢ manter uma inflagcdo baixa, entdo as expectativas de inflacdo se
reduzirdo concomitantemente. Além disso, 0 modelo como um todo contém a propriedade da
neutralidade da moeda, com a inflacio determinada pela politica monetdria (através da
manipulacdo da taxa de juros) e os valores de equilibrio das varidveis reais independem da
oferta de moeda. Resumidamente, pode-se afirmar que a base do “novo consenso” estd na
énfase dada para o nivel de equilibrio do desemprego determinado pelo lado da oferta; a
pouca relevancia dada a demanda agregada ou efetiva, no que se refere ao crescimento do
produto e do emprego; e a elevacdo da importancia da politica monetéria frente a politica
fiscal.

Conforme apresentado por Arestis e Sawyer (2004), o modelo que representa o “novo
consenso” possui diversas caracteristicas bastante importantes para as metas de inflagdo: (i) o
estoque de moeda nao tem papel neste modelo; (i1) a politica monetdria se torna um ajuste
sistematico ao desenvolvimento econdmico, em vez de ser um processo exdgeno; (iii) ha no
modelo tanto elementos de defasagem quanto elementos de previsdo; (iv) com a propriedade
de neutralidade da moeda, os valores de equilibrio das varidveis reais sdo independentes da
oferta de moeda; (v) a inflagdo € determinada pela politica monetdria através da variacdo na
taxa de juros que afeta a demanda agregada que, por sua vez, influencia o comportamento da
inflacdo; (vi) assume-se implicitamente que, atingida a taxa de juros de equilibrio, a demanda
agregada fica alinhada com a oferta agregada, gerando uma taxa de inflacdo constante.

Estas novas regras monetdrias sdo principios de uma conduta sistemdtica para
institui¢des que sao cientes das conseqiiéncias dos seus atos e tomam a responsabilidade para
elas, escolhendo suas politicas com bastante atengao ao que se pode realizar.

Para fazer uma politica monetdria baseada em regras, ¢ preciso que o banco central
tenha um método e uma técnica bem definidos para que ele saiba exatamente o que tem que
fazer para atingir os seus objetivos. Além disso, capacidade de comunicagdo e transparéncia
sdo caracteristicas fundamentais para que a autoridade monetdria possa transmitir a natureza

dos seus compromissos sistemdticos para o publico em geral.
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Nesse contexto, o uso de metas de inflacio se caracteriza ndo apenas pelo
comprometimento publico com uma meta explicita, mas também pelo compromisso de
explicar as a¢des da politica do banco central em termos de uma ferramenta sistematica de
tomada de decisdo que € dirigida para se alcangar tal meta.

Os principais aspectos das metas de inflagdo apresentados por Arestis e Sawyer (2004)
sdo:

a) O antncio publico das metas de inflagdo oficiais é recebido pelo publico de forma
que a estabilidade de preco, definida como inflacdo baixa e estdvel, € compreendida como o
principal objetivo de longo prazo da politica monetéria. O seu foco € a estabilidade de pregos,
e pode ser alcangado através de trés meios: credibilidade, flexibilidade e legitimidade.

b) A politica monetéria deve ter um foco de longo-prazo claro e bem definido. Mesmo
se ela for aplicada de forma a acomodar algum choque externo ou algum objetivo de
estabilizacdo de curto-prazo, o objetivo de controlar a inflacdo no longo-prazo ndo pode ser
comprometido, impondo, desta forma, consisténcia e racionalidade na conducdo dessa
politica.

c¢) A politica monetdria € considerada o principal instrumento de politica
macroecondmica. Por ndo poder afetar a atividade econdmica, ou varidveis como o produto
ou o desemprego, no longo-prazo, o objetivo de estabilidade de precos deve ser alcancado
com um custo minimo em termos de desvio do produto, assim como sem desvios da inflagdao
do seu alvo.

d) Ja a politica fiscal ndo € vista como um instrumento poderoso de politica
econdmica. Contudo, ela possui um papel passivo, mas importante, de forma que ao restringir
o comportamento deficitdrio das autoridades fiscais, alinhando-se com a politica monetéria e
ajudando a autoridade monetdria a manter a inflacdo sob controle.

e) A politica monetaria ndo deveria ser operada por politicos, mas por profissionais
especializados, na forma de um banco central independente. Isto transmitiria uma grande
credibilidade para os mercados financeiros, além de passar a idéia de um compromisso maior
com a baixa inflagao.

f) As metas de inflacdo s@o utilizadas de forma que o nivel geral de precos seja
reduzido e mantido baixo e estdvel. Sua aplicacdo é defendida com base na idéia de que o
principal objetivo de longo-prazo da politica monetdria € a estabilidade dos pregos. Os

argumentos que justificam este pensamento serdo apresentados mais adiante.
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1.2.2 O papel da politica monetaria

Um notdvel aspecto das novas abordagens, baseadas em regras, da politica monetaria é
o aumento da énfase dada a um objetivo em particular: a manutencao de uma taxa de inflagao
baixa e estdvel. De acordo com Batini e Laxton (2006), a estabilidade de precos é alcancada
quando os agentes econOmicos passam a nao levar em conta a perspectiva de variagdo no
nivel geral de precos em suas tomadas de decisdo econdmicas.

A maior aten¢ao voltada para o controle da inflacdo nao significa que o desemprego e
as demais varidveis macroecondmicas, bem como os problemas relacionados a elas, tenham
se tornado menos importantes. Isto ocorre porque, de acordo com a teoria que dé sustentacao
ao regime de metas de inflagdo, no longo prazo a taxa de inflacdo é a unica varidvel
macroecondmica que pode ser afetada pela politica monetéria, enquanto as varidveis reais,
como produto e desemprego, retornam aos seus valores “naturais”. Desta forma, ndo existe
um frade-off de longo-prazo entre inflacdo e desemprego, representado pela curva de Phillips.
Contudo, mesmo se a politica monetdria tiver a capacidade de afetar as demais varidveis, seu
efeito ocorrerd somente com uma longa e incerta defasagem, tornando-a uma ferramenta
dificil de ser controlada e utilizada com precisao (Friedman, 2003).

A opcdo por uma politica monetaria orientada para o crescimento econdmico, € cujo
objetivo principal seja a manuten¢do do pleno emprego, pode apresentar diversos problemas,
de acordo com os defensores do regime de metas de inflagdo. Bernanke et al. (1999) resume
bem estas dificuldades. Primeiramente, a grande e varidvel defasagem que pode existir entre
as acdes desse tipo de politica monetdria e os seus possiveis efeitos limita fortemente a sua
efetividade. Em segundo lugar, a aparente auséncia, no longo-prazo, de um trade-off entre
desemprego e inflacdo, reduz a atratividade de uma politica com essa orientacdo. Os seus
beneficios aparecem apenas de maneira transitéria no curto-prazo, ao passo que seus custos
permanecem sob a forma de inflagdo. Por tltimo, haveria razdes para se acreditar no fato de
que, ao optar por uma politica monetdria voltada para a reducdo do desemprego, o banco
central pode sofrer a tentacdo de se comportar de forma oportunista. Uma vez que esta atitude
seja compreendida pelo publico, suas a¢des perderdo o efeito o que implicard num aumento da
taxa de inflagcdo sem um aumento correspondente do nivel do produto ou do emprego.

Friedman (2003) também justifica a prioridade dada pela politica monetdria a
estabilidade dos precos e a determinacdo de metas para a inflagdo. Primeiramente, a forma
mais eficaz de atuacdo do banco central na operagao de suas politicas € a manipulacdo da taxa

de juros. Em segundo lugar, no longo prazo, as varidveis reais dependem de fatores também



21

reais como talentos, preferéncias e tecnologias. No longo prazo, apenas varidveis nominais
sdo sujeitas a influéncias monetdrias. Para ele, o apelo conceitual das metas de inflacao esta
em expressar o objetivo da politica monetdria em termos da trajetéria de uma varidvel que
pode ser presumivelmente afetada pela politica monetdria tanto no curto quanto no longo-
prazo.

Woodford (2003) apresenta uma visao alternativa a idéia de que fatos monetérios ndao
possuem efeitos reais na economia. Segundo ele, estabilizar um determinado indice de precos
¢ de fato bastante importante e deve ser o primeiro objetivo da politica monetaria. Entretanto,
isto ndo € justificado, conforme apontado e argumentado por grande parte dos defensores das
metas de inflagcdo, pelo fato das variagdes na taxa de inflagdo ndo terem efeitos reais. Na
verdade, isto se d4 exatamente porque a instabilidade no nivel geral de precos causa
distorcdes reais substanciais, gerando uma variacdo ineficiente tanto no nivel de emprego
quanto no produto agregado, além de afetar a composi¢do setorial da atividade econdmica.
Além disso, a existéncia de efeitos reais previsiveis das mudancas na politica monetéria ndo
implica, necessariamente, que a politica deveria se basear primeiramente no calculo desses
efeitos no produto ou no emprego. Ja € esperado que o nivel eficiente e a composicao setorial
da atividade real variem ao longo do tempo, portanto uma mudanga nos niveis de emprego e
produto, relativa a uma tendéncia suave, nao pode ser considerada para indicar uma falha no
funcionamento da dindmica do mercado. Entretanto, a instabilidade do nivel geral de precgos é
um bom indicador de ineficiéncia na alocacao real dos recursos, pois uma tendéncia geral da
movimentacdo dos precos apontando para uma mesma dire¢do é tanto uma causa quanto um
sintoma de desequilibrios sistemdticos na alocacido dos recursos.

Como ja& pudemos observar até este momento, de acordo com o atual consenso
macroecondmico existente entre a maioria dos economistas, a obtencdo de uma situagao
macroecondmica sauddvel e sustentdvel e o alcance de seus mais diversos objetivos s6 serd
possivel num ambiente de inflacdo baixa e controlada.

A inflacdo baixa ajuda a promover uma maior eficiéncia econdmica bem como um
crescimento de longo prazo. Por outro lado, um alto nivel de inflacdo pode gerar diversos
custos para a economia. Segundo Bernanke et al. (1999) estao entre eles: um inchamento do
sistema financeiro causado pela busca de prote¢do por parte dos agentes econdmicos; uma
elevacdo do risco de crises financeiras, por tornar o sistema financeiro mais fragil; o
funcionamento mais imperfeito dos mercados de produto e de trabalho, ja que os precos

passam a representar, de forma mais imprecisa, uma medida de valores econdmicos relativos
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de produtos e servigos; o custo de uma freqiiente precificacdo; além de um efeito distributivo
que inclui a pressdo sobre a classe média e suas conseqiiéncias sociais.

Quanto maiores forem os efeitos de longo-prazo da inflagdo, maiores serdo as razdes
para o foco das autoridades monetdrias na busca da estabilidade dos precos no longo-prazo

como principal objetivo da politica monetaria.

1.2  Meta de Inflacio — uma estrutura (sistema) complexa

A meta de inflacdo explicita pode ser observada como uma ferramenta com a qual os
bancos centrais formulam suas decisdes de politica monetdria e as comunicam para 0s
participantes do mercado financeiro, empresas e o publico em geral, além de gestores de
outros governos, € em ultima instincia para o resto do mundo. A meta de inflacdo entende-se
como uma forma transparente de manipulacdo das expectativas dos agentes privados em
relacdo a inflacdo.

Segundo Arestis e Sawyer (2004), o uso de metas de inflagdo vai além do simples foco
na taxa de inflagdo como um objetivo da politica monetdria. Ele envolve uma série de
caracteristicas como: a determina¢do de um intervalo numérico como alvo para a taxa de
inflacdo; o uso da politica monetéria, através do ajuste da taxa de juros, como instrumento
para atingir a meta; a operacdo da politica monetéria feita por um banco central independente;
a politica monetdria tem como principal preocupagao a inflagc@o, ignorando qualquer efeito de
longo prazo nas demais variaveis.

A meta de inflacdo envolve a manipulacdo da taxa de juros e tem como finalidade
especifica atingir os objetivos da politica monetdria. A taxa de juros atua sobre a demanda
agregada de forma inversamente proporcional. Uma elevacdo (queda) na taxa de juros
reduziria (aumentaria) a demanda agregada influenciando, por sua vez, o comportamento da
inflacdo.

Para determinar a taxa de juros de curto prazo, os bancos centrais utilizam uma funcao
de reacdo, que costuma ser alguma variagao da Regra de Taylor. Ela relaciona a taxa de juros
a basicamente trés dados, além da inflagdo no periodo: desvios da inflacdo presente (ou
esperada) em relacdo a meta inflaciondria; hiato do produto (ou seja, o desvio do produto
efetivo de um pais com relacdo ao produto potencial); taxa de juros real de equilibrio.

Podemos representé-la através da equacgdo:
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i =7 +g(y,—y)+h(x-nm*)+r’ @)

onde,

i = taxa de juros nominal de curto prazo

T, = taxa de inflag@o

¥ = meta para taxa de inflacao

(yi-y*) = desvio do PIB com relagdo ao seu potencial

(m-1t*) = desvio da taxa de inflacdo com relagc@o a meta inflaciondria

f . . . . . .
r = estimativa da taxa real de juros de equilibrio da economia.

O comportamento da taxa de juros ocorrerd de acordo com o desempenho das
varidveis consideradas na Regra de Taylor, podendo se apresentar de trés maneiras diferentes.
Primeiramente, a taxa de juros permanecerd imével se o desvio do PIB com relagdo ao seu
potencial e o desvio da taxa de inflacdo com relacdo a meta inflaciondria forem nulos, neste
caso o seu valor serd igual a soma da estimativa da taxa real de juros de equilibrio da
economia com a taxa de inflagdo no periodo (i; = m+ 1¢). J& se (y-y*), (-7*), ou ambos,
forem maiores do que zero, a taxa de juros devera ser elevada. Caso contrério, se os desvios
forem negativos, entdo a taxa de juros devera ser reduzida.

Se houver necessidade de se elevar a taxa de juros, o banco central deverd por
intermédio da mesa de mercado aberto realizar vendas de titulos publicos, contraindo assim a
base monetéria o que, por sua vez, pressiona a taxa de juros para cima.

Contudo, ainda existem alternativas, ja que

[...] outros instrumentos de politica econdmica podem ser utilizados para atingir o
objetivo de estabilidade de precos de forma a ndo sobrecarregar a taxa de juros em
sua tarefa de combater a inflacdio, jd que os custos do processo de ajuste pode ser
demasiado elevado. Por exemplo, o governo pode adotar uma politica de regulacio
de estoques de produtos agricolas para evitar que eventuais quebras de safra elevem
excessivamente a inflacdo. (Carvalho et al, 2007, p. 163).

O uso de metas de inflacdo ndo € uma regra geral que deve ser seguida cegamente a
qualquer preco. Ela ndo deve ser encarada como uma lei rigida, mas como uma estrutura
complexa e flexivel, que permita que a politica econdmica se adapte a situacdes especificas e
absorva choques de curto-prazo.

Como um bom exemplo disso, Friedman e Kuttner apud Bernanke et al. (1999),
enfatizaram a idéia de que um foco exclusivo da politica monetéria na inflacdo poderia gerar

uma grande instabilidade na economia no caso de um forte choque pelo lado da oferta, como
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um acentuado aumento no preco do petréleo, que de tempos em tempos atinge a economia
mundial.

Para os defensores do regime de metas, a estrutura flexivel das metas de inflacdo
oferece para o banco central uma chance melhor de convencer o publico que os efeitos de um
choque de oferta serd limitado a um aumento excepcional no nivel de pregos, ao invés de
gerar uma elevacdo permanente na taxa de inflacdo (Bernanke et al., 1999).

Se outras varidveis como produto ou emprego (ou mesmo o nivel ou a varia¢do da taxa
de juros) também importarem, a taxa de inflacdo desejada incondicionalmente serd alcangada
apenas depois de um periodo de tempo mais longo. Para um dado custo de desinflacdo no
curto-prazo, em termos de produto e emprego, quanto mais forte for a preferéncia por estar no
nivel de inflagdo incondicionalmente desejavel, mais rapidamente a inflacdo retornara para o
seu nivel previsto. Por outro lado, quanto mais forte for a preferéncia por estar num nivel
equilibrado de produto e emprego, mais lentamente serd o retorno da taxa de inflacdo para o
nivel desejado.

Nao devemos esquecer que a importancia e a funciao dos bancos centrais vao além do

puro combate a inflagdo.

Considerando que, na verdade, bancos centrais perseguem varios objetivos, além da
estabilidade de precos, pode-se supor que entre seus demais objetivos estejam: alto
nivel de emprego; maior crescimento econdmico; estabilidade da taxa de ciAmbio
(dadas as interacdes entre a taxa de juros e a taxa de cambio); prevengdo de faléncias
bancdrias e manuten¢do da saide do sistema financeiro (papel de fiscalizador e
emprestador de ultima instancia do sistema); manutencdo da confianga dos
investidores estrangeiros etc. (Carvalho et al, 2007, p. 158)...

Ademais, se a politica monetéria fosse direcionada exclusivamente para o controle da
inflacdo, sem levar em conta a importancia das demais varidveis macroecondmicas,
certamente ndo teria o apoio do publico ou dos agentes econdmicos em geral. Ja,
considerando a importancia de varidveis como produto, emprego, taxa de cambio entre outras,
a aplicacdo da meta de inflacdo de forma rigida geraria resultados econdomicos muito aquém
do desejado.

Na prética, de acordo com DOES (2005), o uso de metas de inflacdo apresenta duas
caracteristicas principais que a distingue das outras estratégias de politica monetdria.
Primeiramente, o simples fato de existir uma meta para a inflacdo enfatiza a idéia de que a
estabilidade dos precos representa o foco principal da estratégia. Em segundo lugar, a
previsdo da inflacdo para além de algum determinado horizonte € a meta intermedidria da

politica. Ao alterar as condi¢cdes monetdrias em resposta a novas informagdes, os bancos



25

centrais influenciam a expectativa de inflacdo futura e conduzem-na ao longo do tempo com a
meta de inflacdo, que eventualmente leva a inflag@o atual a estar mais bem ancorada a meta.

Segundo Bernanke et al. (1999), uma meta de inflacdo funciona como uma ancora
nominal para politica monetdria. Desta forma, ela proporciona um foco para as expectativas
do mercado financeiro e do publico em geral, bem como um ponto de referéncia para ser
usado como alvo para as politicas dos bancos centrais. Na auséncia de uma ancora nominal,
elevacdes nas expectativas de inflacdo poderiam ser induzidas por intimeros e diversos
fatores, tornando a previsdo e o controle das principais varidveis macroecondomicas
extremamente dificil. Um efetivo compromisso de longo prazo com a estabilidade de precos
funciona como uma ancora nominal, j4 que uma taxa de inflacdo, definida como uma meta a
ser alcancada, comunica ao publico em geral o nivel de pre¢o que o banco central deseja obter
em uma data especifica no futuro.

Ademais, segundo Gongalves e Carvalho (2008), se num regime de metas de inflagao,
houver uma convergéncia mais rdpida da expectativa de inflacio com a inflacdo atual,
considerando-se simplesmente o argumento da curva de Phillips, as perdas em relacdo ao
produto nas economias dos paises que adotarem esta estratégia serdo menores do que no caso
dos demais paises. Isto favorece a defesa do uso de metas de inflagdo, com o argumento de

que esta politica econdmica estabiliza os precos e a economia em geral.

1.2.1 Vantagens e desvantagens das metas de inflacdo

Como qualquer politica, seguindo a ldégica das escolhas humanas frente as
possibilidades apresentadas pelo sistema e pela conjuntura nos quais estd inserida a nossa
sociedade, o uso de metas de inflacdo também apresenta vantagens e desvantagens em relacao
a outros arranjos de politica econdmica. Como beneficios, observados por seus defensores,
esta politica monetdria pode apresentar maior credibilidade, flexibilidade, além de envolver
custos econdmicos mais baixos no caso de alguma falha na sua prépria condugdo. Ja os
criticos apontam algumas deficiéncias, tais como: politica monetdria voltada apenas para a
inflacdo, engessamento do crescimento econdmico, falta de regras bem definidas, além de
exigir a existéncia de um rigoroso conjunto de precondi¢des nos paises que escolham pelo
regime de metas de inflacdo.

Segundo Bernanke et al. (1999), transparéncia e flexibilidade sdo as duas maiores
vantagens da meta de inflacdo e estdo compreendidas de forma bastante importante na

racionalidade oficial para a adocdo desta ferramenta. A transparéncia da politica monetéria
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tem como principais objetivos: o aumento da compreensdo do publico do que a politica
monetdria pode ou ndo fazer; a reducdo da incerteza econdmica e financeira; e o estreitamento
da responsabilidade das autoridades monetarias com o governo e o publico em geral. Ja, como
flexibilidade, podemos identificar a habilidade de reagcao efetiva dos bancos centrais aos
acontecimentos macroecondmicos de curto-prazo, considerando as limitagcdes gerais impostas
pelo sistema de metas de inflacdo. Desta forma, na implementacdo didria da politica
monetdria, decisdes operacionais que promovem a transparéncia em alguns momentos acabam
reduzindo a sua flexibilidade, e vice versa.

Uma condi¢do fundamental para o €xito da ado¢@o do regime de metas de inflacdo € a
capacidade do banco central transmitir credibilidade em sua atuagdo. Para conseguir isto, €
necessario que a autoridade monetdria apresente independéncia na conducao de suas politicas
e transparéncia quanto seus métodos e objetivos.

Segundo Friedman (2003), independéncia significa a habilidade, tanto no campo
institucional quanto num campo mais pratico, do banco central de tomar as decisdes que achar
melhor sem qualquer interferéncia prévia ou subseqiiente de outra autoridade. De outra forma,
um banco central independente também pode ser identificado pela forca de sua preferéncia
por alcancgar as taxas de inflacdo desejadas vis-a-vis os resultados reais. J4 um sinal da grande
importancia da transparéncia na atuacdo do banco central € o fato de que a comunicacao das
intengdes dos gestores e formadores de politicas, visando a um aumento de sua credibilidade,
tem exercido um papel central na politica monetaria.

Segundo Bernanke et al. (1999), ao tornar explicita as inten¢des politicas do médio-
prazo do banco central, as metas de inflagdo aperfeicoam o planejamento no setor privado,
promovem o debate publico a respeito da trajetria da politica monetaria e elevam o nivel de
transparéncia, ou melhor, proporcionam uma melhora no processo de “accountability” do
banco central.

A meta de inflacdo pode gerar maior credibilidade e ancorar as expectativas de
inflacdo de forma mais rdpida e durdvel, pois esta ferramenta € intrinsecamente mais clara e
mais facilmente observavel e compreensivel. Ela ajuda os agentes econdomicos a compreender
e avaliar melhor a performance do banco central, ancorando mais rapidamente e
permanentemente as expectativas de inflacdo (Batini e Laxton, 2006).

Para ter credibilidade, ndo basta o banco central passar a idéia de que seguird a politica
declarada por ele, qualquer que seja ela. No contexto atual, o banco central possui

credibilidade quando se acredita que ele estd fortemente comprometido com o objetivo de
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baixa inflacdo. Além disso, sua politica € transparente quando o publico compreende e
acredita nesse compromisso (Friedman, 2003).

Além de passar uma idéia maior de credibilidade por parte do banco central para o
publico, o uso de metas de inflagdo pode apresentar maior flexibilidade, j4 que tem um
objetivo de, no minimo, médio-prazo. Desvios de curto-prazo da inflagdo em relacdo a sua
meta sdo aceitdveis e nio sdo necessariamente interpretados como perdas de credibilidade.

Ao fazer uma ligacdo entre politicas com horizontes de médio e longo-prazos, porém
sem prejudicar a habilidade do banco central de responder a evolu¢des de curto-prazo, a meta
de inflacdo cria um compromisso abrasivo entre a disciplina e responsabilidade
(accountability) das regras rigidas e a flexibilidade (Bernanke et al., 1999). Este equilibrio
bem coordenado seria o responsavel, em grande parte, pelo sucesso desta politica tanto em
reduzir e estabilizar a inflagdo quanto proporcionar um desenvolvimento consistente e
sustentdvel.

Batini e Laxton (2006) apresentam mais uma vantagem observada pelos defensores
dessa politica, segundo os quais as metas de inflacdo envolvem um custo econdmico
tempordrio e mais baixo no caso de falhas na politica monetdria. No caso de politicas
alternativas, o custo gerado por falhas pode ser bem maior, envolvendo perdas fortes de
reservas, alta inflacdo, crises bancdrias e financeiras, e possiveis calotes de dividas. Por outro
lado, os custos econdmicos de uma eventual falha em atingir a meta sdo limitados a uma
inflacdo temporariamente mais alta que a meta e a um temporario crescimento econdmico
menor, ja que a taxa de juros € elevada de forma a trazer a inflagao de volta para a sua meta.

De acordo com os defensores tedricos do regime de metas de inflacdo este instrumento
de politica monetaria seria capaz de gerar melhoras na performance econdmica, de forma
mais eficiente, dos paises que o adotassem. Isto significa estabilizar os precos nessas
economias, reduzindo tanto a inflagdo média quanto sua volatilidade, com um impacto
negativo menor sobre a atividade econdmica, em comparagdo com os paises que fizessem uso
de outro tipo de politica monetéria.

Por outro lado, Batini e Laxton (2006) também apresentam algumas desvantagens
apontadas pelos criticos do uso de metas de inflagdo como politica monetdria, que serao
descritas logo a seguir.

A meta de inflagdo contém desnecessariamente o crescimento econdmico, pois durante
a fase inicial da aplicagdo da politica, a demonstracio de comprometimento com seus
objetivos requer uma resposta agressiva a pressdes inflaciondrias, o que poderia prejudicar

temporariamente a evolucdo do produto.
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Fazendo contraste com aqueles que pensam que as metas de inflacdo sdo muito
rigidas, alguns estudiosos acreditam que a aplicacdo desta politica ndo ajuda a construir
credibilidade em paises que jd ndo a possuam, pois ndo hd regras bem definidas sobre
exatamente como e quando trazer a inflacdo de volta para a meta, sem esquecer do fato de que
as metas podem ser mudadas a qualquer momento.

O uso de metas de inflacio implica em maior volatilidade da taxa de cambio no
momento em que a estabilidade de precos é elevada a posicdo de principal objetivo a ser
alcancado pelo banco central. A abertura expde a economia a choques externos através dos
mercados de commodities e financeiro, além de introduzir canais adicionais para politica. No
caso de uma elevacdo da taxa, enquanto o canal direto de taxa de juros amortecerd o
investimento, em uma economia fechada, o canal indireto reduzird a demanda liquida por
exportacdo através da apreciacdo da taxa de cambio. Este efeito sobre a taxa de cambio faz
com que a o regime de metas de inflacdo, quando coloca um grande peso na estabilidade da
inflacdo, gere uma maior instabilidade no produto em uma economia aberta.

Metas de inflacdo ndo podem funcionar em paises que nio apresentem um rigoroso
conjunto de precondi¢des que inclui: a capacidade técnica do banco central em implementar a
meta de inflacdo; a auséncia de dominancia fiscal; um mercado financeiro sélido; e uma
eficiente estrutura institucional para dar suporte e motivar o comprometimento com a inflagdao

baixa.

1.2.2 Caracteristicas operacionais das metas de inflacdo

Como vimos anteriormente, de acordo com o chamado ‘“novo consenso
macroecondmico”, o uso de metas de inflagdo como politica monetaria pode trazer para a
economia um grande nimero de beneficios, tanto em relagc@o a estabilidade de precos, quanto
em criar um ambiente sauddvel e propenso para um desenvolvimento equilibrado e
sustentdvel. Entretanto, a obtengdo concreta destes efeitos positivos depende do quao
efetivamente a estratégia € desenhada e implementada.

Dentre as principais questdes operacionais que devem ser consideradas com a
implementacdo da politica de metas de inflacdo estdo: a definicdo da meta; a escolha dos
valores numéricos para as metas; o horizonte temporal sobre o qual a meta € relevante; como
se deverd atingir a meta; as condi¢des, se necessdrio, sob as quais a meta deveria ser

modificada; e como se deve lidar com involuntdrias perdas da meta.
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Como se sabe, a inflagdo pode ser calculada de vérias formas, existindo, assim,
diversos indices oficiais calculados por diferentes instituicdes com a finalidade de medir a
variacao do nivel de precos. Por exemplo, no Brasil sdo calculados, entre outros: IGP (indice
geral de precos) e IPA (indice de precos no atacado), ambos da Fundac¢do Getilio Vargas;
INPC (indice nacional de precos ao consumidor) e IPCA (indice de precos ao consumidor
amplo), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica , etc.

Devido a essa grande variedade, o primeiro passo para a aplicacdo da meta de inflacao
€ a escolha no indice que se encaixa mais nos objetivos da politica. Para se chegar a uma
maior transparéncia, o indice de pregos deve ser familiar para o publico em geral, além de ter
uma base ampla, atingindo um grande nimero de produtos, ser exato e adequado. J& para
alcancar a flexibilidade desejada o indice deve excluir variagdes de precos tempordrias ou de
setores muito especificos, que ndo afetem a tendéncia ou o ntcleo da inflagdo. Desta forma, é
recomendavel que o indice utilizado como meta exclua os efeitos imediatos causados por
essas mudancas.

Todos os bancos centrais de paises que aplicam as metas de inflacdo escolheram,
como referéncia, para medir a taxa de variacdo de precos, alguma versdo do indice de precos
ao consumidor, freqiientemente uma versao que exclui certos componentes volateis de forma
a manter o foco no nucleo da inflacdo (Bernanke et al., 1999).

Logo apds definir qual indice de precos serd usado, a proxima questdo é que valor
numérico serd escolhido para a meta, ou seja, quanto deve ser a inflacdo para que a economia
de um pais se encontre numa situacdo de estabilidade de precos. A rigor, estabilidade de
precos significa uma menor inflacio possivel, contudo esta situacdo pode acarretar
dificuldades econdmicas tdo fortes quanto um processo inflaciondrio. Uma deflagcdao
persistente pode criar sérios problemas de liquides e solvéncia, interferindo no funcionamento
normal do sistema financeiro, podendo gerar ou piorar uma situagao de recessao na economia
de um determinado pais. Portanto, podem existir riscos econdmicos em definir a meta tanto
num nivel muito baixo, quanto num nivel muito alto de inflag@o.

Além de determinar o valor, o banco central ainda deve decidir se anunciard a meta
como um simples ponto ou como uma faixa envolvendo um ponto médio a ser buscado. No
caso de se escolher a segunda opg¢do, quanto mais estreita for essa faixa, maior serd o
comprometimento, transmitido pelo banco central, com o objetivo do uso da meta de inflagdo
como politica monetaria.

Além do valor a ser escolhido para a defini¢do da meta, outro ponto importante a ser

considerado € o horizonte, ou o prazo para se alcancar essa meta. Devido a todas as
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consideragdes ja feitas anteriormente, e pelo fato desta ser uma politica de, no minimo,
médio-prazo, nao hd muito sentido em se definir uma meta de inflacdo para menos de um ano.
Por outro lado, determinar uma meta para um horizonte muito longo também € algo
impensavel, pois transmitiria pouca credibilidade, fugindo assim do objetivo da politica
monetdria. Considerando-se estas questdes, um horizonte razodvel para a defini¢do das metas
de inflacdo estaria na faixa de um a quatro anos.

A meta de inflagdo pode ou ndo apresentar o mesmo valor para todos os periodos e,
em algumas circunstancias, pode até ser bastante util a sua variacdo ao longo do tempo. Dois
casos que ilustram bastante essa situacdo s@o a transi¢do para uma taxa de inflagdo menor no
inicio do regime de metas de inflacdo, ou alteracdo da meta em resposta a choques na
economia que tornem a sua manutengao, no curto prazo, muito custosa.

Com o objetivo de obter o sucesso de sua politica, o banco central deve comunicar a
racionalidade na qual sdo baseadas as escolhas das metas de inflacdo e a estratégia da propria
politica; a perspectiva atual para a economia; além de boletins e andlises de indicadores de
inflacdo, inclusive previsdes do setor privado e do préprio banco central.

Apesar do alcance das metas ser o principal objetivo dessa politica, em determinados
momentos as metas de inflacdo sdo perdidas, as vezes acidentalmente, ou como resultado de
decisdes da propria autoridade monetdria. Conforme ja foi observado anteriormente, em
alguns momentos torna-se necessdria a flexibilizacdo do regime, que pode ser traduzida pela
perda ou pela mudanga da meta previamente estabelecida. A tomada desta decisdo dependera
bastante do tipo de choque que atingir a economia. Um choque de oferta, como um aumento
abrupto do preco do petréleo, pode causar um conflito entre a estabiliza¢do do produto e do
emprego no curto-prazo e a estabilizacdo da inflagdao no longo-prazo, contudo, um choque de
oferta que € grande o suficiente, ou que surge de uma fonte inesperada, pode justificar a perda
ou a mudanca de uma meta de inflacio previamente estabelecida. E bastante importante
observar que considerando a capacidade do banco central em explicar que esta situacio € o
resultado de eventos totalmente inesperados, a sua credibilidade perante o publico ndo serad

necessariamente comprometida.

1.2.3 Metas de inflacio em paises emergentes

Segundo Eichengreen (2002), a crise asidtica e a sua influéncia na América Latina e no
Leste Europeu convenceu muitos observadores que o cambio administrado pode gerar uma

tendéncia a crises e que paises emergentes deveriam adotar de forma mais forte uma
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flexibilidade na taxa de cambio. Taxas flexiveis tendem a flutuar de maneira instavel,
especialmente se o abandono da politica de cAmbio administrado deixa um pais sem uma
ancora nominal, uma estratégia operacional de politica monetiria coerente, € sem
credibilidade perante os mercados. Vdrios paises utilizaram a ancora cambial para estabilizar
a inflacdo em suas economias. Entretanto, devido as crises geradas pelo sistema de cambio
fixo, estes paises foram obrigados a arrumar uma alternativa para aquela politica e o principal
candidato € o regime de metas de inflacao.

De acordo com Mishkin (2004), o uso de metas de inflagao vai muito além de um
antncio publico de metas numéricas para a inflacdo do préximo ano. E este € um dos
problemas observados com maior freqiiéncia entre os paises de economias emergentes.
Muitos deles utilizam metas numéricas para a inflacio dos anos posteriores, mas mesmo
assim suas politicas monetdrias ndo podem ser consideradas como regime de metas de
inflacdo, ja que este requer os demais elementos para se apresentar sustentivel ao longo do
tempo.

Uma objecdo comum ao uso de metas de inflacdo € a sua necessidade em termos de
requisitos técnicos e institucionais, o que torna esta ferramenta pouco aplicavel em alguns
paises emergentes. Segundo Batini e Laxton (2006), a existéncia de algumas precondicdes é
necessaria para que um paifs possa utilizar a meta de inflacdo como politica monetéria.

Primeiramente, ¢ fundamental que haja uma independéncia institucional, quando o
banco central possui total autonomia legal e se encontra livre de qualquer pressdo fiscal ou
politica que possa criar conflito com o seu objetivo referente a inflagao.

Em segundo lugar, deve existir uma infraestrutura técnica bem desenvolvida, com um
banco central capaz de fazer modelos e previsdes de inflacdo, além de possuir os dados
necessarios para isso. Ademais, a estrutura econdmica deve estar propicia para a aplicagao da
politica, os precos devem ser livres, a economia ndo deve ser muito sensivel ao preco das
commodities e ao cambio, e a dolarizacdo deve ser minima.

Para completar, o sistema financeiro deve ser bastante saudavel, com um sistema
bancédrio sélido e um mercado de capitais bem desenvolvido, de forma a minimizar os
conflitos potenciais com o0s objetivos da estabilizagdo financeira e garantir a transmissao
efetiva da politica monetaria.

Segundo Mishkin (2004), os paises de economias emergentes costumam apresentar
cinco caracteristicas institucionais relevantes: instituicdes fiscais fracas; institui¢des

financeiras fracas, inclusive a regulacdo e supervisdo do governo; baixa credibilidade das
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instituigdes monetdrias; substitui¢do cambial e endividamento em dodlares; e vulnerabilidade a
paradas subitas (de entrada) no fluxo de capital.

Instituicdes fiscais financeiras e monetdrias fracas tornam os paises de economias
emergentes vulnerdaveis a alta inflagdo e crises cambiais, tanto que o valor real da moeda nao
pode ser tomado como dado.

Estabilidade fiscal é uma condi¢do necessdria para o controle da inflagcdo e, portanto,
para a definicdo de sua meta. Se os desequilibrios fiscais forem grandes o suficiente, a politica
monetdria pode se tornar subserviente as condi¢des fiscais, gerando o risco de ter que se
abandonar ou modificar seriamente a meta de inflagdo.

Da mesma forma, um sistema financeiro sadio e seguro ¢ uma condi¢do necessaria
para o sucesso do regime de metas de inflacdo. Um sistema bancério fraco € particularmente
perigoso. Uma vez que um sistema bancério se encontra num estado de fraqueza, o Banco
Central ndo pode elevar a taxa de juros para sustentar a meta de inflacio, pois isso levaria a
um colapso do sistema financeiro. Quando os mercados reconhecem a fraqueza do sistema
bancdrio, existe o risco de uma grande fuga de capital do pais, o que resultaria numa forte
depreciacdo da taxa de cambio que, por sua vez, pressionaria a taxa de inflagdo.
Desequilibrios fiscais podem gerar crises bancdrias e financeiras que possuem a capacidade
de destruir qualquer regime de controle da inflacao.

Os problemas para controlar a inflacio que surgem dos desequilibrios fiscais e
financeiros nao sdo um privilégio dos paises emergentes, mas, nesse caso, se apresentam com
uma maior magnitude e devem ser solucionados de modo a ndo gerarem um colapso no
regime de metas de inflacdo. Para se evitar a instabilidade financeira, € necessdria uma série
de reformas institucionais: regulacdo prudencial do sistema bancério e financeiro; medidas de
seguranca tomadas pelo governo para evitar que os bancos assumam riscos exagerados;
limita¢do dos desequilibrios cambiais; e abertura da economia para o comércio internacional,
de forma que as empresas tenham também seus ganhos em moeda estrangeira.

Acredita-se que a necessidade da existéncia dessas caracteristicas institucionais como
pré-requisito para a aplicacdo do regime de metas de inflagdo seja uma exigéncia muito forte,
pois o proprio uso desta politica pode incentivar os gestores a perpetrar tais reformas
institucionais. Contudo, para que o regime de metas seja sustentdvel, no momento em que for
implementado deve-se haver um compromisso com essas reformas.

Quanto as instituicdes monetdrias, ainda segundo Mishkin (2004), existem duas
institui¢des monetdrias que dao suporte a habilidade das autoridades monetdrias em manter a

inflacdo sob controle. A primeira é um comprometimento institucional e publico com a
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estabilidade de precos como o objetivo de longo prazo da politica monetdria. Muitos paises de
economias emergentes tém apresentado uma histéria de fraco suporte ao objetivo de
estabilidade de precos e, como as suas leis s@o facilmente mudadas, ndo fica claro que as leis
serdo suficientes para isso. O segundo arranjo institucional necessario para o sucesso da meta
de inflacdo € o compromisso institucional e publico com a posicdo do banco central como
agente independente. Agente independente significa que o banco central é proibido de
financiar o déficit do governo, deve ter o poder de definir os instrumentos de politica
monetdria sem a interferéncia do governo e os membros da comissdo de politica monetaria
devem estar isolados do processo politico dando-lhes nomeagdes de longo prazo e protecdao
contra demissoes arbitrarias.

Além do mais, o que estd escrito na lei deve ser menos importante do que a cultura
politica e a histéria do pais. Um forte compromisso legal com um banco central independente
sem um genuino suporte publico e politico para essa independéncia pode nao ser suficiente
para assegurar as politicas monetarias que irdo focar no controle da inflacdo em muitos paises
emergentes.

Ja a dolariza¢do da divida (quando o desequilibrio cambial surge nos balancos das
empresas e das familias) torna o impacto de uma crise cambial inteiramente diferente sobre a
economia dos paises emergentes em comparacdo com os desenvolvidos. No caso dos
primeiros, uma forte depreciacio do cambio real eleva o valor das dividas em termos da
moeda local, prejudicando tanto as firmas quanto os individuos.

Um fendomeno dominante em paises de economias emergentes € a parada subita, uma
inversao radical no fluxo de capital que, como regra geral, parece conter um forte componente
inesperado. Nao existe uma uniformidade nos efeitos gerados pelas paradas stbitas em cada
pais individualmente. Os diferentes resultados estdo diretamente ligados com as condi¢des
iniciais de cada economia como o grau de dolarizacao do endividamento ou da economia com
um todo. Mais uma vez, o desequilibrio cambial parece desempenhar um papel crucial na
determinacdo da profundidade das crises.

Os paises emergentes se preocupam mais com as flutuacdes da taxa de cambio do que
os desenvolvidos. Devido a sua histdria e a menor credibilidade na sua habilidade em manter
a inflacdo sob controle, os paises emergentes sdo mais propensos a achar que a depreciagcdo
cambial pode causar um aumento na inflagdo através da elevacdo dos precos dos produtos
importados além da maior demanda por bens de exportagao.

Ademais, as dividas em ddlar significam que depreciagdes sdo particularmente

perigosas porque elas podem gerar crises financeiras. Esses paises possuem grande parte da
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sua divida denominada em moeda estrangeira e, quando a sua moeda se desvaloriza, a divida
das empresas domésticas aumenta.

Dado o potencial de devastacdo do impacto de uma depreciacdo cambial no sistema
financeiro e a possibilidade de um estouro da inflacdo fazem com que os bancos centrais dos
paises emergentes ndo sejam negligentes com a variagdo da taxa de cambio, mesmo num
regime de metas de inflacao.

De acordo com Eichengreen (2002), O que difere os paises emergentes dos paises
desenvolvidos é: a velocidade de transferéncia da variacdo cambial para a inflagdo; a
dificuldade de previsdo da inflacdo, a dolarizacdo das dividas, e os problemas de
credibilidade.

Mudancgas nos precos de importagdes devido a movimentos na taxa de cambio sdo
transmitidas para os precos domésticos de forma mais rdpida em economias emergentes do
que nos paises industriais. Com uma transmissdo mais rapida, uma mudanca na taxa de
cambio tem um forte impacto de curto prazo na inflagdo, mas pouco afetando o produto.

Ja o problema de se prever a inflacdo na fase inicial do novo regime ocorre de forma
geral, mas existem razdes que apontam para dificuldades especiais no caso de paises
emergentes. Aqueles que optam pelo regime de metas de inflagdo geralmente estdo num
processo de baixar a inflacdo de niveis bastante elevados. Além disso, a mudan¢a no regime
ocorre provavelmente de forma abrupta gerando uma maior volatilidade da inflagdo durante a
transicdo. Aqueles paises emergentes que adotaram completamente o regime de metas de
inflacdo, em geral, ndo partiram de uma posicdo de alta inflacdo. Primeiramente, eles
baixaram a inflacdo para niveis moderados, além de aplicar outras reformas antes de
estabelecer o novo regime. Além disso, economias emergentes sdo mais sensiveis as variagoes
nos precos das commodities do que os paises industriais, e tais flutuagdes podem acabar com
a previsibilidade da inflagdo que recai sobre o consumidor.

Ademais, a dolarizacdo das dividas introduz mais complicacdes. Em muitos paises
emergentes, algumas das obrigacdes dos bancos, corporagdes e governos sao denominadas em
moeda estrangeira, enquanto que seus ganhos sdo denominados em moeda doméstica. No
caso de uma deprecia¢do cambial, a0 mesmo tempo em que os produtos domésticos se tornam
mais competitivos, isto enfraquece o balanco de pagamentos de bancos, firmas, governos e
pessoas em geral, reduzindo o consumo e o investimento.

Finalmente, os problemas de credibilidade tornam o uso de metas de inflagio menos
atrativo. Eles implicam em maior volatilidade e menor flexibilidade na implementacdo das

politicas. A auséncia de uma independéncia efetiva do banco central tem sido, historicamente,
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um dos maiores impedimentos para o alcance de uma politica monetdria independente nos
paises emergentes. Sendo assim, as autoridades monetdrias desses paises deverdo entdo usar o
maximo de transparéncia para elevar a sua credibilidade. A questao que permanece € com que
velocidade se pode alcangar a credibilidade desejada e se a ado¢do do regime de metas de
inflacdo pode fazer parte desse processo.

Apesar dos paises emergentes ndo apresentarem algumas, ou em alguns casos varios,
dessas precondi¢des, muitos deles t€ém adotado o regime de metas de inflacio como politica
monetdria. A seguir, observaremos alguns estudos feitos sobre o assunto, que analisaram a
aplicacdo desta ferramenta nos paises emergentes € observaram suas caracteristicas

especificas, suas particularidades e apresentaram resultados bastante interessantes.
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CAPITULO 2
REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA

2.1  Introducao

Neste capitulo apresentaremos uma revisdo de alguns artigos que representam as
diversas pesquisas empiricas feitas com o objetivo de analisar os efeitos do uso de metas de
inflacdo na performance econdmica dos paises que adotaram este tipo de regime de politica
monetdria. Serd feita uma breve apresentacdo da origem do uso deste tipo de politica, bem
como de como seguiram os estudos feitos sobre o tema. Serdo apresentadas tanto pesquisas
desenvolvidas para analisar o caso dos paises desenvolvidos, quanto aquelas feitas para
avaliar a utilizacdo das metas de inflacdo por paises emergentes. Até o momento ja foi feito
um grande numero de estudos sobre metas de inflacdo aplicadas em paises industriais,
contudo 0 mesmo ndo ocorreu com as experiéncias dos paises emergentes, em parte por ser
uma experiéncia mais recente.

Na resenha feita neste capitulo sdo destacados em particular o trabalho de Ball e
Sheridan (2003), uma vez que utilizou uma metodologia de andlise de performance de regime
de metas de inflacdo que tem sido utilizada em outros trabalhos, e trabalhos empiricos que
comparam com técnicas econométricas a performance de paises emergentes que utilizam
metas de inflacdo com paises que ndo utilizam, notadamente Batini e Laxton (2006),
Gongalves e Salles (2008) e Angeris e Arestis (2005).

Desde que foi aplicada pela primeira vez pela Nova Zelandia e pelo Chile em 1990, e
posteriormente utilizada pelo Canadd em 1991 e pelo Reino Unido em 1992, a meta de
inflacdo tem recebido a atencdo, tanto no debate publico, quanto no académico, sobre a
formulacdo de regimes monetdrios. A maior parte dos estudos presentes na literatura, observa
o comportamento, ao longo dos periodos (através das séries temporais), de varidveis
macroecondmicas como inflacdo, desemprego, e taxa de juros, com o objetivo de analisar de
que forma o novo regime afeta a interacdo dindmica destas varidveis.

Com o objetivo de identificar os modelos utilizados, as amostras de paises e periodos
observados, além das conclusdes obtidas, foram pesquisados artigos desenvolvidos para
avaliar o uso de metas de inflacdo em paises desenvolvidos, além daqueles voltados para o

caso dos paises emergentes.
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Ammer e Freeman (1995), Freeman e Willis (1995), Mishkin e Posen (1997), Laubach
e Posen (1997), e Debelle (1997) utilizaram como modelo estatistico o VAR (vetor auto-
regressivo). Estas pesquisas analisaram paises como: Nova Zelandia, Canadd, Reino Unido,
Suécia, Finlandia, Espanha e Australia.

Com o mesmo objetivo, Ball e Sheridan (2002) utilizaram um modelo que seria,
posteriormente, empregado em outros estudos sobre o tema por diversos pesquisadores.
Foram examinados 20 paises da OCDE, sendo 7 paises — Austrdlia, Canadd, Finlandia,
Espanha, Suécia, Reino Unido e Nova Zelandia — que introduziram o regime de metas de
inflacdo antes de 1999 e 13 paises — EUA, Japao, Dinamarca, Austria, Bélgica, Franca,
Alemanha, Irlanda, Itdlia, Holanda, Portugal, Noruega, e Suica — que ndo utilizaram esta
politica.

O estudo de todos esses artigos permite a mesma conclusio de que, apesar da
observacdo de avangos econdmicos nos paises industriais que adotaram o regime de metas de
inflacdo, ndo foram encontradas evidéncias fortes de que o uso de metas de inflacdo tenha
gerado algum efeito expressivo e diferenciado sobre o desempenho da economia dos paises
que aplicaram este tipo de politica monetaria.

Ja Batini e Laxton (2006) analisaram 13 paises emergentes que aplicaram metas de
inflacdo: Israel, Reptiblica Tcheca, Coréia do Sul, Polonia, Brasil, Chile, Colombia, Africa do
Sul, Tailandia, Hungria, México, Peru e Filipinas. A performance destas economias foi
comparada com a de 22 paises emergentes que estdo no JP Morgan Emerging Markets Bond
Index, mais 7 paises adicionais que sdo classificados de forma similar. Inicialmente, foi
observada a performance da inflagdo, durante os ultimos 15 anos, tanto dos paises IT
(Inflation Targeters) quanto dos paises NIT (Non-Inflation Targeters). Mais adiante em seu
artigo, para uma anélise estatistica mais formal, foi utilizado um modelo seguindo a linha do
que foi proposto por Ball e Sheridan (2003).

Seguindo a linha de pesquisa dos efeitos do uso de metas de inflagdo na performance
econOmica dos paises emergentes, no trabalho desenvolvido por Angeris e Arestis (2005) foi
aplicada a técnica conhecida como “Structural Time Series and Intervention Analysis Model”.
Para isso foram analisados 14 paises emergentes que aplicaram o regime de metas de inflagao,
os mesmos 13 paises analisados por Batini e Laxton (2006) mais a Islandia. Também foram
analisadas regides utilizadas como grupo de controle: Estados Unidos e Unido Européia.

Em relacdo as pesquisas feitas com paises de economias emergentes, as conclusoes

nao foram muito diferentes. Os avancos econdmicos registrados pelos paises que adotaram o
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regime de metas de inflacio também podem ser observados nos paises que utilizaram outros

tipos de politicas monetarias.

2.2 Pesquisas empiricas sobre o uso de metas de inflacao

O regime de metas de inflacdo vem se tornando uma estratégia de politica monetdria
cada vez mais popular. Batini e Laxton (2006) contaram 21 paises (8 industriais e 13 de
economias emergentes) que utilizam essa ferramenta, além de outros que consideram a
possibilidade de seguirem pelo mesmo caminho.

Desde que foi aplicada pela primeira vez pela Nova Zelandia e pelo Chile em 1990, e
posteriormente utilizada pelo Canadd em 1991 e pelo Reino Unido em 1992, a meta de
inflacdo tem recebido a atencdo, tanto no debate publico, quanto no académico, sobre a
formulacdo de regimes monetdrios. Em parte, esta atencdo reflete o crescente nimero de
paises que tém adotado esse regime ao longo dos ultimos anos (Neumann e Von Hagen,
2002).

Em geral, os artigos escritos sobre o tema envolvem questdes relacionadas com a
escolha de regimes monetarios que conduzam a uma melhora no comportamento da inflagao,
na credibilidade da politica monetaria e na taxa de sacrificio (o custo de controlar a inflacio
em termos de piora na performance de outras varidveis econdmicas como os niveis de produto
e emprego, além da taxa de cambio, entre outras). A maior parte dos estudos presentes na
literatura observa o comportamento, ao longo dos periodos (através das séries temporais), de
varidveis macroecondmicas como inflacdo, desemprego, e taxa de juros, com o objetivo de
analisar de que forma o novo regime afeta a interagdo dinamica destas varidveis. J& outros
estudos empiricos focaram mais no comportamento dos bancos centrais antes e depois da

introducao do regime de metas de inflagao (Neumann e Von Hagen, 2002).

2.2.1 Estudos sobre o uso de metas de inflacdo em paises desenvolvidos

Até o momento ji foi feito um grande nimero de estudos sobre metas de inflacao
aplicadas em paises industriais, contudo 0 mesmo ndo ocorreu com as experiéncias dos paises
emergentes.

Diversos modelos foram utilizados para avaliar o impacto do uso de metas de inflagao,
observando a evolu¢do de varidveis macroecondmicas como: a taxa de inflagdo e sua

volatilidade; o crescimento da economia e a volatilidade do produto; além da taxa de juros e
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outras. Um modelo estatistico bastante utilizado na formalizacido deste tipo de pesquisa é o
VAR (vetor auto-regressivo). Alguns exemplos de sua utilizacdo poderdo ser observados a
seguir:

Ammer e Freeman (1995) e Freeman e Willis (1995) estimaram um modelo VAR para
PIB, niveis de preco, e taxas de juros e compararam os resultados previstos pelo modelo com
os reais e as séries temporais. Os paises observados foram: Nova Zelandia, Canad4, e Reino
Unido. Como resultado, foi identificado que a inflagdo caiu mais do que o previsto pelo
modelo, indicando o efeito do novo regime e, em relagdo aos custos da desinflacdo, os
resultados sdo diversos: em alguns paises o PIB caiu e permaneceu baixo e em outros se
recuperou; ja a taxa de juros caiu no curto-prazo, mas voltou a subir um tempo depois. As
economias dos mesmos paises foram analisadas por Mishkin e Posen (1997), que estimaram
um modelo VAR para crescimento do PIB, “core inflation”, e taxa de juros de curto-prazo.
Chegou-se a conclusdao de que o processo de desinflacdo ja havia sido concluido antes da
adocdo das metas. Isto sugere que esta politica serviu para manter os beneficios da
estabilizacdo, e ndo para se chegar a ela. J4 Laubach e Posen (1997) observaram o
comportamento da taxa de juros e das expectativas dos consumidores e acharam evidéncias
corroborando as conclusdes anteriores, enquanto que Debelle (1997) analisou o
comportamento da economia de mais paises como: Nova Zelandia, Canada, Reino Unido,
Suécia, Finlandia, Espanha e Austrdlia. Notou-se queda na inflacdo e na taxa de juros,
entretanto, houve um aumento no desemprego, apontando para um custo desta politica. Além
disso, outros paises também apresentaram reducdes similares na infla¢do, tornando dificil a
justificativa de que foi a ado¢do de metas que gerou o beneficio nos paises analisados.

Observando os resultados apresentados nas pesquisas citadas acima, podemos concluir
que ndo foram encontradas evidéncias fortes de que o uso de metas de inflagdo tenha gerado
algum efeito expressivo e diferenciado sobre o desempenho da economia dos paises que
aplicaram este tipo de politica monetaria.

Com o objetivo de medir os efeitos do uso de metas de inflagdo na performance
macroecondmica dos paises, Ball e Sheridan (2003) utilizaram um modelo que seria,
posteriormente, empregado em outros estudos sobre o tema por diversos pesquisadores.

Foram analisados apenas paises desenvolvidos com um nivel moderado de inflacdo: 7
paises que introduziram o regime de metas de inflagdo antes de 1999 e 13 paises que ndo
utilizaram esta politica. Todos os 20 paises examinados sao membros da OECD. Os 7 paises
IT sdo: Austrélia, Canad4, Finlandia, Espanha, Suécia, Reino Unido, e Nova Zelandia. J4 o

outro grupo de paises e composto por: EUA, Japdo, Dinamarca, Austria, Bélgica, Franca,
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Alemanha, Irlanda, Itdlia, Holanda, Portugal, Noruega, e Suica. Os dois ultimos, apesar de
aplicarem o regime de metas de inflacdo, iniciaram o seu uso, respectivamente, em 2000 e
1999, portanto sendo considerados neste estudo como paises NIT.

Em primeiro lugar, uma questdo importante a ser observada é a escolha do momento
considerado como inicio da aplicacdo das metas de inflacdo. Na visdo de Ball e Sheridan
(2003), muitos dos efeitos pretendidos com o uso das metas dependem do conhecimento e da
percepcao dos agentes do fato de que eles vivem num regime de metas de inflacdo. Sendo
assim, foi definido como inicio do periodo de uso de metas de inflagdo o primeiro trimestre
completo no qual foi introduzido o regime de metas de inflagdo, com a meta tendo sido
anunciada previamente.

Em alguns paises a meta € sempre constante, mas em outros o periodo no qual a meta
se torna constante é precedido por um periodo de transicdo no qual a meta € maior. Foram
analisados também os periodos de metas constantes porque alguns beneficios gerados pelo
uso de metas de inflagdo podem nao acontecer no caso de mudangas na meta. Uma das
vantagens dessa politica monetdria é a reducdo de mudancas persistentes na inflagao, porém,
mudancgas nas metas podem causar mudangas permanentes na inflacao.

Para cada pais foi comparado o periodo de IT com outros dois periodos pré-IT.
Também foram comparados os resultados dos paises IT em relagdo com os paises nao IT. No
primeiro grupo, ainda foi feita a comparagdo entre paises que utilizaram uma meta de inflacdo
constante e os paises que modificaram suas metas.

Os dois periodos considerados com anteriores ao uso das metas comegam
respectivamente em 1960 e 1985. O ultimo trimestre do periodo pré-IT € o dltimo trimestre
completo antes do inicio do uso de metas de inflagdo. Para os paises NIT, definiu-se o inicio
do periodo p6s-IT como a média das datas observadas nos paises I'T. Foram selecionados seis
periodos amostrais para cada pais:

1) Comecando em 1960.

2) Comecando em 1985 e terminando imediatamente antes da aplicacdo da meta.

3) Periodo p6s-IT: Comecando no primeiro trimestre completo apds a aplicacdo da

meta.

4) Primeiro periodo antes do uso da meta de inflacdo constante.

5) Segundo periodo antes do uso da meta de inflacao constante.

6) Periodo apds a introducdo do uso da meta constante.
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O objetivo do estudo é determinar como o uso de metas de inflagdo afeta algumas
varidveis macroecondmicas, que atuam com indicadores da performance da economia, como
inflacdo, crescimento do produto e taxa de juros. Para isso foi considerada a varidvel X como
sendo qualquer varidvel macroecondmica que possa sofrer algum efeito do uso de metas de
inflacdo.

Primeiramente, foi calculado X para cada um dos 20 paises em cada um dos 6
conjuntos de periodos amostrais. Depois disso, para cada periodo, foi calculado o valor médio
de X para cada grupo de paises: os que utilizaram metas e os que nao o fizeram, além dos que
utilizaram ou ndo metas constantes (para os conjuntos amostrais 4, 5 e 6). Essas médias
mostram como X varia sistematicamente através dos periodos para cada pais ou entre os
grupos de paises.

Conforme esperado, varias medidas de performance econdmica apresentaram, em
média, melhoras entre os periodos pré e pds utilizacdo das metas de inflagdo. Examinando
somente os paises que utilizaram metas de inflacdo, existem avancos claros que deveriam ser
atribuidos a aplicacdo desta politica. Contudo, para descobrir os efeitos reais das metas, se
deve comparar as melhoras nas economias dos paises que adotaram o regime de metas de
inflacdo em relacdo aos paises que ndo o fizeram. Para isso, Ball e Sheridan (2003), utilizando
um conjunto de dados de painel, fizeram uma andlise de dois periodos (pré e pos) aplicando
uma equacao de primeiras diferencas.

Primeiramente, foi utilizada a seguinte equacao:

Xp(’)s - Xpré =ay+aD+e (5)

onde,

X;: representa a varidvel que indica a performance da economia no periodo t.

D: varidvel dummy que assume o valor 1 (um) para paises IT e O (zero) para paises NIT.
Xpre: varidvel que indica a performance da economia no periodo PRE.

Xpss: varidvel que indica a performance da economia no periodo POS.

e: representa o termo de erro aleatdrio.

Contudo, conforme serd explicado no préximo capitulo, no momento da apresentacao
da metodologia, foi introduzida na equacdo, como varidvel explicativa, a varidvel Xp. Isto foi

feito para eliminar o viés do estimador de a;. Desta forma, a equacao final utilizada é:
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Xp(’)s — Xpré =ag+a D+ aszré +¢e (6)

Agora, o coeficiente a; indica como o uso da meta de inflacdo afeta a performance da
economia de um pafs, para uma dada performance inicial.

Foi analisado o comportamento de trés varidveis macroecondmicas: inflagdo, produto
e taxa de juros. Quanto as duas primeiras, foram observadas suas médias e variabilidades,
antes e depois do uso de metas de inflagdo, sendo que para a inflacdo foi verificada ainda sua
persisténcia. J4 no caso da taxa de juros, foi observada tanto a de curto quanto a de longo
prazo.

Foram encontradas poucas evidéncias de que as metas de inflacdo reduziram a média,
a variabilidade, ou a persisténcia da inflacao.

Para calcular a média da inflagdo, foi utilizada a variacdo percentual anual dos precos
ao consumidor, encontrada na IFS (International Financial Statistics), do Fundo Monetario
Internacional. Utilizando-se o modelo inicial, a variacdo “cross-country” é menor no periodo
p6s-IT. No periodo anterior ao uso das metas, o grupo de paises IT apresentou uma inflagdo
bem maior que o outro e, na média, os primeiros convergiram para os niveis de inflagao dos
ultimos. Como ja se esperava, aplicando-se a correcdo para eliminar o viés do modelo, o
efeito do uso das metas de inflacdo passou a apresentar fraca significancia estatistica. O
resultado da andlise mostra que para a amostra mais curta do periodo pré-IT, enquanto a
inflacdo média do grupo de paises IT era 5,8% e do outro grupo era 3,7%, no periodo p6s-IT a
inflacio média dos dois grupos de paises ficou proxima do nivel de 1,9%. O que foi
observado nessa experiéncia € que os paises que adotam o regime de metas de inflagcdo
tendem a ter uma alta inflag@o inicial (antes da aplicacdo dessa politica) que cai fortemente no
periodo seguinte, o que ndo ocorre com os demais paises. Contudo, a magnitude da queda da
inflacdo, relativa a um certo nivel inicial, parece ser similar para os casos dos dois grupos de
paises.

Ja para calcular a variabilidade da inflagdo, foram utilizados: o desvio padrdo
trimestral da inflacdo e o desvio padrdo da tendéncia da inflacdo (representada pela média
moével de 9 trimestres). Nao foram observadas evidéncias de que o uso de metas de inflagao
reduz a variabilidade da inflacdo, pois os desvios padrdes cairam para todos os grupos de

paises durante o periodo de uso de metas de inflacdo. Ainda foram observados valores

menores para os paises NIT do que para os IT.
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Quanto a persisténcia da inflagdo, para cada pais e cada amostra, foi estimado um
modelo AR-4 para a inflacdo trimestral. Foram computadas funcdes de resposta mostrando os
efeitos dos choques de inflacdo na inflagdo futura. Como resultado da andlise, foi observado
que o efeito do choque se dispersa mais rapidamente no periodo pés-IT, tanto para os paises
que adotaram o regime de metas de inflagdo, quanto para os demais paises.

Foram examinados a média e o desvio padrdo da taxa de crescimento real do produto,
utilizando-se o0 mesmo método aplicado com o comportamento da inflagdo. Para isso foram
utilizados os dados anuais de produto, devido a falta de disponibilidade de dados trimestrais
para todos os paises.

Os primeiros resultados observados quanto ao efeito do uso de metas de inflacdo no
crescimento médio do produto dos paises mostraram que houve um aumento no produto dos
paises IT apdés o uso das metas em contraposicao a leve diminui¢do no produto dos paises
NIT. Contudo, aplicando-se a correcdo no modelo, foi estimado que o uso de metas de
inflacdo eleva a média do crescimento econdmico num nivel entre 0,7 e 1,3 ponto percentual.
Entretanto, todas as estatisticas-t ficaram abaixo de 1,5, sendo que trés de quatro delas ficaram
abaixo de 1,2, o que torna o resultado pouco significativo. Além disso, as estimativas sao
bastante imprecisas, pois as taxas de crescimento do produto variam muito entre os diversos
paises. Devido aos pontos apresentados, os resultados obtidos se mostraram bastante
inconclusivos.

Em relagdo a variabilidade do produto, a pesquisa chega a um resultado similar ao
observado no caso da variabilidade da inflagdo. O produto apresenta-se mais estavel, tanto no
periodo pré quanto no pds-IT, nas economias dos paises NIT do que nas economias dos IT.
Além disso, notou-se que para os dois grupos de paises o produto se tornou mais estdvel no
periodo poés-utilizacdo de metas de inflacdo. J4 com a aplicacdo da correcdo do modelo, os
resultados indicaram um aumento da variabilidade do produto como decorréncia do uso de
metas de inflacdo, porém este efeito ndo € estatisticamente significante.

Foram examinados o nivel das taxas de juros de longo-prazo, que deveriam refletir as
expectativas sobre a inflacdo, e a variabilidade das taxas de juros de curto-prazo, que devem
indicar o engajamento da politica monetaria.

Para analisar os efeitos sobre a taxa de juros de longo-prazo média, foram utilizados
dados da OCDE sobre as taxas dos titulos dos governos de dez anos. Como os dados sdo
anuais, os periodos amostrais também foram datados anualmente, seguindo a mesma légica
utilizada no trabalho sobre o comportamento do produto. Os resultados apontaram para uma

melhor performance (definida por menores taxas de juros) das economias dos paises NIT em
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comparacao com os IT. Contudo, apesar dos dois grupos de paises melhorarem durante o
periodo de aplicacdo das metas de inflagdo, foram os paises IT que apresentaram uma melhora
maior. Porém, com a corre¢ao do modelo, esta vantagem desaparece.

Com o objetivo de observar se os bancos centrais dos paises que utilizam metas de
inflacdo direcionam seus instrumentos de politica monetaria diferentemente dos demais, foi
analisado o comportamento do desvio padrdo das taxas de juro de curto-prazo. Para isso,
foram utilizadas as taxas interbancdrias, numa freqii€ncia trimestral, do banco de dados da
IFS. Os resultados desta andlise seguem o mesmo padrio dos anteriores, pois a volatilidade da
taxa de juros é menor para os paises NIT e cai ao longo do tempo em ambos 0s casos. A
queda da taxa de juros é maior no caso dos paises IT, situacdo que desaparece com a corre¢ao
do modelo.

Ball e Sheridan (2003), com seu estudo, ndo encontraram nenhuma evidéncia clara de
que o uso de metas de inflacdo melhora a performance econdmica dos paises que optam por
este tipo de politica. Suas andlises mostraram que a aparente melhora do desempenho
econdmico dos paises que adotaram o regime de metas de inflacdo, em relacdo aos demais
paises, advinha do fato de que, em geral, os paises IT apresentavam uma situacao inicial pior.
Essa melhora significou apenas que a economia destes paises passou a apresentar um

desempenho tdo bom quanto o dos paises que ndo utilizaram metas de inflacdo.

3.2.2 Estudos sobre o uso de metas de inflacdo em paises emergentes

Os estudos empiricos feitos nessa drea, inicialmente, tiveram como foco a experiéncia
dos paises desenvolvidos. Eles costumam sugerir que a aplicacdo do regime de metas de
inflacio gera uma melhoria na performance macroecondmica, apesar das evidéncias
apontarem geralmente para uma falta de significancia estatistica dessa relagao.

A falta de evidéncias fortes da existéncia de uma relacdo entre o uso de metas de
inflacdo e a melhora das condicdes macroecondmicas dos paises industriais, aponta para
alguns fatores que devem ser considerados. A primeira dificuldade encontrada no estudo € o
pequeno nuimero de paises que aplicam esta politica. Em segundo lugar, tanto os paises que
aplicaram este regime, quanto os que ndo o fizeram, apresentaram uma evolucdo em suas
performances econdmicas durante os anos 1990s. Além disso, a maior parte dos paises
industriais entrou nesta década com uma inflagao relativamente baixa e estdvel, o que torna
mais dificil a andlise dos efeitos da aplicacdo do regime de metas de inflacao (Batini e Laxton,

2006).
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Por outro lado, também segundo Batini e Laxton (2006), a experiéncia dos paises
emergentes pode apresentar, de certa forma, um conjunto de dados mais rico no que diz
respeito a observacdo dos efeitos do regime de metas de inflagdo, em comparacdo com o caso
dos paises industriais. Apesar de apresentarem um tempo mais curto de utilizacdo desta
politica, tanto os paises emergentes que usam metas de inflagdo, quanto os que ndo usam
estdio em maior nimero que os paises industriais. Além disso, muitos paises emergentes
apresentaram altos niveis de inflac@o e volatilidade econdmica antes de aplicarem o regime de
metas, o que torna mais facil a identificacdo dos efeitos dessa politica. Finalmente, devido as
crises enfrentadas por paises emergentes durante a aplicacio do regime de metas, existem
informacdes importantes do desempenho desta politica durante periodos de turbuléncia na
economia (Brasil e outros paises da América Latina no inicio da década de 2000, Africa do
Sul no fim de 2002, e Hungria e Poldnia desde 2000).

O artigo apresentado por Batini e Laxton (2006) observa a experiéncia dos paises
emergentes que adotaram o uso de metas de inflagdo desde os anos 1990s, com foco na
performance macroecondmica destes paises, além dos potenciais beneficios e custos da
adoc¢do do regime de metas de inflagdo. Na pesquisa, foram observados 13 paises emergentes
que aplicaram metas de inflacdo: Israel, Republica Tcheca, Republica da Coréia, Polonia,
Brasil, Chile, Colombia, Africa do Sul, Tailandia, Hungria, México, Peru e Filipinas. A
performance destas economias foi comparada com a de 22 paises emergentes, 15 que estdo no
JP Morgan Emerging Markets Bond Index, mais 7 paises adicionais que s@o classificados de
forma similar (Botswana, Costa Rica, Gana, Guatemala, India, Jordania, e Tanzania).

Inicialmente, foi observada a performance da inflacdo, durante os dltimos 15 anos,
tanto dos paises IT (Inflation Targeters) quanto dos paises NIT (Non-Inflation Targeters). Foi
calculada a inflacdo média de cada grupo ao longo do periodo e notou-se um valor alto para
os dois grupos do inicio até a metade dos anos 1990s. Mais tarde a inflacdo caiu nos dois
grupos, entretanto ela se manteve mais baixa nos paises que aplicaram o regime de metas de
inflacdo.

Com o objetivo de analisar a questdo mais detalhadamente, foi comparada a
performance dos paises IT antes e apds a aplicagdo das metas em relagao aos paises NIT. Para
escolher a “data de quebra” (brake date) para os paises NIT, foi utilizada a mesma estratégia
de Ball e Sheridan (2003) ao usar a data média de ado¢do das metas de inflacdo (1999Q4), ja
que as datas variam entre 1997Q2 e 2002Q1. A maioria dos paises apresentou um valor alto
tanto para o nivel quanto para a volatilidade da inflacdo no periodo anterior a utiliza¢do das

metas. Da mesma forma, a queda destes valores foi generalizada apds sua aplicagdo. Virios
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paises NIT também mostraram, individualmente, avancos nas duas direcdes, entretanto, como
um grupo, a convergéncia para uma situacdo de estabilidade foi mais fraca. J4 o resultado da
andlise do crescimento do produto e de sua volatilidade apresentou um padrdo menos claro,
pois, em geral, a volatilidade do produto ficou menor, no periodo pds-metas, nos dois grupos,
enquanto o nivel de crescimento do produto permaneceu praticamente estdvel em ambos.

Para uma andlise estatistica mais formal, foi utilizado um modelo seguindo a linha do
que foi proposto por Ball e Sheridan (2003). A andlise se baseia na hipdtese de que existem
alguns medidores de performance econdmica (identificados como X) que dependem em parte
da propria histéria de cada pais e em parte de um valor base médio da varidvel em questdo.
No caso dos paises IT, o valor base da taxa de inflacdo corresponde a meta, enquanto para os
paises NIT este seria relativo simplesmente a uma taxa “normal” de inflacdo a qual a inflagdo
seria revertida.

Com o objetivo de medir o efeito do uso de metas de inflagdo no desempenho
macroecondmico, foi utilizado um modelo baseado na regressao aplicada por Ball e Sheridan
(2003), observando-se o comportamento da diferenca entre o comportamento da varidvel X

antes e depois do uso das metas, conforme podemos observar na equacao:

Xipss — Xipre = ap + a1d; + bXpe + € (7)

onde,

Xj: representa a varidvel que indica a performance da economia no periodo t.

d;: varidvel dummy que assume o valor 1 (um) para paises IT e O (zero) para paises NIT.
X pré: varidvel que indica a performance da economia no periodo PRE.

Xi,pss: varidvel que indica a performance da economia no periodo POS.

e: representa o termo de erro aleatdrio.

O parametro a; ¢ o mais relevante para a andlise e mede o impacto econdmico da
aplicacdo da meta de inflacdo. J4 o parametro ap aponta para uma melhora generalizada da
performance macroecondmica nos paises, independentemente da existéncia de diferencas nos
regimes monetarios.

Devemos observar alguns elementos importantes desta pesquisa:

a) A equagdo foi estimada para a amostra total contendo todos os 35 paises.
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b) Principais varidveis observadas como X: nivel de inflagdo (CPI — consumer price
index), volatilidade da inflacdo, volatilidade do PIB real e volatilidade do desvio

do produto.

[

¢) Periodo pré para paises IT: de 1985 até o trimestre imediatamente anterior
adocdo das metas.

d) Periodo p6s para paises IT: a partir da aplicagdo das metas até 2004.

[

e) A “data de quebra” (break date) para os paises NIT € 1999Q4, que corresponde

média da data de ado¢ao das metas pelos paises IT.

O resultado alcancado pelo modelo corroborou o que foi observado através da
estatistica descritiva ja que o uso de metas de inflacdo gerou uma reducdo significativa de 4,8
pontos percentuais na inflagdo média e uma reducdo no seu desvio padrao de 3,6 pontos
percentuais, em relacdo a outras estratégias. A volatilidade do desvio do produto é levemente
menor para os paises IT e a diferenca entre paises que utilizaram metas de inflacdo e os
demais € estatisticamente significante ao nivel de 5%. Além disso, nao ha evidéncias de que a
aplicacdo do regime de metas de inflagcdo gere um custo em termos do produto real.

Ainda foram feitos alguns testes de robustez nos quais foi examinada a sensibilidade
dos resultados em relacao a:

a) Como a amostra foi dividida entre periodos pré e pos;

b) Exclusdo de paises com alta inflacdo no periodo pré;

¢) Exclusdo de paises de baixa renda ou, além destes, paises que nao se enquadram na

classificacdo do Banco Mundial de paises “upper middle income’;

d) Exclusdo dos 7 paises NIT que ndo estdo incluidos na JP Morgan EMBI;

e) Exclusdo de paises altamente endividados de acordo com o Banco Mundial;

f) Exclusdo de paises que adotaram o regime de cdmbio administrado no periodo pos;

g) Diferentes graus de disciplina fiscal nos diversos paises.

Apés os testes, nenhuma modificagdo em qualquer desses pontos alterou
significativamente os resultados obtidos com o modelo basico. Os resultados principais da
andlise se mostram robustos, mesmo quando a melhora da performance fiscal é considerada
no periodo pds-aplicacdo do regime de metas de inflacdo.

Contudo, as conclusdes dessas andlises, conforme apontado por Batini e Laxton
(2006), estdo sujeitas a duas adverténcias importantes. Primeiramente, apesar do aparente

sucesso do uso de metas de inflacdo em paises emergentes, o tempo decorrido desde a adocao
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do regime ¢ muito curto, 0 que ndo permite que as conclusdes a respeito dos seus efeitos
sejam definitivas. Além disso, é dificil saber com certeza até que ponto as evolucdes
observadas foram causadas de fato pela ado¢ao do regime de metas de inflagdo, ja que em
muitos casos coincidiu com um periodo de reformas nas regras dos bancos centrais que
aumentaram suas preferéncias por baixa inflacao.

Outro trabalho no qual foi utilizada a mesma metodologia que foi aplicada por Ball e
Sheridan (2003) e Batini e Laxton (2006) foi o artigo publicado por Gongalves e Salles
(2008). Nele, também foi analisado o efeito do regime de metas de inflacdo na performance
econOmica dos paises emergentes que o adotaram, em comparacdo com os demais paises.

Na referida pesquisa, foi utilizada uma amostra de 36 paises emergentes, sendo que
deste total, 13 paises formam o grupo de paises que adotaram o regime de metas de inflacdo, e
os demais formam o grupo de controle. O primeiro grupo é formado pelos mesmos paises
observados por Batini e Laxton (2006), quais sdo: Israel, Republica Tcheca, Repiblica da
Coréia, Poldnia, Brasil, Chile, Colombia, Africa do Sul, Tailandia, Hungria, México, Peru e
Filipinas. J4 o outro grupo é formado por Argentina, Bulgéria, China, Costa Rica, Costa do
Marfim, Republica Dominicana, Equador, Egito, El Salvador, India, Indonésia, Libano,
Malésia, Marrocos, Nigéria, Paquistdo, Panamd, Tunisia, Turquia, Uruguai, Venezuela,
Singapura e Taiwan.

Este trabalho utiliza dados anuais, e o periodo observado vai do ano de 1980 até 2005.
Apesar das muitas semelhangas entre as metodologias aplicadas nos dois artigos que analisam
paises emergentes, Batini e Laxton (2006) e Gongalves e Salles (2008), o segundo apresenta
algumas divergéncias quanto ao ano de ado¢dao do regime de metas de inflacio em alguns
paises. Como o ano que serve como base para a definicdo dos periodos pré e pds, no caso dos
paises que ndo utilizaram a meta de inflagdo, é determinado pelo “ano médio” de aplicacdo
das metas, ele também muda de um artigo para o outro, devido a estas diferencas que podem

ser notadas na tabela 1.

Tabela 1. Ano de adog¢do do regime de metas de inflacio por cada pais IT.

Batini e Laxton (2006) Gongalves e Salles (2008)
Africa do Sul 2000 2000
Brasil 1999 1999
Chile* 2000 1991
Colombia 2000 2000
Coréia do Sul 1998 1998
Filipinas 2002 2002
Hungria* 2002 2001
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Israel* 1997 1992
México* 2002 1999
Peru* 2002 1994
Poldnia 1999 1999
Republica Tcheca 1998 1998
Tailandia 2000 2000
Paises NIT#* 2000 2000

Elaboracdo propria a partir de dados retirados dos artigos referidos na tabela.
* Os paises assinalados apresentam divergéncia no ano de adoc¢do do regime de metas de inflagdo apontado pelos autores dos
dois artigos.

Como o objetivo de analisar o comportamento de varidveis como inflacdo média,
volatilidade da inflacdo e volatilidade do produto, foi utilizada um modelo semelhante ao

aplicado por Batini e Laxton (2006), que pode ser representado pela seguinte equagao:

Axi=c+B.xy+0.D+eg (8)

onde,

AX; = XiF = Xi1

Xi: representa a varidvel que indica a performance da economia no periodo t.

X;: varidvel que indica a performance da economia no periodo “inicial” (ou PRE).

Xg: varidvel que indica a performance da economia no perfodo “final” (ou POS).

D: varidvel dummy que assume o valor 1 (um) para paises IT e O (zero) para paises NIT.

e: representa o termo de erro aleatdrio.

Como teste de robustez foram definidos trés periodos inicias diferentes, todos
terminando no momento da aplicacdo da meta de inflacdo, mas iniciando em: 1980, 1985, e
1990. Além disso, para evitar a contaminacao dos resultados pela incidéncia de alta inflagao,
foram excluidos do cdlculo da média das varidveis econdmicas os anos nos quais a inflacao
passou de 50%.

Utilizando o modelo com cada um dos periodos pré (iniciando em 1980, 1985 e 1990),
os autores chegaram aos seguintes resultados quanto ao comportamento da inflacdo:
Respectivamente, os valores encontrados para o coeficiente da dummy de meta de inflagao
foram —2,53; -2,48; e —1,99. Estes resultados sinalizam que, em comparagdo com os demais
paises, os paises emergentes que adotaram o regime de metas de inflagdo tiveram uma queda
em torno de 2 pontos percentuais maior, na sua inflagio média. Por isso, apesar da nao

significancia estatistica a 5% (mas apenas a 10%), os autores afirmam que o regime de metas
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de inflacdo se mostrou benéfico para a reducdo da média da inflagdo, em comparacdo com
outras politicas utilizadas pelos demais paises emergentes. A justificativa dada para este nivel
de significincia € o pequeno tamanho da amostra de paises. J4 os resultados para a
volatilidade da inflagao foram todos ndo significativos, impedindo que se chegasse a qualquer
conclusao.

Além disso, também foi obtido um resultado que indica uma queda extra na
volatilidade do produto em torno de 1,5 ponto percentual no caso dos paises que adotaram o
regime de metas de inflacdo, em comparacdo com os demais paises emergentes. Diferente do
que foi visto em relacdo a inflacdo média, estes resultados sdo estatisticamente significantes a
5%. Segundo os autores, isto reforca a idéia de que o regime de metas de inflagcdo, além de
obter um resultado melhor quanto a estabilizacdo dos precos, também causa menos impacto
ao crescimento do produto, em comparagdo com outras politicas monetarias.

Seguindo a linha de pesquisa dos efeitos do uso de metas de inflagdo na performance
econOmica dos paises emergentes, o trabalho desenvolvido por Angeris e Arestis (2005) teve
como objetivo produzir novas evidéncias empiricas relativas aos efeitos sobre a performance
econOmica dos paises que adotaram o regime de metas de inflacao. Para isso foram analisados
14 paises emergentes que aplicaram o regime de metas de inflagdo: Brasil, Chile, Colombia,
Republica Tcheca, Hungria, Islandia, Israel, México, Peru, Filipinas, Polonia, Africa do Sul,
Coréia do Sul e Tailandia. Também foram analisadas regides utilizadas como grupo de
controle: Estados Unidos e Unido Européia.

Foi utilizada a técnica conhecida como “Structural Time Series and Intervention
Analysis Model” para observar os efeitos da implementagdo do regime de metas de inflagdo
na economia, a possibilidade de manutencdo da taxa de inflacdo em niveis baixos como
resultado da utilizagdo dessa politica, além das limitacdes geradas por ela. Os métodos SMT
(Structural Time Series) decompdem as séries de tempo em componentes nio-observados
com propriedades dinamicas especificas e significativas. Além de examinar a tendéncia, este
modelo examina componentes sazonais, ciclos e choques de curto prazo, como componentes
estocasticos, seguindo geralmente um “random walk’.

Segundo Angeris e Arestis (2005), um dos principais problemas nos estudos dos
impactos causados pelo uso de metas de inflacdo estd relacionado com o “problema

fundametal da inferéncia causal”. Para identificar efeitos de causalidade seria necessario ter

[

acesso a diferenca entre os resultados que uma unidade produz apds ter sido sujeita

[

intervencdo e os resultados que seriam obtidos se aquela unidade ndo fosse sujeita

intervenc¢do. Desta forma, Harvey (1996) sugere que a incorporacdo, no modelo, de unidades
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ndo sujeitas a intervencdo, formando um chamado “grupo de controle”, contribuiria para este
proposito.

Existem tipos mais simples e mais complexos de STM: Univariate e Multivariate
STM. No primeiro tipo, a equagdo que explica o nivel de inflacdo alcangado em determinado

pais emergente no periodo t é:

=W+ +dm+e (9

onde,

L = tendéncia estocdstica

Y: = estado atual do ciclo sazonal estocdstico
d = impacto da intervengdo na inflagdo

o) = varidvel de intervencio

€ = perturbacdes com impactos diretos sobre as séries

O segundo tipo ndo passa de uma generalizacao natural do primeiro. Esses modelos
exploram a informagao embutida na correlagdo de perturbacdes permitindo, assim, a criagao
de estimativas mais eficientes para os parametros que estdo relacionados a varidvel de
intervencao.

Na anélise de intervengdo, com o objetivo de registrar uma mudanga na tendéncia, foi
postulado wt como uma “step variable”. Ela assume o valor de zero para todos os periodos
anteriores ao ponto de interveng¢do no tempo t, e o valor de 1 depois disso. O mesmo tipo de

efeito seria alcancado com a definicdo de uma “pulse variable”, cujo valor é sempre igual a

(N

zero, exceto no memento do inicio da interven¢do. Contudo, a primeira abordagem
particularmente pertinente neste estudo, pois todos os paises analisados que adotaram o
regime de metas de inflacdo nao o abandonaram no periodo observado.

Para analisar os efeitos do uso de metas de inflacdo no desempenho econémicos dos
paises observados, foi utilizado o método “multivariate SMT”. Contudo, foi possivel aplicar
este modelo apenas nos paises que apresentaram um conjunto completo dados, disponivel
entre o 1980Q1 e 2004Q4. Nestes casos, os modelos sdo compostos por cada pais que adotou
o regime de metas de inflagdo, além das regides que formam o grupo de controle — EUA e

EU.
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7, é considerada como sendo um vetor 3x1, composto pela inflagdo registrada, no
periodo t, no seu correspondente pais IT, e pela inflacdo registrada, no mesmo periodo, em
cada caso do grupo de controle.

Quase todos os paises analisados apresentaram dados para todo o periodo observado.
As excecdes foram: Brasil, Israel, México, Peru, e Polonia. Estes paises, que experimentaram
periodos de alta inflacdo, tiveram seus periodos selecionados para observacao imediatamente
apo6s o fim do processo de alta inflacio até o final de 2004. J4 a republica Tcheca e a Poldnia
apresentaram dados disponiveis apenas a partir de 1991. Em todos esses casos, foi utilizado o
método “univariate SMT”.

Aplicando-se o modelo mais geral “local linear trend model”, pode-se observar a
presenca de uma inclinagcdo em todas as tendéncias. Além disso, foi adicionado a este modelo
um componente sazonal sustentado por evidéncias visuais presentes nos graficos.O padrdo
sazonal € aparente na maioria dos paises. Uma outra percepcao € obtida regredindo a inflacao
contra varidveis “dummy”, que representam cada trimestre, com o propésito de registrar os
efeitos da sazonalidade. Foram considerados apenas os periodos de Q2 a Q4 para evitar uma
perfeita multicolinearidade.

Para analisar a boa aderéncia do modelo, foram utilizadas as estatisticas: t-statistic, R2
e F-test. Elas confirmaram o comportamento sazonal observado na maioria dos paises que,
com excec¢do de Brasil, Chile, Islandia e Filipinas, possuem ao menos uma “dummy” sazonal
significante. A hipétese nula de que todas as “dummies” ndo sdo significantes estatisticamente
¢ comumente rejeitada com 5% de nivel de significancia. Isto vale também para EUA e UE.
Por conta dos resultados apresentados, foi incluido um componente sazonal em todos os
modelos utilizados na andlise.

Foi implementada a técnica de intervencdo para avaliar se, apés a adocdo do regime de
metas de inflagdo, houve uma queda significante e permanente nas séries de inflacdo. Foi
observado que na maioria dos casos o sinal do coeficiente de intervengao € negativo.

Os resultados estimados podem ser separados em 4 grupos.

1) Colombia, Israel e Coréia do Sul apresentaram uma queda significativa na

inflacdo, de uma forma definitiva, num nivel de significancia de 5%.

2) Republica Tcheca e Tailandia ndo apresentaram coeficientes relevantes

estatisticamente significantes.

3) Africa do Sul apresentou um significante impacto positivo do uso de metas de

inflacdo nas suas séries de inflacdo. Contudo, este resultado também reflete o

impacto de um choque de oferta ocorrido no mesmo periodo.
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4) Brasil, Chile, Hungria, Islandia, México, Peru, Polonia e Filipinas formam um
grupo de paises caracterizado por apresentar uma tendéncia de queda na inflagdo,
que comecou antes da aplicacdo das metas de inflacio. E por isso que os

coeficientes de interven¢ao nao sao significantes.

Apesar das metas de inflagdo ndo serem significativamente efetivas no momento em
que sdo aplicadas, a subseqiiente persisténcia na sua utilizacdo pode ter produzido um efeito
“lock-in” para o nivel da inflagdo. Para analisar este efeito, inicialmente foram testadas as
diferencas nos desvios padrdo da inflacdo, que correspondem aos dois periodos analisados —
antes e apos a inflacao.

Os desvios padrao sdo significantemente diferentes para os dois periodos na maioria
dos paises (em 11 de 14) que adotaram o regime de metas de inflacdo, com 1% de nivel de
significancia. No caso da Unido Européia, os resultados foram similares aqueles encontrados
para os paises que utilizaram as metas de inflagdo. J4 no caso dos Estados Unidos, as
diferencas observadas nos desvios padrao apresentaram uma amplitude bem menor.

Além do que ja foi apresentado, outro teste foi feito para analisar o efeito lock-in do
uso de metas de inflacdo. Foi aplicado o modelo SMT para o periodo anterior a intervengao e,
depois disso, baseada nestas informagdes, foi feita uma predicao dos niveis de inflacdo que
seriam observados apds o uso das metas de inflagdo. Os resultados foram obtidos com a
comparacao dos valores previstos com 0s observados na realidade. As evidéncias revelaram
uma queda significativa dos valores reais, apés a adoc@o do regime de metas de inflagdo, em
relacdo aos previstos pelo modelo.

Com essa pesquisa, Angeris e Arestis (2005) chegaram a duas importantes conclusdes.
O uso de metas de inflagdo foi bem sucedido, para os 14 periodos analisados, no que diz
respeito ao controle das taxas de inflacdo, além de evitar uma volta da inflacdo. Entretanto,
chegou-se a uma conclusdo similar no caso dos paises que formaram o grupo de controle, o
que indica a possivel existéncia de outros fatores, além do uso de metas de inflagdo, que
atuaram nas economias de forma a garantir a manutencao da inflacdo em niveis baixos.

Assim, os resultados demonstram que, apesar das metas de inflagdo caminharem
juntas com a inflacdo baixa, esta estratégia foi introduzida logo apés a inflacdo ter entrado em
sua tendéncia de baixa. H4 a possibilidade da estratégia de metas de inflacio manter as taxas
de inflacdo em niveis baixos. Contudo, as evidéncias empiricas mostram que tanto os paises

IT quanto os NIT conseguiram manter suas taxas de inflacdo em niveis baixos.
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CAPITULO 3
METODOLOGIA E RESULTADOS

3.1 Metodologia

O objetivo deste capitulo € avaliar empiricamente se o uso de metas de inflacio em
paises emergentes resulta em um desempenho melhor em termos de inflacdo e produto em
comparacao com os paises emergentes que nao adotaram este regime. Para isso, foi analisado
empiricamente se houve melhoras significativas na performance macroecondmica dos paises
que adotaram esse regime em comparacdo com aqueles que nao o fizeram.

Uma questdo prévia para o desenvolvimento do trabalho empirico foi o critério a ser
utilizado na escolha dos paises analisados. Sabemos que cada um dos paises que dividem o
mapa politico mundial possui caracteristicas especificas, inclusive em relacio a sua economia.
Dentre os emergentes, foram selecionados paises que faziam parte do “J.P. Morgan Emerging
Markets Bond Index Global” em julho de 1999 e também aqueles que integravam o “Morgan
Stanley Emerging Markets Index”” em junho de 2006, com excecao do Libano, do Paquistao e
de Taiwan, devido as bases de dados indisponiveis ou incompletas destes paises para a analise
pretendida.’

Dos 32 paises selecionados, 13 adotaram o regime de metas de inflacdo e 19 ndo o
fizeram. Os primeiros formam o grupo de tratamento, e sdo identificados neste trabalho com
paises IT (inflation targeters). Sao eles: Africa do Sul, Brasil, Chile, Coldmbia, Coréia do Sul,
Filipinas, Hungria, Israel, México, Peru, Polonia, Republica Tcheca e Tailandia. J4 os demais
paises formam o grupo de controle, e sdo identificados como paises NIT (non inflation
targeters). Sao eles: Argélia, Argentina, Bulgaria, China, Costa do Marfim, Croécia, Egito,
Equador, Grécia, India, Indonésia, Jordania, Maldsia, Marrocos, Nigéria, Panamd, Russia,
Turquia, e Venezuela.

Nos vérios modelos utilizados nesta pesquisa, foram observados diversos grupos
amostrais com periodos contidos no intervalo que vai de 1985 a 2006. Devido a

disponibilidade de dados de cada varidvel utilizada na pesquisa, foram reunidos dados

> As informagdes sobre paises emergentes do JP Morgan foram obtidas no site
http://faculty.darden.virginia.edu/liw/emf/embi.pdf e do Morgan Stanley no site:
http://www.mscibarra.com/products/indices/licd/em.html
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trimestrais de inﬂagﬁo3 e dados anuais de crescimento do PIB* de cada pais, ao longo de todo
o intervalo selecionado, extraidos respectivamente do International Financial Statistics do
FMI, e da United Nations Statistics Division.

Outra questdao importante que surgiu na determinacdo da metodologia foi a definicao
do momento de adocdo do regime de metas de inflacdo. Existem algumas divergéncias na
literatura sobre esta questdo. Alguns autores consideram o inicio do regime no momento em
que as metas sdao anunciadas pela primeira vez, mesmo que sua ado¢do formal ocorra
efetivamente com um certo atraso. Em outros casos, € considerado o momento no qual o
banco central de determinado pais afirmou, posteriormente, que foi adotado o regime, mesmo
que nenhuma meta houvesse sido anunciada naquela época. Para Ball e Sheridan (2003), o
inicio do regime de metas de inflacdo ocorre no momento em que ele é adotado efetivamente,
com a meta tendo sido anunciada com alguma antecedéncia. Batini e Laxton (2006) seguem
esta mesma linha, considerando que o regime de metas de inflacdo possui duas caracteristicas
principais que o distingue de outras estratégias. Em primeiro lugar, o banco central deve estar
comprometido com uma tnica meta numérica, a meta de inflacdo. Além disso, o banco central
deve influenciar as expectativas de inflacdo e alinhando-as com a meta de inflacao.

Nesta dissertacdo adotamos os mesmos critérios utilizados por Batini e Laxton (2006),
seguindo o periodo de aplicacdo das metas de inflagdo em cada pais utilizado por eles.’

Para a construcdo de alguns modelos utilizados para a andlise da performance
macroecondmica dos paises observados serd necessaria a definicao de dois periodos divididos
pela adocdo do regime de metas de inflagdo, um momento pré e um p6és. No caso dos paises
do grupo de controle, que nao adotaram o regime de metas de inflacdo, seguimos a
metodologia aplicada por Ball e Sheridan (2003) e Batini e Laxton (2006). Foi considerada
como data de divis@o (em inglés, brake date) a média dos periodos de aplicacdo da meta nos
paises IT, aqui considerados.

Como utilizamos dados trimestrais para alguns modelos e anuais para outros, é
necessdria a determinacdo, além dos trimestres, também dos anos de adocdo do regime de
metas de inflacdo. Foi utilizado o seguinte critério: quando esta estratégia de politica
econOmica foi aplicada em um dos dois primeiros trimestres do ano, o mesmo € considerado

como o ano de adog¢do, caso contrario, serd considerado o ano seguinte.

? Variagdo percentual do CPI (consumer price index), indice de precos ao consumidor, extraido do International
Financial Statistics do FML.

* GDP (Gross Domestic Product) by expenditure, ou seja, produto interno bruto por gasto, extraido da United
Nations Statistics Division (http://unstats.un.org/unsd/snaama/dnllist.asp)

> Gongalves e Salles (2008) adotam outro critério de ado¢io do regime de metas de inflacio, sem deixar claro
qual critério foi utilizado.
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Os momentos de ado¢do do regime de metas de inflacdo por cada pais, bem como a

data de divis@o dos paises NIT, podem ser vistos na tabela 2.

Tabela 2. Trimestre e ano de ado¢ao do regime de metas de inflacdo.

TRIMESTRE ANO
Africa do Sul 2000 Q1 2000
Brasil 1999 Q2 1999
Chile 1999 Q3 2000
Coldmbia 1999 Q3 2000
Coréia do Sul 1998 Q2 1998
Filipinas 2002 Q1 2002
Hungria 2001 Q3 2002
Israel 1997 Q2 1997
México 2002 Q1 2002
Perud 2002 Q1 2002
Polonia 1999 Q1 1999
Repiiblica Tcheca 1998 Q1 1998
Tailandia 2000 Q2 2000
Paises NIT 1999 Q4 2000

Elaboracéo prépria

De acordo com os defensores tedricos do regime de metas de inflagdo este instrumento
de politica monetéria seria capaz de gerar melhoras na performance econdmica nos paises que
o adotassem. Isto significa estabilizar os precos nessas economias, reduzindo tanto a inflagdo
média quanto sua volatilidade, assim como uma melhor performance em termos do produto
médio e sua volatilidade, em comparacdo com os paises que fizessem uso de outro tipo de
politica monetéria.

Portanto, com o objetivo de analisar se houve melhoras significativas na performance
macroecondmica dos paises que adotaram esse regime, em compara¢do com aqueles que nao
o fizeram, foi observado o comportamento de duas varidveis macroecondmicas fundamentais:
inflacdo e crescimento do PIB. Uma visdo geral do comportamento médio da inflacdo e do
crescimento do PIB nos dois grupos de paises emergentes, compostos tanto por aqueles que
adotaram o regime de metas de inflagdo, quanto pelos demais paises, pode ser observada nos
graficos de 1 a 3.

Conforme se pode notar no gréfico 1, durante o periodo analisado (que vai do primeiro
trimestre de 1985 ao terceiro trimestre de 2007), a inflacdo média dos paises emergentes
apresentou um crescimento acelerado no final da década de 1980 e no inicio da década de
1990. No primeiro trimestre de 1990, a inflacio média do grupo de paises NIT atingiu o seu

nivel maximo, de aproximadamente 845% a.a. seguida pelo pico observado em toda a série
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histérica, de 1089% a.a., alcancado pela inflacio média do grupo de paises IT no terceiro
trimestre do mesmo ano. A partir dai, a inflacdo iniciou um movimento de queda até meados
da década, quando apresentou um novo movimento de alta, porém mais curto e com médias
menores que as observadas anteriormente. Na segunda metade da década, os dois grupos
apresentaram uma queda na sua inflagdo média, que se manteve estdvel no final da década de
1990 e ao longo da seguinte, tanto no caso do grupo dos paises que adotaram o regime de

metas de inflagdo, quanto no caso do grupo constituido pelos demais paises.

Graéfico 1: Inflacdo média dos dois grupos de paises IT e NIT por trimestre
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Elaboragdo prépria

No grafico 2, pode-se observar de forma mais detalhada o movimento de queda da
inflacdo média nos dois grupos de paises emergentes analisados, a partir da segunda metade
da década de 1990°. No caso do grupo de paises IT, o processo de queda comecou claramente
no segundo trimestre de 1995, quando a inflacdo média atingiu o valor de 20% a.a. Ja o grupo
de paises NIT, ap6s um repique da inflagdo média nos quatro trimestres de 1997, seguiu
também seu movimento de queda e manteve a inflacdo controlada até o final do periodo

analisado. Ademais, durante essa fase de estabilizacdo dos precos, € visivel uma diferenca na

® Para a elaboragdo do gréfico 2, para uma melhor visualizagdo, foram excluidos os dados referentes ao periodo de alta
inflagdo que vai desde o terceiro trimestre de 1988 até o quarto trimestre de 1994.
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inflacdo média apresentada pelos dois grupos, com o grupo dos paises IT tendo uma
performance melhor em termos da taxa de inflagdo. Esta andlise preliminar parece evidenciar
que o regime de metas de inflacdo, se ndo foi fundamental para a diminuicdo da inflagao
média dos paises emergentes que o adotaram, pelo menos contribuiu para a sua manutengao
num nivel abaixo daquela apresentada pelo grupo constituido pelos demais paises. Todavia
houve também uma redugdo da taxa de inflacdo dos paises NIT no periodo mais recente, o
que parece também evidenciar que a reducdo na inflagdo foi um fendmeno geral da economia

mundial no periodo, independentemente do regime de politica econdmica adotado.

Grifico 2: Inflagdo média dos dois grupos de paises IT e NIT por trimestre (excluindo o
periodo de alta inflacdo que vai de 1988Q3 a 1994Q4)
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Elaboracéo prépria
OBS: Foi estabelecido o limite superior de 40% de inflagcdo para possibilitar uma melhor observacio da diferenga entre os
dois grupos nos periodos de inflagdo mais baixa.

Quanto ao comportamento do crescimento médio do PIB, pode-se observar que até
meados da década de 1990, a lideranca na performance econdmica dos dois grupos de paises
se alternava. Contudo, a partir de 1997, € visivel a vantagem do grupo dos paises que nao
adotaram o regime de metas de inflagdo (NIT) em comparacdo com o outro grupo (IT). A
partir do ano de 2001, o crescimento médio do PIB inicia um novo ciclo de alta e permanece
num nivel elevado nos dois grupos, mas apontando para uma constante diferenca entre eles.

Apesar de indicar uma ligeira vantagem para o grupo de paises que adotaram o regime

de metas de inflacdo no que se refere a inflacdo média, o mesmo ndo pode ser observado em
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relacdo ao crescimento médio do PIB. Neste caso, foram os paises NIT que apresentaram uma
melhora relativa na sua performance macroecondmica.

Portanto, esta andlise preliminar aponta para a possibilidade de que o regime de metas
de inflacdo tenha gerado efeitos estabilizadores mais fortes na economia dos paises
emergentes que o adotaram, em comparacdo com os demais paises. Entretanto, este esforco a
favor da estabiliza¢do da economia pode ter resultado em um crescimento econdmico destes

paises menor em relacdo ao grupo de paises NIT.

Grifico 3: Crescimento médio do PIB dos dois grupos de paises IT e NIT
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Elaboragdo prépria

3.2  Anadlise de dados de painel de dois periodos utilizando ‘“corte transversal”

Os dados de painel sdo conjuntos de dados nos quais as mesmas unidades de corte
transversal sao acompanhadas ao longo do tempo. Eles estdo sendo cada vez mais utilizados
em pesquisas empiricas, pois sdo indmeras as possibilidades da aplicacdo de modelos que
contemplem dados de cortes transversais e séries de tempo simultaneamente.

Segundo Wooldridge (2006), esta abordagem econométrica tem sido bastante utilizada
especialmente na andlise da politica governamental. Para a avaliacdo de uma politica como a

ado¢do do regime de metas de inflagdo, € necessario, em primeiro lugar, selecionar uma
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amostra de paises no primeiro periodo de tempo. Alguns desses paises adotardo esta estratégia
de politica monetdria em um periodo posterior e, portanto, pertencerdao ao grupo de
tratamento. Os demais paises fardo parte do grupo de controle. As mesmas unidades de corte
transversal aparecem em cada periodo.

Os dados de painel sdao muito uteis quando se quer controlar caracteristicas nao
observadas ao longo do tempo — neste caso, dos paises selecionados — que pensamos poderem
estar correlacionadas com as varidveis explicativas do modelo utilizado. Uma maneira de
remover o efeito ndo observado é diferenciar os dados nos periodos adjacentes, conforme
veremos mais adiante.

A primeira abordagem utilizada, nesta dissertacdo, segue a linha aplicada por Ball e
Sheridan (2003), além de outros autores. Apesar de utilizarmos dados com séries de tempo
com muito mais de dois periodos, eles foram separados em dois grandes grupos de periodos
pré e pos-adocdo do regime de metas de inflacdo.

Com o objetivo de avaliar o impacto do uso de metas de inflacio nos paises
emergentes, escolhemos algumas varidveis macroecondmicas para analisarmos os efeitos
daquela politica sobre elas. Cada uma dessas varidveis foi utilizada como varidvel dependente

e chamada de X, podendo representar a média da inflagdo no periodo, por exemplo.

Xie =K+ a1Qq¢ + Wi + N + Vie (10)

onde,

Xt = valor de X no pais i no periodo t

t = pré ou pos

L = efeito especifico de cada pais

1. = efeito especifico de cada periodo

Vit = termo de erro especifico do pais i no tempo t

Qi = varidvel dummy que assume o valor 1 se o pais i usa meta de inflacdo ou zero, caso

contrario. Podemos observar que Q; p¢ serd sempre zero para todos os paises.

Escrevendo a equagdo desta maneira, separamos os fatores nao observados que afetam
a varidvel dependente em dois tipos: os que sdo constantes ao longo do tempo (efeito
especifico de cada pais) e os que variam ao longo do tempo, mas sdo comuns a todos os paises

(efeito especifico de cada periodo).
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A variavel ; capta todos os fatores nao observados, constantes no tempo, que afetam
Xit. Se o efeito ndo observado |; fosse nao correlacionado com a varidvel explicativa Qj,
poderiamos estimar o parametro de interesse a; agrupando os dois periodos e usando o MQO
(estimador de minimos quadrados ordinarios). Contudo, é de se esperar que L; seja
correlacionado com Qj;, j4 que os fatores ndo observados dos paises que afetam a varidvel
macroecondmica X (inflacdo média, por exemplo), possivelmente sdo correlacionados com o
uso de metas de inflacdo como politica econdomica. Sendo assim, ndo podemos agrupar e 0s
dois periodos e aplicar MQO, pois com L, que estaria contido no erro, sendo correlacionado
com a varidvel explicativa, o estimador MQO agrupado serd viesado e inconsistente.

Uma maneira de resolver esta questdo é arrumar uma forma de eliminar da equacdo o
efeito ndo observado, ou seja, o efeito especifico de cada pais Y. Uma solugdo é subtrair a
equacao referente ao periodo pré da equagdo referente ao periodo pés e obter uma equagao de
primeiras diferencas. Como L; € um efeito especifico de cada pais ao longo do tempo e,
portanto, assume o mesmo valor na equacdo que determina X prs € X pss, quando fazemos a
diferenca de uma equacdo pela outra, este efeito desaparece. Isto pode ser observado na

equacao 2.

Xi,p(’)s - Xi,pré = (npés - npré) +aD; + (Vi,p(’)s - Vi,pré) (11)

onde foi utilizado o fato de que Q; pss — Qi pré = Di.
Como (Mpss - Mpre) € constante e (Vipss - Vipré) Tepresenta um termo de erro, pode-se

representar a equagdo da seguinte forma:

Xpés — Xpré =ap+aD+e; (12)

Observar o valor do coeficiente a; ¢ a maneira pela qual se pode medir o efeito do uso
da meta de inflagdo na varidvel X.

Entretanto, existe um problema que este modelo pode apresentar. Paises com uma
performance muito ruim no periodo anterior a ado¢ao do regime de metas de inflagao tendem
a apresentar uma melhora mais acentuada que os paises que tiveram, naquele periodo uma
performance boa, simplesmente porque a performance inicial depende, em parte, de fatores

transitorios.
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Suponha que paises com uma infla¢do inicial (X ,¢) mais alta sejam mais propensos a
adotar o regime de metas de inflacdo. Podemos observar algumas caracteristicas dessa
situagao:

a) O erro Vjpe € um componente de X p¢, entdo um V; ¢ maior faz com que o pais

seja mais propenso a adotar o regime.

b) Vipr € correlacionado positivamente com a varidvel dummy D;

¢) O termo de erro presente na equacdo 2 contém (-V;j ), €ntdo a varidvel dummy €

negativamente correlacionada com o erro.

d) Esta correlagao negativa implica que o estimador MQO do coeficiente da varidvel

dummy, a;, é viesado para baixo.

Conseqiientemente, a regressao representada pela equacao 3 possui uma predisposicao
a apontar para a idéia de que o uso da meta de inflacdo reduz o nivel de inflacdo, mesmo que
este ndo seja um efeito verdadeiro.

Para resolver este problema, foi introduzido na regressdo o nivel inicial de X. Como
Vipr¢ tinha uma correlagdo com D; através do efeito de V; 6 em X pe, com a introdugdo desta
varidvel, ndo existe mais nenhuma relagao entre V; ps € D;. Depois desta pequena modificag@o,

a regressﬁo passa a ser representada como:

Xp(’)s - Xpré =ap+a D+ aszré +e (13)

onde,

X;: representa a varidvel que indica a performance da economia no periodo t. Ela pode
representar a média da inflagcdo, a volatilidade da inflacdo, a média do crescimento do PIB, ou
a volatilidade do crescimento do PIB.

D: varidvel dummy que assume o valor 1 (um) para paises IT e O (zero) para paises NIT.

Xpre: varidvel que indica a performance da economia no periodo PRE.

Xpss: varidvel que indica a performance da economia no periodo POS.

e: representa o termo de erro aleatério.

Agora, o coeficiente a; indica como o uso da meta de inflacdo afeta a performance da

economia de um pafs, para uma dada performance inicial.
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A partir desse modelo, foram feitas duas abordagens diferentes quanto a defini¢do dos
periodos PRE e POS. A primeira segue a légica utilizada por Ball e Sheridan (2003), Batini e
Laxton (2006), que considera periodos PRE que se iniciam no mesmo momento, para todos os
paises, e terminam no momento imediatamente anterior ao uso das metas de inflagdo, e
periodos POS que se iniciam no momento de adocdo do regime de metas de inflagdo, em cada
pais, e terminam no mesmo periodo para todos os paises. Nesta abordagem, o periodo total
considerado é o mesmo para todos os paises observados, mas como os momentos de adogao
do regime de metas sdo diferentes, os periodos PRE e POS de cada pais acabam tendo
amplitudes temporais diferentes (ver tabela 3). A segunda abordagem, alternativa a esta, €
considerar periodos PRE e POS, para cada pafs, com amplitudes temporais iguais. Sendo
assim, o periodo total observado em cada pais varia, dependendo do momento de ado¢ao do
regime. Nesta dissertacdo adotamos os dois critérios para avaliar a peformance dos paises
emergentes.

Utilizarmos nesta dissertacao dados de painel, que englobam dados de diversos paises
ao longo de varios periodos. Contudo, depois do cédlculo das diferencas entre os valores das
varidveis nos periodos PRE e POS, os modelos nos permitem fazer uma andlise cross-section
dos dados através das regressdes lineares. Assim, fizemos uso do software Eviews 5.0 para
rodar os modelos que serdo vistos neste capitulo, e todas as estimagdes foram feitas com o

erro padrio estimado por White’, a fim de eliminar o problema da heterocedasticidade.

3.2.1 Abordagem Ball e Sheridan

Para avaliar se o uso de metas de inflagio em paises emergentes resulta em um
desempenho macroecondmico melhor em comparagdo com o0s paises que nao adotaram este
regime, ¢ analisado o comportamento da média e da volatilidade® da inflacdo, bem como a
média e a volatilidade do produto em cada pafs.

Como modelo geral, que serd aplicado para cada varidvel dependente, utilizamos a

equacao 4, que serd repetida a seguir apenas por uma questao didatica.

Xp(’)s - Xpré =ap+aD+ aszré +€

7 Para uma explicagdo mais detalhada a respeito da anlise cross-section feita nesta dissertagdo, ver Gujarati
(2006), e Stock e Watson (2004).
¥ A volatilidade da inflacdo nos periodos PRE e POS, foi obtida através do calculo do desvio padrio.



64

Como j4 assinalado, o que mais interessa nessa andlise € o resultado de a;, pois ele

indica o efeito do uso de metas de inflagdo na performance da economia.

Quanto ao periodo observado nesta abordagem metodoldgica, foram utilizados dados

trimestrais da inflacdo e dados anuais do crescimento do PIB de cada pais, desde o ano de

1985 até 2006. Como um teste de robustez, além do periodo POS, selecionamos trés periodos

PRE que terminam no momento imediatamente anterior a ado¢do do regime de metas, mas

que iniciam em momentos distintos, desde um mais antigo até um mais recente. Conforme

pode ser visto na tabela 3 e na tabela 4, os periodos observados foram divididos em 4 grupos:

1y

2)

3)

4)

Periodo 1985 — PRE: consiste num periodo PRE mais longo, que compreende os
dados observados de 1985 até o periodo imediatamente anterior a data de aplicacdo da
meta de inflacdo.

Periodo 1990 — PRE: consiste num periodo PRE de amplitude intermedidria, que
compreende os dados observados de 1990 até o periodo imediatamente anterior a data
de aplicag¢ao da meta de inflagao.

Periodo 1995 — PRE: consiste num periodo PRE mais curto e mais recente, que
compreende os dados observados de 1995 até o periodo imediatamente anterior a data
de aplicag¢do da meta de inflagdo.

Periodo POS — 2006: compreende os dados observados do periodo de aplicagdo da

meta de inflacdo até 2006.

A tabela 3 apresenta cada um dos quatro periodos que foram observados para cada

pais, em relacdo aos dados trimestrais, que foram utilizados para a andlise do comportamento

da média e da volatilidade da inflag3o.

Tabela 3: Periodos utilizados para andlise com dados trimestrais

DADOS TRIMESTRAIS
eriodo 1985 — PREPeriodo 1990 — PREPeriodo 1995 — PREPeriodo POS - 2006

Africa do sul IT [1985 Q1 - 1999 Q4 1990 Q1 - 1999 Q4 1995 Q1 - 1999 Q4 2000 Q1 - 2006 Q4
Argélia NIT [1985 QI - 1999 Q3 1990 Q1 - 1999 Q3 1995 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2006 Q4
Argentina NIT [1985 Q1 - 1999 Q3 1990 Q1 - 1999 Q3 1995 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2006 Q4
Brasil IT [1985 Q1 - 1999 Q1 1990 Q1 - 1999 Q1 1995 Q1 - 1999 Q1 1999 Q2 - 2006 Q4
Bulgdria NIT 1985 QI - 1999 Q3 1990 Q1 - 1999 Q3 1995 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2006 Q4
Chile IT [1985 Q1 - 1999 Q2 1990 Q1 - 1999 Q2 1995 Q1 - 1999 Q2 1999 Q3 - 2006 Q4
China NIT [1985 QI - 1999 Q3 1990 Q1 - 1999 Q3 1995 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2006 Q4
Colémbia IT [1985 Q1 - 1999 Q2 1990 Q1 - 1999 Q2 1995 Q1 - 1999 Q2 1999 Q3 - 2006 Q4
Coréia IT [1985 Q1 - 1998 Q1 1990 Q1 - 1998 Q1 1995 Q1 - 1998 Q1 1998 Q2 - 2006 Q4
Costa do Marfim | NIT [1985 Q1 - 1999 Q3 1990 Q1 - 1999 Q3 1995 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2006 Q4




Crodcia NIT 1985 QI - 1999 Q3 1990 Q1 - 1999 Q3 1995 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2006 Q4
Egito NIT 1985 QI - 1999 Q3 1990 Q1 - 1999 Q3 1995 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2006 Q4
Equador NIT [1985 QI - 1999 Q3 1990 Q1 - 1999 Q3 1995 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2006 Q4
Filipinas IT [1985 Q1 - 2001 Q4 1990 Q1 - 2001 Q4 1995 Q1 - 2001 Q4 2002 Q1 - 2006 Q4
Grécia NIT [1985 Q! - 1999 Q3 1990 Q1 - 1999 Q3 1995 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2006 Q4
Hungria IT [1985 Q1 - 2001 Q2 1990 Q1 - 2001 Q2 1995 Q1 - 2001 Q2 2001 Q3 - 2006 Q4
india NIT [1985 QI - 1999 Q3 1990 Q1 - 1999 Q3 1995 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2006 Q4
Indonésia NIT [1985 Q1 - 1999 Q3 1990 Q1 - 1999 Q3 1995 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2006 Q4
Israel IT [1985 Q1 - 1997 Q1 1990 Q1 - 1997 Q1 1995 Q1 - 1997 Q1 1997 Q2 - 2006 Q4
Jordania NIT [1985 Q! - 1999 Q3 1990 Q1 - 1999 Q3 1995 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2006 Q4
Maldsia NIT 1985 QI - 1999 Q3 1990 Q1 - 1999 Q3 1995 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2006 Q4
Marrocos NIT [1985 QI - 1999 Q3 1990 Q1 - 1999 Q3 1995 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2006 Q4
Meéxico IT [1985 Q1 - 2001 Q4 1990 Q1 - 2001 Q4 1995 Q1 - 2001 Q4 2002 Q1 - 2006 Q4
Nigéria NIT [1985 Q1 - 1999 Q3 1990 Q1 - 1999 Q3 1995 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2006 Q4
Panami NIT [1985 Q! - 1999 Q3 1990 Q1 - 1999 Q3 1995 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2006 Q4
Perii IT [1985 Q1 - 2001 Q4 1990 Q1 - 2001 Q4 1995 Q1 - 2001 Q4 2002 Q1 - 2006 Q4
Polénia IT [1985 Q1 - 1998 Q4 1990 Q1 - 1998 Q4 1995 Q1 - 1998 Q4 1999 Q1 - 2006 Q4
Repiiblica Tcheca | IT [1985 Q1 - 1997 Q4 1990 Q1 - 1997 Q4 1995 Q1 - 1997 Q4 1998 Q1 - 2006 Q4
Riissia NIT [1985 Q! - 1999 Q3 1990 Q1 - 1999 Q3 1995 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2006 Q4
Tailandia IT [1985 Q1 - 2000 Q1 1990 Q1 - 2000 Q1 1995 Q1 - 2000 Q1 2000 Q2 - 2006 Q4
Turkey NIT 1985 QI - 1999 Q3 1990 Q1 - 1999 Q3 1995 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2006 Q4
Venezuela NIT [1985 QI - 1999 Q3 1990 Q1 - 1999 Q3 1995 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2006 Q4

65

Elaboracéo prépria

Da mesma forma que a anterior, a tabela 4 apresenta cada um dos quatro periodos que
foram observados para cada pais, em relacdo aos dados anuais, que foram utilizados para a

andlise do comportamento da média e da volatilidade do crescimento do PIB.

Tabela 4: Periodos utilizados para andlise com dados anuais

DADOS ANUAIS
Periodo 1985 — PREPeriodo 1990 — PRE[Periodo 1995 — PREPeriodo POS - 2006

Africa do sul IT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
Argélia NIT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
Argentina NIT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
Brasil IT 1985 - 1998 1990 - 1998 1995 - 1998 1999 - 2006
Bulgdria NIT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
Chile IT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
China NIT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
Colombia IT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
Coréia IT 1985 - 1997 1990 - 1997 1995 - 1997 1998 - 2006
Costa do Marfim NIT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
Croécia NIT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
Egito NIT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
Equador NIT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
Filipinas IT 1985 - 2001 1990 - 2001 1995 - 2001 2002 - 2006
Grécia NIT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
Hungria IT 1985 - 2001 1990 - 2001 1995 - 2001 2002 - 2006
india NIT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
Indonésia NIT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
Israel IT 1985 - 1996 1990 - 1996 1995 - 1996 1997 - 2006
Jordania NIT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006




Maldsia NIT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
Marrocos NIT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
México IT 1985 - 2001 1990 - 2001 1995 - 2001 2002 - 2006
Nigéria NIT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
Panama NIT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
Peri IT 1985 - 2001 1990 - 2001 1995 - 2001 2002 - 2006
Polonia IT 1985 - 1998 1990 - 1998 1995 - 1998 1999 - 2006
Repiiblica Tcheca IT 1985 - 1997 1990 - 1997 1995 - 1997 1998 - 2006
Riissia NIT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
Taildndia IT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
Turkey NIT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
Venezuela NIT 1985 - 1999 1990 - 1999 1995 - 1999 2000 - 2006
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Elaboracéo prépria

Além de Batini e Laxton (2006), Gongalves e Salles (2008) também utilizaram a
metodologia aplicada inicialmente por Ball e Sheridan (2003), mas para analisar o efeito da
adoc¢do do regime de metas de inflacdo na performance econdmica dos paises emergentes que
a adotaram, em comparacao com aqueles que nao o fizeram. Conforme observado no capitulo
anterior, esses autores encontraram resultados que apontariam para um efeito benéfico do uso
de metas de inflacdo para a estabilidade econdmica dos paises IT.

Da mesma forma que fizeram os outros autores, nds analisamos o comportamento da
média e da volatilidade da inflacdo, bem como a volatilidade da taxa de crescimento do
produto. Além disso, nds também observamos o desempenho da média do crescimento do
PIB, com o intuito de descobrir empiricamente se a ado¢do do regime de metas de inflacdo
também exerce alguma influéncia, ndo s6 na estabilidade da atividade econ6mica, como no
seu nivel, em compara¢do com outros regimes.

A seguir, serdo apresentadas as andlises do comportamento de cada varidvel
macroecondmica e os seus resultados. Com eles, poderemos notar se com algumas alteracdes
na amostra, como paises e periodos diferentes, pode-se chegar a resultados que corroborem
aqueles encontrados por Batini e Laxton (2006) e Gongalves e Salles (2008) ou se podemos

chegar a conclusoes diferentes.

A) INFLACAO

Para analisar o comportamento da média e da volatilidade da inflacdo, além do modelo
geral, também foram testados modelos com varidveis dummy iguais a 1 para paises que
apresentaram, em algum periodo anterior ao uso da meta de infla¢do, inflacio média acima de

50% (d1_50) ou de 100% (d1_100) ao ano. Com isso, espera-se ter o controle de alguns
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outliers. Os periodos de alta inflacdo, enfrentados por alguns dos paises analisados, poderiam

interferir na anélise dos efeitos da adoc@o do regime de metas de inflacdo.

A.1) Média da Inflacdo

Para analisar o seu comportamento, foi calculada a inflacio média (X), em cada
periodo PRE e no periodo POS, para cada pais, a partir dos dados trimestrais de inflacdo.
Ap06s o célculo da média, foi calculada a diferenca (DX) entre a inflacio média do periodo
POS e a inflagdo média de cada periodo PRE.

De forma a realizar a andlise pretendida, foram utilizadas, nas regressoes, as seguintes

variaveis:

a) Varidveis dependentes:

e Dx = diferenca entre a média da inflagdo no periodo POS e a média da inflagio no
periodo PRE (1985)

e Dx2 = diferenca entre a média da inflacio no periodo POS e a média da inflacdo no
periodo PRE (1990)

e Dx3 = diferenca entre a média da inflacio no periodo POS e a média da inflacdo no

periodo PRE (1995)

a) Varidveis explicativa59:

¢ [T = dummy de adocdo do regime de metas de inflacdo, que assume o valor 1 para
paises IT e zero para os demais paises.

e PRE_INF = média da inflagio no perido PRE (1985)

e PRE_INF90 = média da inflacio no perido PRE (1990)

e PRE_INF95 = média da inflaco no perido PRE (1995)

9 Inicialmente, pensamos em utilizar também, como varidvel de controle, a variacdo da taxa de cambio nas
andlises do comportamento da inflacdo. Contudo, a qualidade da base de dados trimestral disponivel ndo era tdo
boa quanto a anual e, por isso, o uso desta varidvel implicaria na substituicdo dos dados trimestrais de inflacao
por dados anuais, o que empobreceria a andlise. Ademais, como Batini e Laxton (2006) e Gongalves e Salles
(2008) ndo utilizaram o cambio como varidvel de controle, nds também optamos por nado o fazer.
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e DI_100 = dummy de alta inflacdo, que assume o valor 1 para paises que, no periodo
PRE, apresentaram uma inflagio média maior que 100% a.a., e zero para os demais
paises.

e DI_50 = dummy de alta inflagdo, que assume o valor 1 para paises que, no periodo
PRE, apresentaram uma inflagio média maior que 50% a.a., e zero para os demais

paises.

A seguir, mostraremos o resultado de nove modelos diferentes, que sdo uma

combinacdo de todos os testes de robustez aplicados nesta abordagem metodoldgica.

MODELO 1: Considera-se um periodo anterior a meta de inflacdo mais longo (desde

1985). A equagdo que o representa e os seus resultados sdo apresentados a seguir.

Dx=c+a;IT +a, PRE_INF+e (14)

Tabela 5: Resultados do Modelo 1, para a média da inflacdo, com dados a partir de 1985

Variavel Coeficiente* Estatistica t p- valor
C 8’?20’33)72 3,788149 0,0007
IT _4’((;’815;1)88 -1,933481 0,0630
PRE_INF 1 28?88)32 -399,0597 0,0000

R” ajustado’ = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00
* O ndmero entre parénteses € o valor do desvio padrdo.

Neste modelo, que considera um periodo anterior a meta de inflacio mais longo, o

coeficiente a; € negativo, como indica a teoria, e apresenta um valor de -4,085488.

' 0 modelo s6 considera 2 varidveis explicativas, a dummy de IT e a inflagio no periodo pré. O efeito da
dummy IT no comportamento da varidvel dependente ndo € estatisticamente significativo e, a0 mesmo tempo, a
inflacdo no periodo pré tem uma forte influéncia no comportamento da diferenca da inflacdo entre os dois
periodos (p6s e pré). Além disso, ndo consideramos, no modelo, a influéncia de mais nenhuma varidvel
explicativa. Como a tnica varidvel que explica realmente a variagdo da inflacdo possui uma correlagdo muito
alta com a varidvel dependente, o R* ajustado apresenta um valor muito alto, indicando uma idéia de que o
modelo é capaz de prever 99% da variagdo da inflacio no periodo considerado. Contudo, o modelo indica apenas
que, considerando um grau de confianca de 5%, a simples ado¢do do regime de metas de inflacdo ndo implica na
melhora da performance macroecondmica dos paises. Foram feitos grificos de correlacdo (scatter) que mostram
a alta correlacdo entre a varidvel explicativa PRE_INF e a varidvel dependente DX, mas que ndo indicam a
presenca de outliers. Isto ocorre em todos os modelos de andlise referentes a inflacdo, quanto a média e a
volatilidade. Provavelmente existem outros fatores que justifiquem o comportamento da inflacdo, como foi
observado por Silva (2007). Os resultados obtidos por Batini e Laxton (2006) e Goncalves e Salles (2008)
também apresentam um R* ajustado alto.
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Observando estes resultados, podemos afirmar que a inflacio média caiu em torno de 4,08
pontos percentuais mais nos paises que teriam adotado o regime de metas de inflagdo (IT), do
que nos demais paises (NIT).

Este resultado € bastante significativo, pois indica um forte efeito da adog¢ao do regime
de metas de inflagdo no comportamento da inflagdo média dos paises que optaram pelo uso
desta estratégia de politica monetdria, melhorando, desta forma, a performance
macroecondmica destes paises em comparagdo com os demais.

Contudo, observando o p-valor do coeficiente a;, notamos que o resultado ¢
estatisticamente significante somente a um grau de 10%, mas ndo € significante a 5%. Isso
significa que os resultados apenas sdo vdlidos estatisticamente, se aplicarmos em nossa
andlise um rigor mais moderado. Por outro lado, se tomarmos uma atitude mais exigente
quanto ao grau de confianca dos nossos resultados, sua interpretacdo mais segura seria a de
que ndo se pode tirar qualquer conclusdo, ou fazer qualquer afirmacdo segura, de que a
ado¢do do regime de metas de inflagdo por paises emergentes gerou uma melhora na
performance macroecondmica destes paises em relacdo aqueles que ndo o fizeram, quanto ao

comportamento da média da inflagdo.

MODELO 2: Considera-se um periodo anterior a meta de inflagdo um pouco mais
recente (desde 1990). A equagdo que o representa e os seus resultados s@o apresentados a
seguir.

Dx2 =c+a;IT + a PRE_INF90 + ¢ (15)

Tabela 6: Resultados do Modelo 2, para a média da inflagdo, com dados a partir de 1990

Varidvel Coeficiente™ Estatistica t p- valor
C 8(324 33)8 3 3,796272 0,0007

IT 4(3812 15 )30 -1,938606 0,0623
PRE_INF90 1 ((())0802)3 ! -399,0405 0,0000

R? ajustado = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00
* O ndmero entre parénteses € o valor do desvio padrdo.

O resultado foi bastante semelhante ao obtido com o modelo anterior. O coeficiente a;

¢ negativo, como indica a teoria favordvel a adocdo do regime de metas de inflacdo, e
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apresenta um valor muito parecido com o visto anteriormente. Contudo, da mesma forma que
no modelo 1, o resultado € estatisticamente significativo apenas a um grau de confianca de

10%, nao sendo significante a 5%.

MODELO 3: Considera-se um periodo anterior a meta de inflagcdo mais curto e mais
recente (desde 1995). A equagdo que o representa e os seus resultados s@o apresentados a
seguir.

Dx3=c+a;IT + a,PRE_INF95 +¢ (16)

Tabela 7: Resultados do Modelo 3, para a média da inflacdo, com dados a partir de 1995

Varidvel Coeficiente™ Estatistica t p- valor
C 7’(11{335)7 3,878931 0,0006

IT '3’(33534)07 -1,823556 0,0785
PRE_INFO5 '0’(?)?052)67 25,40541 0,0000

R? ajustado = 0,98
P-valor (estatistica F) = 0,00
* O nimero entre parénteses € o valor do desvio padro.

Mais uma vez o resultado alcangcado foi bastante semelhante. O coeficiente a; é
negativo, e apresenta um valor absoluto um pouco menor, mas ainda considerdvel, de -
3,330407. Contudo, o resultado ainda € estatisticamente significante apenas a um grau de
confianca de 10%.

Analisando-se os trés modelos, com trés intervalos diferentes para o periodo PRE, nio
houve grandes mudangas no resultado. Conforme observado, o coeficiente a; € negativo,
como indica a teoria favordvel do regime de metas, e apresenta um valor bastante expressivo.
Sendo assim, observa-se que a inflacdio média caiu consideravelmente mais nos paises que
teriam adotado o regime de metas de inflacdo, do que naqueles que ndo adotaram tal
estratégia de politica monetdria. Este resultado é, a principio, bastante significativo, pois
indica um forte efeito da adocdo do regime de metas de inflagdo no comportamento da
inflacio média dos paises que optaram pelo uso desta estratégia de politica monetdria,
melhorando, desta forma, a performance macroecondmica destes paises em comparagdo com
os demais. Entretanto, ndo ha seguranga para afirmarmos que o uso de metas de inflacdo foi

determinante para a melhora na performance macroecondmica dos paises que adotaram esse
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regime, em relacdo aos demais paises emergentes, pois o resultado obtido com a regressao
ndo ¢ estatisticamente significativo a um grau de confianga de 5%, sendo significativo apenas
a 10%.

Além da observagio de trés periodos PRE diferentes, foram feitos outros testes de
robustez da metodologia utilizada. Acredita-se que o fato de alguns paises emergentes terem
passado por periodos de alta inflagdo no passado interfira no resultado geral da anélise. Com o
objetivo de tornar a andlise mais precisa, foram utilizadas, em cada modelo apresentado
anteriormente, varidveis dummy referentes aos paises que apresentaram uma inflacio média
alta, antes da ado¢do do regime de metas de inflacdo. Conforme j4 mencionado neste capitulo,
foram utilizadas, em diferentes modelos, duas varidveis dummy: D1_100, para paises que
apresentaram, no periodo PRE, inflacio média maior que 100% a.a., e D1_50, para paises que

apresentaram, no periodo PRE, inflacio média maior que 50% a.a.

MODELOS 4 e 5: Utiliza-se agora as varidveis dummy de alta inflacdo, D1_100 e

D1_50, respectivamente, no modelo que considera um periodo anterior a meta de inflagao
mais longo (desde 1985). As equacdes que representam os novos modelos, e os seus

respectivos resultados sdo apresentados a seguir.

Dx=c+a;IT+a PRE_INF+a3;D1_100+¢ (17)

Tabela 8: Resultados do Modelo 4, para a média da inflacdo, com dummy D1_100 e dados a
partir de 1985

Variavel Coeficiente* Estatistica t p- valor
C 8’(32(?‘3‘35)9 3,542221 0,0014
IT '4’(12,21729)43 -1,949287 0,0613
PRE_INF '1’((())?()2(;‘)91 22654780 0,0000
DI_100 1’(831,2?4 0,532710 0,5984

R” ajustado = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00
* O nimero entre parénteses € o valor do desvio padro.

Dx =c+a;IT +a;, PRE_INF+a3; DI_50+e (18)
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Tabela 9: Resultados do Modelo 5, para a média da inflagdo, com dummy D1_50 e dados a

partir de 1985

Variavel

Coeficiente* Estatistica t p- valor

C 7’(3332)18 3,799803 0,0007

T '3’(82?()211)16 -1,894393 0,0685
PRE_INF '1’((()),1812)79 -162,6398 0,0000
DI1_50 9’(656,833‘4 1613433 0,179

R? ajustado = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00

* O nimero entre parénteses € o valor do desvio padro.

Como podemos observar, com base nos resultados obtidos na regressdo, o uso das

varidveis dummy de alta inflacdo, como varidveis de controle, alterou muito pouco os

resultados encontrados no modelo 1, que considera um periodo anterior a meta de inflacdo

mais longo (desde 1985).

MODELOS 6 e 7: Utiliza-se as varidveis dummy de alta inflacdo, D1_100 e D1_50,

respectivamente, no modelo que considera um periodo anterior a meta de inflagdo um pouco

mais recente (desde 1990). As equacgdes que representam os novos modelos, e 0s seus

respectivos resultados sdo apresentados a seguir.

Dx2 =c+a; IT + a, PRE_INF90 + a3 D1_100 + e (19)

Tabela 10: Resultados do Modelo 6, para a média da inflacdo, com dummy D1_100 e dados a

partir de 1990

Varidvel Coeficiente™ Estatistica t p- valor
8,272523
C (1.75) 4,713383 0,0001
-4,101580
IT (2.56) -1,603327 0,1201
PRE_INF90 -1,001404 164.6208 0,0000
(0,01)
1,198034
D1_100 (4.82) 0,248342 0,8057

R? ajustado = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00

* O nimero entre parénteses € o valor do desvio padro.
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Dx2 =c+a; IT + a, PRE_INF90 + a3 D1_50 + e (20)

Tabela 11: Resultados do Modelo 7, para a média da inflagcdo, com dummy D1_50 e dados a
partir de 1990

Variavel Coeficiente* Estatistica t p- valor
C 7’(215’5)22 4,413736 0,0001
IT _3’(724’1364%40 -1,602235 0,1203
PRE_INF90 1 ’((())(’)09 (%33 -198,4566 0,0000
D1_50 9’(138’;;?)55 2,384920 0,0241

R” ajustado = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00
* O ndmero entre parénteses € o valor do desvio padrdo.

Quando utilizamos as varidveis dummy de alta inflacdo, como varidveis de controle,
no modelo 2, que considera um periodo anterior a meta de inflacio um pouco mais recente, 0s
resultados diferem um pouco mais em relagdo aos exercicios feitos anteriormente. Neste caso,
fica ainda mais dificil afirmar com algum grau de confianca que a adog¢ao do regime de metas
de inflagdo tenha causado uma queda maior na inflacio média desses paises, melhorando
assim sua performance macroecondmica, em comparacao com os demais paises emergentes.
Isto se da pelo fato de que o resultado obtido para o coeficiente a;, tanto no modelo que utiliza
como variavel de controle a D1_100, quanto a D1_50, ndo € estatisticamente significante nem

aum nivel de confianca de 10%.

MODELOS 8 e 9: Utiliza-se as varidveis dummy de alta inflacdo, D1_100 e D1_50,

respectivamente, no modelo que considera um periodo anterior a meta de inflagcdo mais curto
e mais recente (desde 1995). As equagdes que representam os novos modelos, € 0s seus

respectivos resultados sdo apresentados a seguir.

Dx3 =c+a; IT + a, PRE_INF95 + a3 D1_100 +e (21)

Tabela 12: Resultados do Modelo 8, para a média da inflacdo, com dummy D1_100 e dados a
partir de 1995

Varidvel Coeficiente™ Estatistica t p- valor
2,742009
C (1.11) 2,460682 0,0203
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-2,169664

IT (1.39) -1,557824 0,1305
-0,718185

PRE_INF95 (0.03) -21,53182 0,0000
-82,13107

D1_100 (10.23) -8,025619 0,0000

R” ajustado = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00
* O nimero entre parénteses € o valor do desvio padro.

Dx3=c+a; IT + a, PRE_INF95 + a3 D1_50 + e (22)

Tabela 13: Resultados do Modelo 9, para a média da inflagcdo, com dummy D1_50 e dados a
partir de 1995

Variavel Coeficiente* Estatistica t p- valor
C 6’8% 22)1 ! 4,237032 0,0002

IT _1’(%’605 61)00 -0,613186 0,5447
PRE_INF95 1 ’((())?02 34)47 -39,71286 0,0000
D1_50 17(;18’3?;-8 4,046421 0,0004

R? ajustado = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00
* O ndmero entre parénteses € o valor do desvio padrdo.

Finalmente, quando utilizamos as varidveis dummy de alta inflacdo, como varidveis de
controle no modelo 3, que considera um periodo anterior a meta de inflagdo mais curto e mais
recente (com dados a partir de 1995), os resultados referentes ao coeficiente a; sdo ainda
menos estatisticamente significantes. No modelo 8, que usa a varidvel D1_100, o resultado
continua insignificante a um nivel de confianca de 10%, apresentando um p-valor ainda maior
que o encontrado no exercicio anterior. J4 no modelo 9, o resultado encontrado para al ¢é
totalmente insignificante, pois o p-valor obtido foi de 0,54, ou seja, existe uma probabilidade

de 54% de se cometer um erro tipo 1.

Conclusio da analise da média da inflacio

Inicialmente, utilizamos neste trabalho empirico o modelo geral para analisarmos o
comportamento da inflacdo média dos paises emergentes, comparando a performance

macroecondmica dos paises que adotaram o regime de metas de inflagdo com a performance
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daqueles que ndo o fizeram. Para isso foram aplicados trés modelos semelhantes na sua
estrutura, com o0 mesmo periodo amostral POS, mas com periodos amostrais PRE distintos.

Os resultados encontrados em relacdo ao coeficiente a;, que mede a melhora na
performance macroecondmica dos paises IT em comparacdo com os NIT, foram bastante
expressivos e afinados com o que é afirmado pela teoria favordvel do regime de metas. De
fato, a inflacdo média apresentou uma queda mais acentuada nos paises que adotaram o
regime de metas em comparagdo com os demais paises. Contudo, tal conclusido nao pode ser
afirmada com um alto grau de certeza. Conforme podemos observar, os resultados nao
apresentam significancia estatistica a um nivel de confianca de 5%, mas apenas a 10%.
Portanto, s6 é possivel considerd-los se diminuirmos o rigor quanto a aceitacdo de um risco
maior de ocorrer um erro do tipo L.

Além do uso de trés modelos com periodos PRE diferentes, com a finalidade de
fazermos outros testes de robustez, acrescentamos duas varidveis dummy de alta inflagdo
(D1_100 e D1_50) nos trés modelos iniciais e rodamos uma combinacdo de mais seis
modelos. A utilizacio destas varidveis no primeiro modelo, que considera um periodo PRE
mais longo, quase nao alterou os resultados anteriormente encontrados. Ja nos demais casos,
podemos notar mudangas maiores. Quando acrescentamos cada uma das varidveis dummy de
alta inflacdo nos modelos mais recentes, observamos que o grau de confianca do resultado
encontrado para o coeficiente a; diminui ainda mais, pois nestes casos, ele deixa de ser
significante até mesmo a um nivel de confianca de 10%.

De acordo com os resultados encontrados na andlise do comportamento da média da
inflacdo, considerando todos os modelos alternativos utilizados € assumindo um menor rigor
quanto a amplitude do intervalo de confianca, podemos afirmar que ha evidéncias de que,
conforme indica a teoria sobre o uso de metas de inflacdo, a adocao deste regime por alguns
paises emergentes fez com que a inflagdo média nestes paises apresentasse uma redugdo
maior do que naqueles paises que ndo adotaram tal estratégia de politica monetdria. De
qualquer forma, esta afirmagdo ndo pode ser feita com um alto grau de certeza, devido ao
baixo conservadorismo na consideracdo do nivel de significancia adotada e pelo fato de que
esta situacdo piora ainda mais quando utilizamos varidveis dummy de alta inflacdo, como
varidveis de controle, nos modelos que consideram periodos PRE mais recentes.

Podemos notar que estes resultados estdo alinhados com aqueles apresentados pelos
demais autores em relacdo ao sinal negativo do efeito da adocdo do regime de metas sobre a
média da inflacdo nos IT em comparagdo com os paises NIT, pois tanto Batini e Laxton

(2006) quanto Gongalves e Salles (2008) observaram essa melhora relativa na média da
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inflacdo. Contudo, ha uma diferenca em relacdo ao grau de significincia estatistica adotado.
Os resultados dos primeiros sdo significativos estatisticamente a um grau de 5%, o que
demonstra uma maior confianca. J4 os resultados apresentados na pesquisa feita por
Gongalves e Salles (2008) ndo sao estatisticamente significativos a 5%, mas apenas a 10%.
Mesmo aceitando um intervalo de confianca mais amplo, estes autores afirmam que este
resultado ainda reflete um bom nivel de confianca para a indicacdo dos efeitos benéficos do
regime de metas de inflagdo quanto a estabilizacdo dos precos.

Comparando os resultados das trés pesquisas, podemos observar uma indica¢do de um
maior efeito estabilizador de precos gerado pela ado¢do do regime de metas de inflacdo por
paises emergentes, em relacdo a outras estratégias de politica econdmica, desde que se aceite

trabalhar com um grau de confian¢a menor.

A.2) Volatilidade da Inflagao

Para analisar o comportamento da volatilidade da inflacdo, foram seguidos os mesmos
passos que foram dados no caso da média da inflagdo. Foi calculada a volatilidade da inflacdo
(X), em cada periodo PRE e no periodo POS, para cada pais, a partir dos dados trimestrais de
inflacdo. Ap6s o cdlculo da volatilidade, foi calculada a diferenca (DX) entre a volatilidade da

inflacdo do periodo POS e a volatilidade da inflacio de cada periodo PRE.

De forma a realizar a andlise pretendida, foram utilizadas, nas regressoes, as seguintes

variaveis:

a) Varidveis dependentes:

e Dx = diferenca entre a volatilidade da inflacio no periodo POS e a volatilidade da
inflagio no perfodo PRE (1985)

e Dx2 = diferenca entre a volatilidade da inflagio no periodo POS e a volatilidade da
inflagio no perfodo PRE (1990)

e Dx3 = diferenca entre a volatilidade da inflagio no periodo POS e a volatilidade da

inflagio no perfodo PRE (1995)

b) Varidveis explicativas:
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e [T = dummy de adocdo do regime de metas de inflagdo, que assume o valor 1 para
paises IT e zero para os demais paises.

e PRE_INF = média da inflagio no perido PRE (1985)

e PRE_INF90 = média da inflacio no perido PRE (1990)

e PRE_INF95 = média da inflaco no perido PRE (1995)

e DI_100 = dummy de alta inflacdo, que assume o valor 1 para paises que, no periodo
PRE, apresentaram uma inflacio média maior que 100% a.a., e valor O para os demais
paises.

e DI_50 = dummy de alta inflagdo, que assume o valor 1 para paises que, no periodo
PRE, apresentaram uma inflacio média maior que 50% a.a., e valor O para os demais

paises.
A seguir, mostraremos o resultado de nove modelos diferentes, que sdao uma
combinacdo de todos os testes de robustez aplicados nesta abordagem metodoldgica, tal como

feito anteriormente.

MODELO 1: Considera-se um periodo anterior a meta de inflacdo mais longo (desde

1985). A equagdo que o representa e os seus resultados sdo apresentados a seguir.

Dx=c+a;IT+a, PRE_ INF+e (23)

Tabela 14: Resultados do Modelo 1, para a volatilidade da inflagdo, com dados a partir de

1985

Variavel Coeficiente* Estatistica t p- valor
C 6’(02332)13 2,809082 0,0088
IT _3’(3’206:)93 -1,878607 0,0704
PRE_INF 1 ,((())(’)é)g)l 3 -1108,397 0,0000

R” ajustado = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00
* O ndmero entre parénteses € o valor do desvio padrdo.

Os resultados sdo bastante parecidos com os obtidos na andlise do comportamento da
média da inflacdo. Neste modelo, que considera um periodo anterior a meta de inflagdo mais

longo, o coeficiente a; € negativo, como indica a teoria, e apresenta um valor de -3,826593.
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Observando estes resultados, podemos notar que a volatilidade da inflacdo caiu em torno de
3,83 pontos percentuais mais nos paises que teriam adotado o regime de metas de inflacdo, do
que nos demais paises.

Este resultado é bastante expressivo, pois indica um forte efeito da adoc@o do regime
de metas de inflacdo no comportamento da volatilidade da inflagdo nos paises que optaram
pelo uso desta estratégia de politica monetdria, contribuindo, desta forma, para a melhora da
performance macroecondmica destes paises em comparagdo com os demais.

Entretanto, como também foi observado em relacdo a inflacdo média, o resultado
obtido ndo apresenta significancia estatistica a um grau de confianca de 5%, mas apenas a
10%. Isto faz com que a conclusdo em relacdo ao efeito da meta de inflacdo tenha grau de

certeza menor.

MODELO 2: Considera-se um periodo anterior a meta de inflagdo um pouco mais
recente (desde 1990). A equagdo que o representa e os seus resultados sdo apresentados a

seguir.

Dx2=c+a; IT + a PRE_INF90 + ¢ (24)

Tabela 15: Resultados do Modelo 2, para a volatilidade da inflagdo, com dados a partir de

1990

Varidvel Coeficiente™ Estatistica t p- valor
C 5(929?;)1 4 2,789712 0,0092

IT _3’(3’1335)88 -1,874923 0,0709
PRE_INF90 1 ((())O(g) 02)05 -1090,185 0,0000

R? ajustado = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00

* O ndmero entre parénteses € o valor do desvio padrdo.

O resultado foi bastante semelhante ao obtido com o modelo anterior. O coeficiente a;
€ negativo, como indica a teoria favordvel do regime de metas, e apresenta um valor muito
parecido com o anterior. Contudo, da mesma forma que no modelo 1, o resultado é

estatisticamente significante apenas a um grau de confianga de 10%, nao sendo significante a

5%.
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MODELO 3: Considera-se um periodo anterior a meta de inflagcdo mais curto e mais
recente (desde 1995). A equagdo que o representa e os seus resultados sdo apresentados a

seguir.

Dx3 =c+a;IT + a,PRE_INF95 + ¢ (25)

Tabela 16: Resultados do Modelo 3, para a volatilidade da inflagao, com dados a partir de
1995

Variavel Coeficiente* Estatistica t p- valor
C 6’(02732)11 2,844452 0,0081

IT _3’(92?1719)33 -1,855040 0,0738
PRE_INF95 1 ’((())(’)g 01)1 7 -209,0011 0,0000

R? ajustado = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00
* O ndmero entre parénteses € o valor do desvio padrdo.

Mais uma vez o resultado foi bastante semelhante. O coeficiente al € negativo, como
indica a teoria favordvel ao regime de metas, apresenta um valor absoluto consideravel,
contudo, o resultado ainda € estatisticamente significante apenas a um grau de confianga de
10%.

Analisando-se os trés modelos, com trés intervalos diferentes para o periodo PRE, nio
houve grandes mudangas no resultado. Conforme observado, o coeficiente a; € negativo,
como indica a teoria, € apresenta um valor bastante expressivo. Sendo assim, os resultados
mostram que a volatilidade da inflagdo caiu mais nos paises que teriam adotado o regime de
metas de inflacdo, do que naqueles que ndo adotaram tal estratégia de politica monetdria. Este
resultado € significativo, pois indica um forte efeito da ado¢ao do regime de metas de inflagdo
sobre a volatilidade da inflacdo nos paises que optaram pelo uso desta estratégia de politica
monetdria, melhorando, desta forma, a performance macroecondmica destes paises em
comparacao com os demais. Entretanto, ndo ha confianca para afirmarmos que o uso de metas
de inflacdo foi determinante para a melhora na performance macroecondmica dos paises que
adotaram esse regime, em relacdo aos demais paises emergentes, pois o resultado obtido com
a regressdo nao € estatisticamente significante a um grau de confianca de 5%.

Além da observacdo de trés periodos PRE diferentes, foram feitos outros testes de

robustez da metodologia utilizada. Acredita-se que o fato de alguns paises emergentes terem
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passado por periodos de alta inflagdo no passado interfira no resultado geral da anélise. Com o
objetivo de tornar a andlise mais precisa, foram utilizadas, em cada modelo apresentado
anteriormente, varidveis dummy referentes aos paises que apresentaram uma inflacio média
alta, antes da ado¢ao do regime de metas de inflacdo. Conforme ja mencionado neste capitulo,
foram utilizadas, em diferentes modelos, duas varidveis dummy: D1_100, para paises que
apresentaram, no periodo PRE, inflagio média maior que 100% a.a., e D1_50, para paises que

apresentaram, no periodo PRE, inflacio média maior que 50% a.a.

MODELOS 4 e 5: Utiliza-se as varidveis dummy de alta inflacdo, D1_100 e D1_50,

respectivamente, no modelo que considera um periodo anterior a meta de inflacdo mais longo
(desde 1985). As equagdes que representam os novos modelos, € 0s seus respectivos

resultados sdo apresentados a seguir.

Dx=c+a;IT +a, PRE_INF+a3; DI_100+e (26)

Tabela 17: Resultados do Modelo 4, para a volatilidade da inflacdo, com dummy D1_100 e
dados a partir de 1985

Varidvel Coeficiente™ Estatistica t p- valor
C > ’(922;2)16 2,603099 0,0146
T '3’(82?0915)92 -1,035019 0,0631
PRE_INF -1,((())?8)3)15 -1205,040 0,0000
DI1_100 1’(215,38;‘0 0,663287 0,5126

R” ajustado = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00

* O nimero entre parénteses € o valor do desvio padro.

Dx=c+a;IT +a, PRE_INF+a3; DI_50+¢ (27)

Tabela 18: Resultados do Modelo 5, para a volatilidade da inflagdo, com dummy D1_50 e

dados a partir de 1985

Varidvel Coeficiente™ Estatistica t p- valor
5,241995

C 2.13) 2,462547 0,0202
-3,848131

IT (2.00) -1,922186 0,0648

PRE_INF -1,002016 -784,5892 0,0000
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(0,00)

D1_50

5,556003
(3,76)

1,475564

0,1512

R? ajustado = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00

* O ndmero entre parénteses € o valor do desvio padrdo.

Como podemos observar nas tabelas 17 e 18, o uso das varidveis dummy de alta

inflacdo, como varidveis de controle, alterou muito pouco os resultados encontrados no

modelo 1, que considera um periodo anterior a meta de inflacdo mais longo (desde 1985).

MODELOS 6 e 7: Utiliza-se as varidveis dummy de alta inflacdo, D1_100 e D1_50,

respectivamente, no modelo que considera um periodo anterior a2 meta de inflacdo um pouco

mais recente (desde 1990). As equacdes que representam os novos modelos, € 0s seus

respectivos resultados sdo apresentados a seguir.

Dx2 =c+a; IT + a, PRE_INF90 + a3 D1_100 + e (28)

Tabela 19: Resultados do Modelo 6, para a volatilidade da inflacdo, com dummy D1_100 e

dados a partir de 1990

Variavel Coeficiente* Estatistica t p- valor
C 5’(911’ é;fg 3,536066 0,0014

IT _3’(3?4258)48 -1,580200 0,1253
PRE_INF90 1 ’((())(’)é) 05)32 -549,2817 0,0000
D1_100 1’?43’ ?2)98 0,249645 0,8047

R” ajustado = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00

* O ndmero entre parénteses € o valor do desvio padrdo.

Dx2 =c+a; IT + a, PRE_INF90 + a3 D1_50 + e (29)

Tabela 20: Resultados do Modelo 7, para a volatilidade da inflagdo, com dummy D1_50 e

dados a partir de 1990

Varidvel Coeficiente™ Estatistica t p- valor
5,222211
C (1.64) 3,175672 0,0036
IT -3,829093 -1,637076 0,1128
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(2,34)
-1,001882
PRE_INF90 (0.00) -622,6531 0,0000
5,576220
D1_50 3.51) 1,588254 0,1235

R? ajustado = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00
* O ndmero entre parénteses € o valor do desvio padrdo.

Quando utilizamos as varidveis dummy de alta inflacdo, como varidveis de controle,
no modelo 2, que considera um periodo anterior a meta de inflagdo um pouco mais recente
(com dados a partir de 1990), os resultados diferem um pouco mais em relagdo ao exercicio
feito anteriormente. Neste caso, fica ainda mais dificil afirmar com algum grau de confianca
que a adogdo do regime de metas de inflagdo tenha causado uma queda maior na volatilidade
da inflacdo desses paises, melhorando assim sua performance macroecondmica, em
comparacdo com os demais paises emergentes. Isto se d4 pelo fato de que o resultado obtido
para o coeficiente a;, tanto no modelo que utiliza como varidvel de controle a D1_100, quanto

a D1_50, ndo € estatisticamente significante nem a um nivel de confianca de 10%.

MODELOS 8 e 9: Utiliza-se as varidveis dummy de alta inflacdo, D1_100 e D1_50,

respectivamente, no modelo que considera um periodo anterior a meta de inflagdo mais curto
e mais recente (desde 1995). As equacdes que representam os novos modelos, € 0s seus

respectivos resultados, sdo apresentados a seguir.

Dx3 =c+a; IT + a, PRE_INF95 + a3 D1_100 + e (30)

Tabela 21: Resultados do Modelo 8, para a volatilidade da inflacdo, com dummy D1_100 e
dados a partir de 1995

Variavel Coeficiente* Estatistica t p- valor
C 5’(518’22)5 ! 3,230337 0,0032

IT _3’(92(’)22)29 -1,605031 0,1197
PRE_INF95 _0’(?)’68 60)77 -16,77500 0,0000
D1_100 _2(‘;’00’953);4 -0,789809 0,4363

R” ajustado = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00
* O ndmero entre parénteses € o valor do desvio padrdo.
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Dx3 =c+a; IT + a, PRE_INF95 + a3 D1_50 + e (31)

Tabela 22: Resultados do Modelo 8, para a volatilidade da inflacdo, com dummy D1_50 e
dados a partir de 1995

Variavel Coeficiente* Estatistica t p- valor
C 4’(919’2;)95 3,022707 0,0053

IT _2’(32;)43 -1,103419 0,2792
PRE_INF95 1 ’((())’108 13 )7 ! -70,02557 0,0000
D1_50 7’(841’33)87 1,841945 0,0761

R” ajustado = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00
*O ndmero entre parénteses € o valor do desvio padrio.

Finalmente, quando utilizamos as varidveis dummy de alta inflacdo, como varidveis de
controle no modelo 3, que considera um periodo anterior a meta de inflagdo mais curto e mais
recente, os resultados referentes ao coeficiente a; sdo ainda menos estatisticamente
significantes. No modelo 8, que usa a varidvel D1_100, o resultado continua insignificante a
um nivel de confianca de 10%, apresentando um p-valor ainda maior que o encontrado no
exercicio anterior. J4 no modelo 9, o resultado encontrado para a; é totalmente insignificante,
pois o p-valor obtido foi de 0,28, ou seja, existe uma probabilidade de 28% de se cometer um

erro tipo L.

Conclusio da andlise da volatilidade da inflacao

Para analisar o comportamento da volatilidade da inflacdo, foram seguidos os mesmos
passos que foram dados no caso da média da inflagdo. A principio, utilizamos o modelo geral
para analisarmos o comportamento da volatilidade da inflagdo dos paises emergentes,
comparando a performance macroecondmica dos paises que adotaram o regime de metas de
inflacdo com a performance daqueles que ndo o fizeram. Para isso foram aplicados trés
modelos semelhantes na sua estrutura, com o mesmo periodo amostral P()S, mas com
periodos amostrais PRE distintos.

Também chegamos a conclusdes bastante parecidas com aquelas relativas a andlise da
inflacdo média. Os resultados encontrados em relacdo ao coeficiente a;, que mede a melhora

na performance macroecondmica dos paises IT em comparacdo com os NIT, foram bastante
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expressivos € afinados com o que € afirmado pela teoria favordvel do regime de metas. De
acordo com os resultados encontrados, a volatilidade da inflagdo apresentou uma queda mais
acentuada nos paises que adotaram o regime de metas, em comparacao com os demais paises.
Contudo, tal conclusdo ndo pode ser afirmada com um alto grau de confianga. Conforme
podemos observar, os resultados ndo apresentam significancia estatistica a um nivel de
confianca de 5%, mas apenas a 10%. Portanto, s6 é possivel considerd-los se diminuirmos o
rigor quanto a aceita¢do de um risco maior de ocorrer um erro do tipo 1.

Além do uso de trés modelos com periodos PRE diferentes, com a finalidade de
fazermos outros testes de robustez, acrescentamos duas varidveis dummy de alta inflagdo
(D1_100 e D1_50) nos trés modelos iniciais e rodamos uma combinacdo de mais seis
modelos. A utilizacdo destas varidveis no primeiro modelo, que considera um periodo PRE
mais longo, quase ndo alterou os resultados anteriormente encontrados. Ja nos demais casos,
podemos notar mudangas maiores. Quando acrescentamos cada uma das varidveis dummy de
alta inflacdo nos modelos mais recentes, observamos que o grau de exatiddo do resultado
encontrado para o coeficiente a; diminui ainda mais, pois nestes casos, ele deixa de ser
significante até mesmo a um nivel de confianca de 10%.

De acordo com os resultados encontrados na andlise do comportamento da volatilidade
da inflagcdo, considerando todos os modelos alternativos utilizados e assumindo um menor
rigor quanto a amplitude do intervalo de confianga, podemos afirmar que, conforme indica a
teoria sobre o uso de metas de inflacdo, a adocao deste regime por alguns paises emergentes
fez com que a inflacdo média nestes paises apresentasse uma reducdo maior do que naqueles
paises que ndo adotaram tal estratégia de politica monetdria. De qualquer forma, esta
afirmacdo ndo pode ser feita com um alto grau de confianga, devido ao baixo
conservadorismo na consideracdo do nivel de significancia adotada e pelo fato de que esta
situacdo piora ainda mais quando utilizamos varidveis dummy de alta inflacdo, como
varidveis de controle, nos modelos que consideram periodos PRE mais recentes.

Novamente, podemos notar uma semelhanca nos resultados dos trés artigos
comparados em relagdo ao sinal negativo do efeito da ado¢do do regime de metas, mas desta
vez, sobre o comportamento da volatilidade da inflagdo. Contudo, apesar de Batini e Laxton
(2006) apresentarem um resultado estatisticamente significante a 5%, aqueles obtidos por
Gongalves e Salles (2008) ndo apresentaram significncia estatistica nem a um grau de
confianca de 10%.

Quanto a andlise do comportamento da volatilidade da inflagdo, comparando os

resultados das trés pesquisas, também podemos observar uma indica¢do de um maior efeito
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estabilizador de precos gerado pela adocdo do regime de metas de inflagdo por paises
emergentes, em relacdo a outras estratégias de politica econdmica. Porém, neste caso, o grau
de confianca é ainda menor que o observado em relacdo ao comportamento da média da

inflacao.

B) CRESCIMENTO DO PIB
B.1) Crescimento Médio do PIB

Para analisar o seu comportamento, foi calculada a média do crescimento do PIB (X),
em cada periodo PRE e no periodo POS, para cada pais, a partir dos dados anuais de
crescimento do PIB. Apés o cdlculo da média, foi calculada a diferenca (DX) entre a média
do crescimento do PIB no periodo POS e a média do crescimento do PIB em cada periodo
PRE.

De forma a realizar a andlise pretendida, foram utilizadas, nas regressoes, as seguintes

variaveis:

a) Varidveis dependentes:

e Dx = diferenca entre a média do crescimento do PIB no periodo POS e a média do
crescimento do PIB no periodo PRE (1985)

e Dx2 = diferenca entre a média do crescimento do PIB no periodo POS e a média do
crescimento do PIB no periodo PRE (1990)

e Dx3 = diferenca entre a média do crescimento do PIB no periodo POS e a média do

crescimento do PIB no periodo PRE (1995)

b) Varidveis explicativas:

e [T = dummy de adocdo do regime de metas de inflagdo, que assume o valor 1 para
paises IT e zero para os demais paises.

e PRE_INF = média do crescimento do PIB no perido PRE (1985)

e PRE_INF90 = média do crescimento do PIB no perido PRE (1990)

e PRE_INF95 = média do crescimento do PIB no perido PRE (1995)
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MODELO 1: Considera-se um periodo anterior a meta de inflacdo mais longo (desde

1985). A equagdo que o representa e os seus resultados sdo apresentados a seguir.

Dx =c+a; IT + a PRE_INF + e (32)

Tabela 23: Resultados do Modelo 1, para a média do crescimento do PIB, com dados a partir

de 1985

Varidvel Coeficiente™ Estatistica t p- valor
4,212579
C (0,53) 7,907385 0,0000
-1,048231 )
IT (0,48) 2,195147 0,0363
PRE_INF '0’(28132)47 5,720152 0,0000

R? ajustado = 0,67
P-valor (estatistica F) = 0,00
* O ndmero entre parénteses € o valor do desvio padrdo.

O resultado obtido neste modelo se difere dos resultados encontrados na andlise do
comportamento da inflacdo. Primeiramente, podemos observar que o p-valor do coeficiente a;
assume o valor de aproximadamente 3%, o0 que torna a estimativa significante
estatisticamente, mesmo a um nivel de 5%. E importante destacar que este resultado vai
contra os argumentos dos defensores tedricos das metas de inflagdo, segundo os quais, o
processo de estabilizacdo de precos geraria perdas menores em termos de atividade
econOmica nos paises que adotassem tal regime, e que a préopria estabilidade de precos cria
um ambiente mais favoravel ao préprio crescimento econdmico.

Ademais, o coeficiente a; com o valor negativo de aproximadamente —1,05 nos
informa que os paises IT tiveram, um crescimento médio do PIB de 1,05 ponto percentual
menor que os demais paises. Desta forma, podemos observar, com um bom grau de confiancga,
que a adocao do regime de metas de inflagdo por parte dos paises emergentes ndo melhora a
performance econdmica destes paises pela 6tica do crescimento do PIB, como afirmam seus
defensores.

Corroborando as criticas ao uso de metas de inflacdo como estratégia de politica
monetdria, o resultado obtido parece indicar que a busca pelo alcance das metas de inflacdo,
como prioridade absoluta, tem um custo maior em relacdo a atividade econdmica nos paises

que adotarem este regime, em compara¢ao com os demais paises.
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MODELO 2: Considera-se um periodo anterior a meta de inflagdo um pouco mais

recente (desde 1990). A equagdo que o representa e os seus resultados sdo apresentados a

seguir.

Dx2 =c+a;IT + aPRE_INF90 + ¢ (33)

Tabela 24: Resultados do Modelo 2, para a média do crescimento do PIB, com dados a partir

de 1990
Variavel Coeficiente* Estatistica t p- valor
C 4’(406’;??6 8,749479 0,0000
IT - ’(%?:'85)92 2,120338 0,0427
PRE_INF90 '0’(%??22)07 6,814516 0,0000

R? ajustado = 0,76
P-valor (estatistica F) = 0,00
*O nimero entre parénteses € o valor do desvio padréo.

A andlise do comportamento do crescimento do PIB, considerando um periodo PRE
um pouco mais recente, gerou um resultado muito parecido com o obtido no modelo anterior.
O coeficiente a; apresentou um valor negativo, de aproximadamente — 1,02, o que indica que
o crescimento médio do PIB nos paises IT foi 1,02 ponto percentual menor que nos paises
NIT.

Este resultado é estatisticamente significativo a 5%, o que reforca ainda mais a
conclusdo de que a adogdo do regime de metas de inflacdo gera um custo maior, em termos de

crescimento do produto, para os paises emergentes que optarem por ele.

MODELO 3: Considera-se um periodo anterior a meta de inflacdo mais curto e mais
recente (desde 1995). A equagdo que o representa e os seus resultados sdo apresentados a
seguir.

Dx3 =c+a;IT + a,PRE_INF95 + e (34)

Tabela 25: Resultados do Modelo 3, para a média do crescimento do PIB, com dados a partir

de 1995

Varidvel Coeficiente™ Estatistica t p- valor
4,445980
C (0,53) 8,342696 0,0000
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1,054833 ]
IT 054 1,934562 0,0629
PRE_INF95 '0’(%6?98)58 -4,605028 0,0001

R” ajustado = 0,65
P-valor (estatistica F) = 0,00
* O ndmero entre parénteses € o valor do desvio padrdo.

Analisando o tdltimo modelo, que considera o perfodo PRE mais recente e mais curto,
observamos resultados também bastante parecidos com os anteriores. O coeficiente a;, no
modelo 3, apresenta um valor muito préximo dos demais, com o mesmo sinal negativo.
Devido ao p-valor de aproximadamente 6,3%, a tnica diferenca mais expressiva estd no fato
de que, o resultado obtido, embora ndo estatisticamente significativo a 5%, fica préximo deste

intervalo de confianca, e continua sendo significativo a 10%.

Conclusio da analise da média do crescimento do PIB

Segundo os defensores do regime de metas de inflacdo, a sua adocdo € capaz de gerar
uma estabilidade nao s6 de precos, mas uma estabilidade macroecondomica (Gongalves e
Carvalho, 2007). Isto significa que num periodo de controle da inflacdo, os paises que
optarem por esta estratégia de politica monetaria enfrentardo um custo em relagdo a atividade
econdmica menor, pois a economia atingird seu equilibrio mais rapidamente, afetando com
menos intensidade o seu crescimento.

Com o objetivo de analisar o comportamento do crescimento médio do produto nos
paises emergentes, comparando a performance macroecondmica dos paises que adotaram o
regime de metas de inflagdo com a performance daqueles que ndo o fizeram, foram aplicados
trés modelos semelhantes na sua estrutura, com o mesmo periodo amostral POS, mas com
periodos amostrais PRE distintos.

Os resultados obtidos nos trés modelos sdo bastante parecidos, o que da robustez aos
resultados obtidos, e ndo confirmam as alegacdes dos defensores do regime de metas de
inflacdo. Como podemos observar nas trés andlises, os paises IT nao apresentaram vantagem
em relacdo ao crescimento do PIB comparados com os paises NIT. Ademais, os resultados
indicam justamente um efeito contrdrio, pois nos mostram, com um bom grau de confianca,
que o crescimento do PIB foi menor nos paises que adotaram o regime de metas de inflagdao
em comparagdo com os demais paises emergentes.

Os dois artigos com o0s quais estamos comparando os resultados obtidos nesta andlise,

apresentam resultados empiricos que apontam para uma idéia de que o regime de metas de
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inflacdo gera uma melhor performance macroecondmica, inclusive em relacdo ao
comportamento do produto. Porém, o comportamento da média do crescimento do PIB ndo
foi analisado por eles, e este € justamente o ponto de maior divergéncia em relagdo aos efeitos
do regime de metas de inflacdo sobre a economia dos paises emergentes que o adotam. Contra
a idéia de uma melhora macroecondmica generalizada, os resultados obtidos nesta pesquisa
apontam, com um bom grau de confianca, para uma piora na atividade econdmica daqueles

paises que adotaram o regime de metas em comparagao com os demais paises emergentes.

B.2) Volatilidade do Crescimento do PIB

Para analisar o seu comportamento, foi calculada a volatilidade do crescimento do PIB
(X), em cada periodo PRE e no periodo POS, para cada pafs, a partir dos dados anuais de
crescimento do PIB. Apds o célculo da volatilidade, foi calculada a diferenca (DX) entre a
volatilidade do crescimento do PIB no periodo POS e a volatilidade do crescimento do PIB
em cada periodo PRE.

De forma a realizar a andlise pretendida, foram utilizadas, nas regressoes, as seguintes

variaveis:

a) Varidveis dependentes:

e Dx = diferenca entre a volatilidade do crescimento do PIB no periodo POS e a
volatilidade do crescimento do PIB no periodo PRE (1985)

e Dx2 = diferenca entre a volatilidade do crescimento do PIB no periodo POS e a
volatilidade do crescimento do PIB no periodo PRE (1990)

e Dx3 = diferenca entre a volatilidade do crescimento do PIB no periodo POS e a

volatilidade do crescimento do PIB no periodo PRE (1995)
b) Varidveis explicativas:

e [T = dummy de adocdo do regime de metas de inflagdo, que assume o valor 1 para
paises IT e zero para os demais paises.

e PRE_INF = volatilidade do crescimento do PIB no perido PRE (1985)

e PRE_INF90 = volatilidade do crescimento do PIB no perido PRE (1990)

e PRE_INF95 = volatilidade do crescimento do PIB no perido PRE (1995)
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MODELO 1: Considera-se um periodo anterior a meta de inflacdo mais longo (desde

1985). A equagdo que o representa e os seus resultados sdo apresentados a seguir.

Dx=c+a;IT+a, PRE_INF+e (35)

Tabela 26: Resultados do Modelo 1, para a volatilidade do crescimento do PIB, com dados a

partir de 1985

Variavel Coeficiente* Estatistica t p- valor
C 2’(301’;;)86 3,015222 0,0053
IT _0’(?)’666 6;25 -1,444407 0,1593
PRE_INF _0’(?)?17 90)32 -4,919858 0,0000

R? ajustado = 0,36
P-valor (estatistica F) = 0,00
* O ndmero entre parénteses € o valor do desvio padrdo.

Neste modelo, que considera um periodo anterior a meta de inflacio mais longo,
coeficiente a; apresenta um valor negativo, o que indicaria que, na média, paises que
adotaram o regime de metas de inflacdo tiveram uma diminuicdo na volatilidade do
crescimento de sua economia. Contudo, o resultado ndo possui significancia estatistica a um
nivel de 15%, impedindo que se chegue a qualquer conclusdo, com um minimo grau de
certeza, de que a adocdo do regime de metas de inflacio exerca influéncia sobre o
comportamento da volatilidade do crescimento do PIB nos paises que o fizerem, em

comparacao com os demais paises.

MODELO 2: Considera-se um periodo anterior a meta de inflagdo um pouco mais
recente (desde 1990). A equagdo que o representa e os seus resultados sdo apresentados a
seguir.

Dx2 =c+a;IT + a PRE_INF90 + ¢ (36)

Tabela 27: Resultados do Modelo 2, para a volatilidade do crescimento do PIB, com dados a

partir de 1990

Varidvel ‘ Coeficiente* | Estatistica t | p- valor
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2,613983

C (0.68) 3,821369 0,0006
-0,918397

IT (0.64) -1,440864 0,1603
-1,002381

PRE_INF90 (0.14) -7,216104 0,0000

R? ajustado = 0,50
P-valor (estatistica F) = 0,00
*O nimero entre parénteses € o valor do desvio padréo.

Considerando-se um periodo PRE um pouco mais recente, o resultado foi idéntico ao

anterior. O coeficiente al é negativo, mas o resultado ndo € estatisticamente significante a

15%.

MODELO 3: Considera-se um periodo anterior a meta de inflacdo mais curto e mais
recente (desde 1995). A equacdo que o representa e os seus resultados sdo apresentados a

seguir.

Dx3 =c+a;IT + aPRE_INF95 + e (37)

Tabela 28: Resultados do Modelo 3, para a volatilidade do crescimento do PIB, com dados a

partir de 1995

Varidvel Coeficiente* Estatistica t p- valor
c 2’(005,13)66 4316792 0,0002

T '0’(%?6619)20 -1,317668 0,1979
PRE_INF95 '0’(%?11 41)04 6,162154 0,0000

R? ajustado = 0,48
P-valor (estatistica F) = 0,00
* O nimero entre parénteses € o valor do desvio padro.

Novamente, analisando o ultimo modelo, que considera o periodo PRE mais recente e
mais curto, observamos resultados também bastante parecidos com os anteriores. O

coeficiente a; € negativo, mas o resultado nio € estatisticamente significante a 15%.

Conclusio da analise da volatilidade do crescimento do PIB
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Analisando-se os trés modelos, com trés intervalos diferentes para o periodo PRE, ndo
houve grandes mudancas no resultado. Diferentemente do que foi observado na anélise do
efeito sobre o crescimento médio da economia, o valor negativo do coeficiente a; indicaria a
reducdo da volatilidade do crescimento do PIB, o que corroboraria o argumento de que a
ado¢do do regime de metas de inflagdo gera uma melhora na performance econdmica dos
paises em comparagdo com outras estratégias de politica monetéria.

Entretanto, ndo hd seguranga estatistica para afirmarmos isso, pois o resultado obtido
com a regressdo nao ¢ significante estatisticamente a um grau de confianca de 15%, o que
indica uma probabilidade de erro tipo I muito alta.

Quanto ao comportamento da volatilidade do crescimento do produto, os resultados
sdo bastante inconclusivos. Segundo Batini e Laxton (2006), seus resultados indicam uma
leve diminui¢do relativa na varidvel em questdo, enquanto que aqueles obtidos por Gongalves
e Salles (2008), apesar de indicarem uma diminui¢do na volatilidade do crescimento do PIB
nos paises IT em comparacdo com os NIT, novamente seus resultados sdo significativos
estatisticamente apenas a 10%. Desta forma, comparando os trabalhos empiricos realizados,
considerando um bom nivel de confianca, ndo hd uma indicacdo de uma melhora na
estabilidade da atividade econdmica dos paises emergentes que adotaram o regime de metas

de inflagdo em comparag@o com os demais.

Conclusio final da primeira abordagem metodoldgica — Ball e Sheridan

Aplicando esta primeira abordagem metodoldgica, podemos tirar basicamente duas
conclusdes sobre os efeitos do regime de metas de inflagdo, com base nos resultados obtidos
com as andlises do comportamento da inflacdo e do PIB, quanto suas médias e volatilidades.
Os apontamentos feitos pelos resultados dependem do grau de confianga que desejamos
assumir.

Primeiramente, se adotarmos uma postura menos conservadora e optarmos por tolerar
um intervalo de confian¢a maior, os resultados indicam uma queda maior da média e da
volatilidade da inflagdo nos paises emergentes que adotaram o regime de metas de inflacdo
em comparacdo com os demais. Isso corrobora a idéia apresentada pelas teorias a favor do uso
de metas. Entretanto, os resultados também apontam para uma piora relativa do crescimento
médio do produto nos paises que adotaram o regime de metas e, neste caso, com uma boa
significancia estatistica. Isto refor¢a o argumento dos criticos desse regime, que defendem a

idéia de o foco principal dado a estabilidade dos precos pode prejudicar o ritmo da atividade
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econdmica do pais que o adotar. Portanto, € possivel que o uso de metas de inflacdo tenha
causado uma redu¢do maior da média e da volatilidade da inflacdo nos paises emergentes que
o fizeram, em comparagcdo com os demais. Contudo, também € possivel que esta politica de
estabilizacdo de precos tenha afetado negativamente a atividade econdmica dos paises IT em
comparacdo com os NIT, causando uma reducdo relativa no crescimento médio do PIB
naqueles paises emergentes.

Uma conclusdo alternativa pode ser considerada se optarmos por adotar uma postura
mais conservadora quanto ao grau de confianca considerado. Se aceitarmos um nivel maximo
de 5%, nao existem evidéncias estatisticamente significantes que indiquem um efeito benéfico
do regime de metas de inflacdo sobre a performance macroecondmica dos paises emergentes
que o adotaram, em comparacdo com os demais. Ademais, o unico resultado com
significancia estatistica a 5% € a queda relativa no crescimento médio do PIB dos paises IT
em comparacao com os NIT.

A falta de significancia estatistica para a afirma¢do de que o uso de metas de inflacao
tenha gerado um efeito estabilizador maior na economia daqueles paises que optaram por ele,
comparado com outras estratégias de politica econdmica, aponta para outras reflexdes. Isto
nos faz pensar na possibilidade de existirem fatores que afetem de uma maneira mais intensa a
performance macroecondmica dos paises emergentes em geral. Esta idéia é corroborada por
Silva (2007), que — utilizando uma anélise empirica com dados em painel - aponta para alguns
desses efeitos e indica que a inflagdio e o PIB mundiais influenciam fortemente o
comportamento destas varidveis em paises emergentes, tanto nos paises que adotaram o

regime de metas de inflacdo, quanto aqueles que ndo o fizeram.

3.2.2 Abordagem Ball e Sheridan Modificada

Este método consiste no uso de modelos semelhantes aos utilizados por Ball e
Sheridam, mas com algumas modificagdes em relacdo aos periodos amostrais. Nos modelos
anteriores, todas as observacdes, de todos os paises analisados, foram feitas entre 1885 e
2006, somando os periodos PRE e POS. No total, os paises foram analisados nos mesmos
periodos amostrais, entretanto, como cada pais adotou o regime de metas de inflacdo em um
momento diferente, a quantidade de periodos PRE e POS observada em cada pafs foi
diferente.

O propésito desta metodologia alternativa é fazer a andlise com base em periodos PRE

e POS com a mesma amplitude temporal. No caso das observacdes trimestrais, foram
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utilizados periodos de 30 trimestres, e para as observacdes anuais foram utilizados 7 anos, da

seguinte forma:

1) Periodo PRE: compreende os dados dos 30 trimestres (ou 7 anos) até o momento

imediatamente anterior ao uso de metas de inflagdo.

2) Periodo POS: compreende os dados dos 30 trimestres (ou 7 anos) a partir do momento

do uso de metas de inflagdo.

Num primeiro momento, foram utilizados 5 anos para o periodo POS e a mesma

amplitude temporal para o periodo PRE. Foi feito desta forma porque o ano de adogdo do

regime de metas de inflagdo mais recente era 2002. Portanto, o limite maximo para a

amplitude do periodo a ser analisado era de 2002 até 2006, ou seja, de 5 anos. Desta forma, o

periodo PRE também ficou com uma amplitude de 5 anos. O mesmo foi feito no caso dos

dados trimestrais, no qual considerou-se periodos PRE e POS com 23 trimestres.

De modo a ampliar estes periodos, e contar com uma amostra temporal maior,

resolvemos excluir da andlise os paises que passaram a utilizar metas de inflacdo num periodo

mais recente. Os paises excluidos foram: Hungria, México, Peru e Filipinas. O regime de

metas de inflacdo passou a ser adotado nestes paises a partir de 2002.

Os periodos observados para cada pais podem ser observados na tabela 29.

Tabela 29: Periodos utilizados para andlise com dados trimestrais e anuais

=ADOS TRIMESTRAIS DADOS ANUAIS

eriodo PRE Periodo POS Periodo PRE  |Periodo POS
Africa do sul IT 1994 Q2 - 1999 Q4 2000 Q1 - 2005 Q3 1995 - 1999 2000 - 2004
Argélia NIT 1994 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2005 Q2 1995 - 1999 2000 - 2004
Argentina NIT 1994 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2005 Q2 1995 - 1999 2000 - 2004
Brasil IT 1993 Q3 - 1999 Q1 1999 Q2 - 2004 Q4 1994 - 1998 1999 - 2003
Bulgéria NIT 1994 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2005 Q2 1995 - 1999 2000 - 2004
Chile IT 1993 Q4 - 1999 Q2 1999 Q3 - 2005 Q1 1995 - 1999 2000 - 2004
China NIT 1994 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2005 Q2 1995 - 1999 2000 - 2004
Colombia IT 1993 Q4 - 1999 Q2 1999 Q3 - 2005 Q1 1995 - 1999 2000 - 2004
Coréia IT 1992 Q3 - 1998 Q1 1998 Q2 - 2003 Q4 1993 - 1997 1998 - 2002
Costa do Marfim NIT 1994 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2005 Q2 1995 - 1999 2000 - 2004
Croacia NIT 1994 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2005 Q2 1995 - 1999 2000 - 2004
Egito NIT 1994 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2005 Q2 1995 - 1999 2000 - 2004
Equador NIT 1994 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2005 Q2 1995 - 1999 2000 - 2004
Grécia NIT 1994 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2005 Q2 1995 - 1999 2000 - 2004
india NIT 1994 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2005 Q2 1995 - 1999 2000 - 2004
Indonésia NIT 1994 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2005 Q2 1995 - 1999 2000 - 2004
Israel IT 1991 Q3 - 1997 Q1 1997 Q2 - 2002 Q4 1992 - 1996 1997 - 2001
Jordania NIT 1994 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2005 Q2 1995 - 1999 2000 - 2004




Malasia NIT 1994 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2005 Q2 1995 - 1999 2000 - 2004
Marrocos NIT 1994 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2005 Q2 1995 - 1999 2000 - 2004
Nigéria NIT 1994 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2005 Q2 1995 - 1999 2000 - 2004
Panama NIT 1994 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2005 Q2 1995 - 1999 2000 - 2004
Polénia IT 1993 Q2 - 1997 Q4 1999 Q1 - 2004 Q3 1994 - 1998 1999 - 2003
Republica Tcheca IT 1992 Q2 - 1997 Q4 1998 Q1 - 2003 Q3 1993 - 1997 1998 - 2002
Russia NIT 1994 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2005 Q2 1995 - 1999 2000 - 2004
Tailandia IT 1994 Q4 - 2000 Q2 2000 Q2 - 2006 Q1 1995 - 1999 2000 - 2004
Turquia NIT 1994 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2005 Q2 1995 - 1999 2000 - 2004
Venezuela NIT 1994 Q1 - 1999 Q3 1999 Q4 - 2005 Q2 1995 - 1999 2000 - 2004

95

Elaboracéo prépria

A) INFLACAO
A.1) Média da Inflacdo

Para analisar o seu comportamento, foi calculada a inflagdo média (X), no periodo
PRE e no periodo POS, para cada pais, a partir dos dados trimestrais de inflagio. Apés o
cilculo da média, foi calculada a diferenca (DX) entre a inflacio média do periodo POS ¢ a
inflagio média do periodo PRE.

De forma a realizar a andlise pretendida, foram utilizadas, nas regressoes, as seguintes

variaveis:

a) Varidveis dependentes:

e Dx = diferenca entre a média da inflagdo no periodo POS e a média da inflagdo no

periodo PRE

b) Varidveis explicativas:

e [T = dummy de adocdo do regime de metas de inflagdo, que assume o valor 1 para
paises IT e zero para os demais paises.

e PRE_INF = média da inflagio no perido PRE

e DI_100 = dummy de alta inflacdo, que assume o valor 1 para paises que, no periodo
PRE, apresentaram uma inflacio média maior que 100% a.a., e valor O para os demais

paises.
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e DI_50 = dummy de alta inflagdo, que assume o valor 1 para paises que, no periodo
PRE, apresentaram uma inflacio média maior que 50% a.a., e valor O para os demais

paises.

MODELO 1: consiste no modelo geral. A equagdo que o representa € 0s Seus

resultados sdo apresentados a seguir.

Dx =c+a; IT + a, PRE_INF + e (38)

Tabela 30: Resultados do Modelo 1, para a média da inflacdo

Variavel Coeficiente* Estatistica t p- valor
C 8’(2273??4 3,926466 0,0006
T '3’(82’2{)26)39 11,802484 0,0835
PRE_INF '1’((())?8()2)89 -298,1280 0,0000

R” ajustado = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00
* O nimero entre parénteses € o valor do desvio padro.

Os resultados obtidos sdo semelhantes aos apresentados anteriormente, quando
utilizamos a metodologia aplicada por Ball e Sheridan (2003) e outros autores. O coeficiente
a; € negativo, e apresenta um valor de -3,820639. Estes resultados indicam uma queda da
inflacdo média em torno de 3,82 pontos percentuais a mais nos paises que teriam adotado o
regime de metas de inflagdo, comparando com os demais paises.

Este resultado ainda € bastante expressivo, pois indica um forte efeito da adog¢do do
regime de metas de inflagdo no comportamento da inflacio média dos paises que optaram
pelo uso desta estratégia de politica monetdria, melhorando, desta forma, a performance
macroecondmica destes paises em comparagao com os demais. Desta forma, esta metodologia
alternativa continua corroborando os argumentos apresentados pelos advogados do regime de
metas de inflacdo.

Contudo, novamente de forma semelhante 2 metodologia original, observando o p-
valor do coeficiente a;, notamos que o resultado € estatisticamente significante a um grau de
10%, mas ndo ¢é significante a 5%. Isso significa que os resultados apenas sdo validos
estatisticamente, se aplicarmos em nossa andlise um rigor mais moderado. Por outro lado, se
tomarmos uma atitude mais exigente quanto ao grau de confianca dos nossos resultados, sua

interpretacdo mais segura seria a de que nao se pode tirar qualquer conclusdo, ou fazer
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qualquer afirmacdo segura, de que a adoc¢do do regime de metas de inflagdo por paises
emergentes tenha gerado uma melhora na performance macroecondmica destes paises em
relacdo aqueles que ndo o fizeram, quanto ao comportamento da média da inflacdo.

Para reforcar este argumento, ainda podemos observar que, quando utilizamos
periodos PRE e POS com a mesma amplitude temporal, o p-valor da estimativa de a; é maior
do que o valor observado nos primeiros trés modelos (nos quais ndo ha a inclusdo de dummies
de alta inflacdo) utilizados na metodologia aplicada anteriormente para analisar o
comportamento da inflacdo média. Isto significa que, pela 6tica desta metodologia alternativa,
o nivel de incerteza do resultado se torna ainda maior.

Ademais, foram feitos testes de robustez da metodologia utilizada. Com o objetivo de
tornar a andlise mais precisa, também foram utilizadas, nesta metodologia, varidveis dummy
referentes aos paises que apresentaram uma inflacdo média alta antes da adoc¢do do regime de
metas de inflagio: D1_100, para paises que apresentaram, no periodo PRE, inflacio média
maior que 100% a.a., e D1_50, para paises que apresentaram, no periodo PRE, inflacio média

maior que 50% a.a.

MODELOS 2 e 3: Utiliza-se das varidveis dummy de alta inflacdo, D1_100e D1_50,
respectivamente, no modelo que considera um periodo anterior a meta de inflagdo mais longo
(desde 1985). As equagdes que representam os novos modelos, € 0s seus respectivos

resultados sdo apresentados a seguir.

Dx=c+a;IT+a PRE_INF+a;D1_100+¢ (39)

Tabela 31: Resultados do Modelo 2, para a média da infla¢cdo, com dummy D1_100

Varidvel Coeficiente™ Estatistica t p- valor
C 8’(1213;?4 3,574383 0,0015

IT 3(7225)10)01 -1,683729 0,1052
PRE_INF _1’((())(’)303)23 -193,5192 0,0000
D1_100 3’(1 5933)94 0,629930 0,5347

R? ajustado = 0,99

P-valor (estatistica F) = 0,00
* O ndmero entre parénteses € o valor do desvio padrdo.

Dx=c+a;IT + a,PRE_INF + a; D1_50 + ¢ (40)
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Tabela 32: Resultados do Modelo 3, para a média da inflacdo, com dummy D1_50

Varidvel Coeficiente* Estatistica t p- valor
C > ’(919,22;‘0 3,567803 0,0016

T 'lﬁ?g’j)% [1,144144 0,2638
PRE_INF '1’((())?301)74 242,8225 0,0000
D1_50 1‘:;11,;2)64 2,863021 0,0086

R? ajustado = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00
* O nimero entre parénteses € o valor do desvio padro.

Quando introduzimos as varidveis dummy, a fim de controlar o efeito dos periodos de
alta inflacdo enfrentados por alguns dos paises emergentes observados, os resultados
apresentam algumas alteragdes importantes. Eles seguem, de certa forma, o que foi observado
com a aplica¢do da metodologia original, principalmente em relacdo aos dltimos dois modelos
(equacdes 12 e 13). A partir da andlise dos modelos 2 e 3, podemos chegar a duas conclusdes
principais:

Primeiramente, apesar de conservar um valor negativo para o coeficiente a;, indicando
uma queda maior da média da inflacdo nos paises IT em comparacdo com os paises NIT, os
resultados apresentam um p-valor ainda mais alto, reduzindo ainda mais o seu o grau de
certeza. O simples fato de controlarmos os efeitos da alta inflacdo fez com que as estimativas
obtidas para o coeficiente al deixassem de ser estatisticamente significantes até mesmo a um
nivel de 10%.

Além disso, podemos observar que quando reconhecemos um periodo de alta inflagao,
nao mais aquele com um nivel acima de 100%, mas o que apresenta um indice acima de 50%,
o resultado perde totalmente sua significancia estatistica. Ou seja, desta forma, ndo podemos
afirmar com nenhuma certeza que o regime de metas de inflacdo € responsdvel pela maior
reducdo da inflagdo média nos paises emergentes que o adotarem, em comparacdo com 0s

demais paises.

Conclusio da andlise da média da inflacdo

Aplicando esta metodologia alternativa (abordagem Ball e Sheridan modificada), com

base em periodos PRE e POS com a mesma amplitude temporal, utilizamos o modelo geral
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para analisarmos o comportamento da inflacdo média dos paises emergentes. Tal como no
exercicio anterior, foi comparada a performance macroecondmica dos paises que adotaram o
regime de metas de inflagcdo com a performance daqueles que ndo o fizeram.

Os resultados encontrados em relacdo ao coeficiente a;, que mede a melhora na
performance macroecondmica dos paises IT em comparacdo com os NIT, foram bastante
expressivos e, a principio, corroboram a idéia de que a adoc¢ao do regime de metas de inflagdao
gera um efeito relativo benéfico em termos de redugdo na inflagdo. De acordo com eles, a
inflacdo média apresentou uma queda mais acentuada nos paises que adotaram o regime de
metas em comparacao com os demais paises.

Entretanto, tal conclusdo ndo pode ser afirmada com um alto grau de certeza.
Conforme podemos observar, os resultados ndo apresentam significancia estatistica a um
nivel de confianca de 5%, mas apenas a 10%. Portanto, sé € possivel considera-los se
diminuirmos o rigor quanto a aceita¢cdo de um risco maior de ocorrer um erro do tipo I, ou
seja, de afirmarmos algo com verdadeiro, mas que na realidade pode ser considerado com
pouco rigor estatistico.

Além disso, com a finalidade de fazermos testes de robustez, acrescentamos duas
varidveis dummy de alta inflagdo (D1_100 e D1_50) no modelo. Primeiramente, analisamos o
modelo com a dummy que controla os efeitos de periodos de inflagdo acima de 100% a.a. e
obtivemos um resultado semelhante em relacio ao efeito do uso de metas de inflagdo sobre a
performance econdmica dos paises. Contudo, o grau de incerteza, neste caso, € ainda maior.
Isto ficou ainda mais evidente quando utilizamos a dummy de alta inflacdo relativa a uma
inflacdo de 50% a.a. e a estimativa para o coeficiente a; perdeu qualquer significincia
estatistica.

Podemos concluir entdo que a utilizagdo desta metodologia alternativa confirma o que
ja foi observado anteriormente. Analisando os resultados e reduzindo as nossas exigéncias
quanto ao nivel de exatiddo das informacdes obtidas, entendemos que a adocdo do regime de
metas de inflagdo pode gerar uma melhora na performance econdmica dos paises emergentes,
em relacdo a uma maior reducdo na sua inflacdo média, comparado com os demais paises que
nao tenham adotado esta estratégia.

No entanto, quando aplicamos varidveis dummy para controlar os efeitos no resultado
final, de fases de alta inflacdo atravessadas por alguns dos paises durante o periodo
observado, o nivel de incerteza em relacdo a existéncia de influéncia do uso de metas de
inflacdo sobre a performance macroecondémica dos paises emergentes fica ainda maior.

Ademais, na medida em que consideramos uma inflagdao de 50% a.a., em vez de 100% a.a., e
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desta forma controlamos os efeitos de um nimero maior de periodos de alta inflacdo sobre o
resultado final, o argumento central desta andlise se torna ainda mais fraco estatisticamente.
Nao € possivel afirmar que o regime de metas de inflacdo tenha gerado uma melhora na
performance macroecondmica em relacdio a queda da inflagdo média para os paises

emergentes que o adotaram, em comparacao com os demais paises analisados.

A.2) Volatilidade da Inflacdo

Para analisar o seu comportamento, foi calculada a volatilidade da inflacdo (X), no
periodo PRE e no periodo POS, para cada pais, a partir dos dados trimestrais de inflacdo.
Ap0s o célculo da volatilidade, foi calculada a diferenca (DX) entre a volatilidade da inflacdo
do periodo POS e a volatilidade da inflacio do periodo PRE.

De forma a realizar a andlise pretendida, foram utilizadas, nas regressoes, as seguintes

variaveis:

a) Varidveis dependentes:

e Dx = diferenca entre a volatilidade da inflacdo no periodo POS e a média da inflacio

no periodo PRE

b) Varidveis explicativas:

¢ [T = dummy de adocdo do regime de metas de inflacdo, que assume o valor 1 para
paises IT e zero para os demais paises.

e PRE_INF = volatilidade da inflacio no perido PRE

e DI_100 = dummy de alta inflacdo, que assume o valor 1 para paises que, no periodo
PRE, apresentaram uma inflacio média maior que 100% a.a., e valor O para os demais
paises.

e DI_50 = dummy de alta inflagdo, que assume o valor 1 para paises que, no periodo
PRE, apresentaram uma inflacio média maior que 50% a.a., e valor O para os demais

paises.

MODELO 1: consiste no modelo geral. A equagdo que o representa € 0Ss Seus

resultados sdo apresentados a seguir.
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Dx=c+a; IT+a, PRE_INF+e (41)

Tabela 33: Resultados do Modelo 1, para a volatilidade da inflagao

Variavel Coeficiente* Estatistica t p- valor
C 6’(12833)75 2,956037 0,0067
IT _3’(52?0568)61 -1,717549 0,0982
PRE_INF 1 ’((())(’)()1(%42 -1908,889 0,0000

R? ajustado = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00
*O ndmero entre parénteses € o valor do desvio padrio.

Também, utilizando esta metodologia alternativa, os resultados sdo bastante parecidos
com o0s obtidos na andlise do comportamento da média da inflacdo. Neste modelo o
coeficiente a; é negativo e apresenta um valor de -3,535861. Observando estes resultados,
podemos afirmar que a volatilidade da inflagdo caiu em torno de 3,53 pontos percentuais mais
nos paises que teriam adotado o regime de metas de inflacdo, do que nos demais paises.

Este resultado € bastante expressivo, pois indica um forte efeito da adocdo do regime
de metas de inflagdo no comportamento da inflagdo média dos paises que optaram pelo uso
desta estratégia de politica monetdria, melhorando, desta forma, a performance
macroecondmica destes paises em comparagdo com os demais.

Entretanto, como também foi observado em relacdo a inflacdo média, o resultado
obtido ndo apresenta significancia estatistica a um grau de confianca de 5%, mas apenas a
10%. Isto faz com que a conclusdao em relacdo ao efeito da meta de inflacdo tenha grau de
certeza menor.

Ademais, novamente foram feitos testes de robustez da metodologia utilizada.
Acreditamos também que os momentos de alta inflacio suportados por alguns paises
emergentes possam ter um efeito sobre o comportamento médio da volatilidade da inflagao
dos paises emergentes e influenciar os resultados finais de nossa andlise. Por conta disso, a
fim de controlar tais efeitos, foram utilizadas as mesmas varidveis dummy referentes aos
paises que apresentaram uma inflacio média alta antes da adocdo do regime de metas de
inflacdo: D1_100, para paises que apresentaram, no periodo PRE, inflacio média maior que
100% a.a., e D1_50, para paises que apresentaram, no periodo PRE, inflacio média maior que

50% a.a.
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MODELOS 2 e 3: Utilizagdo das varidveis dummy de alta inflacdo, D1_100 e D1_50,

respectivamente, no modelo que considera um periodo anterior a meta de inflacdo mais longo

(desde 1985). As equagdes que representam os novos modelos, € 0s seus respectivos

resultados estdo apresentados a seguir.

Tabela 34: Resultados do Modelo 2, para a volatilidade da inflacdo, com dummy D1_100

Dx=c+a; IT +a PRE_INF + a3 D1_100 +e (42)

Variavel Coeficiente* Estatistica t p- valor
C 6’(128;;?0 2733675 0,016
IT '3’(52?1517)09 -1,675011 0,1069
PRE_INF '1’((())?()1(%49 -2346,624 0,0000
DI1_100 o,(ozzégzz 0,009847 0,9922

R” ajustado = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00

* O ndmero entre parénteses € o valor do desvio padrdo.

Tabela 35: Resultados do Modelo 3, para a volatilidade da inflagcdo, com dummy D1_50

Dx=c+a;IT + aPRE_INF +a; D1_50+¢ (43)

Variavel

Coeficiente* Estatistica t p- valor
C 5’(223’52)92 2,321395 0,0291
IT _2’(3’618 15)88 -1,407229 0,1722
PRE_INF 1 ’((())(’)0202)54 -942,1911 0,0000
D1_50 4’(940’8‘5‘)3 7 1,207440 0,2390

R” ajustado = 0,99
P-valor (estatistica F) = 0,00

* O ndmero entre parénteses € o valor do desvio padrdo.

Quando utilizamos as varidveis dummy de alta inflacdo como varidveis de controle, os

resultados referentes ao coeficiente a; sdo ainda menos estatisticamente significantes. No

modelo 2, que usa a varidvel D1_100, o resultado passa a ser insignificante a um nivel de

confianca de 10%, apresentando um p-valor maior que o encontrado no exercicio anterior. Ja
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no modelo 3, o resultado encontrado para a; € totalmente insignificante, pois o p-valor obtido
foi de 0,28, ou seja, existe uma probabilidade de 28% de se cometer um erro tipo L.

Desta forma, quando controlamos os efeitos da alta inflacdo sofrida por alguns paises
no periodo PRE, fica ainda mais dificil afirmar, com algum grau de certeza, que o uso de
metas de inflacdo tenha gerado efeitos mais positivos na estabilizacdo dos precos nos paises
que optaram por essa politica, em compara¢do com os demais paises emergentes. Além disso,
de maneira semelhante ao que foi feito no caso anterior da andlise do comportamento da
inflacdo média, podemos observar que quando consideramos uma inflagao alta de 50% a.a.,
em vez de 100% a.a., aumentamos o nimero de paises com efeitos de alta inflagcdo

controlados, obtendo uma evidéncia ainda mais forte que corrobora a essa conclusdo.

Conclusio da andlise da volatilidade da inflacdo

Para analisar o comportamento da volatilidade da inflacdo, foram seguidos os mesmos
passos que foram dados no caso da média da inflacdo. A principio utilizamos o modelo geral
para analisarmos o comportamento da volatilidade da inflacdo nos paises emergentes. Foi
comparada a performance macroecondmica dos paises que adotaram o regime de metas de
inflacdo com a performance daqueles que nao o fizeram.

De forma semelhante ao que foi visto na andlise do comportamento da inflacdo média,
os resultados encontrados em relagdo ao coeficiente a;, que mede a melhora na performance
macroecondmica dos paises IT em comparagao com os NIT, foram bastante expressivos e, a
principio, corroboram a idéia de que a adocdo do regime de metas de inflacdo gera um efeito
relativo benéfico. De acordo com eles, a volatilidade da inflacdo apresentou uma queda mais
acentuada nos paises que adotaram o regime de metas, em comparagdo com os demais paises.

No entanto, tal conclusdo ndo pode ser afirmada com um alto grau de confianca.
Conforme podemos observar, os resultados ndo apresentam significancia estatistica a um
nivel de confianca de 5%, mas apenas a 10%. Isto posto, s6 podemos considerar a idéia de um
efeito mais benéfico do regime de metas de inflacio para a economia dos paises que o
adotarem, em relagdo aos demais paises emergentes, se estivermos dispostos a aceitar um
risco maior de estarmos incorrendo num erro em nossos apontamentos.

Ademais, foi feito um teste de robustez acrescentando-se duas varidveis dummy de
alta inflagcao (D1_100 e D1_50) no modelo. Primeiramente, analisamos o modelo com a
dummy que controla os efeitos de periodos de inflagcdo acima de 100% a.a. e obtivemos um

resultado semelhante em relagdo ao efeito do uso de metas de inflagdo sobre a performance
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econdmica dos paises. Contudo, o grau de confianca, neste caso, ¢ ainda menor. Isto ficou
ainda mais evidente quando utilizamos a dummy de alta inflagdo relativa a uma inflacao de
50% a.a. e a estimativa para o coeficiente a; perdeu qualquer significancia estatistica.

Podemos concluir mais uma vez que a utilizacdo desta metodologia alternativa
confirma o que ja foi observado anteriormente. Analisando os resultados e reduzindo as
exigéncias quanto ao nivel de confianca das informagdes obtidas, a ado¢do do regime de
metas de inflacio pode gerar uma melhora na performance econdmica dos paises
emergentes,em relacdo a uma maior reducdo na volatilidade da sua inflagdo comparando com
os demais paises que ndo tenham adotado esta estratégia.

Contudo, quando aplicamos varidveis dummy para controlar os efeitos no resultado
final, de fases de alta inflacdo atravessadas por alguns dos paises durante o periodo
observado, o nivel de incerteza em relacdo a existéncia de influéncia do uso de metas de
inflacdo sobre a performance macroecondmica dos paises emergentes fica ainda maior.
Ademais, na medida em que consideramos como alta uma inflagdo de 50% a.a., em vez de
100% a.a., e desta forma controlamos os efeitos de um nimero maior de periodos de alta
inflacdo sobre o resultado final, o argumento central desta andlise se torna ainda mais fraco
estatisticamente. Neste caso, ndo € possivel afirmar que o regime de metas de inflagdo tenha
gerado uma melhora na performance macroecondmica em relagdo a queda da volatilidade da
inflacdo para os paises emergentes que o adotaram, em comparagdo com os demais paises

analisados.

B) CRESCIMENTO DO PIB
B.1) Crescimento médio do PIB

Para analisar o seu comportamento, foi calculada a média do crescimento do PIB (X),
no periodo PRE e no periodo POS, para cada pais, a partir dos dados trimestrais de inflagdo.
Ap06s o célculo da média, foi calculada a diferenca (DX) entre a média do crescimento do PIB
do periodo POS e a média do crescimento do PIB do periodo PRE.

De forma a realizar a andlise pretendida, foram utilizadas, nas regressoes, as seguintes

variaveis:

a) Varidvel dependente:
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e Dx = diferenca entre a média do crescimento do PIB no periodo POS e a média do

crescimento do PIB no periodo PRE

b) Varidveis explicativas:

¢ [T = dummy de adocdo do regime de metas de inflacdo, que assume o valor 1 para
paises IT e zero para os demais paises.

e PRE_INF = média do crescimento do PIB no perido PRE

MODELO 1: consiste no modelo geral. A equagcdo que o representa € 0Os Seus

resultados estdo apresentados a seguir.

Dx =c+a; IT + a PRE_INF + e (44)

Tabela 36: Resultados do Modelo 1, para a média do crescimento do PIB, com dummy

Varidvel Coeficiente™ Estatistica t p- valor
C 4’(302,22)78 6,735184 0,0000
T ‘1’(‘(1)?57;)73 -2,740301 0.0112
PRE_INF '0’(%,1155)16 4,633408 0,0001

R? ajustado = 0,71
P-valor (estatistica F) = 0,00
*O nimero entre parénteses € o valor do desvio padréo.

Quando analisamos o comportamento do crescimento do PIB, aplicando esta
metodologia alternativa, também chegamos a resultados semelhantes, porém, um pouco mais
robustos, aos obtidos com a outra metodologia. Eles apontam para uma queda de
aproximadamente 1,43 pontos percentuais no crescimento médio do PIB dos paises que
adotaram o regime de metas de inflacdo, em comparacdo com os demais paises emergentes.
Além do mais, estes resultados s@o estatisticamente significativos a um grau de 1%.

Aplicando esta metodologia alternativa, com base em periodos PRE ¢ POS com a
mesma amplitude temporal, utilizamos o modelo geral para analisarmos o comportamento da
inflacdio média dos paises emergentes. Foi comparada a performance macroecondmica dos
paises que adotaram o regime de metas de inflacio com a performance daqueles que ndao o

fizeram.
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Os resultados obtidos ndo confirmam as alegacdes dos defensores do regime de metas
de inflacdo. Como podemos observar na andlise, os paises IT nio apresentaram vantagem em
relacdo ao crescimento do PIB comparados com os paises NIT. Ademais, os resultados
indicam justamente um efeito contrdrio, pois nos mostram, com um grau de confianca ainda
melhor, que o crescimento do PIB foi menor nos paises que adotaram o regime de metas de

inflacdo em comparacdo com os demais paises emergentes.

B.2) Volatilidade do crescimento do PIB

Para analisar o seu comportamento, foi calculada a volatilidade do crescimento do PIB
(X), no periodo PRE e no periodo POS, para cada pais, a partir dos dados trimestrais de
inflacdo. Ap6s o cdlculo da volatilidade, foi calculada a diferenca (DX) entre a volatilidade do
crescimento do PIB do periodo POS e a volatilidade do crescimento do PIB do periodo PRE.

De forma a realizar a andlise pretendida, foram utilizadas, nas regressoes, as seguintes

variaveis:

c) Varidvel dependente:

e Dx = diferenca entre a volatilidade do crescimento do PIB no periodo POS e a

volatilidade do crescimento do PIB no periodo PRE

d) Varidveis explicativas:

e [T = dummy de adocdo do regime de metas de inflagdo, que assume o valor 1 para
paises IT e zero para os demais paises.

e PRE_INF = volatilidade do crescimento do PIB no perido PRE

MODELO 1: consiste no modelo geral. A equagdo que o representa € 0Os Seus

resultados estdo apresentados a seguir.

Dx =c+a; IT + a, PRE_INF + e (45)

Tabela 37: Resultados do Modelo 1, para a volatilidade do crescimento do PIB, com dummy

Varidvel Coeficiente™ Estatistica t p- valor

C 2,391866 3,857640 0,0007




107

(0,62)
-0,452327
IT (0.73) -0,619992 0,5409
-0,944588
PRE_INF (0.13) -7,041084 0,0000

R? ajustado = 0,41
P-valor (estatistica F) = 0,00
*O ndmero entre parénteses € o valor do desvio padrio.

Com um p-valor de aproximadamente 54%, ndo existe qualquer significancia
estatistica. Portanto, o resultado da analise da volatilidade do crescimento do PIB € totalmente

inconclusivo.

Conclusio final da abordagem metodoldgica — Ball e Sheridan “modificado”

Aplicando esta abordagem metodologica alternativa (o que estamos também
denominando de abordagem “Ball e Sheridan modificada”), os resultados reforcam as
conclusdes obtidas com as andlises feitas com a aplicacdo da primeira metodologia. Neste
caso, fica ainda mais evidente a idéia de os efeitos do uso de metas estdo sendo influenciados
por alguns poucos paises que apresentam um histérico de alta inflacdo no periodo anterior a
adoc¢@o desse regime. Quando controlamos alguns outliers com o uso das dummies de alta
inflacdo, os resultados para a média e a volatilidade da inflagdo perdem a sua significincia
estatistica, que ja ndo era muito alta. Além disso, os resultados também indicam, com um grau
de confianga ainda melhor que o observado com a primeira abordagem, uma queda relativa na
atividade econdmica dos paises emergentes que adotaram o regime de metas de inflacdo, em
comparacao com os demais paises.

Portanto, os resultados obtidos na pesquisa empirica ndo apresentam evidéncias de que
o uso de metas de inflacio tenha gerado uma melhor performance macroecondmica dos paises
emergentes que optaram por este tipo de politica em relagdo aos demais paises que nao

adotaram tal regime.
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CAPITULO 4
CONCLUSAO

Nesta dissertacdo, foram apresentados os fundamentos tedricos do regime de metas de
inflacdo, em particular o chamado “novo consenso macroecondmico” e o papel da politica
monetdria neste contexto, suas caracteristicas, seus aspectos positivos e negativos e as
especificidades que envolvem sua aplicacdo em paises emergentes. Ademais, foram relatadas
as pesquisas empiricas que analisaram o uso de metas de inflacio em paises industriais e
também aquelas que trataram a questao em emergentes.

Com o objetivo de avaliar se o uso de metas de inflacio em paises emergentes resulta
em um desempenho melhor em termos de inflacdo e produto em comparagdo com o0s paises
emergentes que ndo adotaram este regime, analisou-se empiricamente se houve melhoras
significativas na performance macroecondmica dos paises que adotaram esse regime, em
comparacdo com aqueles que ndo o fizeram. Para isso, foram aplicadas duas abordagens
metodolégicas. A primeira € semelhante a utilizada por Ball e Sheridan (2003), com a
observacio de perfodos PRE e POS com amplitudes temporais diferentes para alguns paises
analisados, mas com uma data de inicio do periodo PRE e uma data de final do periodo POS
iguais para todos os paises. Ja a metodologia alternativa efetua uma adaptacao da primeira, na
medida em que considera periodos PRE e POS com a mesma amplitude para todos os paises.
Nos dois casos, foi analisado o impacto do uso de metas de inflacdo sobre as varidveis: média
e volatilidade da inflacdo, e média e volatilidade do produto. Para isso procurou-se medir o
efeito da ado¢do do regime de metas na diferenca entre o valor de cada varidvel no periodo
POS e no periodo PRE.

Os resultados encontrados com a utilizagdo da primeira abordagem metodoldgica
foram comparados com aqueles obtidos por Batini e Laxton (2006) e Gongalves e Salles
(2008). Esses trabalhos aplicaram metodologias semelhantes (ou seja, se basearam na
metodologia de Ball e Sheridan) para investigar os efeitos do uso de metas de inflagdo em
paises emergentes.

Quanto a andlise do comportamento da inflagdo, se optarmos por uma postura menos
conservadora em relacdo ao grau de confianga dos resultados, ha indicios de que o uso de
metas de inflacdo foi responsiavel por uma redu¢do maior da inflacdo nos paises IT em
comparacao com os demais paises emergentes. A principio, estes resultados seguem a linha

do que foi apresentado pelos autores acima referidos, corroborando a idéia de que o regime de
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metas de inflacdo gera efeitos mais fortes na estabilizacdo da economia dos paises que o
adorem. Estes resultados foram encontrados tanto para a média quanto para a volatilidade da
inflacao.

Contudo, na medida em que controlamos alguns outliers, uma vez que se considera
que os periodos de alta inflacdo enfrentados por alguns dos paises analisados poderiam
interferir na andlise dos efeitos da ado¢do do regime de metas de inflacdo, os resultados
apresentaram uma significancia estatistica ainda menor. Neste caso, para se considerar os
efeitos do regime de metas de inflacdo sobre a estabilidade dos paises emergentes que o
adotaram, deveria ser adotada uma exigéncia ainda menor em relacdo ao nivel de
significancia.

Ademais, os resultados da andlise do comportamento do produto vdo de encontro a
literatura favordvel ao regime de metas de inflacdo, que considera que este regime ao
assegurar uma redu¢do na inflacdo “cria” um ambiente favordvel ao crescimento econdmico.
Além de ndo apontarem para uma melhora da performance macroecondmica dos paises
emergentes que fizeram uso de metas de inflacdo, eles indicam uma performance menor na
atividade econdmica destes paises em compara¢do com os demais paises observados. Estes
resultados referem-se ao comportamento do crescimento médio do PIB, e sdo estatisticamente
significativos. Quanto a volatilidade do produto, os resultados ndo tiveram significancia
estatistica.

Por outro lado, Batini e Laxton (2006) e Gongalves e Salles (2008) apresentaram
argumentos de que a ado¢do do regime de metas também gerou um efeito estabilizador da
economia, através da reducdo da volatilidade do crescimento do PIB, nos paises emergentes
que o adotaram. De qualquer forma, os primeiros indicaram apenas uma pequena melhora,
enquanto os outros autores obtiveram um resultado com pouca significancia estatistica. Além
do mais, eles ndo analisaram os efeitos do uso de metas de inflagao sobre o comportamento da
média do crescimento do produto — o que procurou-se avaliar neste trabalho.

Portanto, os resultados alcancados nesta dissertacio conduzem a uma primeira
conclusdo de que € possivel (ainda que nao se possa afirmar com um alto grau de confianca)
que o uso de metas de inflagdo tenha causado uma redu¢do maior da média e da volatilidade
da inflacdo nos paises emergentes que o fizeram em comparagdo com os demais. Contudo, é
possivel que esta politica de estabilizacdo de pregos tenha afetado negativamente a atividade
econdmica dos paises IT em comparacdo com os NIT, causando uma redugdo relativa no

crescimento médio do PIB naqueles paises emergentes.
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No entanto, se considerarmos um intervalo de confianga menor (e mais rigoroso) para
os resultados, uma outra conclusio pode ser considerada. Se aceitarmos um nivel mdximo de
5%, ndo existem evidéncias estatisticamente significantes que indiquem um efeito benéfico do
regime de metas de inflacdo sobre a performance macroecondmica dos paises emergentes que
o adotaram, em comparagdo com os demais. Ademais, o Unico resultado com significincia
estatistica a 5% € a queda relativa no crescimento médio do PIB dos paises IT em comparagdao
com os NIT.

Quando aplicamos a abordagem metodoldgica alternativa, os resultados refor¢cam
ainda mais as conclusdes as quais se chegou com as andlises feitas com a aplicacdo da
primeira metodologia. Considerando-se um intervalo de confianca mais amplo, os resultados
apontam para um maior efeito estabilizador do regime de metas de inflacdo para aqueles
paises emergentes que o adotaram, em comparacdo com os demais. Contudo, eles perdem
ainda mais a significancia estatistica quando controlamos os efeitos dos outliers.

Por outro lado, quando se considera um intervalo de confianca menor, os resultados
ndo apresentam evidéncias de que o uso de metas de inflagdo tenha gerado qualquer beneficio
para a performance macroecondmica dos paises emergentes que optaram por este tipo de
politica em relacdo aos demais paises. Ademais, existem indicacOes significativas de que
ainda houve um efeito relativo negativo sobre a atividade econdmica dos paises IT.

Finalmente, a falta de significincia estatistica para a afirmagdo de que o uso de metas
de inflacdo tenha gerado um efeito estabilizador maior na economia daqueles paises que
optaram por ele, comparado com outras estratégias de politica econdmica, aponta para outras
reflexdes. Isto permite considerar a possibilidade de que existem outros fatores que afetam de
uma maneira mais intensa a performance macroecondmica dos paises emergentes. Esta idéia é
corroborada por Silva (2007), que aponta para alguns desses efeitos e indica que a inflagdo e o
PIB mundiais influenciam fortemente o comportamento destas varidveis, tanto nos paises que
adotaram o regime de metas de inflagdo quanto aqueles que ndo o fizeram.

Com base nos resultados apresentados por esta dissertacdo, e de modo a confronta-los,
sugere-se que novas pesquisas sejam feitas com a mesma base de dados utilizada nesta
dissertacdo, aplicando-se outras metodologias, como a anédlise de dados de painel estdtico e
dindmico. Um caminho interessante a ser percorrido é a investigacdo dos outros possiveis
fatores que tenham efeito sobre a performance macroecondmica dos paises emergentes e
possam explicar o comportamento da inflacdo e do crescimento do produto desses paises. Em

conclusdo, ha vérios aspectos que podem ser explorados para avaliar a experi€ncia de adogao
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de regime de metas de inflagdo por parte de paises emergentes. Esta dissertacdo procurou dar

alguma contribuicao nesta direcao.
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Tabela 38: Taxa de inflacdo anual (1985Q1 a 1986Q4)
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PAIS 1985Q1 1985Q2  1985Q3 1985Q4  1986Q1 1986Q2  1986Q3 1986Q4
Argélia 10,57 9,52 10,03 11,75 12,68 11,91 11,38 13,44
Argentina 814,62  1036,21 795,92 452,44 229,87 81,51 59,35 78,51
Brasil 225,38 219,38 221,23 233,42 247,94 196,5 135,69 87,41
Bulgdria n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Chile 23,39 32,68 35,5 26,31 29,79 19,86 17,11 17,23
China n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Colombia 21,13 26,45 24,89 23,56 23,31 17,37 15,69 19,57
Costa do Marfim 1,82 -0,91 1,15 543 9,41 12,16 9,09 8,16
Croéacia n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Republica Tcheca 2,28 2,28 2,28 2,28 0,5 0,5 0,5 0,5
Equador 29,12 29,34 29,18 24,66 21,87 20,62 21,59 27,71
Egito 15,95 6,25 14,98 11,6 17,61 24,86 23,25 29,37
Grécia 18,46 17,27 18,23 22,95 24,72 24,52 23,85 19,49
Hungria 6,83 7,2 6,12 7,89 5,93 4,77 4,92 5,56
India 4,58 6,19 5,23 6,2 8,02 8,44 8,86 9,55
Indonésia 4,45 4,93 4,78 4,75 5,82 3,71 4,68 9,09
Israel 406,29 386,17 373,9 205,82 139,13 73,56 21,07 18,5
Jordania 4,16 2,71 3,32 1,8 0,77 0 -0,72 -0,03
Coréia do Sul 2,1 2,21 2,54 2,99 3,48 3,29 2,91 1,47
Maléasia -0,29 0,35 0,69 0,64 1,2 0,56 -0,08 1,27
México 59,37 54,98 55,8 60,6 66,67 77 91,49 103,11
Marrocos 7,63 8,36 6,1 8,82 10,91 9,83 9,15 5,28
Nigéria 21,65 6,58 -2,74 -0,28 -1,93 0,27 10,64 12,64
Panama 1,04 1,45 1,09 0,53 0,37 -0,53 -0,37 0,27
Peru 127,11 156,29 187,92 169,24 128,2 89,81 60,44 60,64
Filipinas 424 33,09 15,72 7,72 3,66 1,13 -1,37 -0,36
Polbnia 11,01 10,42 10,59 14,02 16,8 16,84 15 17,56
Riissia n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Africa do Sul 15,1 16,23 16,33 17,41 19,25 17,37 19,09 18,91
Tailandia 1,38 1,98 2,9 3,46 2,31 1,82 1,63 1,65
Turquia 55,42 44,03 38,47 44,07 37,9 34,58 35,16 31,62
Venezuela 15,86 12,12 9,41 8,65 10,49 10,24 12,3 13,04
Elaboragdo propria a partir de dados do International Financial Statistics - FMI
Tabela 39: Taxa de inflacdo anual (1987Q1 a 1988Q4)

PAIS 1987Q1 1987Q2  1987Q3 1987Q4  1988Q1 1988Q2  1988Q3 19880Q4
Argélia 10,04 8,76 6,61 4,53 4,12 4,38 9,11 6,18
Argentina 98,31 105,49 126,74 173,11 192,12 286,67 422,76 383,91
Brasil 84,77 181,41 264,98 345,23 398,06 397,47 559,2 876,59
Bulgéria n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Chile 17,26 19,19 20,61 22,21 18,98 15,94 12,89 11,53
China 5,43 7,36 7,9 8,24 10,33 14,23 23,07 27,27
Colombia 20,39 22,44 25,65 24,51 25,42 29 29,64 28,11
Costa do Marfim 6,37 4,74 8,6 8,04 8,4 8,64 6,41 443
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Crodacia n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a.
Republica Tcheca -0,06 -0,06 -0,06 0,51 0,14 0,14 0,14 0,14
Equador 26,86 30,51 30,27 30,14 36,23 47,11 63,47 81,28
Egito 23,76 24,58 18,14 13,37 14,13 15,3 18,79 22,14
Grécia 16,38 17,82 15,99 15,44 13,59 12,42 14 14,07
Hungria 5,69 8,15 10,17 10,65 17,79 15,31 15,04 15,11
India 8,42 8,04 9,38 9,3 9,47 9,82 8,89 9,39
Indonésia 8,76 9,58 9,98 8,79 8,68 8,64 8,78 6,16
Israel 23,16 20,38 19,51 16,75 15,57 16,49 15,93 17,01
Jordania -0,97 0,31 0,83 -1,34 0,72 4,86 4,59 13,24
Coréia do Sul 0,78 2,46 3,52 5,43 7,49 7,21 7,08 6,82
Maléasia 0,69 1,32 1,24 0,26 1 1,15 2,4 3,29
México 109,4 124,31 134,21 148,38 177,44 147,75 107,35 66,81
Marrocos 2,73 2,84 2,5 2,72 3,08 2,24 2,08 2,09
Nigéria 14,43 11,06 6,35 9,52 18,82 36,48 4372 38,37
Panama 0,43 1,31 1,35 0,9 0,8 0,13 0,12 0,4
Peru 66,59 74,99 88,08 105,95 150,05 219,15 503,07 1397,2
Filipinas -0,59 2,68 6,28 6,89 8,9 9,32 8,23 8,62
Pol6nia 18,79 25,98 30,22 29,88 46,67 55,66 61,52 68,72
Rissia n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a.
Africa do Sul 16,57 17,15 15,89 15,14 13,6 12,75 12,46 12,38
Taildndia 1,82 2 2,83 3,21 3,97 4,09 3,72 3,68
Turquia 32,24 38,62 38,76 44,52 66,34 74,52 76,85 75,7
Venezuela 15,2 24,86 33,93 37,48 33,13 25,98 26,6 32,27
Elaboragdo propria a partir de dados do International Financial Statistics - FMI

Tabela 40: Taxa de inflacdo anual (1989Q1 a 1990Q4)

PAIS 1989Q1 1989Q2  1989Q3  1989Q4  1990Q1 1990Q2  1990Q3  1990Q4
Argélia 7,63 9,4 9,47 10,67 9,55 16,6 16,36 23,56
Argentina 387,87 952,38  3796,68 41448  14029,5 8720,53 1827,37 1629,13
Brasil 1112,85 965,89 1180,03 1731,47 4310,22 6038,53  3871,13  1997,17
Bulgdria n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Chile 12,93 14,74 18,75 21,32 23,42 24,6 26,58 29,02
China 27,63 24,75 15,32 7,52 4,04 2,33 2,17 3,7
Colombia 27,09 24,47 25,3 26,61 27,16 28,39 29,33 31,33
Costa do Marfim 2,52 0,84 0,77 0,1 -0,47 -0,62 -1,59 -0,54
Crodacia n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Republica Tcheca 1,07 1,32 1,56 1,55 3,5 3,98 14,17 18,37
Equador 93,3 86,65 73,03 59 48,41 47,61 48,68 49,23
Egito 19,74 19,88 18,11 26,86 21,94 18,14 19,86 8,56
Grécia 13,7 13,18 13,81 14,2 16,75 20,2 21,77 22,65
Hungria 14,28 17,39 17,85 18,19 24,34 28,04 29,91 33,2
India 7,98 7,25 6,73 4,78 6,05 8,1 9,2 12,33
Indonésia 6,35 7,21 5,86 6,27 6,12 5,82 9,3 9,92
Israel 20,13 19,48 21 20,36 15,95 16,43 18,01 18,15
Jordania 23,76 24,28 31,26 27,4 22,55 19,02 12,83 11,4
Coréia do Sul 5,59 5,6 5,65 5,95 6,52 8,88 9,62 9,24
Maléasia 3,35 3,18 2,34 2,4 2,41 2,93 2,14 2,99
México 26,87 18,43 16,98 18,69 23,49 25,15 27,97 29,6
Marrocos 1,45 2,17 4,12 4,79 7,5 7,14 5,87 7,15
Nigéria 52,24 57,8 46,92 45,88 21,16 431 3,47 2,96
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Panama 0,2 0,19 0,07 0,36 0,53 0,76 1,09 0,69
Pera 2935,05 5146,27 439432 2864,29  2198,14 2085,61 9411,87 8408,9
Filipinas 8,42 8,84 11,52 13,42 12,96 13 11,62 13,15
Pol6nia 75,51 84,95 186,2 553,91 1134,5 1075,79 690,39 265,58
Russia n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Africa do Sul 13,59 14,87 15,35 15,04 15,1 13,95 13,66 14,62
Tailandia 42 443 6,42 6,33 6,1 6,53 4,69 6,42
Turquia 62,25 60,43 64,85 64,93 60,81 63,19 56,87 60,68
Venezuela 51,28 99,02 95,66 88,4 70,63 33,77 33,75 34,31
Elaboragdo prépria a partir de dados do International Financial Statistics - FMI

Tabela 41: Taxa de inflacdo anual (1991Q1 a 1992Q4)

PAIS 1991Q1 1991Q2  1991Q3 1991Q4  1992Q1 1992Q2  1992Q3 199204
Argélia 26,47 23,78 26,32 26,89 26,71 33,13 37,81 29,06
Argentina 452,99 230,39 142,91 92,25 46,59 22,28 18,48 17,8
Brasil 640,17 373,82 380 447,45 529,9 772,46 1012,3  1117,31
Bulgdria 338,45 338,45 338,45 338,45 153,83 87,6 76,05 78,91
Chile 24,09 23,75 21,92 18,09 18,68 15,86 14,23 13,38
China 1,87 3,09 4,7 4,56 5,37 5,52 6,17 8,3
Colombia 31,65 31,24 30,94 28,09 27,29 27,55 27,67 25,73
Costa do Marfim 1,48 1,61 2,06 1,58 2,72 4,37 5,57 4,26
Crodacia n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Republica Tcheca 55,08 68,46 56,22 52,04 16,4 7,73 7,79 11,63
Equador 49,58 48,41 48,58 48,46 47,95 49,64 55,16 63,27
Egito 13,66 17,33 22,23 25,44 22,77 14,82 9,14 9,09
Grécia 21,46 20,05 18,37 18,08 18,22 15,62 14,74 15,1
Hungria 33,87 34,79 35,78 32,57 25,54 22,71 19,99 23,8
India 15,02 12,43 14,39 13,68 13,39 13,98 11,5 8,62
Indonésia 9,42 9,51 9,12 9,61 9,82 9,21 6,33 4,99
Israel 17,95 18,29 21,16 18,52 16,92 14,36 8,63 8,67
Jordania 9,64 8,78 7,95 6,36 5,33 5,11 2,89 2,69
Coréia do Sul 10,98 9,08 8,68 9,05 7,07 6,66 6,03 4,74
Malasia 3,73 4,47 4,98 4,25 4,31 4,54 5,19 5,02
México 26,53 24,34 20,98 19,47 17,35 16,26 15,45 13,22
Marrocos 5,34 9,14 9,57 7,87 8,34 6,15 3,9 4,73
Nigéria 6,11 10,89 14,67 20,14 29,19 41,87 53,94 51,24
Panama 1,52 1,25 1,21 1,05 1,33 2,37 2,14 1,46
Peru 560493 274297 322,12 169 103,8 86,86 62,77 56,83
Filipinas 18,81 19,61 19,78 15,94 9,42 8,88 8,28 7,87
Pol6nia 95,79 82,06 72,37 64,03 46,84 43,5 45,43 45,64
Rissia n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Africa do Sul 14,44 15,12 15,58 16,11 15,86 15,01 14,15 10,79
Tailandia 5,78 6,22 6,02 4,8 4,7 3,99 4,8 2,62
Turquia 62,61 63,18 68,75 68,2 78,34 69,8 66,36 67,87
Venezuela 36,23 35,8 33,39 32,01 30,66 31,2 31,69 31,98

Elaboragdo prépria a partir de dados do International Financial Statistics - FMI



Tabela 42: Taxa de inflacdo anual (1993Q1 a 1994Q4)
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PAIS 1993Q1  1993Q2  1993Q3  1993Q4  1994Q1  1994Q2  1994Q3  1994Q4
Argélia 2791 22,25 16,58 16,75 21,26 25,35 32,13 36,56
Argentina 13,44 12,09 9,55 7,72 5,85 3,57 3,72 3,64
Brasil 1191,33  1390,56  1756,94  2287,34 3104,74 445297 2931,62 1216,33
Bulgdria 82,86 76,71 70,37 65,65 59,91 92,59 101,52 119,83
Chile 12,37 12,98 12,91 12,64 13,36 12,71 11,29 8,69
China 11,09 13,9 16,1 17,16 22,24 21,87 25,71 26,87
Colombia 24,57 22,25 21,2 22,63 23,87 25,03 23,38 23,16
Costa do Marfim 3,53 1,83 1,36 1,97 15,32 25,61 30,52 32,8
Crodcia 14706,2 18296,4  1811,11 1413,04 634,41 280,25 81,13 2,79
Republica Tcheca n.a. n.a. n.a. n.a. 10 9,38 9,98 10,08
Equador 56,76 53,51 43,52 31,58 30,95 28,02 26,4 24,58
Egito 11,9 13,88 12,39 10,3 7,36 6,51 7,69 10,94
Grécia 15,16 16,14 14,36 12,21 10,93 10,51 11,71 10,55
Hungria 24,63 21,73 22,36 21,29 16,84 18,3 19,5 20,61
India 5,83 5,71 5,64 8,21 9,5 10,39 11,07 9,86
Indonésia 9,21 9,48 9,83 10,22 7,91 7,59 8,9 9,63
Israel 10,84 10,91 10,59 11,42 10,03 11,29 13,66 14,2
Jordania 2,39 2,17 4,54 4,2 2,56 3,59 3,27 4,61
Coréia do Sul 4,63 4,68 4,43 5,46 6,52 5,84 6,91 5,8
Maldsia 4,35 3,45 3,09 2,65 4,07 3,35 3,64 4,47
México 10,89 9,99 9,6 8,62 7,26 6,92 6,75 6,94
Marrocos 4,43 4,38 6,71 5,21 5,97 5,57 3,88 5,18
Nigéria 53,46 57,62 56,47 60,17 55,44 45,05 54,41 70,97
Panama 0,54 0,1 -0,1 1,28 1,08 1,24 1,49 1,26
Pert 55,19 51,85 48,09 41,54 33,63 25,7 20,74 16,99
Filipinas 7,33 6,2 6,54 7,44 9,43 9,44 8,21 6,47
Pol6nia 414 38,08 34,97 34,05 32,51 32,67 34,28 33,43
Russia 752,77 707,79 952,9 925,51 676,15 469,37 267,27 209,74
Africa do Sul 9,4 10,63 9,4 9,45 9,67 7,15 9,13 9,8
Tailandia 3,17 3,14 3,03 4,4 4,8 5,07 5,13 5,33
Turquia 58,62 63,76 70,78 69,35 72,14 113,81 109,54 120,64
Venezuela 34,09 35,42 37,56 44,24 47,36 53,45 67,91 70,58
Elaboragdo propria a partir de dados do International Financial Statistics - FMI
Tabela 43: Taxa de inflacdo anual (1995Q1 a 1996Q4)

PAIS 1995Q1  1995Q2  1995Q3  1995Q4  1996Q1  1996Q2  1996Q3  1996Q4
Argélia 37,34 32,21 28,68 22,69 20,84 21,67 16,99 15,62
Argentina 4,84 422 2,68 1,84 0,41 0,22 0,14 0,29
Brasil 404,19 81,38 26,49 23,05 21,5 17,61 14,1 10,77
Bulgéria 120,17 67,23 52,83 35,7 28,3 46,68 138,65 250,78
Chile 8,46 7,78 8,31 8,39 7,86 8,41 6,77 6,47
China 22,59 19,96 14,77 11,12 9,37 9,07 7,93 6,97
Colombia 21,3 21,36 20,66 19,53 19,98 19,08 21,09 21,8
Costa do Marfim 22,46 16,54 10,44 8,93 3,12 1,72 2,69 2,42
Croécia 3,83 5,19 2,55 4,59 4,51 3,54 5,43 3,92
Republica Tcheca 9,9 10,8 9,24 8,01 8,81 8,54 9,29 8,64
Equador 24,28 22,51 22,37 22,62 23,53 23,35 24,75 25,68
Egito 17,57 16,63 15,9 13,09 6,69 7,88 8,19 6,02
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Grécia 10,18 9,51 8,32 7,84 8,57 8,63 8,02 7,6
Hungria 24,73 30,65 29,7 28,94 27,53 23,81 22,72 20,27
India 9,81 10,15 10,79 10,13 8,82 9,32 8,57 9,2
Indonésia 9,17 10,48 9,31 8,8 10,61 7,99 7,05 6,36
Israel 13,14 10,47 8,8 8,07 9,77 12,32 12,08 10,9
Jordénia 2,5 1,34 2,32 3,22 8,77 6,6 6,9 3,86
Coréia do Sul 4,76 4,83 3,91 4,46 4,67 4,87 5,06 5,08
Malasia 3,29 3,69 3,49 3,33 3,35 3,66 3,6 3,35
México 15,01 33,77 41,66 48,71 48,01 34,13 30,54 28,14
Marrocos 6,71 6,78 6,52 4,51 3,78 3,03 2 3,16
Nigéria 79,22 87,89 75,2 55,65 44,3 30,53 26,57 19,85
Panama 0,98 1,07 1,22 0,72 1,31 0,9 0,83 1,98
Pertd 12,85 11,25 10,29 10,27 11,46 11,29 11,77 11,61
Filipinas 6,24 6,92 8,61 10,29 11,02 10,39 8,11 6,7
Pol6nia 33,09 31,96 26,08 22,46 20,57 19,76 20,2 18,84
Russia 216,8 222,6 221,11 156,82 90 58,53 37,25 24,25
Africa do Sul 9,96 10,65 7,73 6,56 6,51 6,08 7,63 9,14
Tailandia 4,86 5,36 5,89 7,07 7,36 6,27 5,19 4,6
Turquia 123,7 81,57 85,42 76,46 78,31 82,23 80,77 79,91
Venezuela 69,71 67,77 53,34 53,61 71,95 98,1 114,19 108,75

Elaboragdo prépria a partir de dados do International Financial Statistics - FMI

Tabela 44: Taxa de inflacdo anual (1997Q1 a 1998Q4)

PAIS 1997Q1  1997Q2  1997Q3  1997Q4  1998Q1  1998Q2  1998Q3  1998Q4
Argélia 10,21 3,89 4,37 4,68 4,99 5,26 4,85 4,71
Argentina 0,71 0,73 0,64 0,04 0,59 1,16 1,14 0,8
Brasil 9,06 7,77 5,72 5,3 4,65 3,74 2,63 1,82
Bulgéria 1475,7 1715,64 107451 676,84 65,68 18,26 5,59 2,02
Chile 6,96 5,59 5,73 6,29 5,59 5,38 5,07 4,42
China 5,17 2,93 2,13 0,99 -0,01 -0,86 -1,43 -1,1
Colombia 19,7 18,6 17,95 17,77 18,38 20,71 19 16,72
Costa do Marfim 4,23 3,18 4,16 4,52 5,05 7,26 4,27 2,23
Crodcia 3,86 4,34 4 4,31 6 6,43 6,94 6,22
Reptblica Tcheca 7,14 6,56 9,86 10,12 13,31 12,72 9,53 1,47
Equador 30,7 30,4 30,95 30,52 29,13 34,49 35,41 44,14
Egito 5,54 5 3,69 3,96 3,64 3,85 4,44 3,91
Grécia 6,44 5,59 5,3 4,87 4,41 5,28 5,12 4,26
Hungria 18,82 18,36 17,98 18,14 17,09 15,33 13,38 11,22
India 10,63 1,72 5,07 5,55 9,04 10,37 15,4 17,86
Indonésia 4,46 4,88 6,36 9,17 27,52 49,61 76,33 78,39
Israel 10,3 8,63 9,06 8,09 5,6 4,7 3,62 7,79
Jordéania 0,09 4,14 2,81 5,13 5,48 3,01 3,36 0,64
Coréia do Sul 4,69 4,04 3,97 5,05 8,93 8,17 7,03 5,97
Maldsia 3,18 2,47 2,3 2,71 4,3 5,73 5,67 5,37
Meéxico 25,5 21,29 19,21 17,22 15,3 15,13 15,61 17,56
Marrocos 0,45 -0,02 1,57 2,16 2,99 3,34 2,8 1,9
Nigéria 14,28 10,79 4,19 4,54 7,52 8,13 11,07 14,47
Panamd 1,82 1,57 1,56 0,09 0,18 0,36 0,51 1,45
Peru 9,92 9,03 8,41 7,01 1,74 8,11 7,16 6,02
Filipinas 5,32 5,32 5,9 7,2 7,87 9,91 10,43 10,55

Polonia 17,53 15,05 14,52 13,47 13,8 12,98 11,13 9,17




119

Russia 18,22 14,79 14,57 11,85 9,36 7,27 22,44 70,08
Africa do Sul 9,61 9,38 8,62 6,89 5,49 5,12 7,74 9,08
Tailandia 4,44 4,27 6,16 7,48 9 10,36 8,18 4,93
Turquia 76,92 77,56 87,71 96,11 99,27 91,79 82,3 72,91
Venezuela 83,08 52,46 39,65 38,07 37,25 39,44 36,24 31,16

Elaboragdo prépria a partir de dados do International Financial Statistics - FMI

Tabela 45: Taxa de inflagdo anual (1999Q1 a 2000Q4)

PAIS 1999Q1 1999Q2  1999Q3  1999Q4  2000Q1  2000Q2  2000Q3  2000Q4
Argélia 3,37 3,49 2,42 1,33 2,11 -0,25 -0,53 0,01
Argentina -0,04 -1,08 -1,79 -1,76 -1,27 -1,07 -0,78 -0,64
Brasil 2,3 3,27 5,5 8,36 7,87 6,58 7,56 6,2
Bulgdria 0,2 -0,86 5,1 5,96 8,52 10,37 10,51 11,81
Chile 3,82 3,92 3,19 2,45 3,2 3,63 3,96 4,57
China -1,43 -2,05 -1,3 -0,83 0,1 0,1 0,26 0,57
Colombia 15,32 10,03 9,13 9,4 8,96 9,88 9,2 8,85
Costa do Marfim 1,24 -1,77 1,43 2,33 0,95 3,08 2,76 3,04
Crodcia 4,04 3,73 4,38 3,91 3,88 4,11 5,02 5,49
Republica Tcheca 2,94 2,36 1,2 1,95 3,67 3,78 4,05 4,22
Equador 45,58 54,59 53,98 53,81 83,19 96,54 104,77 97,31
Egito 3,8 2,98 2,72 2,85 2,97 2,75 2,64 2,38
Grécia 3,59 2,42 2,03 2,53 2,9 2,67 2,96 4,06
Hungria 9,48 9,15 10,63 10,83 9,8 9,11 9,79 10,32
India 8,99 7,09 2,81 0,46 3,68 5,26 4,14 2,99
Indonésia 55,95 30,91 6,59 1,65 -0,57 1,1 5,73 8,82
Israel 7,27 5,91 5,96 1,88 1,5 1,98 1,04 0
Jordénia -0,29 0,74 0,71 1,26 1,78 1,09 0,93 -1,11
Coréia do Sul 0,71 0,59 0,65 1,3 1,55 1,55 3,02 2,51
Malasia 3,98 2,65 2,32 2,05 1,61 1,41 1,46 1,66
México 18,6 17,87 16,48 13,7 10,55 9,54 9,04 8,91
Marrocos 0,37 0,15 1,29 0,93 1,83 1,91 1,14 2,7
Nigéria 14,06 10,37 2,33 0,55 -1,88 2,68 11,69 15,65
Panama 1,33 1,48 1,29 1,1 1,52 1,63 1,57 1,06
Pertd 4,19 3,16 2,78 3,77 3,87 3,45 3,71 4
Filipinas 10,03 6,76 5,53 4,48 -1,47 -0,59 0,04 1,42
Pol6nia 6,17 6,3 7,33 9,25 10,23 10,04 10,8 9,2
Russia 102,61 116,83 98,2 47,47 25,41 19,81 18,72 19,77
Africa do Sul 8,46 7,29 3,34 1,96 2,79 4,93 6,6 7,01
Tailandia 2,55 -0,42 -0,93 0,07 0,9 1,6 2,12 1,66
Turquia 64,42 63,7 64,88 66,06 68,83 61,65 52,66 42,32
Venezuela 29,1 23,92 22,16 20,07 18,23 17,12 15,53 14,25

Elaboragdo prépria a partir de dados do International Financial Statistics - FMI

Tabela 46: Taxa de inflagdo anual (2001Q1 a 2002Q4)

PAIS 2001Q1  2001Q2  2001Q3  2001Q4  2002Q1  2002Q2  2002Q3  2002Q4
Argélia -0,19 4,67 5,64 6,92 5,64 0,86 0,17 -0,88
Argentina -1,4 -0,11 -1,14 -1,62 4,2 23,26 35,98 40,31
Brasil 6,21 7 6,64 7,49 7,63 7.8 7,64 10,65

Bulgéria 8,89 9,64 6,26 4,88 8,17 7,11 4,64 3,41
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Chile 4,01 3,6 3,64 3,04 2,44 2,2 2,36 2,94
China 0,1 1,1 0,8 -0,14 -0,6 -1,07 -0,77 -0,63
Colombia 8,12 7,92 8,03 7,81 6,65 5,91 6,03 6,81
Costa do Marfim 5,1 4,43 3,45 4,19 3,72 2,72 2,09 3,91
Croécia 4,59 4,97 3,1 2,45 2,76 1,19 1,01 1,74
Republica Tcheca 4,1 5,06 5,38 4,28 3,73 2,26 0,7 0,5
Equador 67,65 39,56 28,92 24,1 14,71 13,2 12,35 9,92
Egito 2,36 2,23 2,17 2,32 2,6 2,64 2,74 2,96
Grécia 3,32 3,69 3,77 2,74 3,96 3,51 3,47 3,59
Hungria 10,34 10,55 8,74 7,18 6,2 5,49 4,57 4,84
India 2,93 2,73 4,65 4,39 5,1 4,5 4,02 3,99
Indonésia 9,35 11,15 12,76 12,64 14,54 12,56 10,37 10,27
Israel 0,29 0,87 1,68 1,61 3,82 5,71 6,47 6,71
Jordania 0,16 0,86 2,55 3,85 3,05 2,58 1,02 0,41
Coréia do Sul 4,04 5,05 4,18 3,36 2,53 2,69 2,58 3,25
Malésia 1,54 1,57 1,37 1,19 1,45 1,94 2,07 1,77
México 7,46 6,87 5,97 5,22 4,74 4,78 5,25 5,35
Marrocos 1,03 0,72 0,91 -0,17 3,22 3,91 1,88 2,21
Nigéria 18,15 20,66 18,94 17,76 17,97 11,71 12,57 9,85
Panama 0,59 0,26 0 0,38 0,76 0,79 1,17 0,86
Perd 3,69 2,59 1,47 0,22 -1,01 0,08 0,27 1,44
Filipinas 7,49 7,36 7,07 5,22 3,48 33 2,76 2,5
Polbnia 6,76 6,62 4,9 3,77 3,59 2,03 1,15 0,88
Russia 22,18 24,4 20,94 18,66 17,81 15,54 14,97 15,01
Africa do Sul 7,42 6,41 4,77 4,3 5,69 7,72 10,4 12,75
Tailandia 1,4 2,5 1,63 1,02 0,54 0,23 0,27 1,45
Turquia 35,63 52,29 58,59 67,45 70,33 47,04 39,46 31,61
Venezuela 12,6 12,34 12,72 12,39 14,54 18,87 24,81 30,63
Elaboragdo prépria a partir de dados do International Financial Statistics - FMI

Tabela 47: Taxa de inflacdo anual (2003Q1 a 2004Q4)

PAIS 2003Q1  2003Q2  2003Q3  2003Q4  2004Q1  2004Q2  2004Q3  2004Q4
Argélia -1,32 2,91 3,97 4,89 5,6 3,79 2,69 2,24
Argentina 35,72 14,53 5,22 3,73 2,43 4,09 5,38 5,75
Brasil 15,63 16,86 15,21 11,39 6,75 5,49 6,9 7,24
Bulgéria -0,15 1,07 3,06 4,69 7,2 6,74 6,76 4,74
Chile 3,78 3,73 2,73 1,07 0,01 0,45 1,48 2,27
China 0,5 0,67 0,83 2,67 2,76 4,39 5,27 3,15
Colombia 7,41 7,6 7,14 6,4 6,23 5,65 6,02 5,74
Costa do Marfim 3,92 4,63 3,95 0,93 0 0,84 1,38 3,56
Crodcia 1,76 1,46 2,08 1,78 1,83 2,25 1,76 2,28
Republica Tcheca -0,36 0,07 -0,07 0,79 2,34 2,66 3,22 3,09
Equador 9,66 8,15 7,53 6,47 3,58 3,05 2,44 1,93
Egito 3,2 3,97 4,78 6,05 9,55 11,93 11,68 11,87
Grécia 3,85 3,67 3,41 3,2 2,69 2,92 2,79 3,14
Hungria 4,63 3,93 4,67 5,35 6,84 7,37 7,02 5,9
India 3,78 4,73 3,38 3,36 3,99 2,7 4,2 4,17
Indonésia 7,74 7 6,11 5,55 4,88 6,73 6,96 6,38
Israel 5,18 1,43 -1,56 -2,14 -2,48 -0,69 0,6 0,97
Jordéania 0,69 1,16 1,86 2,77 3,09 4,17 3,14 3,09
Coréia do Sul 4,08 3,37 3,17 3,52 3,28 3,38 4,31 34
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Malésia 1,3 0,9 1 0,77 0,93 1,15 1,47 2,52
México 5,44 4,74 4,07 3,97 4,32 4,29 4,79 5,34
Marrocos -0,02 -0,53 2,46 2,76 2,05 2,14 1,41 0,4
Nigéria 7,83 10,24 14,46 22,86 28,54 22,19 15,59 13,09
Panamd 1,67 0,18 0,07 -0,23 -1,09 0,3 0,63 1,24
Pertd 2,83 2,39 1,95 1,89 2,99 341 4,41 3,83
Filipinas 3 3,53 3,59 3,79 4,1 4,73 6,87 8,14
Polbnia 0,34 0,39 0,84 1,58 1,8 3,38 4,66 4,45
Russia 14,63 14,02 13,54 12,55 10,66 10,18 10,99 11,64
Africa do Sul 10,68 7,78 4,7 0,75 0,44 0,68 1,28 3,16
Tailandia 1,98 1,73 1,9 1,59 1,94 2,65 33 3,16
Turquia 27,62 29,98 25,07 19,45 14,07 9,33 9,53 9,66
Venezuela 35,53 34,28 29,57 26,32 23,97 22,41 21,53 19,46

Elaboragdo propria a partir de dados do International Financial Statistics - FMI

Tabela 48: Taxa de inflacdo anual (2005Q1 a 2006Q4)

PAIS 2005Q1  2005Q2  2005Q3  2005Q4  2006Q1  2006Q2  2006Q3  2006Q4
Argélia 3,22 3,03 0,45 -0,13 0,3 1,69 3,38 4,84
Argentina 8,16 8,79 9,84 11,68 11,58 11,39 10,59 10,12
Brasil 7,44 7,8 6,21 6,09 5,51 4,3 3,84 3,14
Bulgéria 3,82 4,91 4,77 6,63 8,02 8,28 6,68 6,11
Chile 2,29 2,77 3,32 3,81 4,06 3,81 3,49 2,25
China 2,83 1,73 1,33 1,37 1,2 1,37 1,27 2,04
Colombia 5,23 4,96 4,93 5,07 4,29 4,03 4,54 4,33
Costa do Marfim 4,87 3,11 4,25 3,36 2,09 2,96 2,84 1,97
Crodcia 3,04 3,1 3,35 3,87 3,53 3,84 3,24 2,24
Republica Tcheca 1,63 1,56 1,81 2,38 2,84 2,89 2,94 1,45
Equador 1,53 1,49 2,58 4,02 3,94 3,39 2,8 2,04
Egito 7,34 4,84 4,24 3,2 3,69 5,68 8,95 12,12
Grécia 3,37 3,29 3,91 3,68 3,26 3,21 3,43 2,89
Hungria 3,56 3,72 3,66 3,27 2,48 2,57 4,06 6,37
India 4,23 4 3,71 5,03 4,51 5,95 6,22 6,46
Indonésia 7,73 7,65 8,41 17,79 16,92 15,51 14,87 6,05
Israel 0,77 0,26 1,69 2,59 3,13 3,57 1,99 -0,19
Jordania 3,06 1,19 4,17 5,54 4,42 7,93 6,35 6,3
Coréia do Sul 3,25 2,97 2,33 2,46 2,08 2,24 2,52 2,13
Malésia 24 2,88 3,35 3,2 3,75 4,12 3,55 3,03
México 4,4 4,51 3,97 3,1 3,7 3,12 3,54 4,15
Marrocos 1,27 0,78 0,34 1,55 2,1 3,69 3,69 3,65
Nigéria 7,67 12,86 21,18 12,16 11,24 10,54 4,31 7,47
Panama 2,36 3,13 3,21 4,03 2,18 2,74 2,08 1,4
Pertd 2,19 1,76 1,24 1,28 2,37 2,32 1,8 1,52
Filipinas 8,45 8,17 7,11 6,91 7,32 6,88 6,13 4,83
Polbnia 3,83 2,34 1,43 0,89 0,67 1,01 1,45 1,33
Russia 13,09 13,75 12,68 11,29 10,85 9,43 9,42 9,07
Africa do Sul 2,86 3,18 3,89 3,65 3,76 4,03 5,22 5,53
Tailandia 2,81 3,7 5,64 5,98 5,72 6,03 3,63 3,28
Turquia 9,14 9,97 10,75 10,65 10,4 11,08 11,25 9,37
Venezuela 17,02 16,36 15,37 15,19 12,58 11,17 14,58 16,08

Elaboragdo prépria a partir de dados do International Financial Statistics - FMI



122

Tabela 49: Taxa de inflacdo anual (2007Q1 a 2007Q3)

PAIS 2007Q1 2007Q2 2007Q3
Argélia 2,82 2 5,22
Argentina 9,46 8,82 8,53
Brasil 2,99 3,29 4,01
Bulgdria 5,23 4,68 11,19
Chile 2,69 2,86 4,79
China 2,73 3,6 6,1
Colombia 5,25 6,18 5,32
Costa do Marfim 2,88 2,31 1,15
Croacia 1,59 2,12 2,88
Republica Tcheca 1,62 2,52 2,65
Equador 2,06 1,71 2,53
Egito 12,61 10,02 8,72
Grécia 2,69 2,61 2,68
Hungria 8,51 8,58 7,63
India 7 6,32 6,7
Indonésia 6,36 6,02 6,51
Israel -0,56 -1,07 0,92
Jordania 8,19 4,34 3,96
Coréia do Sul 2 2,45 2,3
Malasia 2,64 1,48 1,79
México 4,1 3,97 3,99
Marrocos 2,64 1,57 2,28
Nigéria 6,72 5,09 4,38
Panamé 2,77 3,26 4,52
Perd 0,41 0,81 2,4
Filipinas 2,87 2,4 2,52
Poldnia 1,94 2,36 1,97
Russia 7,72 7,94 8,89
Africa do Sul 5,94 6,98 6,97
Tailandia 2,47 1,89 1,65
Turquia 10,31 9,5 7,14
Venezuela 19,1 19,46 16,11

Elaboragdo propria a partir de dados do International Financial Statistics - FMI

Tabela 50: Taxa de crescimento do PIB (1985 a 1992)

PAIS 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Argélia 3,7 0,4 -0,7 -1 4.4 0,8 -1,2 1,8
Argentina -6,96 7,14 2,53 -1,95 -7,01 -1,34 10,5 10,3
Brasil 7,79 7,51 3,58 -0,08 3,12 -4,42 1,03 -0,54
Bulgdria 2,68 421 6,05 10,94 -3,29 -9,12 -8,45 -7,25
Chile 1,97 5,6 6,59 7,31 10,56 3,7 7,97 12,28
China 13,5 8,8 11,6 11,3 4,1 3,8 9,2 14,2
Colombia 3,11 5,82 5,37 4,06 3,41 4,28 2 4,04
Costa do Marfim 5,14 3,32 -0,35 1,11 11,89 -1,23 0,06 -0,62
Crodcia 1 4,1 1,9 -1,8 1,5 -11,62 -21,09 -11,71
Republica Tcheca 2,88 2,6 2,01 2,56 0,39 -0,81 -11,61 -0,51
Equador 4,34 3,1 -5,98 10,52 0,26 3,03 5,02 3,57

Egito 1,99 7,86 5,45 5,82 5,82 5,34 4,48 5,08
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Grécia 2,51 0,52 -2,26 4,29 3.8 0 3,1 0,7
Hungria -0,25 1,53 4,05 -0,07 0,74 -3,5 -11,89 -3,06
India 5,47 4,87 4,77 9,92 6,57 5,66 0,42 5,42
Indonésia 2,46 5,88 4,93 5,78 9,08 9 8,93 7,22
Israel 3,59 4,43 7,3 2,56 0,58 6,98 7,32 7,46
Jordéania -2,71 5,5 2,32 1,46 -10,73 -0,27 1,61 14,35
Coréia do Sul 6.8 10,62 11,1 10,64 6,74 9,15 9,39 5,88
Maldsia -1,08 1,1 5,39 8,8 9,18 9,01 9,55 8,89
México 2,77 -3,75 1,86 1,25 4,2 5,07 4,22 3,63
Marrocos 6,32 8,1 -2,48 10,54 2,48 3,88 6,95 -4,03
Nigéria 11,33 1,89 -0,69 7,58 7,15 11,36 0,01 2,63
Panama 5,08 4,46 3,02 -10,14 1,56 8,1 9,42 8,2
Perti 2,26 9,23 8,48 -8,36 -11,65 -5,4 2,77 -0,43
Filipinas -7,31 3,42 4,31 6,75 6,21 3,04 -0,58 0,34
Poldnia 3,64 4,23 1,96 4,13 0,16 -11,55 -7,02 2,51
Russia 1,4 1,54 2,08 5,2 6.8 8,42 -5 -14,5
Africa do Sul -1,21 0,02 2,1 4,2 2,39 -0,32 -1,02 -2,14
Tailandia 4,65 5,53 9,52 13,29 12,19 11,14 8,59 8,08
Turquia 4,24 7,02 9,48 2,12 0,25 9,26 0,93 5,98
Venezuela 0,19 6,51 3,58 5,82 -8,57 6,47 9,73 6,06

Elaboragdo propria a partir de dados da United Nations Statistics Division

Tabela 51: Taxa de crescimento do PIB (1993 a 2000)

PAIS 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Argélia 2,1 -0,9 3,8 4,1 1,1 5,1 3,2 2,4
Argentina 6,25 5,84 -2,85 5,53 8,11 3,85 -3,39 -0,79
Brasil 4,84 5,85 4,22 2,66 3,27 0,13 0,79 4,36
Bulgdria -1,48 1,82 2,86 9.4 -5,58 4,01 2,3 5,39
Chile 6,99 5,71 10,63 7,41 6,61 3,23 -0,76 4,49
China 14 13,1 10,9 10 9,3 7,8 7,6 8,4
Colombia 5,71 5,15 5,2 2,06 3,43 0,57 -4,2 2,92
Costa do Marfim -0,4 2,14 7,05 6,75 5,68 5,13 1,94 -2,67
Crodcia -8,03 5,87 6,83 5,89 6,8 2,52 -0,86 2,86
Repiublica Tcheca 0,06 2,22 5,94 4,03 -0,73 -0,76 1,34 3,65
Equador 2,03 4,7 1,75 2,4 4,05 2,12 -6,3 2,8
Egito 3,95 4,56 5,12 5,49 4,02 6,11 5,38 3,52
Grécia -1,6 2 2,1 2,36 3,64 3,36 3,42 4,48
Hungria -0,58 2,95 1,49 1,32 4,57 4,86 4,15 5,2
India 4,95 7,46 7,65 7,39 4,48 5,99 7,13 3,99
Indonésia 7,25 7,54 8,22 7,82 4,7 -13,13 0,79 4,92
Israel 3,76 7,3 6,88 5,88 3,32 4,17 2,93 8,69
Jordénia 4,48 4,99 6,19 2,08 3,31 3,01 3,39 4,25
Coréia do Sul 6,13 8,54 9,17 7 4,65 -6,85 9,49 8,49
Malasia 9,89 9,21 9,83 10 7,32 -7,36 6,14 8,86
México 1,95 4,41 -6,17 5,15 6,77 5,03 3,76 6,59
Marrocos -1,01 10,36 -6,58 12,22 -2,23 7,67 -0,08 0,96
Nigéria 1,56 0,78 2,15 4,13 2,89 2,82 1,19 4,89
Panamé 5,46 2,85 1,75 2,81 6,46 7,34 3,92 2,72
Pertd 4,76 12,82 8,58 2,5 6,91 -0,66 0,91 2,95
Filipinas 2,12 4,39 4,68 5,85 5,19 -0,58 3,4 4,72

Polonia 3,74 5,29 6,95 6,24 7,09 4,98 4,52 4,19
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Russia -8,7 -12,7 -4,1 -3,61 1,38 -5,34 6,35 10,05
Africa do Sul 1,23 3,23 3,12 431 2,65 0,52 2,36 4,15
Taildndia 8,25 8,99 9,24 5,9 -1,37 -10,51 4,45 4,75
Turquia 8,04 -5,46 7,19 7,01 7,53 3,09 -4,71 7,36
Venezuela 0,28 -2,35 3,95 -0,2 6,37 0,29 -5,97 3,69
Elaboragdo prépria a partir de dados da United Nations Statistics Division
Tabela 52: Taxa de crescimento do PIB (2000 a 2006)
PAIS 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Argélia 2,6 4,1 7,31 5,2 5,3 2,69
Argentina -4,41 -10,89 8,84 9,03 9,18 7,98
Brasil 1,31 1,93 0,54 4,94 2,28 3,7
Bulgdria 4,07 4,89 4,45 5,73 5,54 2,71
Chile 3,38 2,18 3,92 5,98 5,71 3,97
China 8,3 9,1 10 10,1 10,2 10,7
Colombia 1,47 1,93 3,86 4,87 5,26 4,8
Costa do Marfim 0 -0,02 -0,01 1,76 1,86 1,93
Crodcia 4,44 5,21 4,27 3,8 43 4,48
Repiublica Tcheca 2,46 1,9 3,6 4,21 6,08 6
Equador 5,34 4,25 3,58 7,92 4,74 4,3
Egito 3,19 4,13 4,12 4,52 6,84 6,7
Grécia 4,47 3,89 4,85 4,73 3,73 3,78
Hungria 4,09 4,34 4,12 4,88 4,25 3,91
India 5,28 3,63 8,28 8,53 8,84 9,2
Indonésia 3,64 4,5 4,78 5,05 5,6 5,55
Israel -0,62 -0,95 1,51 4.8 5,25 4,96
Jordania 5,27 5,78 4,18 8,43 7,22 6,3
Coréia do Sul 3,84 6,97 3,1 4,73 3,96 5,01
Maléasia 0,32 4,35 5,42 7,3 5,16 5,91
México -0,03 0,77 1,39 4,16 2,95 4
Marrocos 6,3 3,19 5,52 4,24 1,72 7,32
Nigéria 4,72 4,63 9,57 6,58 6,23 5,32
Panama 0,57 2,23 4,21 7,52 6,91 8,12
Peru 0,21 5,16 3,9 5,22 6,45 6
Filipinas 2,97 4,45 493 6,18 4,97 5,37
Pol6nia 1,12 1,4 3,84 5,27 3,24 5,19
Russia 5,09 4,74 7,35 7,14 6,4 6,7
Africa do Sul 2,74 3,67 3,12 4,84 5,1 3,44
Tailandia 2,17 5,32 7,14 6,28 4,49 4,99
Turquia -1,5 7,94 5,79 8,93 7,38 6,04
Venezuela 3,39 -8,86 -7,76 18,29 9,33 10,33

Elaboragdo propria a partir de dados da United Nations Statistics Division

Tabela 53: Dados para a andlise da média da inflacdo - Metodologia Ball e Sheridan

Modelos a
tir de 1990
e 1995

Modelos a ar
PAIS partir de 1985 p

DI1_50D1_100D1_50D1_100 PRE_INF PRE_INFOOPRE_INF95  Dx Dx2 Dx3 IT
Argélia 0 0 0 0 15,69 19,06 13,07  -13,37 -16,75 -10,76 0
Argentina 1 1 0 0 710,61 700,18 0,90 -701,89 -691,45 7,82 0
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Brasil 1 1 0 0 879,46 1093,63 37,77 -871,84 -1086,01 -30,15 1
Bulgéria 1 1 1 1 234,25 234,25 304,16 -227,92 -227,92 -297,83 0
Chile 0 0 0 0 15,07 12,26 6,40  -12,18 937 352 1
China 0 0 0 0 9,62 7,99 5,52 -8,50 -6,87 -440 0
Colombia 0 0 0 0 23,31 22,93 18,83  -16,57 -16,19 -12,09 1
C.do Marfim 0O 0 0 0 5,82 6,09 5,48 -2,84 -3,11 -2,50 0
Crodcia 1 1 0 0 1381,97 1381,97 4,62 -1379,02 -1379,02 -1,67 0
Rep. Tcheca 0 0 0 0 9,98 16,49 8,91 -6,58  -13,09 -551 1
Equador 0 0 0 0 40,19 38,70 32,05 -15,69 -1420 -7,55 0
Egito 0 0 0 0 13,53 10,76 7,13 -8,47 -5,70 2,07 0
Grécia 0 0 0 0 13,33 11,35 6,21 -10,03 -83,04 290 0
Hungria 0 0 0 0 17,63 20,62 16,87  -12,52 -15,51 -11,76 1
India 0 0 0 0 9,13 9,80 9,33 -5,02 -5,69 522 0
Indonésia 0 0 0 0 12,36 15,18 22,10 -3,51 -6,33  -1325 0
Israel 0 0 0 0 45,55 13,17 10,65 42,60  -10,21 -7,69 1
Jordéania 0 0 0 0 5,83 5,21 3,23 -3,17 254 0,56 0
Coréiado Sul 0 0 0 0 5,47 6,22 4,95 -2,35 -3,10 -1,83 1
Maldésia 0 0 0 0 2,91 3,70 3,60 -0,93 -1,72 -1,62 0
México 0 0 0 0 37,49 18,41 19,89 -33,11 -14,03 -15,51 1
Marrocos 0 0 0 0 4,68 4,55 2,82 -2,96 283 -1,09 0
Nigéria 0 0 0 0 28,19 31,65 2742  -15,13  -18,60 -14,37 0
Panama 0 0 0 0 0,90 1,10 1,09 0,33 0,13 0,14 0
Perti 1 1 0 0 745,05 661,22 6,82 -743,10 -659,27 488 1
Filipinas 0 0 0 0 8,81 8,43 6,58 -3,53 -3,15 -1,30 1
Polonia 1 1 0 0 99,90 117,89 18,79 95,85 -113,84 -14,74 1
Russia 1 1 1 0 239,82 239,82 79,66 -223,66 -223,66 -63,51 0
Africado Sul 0 0 0 0 11,85 9,91 7,36 -6,76 482 -228 1
Tailandia 0 0 0 0 4,33 4,89 4,93 -1,90 246 250 1
Turquia 1 0 1 0 68,69 77,72 82,42  -3692  -4596 -50,65 0
Venezuela 0 0 1 0 43,25 48,61 56,31 -24,10  -2946 -37,16 0O

Elaboragdo prépria a partir de dados do International Financial Statistics - FMI

Tabela 54: Dados para a anélise da volatilidade da inflacdo - Metodologia Ball e Sheridan

Modelos a Mpdelos a
. ) partir de 1990
PAIS partir de 1985 e 1995

D1_50D1_100D1_50D1_100 PRE_INF PRE_INF9OPRE_INF95  Dx Dx2 Dx3 IT
Argélia 0 0 0 0 10,20 10,97 11,18 -7,87 -8,65 -8,85 0
Argentina 1 1 0 0 2217,38 2615,94 1,60 -2205,81 -2604,36 9,98 0
Brasil 1 1 0 0 129476 1538,35 96,28 -1291,48 -1535,07 -93,01 1
Bulgéria 1 1 1 1 401,71 401,71 531,71 -398,98 -398,98 -52898 0
Chile 0 0 0 0 7,91 7,16 1,57 -6,82 -6,08 -048 1
China 0 0 0 0 8,74 8,25 7,48 -7,20 -6,71 -594 0
Colombia 0 0 0 0 4,57 4,97 2,79 -2,85 -3,25 -1,07 1
C. do Marfim 0 0 0 0 7,20 8,48 5,75 -5,90 -7,17 -445 0
Croacia 1 1 0 0 4408,16 4408,16 1,13 -4406,95 -4406,95 0,09 0
Rep. Tcheca 0 0 0 0 15,49 17,66 1,24 -12,40  -14,57 1,85 1
Equador 0 0 0 0 17,05 12,34 10,35 16,07 20,79 22,78 0
Egito 0 0 0 0 7,26 6,42 4,90 -3,87 3,04 -1,52 0
Grécia 0 0 0 0 6,04 5,98 2,37 -5,62 -5,55 -1,94 0
Hungria 0 0 0 0 8,46 7,90 7,21 -6,78 -6,22 553 1
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India 0 0 0 0 2,91 3,19 3,33 -1,73 -2,01 2,15 0
Indonésia 0 0 0 0 15,34 18,25 24,53  -10,77  -13,68 -19,96 0
Israel 0 0 0 0 94,64 3,68 1,66  -91,55 -0,59 1,43 1
Jordinia 0 0 0 0 7,26 4,76 2,50 -5,18 -2,67 -041 0
Coréia do Sul 0 0 0 0 2,23 1,98 1,26 -0,61 -0,36 0,36 1
Malésia 0 0 0 0 1,51 0,96 1,04 -0,57 -0,03  -0,10 O
México 0 0 0 0 40,00 10,67 12,21 -39,30 -997 -11,51 1
Marrocos 0 0 0 0 2,72 2,55 2,13 -1,50 -1,33 091 0
Nigéria 0 0 0 0 23,92 25,28 2747  -1698  -1834 -20,53 0
Panama 0 0 0 0 0,62 0,56 0,54 0,52 0,58 0,61 0
Pertd 1 1 0 0 1872,39 1992,53 3,72 -1871,12 -1991,26 244 1
Filipinas 0 0 0 0 6,83 4,41 3,38 -4,79 237 -134 1
Poldnia 1 1 0 0 22784 269,45 6,94 -22456  -266,16  -3,65 1
Russia 1 1 1 0 297,17 297,17 75,73 -289,62 -289,62 -68,18 0
Africa do Sul 0 0 0 0 4,21 3,62 2,21 -1,20 -0,60 0,80 1
Tailandia 0 0 0 0 2,21 2,31 3,06 -0,51 -0,61 -1,36 1
Turquia 1 0 1 0 20,76 16,93 13,92 1,52 5,35 8,36 0
Venezuela 0 0 1 0 26,03 22,98 28,28  -19,27  -16,22  -21,52 0

Elaboragdo prépria a partir de dados do International Financial Statistics - FMI

Tabela 55: Dados para a andlise da média do crescimento do PIB - Metodologia Ball e

Sheridan

PAIS PRE_INF PRE_INF90 PRE_INF95 Dx Dx2 Dx3 IT
Argélia 1,50 1,57 3,46 2,73 2,66 0,77 0
Argentina 2,44 428 2,25 0,27 -1,57 0,46 0
Brasil 2,78 1,89 2,57 -0,30 0,59 -0,09 1
Bulgéria -0,65 -3,03 -1,16 5,33 7,71 5,84 0
Chile 6,39 6,38 5,42 2,15 2,14 -1,19 1
China 9,95 9,99 9,12 -0,40 -0,45 0,42 0
Colombia 3,33 2,82 1,41 0,25 0,76 2,18 1
Costa do Marfim 3,17 2,65 5,31 2,77 2,24 -4,90 0
Crodcia -1,25 2,54 4,24 5,44 6,73 0,04 0
Repiublica Tcheca 0,69 -0,18 3,08 2,47 3,34 0,08 1
Equador 2,31 2,24 0,80 2,40 2,47 3,90 0
Egito 5,10 4,95 5,22 -0,38 0,24 -0,51 0
Grécia 1,86 1,91 2,98 2,41 2,37 1,30 0
Hungria 0,92 0,80 3,67 3,38 3,50 0,63 1
India 5,88 5,66 6,53 0,94 1,17 0,29 0
Indonésia 5,10 4,83 1,68 -0,24 0,03 3,18 0
Israel 5,34 6,51 6,38 -1,93 3,11 2,97 1
Jordania 2,60 431 3,60 3,32 1,60 2,32 0
Coréia do Sul 8,14 7,49 6,94 -3,83 3,18 2,64 1
Malésia 6,39 7,25 5,19 -1,06 -1,92 0,15 0
México 2,75 3,37 3,01 -0,09 0,71 -0,36 1
Marrocos 3,47 2,72 2,20 0,70 1,46 1,98 0
Nigéria 3,79 2,95 2,64 2,21 3,04 3,36 0
Panamd 4,02 5,63 4,46 0,59 -1,02 0,16 0
Pert 2,11 2,99 3,06 3,24 2,35 2,29 1
Filipinas 2,88 2,96 3,75 2,30 2,22 1,43 1
Polonia 2,31 2,03 6,32 1,15 1,44 2,85 1




Russia -1,39 -3,78 -1,06 8,17 10,56 7,85 0
Africa do Sul 1,43 1,39 2,59 2,44 2,47 1,27 1
Tailandia 6,53 5,28 1,54 -1,51 -0,26 3,48 1
Turquia 4,13 3,89 4,02 1,00 1,25 1,11 0
Venezuela 2,14 2,46 0,89 1,91 1,60 3,17 0

Elaboragdo prépria a partir de dados da United Nations Statistics Division

Tabela 56: Dados para a anélise da volatilidade do

Sheridan

PAIS PRE_INF PRE_INF90 PRE_INF95 Dx Dx2 Dx3 IT
Argélia 2,39 2,46 1,49 -0,57 -0,64 0,34 0
Argentina 5,93 5,15 5,14 2,19 2,96 2,98 0
Brasil 3,34 3,20 1,75 -1,68 -1,53 -0,08 1
Bulgdria 6,25 5,48 5,96 -5,20 4,42 4,91 0
Chile 3,42 3,73 4,34 2,10 2,42 -3,03 1
China 3,24 3,24 1,42 2,30 2,29 0,47 0
Colombia 2,57 2,96 3,57 -1,06 -1,45 2,06 1
Costa do Marfim 3,72 3,23 2,04 2,07 -1,59 -0,39 0
Crodcia 8,26 9,92 3,35 1,53 9,20 2,63 0
Republica Tcheca 421 5,24 3,43 -2,00 -3,04 -1,23 1
Equador 4,12 3,21 4,07 2,49 -1,58 2,43 0
Egito 1,28 0,69 0,76 0,19 0,78 0,70 0
Grécia 1,99 1,71 0,70 -1,52 -1,25 0,23 0
Hungria 423 4,99 1,59 3,87 -4,63 -1,23 1
India 2,10 2,16 1,31 0,33 0,27 1,12 0
Indonésia 5,59 6,77 8,80 -4,92 -6,10 -8,13 0
Israel 2,30 1,32 0,71 0,59 1,57 2,18 1
Jordania 5,26 3,97 1,54 3,71 2,42 0,01 0
Coréia do Sul 2,07 1,81 2,26 2,65 2,91 2,46 1
Malésia 5,05 5,28 7,20 2,38 2,61 -4,53 0
México 3,44 3,53 4,65 -1,91 2,01 3,12 1
Marrocos 5,93 6,42 7,62 -3,57 -4,05 -5,25 0
Nigéria 3,82 3,18 1,08 2,07 -1,44 0,67 0
Panamd 4,62 2,67 2,38 -1,68 0,26 0,56 0
Pert 6,39 4,81 3,47 -5,42 -3,83 2,50 1
Filipinas 3,41 2,22 2,15 2,77 -1,57 -1,50 1
Poldnia 5,34 6,67 0,96 3,67 -5,00 0,70 1
Russia 7,06 7,46 4,87 5,31 -5,71 -3,12 0
Africa do Sul 2,03 2,09 1,38 -1,15 -1,22 -0,50 1
Tailandia 5,93 6,55 7,75 -4,37 -4,99 -6,19 1
Turquia 4,72 5,32 5,21 0,95 0,35 0,47 0
Venezuela 5,10 4,83 4,69 4,70 4,97 5,11 0

Elaboragdo prépria a partir de dados da United Nations Statistics Division
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crescimento do PIB - Metodologia Ball e
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Tabela 57: Dados para a andlise da média da inflacdo - Metodologia Ball e Sheridan

modificada

PAIS DI1_50 DI1_100 PRE_INF Dx IT
Argélia 0 0 18,24 -15,91 0
Argentina 0 0 4,51 4,24 0
Brasil 1 1 761,78 -754,01 1
Bulgdria 1 1 223,03 -216,74 0
Chile 0 0 9,14 -6,26 1
China 0 0 9,33 -8,16 0
Colombia 0 0 21,11 -14,37 1
Costa do Marfim 0 0 7,71 -4,73 0
Crodcia 1 1 1381,97  -1379,06 0
Republica Tcheca 0 0 17,47 -13,87 1
Equador 0 0 35,75 -11,99 0
Egito 0 0 8,32 -3,01 0
Grécia 0 0 8,83 -5,55 0
India 0 0 9,25 -5,05 0
Indonésia 0 0 17,11 -8,34 0
Israel 0 0 13,41 -10,06 1
Jordania 0 0 3,31 -0,46 0
Coréia do Sul 0 0 6,15 -2,61 1
Malasia 0 0 3,74 -1,74 0
Marrocos 0 0 3,65 -1,90 0
Nigéria 0 0 37,39 -24,55 0
Panama 0 0 1,12 0,16 0
Pol6nia 0 0 29,99 -25,77 1
Russia 1 1 239,82 -223,94 0
Africa do Sul 0 0 8,23 -3,05 1
Tailandia 0 0 4,68 -2,16 1
Turquia 1 0 81,62 -50,57 0
Venezuela 1 0 51,85 -32,69 0

Elaboragdo prépria a partir de dados do International Financial Statistics - FMI

Tabela 58: Dados para a andlise da volatilidade da inflacdo - Metodologia Ball e Sheridan

modificada

PAIS D150 DI1_100 PRE_INF Dx IT
Argélia 0 0 12,01 -9,72 0
Argentina 0 0 6,32 5,06 0
Brasil 1 1 1134,54 -1131,32 1
Bulgdria 1 1 432,83 -430,14 0
Chile 0 0 3,91 -2,83 1
China 0 0 8,98 -7,44 0
Colombia 0 0 3,80 -2,08 1
Costa do Marfim 0 0 9,04 -1,76 0
Crodcia 1 1 4408,16 -4406,94 0
Repiublica Tcheca 0 0 17,97 -14,62 1
Equador 0 0 12,66 20,15 0
Egito 0 0 4,46 -0,87 0
Grécia 0 0 4,18 -3,74 0




India 0 0 3,06 -1,78 0
Indonésia 0 0 20,47 -15,95 0
Israel 0 0 3,84 -0,47 1
Jordania 0 0 2,06 0,22 0
Coréia do Sul 0 0 2,01 0,00 1
Malasia 0 0 0,96 -0,04 0
Marrocos 0 0 2,09 -0,88 0
Nigéria 0 0 25,81 -18,89 0
Panama 0 0 0,62 0,54 0
Pol6nia 0 0 15,44 -12,12 1
Russia 1 1 297,17 -289,59 0
Africa do Sul 0 0 2,39 0,54 1
Tailandia 0 0 2,63 -1,04 1
Turquia 1 0 17,23 5,01 0
Venezuela 1 0 24,55 -17,91 0

Elaboragdo prépria a partir de dados do International Financial Statistics - FMI
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Tabela 59: Dados para a andlise da média do crescimento do PIB - Metodologia Ball e

Sheridan modificada

PAIS PRE_INF Dx IT
Argélia 2,04 2,19 0
Argentina 3,33 -0,63 0
Brasil 2,92 -0,61 1
Bulgdria -0,78 5,46 0
Chile 5,69 -1,46 1
China 10,39 -0,84 0
Colombia 2,56 1,03 1
Costa do Marfim 4,04 -3,63 0
Croacia 2,72 1,48 0
Repiublica Tcheca -0,09 2,43 1
Equador 1,54 3,17 0
Egito 4,95 -0,23 0
Grécia 2,18 2,09 0
India 6,44 0,39 0
Indonésia 3,31 1,55 0
Israel 6,26 -2,56 1
Jordania 3,92 2,00 0
Coréia do Sul 7,25 -3,00 1
Malasia 6,43 -1,10 0
Marrocos 291 1,27 0
Nigéria 2,22 3,77 0
Panama 4,37 0,24 0
Poldnia 5,26 -1,89 1
Rissia -3,82 10,60 0
Africa do Sul 2,49 1,38 1
Tailandia 3,56 1,46 1
Turquia 3,24 1,89 0
Venezuela 0,34 3,72 0

Elaboragdo prépria a partir de dados da United Nations Statistics Division
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Tabela 60: Dados para a andlise da média do crescimento do PIB - Metodologia Ball e

Sheridan modificada

PAIS PRE_INF Dx IT
Argélia 2,73 -0,91 0
Argentina 4,59 3,53 0
Brasil 2,38 -0,66 1
Bulgdria 5,00 -3,95 0
Chile 3,60 -2,28 1
China 2,47 -1,52 0
Colombia 3,52 -2,01 1
Costa do Marfim 2,83 -1,18 0
Croacia 5,51 -4,78 0
Republica Tcheca 5,66 -3,94 1
Equador 3,63 -2,00 0
Egito 0,80 0,67 0
Grécia 1,80 -1,33 0
India 1,30 1,13 0
Indonésia 7,71 -7,04 0
Israel 1,52 1,81 1
Jordania 1,38 0,17 0
Coréia do Sul 1,82 3,62 1
Malasia 6,26 -3,59 0
Marrocos 7,14 -4,77 0
Nigéria 1,16 0,59 0
Panama 2,09 0,85 0
Polbnia 1,69 -0,12 1
Rissia 6,27 -4,52 0
Africa do Sul 1,28 -0,40 1
Tailandia 7,21 -5,65 1
Turquia 5,92 -0,24 0
Venezuela 4,02 5,79 0

Elaboragdo propria a partir de dados da United Nations Statistics Division



