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RESUMO

Nas ultimas trés décadas, o processo de globalizagao comercial e financeira se intensificou nas
diversas regides do globo. Concomitante a isso houve queda da inflacdo e posterior estabilizacao
econdmica. A mudanga no entendimento do processo inflacionario e a melhoria das politicas
monetdrias executadas tém papel fundamental neste movimento. Entretanto, extenso debate tem
sugerido um maior impacto dos fatores externos sobre a dindmica de curto prazo da inflagdo,
principalmente sobre inclinacdo da curva de Phillips. A tematica ¢ controversa e ainda ndo ha
evidéncias solidas a respeito desta hipotese. Sera feita uma revisao da literatura atual para poder
sistematizar os potenciais efeitos descritos na teoria e na literatura. Também sera apresentado o
desenvolvimento da inflagdo e da globalizacdo comercial e financeira em noves regides
geograficas, e, através de testes de raiz unitaria com quebra estrutural, espera-se identificar a
simultaneidade do desenvolvimento de ambos os processos. Por fim, ¢ elaborado um exercicio
econométrico com o método de dados de painel dinamico Difference-GMM e System-GMM,
adequado para tratar o problema da endogeneidade inerente a relagdo da globalizagdo e da
inflag@o. Conclui-se que inimeros desafios persistem sobre o assunto e que ndo ha evidéncias que
validem tal relagdo apesar de as atencdes sobre o desenvolvimento da globalizagdo j& constarem

no conjunto das atribui¢des dos policymakers.

Palavras-chave: Inflagdo, Globalizagdo, Quebra estrutural, Método de dados de painel dindmico,

Politica Monetaria.



ABSTRACT

During the last three decades, the process of trade and financial globalization has increased
substantially around many regions of the globe. Simultaneously to this, we have witnessed a
soaring inflation and a more stable environment. The change in the understanding of inflation and
a better monetary policies responses has a crucial role in this movement. However, extensive
discussion has suggested a greater impact of external factors on the short-term dynamics of
inflation, especially on the slope of the Phillips curve. The subject is controversial and there is no
solid evidence regarding this hypothesis. It will be made a review of current literature in order to
systematize the potential effects described in theory and through literature. It will also show the
inflation and trade and financial globalization trajectory in nine geographic regions, and by an
unit root tests with structural break, is expected to identify the simultaneous development of both
processes. Finally, we developed an econometric exercise with the Difference-GMM and System-
GMM dynamic panel data method which is appropriate to address the endogeneity problem
inherent in the globalization and inflation nexus. It follows that many challenges remain on the
subject and no evidence is able to validate this relationship yet, despite the globalization

development is already on the focus of the policymakers eyes.

Keywords: Inflation, Globalization, Structural Break, Dynamic panel data method, Monetary

Policy.
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1. INTRODUCAO

1.1 Problematica

Na segunda metade da decada de 80, a retomada do crescimento econdmico mundial e a
intensificacao das transa¢des comerciais coincidiram com uma queda sustentavel da inflagao nos
paises desenvolvidos. Vale lembrar que este periodo também marca a conclusdo do processo de
desinflacdo promovido pelos Estados Unidos a fim de combater a escalada da inflagdao
comandada pelos choques do petréleo na década anterior. Tal acontecimento trouxe consigo uma
mudanga tedrica e pratica na maneira de encarar o processo inflacionario, fortalecendo as bases
de uma politica monetaria mais ativa. Ja na metade da década de 90, esse movimento se extendeu
aos paises em desenvolvimento. Além disso, a inser¢do de um contigente de bilhdes de
trabalhadores e consumidores no mercado global trouxe repercussdes sobre o desenvolvimento
do processo de globalizagdo e crescimento econdomico doméstico das nagdes. Diante deste
contexto € mesmo reconhecendo o papel exercido pela politica monetaria sobre a desinflagdao
assistida ao longo do periodo, diversos autores levantaram a possibilidade de um maior impacto
de fatores externos sobre a inflacdo, que € claramente entendida de carater doméstico. Esta
hipotese repercute diretamente sobre o rol de preocupagdes dos policymakers e muitos deles tém
feito declaragdes neste sentido. Como exemplo, o Ben Bernanke, atual diretor do FED, banco

central americano, comentou que:

“..although globalization has not “led to significant changes in the process that
determines the U.S. inflation rate...effective monetary policy making now requires taking into
account a diverse set of global influences, many of which are not fully understood.” (Bernanke,

2007)

Ja Lucas Papademos, vice-presidente do banco central europeu, admite:



“One conclusion that has some empirical support is that domestic inflation is no longer
determined predominantly by domestic demand and supply constraints, but seems to depend

more on the degree of global economic slack.” (2006, pag. 6)

A questdo € controversa e t€ém-se mantido um longo e ativo debate sobre o assunto visto
que ainda ndo se chegou a evidéncias empiricas contundentes sobre o potencial e o real impacto
da globalizagao sobre a inflagao.

O presente trabalho pretende inicialmente na secdo 2 consolidado um conjunto de
impactos tedricos da globalizagdo comercial e financeira sobre a dindmica da inflagdo no curto
prazo, principalmente baseando-se na curva de Phillips. A trajetoria da inflacdo e da globalizacao
comercial e financeira serd brevemente comentada, subdividindo a exposi¢do em regides
geograficas e periodos ciclicos identificados. Apos, na secdo 3, sera realizado uma revisao da
literatura recente sobre o tema', identificando assim as diversas abordagens utilizadas. Por ultimo
far-se-4 um exercicio econométrico, inspirado em alguns autores revisados, sob um modelo
“aumentado” da curva de Phillips e utilizando métodos estatisticos como o método de painéis

dindmicos.

1.2 Objetivos

O objetivo deste trabalho ¢ ilustrar as possiveis interacdes entre o processo continuo de
globaliza¢do e o comportamento da inflagdo ao longo das ultimas trés décadas (1980-2007), que
justificaria a crescente importancia do entendimento deste fendmeno no rol de preocupagdes
atribuidas aos atuais formuladores da politica monetaria.

Para a melhor compreensdo desta relagdo far-se-a uma descrigdo do andamento do
processo de abertura comercial e financeira e da inflagdo tanto nos paises desenvolvidos como os
em desenvolvimento. Através da revisao tedrica, esperam-se aclarar os hipotéticos efeitos diretos
¢ indiretos desta abertura sobre dindmica da inflacao.

A andlise da literatura empirica norteard o contraste entre as hipoteses vigentes e as
evidéncias praticas do efeito da globalizagdo sobre estabilidade e queda no nivel de pregos. Isso

trara subsidio para a elaboracdo de um teste econométrico baseado em dados de painel dinamico,

! Optou-se pelas referéncias mais comentadas em perspectiva historica comegando pelo trabalho de Romer (1993).
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mais adequado neste caso, pois permite a captacao da alteragdo da relagdo discutida ao longo do

tempo e entre os paises.

1.3 Metodologia

Para verificar se a mudang¢a na dindmica inflaciondria (queda e volatilidade) ¢ também
decorrente da mudanca consistente da dinamica de fatores globais, tais como globalizagdo
comercial e financeira, ¢ nao s6 devido ao aprimoramento das politicas monetarias, serao
utilizados os seguintes passos:

e Breve revisdo teodrica sobre os determinantes da inflagdo e da globalizacdo e
respectiva descri¢do historica da evolugdo, subdividido em grupos geograficos que
guardam certa similaridade de estrutura e desenvolvimento econémico;

e Revisdo tedrica dos canais diretos e indiretos que validariam a mudancga da relagao
em estudo;

e Revisdo de literatura que fornecera subsidios tanto para organizagdo da revisao
tedrica como para o teste econométrico;

e E, por fim, amparado em exemplo da literatura serd realizado um exercicio
econométrico em dados de painel que sustentem alguma conclusao.

A breve descricdo tedrica da inflagdo, serd apresentada uma série de estatisticas
descritivas e univariadas das nove regides geograficas agrupadas propostas: area do Euro, Asia
avancada e Oceania, EUA e Canada, Africa, Asia em desenvolvimento, Centro-leste europeu,
CIS (paises da ex-URSS) e Mongolia, Oriente Médio e América Latina. Este conjunto de grupos
¢ semelhante a classificagdo adotada pelo FMI na apresentacao de suas bases de dados. Pretende-
se analisar a trajetoria do nivel e volatilidade da inflacdo. Utiliza-se o banco de dados
International Financial Statistics (IFS) do FMI para o conjunto de 139 paises no periodo de 1980
a 2007%. Para a descri¢do do fenomeno globalizagdo, em suas dimensdes comercial e financeira,
serd utilizada metodologia semelhante aquela empregada para o caso da inflagdo. E realizam-se
testes de quebra estrutural (Zivot-Andrews e Clemente-Montafiés-Reyes) para as trés medidas

descritas a fim de identificar periodos idénticos de mudanga entre os paises da regido. Os dados

2 O numero de paises extraidos estd conforme a disponibilidade de dados também na base de dados sobre
globalizagdo financeira de LANE e MILESI-FERRETTI (2006).
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da globalizacdo e demais fatores externos foram retirados e calculados através das seguintes
fontes de dados: IFS, do FMI, World Development Indicators (WDI), do Banco Mundial e
proveniente do artigo “The External Wealth of Nations Mark II: Revised and Extended Estimates
of Foreign Assets and Liabilities, 1970-2004”, de LANE e MILESI-FERRETTI (2006).

Posteriormente a revisdo de literatura comporta diferentes conclusdes e abordagens,
entretanto, ¢ comum admitir a fraca sustentacdo tedrica integrada desses fendmenos e utilizar
modelos ad hoc, como o modelo de Barro-Gordon (consisténcia temporal da politica monetaria) e
principalmente um modelo “aumentado” da curva de Phillips (inclusdo de um hiato do produto
global e demais fatores externos). Logo, um dos desafios ¢ expor, na revisdo tedrica, a maneira
como os efeitos indiretos e diretos da globalizagdo interagem com os modelos encontrados na
literatura o que auxiliara a interpretagao dos resultados do exercicio econométrico.

Por ultimo, ¢ elaborado um exercicio econométrico com dados de painel inspirado nos
métodos utilizados por um conjunto de autores.” Serdo estimados dois modelos de curva de
Phillips aumentada com a inclusdo de fatores externos. Esses fatores sdo medidos através de uma
medida de globalizacdo comercial (propor¢do de importagdes sobre o PIB) ou através da
interagdo desta medida e o indice de pregos de produtos importados adicionados de variaveis de
controle tais como dummies e demais fatores externos.

Como se trata de uma estrutura de dados de painel dindmico e em funcdo do carater ciclico
da inflacao e globalizacdo frente ao crescimento do PIB (que implicaria simultaneidade entre as
variaveis explicadas e explicativas) serd utilizado o estimador GMM (Método dos Momentos
Generalizados) sugerido por Arellano e Bond (1991) e aperfeicoado por Blundel e Bond (1998).
Esta metodologia ¢ comumente utilizada na literatura para melhor ajustar estas caracteristicas de
dados de painel. O software estatistico utilizado sera Stata 9.2, e especialmente o pacote de
comandos xtabond2’. Espera-se verificar se a dimensdo externa possui alguma influéncia na
sensibilidade do hiato do produto doméstico sobre a inflagdo no periodo e se ha diferengas entre

as regides consideradas.

3 Alfaro (2005), Sachsida, Carnero e Loureiro (2003), Gruben ¢ McLeod (2004), Bowdler e Mallick (2005) e
Guilloux e Kharroubi (2008).
* Ver detalhes em ROODMAN (2006).
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2. REVISAO TEORICA DA INFLACAO, DA GLOBALIZACAO E
SUAS IMPLICACOES

Esta se¢do inicialmente pretende descrever os aspectos que norteiam a dinamica da
inflagdo. Em segundo lugar, apontam os efeitos tedricos da globalizagdo comercial e financeira
sobre a inflacdo. E por fim, é estabelecida uma série de exercicios estatisticos que permitem
validagao dos efeitos descritos e demonstram a evolugdo dos fendmenos inflagdo e globalizagao

entre as diversas regides do mundo.

2.1 Inflagdo

2.1.1 Teoria

Inspirado em Ashra (2002), podemos classificar duas abordagens que descrevem como se
desenvolve o processo da inflacdo: a Estruturalista e a Monetarista, sendo a segunda a que vigora
atualmente.

A abordagem Estruturalista entende haver elevacdes de precos intrinsecas ao crescimento
acelerado, onde existiria um certo descompasso entre o crescimento da capacidade de produgao
ou de oferta geral e da demanda de determinados bens. A elevagdo de custo de matérias-primas e
equipamentos mais sofisticados sdo fontes de pressdo inflaciondria nos paises em franco
crescimento e com economia pouco aberta, como, por exemplo, Brasil ¢ India. Esta forma de
entendimento do processo era muito comum em paises em vias de desenvolvimento a partir das
décadas de 60 e 70 e refletiram diretamente na aceitagdo de politicas monetarias e fiscais
expansionistas apesar de niveis mais elevados de inflagao.

A abordagem Monetarista, inaugurada por Milton Friedman, argumenta que a inflagdo ¢ um
fendmeno monetédrio e de curto prazo. Entdo, a taxa de crescimento da base monetdria deve
acompanhar o crescimento do produto para que ndo haja pressao sobre o nivel de precos de bens,
servicos e salarios. A auséncia de comprometimento na manuten¢ao desta relacao possibilitaria a
ocorréncia de pressdes inflacionarias e o fendmeno da hiperinflagdo, que traz consigo alguns
maleficios.

Segundo Blanchard (2007), as circunstancias de uma hiperinflagdo comumente sao
desencadeados por choques adversos (guerra, convulsdo social, queda acentuada de exportagdes

de bens importantes na pauta) e causam dificuldades ao financiamento dos governos, restando-
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lhes recorrer a senhoriagem. Esta situagdo compromete o crescimento de longo prazo dos paises,
pois acentua o reajuste de precos e a volatilidade da inflacdo e deteriora o parametro de pregos
relativos ocasionando imprevisibilidade na tomada de decisdo de investimento. A hiperinflagao
estava presente em diversos paises em desenvolvimento até a década de 80, principalmente na
América Latina.

Vale destacar também o impacto dos choques de oferta de determinados bens sobre o nivel
geral de precos. O exemplo comumente citado ¢ o choque de petrdleo na década de 70 que
desencadeou um forte aumento dos custos e, conseqiientemente, da inflacdo. Outros exemplos
identificados sdo o choque tecnologico da robotizacdo e da informatica que permitiram um
aumento da produtividade e as grandes quebras de colheitas agricolas em fun¢do de catéstrofes
climaticas.

Ja a volatilidade da inflagdo ¢ atribuida a uma politica monetaria frouxa adotada em
economias que encontram em dificuldades de financiamento do governo ou também em fungao
de choques nos termos de troca que repercutem no consumo e na produgdo doméstica, segundo
analise de Bowdler e Malik (2005). Também, apontado pelos mesmos autores, os efeitos
repercutem particularmente nas empresas, visto que haveria também uma maior variabilidade das
receitas e perda de previsibilidade do horizonte de médio e longo prazo com conseqiiéncias ao
nivel de investimento. Esse ambiente de alta volatilidade induziria um prémio de risco no
mercado de capitais encarecendo as linhas de crédito externas, normalmente mais baratas que as
domésticas em paises emergentes. Assim, maior abertura comercial e financeira potencializaria
os impactos adversos de uma inflagdo volatil. Tal fato valida as conclusdes alcancadas por
Bowdler e Malik (2005) que evidenciam um efeito negativo da abertura sobre essa volatilidade,
pois estes maiores custos envolvidos levariam a uma mudanca de estratégia de politica monetaria
dos governos.

2.1.2 Evidéncia empirica

E facil ilustrar que a inflagdo tem caido ao longo dessas trés décadas (periodo de 1980 a
2007) ao redor do mundo. Entretanto, diversas regides apresentaram trajetorias distintas de

desinflacdo, influenciado também por situagdes e agdes especificas.

Tabela 1 - Evolucgdo da Inflagdo durante as décadas

14



Mediana do IPC dos paises da regido no periodo

Regido 1980 1990 2000
Zona Euro 5.9 26 24
Asia desenvolvida/Oceania 7.1 32 19
EUA/Canada 4.3 23 26
Africa 11.1 79 59
Asia em desenvolvimento 7.8 77 43
Centro-leste europeu 9.4 - 4.1
CEI (ex-URSS) e Mongolia 9.2
Oriente Médio 44 37 3.0
América Latina 196 125 6.8

Fonte de dados brutos : IFS-FMI.

Influéncias
Pol.Mon.

- ex-Comun.

Div. Ext.

Os paises desenvolvidos consistem nas trés primeiras regides apresentadas na tabela 1

acima: Zona Euro, Asia desenvolvida/Oceania e EUA/Canad4. Estas foram as economias que

mais sofreram impactos do choque do petroleo da década de 70, mas também foram as primeiras

a debelar o surto inflacionario implementando politicas monetarias mais rigidas. Isso comprova a

tese de Friedman de que a inflagdo ¢ meramente um fendmeno monetario no médio ou longo
5 . ) i

prazo’. As taxas de juros de mercado acompanham fortemente o desenvolvimento do nivel de

pregos nas regides desenvolvidas em todo periodo, basta ver o grau de correlagdo encontrado

entre as duas variaveis (tabela 2). Isto sinaliza a forte mudanga nas agdes e na compreensao de

como lidar com a inflagdo por parte dos bancos centrais.

Tabela 2 — Paises desenvolvidos: politica monetaria mais rigida

Grau de correlag@o da inflagao e da taxa de juros
de mercado no periodo 1980-2007

Regido p(CPI,MMR)

Zona Euro 0.844
Asia desenvolvida/Oceania 0.746
EUA/Canada 0.833

Fonte de dados brutos : IFS-FMI.

’ Vale mencionar que a proposta deste trabalho em nenhum momento questiona essas constatagdes. Como sera
mostrada ao longo do desenvolvimento, a globalizagdo tem papel complementar na dindmica da inflagdo e da politica

monetaria.
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Gréfico 1 — Paises desenvolvidos: politica monetaria mais rigida ao nivel da inflagao

Inflagéo e Taxa de Juros - Zona Euro Inflagdo e Taxa de Juros - EUA/Canada
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Fonte de dados brutos : IFS-FMI.

A escalada da inflagdo observada nas regides Centro-leste Europeu e CEI (ex-URSS) e
Mongodlia durante a década de 90 reflete basicamente a primeira metade do periodo (mais
precisamente de 91 a 96) onde os paises viviam uma fase de transi¢cdo do regime comunista para
economias de mercado. Houve um forte reajuste nas tarifas de servigos basicos sob comando
estatal e um rearranjo dos precos relativos de bens e servigos condizentes com as condigdes de
oferta e demanda caracteristico de um regime capitalista. Os graficos abaixo retratam bem essa

situacdo aonde alguns paises chegaram a enfrentar 1.000% de infla¢ao anual.

Gréfico 2 — Paises ex-comunistas: fase de transicdo a economias de mercado, reajustes e mudanca de precos

relativos
Centro-leste europeu CEl (ex-URSS) e Mongdlia
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Fonte de dados brutos : IFS-FMI.
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Outro fato que provocou um processo de hiperinflacdo foi a crise da divida dos paises
latino-americanos. A incapacidade de financiamento da divida por parte dos governos da regido
fez somente escassear ainda mais o acesso a recursos externos. A falta de austeridade fiscal
também contribuiu para aumentar o endividamento e assim o financiamento de gastos se dava
através do aumento da oferta de moeda (M1). Isso desencadeou no fendomeno prescrito na
literatura e ja mencionado acima. Os principais paises que passaram por esta situacao foram
Argentina, Brasil, Nicaragua e Peru, com indices de precos superando 1.000% ao ano no auge do

Pprocesso.

Gréfico 3 — Paises latino-americanos: crise da divida e incapacidade de financiamento externo levaram ao
descontrole da inflagao
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Fonte de dados brutos : IFS-FMI ¢ WDI-Banco Mundial.

Assim como o nivel, a volatilidade da inflagdo tem reduzido em todas as regides com
destaque para presente década e para economias emergentes. Muitos paises em desenvolvimento
estdo colhendo os resultados dos programas de estabilizagdo iniciados na década de 90. Ha
autores que sustentam também que baixos niveis de inflagdo reduzem o impeto de repasse dos

precos aos consumidores, o que explicaria em grande parte a redugdo na volatilidade.
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Tabela 3 — Volatilidade da Inflagdo em queda, principalmente nos anos 2000

Mediana do desvio-padrdo do IPC dos paises da regido

no periodo

Regido 1980 1990 2000
Zona Euro 2.09 1.01 0.74
Asia desenvolvida/Oceania 2.86 1.43 098
EUA/Canada 1.00 0.76 0.66
Africa 450 7.55 2.72
Asia em desenvolvimento 239 2.84 2.72
Centro-leste europeu 1.99 15.57 2.92
CEI (ex-URSS) e Mongolia 473.38 6.59
Oriente Médio 2.78 3.60 1.76
América Latina 838 6.56 222

Fonte de dados brutos : IFS-FMI.

Os fatos descritos acima ajudam a compreender alguns fatores que influenciaram ou
continuam influenciando a dindmica da inflacdo. Como esforgo para identificar mudancas nesse
processo e permitir relaciona-las com mudancas na globalizacdo em curso, realizou-se uma
analise de quebra estrutural nas séries da inflagdo para cada regido. Para isso, foi utilizado o teste
de raiz unitaria de Zivot-Andrews (1992) para hipotese de ocorréncia de uma quebra, e também o
teste de Clemente-Montafiez-Reyes (1998) para dois pontos de quebra estrutural.

O teste de Zivot-Andrews, que estende os testes Dickey-Fuller aumentado (ADF) e de
Perron, realiza testes recursivos sobre a série a fim de encontrar o ponto (nesse caso 0 ano) cujo
valor t semelhante ao ADF seja o maior valor absoluto. Trés modelos podem ser considerados:

Modelo A (intercepto, variacdo na média do processo)

k
Amy=p+a*m  +f*t+0xDU +> d Az +¢

j=t

Modelo B (tendéncia, variacdo na taxa de crescimento do processo)

k
Aﬂ-t :ﬂ+a*7[t_l+ﬂ*t+7/* DTt +Zde7Z't_j +5t

=

Modelo C (ambos, variacdo na média e na taxa de crescimento do processo)

K
Amy=pu+a*m_ +p*t+0*DU, +y=*DT, +ZdJAﬂt—i té

j=1
Onde: 7,, DU,, DT, e &, representam, respectivamente, a série da varidvel em consideragdo (no nosso

caso a inflagdo), dummy de intercepto a partir da ocorréncia da quebra estrutural (TB, de time break em inglés),

dummy de tendéncia e o termo de erro.
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DU, =< |
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0 ,Caso

t>TB
contréario

DT, =

As variaveis dummies sdo determinadas da seguinte forma:

t-TB
0

,Se
,Caso

t>TB

contréario

A hipétese nula nos trés modelos € que =0 o que implica que a variavel em questao possui
raiz unitdria. Ja a hipotese alternativa ¢ que a<0 o que implica que a varidvel ¢ estacionaria com
um ponto de quebra estrutural em TB.

Os resultados empiricos do teste estdao resumidos no quadro abaixo:

Tabela 4 — Teste para quebra estrutural do nivel de inflagéo: teste de Zivot-Andrews

Teste de raiz unitaria de Zivot-Andrews para mediana da inflagdo nas regides. Séries em nivel e em 1*

diferenca nos trés modelos descritos

Regides Zivot Andrews
Interc.(A) Tend.(B) Ambos(C)

Nivel 1* Dif. || Nivel 1* Dif. Nivel 12 Dif.
Zona Euro 1984 1987* 1985 1990 1984 1987*
Asia desenvolvida/Oceania 1991*  1989** || 2001* 1998 1998 1989
EUA/Canada 1991* 1984 [[ 1998** 1984** || 1991**  1984**
Africa 1994**  1996* 1995  2000* [[ 1994**  1996*
Asia em desenvolvimento 1999**  1996* || 1996**  1988* || 1999**  1999*
Centro-leste europeu 1987 1991* 1991  1994%** 1993 1991*
CEI (ex-URSS) e Mongolia 1985* 1986* || 1987*  1988* 1988* 1988*
Oriente Médio 1997 1992* 1984 1984* 1997 1985%*
América Latina 1984 1992* 1986 1995* || 1992**  1992*

* ¢ ** denotam significancia a niveis de 1% e 5%, respectivamente

Fonte de dados brutos : IFS-FMI.

Em alguns casos pode-se identificar a quebra provocada pelos eventos acima mencionados.
Por exemplo, utilizando o modelo de tendéncia (B) ou de ambos (C) em diferenca podemos
suspeitar grandes mudangas na trajetoria da inflacdo quais sejam os motivos (instabilidade
politica e guerras, melhores politicas monetarias, abertura comercial, etc...). O teste, porém,
apresenta a limitacdo de somente identificar um ponto de quebra, embora seja comum a
ocorréncia de fatores que promovam esta alteracdo em mais de um periodo. Por isso iremos
recorrer ao teste de Clemente-Montafiez-Reyes (1998) para quebra estrutural multipla. A idéia
deste teste € captar a presenca de dois eventos num dado periodo, sendo permitido distinguir dois
tipos de eventos chamados: outliers aditivos (modelo AO, do inglés additive outliers) que
captariam mudancas bruscas na série e outliers inovacionais (modelo IO do inglés innovational

outliers) que captariam mudangas graduais na média da série. Esses tipos de quebra seguem
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definicdo encontrada no trabalho de Perron e Vogelsang (1992). Segue abaixo a estrutura do
modelo AO ja que o modelo IO segue estrutura semelhante:

Primeiramente estima-se esta equacao

7, =u+6,*DU, +0,*DU,, + 11 ,

onde as variaveis dummies possuem a mesma caracteristica do modelo de Zivot-Andrews.

O residuo da primeira estimacao 7~Z't sera utilizada para estimar o seguinte modelo:
7~Z't = z:ll @ * DTbl,t—i + Z:(:l @, * Dsz’Fi +o* 7~Z't—i + zik:] n; * A;thi + &,

onde D-l-bm,t_i =1 parat = Tbm +1 e 0, caso contréario. A regressdo ¢ estimada para os pares possiveis de

T,, ¢ T, buscando os valores t minimos que rejeitam a hipotese nula de raiz unitaria.

Tabela 5 — Teste para quebra estrutural do nivel de inflagdo (2): teste de Clemente-Montafiez-Reyes

Regides Clemente-Montaiiez-Reyes
AO 10

Nivel 12 Dif. Nivel 1? Dif.
Zona Euro 1983*  1993* 1984 1998 1982*  1992*
Asia desenvolvida/Oceania 1988* | 1993* 1985 1989| 1989*  1994*| 1985* 1990
EUA/Canada 1984*  1992%| 1985* 1990 1987 1990* 1991
Africa 1984 1992 1992 1995 1985* | 1993*| 1993* | 1997*
Asia em desenvolvimento 1983*  1996* 1984 1997) 1997*  2003* 1987 1998
Centro-leste europeu 1988* |  1994* 1987 1990 1991* 1996*
CEI (ex-URSS) e Mongolia 1992 1995* 1995 1997 1993* 1998
Oriente Médio 1989 1994* 1984 1987 1985/  1995*
América Latina 1984*  1993* 1983 1992 1994*

* denota significancia a nivel de 5%
Fonte de dados brutos : IFS-FMI.

J& os resultados deste teste sdo mais evidentes alguns padrdes de comportamento da
inflagdo ao redor do mundo. Em algumas regides perceberam-se uma quebra em 1983 e 1984. Ja
um segundo momento de quebras conjuntas ¢ encontrado para os anos 1992 e 1993. Nestes anos
podem ter ocorrido simplesmente retomada de crescimento mundial que se refletiu na inflagdao
visto que estes eventos sdo considerados mudancas bruscas (outliers aditivos). Os pontos
encontrados no canto direito da tabela 5 sdo resultados de mudangas graduais na série, o que
poderiam ser enquadrados mudangas na forma de politica monetaria ou mesmo efeitos da

globalizag¢do. Apesar de ndo ser possivel apresentar os motivos, a identificagdo destes pontos de
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quebra estrutural pode levantar algumas suspeitas de possiveis motivos desta quebra que seriam

confirmadas em outras analises.

2.2 Globalizacdo Comercial

2.2.1 Teoria

A Globalizagdo Comercial tem implicagdes no bem-estar das populacdes ao redor do
mundo, principalmente por diversificar qualitativamente o consumo bem como baratear o custo
dos bens e servigos adquiridos. No entanto, ¢ equivocado pensar que necessariamente maior
abertura provocaria uma reducdo da inflagdo. Existem diversos impactos que conjuntamente
implicam em resultados menos 6bvios desta relagdo. Infelizmente, ndo existe na literatura uma
teoria unificada que descreva os efeitos da globalizagdo sobre a inflacdo. No entanto, podemos
destacar algumas hipoteses que buscam sustentar empiricamente essa relacao, tais como:

e A inflagdo torna-se menos sensivel as condigoes de oferta doméstica (hiato do
produto), ou seja, a globalizagdo promove o achatamento da curva de Phillips;

e Complementar a primeira hipdtese, as condi¢des de oferta externa (hiato do produto
externo) t€ém contribuido para determinagdo no processo inflacionario em uma dada
economia;

e A inflagdo ¢ mais sensivel a choques de precos de importados em economias
abertas.

Identificam-se também alguns efeitos indiretos sobre o nivel de pre¢os de uma economia. A
superacdao de barreiras ao comércio internacional possibilita a ampliacdo da competicdo nos
diversos mercados e conseqiientemente impulsionaria a busca por ganhos de produtividade,
facilitada pela revolugdo na comunicacdo e trocas de know-how gerencial e produtivo com
empresas estrangeiras. Maior competi¢do e produtividade permitem a reducdo de precos de
importados e aumento real dos saldrios sem pressdo sobre a inflagdo.

A menor sensibilidade da curva de Phillips® em um ambiente de abertura econdmica deve-

se a uma maior competicdo no mercado de bens, tornando a respectiva curva de demanda mais

6 A curva de Phillips estabelece a relagio de curto prazo da inflacio e a situagio alocativa da oferta que em termos
domésticos pode ser mensurado pelo diferencial do nivel desemprego frente a sua taxa natural ou através do hiato do
produto (produto real menos o produto potencial da economia).
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elastica e no mercado de trabalho com a inser¢ao de um enorme contingente de oferta de mao-de-

obra principalmente de baixa qualificagdo. Assim, tanto os trabalhadores (z) como as empresas

(1) locais véem seu poder de barganha reduzido em um ambiente de maior abertura comercial.
Tomando um modelo do comportamento dos precgos (1) e salarios (2) e da curva de Phillips

(3) podemos exemplificar a situagdo acima.

P=(+u)*W (1) Relagdo de determinagéo de pregos’

Pressupondo-se salarios constantes e concorréncia imperfeita, empresas domésticas ao se
depararem com concorréncia externa dada pela importagdo de bens e servigos substitutos
(perfeitos ou proximos) terdo a margem de precos () reduzida frente aos custos despendidos e
assim os precos deverdo cair. A dimensdo deste impacto leva em consideragdo a
representatividade destes bens e servigos na formulagdo do indice de inflacdo, pois em muitos
casos ha importante fatia de servigos realizados domesticamente. Além disso, a pauta de
importagdes pode ser principalmente composta de produtos sem similar ou substituto nacional o

que limitaria as conseqiiéncias da globalizagdo empreendida.

_ pe D
W =P +F(YGap~,z) (2) Relagao de determinagao do salario®

Agora em funcdo da ampliacdo do mercado de trabalho principalmente nas estruturas
produtivas com baixo teor tecnoldgico, a pressdo por aumentos salariais (determinada pelo poder
de barganha, z) numa situacdo de demanda aquecida (representada pelo aumento do hiato do
produto, YGap) ficard contida em temor a concorréncia externa.

Igualando (1) e (2) derivaremos a relacdo de oferta agregada que estd intimamente

relacionada com a curva de Phillips (3):
P =P *(l+u)*F(YGap®,2) Igualdade entre (1) e (2)
7= ey + QYA X (3) Curva de Phillips’

Entdo como maior abertura comercial implicaria menor poder de barganha na determinagao

de pregos e salarios, a relacdo da condigdo de oferta doméstica representada pelo hiato do produto

7 P= prego; u=margem de precos ou mark-up; W=salarios.

¥ P=preco; P°= preco esperado; F(YGap,z)= fun¢io onde o YGap,hiato do produto doméstico, e o z, barganha dos
trabalhadores, é uma relagdo direta do nivel de pregos e interagem entre si.

? = inflagdo; YGap= hiato do produto doméstico; (= outros fatores dentre os quais os externos.
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e o nivel de pregos ficaria enfraquecida. Dai se desdobra a hipotese de achatamento da curva do
Phillips, ou seja, menor a.

Adicionalmente a essas conclusdes pode-se pensar em uma expansdao das condigdes de
oferta e demanda no mercado de trabalho e de bens e servicos a nivel externo. Logo, a medida
que se minimiza barreiras ao comércio, amplia-se o mercado de atuacdo das exportagdes de
determinado pais acirrando a competi¢do assim como se permite o acesso de produtos importados
ao mercado doméstico. Tal fato sugere a inclusdo de uma varidvel hiato do produto externo
(YGap™"), que consistiria na conjugagio da condigdo de mercado existente (hiato do produto)
em n paises representativos na interagdo comercial de determinado pais (sendo 6 a ponderagdo
pelo percentual na corrente de comércio). Assim, por exemplo, uma economia sob situacdo de
excesso de oferta pode suprir necessidades temporarias de um importante parceiro comercial que
esta passando por um aquecimento da demanda sem provocar pressao sobre a inflagao.

n
YGap™™ =>"6, *YGap]
i=1 Hiato do produto externo

Entdo esta nova varidvel teria uma maior repercussao sobre a inflagdo doméstica e por
conseqiiéncia reduziria a sensibilidade desta aos fatores domésticos (YGap®). A grande
dificuldade desta nova medida ¢ de captar o efeito indireto da modificacdo das condi¢des de
mercado em um terceiro pais. Ou seja, suponha que o Brasil seja grande parceiro da Australia,
mas ndo dos Estados Unidos. Eventual crescimento acelerado acima do potencial da Australia
podera ser sustentado temporariamente por importa¢des tanto do Brasil como dos EUA ou de
ambos o que ndo estara totalmente representado pela medida descrita acima.

Ampliando ainda mais o escopo de influéncias da dindmica da inflacdo no curto prazo

podemos representar uma curva de Phillips com a inclusdo do preco de produtos importados
(@"):
— D M
7= +a¥Gap,, + Ax (4) Curva de Phillips “aumentada”

Decompondo o preco de produtos importados, temos:

Py, —P AP, — AP AP,
7th =A—P:ZJ uAﬂJ)t _,_ZJ B It Kt |, 2k
P‘ P‘ 1 Pt 1

@) () ©)
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O termo (a) denota o impacto do aumento da importacdo proveniente de um pais J em
detrimento de um pais K denominado efeito substituicdo. O aumento da contribui¢do chinesa a
pauta de importagdo argentina no lugar de produtos originarios do Brasil ilustra bem tal efeito. A
componente (b) mede a contribuicdo do diferencial de precos entre os paises J e K e ¢ chamado
efeito da inflagdo relativa. Ja o termo (c) representa a contribuicdo da dindmica de pregos dos
produtos restantes importados do pais K.

Mesmo ja mencionado no primeiro efeito, vale refor¢ar que o efeito substitui¢do também se
da entre um produto importado qualquer que seja a origem e um substituto nacional. No entanto,
deve-se levar em consideragao também o efeito de ameaga de substitui¢cao sobre o prego dos bens
domésticos sem haver substitui¢do de fato. A simples possibilidade de inser¢do no mercado de
maneira competitiva, incluindo os custos de transportes e tarifas alfandegarias, provocara uma
reagdo de baixa dos pregos de produtores locais. Tal fato descortina uma limitagao da medida dos
precos importados para avaliar o impacto sobre a inflagdo doméstica, pois esta somente capta o
efeito dos produtos efetivamente importados.

Outra questdo que devemos tomar nota € que exige um aprofundamento de pesquisa
conforme enfatizado por Ball (2006) é avaliar o tamanho do impacto dos precos relativos (no
caso, os precos de importados) sobre os precos nominais que € caracteristico da inflagdo. Um
aumento do preg¢o de bens importados considerados fundamentais na estrutura produtiva e de
consumo de uma economia podera repercutir rapidamente nos demais produtos e
conseqiientemente no nivel geral de pregos, como foi o caso do choque de petrdleo na década de
70'. Em contrapartida, caso a propagacio fosse moderada ou parcial, a perda de poder de
compra do consumidor poderia levar a uma simples mudanca na alocagdo dos recursos entdao
disponiveis. Haveria uma busca por bens substitutos de menor valor ou ainda uma redugdo do
consumo de bens e servigos menos essenciais. Paises pouco desenvolvidos cujo padrdo de
consumo consiste basicamente em commodities agricolas serdo mais afetados por um choque de
precos desses produtos do que de produtos eletroeletronicos ou petrdleo, por exemplo.

A tabela 6 abaixo evidencia a predominancia do setor de servicos nas economias

desenvolvidas e a rapida convergéncia dos paises do centro-leste europeu e da regido da ex-Unido

' Ha autores que defendem a tese de que o banco central dos Estados Unidos e dos demais paises desenvolvidos
subestimaram o efeito do choque petrdleo e assim aplicaram uma politica monetaria permissiva neste periodo.
Entretanto, este fato ndo invalida a peculiar propagacdo da elevacdo dos custos do petrdleo a inflagdo geral em
economias cuja dindmica girava em torno da industria baseada no petroleo.

24



Soviética a esse padrao de desenvolvimento econdomico. Estes dados permitem uma razoavel
constatacdo de que estas regides tém no setor de servicos importante fatia do consumo. Logo um
choque de precos de alimentos terd um efeito limitado sobre o nivel de bem-estar dos individuos
e poder de compra. J4 as regides em fase de desenvolvimento ainda apresentam crescimento do
parque industrial (maior participacdo do setor industrial) e reducdo da importancia do setor
primario na dindmica de suas economias. Além de demonstrar um padrio de consumo em
transicdo e sujeito a maiores influéncias das variagcdes de pregos de commodities, podemos
destacar o enorme potencial de aumento de produtividade decorrente desta transformacdo. Um
contingente maior de trabalhadores ingressando no setor da industria, mais produtivo, em
detrimento da agricultura, de menor produtividade. Assim espera-se que haja um aumento do
salario real agregado nessas economias sem pressionar a inflagdo e baratear seus produtos mundo

afora.

Tabela 6 — Evolugao da estrutura econémica por regifes (participacéo do setor de servigos, industria e
agricultura sobre o PIB)

Estrutura de paises desenvolvidos ou paises em Estrutura de paises emvias de desenvolvimento

convergéncia

Regido Setor| 1985 1995 2007 Regido Setor| 1985 1995 2007
Serv| 599 66.6 69.6 .. Serv| 443 439 395

Asiaem
Zona Euro Ind | 340 288 274 desenvolvimento Ind | 273 30.1 314
Agr 4.4 3.5 2.2 Agr| 275 268 17.6
« Serv | 61.8 66.8 69.0 Serv | 51.5 484 464
Asia . 1
. .| Ind | 367 304 265 Oriente Médio Ind | 28,6 358 429

desenvolvida/Oceania
Agr 3.2 3.6 2.9 Agr 3.5 5.0 3.0
Serv | 682 71.6 743 Serv | 558 547 589

EUA/Canada Ind | 294 264 257 América Latina Ind | 245 279 299

Agr 2.4 2.0 1.7 Agr| 10.6 125 8.6
Serv| 224 56.6 61.6 Serv | 447 453 445

Centro-leste europeu | Ind | 48.0 33.1 31.5 Africa Ind | 228 272 257
Agr| 16.1 9.9 6.3 Agr| 335 261 220
Serv [ 250 37.8 499

El (ex-
CEL(exURSSye 1 4| 423 321 343
Mongolia

Agr| 327 298 123

Fonte de dados brutos: WDI - Banco Mundial.

3.1.2 Evidéncia empirica

O comércio internacional de mercadorias nos remonta a periodo muito distante da historia,
impulsionado pela troca de bens incapazes de serem produzidos internamente até entdo. No
século XIX, a industrializagdo nos paises centrais ¢ a necessidade da busca de novos mercados

resultaram na franca expansdo da globalizacdo comercial. Esta crescente trajetéria s6 fora
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interrompida nas grandes crises financeiras e durante as duas guerras mundiais. O periodo
seguinte a II Guerra Mundial ocorreu a retomada do processo. A partir da década de 80, os
avangos tecnologicos na area dos transportes (contéineres, avides € navios cargueiros maiores,
etc...) e na area de comunicagdo (satélites, cabos de fibra 6tima, etc...), reduzindo os custos das
transagoes, e a reducdo nas barreiras tarifarias e nao-tarifarias no contexto da rodada Uruguai do
GATT contribuiram marcadamente para o carater entdo irreversivel deste fenomeno. Baier e
Bergstrand (2001), no contexto dos paises da OCDE, identificaram que aumento da renda explica
cerca de 2/3 do crescimento da globalizagdo, enquanto 25% deve-se a reducdo de tarifas e 10%
em fungdo da queda nos custos de transportes. Em termos mundiais, o percentual da corrente de
comércio (exportagcdes mais importagdes) sobre o PIB, uma medida usual da globalizagdo
comercial, saiu de 30% no comego de 1980 atingindo ao redor de 60% em 2007. Também no
grafico 4 abaixo percebe-se o carater ciclico do processo pela alta correlagdo existente entre a
variacdo da medida em pontos percentuais € o crescimento do PIB (p= 0,65). Este fato terad
implicacdes sobre os modelos de curva de Phillips utilizados para os exercicios de estimagao,

pois requerera novos métodos para tratar do problema da endogeneidade.

Gréfico 4 — Evolucao Globalizagcdo Comercial
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Fonte de dados brutos : IFS-FMI ¢ WDI-Banco Mundial.

No periodo estudado (1980-2007), podemos distinguir trés ciclos de crescimento mundial
e, por conseqiiéncia, da globalizagdo comercial:
o 1984-1990: periodo pos-desinflagdo e recuperacao, liderada pelos Estados Unidos, Zona

do Euro e Asia desenvolvida e Oceania;
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e 1994-2000: periodo iniciou com a formacao de blocos comerciais e reduc¢ao de tarifas
aduaneiras;

e 2003-2007: periodo impulsionado pelos paises asiaticos desenvolvidos e em
desenvolvimento, principalmente pela China;
Semelhante ao realizado em relacdo a inflacdo executou-se os mesmos testes de quebra

estrutural o que permitiu identificar de forma aproximada o 2° e 3° ciclos acima mencionados:

Tabela 7 — Testes para quebra estrutural do nivel de globalizagdo comercial

Regides Clemente-Montafez-Reyes
AO 10

Nivel 1* Dif. Nivel 1% Dif.
Zona Euro 1994* 2001*| 1992*  2001ff 1992*  2003*| 1992 2002
Asia desenvolvida/Oceania [|1993% 2001*[ 1985% 2002+ 1993 2001*| 1985*  2003*
EUA/Canada 1989% 1996*( 1991 1998*[ 1982* | 1991*| 1999*  2003*
Africa 1983* 1999*( 1983 1992*[ 1985 2001*| 1984 1991*
Asia em desenvolvimento 1993*  1999%| 1990*  2002ff 1992*  1998*| 1990*  2003*
Centro-leste europeu 1994* 2000*| 1991* 1996
CEI (ex-URSS) e Mongolia [[1993* 2002 1994 2000 2003| 1995%* 2004 1° ciclo
Oriente Médio 1988* 2003*| 1990*  1995[ 1989  2000* 1994* 2° ciclo
América Latina 1990* 1996*| 2000 2003 1992*] 1999*  2004* 3° ciclo

* denota significancia a nivel de 5%

Fonte de dados brutos : IFS-FMI ¢ WDI-Banco Mundial.

No 1° ciclo vale destacar o inicio das negociagdes da rodada Uruguai do GATT em 1986,
o significou uma incipiente redu¢do das tarifas alfandegarias mundiais de 26,3% para 23,9% em
1990'". Também merece mencéo a forte recuperacao e intensificacdo das transagdes comerciais
nos paises desenvolvidos e a maior inser¢io da Asia em desenvolvimento no comércio
internacional. Esse fato deve-se, além do crescimento natural da regido, ao deslocamento
produtivo provocado pela valorizagdo da moeda das nagdes exportadoras asidticas entdo
(principal exemplo o iene japonés) negociadas pelo acordo de Plaza. Este acordo permitiu maior
competitividade dos produtos americanos no mercado global destravando suas exportacdes, no
entanto, ndo impediu o crescimento da integracao européia que também teve que valorizar suas
moedas locais (ver grafico 5). A recessdo americana de 1990, resultado da turbuléncia financeira

dos trés anos anteriores (Savings and loans), guerra do golfo e conseqiiente escalada do prego do

"' Média ndo ponderada conforme dados do Banco Mundial.
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petrdleo (alta de 56% de 88 a 90) interrompeu temporariamente o processo de integragao inter-

regional, com exce¢do da Asia em desenvolvimento.

Gréfico 5 — Efeito das cotagdes sobre as transagdes comerciais inter-regides
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Fonte de dados brutos : IFS-FMI e WDI-Banco Mundial.

O 2° ciclo ¢ marcado pela criagdo dos blocos econdmicos em 1994 ao redor do mundo,
destacando-se a Unido Européia, NAFTA e Mercosul, apos terem enfrentado o periodo de
transi¢do pos-ratificagdo dos tratados. Além disso, ocorrem neste periodo uma rapida abertura
dos paises do Centro-Leste europeu, um processo de desconstrucdo da estrutura comunista e
transi¢do a economias de mercado. Este ciclo se encerra devido ao estouro da bolha das empresas
de Internet nos Estados Unidos, passando por uma crise financeira na regiao asiatica (1997) que

se propagou para Russia (1998) e Brasil (1999).

Tabela 8 — Unido Européia e Centro-leste europeu: destaques na globalizagdo do 2° ciclo

Regides 1994 2000|/A94/00
Zona Euro 49.3 65.9 16.6
Asia desenvolvida/Oceania || 32.2 43.3 11.1
EUA/Canada 21.9 29.6 7.7
Africa 59.9 67.0 7.1
Asia emdesenvolvimento | 48.4 60.3  11.9
Centro-leste europeu 36.7 63.9 27.2
CEI (exURSS) e Mongolia || 48.0 54.5 6.6
Oriente Médio 36.6 59.9 23.4
América Latina 31.8 44.3 12.5

Fonte de dados brutos : IFS-FMI e WDI-Banco Mundial.
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O 3° ciclo identificado iniciou em 2003 e ¢ o de maior impacto, sendo por isso, melhor
reconhecido pelos testes de quebra estrutural. Como simbolo deste ciclo destaca-se a entrada da
China na OMC, o que veio repercutir no papel desempenhado pela Asia em desenvolvimento
neste periodo em conjunto com os asiaticos desenvolvidos. A regido asiatica foi responsavel por
mais de 40% do forte crescimento apresentado neste ciclo, que representa um claro ponto de
inflexdo no processo de globalizagdo no periodo estudado'®.

A caracterizacdo destes periodos ajudara a contextualizar o processo de globalizacdo ao
longo do periodo analisado e o potencial impacto sobre a inflagdo, e assim sera possivel dividir os

periodos de analise da curva de Phillips, que ¢ um dos objetivos deste estudo.

Gréfico 6 — Globalizagdo Comercial contextualizada nos ciclos identificados
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2 A quebra estrutural sob o modelo Innovative Outlier reafirma esta idéia, pois a metodologia objetiva identificar
mudangas graduais de um série.
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2.3 Globalizagdo Financeira
2.3.1 Teoria

Os beneficios da Globalizacdo Financeira tém sido alvo de intenso questionamento em
funcao de uma série de crises enfrentadas na década de 90 nos diversas regides do globo e a mais
recente crise americana que tomou propor¢des globais. Este topico tratara de descrever os
principais impactos desse processo na estabilidade e no crescimento, com implicagdes na
dindmica da inflagdo. Ap6s havera uma breve descri¢ao da evolugdo do fendomeno no periodo.

As transacdes financeiras levam muito em conta as expectativas de retorno e de capacidade
de pagamentos dos devedores. Eventual avaliacdo consistente de falta de confianca nessas
expectativas ¢ um dos fatores desencadeadores de crises. Essas preocupacdes valem tanto para
transagdes locais como internacionais, mas ¢ no ambito internacional, onde se tém diferentes
moedas e regulamentagdes, que os custos e riscos (devido a informagdes assimétricas) sao
potencializados. Apesar dessas situagdes de forte instabilidade, tomando por base a teoria
econdmica, podemos apontar os beneficios da globalizagdo financeira como potenciais
estabilizadores sobre os ciclos econdomicos e conseqiientemente sobre a inflagdo. Destacam-se,
em linhas gerais, o efeito do compartilhamento de riscos, trocas intertemporais ¢ imposi¢ao de
disciplina aos policymakers.

O mercado financeiro mundial permite o acesso e o compartilhamento de riscos de renda,
ou seja, agentes ou paises protegem-se contra potenciais quedas nas receitas poupando um
montante que beneficiard aqueles que estdo passando por esta situacdo no presente periodo.
Ambos se beneficiardo desta transagdo, pois permitira uma reducdo conjunta da volatilidade nos
niveis de consumo. Os instrumentos financeiros através das quais ¢ permitido aos individuos (ou
paises) realizarem tais trocas sdo diversos e com distintas caracteristicas (quanto ao custo,
maturidade, nivel de risco, etc...): a¢des, titulos de divida, contrato de seguros e derivativos.

Um exemplo simples citado em Obstfeld e Taylor (2004), permite elucidar melhor o efeito
do compartilhamento de risco. Dado um conjunto de N paises, cada qual constituido como um
individuo representativo. Num ambiente sem trocas intertemporais internacionais de ativos
financeiros, o produto de um pais (tomado como aleatorio) ¢ totalmente consumido internamente,

ou seja:
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Assume-se também que:
E(Y,)=u e Var(Y,)=Var(C,)=c"
Ja numa situacdo de abertura financeira, o residente do pais i vende uma fragdo de

(N-1)
N

o . . . 1
de seus direitos sobre o produto interno aos demais e compra uma fracao de Wdos
. : : 1 .
direitos do produto de cada um dos residentes estrangeiros. (W de Y;,Vi#])

N
Esse procedimento levara a um fundo mutuo global com ganho individual de ZYA .
i=1

Os individuos continuardo a ter a mesma média de consumo, mas havera uma

significativa redu¢do da variabilidade como se demonstra abaixo:

Z (Y1)
N*
Z/ = == =u
ZVaro() a2 2
Var Y/ = :>NN20 =;—

Agregando dinamicidade as consideragdes acima, podemos identificar outro beneficio
tedrico da abertura financeira: as trocas intertemporais de consumo. Os mecanismos de mercado
permitem a realocagdo dos recursos entre os individuos e ao longo do tempo o que pode aumentar
a eficiéncia ao equacionar um balanco de riscos e rentabilidade 6timos. A possibilidade de
emprestar e pegar emprestado suavizaria o efeito de choques na renda sobre o nivel de consumo.
Paises em franco crescimento ¢ com inumeras oportunidades de investimentos rentaveis, no
entanto com taxas de poupanca insuficiente para manter essa expansdo, podem recorrer ao
mercado financeiro internacional sem sacrificios ao nivel de consumo. Por outro lado, paises
desenvolvidos com menores oportunidades de investimento poderdo obter maiores ganhos ao
emprestar seus excessos de poupanca. O fluxo de capital dos paises ricos aos paises pobres

permite diversificar a base produtiva destes ultimos (normalmente baseada na agricultura e
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recursos naturais) aumentando o nivel de salarios e do consumo e reduzindo a volatilidade do
produto."?

No que diz respeito a disciplina, politicas monetaria e fiscal super expansivas ou politicas
antimercado provocam rea¢des como a fuga de capitais, aumento da taxa de juros e spreads e
forte oscilacdo nas taxas de cambio, alterando a expectativa dos investidores. Por exemplo,
politicas monetarias de surpresa inflacionaria, além de serem medidas de curto alcance, inibem o
acesso aos mercados, promovendo desvalorizacdes e aumento do custo de capital revertendo
eventuais resultados sobre a economia real. Infelizmente, o mercado pode vir a tolerar algumas
politicas inconsistentes e apds reagir abruptamente, ocasionando puni¢des mais duras que as que
de fato mereceriam tais inconsisténcias.

A abertura financeira e a imposi¢ao de boas praticas ao governo transmitem a idé€ia inicial
de perda da autonomia politica. No entanto, o que se pode afirmar de fato ¢ a imposi¢do de
politicas consistentes. A questdo da inconsisténcia da politica macroecondmica nos remete ao
famoso trilema proposto por Obstfeld e Taylor: mobilidade de capital, taxa de cadmbio e politica
monetaria. Como exemplo, a escolha do regime de cambio (controlado ou flexivel) ira determinar
o poder da politica monetaria num ambiente de livre fluxo de capitais. Sinteticamente os
policymakers devem escolher no maximo dois destes trés objetivos de politica:

1. Completa mobilidade de capitais;
2. Taxa de cambio fixo;

3. Politica monetaria independente direcionada a objetivos domésticos.

Um caso dessa limitagdo ¢ a situagdo da Dinamarca que fixa sua moeda, a coroa
dinamarquesa, em relagdo ao euro. Neste caso, com livre mobilidade de capitais, o banco central
deve manter a correspondéncia de sua taxa nominal de juros frente a aplicada a zona do Euro para
evitar possiveis arbitragens (transagdes entre ativos internacionais com garantia de retorno) e
pressao sobre a moeda doméstica. Isso também representa a auséncia de autonomia na condugao

de sua politica monetaria, limitando o banco central somente a operagdes de compra e venda de

3 A limitada diversificagio das exportagdes e importagdes de um pais pode deixa-lo suscetivel a choques nos termos
de troca e na demanda externa. APUD Kose (2002) Também o tamanho do pais é um importante fator no efeito dos
choques sobre a volatilidade macroeconomica.
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reservas cambiais de euro para corrigir eventual descasamento das paridades. Caso houvesse
proibicao de transagdes internacionais de capitais, abriria espago para a condugao de uma politica
monetaria independente sem efeitos sobre a paridade de cambio fixada (ndo ocorrerd pressao
sobre a moeda).

Ja o caso da China exemplifica uma situacao de restricdes de mobilidade de capitais com o
compromisso de uma taxa de cambio fixo e com uma relevante capacidade de conducdo de
politica monetaria. Esta capacidade ¢é potencializada pelo enorme montante de reservas
internacionais mantido pelo banco central chinés que permite neutralizar qualquer pressao sobre a
cotacdo da moeda. Estas reservas sdo provenientes de intensos e continuos superavits comerciais,
o que sinaliza que este regime escolhido em nada compromete a abertura comercial.

Todavia o regime preponderante hoje, o de cambio flexivel, € o que tem possibilitado o
desenvolvimento do mercado de capitais internacional, conciliando-o com a autonomia na
conducdo de politica monetaria, de suma importancia para o objetivo de crescimento econdmico
com estabilidade.

A descontragdo do sistema de Bretton Woods em 1973 marcou o inicio da explosdo no
mercado internacional de capitais experimentado no periodo seguinte.

A década de 70 ficou marcada pela instabilidade. A globalizagdo financeira em curso, o
intenso crescimento econdmico, a instituicdo da moeda fiduciaria e a condugdo monetaria
equivocada deflagraram o fenomeno da estagflagdo. A experiéncia acumulada, mudanga de
arcabouco teorico de entendimento e combate a inflagdo (aprimoramento da politica monetaria)
levaram a estabilidade e a retomada da globalizacao financeira.

Cohe (1996) assinala quatro potenciais fatores que permitiram essa evolugdo até os dias
atuais:

1. Impactos da inovagdo tecnologica, incluindo avangos na engenharia financeira;

2. Resultado de competig@o politica entre governos que buscam o avango do “interesse
de estado”, incluindo a propagacao de institui¢cdes pro-investidor;

3. As forgas de instituigdes domésticas e politicas, incluindo rivalidades politicas e
lobby de grupos de interesse;

4. As influéncias da ideologia e avango no conhecimento econdmico.
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2.3.2 Evidéncia empirica

A globalizagdo financeira guarda grandes similaridades com o desenvolvimento da vertente
comercial do processo de abertura. Assim como esta ultima, a expansdo da transacdo de ativos
(acdes, dividas e derivativos) acompanha o ciclo de crescimento econdmico, o que validaria a
mesma cronologia de ciclos abordada na se¢do anterior. Também se percebe uma maior
correlagdo entre ambas no periodo analisado como mostra a tabela abaixo. A Europa, por
exemplo, apresentava um coeficiente de 0,35 na década de 80 chegando a 0,72 na década recente.

Tabela 9 — Maior convergéncia no crescimento da globalizacdo comercial e financeira ao longo do tempo

Coeficiente de correlagdo da globalizagdo comercial (Exportagdes
mais Importagdes sobre o PIB) e da financeira (ativos e passivos
externos de agdes,dividas e derivativos)

Regides 1980-1990 1991-2000 2001-2007

Zona Euro 0.35 0.63 0.72
Asia desenvolvida/Oceania 0.78 0.78 0.83
EUA/Canada 0.93 0.81 0.86
Africa 0.55 0.66 0.46
Asia em desenvolvimento 0.84 0.79 0.73
Centro-leste europeu -0.50 0.59 0.71
CEI (ex-URSS) e Mongolia -0.08 -0.21
Oriente Médio 0.32 0.53 0.75
América Latina 0.66 0.38 0.31

Fonte de dados brutos : IFS-FMI e WDI-Banco Mundial.

No entanto, a grande diferenga entre ambas ¢ a inser¢do dos paises em desenvolvimento.
Em 2007, cerca de 92% de todo volume de ativos transacionados internacionalmente resumia-se
aos paises desenvolvidos, representando o ainda limitado alcance da globalizacdo financeira. Em
contrapartida, as transagdes comerciais tém avangado, principalmente no presente periodo, além

dos paises de alta renda com destaque para os emergentes da regido asiatica e do leste europeu.

Tabela 10 — Concentracdo no mercado financeiro global e no comércio: maior participacéo dos emergentes no
comércio global

Participacdo no estoque de produtos financeiros Participagdo na Corrente de
externos (Ativos e Passivos Externos,excluindo Comércio (Exportacoes e
reservas internacionais) Importacdes)

Regides 1980 1990 2007 1980 1990 2007
Zona Euro 519 509 60.8 51.5 48.0 38.5
Asia desenvolvida/Oceania || 8.6 207 9.0 920 12.7 13.6 142 683
EUA/Canada 187 174 222 18.4 17.2 15.6
Africa 26 13 04 4.5 2.7 23
Asia em desenvolvimento 24 23 2.5 3.3 6.5 14.4
Centro-leste europeu 1.0 07| 09 0.6 1.8 4.4
CEI (ex-URSS) e Mongolia - - 0.9 - 3.6 2.8
Oriente Médio 7.0 3.1 1.6 3.1 1.8 2.7
América Latina 7.8 3.7 1.7 5.9 4.8 5.1
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Fonte de dados brutos : IFS-FMI , WDI-Banco Mundial, Lane e Milesi-Firretti (2006).

A década de 80 representou pouco na abertura financeira global. Basta rever alguns
acontecimentos deste periodo que inibiram qualquer possibilidade de desenvolvimento além do
circuito dos paises desenvolvidos. A instabilidade econdmica era o retrato a América Latina, por
exemplo, o leste europeu ainda vivia sob fechado regime comunista e o mercado financeiro
doméstico era pouco desenvolvido em muitos paises.

A década de 90 ficou marcada por dois movimentos concorrentes. Em 1995 identifica-se
um ponto de inflexdo resultado do forte crescimento mundial e da globalizagdo comercial no
contexto da criacdo dos blocos econdomicos. Valem ressaltar também o processo de estabilizagdo
e redugdo da inflagdo vivenciada pelas economias emergentes nesta mesma época, além da
redugdo da taxa juros nas economias desenvolvidas. Tal fato levanta a questao de qual o papel
desempenhado pela reabertura do mercado financeiro global no processo de desinflagdo

comentado, porém foge do escopo do trabalho procurar respondé-lo.

Tabela 11 — Quebras estruturais Globalizagdo Financeira

Regides Clemente-Montafiez-Reyes
AO 10

Nivel 1? Dif. Nivel 1? Dif.
Zona Euro 1990*% 2001*| 1995* 2004*[| 1996* 2003| 1995*  2004*
Asia desenvolvida/Oceania || 1990* 1999*| 1986  1989] 1987* 1996| 1987* 1991
EUA/Canada 1994*  2000*| 1992*  2000f 1994 2002*| 1991* 1998
Africa 1995*  2000*| 1995 2003 1992*  1996*| 1996* 2004
Asia emdesenvolvimento 1991%  1995*[ 1991  1996f 1991*  1996* | 1990* 1997 1° Ponto de Inflexdo
Centro-leste europeu 1997* 2003*| 1988 1996*[ 1996* | 2005*| 1989  1996* Impacto crise asiatica
CEI (ex-URSS) e Mongolia [[ 1996* 1999*| 1997 2001* 1997*| 1996  2001* 2° Ponto de Inflexdo
Oriente Médio 1987*  1999*| 1989 1996*[ 1995*  2004*| 1990 1996*
América Latina 1993*  2000*| 1995* 2001*[ 1985*  1995*| 1994* = 2002*

* denota significancia a nivel de 5%

Fonte de dados brutos : Lane e Milesi-Firretti (2006).

O teste de quebra estrutural identifica perfeitamente o impacto mundial da turbuléncia
enfrentada inicialmente pelos paises asiaticos € que contagiou inumeras economias emergentes.
Isto representou um retrocesso no processo de abertura financeira e deixou ligdes que
promoveram a mudanca de estratégia dos emergentes ao atuar neste ambiente volatil. O inicio do
2° ponto de inflexdao, melhor representado pelo ano de 2004 segue em linha com avango nas

transagdes comerciais € sem repercussoes claras sobre a dinamica do processo inflaciondrio.
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Constata-se por fim, que o carater ainda incipiente do desenvolvimento financeiro a nivel

global revela uma posi¢do passiva deste canal, limitando-se a movimentos pro-ciclicos. Assim

torna-se dificil inferir estatisticamente os potenciais impactos sobre a inflagdo sugeridos pela

literatura.

Gréfico 7 — Globalizag&o Financeira na Asia
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Gréfico 8 -Globalizagéo Financeira nas demais regides desenvolvidas
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Fonte de dados brutos : Lane e Milesi-Firretti (2006).
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3. LITERATURA EMPIRICA SOBRE A RELACAO GLOBALIZACAO
E INFLACAO

Conforme houve a intensificagdo da globalizagdo, intensificou-se também o debate sobre
influéncia desta na dindmica da inflacdo. Diversas abordagens tém sido desenvolvidas para tentar
encontrar possiveis evidéncias de efeitos diretos (queda dos niveis de inflacdo, da volatilidade e
perda do carater estritamente doméstico do fendmeno) e indiretos (redu¢do do markup, pressdo
sobre salarios, desestimulo a politicas expansionistas de curto prazo, maior disciplina fiscal, entre
outros). Pretende-se descrever a abordagem inaugurada por Romer (1993) baseada no efeito
sobre o modelo Barro-Gordon de consisténcia temporal, estratégia de inclusdo de um hiato de
produto externo e impacto sobre a curva de Phillips consagrada em Borio e Filardo (2007) e a
abordagem do canal da eficiéncia e da taxa de sacrificio baseada em um modelo macroecondmico
novo keynesiano desenvolvida por Razin e Loungani (2005), assim como demais variantes
destes. Espera-se com esta revisdo contextualizar os resultados e os questionamentos deixados em
aberto na discussao deste controverso tema.

Inicialmente, vale mencionar o trabalho de Romer (1993), que através da relacao abertura
comercial (importagdo sobre o PIB) e inflacdo (deflator do PIB), objetivou atestar o modelo
Barro-Gordon de consisténcia temporal da politica monetaria.'* Utilizando dados de um conjunto
de 114 paises com valores médios no periodo de 1973 a 1990, efetuou uma regressao Cross-
section acompanhada de variaveis de controle (renda per capita, dummy geografica para paises da
OCDE e demais regides, proxies de estabilidade politica' e de credibilidade de bancos centrais'®)
e chegou a uma significativa relacdo negativa entre globalizacdo e inflacdo e que esta representa
10% da variagao da primeira. Romer concluiu que paises mais fechados possuem um menor custo

para empreender surpresa inflaciondria (taxa de sacrificio) para expansdo do produto e

'*' O modelo analisa que a surpresa inflacionaria pode proporcionar algum ganho no curto prazo pelo fato de nio
permitir mudanga das expectativas dos agentes, mas afeta a credibilidade e ganhos no longo prazo. A funcdo

objetivo do governo ¢ U? = (Y, —YIP )> —k# 7z} que deve ser maximizada sujeito a seguinte restrigdo:
P e

Y =Y, +:B*(7Z't - )

'> Proxy encontrada em em Barro R. (1991),”Economic Growth in cross-section of Countries” Quarterly Journal of

Economics, Maio, p 407- 43.

' Proxy encontrada em Cukierman, et al. (1992),” Measuring the Independence of Central Banks and its Effects on
Policy Outcomes’ World Bank Economic Review, Setembro, p 353 — 98.
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argumenta: “essa falta de comprometimento na politica monetaria leva a niveis de inflagdo

ineficientemente altas” (ROMER, 1993).

Ja Terra (1998), em resposta as conclusdes de Romer e usando a mesma base de dados,
sugere que a relacdo negativa encontrada ¢ fortemente influenciada pelos paises altamente
endividados dos anos 80 e, por isso, subdivide o periodo em duas situacdes: pré-crise da divida
(1973-1981) e periodo da crise da divida (1982-1990). O racional advindo de suas conclusdes ¢
que paises muito endividados que sofreram crise de divida tiveram que conduzir desvalorizagdes
cambiais tanto maiores quanto mais fechada fosse a economia. Essas desvalorizagdes
provocavam um aumento no custo da divida externa em moeda doméstica. Como a maior parte
da divida neste periodo pertencia ao governo, o financiamento de tal carga se dava através de

senhoriagem, alimentando a inflagao.

Ashra (2002) enfoca o estudo na analise de dados de painel para um conjunto de 15 paises
em desenvolvimento da América Latina e sul e leste da Asia entre 1980 e 1997. No modelo
proposto, o autor acrescenta o crescimento do PIB da agricultura e do estoque de moeda e quase-
moeda (M2) como variaveis explicativas do nivel de inflacdo a fim de identificar o alegado
componente monetario e estrutural da inflacdo de paises em vias de desenvolvimento. O grau de
abertura ¢ testado de duas formas: exportagcdes e importagdes de bens e servicos em relagcdo ao
PIB de forma conjunta (somatodrio) e separada (duas variaveis explicativas). Ashra ndo encontrou
relacdo significativa para a medida de abertura de forma conjunta. A razdo importagdo sobre PIB
esteve conforme encontrado no restante da literatura (relacdo negativa) e o efeito liquido da
abertura ocasionaria uma reduzida pressdo sobre a inflagdo. Ao contrario da abordagem
puramente monetarista do fendmeno, o estudo encontra também um cardter estruturalista na
dindmica da inflagdo nestes paises. Por fim, sugere que a relacdo em questdo ndo ¢
necessariamente linear, ao adicionar variaveis quadraticas ao modelo de regressdo, mas isso

exigiria uma pesquisa posterior mais profunda.

Rogoff (2003), um expoente defensor da influéncia da globalizacdo, faz uma breve revisao
histdrica sobre a atual queda da inflagdo nas diversas regides do globo atribuindo grande parte da

explicacdao as melhorias institucionais, principalmente nos bancos centrais. Ressalta a mudanca
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do pensamento teérico de enfrentamento da inflagdo decorrente das experiéncias malsucedidas
nas décadas de 70 e 80 e a conseqiiente sofisticacdo das politicas monetarias. Através de um teste
Dickey-Fuller aumentado de raiz unitaria (ADF), o estudo demonstra uma maior ancoragem da
inflacdo nos ultimos anos e especialmente nos paises desenvolvidos, corroborando o argumento
anteriormente comentado. Entretanto, Rogoff também aponta que mesmo paises com fracas
instituigdes tiveram queda na inflacdo, o que levanta a suspeita de que outros fatores agem ao
encontro dessa trajetoria. Assim, o autor demonstra através de uma variagdo do modelo de Barro-
Gordon'” o impacto da globalizagdo sobre o poder de monopélio das firmas trazendo um efeito
permanente sobre a inflagdo (precos mais flexiveis). J4 os choques de produtividade trariam

somente um efeito temporario.

Ball (2006) refuta as proposi¢des de Rogoff (2003) e pdoe em duvida a idéia de que a
globalizagdo exerce algum efeito sobre a inflacdo no longo prazo. Tomando como exemplo a
realidade americana, o autor denota a timida abertura comercial nos altimos anos, mas, em
contrapartida, a rapida integracdo financeira. Este aspecto da globalizagdo seria relevante aos
formuladores da politica monetaria porque afetaria a taxa de juros e o preco dos ativos, mas nao
diretamente a taxa de inflagdo. Ball também discorda da conclusdo de Rogoff de que a
globaliza¢do deixaria a curva de Phillips (pardmetro chave para a constru¢do do modelo de
Barro-Gordon) mais inclinada, ou seja, uma maior inflagdo levaria a uma menor resposta sobre o
aumento do produto. Assim, afirma que haveria uma vasta literatura que evidenciaria o contrario.
Como explicagdo para uma curva de Phillips mais plana, ao invés de mais inclinada, apontaria o
aumento da credibilidade dos bancos centrais no gerenciamento das expectativas inflacionarias e
a redugdo dos ajustamentos de precos nominais num ambiente de inflacdo declinante. E, por
Gltimo, discorda da pressdo de baixa, defendida por Rogoff ¢ Kohn (2006)'®, do preco de
importados sobre a inflagio americana, proveniente principalmente de India e China. Ele chama a
atencdo que as trocas comerciais afetam os precos relativos'® e nio os precos nominais os quais

caracterizaria a inflacdo. Em contrapartida, cita o caso do choque do petréleo como um exemplo

7 Uma espécie de fungdo objetivo do banco central onde se busca equacionar o tradeoff entre estabilidade da
inflacdo e do produto com a inclusdo de choques de produtividade e poder de monopolio.

'8 Ver Kohn (2006).

0 exemplo dado foi que camisetas baratas importadas da China tornam as camisetas mais baratas comparada aos
demais produtos.
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de mudanga drastica (intensa e rapida) de pregos relativos que afetou a inflagdo em nivel mundial

€ sugere maior pesquisa nesta questao para entender como e porque esse fendmeno acontece.

Ainda em 2006, o FMI dedicou o capitulo 3 de seu relatorio semestral de conjuntura World
Economic Outlook (WEO) para discutir sobre o tema deste trabalho. O relatorio inicia com a
revisdo de alguns canais discutidos na literatura: mudangas nos incentivos na conducgdo da
politica monetaria privilegiando uma estabilidade de longo prazo e ndo uma surpresa
inflacionaria, aumento da competi¢do com quedas de precos relativos e dos markups (aumento da
oferta de substitutos proximos a bens produzidos localmente) e crescimento da produtividade
como reflexo da revolugdo da tecnologia da informagdo e da crescente pressao por inovagao. Ja,
num segundo momento, o texto descreve o comportamento da inflagdo durante os ciclos
econdmicos abordando dois efeitos concorrentes € apoiando as evidéncias empiricas através de
um modelo estilizado da curva de Phillips®. Um dos efeitos seria a crescente importancia dos
fatores externos de oferta ¢ demanda sobre a produgdo e consumo doméstico, 0 que tornaria a
inflagdo menos sensivel ao ciclo doméstico. No sentido oposto, mercados mais competitivos e
com baixas margens de lucro levariam as firmas a respostas imediatas as flutuagdes da demanda
caso o custo de producdo ¢ sensivel ao volume produzido. A andlise grafica e econométrica
apontam que o primeiro efeito prevalece, pois o co-movimento entre a inflagdo e o hiato do
produto doméstico vem se reduzindo ao longo das tltimas duas décadas®'. Adicionalmente, o
modelo evidencia o aprimoramento da condugdo da politica monetaria (medido pelo aumento da
credibilidade?) e a conseqiiente queda na persisténcia inflacionaria.

Outro aspecto analisado pelo WEO ¢ o impacto da mudanca nos precos relativos
ocasionado pela reducdo dos precos dos bens importados sobre a inflagdo em geral e quanto
tempo persiste essa pressao de baixa. E seguindo analise econométrica, uma forte queda dos
precos importados teria tido um substancial impacto temporario sobre a inflagdo na crise asiatica

de 97-98 e na recessdo de 2001-2002, entretanto um resultado muito timido no efeito acumulado.

20 (0] modelo ¢ o que segue:

; : DV . DV DV i DV
7, = ¢,(1+¢Credib, )+ o, (1+ &Credib, )z, , + ﬂi(l +0pen’ + ACredib?’ + 57z + yBargain; )yit +&,
onde Credib ¢ o indice de credibilidade monetaria, Open ¢ importagdes sobre o PIB, DV ¢ o desvio sobre a média e
Bargain ¢ o indice de barganha salarial.
*! Um crescimento de 2% do produto acima da tendéncia de longo prazo aumenta a inflagdo em 0,4 p.p. no ano

seguinte ao invés de 0,6 p.p. ha duas décadas atras.
*? Desenvolvido por Laxton e N’Diayer (2002).
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A conclusdo foi que uma redugdo dos pregos dos importados é compensada pela alta de outros

bens que sdo entdo mais consumidos com o ganho de poder de compra anterior.

Borio e Filardo (2007), seguindo abordagem distinta dos autores ja citados, ainda atribuem
ao aprimoramento da politica monetaria o papel mais efetivo no controle inflacionario, mas
também argumentam sobre um papel complementar exercido pela globalizacdo. Para obter um
melhor entendimento, os autores desenvolvem dois modelos estilizados duais para tratar o
comportamento da inflagdo sobre a globaliza¢do: o modelo country-centric ¢ o modelo globe-
centric. O modelo centrado no pais apresenta cinco caracteristicas fundamentais:

e Somente a comportamento da demanda no préprio pais pode influenciar a inflagdo;

e O efeito do salario sobre a inflagdo ¢ determinado exclusivamente pela estrutura
econdmica do pais (crescimento da produtividade, nivel de markup, taxa natural de
desemprego, etc...);

e As influéncias externas sdao capturadas completamente pelos precos de importados e
efeitos da taxa de cambio;

e Imperfeita substitui¢do de bens domésticos e estrangeiros;

e Muito limitada substitui¢cdo do trabalho através das fronteiras.

Ja a abordagem globe centric apresenta premissas exatamente opostas, ou seja, bens
substitutos produzidos em diversos paises, alta mobilidade dos fatores capital e trabalho,
inclusive com transferéncias de tecnologia e técnicas gerenciais para novas instalagoes de estoque
de capital.

Em linhas gerais, na primeira abordagem os fatores globais sdo exdgenos a dinamica
inflaciondria, enquanto a ultima concede um tratamento endogeno, influenciando o
comportamento econdmico doméstico.

Num segundo passo, confrontam-se esses modelos com a realidade apresentada. Afirma-se,
baseado na literatura, que as fronteiras ainda importam, mas de forma diferente entre os setores
de bens: bens comercializaveis sdo mais substituiveis que aqueles ndo-comercializaveis. Sobre a
dindmica especifica de economias pequenas, os autores recorrem & abordagem escandinava™ para

afirmar que estes paises ndo exercem influencia no preco de seus bens comercializaveis

2 Aukrust (1977) e Lindbeck (1979).
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internacionalmente, o que implicaria uma inflagdo de curto-prazo determinada pela situagdo da
demanda de bens ndo-comercializaveis.

A mobilidade do trabalho e, em menor extensdo, o capital também tém nas fronteiras um
significante obstaculo, principalmente devido a fatores culturais, legais e regulatorios. Gragas aos
avangos na tecnologia de comunicacgdo essas barreiras tém sido derrubadas ou facilitadas.

Em suma, a maior influéncia de fatores externos na dindmica doméstica, defendem os
autores, estaria em linha com a abordagem globe-centric. Além disso, a maior mobilidade de
capitais proporcionada pela globalizagdo financeira reduziria a margem de manobra da politica
monetaria local. E sobre a flutuacao da taxa de cambio, argumenta-se que, diante de um cenario
de inflacdo baixa e estavel, esta ndo teria apenas influéncia puramente nominal (diferencial de
inflacdo) e representaria mais aspectos reais e financeiros (perspectiva de crescimento e
especulagdo), o que por conseqiiéncia reduziria o pass-through sobre a inflagédo.

Borio e Filardo apresentam outra metodologia para testar econometricamente a hipotese de
maior influéncia de fatores globais na inflagdo local. O modelo ¢ uma variagdo da curva de

Phillips aumentada aplicada em outros estudos:
m -7 =C+ fGap’, +dGap’, +7X,, +¢

Nota-se a inclusio de um hiato do produto global (GapZ,) e um conjunto de proxies
(denotado por X, ) para outros fatores globais (preco do petrdleo, de importados ou outras
commodities e custo unitario do trabalho, etc...). Outro aspecto distinto ¢ a retirada da tendéncia
da inflagdo (7. ) a fim de levar em conta somente a relagio ciclica entre os dois fendmenos.
Assim, pretende-se expurgar o efeito da melhoria das politicas monetarias ao longo do periodo. O
hiato do produto global ¢ mensurado a partir de cinco formas de ponderagao distintas: por trocas
comerciais (exportagdes e importacdes), somente importacdes, taxa de cambio, um “mix” de
trocas comerciais ¢ cambio e ponderagdo pelo PIB. A estimagdo do modelo para 16 paises
avancados sugere que os fatores globais t€ém ganhado importancia frente aos fatores locais no
comportamento da inflagdo, e até mesmo tém superado em importancia para alguns paises. Isso

estaria mais em concordancia com a abordagem globe-centric ja esperada pelo confrontamento

anterior entre os modelos e a descri¢do da realidade.
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Ihrig et al. (2007) analisam como a globalizagdo em geral modifica o processo
inflaciondrio, porém salientam que a politica monetaria determina a inflacdo no longo prazo,
restando ao fendmeno possiveis impactos de curto e médio prazo. Para isso, fazem uma revisao
de pesquisas com determinadas abordagens e hipoteses e apresentam novos resultados a respeito.
Os autores exploram a hipotese de maior influéncia do hiato do produto externo sobre a inflagao
doméstica, o achatamento da curva de Phillips em funcdo da globalizagdo, maior sensibilidade da
inflagdo aos precos importados e o efeito estabilizador da demanda em decorréncia da
globalizacdo financeira.

A integracdo dos mercados nacionais pelo comércio de bens, servigos, capitais e trabalho
permite a abertura de uma janela de arbitragem de pregos. Entdo os pregos dos produtos e fatores
passam a sofrer influéncia da condicdo de oferta e demanda em ambito internacional em
detrimento das condi¢des de mercado somente no ambiente doméstico. E é através dessa
suposi¢cao que se espera que a globalizacdo afete a inflagdo de um determinado pais. Um modelo

estilizado da curva de Phillips ja adotado na literatura comportaria esses efeitos:
r, = x{ + pGap. +¢Gap’ +77(7rtm —7Z'te) ,

Onde: ﬂtm denota preco de importados e 7Z'te expectativa de inflagdo e GaptD e GaptG representa hiato do

produto doméstico e externo, respectivamente.

Os autores refutam a idéia de que o nivel de precos de importados representaria o
comportamento da utilizagdo da capacidade externa (hiato do produto externo), pois alegam que
os precos de importados somente refletem os custos de bens e servigos efetivamente importados e
ndo capturariam os custos daqueles produtos estrangeiros que imporiam um limite de pregos aos
equivalentes domésticos, ou seja, ameaca de arbitragem e competi¢do. J& o hiato do produto
externo refletiria o balanco no mercado de fatores, o diferencial de saldrios ¢ a ameaca de
deslocamento da produgdo além dos precos de importados.

Para inferir sobre a maior importancia do hiato do produto externo sobre a inflagdo
doméstica, reproduziram as especificagdes adotadas por Borio e Filardo (2007), no entanto,
alteraram o método de ponderagio dos parceiros comerciais no céalculo da variavel em questdo.**

Os resultados alcangados contrariam a hipotese de maior relevancia do hiato do produto

24 . , . . .. . . .
Ao invés de ponderar pelos 10 maiores parceiros comerciais num determinado ano fixo IThrig et al. ampliaram o
nimero para os 35 maiores parceiros comerciais e variaveis de acordo com o ano.
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desenvolvido por Borio e Filardo. Além disso, identificaram autocorrelagdo nos residuos no
modelo estimado por eles devido a falta da variavel defasada da inflagdo.

A respeito da mudanca da inclinagdo da curva de Phillips (redugdo da sensibilidade do
hiato do produto a inflagdo) foi regredido um modelo com a inclusdo das seguintes variaveis
explicativas:

1. Termo de interacao entre o hiato do produto doméstico e a razdo de comércio (exportagdao

e importacao) sobre o PIB;

2. Termo de interacdo entre o preco de importados e defasagens e porcentagem da

importagdo em relagdo ao PIB.

6 6

mo=a+y Bi*m  +A*Y, +5+Y, *Openness+ > 0 *(pm,_ — 7, ;)*(Mshare,)

i=l i=0
(1) )

Para que houvesse achatamento da curva, o coeficiented deveria apresentar valores
negativos, entretanto, raramente foram encontrados estimagdes estatisticamente significativas e
com o sinal adequado.

A sensibilidade da inflagdo doméstica a pregos de produtos importados ¢ testada de duas
formas: inclusdo direta da varidvel de precos na equacdo e inclusdo do termo de interagdo
semelhante a (2). O primeiro ndo apresentou evidéncia concreta de uma maior influéncia externa,
enquanto o ultimo demonstrou uma fraca evidéncia. O coeficiente @ estaria em torno de 0,1 o
que significa que, dado uma razdo importacdo sobre o PIB de 20%, um choque de precos
importados de 1% elevaria a inflagdo interna em meros 0,02 pontos percentuais. Devido a melhor
ancoragem das expectativas proporcionada pela politica monetaria a partir da década de 90, os
paises desenvolvidos t€ém apresentado menor variabilidade da inflagdo e estdo menos sujeitos a
choques externos e assim dissipa-se a influencia do preco de importados dificultando a distingao
de seu efeito.

Por ultimo, ¢ analisado o impacto da globalizagdo financeira sobre a interagdo entre a
demanda doméstica e o produto. Alega-se que uma maior abertura no mercado de capitais
permitiria financiar maiores desequilibrios na balanca comercial. Logo as exportagdes liquidas
tém atenuado a diferenca entre a demanda doméstica e o produto. Em momentos de demanda
aquecida recorre-se a maiores importagcdes, enquanto reverte-se 0 movimento em caso de

eventual desaquecimento. Isso tenderia a estabilizar o PIB e o hiato do produto e assim,
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conseqiientemente, a inflagdo. A reducdo da correlagdo entre a demanda doméstica e o PIB real
bem como o aumento das exportagdes liquidas sobre o PIB calculado com base em médias
moveis de 10 anos no periodo de 1970 a 2005 corrobora esta hipdtese. Um exemplo recente € o
enorme déficit comercial americano que permitiu sustentar elevado nivel de demanda sem
submeter-se a largos hiatos do produto e conseqiiente pressdo sobre a inflagao.

Wynne e Kersting (2007) fazem uma revisao da relagdo entre a inflagdo e a globalizacao no
ambito comercial, mas também nas esferas financeira e do mercado de trabalho. O estudo inicia
com a comparagao do valor da inflagdo americana realizada e do valor previsto pela estimacao da
inflagdo através modelo da curva de Phillips tradicional. O modelo passa a superestimar o indice
de inflagdo a partir de 1995. Além disso, argumenta que a inflagdo e o desemprego vém caindo
simultaneamente, contrariando os pressupostos do modelo. Entdo os autores apontam varios
fatores para explicar essa perda de poder preditivo da curva de Phillips e para a queda da inflagdo
ao redor do mundo, tais como: globaliza¢cdo, melhor politica monetaria, sorte, surgimento da nova
economia, aceleracao da produtividade, entre outros.

Para mensurar a intensidade da globalizagdo comercial, eles utilizam a soma de exportagdes e
importagdes dividida pelo PIB, apesar de ressaltarem que a melhor abordagem seria averiguar os
desvios dos precos de bens e servigos dentro do pais em relagdo aqueles praticados no mercado
global. Esta medida s6 ndo era aplicada na pratica pela limita¢dao de dados.

O continuo aumento da abertura comercial no mundo fora, segundo os autores, impulsionado
principalmente pelos seguintes fatores:

e Avangos tecnoldgicos no campo dos transportes (avides € navios maiores e a revolucao

da conteinerizag¢do) e nas comunicagdes;

e Reducdo de barreiras tarifarias e ndo-tarifarias acordadas em sucessivas rodadas de

liberalizagdo de comércio na OMC.

Como evidéncia empirica desse aumento, o artigo cita trabalho de Baier e Bergstrand (2001),
que argumentam que 66% do crescimento deve-se a renda, 25% a reducdo de tarifas e menos de
10% devido a reducdo dos custos de transportes.

Ja o fluxo internacional de capitais era limitado durante o sistema Bretton Woods a fim de
facilitar o gerenciamento da paridade fixada entre as moedas. Com o fim desse sistema financeiro

evidencia uma gradual liberalizagdo da conta de capital, principalmente nos paises desenvolvidos.
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E por ultimo descrevem a importancia do fluxo de trabalhadores, principalmente para os
Estados Unidos e alguns paises europeus (Alemanha, Franga e Irlanda). A maioria dos imigrantes
apresenta baixa qualificacdo e assim trabalha geralmente no setor de bens ndo-comercializaveis, o
que evita qualquer pressao de alta nos salarios deste setor.

Ao identificar os canais direto e indireto pelos quais o pre¢o de bens finais e insumos
intermediarios importados atuam sobre o nivel geral de precos, os autores chamam a aten¢ado para
a representatividade dessas mercadorias na cesta de consumo que mede a taxa de inflagdo. Ja, em
economias abertas, uma vasta gama de bens e servigos ndo-comercializaveis ¢ componente da
variavel consumo. Além disso, muitos bens comercializaveis importados sdo inseridos no
mercado doméstico através do marketing e servigos de distribuicdo locais, o que representaria
parcela significativa do pre¢o de venda das mercadorias.

A globalizag¢do diretamente acirra a concorréncia de produtores domésticos com o exterior
pressionando por redugdo de pregos e custos. Esta queda também pode diminuir a pressao sobre o
salario nominal demandado. O efeito indireto seria o aumento da competi¢do que aceleraria o
crescimento da produtividade doméstica e promoveria a especializagdo dos paises nos setores
mais eficientes. Maiores taxas de produtividade acarretam em maiores salarios sem impacto sobre
os custos. Grossman e Helpman (1991) enumeram quatro vias pelas quais a produtividade ¢
impulsionada pela abertura:

e Transferéncia de conhecimentos técnicos via canais de comunicagdes;

e Pressdo competitiva leva a corrida pela inovagao;

e O acesso a maiores mercados amplifica as recompensas de uma dada inovagao;
e Especializacdao em setores dinamicos.

O efeito conjunto de uma maior abertura (a partir dos efeitos citados acima) ¢ menos 6bvio
do que parece, segundo Wynne e Kersting. Dependeria por exemplo do destino dado pelos
individuos as economias provenientes da reducao de pregos dos bens e servicos comercializados
internacionalmente. Podem consumir bens domésticos produzidos inelasticamente compensando
eventual queda dos outros bens. Além disso, a medida que mais paises encontram-se inseridos no
comércio internacional, a tendéncia ¢ que ocorra uma pressao sobre a demanda de matérias-
primas escassas possivelmente afetando seus precos e anulando qualquer efeito de produtos

importados mais baratos.
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Por fim, o estudo examina uma série de correlagcdes entre a globalizacdo (nas esferas
financeira, comercial e do mercado de trabalho) e a inflagdo. O coeficiente de correlagdo para
abertura comercial foi de -0,35 enquanto as demais esferas ficaram em torno de -0,15, o que
aparentemente indica uma fraca correlagdo direta entre a dindmica da inflagdo e os fluxos de
capitais e pessoas. Também se observa a correlagao entre o hiato do produto dos Estados Unidos
e de uma medida de parceiros externos e diversas medi¢des da inflagdo: indice de pregos ao
consumidor geral e exclusive setores de alimentos e energia, deflator do gasto de consumo
pessoal geral (PCE, na sigla em inglés) e exclusive alimentos e energia e também o deflator do
PIB. O texto reafirma a dificuldade de medig¢ao da abertura, a necessidade de maiores estudos no
problema da consisténcia temporal (modelo Barro-Gordon) em economias abertas, uma melhor
distincdo entre a intensidade do efeito de uma melhor politica monetaria e do efeito da
globalizagdo e aponta o papel das inovagdes tecnoldgicas e da politica economica para um mundo

com menor rigidez.

Razin e Loungani (2005) analisam o efeito da globalizacdo (liberalizagdo comercial e
financeira) sobre a taxa de sacrificio em episodios de desinflagdo e sobre uma funcdo perda
quadratica que orienta a politica monetaria do banco central, baseando-se num modelo
macroecondmico novo keynesiano para economias abertas. A partir desta abordagem, eles
chegaram a seguinte conclusao:

“ A key implication is that globalization forces could induce monetary authorities, guided
in their policies by the welfare criterion of a representative household, putting a greater emphasis
on reducing the inflation rate than on narrowing the output gaps.” (p.4)

O modelo novo keynesiano ¢ baseado na definicdo de um consumidor representativo com
fun¢do de utilidade sobre consumo e lazer, onde ¢ preferivel maior suavizagao da flutuagdo do
consumo e especializagcdo na oferta de trabalho. A funcdo perda quadratica depende do hiato do
produto e da surpresa inflaciondria e ¢ determinada através da otimizagdo do bem-estar do
consumidor representativo.

A medida que haja maior abertura comercial, ocorreria maior especializagdo da produgao
resultando em menor variedade de bens produzidos que consumidos domesticamente. Assim
haveria o enfraquecimento da correlagdo entre a flutuacdo da produgdo e do consumo que seria

perfeita no caso de uma economia fechada. Ja a partir da abertura financeira, o consumidor
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representativo poderia suavizar o nivel de consumo via concessdo ou tomada de recursos
internacionalmente. Logo ambas esferas da globalizagdo agem em diregdo a perda da correlagdo
entre a variagdo do hiato do produto e do consumo agregado. Como a maximizac¢do da utilidade
depende do consumo e nio da producdo, a dinamica da inflagdo tera maior repercussao sobre a
funcdo perda quadratica a ser considerada pelo banco central do que os desvios sobre o produto,
visto que quanto maior a globalizacdo menor relagdo haveria entre o produto e a trajetoria do
consumo.
L =(z, —E_ 7 ) +5%* (Xt - X*)2 ,onde X, — X significa hiato do produto e 7, —E, 7,
desvio da inflagdo sobre o esperado

Dada a fungao perda acima, entdo havera redug¢do de o (peso relativo do hiato do produto)
para a situacdo recém explanada. E ainda, supondo que a autoridade monetaria minimize esta
funcdo, temos a seguinte condi¢do de primeira ordem que leva a identificagdo da razdo de
sacrificio (SR, sigla de sacrifice ratio em inglés):
_(”t _Et—lﬂ-t) 1

¥ :6:—
X, — X SR

(ﬁt - EHﬁt) = —5>1<(Xt - X*) =

Esse desenvolvimento exibe a relagdo direta entre a taxa de sacrificio e o peso relativo do
hiato do produto na fungdo perda quadratica. Além disso, como resultado, o banco central devera
ser mais agressivo no combate a inflacdo (maior razdo de sacrificio) em um ambiente de maior
abertura comercial e financeira.

Para apoiar tal instrumentalizagdo teorica, Razin e Loungani realizaram alguns testes
econométricos para estimar a relacdo entre a globalizagdo e a razdo de sacrificio, que pelas
explicagdes ja mencionadas repercutem na estratégia de politica monetaria a ser definida. Com
base no modelo elaborado por Ball (1993, 1994) e respectiva fonte de dados da razdo de
sacrificio e dados retirados de Quinn (1997) sobre a medida de restrigdo a transagdes de
mercadorias e de capitais” chegou a conclusio que a globalizagio afeta positiva e
estatisticamente a razdo de sacrificio. Entdo, devido a mudanca de critérios de otimizagdo do

bem-estar do consumidor e da razdo de sacrificio, espera-se um foco no combate e na

5 Esta medida é uma proxy da abertura comercial e financeira e tem vantagem sobre as demais medidas, pois evitaria
o problema da endogeneidade no modelo.
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estabilizagdo da inflagdo ao invés da estabilizagdo do produto como objetivo de politica

monetaria 8 medida que o processo de liberalizagdo dos mercados se acentua.

4. AVALlA(;AO DO EFEITO DA GLOBALlZA(;AO SOBRE A
INFLACAO

A globalizagdo comercial e financeira, como ja exposto neste trabalho, pode desencadear
uma série de efeitos diretos e indiretos sobre o processo inflacionério de um pais, tais como maior
elasticidade da demanda e pressdo por menores precos, suavizagdo do consumo ¢ aumento da
produtividade. Além disso, a inflagdo ¢ um fendmeno de carater monetario no médio e longo
prazo. No entanto, permanece o desafio de entender sua dindmica de curto prazo e eventuais
impactos sobre a tomada de decisdo de politica monetaria do desenvolvimento recente e intenso
de ambos aspectos da globalizagdo, mesmo ja havendo um arcaboucgo tedrico bastante
consolidado sobre o tema.

Entdo para avaliar os impactos de curto prazo, a literatura sugere a possibilidade de
alteracdes sobre a interacdo entre a inflagdo e as condi¢des de oferta doméstica, ou seja, sobre
equacdo da curva de Phillips. Iremos recorrer ao modelo inspirado em um conjunto de autores
que abordam sobre esse tema e que utilizam também uma metodologia de dados de painel
dindmico.

4.1 O modelo da Curva de Phillips “aumentada”

O modelo a ser estimado merece algumas consideragdes iniciais sobre suas dificuldades
inerentes para estimagdo. Apos serdo apresentados os métodos utilizados e a justificativa pelas
suas escolhas. Por fim, serdo apresentados os resultados alcangados e sera desenvolvido o que
podemos inferir a partir disso.

7, =C+m, , +aHiatoy + fGlobCom, +#X, +¢&, (Al)
O modelo acima ¢ denominada na literatura de curva de Phillips “aumentada”, onde ¢

GlobCom. X

inserido fatores externos ( it-1 ¢ “*it-1) na curva de Phillips tradicional para averiguar as

repercussdes dessas sobre interacdo da condi¢do de oferta doméstica e a inflagdo determinada

pelo & . A variavel inflagdo it ¢ definida como a diferenca do logaritmo do indice anual de

precos ao consumidor (média do periodo). A adogdo da inflagdo passada estd de acordo com a
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versao aceleracionista da curva e apesar de possuir limitagdes foi mantida pela escassez de dados
de expectativas inflacionarias para o nimero de paises que estd sendo tratada a equagao.

O hiato do produto doméstico ¢ definida como a diferenca entre o logaritmo do PIB anual
e do logaritmo de sua tendéncia, calculado a partir do filtro de Hodrick-Prescott com parametro
de suavizacao A=100 (freqiientemente utilizado na literatura para representar tendéncia em séries
anuais). A critica que devemos mencionar a respeito desta medida ¢ a imprecisdo alcancada em
paises com alta volatilidade do PIB em um certo periodo, comum nos paises em desenvolvimento
na década de 80, por exemplo. Uma forma de medig¢ao mais elaborada do hiato do produto seria a
constru¢do de modelos estruturais com base em uma fungdo de producdo Cobb-Douglas de
crescimento de longo prazo. A estatistica da OCDE utiliza tal abordagem para estimar o hiato de
seus paises membros. No entanto, como forma de padronizagao foi descartada a possibilidade de
utilizagdo destas fontes.

Existem diversos critérios para medir o grau de abertura de determinada nacdo ao comércio
externo, porém todas possuem algum tipo de limitacdo. A medida adotada sera o percentual das
importagdes sobre PIB em forma logaritmica e o principal motivo desta escolha ¢ a possibilidade
de interagdo desta variavel com o indice de precos de bens importados (também medida em
forma logaritimica). Uma conseqiiéncia da utilizagdo desta medida ¢ a inclusdo de endogeneidade

no modelo o que representara alguns desafios estatisticos.

4.2 Método Estatistico Dados de Painel

Dada a quantidade de dados existente em nivel de corte-transversal (paises) e em nivel de
séries de tempo (periodo de 1980 a 2007), a estimacdo em dados de painel representa um
significativo ganho em termos de graus de liberdade. Permite captar aspectos especificos
negligenciados pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) como o problema de
variaveis omitidas que sejam correlacionadas com varidveis explicativas ja identificadas. Os
estimadores MQO apresentariam inconsisténcia. Para tratar essa questdo existem dois métodos de
estimagao prescritos por dados em painel: modelo de efeitos fixos e de efeitos aleatorios.

O modelo de efeitos fixos consiste na suposi¢do de diferencas especificas em nivel de corte-
transversal, no nosso caso uma diferenca entre paises ou regides, ou ao longo do tempo, neste
caso ano, e essas diferencas sdo captadas por parametros de intercepto invariante no tempo (1) ou

invariante em nivel de corte-transversal (2), respectivamente.

50



(D) Vi = B"X g+ + &4 ou

(2) Vi =B Xy +v + &

Assume também que o termo de erro ¢, condicionado a X, ¢ iid com distribui¢do normal
(0,07) e ndo possui autocorrelagio. Mas a mais importante suposigdo é que os parimetros fixos

sejam correlacionados ndo perfeitamente com as varidveis explicativas, ou seja, E(X;7,) #0 ou

E(X,v;) # 0 .Este método também pode ser estimado pelo método LSDV (least squares

dummy variables), que ¢ simplesmente um MQO com inclusdo de variaveis dummies. Por isso,
uma das formas de validagdo deste modelo que sera visto no exercicio econométrico € o teste F
sobre a hipotese nula de que todos os parametros (ou dummies) sejam iguais a zero.

O modelo de efeito aleatorio parte da suposi¢do que os efeitos especificos em nivel de
corte-transversal sdo distribuidos aleatoriamente, o que ¢ razoavel sob um numero grande de

unidades de corte-transversal (pensando em nosso caso, elevado nimero de paises no modelo).
_ [
Yie = ﬂ'xit + Kt
onde k, =7, +&, ¢ E(k,’) =0’ +0>
it = it it )=0, ¢
Diferentemente do modelo anterior, o0 modelo de efeitos aleatdrios assume que os efeitos

especificos ndo sdo correlacionados com as varidveis explicativas, ou seja, E(X,7,)=0e que
possuem média zero ( E(7;,) = 0) e variancia constante (V (7,) = 0'; ). Em fun¢do da estrutura da

variancia do erro peculiar, a estimacdo do modelo ¢ realizada pelo método FGLS (feasible
generalized least squares).

Para tomar a decisdo sobre qual dos modelos, de efeitos fixos ou aleatorios, ¢ o mais
adequado realiza-se o teste de Hausman, que testa a hipotese nula de que a diferenga entre os dois
coeficientes nao ¢ sistematica. A rejeicao desta hipotese (p-valor baixo) implica na escolha do
modelo de efeito fixo em detrimento do aleatorio.

Dado o carater dinamico do modelo especificado (A1), estimag¢des pelo dois métodos acima
mencionados serdo inconsistentes mesmo sendo melhores que o MQO. Para tratar esta
caracteristica e o problema da endogeneidade ou causalidade reversa sera necessario recorrer ao
modelo do método dos momentos generalizados sugerido em Arellano e Bond (1991). Segue um
exemplo hipotético:

Yi=Cta- Yy, +B" X +n +& 3)
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A fim de eliminar o efeito fixo invariante no tempo (7,) diferencia o modelo (3):
Yii =Y =Cta- (yit—l - yit—2)+ ﬂ"(xit - Xit—l) + (8it - git—l) 4)
Claramente percebe-se correlagdo entre Y, , € &,_,na parte direita da equagdo, que € o viés

do painel dindmico. Para tratar com essa questdo os autores sugerem o uso das varidveis
endogenas defasadas (preferencialmente acima de t-2) como instrumentos. Assumindo que os
erros na equacao (3) sao nado-correlacionados serialmente e que as variaveis explicativas nao sao
correlacionadas com valores futuros do erro (exogeneidade estrita), utilizam-se as seguintes

condigdes de momento do método chamado Differenced-GMM (Diff-GMM):

Elyi, (60 —&0y)]=0,para s>2t=3,..T (5)

E[X,. (s, —&.,)]=0,para s>2:t=3..T (6)

it-s

Um potencial problema apontado por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) ¢
que na presenga de variaveis explicativas muito persistentes no tempo e painéis pequenos, as
respectivas varidveis defasadas poderiam ser fracos instrumentos, viesando a estimagdo. Como
método alternativo, os autores propuseram um sistema de equacdes combinando os modelos (3) e
(4) e utilizando como instrumentos para a equagdo em nivel as diferencas defasadas de cada
variavel explicativa. Por fim, para validar os parametros estimados neste método devemos
realizar os seguintes testes: o teste de Sargan, cuja hipdtese nula ¢ da validade conjunta dos
instrumentos utilizados (entdo encontrar p-valores altos) e o teste Arellano-Bond em primeira
diferenca AR (1) e AR (2), cujo objetivo € ndo rejeitar a hipotese do segundo de erros serialmente
nao-correlacionados (p-valores altos).

Existem diversos critérios para medir o grau de abertura de determinado pais ao comércio
externo, porém todos possuem algum tipo de limitagdo. A medida adotada serd o percentual das
importagdes sobre PIB e o principal motivo desta escolha ¢ a possibilidade de interacdo desta
variavel com o indice de precos de bens importados. Uma conseqiiéncia da utilizagdo desta

medida ¢ a inclusdo de endogeneidade no modelo o que representara alguns desafios estatisticos
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4.3 Resultados Estatisticos

Conforme descrito na discussdo teorica sobre a metodologia utilizada, os métodos

Difference-GMM e System-GMM s3o os mais consistentes para tratar do modelo de curva de

Phillips. Para constatar na pratica, elaborou-se a estimacdo da curva de Phillips tradicional

agrupada em nove regides pelos métodos de MQO, Dados de Painel — Efeitos Fixos ou LSDV,

Dados de Painel — Efeitos aleatorios ou FGLS, além dos dois métodos que servem de base para o

modelo aumentado.

T, =C +pm,_ + aHiatOi? +é&, Modelo de Curva de Phillips Tradicional

Tabela 12 — Estimacao da curva de Phillips tradicional com métodos viesados

Dados Agrupados (MQO) Efeitos Fixos (LSDV)

Efeitos Aleatérios (FGLS)

Regioes p o R? Obs p o RHO F-Dum p o RHO Haus B-P

Zona Euro 0.828 0.154 0.826 533flfl 0.754 0.108 0.047 1.800j||0.817 0.102 0.021 15.790  2.510

0.00  0.00 0.00  0.03 0.011f}i 0.00 0.03 0.864 0.113

Asia desenvolvida/Oceania 0.799] 0.167 0.642 161ff| 0.732" 0.069 0.037 0.950f|0.793 0.036 0.107 4.280  0.660

0.00 0.58 0.00 0.85 0.542lf| 0.00 0.92 1.000 0417

EUA/Canada 0.671 0.233 0.721  52|ff 0.554 0.251 0.004 1.300}{ 0.552} 0.252 0.008 - 0.800

0.00  0.00 0.00 0.21 0.267fl 0.00 0.19 - 0.372

Africa 1.052 -0.031 0.684 688fff 1.083 -0.003 0.079 1.990| || 1.063 -0.006 0.029 311.090  2.830|

0.00 0.78 0.00  0.98 0.003ff{| 0.00 0.95 0.000  0.093

Asia em desenvolvimento 0.517/-0.001 0.407 342fff| 0.375 -0.049 0.260 2.060j || 0.460 -0.038 0.048 70.900 28.870

0.00  0.99 0.00  0.68 0.003fl|| 0.00 0.76 0.000  0.000

Centro-leste europeu 0.450 -0.170 0.319 223|ff 0.237 -0.431 0.096 2.950]( 0.318 -0.269 0.000 136.620  0.990

0.00  0.69 0.00 0.33 0.000f [ 0.00 0.53 0.000 0.319

o 0.595 0.404 0.618 156|f 0.203 0.348 0.154 21.930}{|0.256/ 0.350 0.035 - 3.880)

CEl(ex-URSS) e Mongolia | = 07 9 0.00 022 0.000" 0.00 022 : 0.049

Oriente Médio 0.614-0.016 0.393 269 0.420 -0.063 0.128 1.470|| 0.580/-0.024 0.000 28.610  2.010

0.00 0.81 0.00 0.36 0.074{]l 0.00 0.73 0.235 0.156

L. . 0.611 -1.043 0.530 451|ff 0.572 -0.963 0.039 1.520|| 0.604 -0.918 0.000 - 1.380,
América Latina

0.00  0.00 0.00  0.01 0.054{|[ 0.00 0.02 - 0.240]

Estatisticamente Favorece a Favorece a
ndo signicativo a LSDV FGLS

nivel de 10%

*Haus = Teste de Hausman; B-P = Teste de Breusch- Pagan.

Fonte de dados brutos : IFS-FMI e WDI-Banco Mundial.

Apesar de possuir melhores propriedades que o MQO simples, o LSDV e o FGLS

apresentaram estimadores do o predominantemente ndo significativos ao nivel de 10%. As

limitagdes impostas para medi¢ao do hiato do produto, principalmente para os paises emergentes,

refletem bem os p-valores mais altos encontrados para as regides em desenvolvimento.
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Tabela 13 — Estimacé&o da curva de Phillips tradicional com métodos consistentes
Arellano-Bond (Difference GMM) Arellano-Bond (System GMM)

Regioes o «  Sargan AR() ARO[ o @ Sargan AR(1) AR(Q2)
1.447 0.714 0.710 0.000 0.019 1476 0.723 0993 0.000 0.018
Zona Euro
0.00  0.00 0.00  0.00
Asia desenvolvida/Oceania 0.387 0.542 0.455 0.003 0.922 0462/ 0.584 0.659 0.001 0.851
0.01  0.00 0.00  0.00
, 0.930 0.516 0.080 0.142 0.509 0.114/ 0.517 0492 0284 0930
EUA/Canada 005 0.16 063 0.02
Africa 1.048 -0.552 0.000 0.017 0.130 1.202° -0.526 0.000 0.000  0.095
0.01  0.08 0.00  0.09
Asia em desenvolvimento 0.049 -0.176  0.039 0.380 0.000, 0.065/ -0.145 0.057 0.308  0.000
0.36 0.40 020 047
Centro-leste curopeu 0.707 3.016 0.142 0.049 0.276fl| -0.067 -0.775 0.173 0.655 0.226
0.03 0.09 0.74 037
- -0.058 0.285 0.069 0.277 0.126 0.328 0.345 0.343 0.035 0.403
CEI (ex-URSS) e Mongolia 066 055 007 051
Oriente Médio 1.630° 0.822 0.729 0.055 0.606) 0.843/ 0.516 0.229 0.009  0.656
0.05 0.10 0.00 0.07
- . 0.434 -1433 0.000 0.585 0.001 0.403/ -1.105 0.000 0.691 0.001
América Latina
0.00  0.02 0.00 0.07
Estatisticamente nao Instrumentos: Hiato(t-2), TT(t-3), Instrumentos: Hiato(t-2), TT(t-3),
signicativo ao nivel de 10% Pop (t-1) e Pop (t-2). Pop (t-1), An(t-2), Pop (t-2) e APop(t-1).

GMM com fracos instrumentos ou correlagao serial nos residuos
Fonte de dados brutos : IFS-FMI e WDI-Banco Mundial.

Os resultados alcancados com o Diff-GMM e o Sys-GMM sdo claramente mais
significativos e consistentes que os anteriores. O fato de a América Latina e a Africa apresentar
coeficientes negativos, contrariando o esperado pela teoria, deve-se ao grande periodo de
instabilidade e altos niveis de inflagdo enfrentados por estas regides. Assim o processo de
desinflacdo coincide com a retomada do crescimento economico. Nao devemos ignorar também o
efeito desse processo sobre a medi¢do do hiato do produto. Apesar da vantagem deste método
sobre os demais expostos, criam-se novos desafios para o processo de estimagdo. A utilizagao das
varidveis defasadas sozinhas como instrumentos ndo permite validar o teste de Hausman para
América Latina, Africa e Asia em desenvolvimento, o que exige a inclusio de novos
instrumentos. O instrumento exogeno incluido foram os valores defasados do tamanho
populacional medido em forma logaritmica sugerido por Bowdler e Malik (2005). Este termo ¢

utilizado em modelos gravitacionais de fluxo de comércio para medir diferencas de abertura em
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nivel de corte-transversal e a populacdo passada ajudaria a captar a evolucdo da abertura, entdo os
autores argumentam que poderia ser utilizado para aumentar a eficiéncia do estimador GMM.
Para captar potenciais efeitos da abertura comercial sobre a inflagdo de uma regido foi

estruturado o seguinte modelo:

r, =C+m,  +oHiato? + fGlobCom, +¢X, + ¢,

Tabela 13 — Estimacéo da curva de Phillips aumentado: modelo (1)

Arellano-Bond (Difference GMM) Arellano-Bond (System GMM)
Regides o @ GlobCom Sargan AR(D) ARQ| p @ GlobCom Sargan AR(1) AR(2)
1.457 0.757 -0.047 0.425 0.000 0.023 0.891° 0470 0.026 0.548 0.006 0.077
Zona Euro
0.00°  0.00 0.70 0.04  0.02 0.24
Asia desenvolvida/Oceania 0.391 0.601 -0.060 0.369 0.009 0.984 -0.274) 0.387 0.001 0.803 0.810 0.178
0.04 0.01 0.72 041  0.00 0.68
, 0.725 0478 0.162 0.555 0.291 0.256 0.456. 0.179 0.025 0.000 0.118 0.466
EUA/Canada
0.09 0.13 0.02 0.13 0.50 0.28
Africa 0.591 -0.817 -0.027  0.000 0.188 0.107 2.756. -0.029 -0.530 0.320 0.008 0.007
0.08/ 0.00 0.79 0.00 096 0.13
Asia em desenvolvimento 0.094 -0.025 -0.017 0.814 0.151 0.000 0.146  -0.045 -0.035 0.004 0.509 0.000
0.09 091 0.72 047 0.85 0.06
Centro-leste europeu 0.966 4.513 -0.781 0.133 0.038 0.311 0.014; 0.203 -0.038  0.000 0.558 0.235
0.02 0.16 0.08 096 092 0.62
L1 0.258 1.139 2983 0.249 0.289 0.221 -0.3791 0.065 0.505 0.009 0.186 0.207
CEI (ex-URSS) ¢ Mongdlia 052 033 0.08 007 088 0.00
Oriente Médio 1.568  0.758 -0.026  0.675 0.049 0.592 -0.107  0.100 -0.007 0.985 0.580 0.392
0.05/ 0.10 0.89 0.79  0.66 0.86
América Latina 0.379 -1.487 -2.887 0.113 0.035 0.261 -1.039| -3.206 -1.291  0.000 0.691 0.001
0.00 0.18 0.00 0.03 0.01 0.00
Estatisticamente ndo Instrumentos: Hiato(t-2),GlobCom(t-2), Instrumentos: Hiato(t-2), TT(t-3),
signicativo a nivel de 10% (t-3),Pop (t-1) e Pop (t-2). Pop (t-1), An(t-2), Pop (t-2) € APop(t-1).

GMM com fracos instrumentos ou correlagdo serial nos residuos
Fonte de dados brutos : IFS-FMI e WDI-Banco Mundial.

Para a Zona do Euro e Asia desenvolvida chegou-se a valores semelhantes ao a estimado na
curva de Phillips tradicional e ainda mantiveram-se boas especificagdes no método Diff-GMM
quanto a validade dos instrumentos (teste de Sargan) e quanto a autocorrelacdo nos residuos
(teste Arellano-Bond AR(2)), no entanto, o coeficiente do grau de abertura apesar de possuir sinal
esperado, ¢ ndo significativo estatisticamente. Ja para a América Latina e Leste Europeu foram

conseguidos valores significativos para a variavel GlobCom,, embora torne o o estimado

levemente menos significativo. Isto denota o efeito resultante da insercdo destas regides no
comércio internacional acompanhada pelo periodo de desinflagao pelo qual passaram. Vale notar

também que o ndo sofre queda como argumentado por alguns autores.
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Avangando um pouco, adicionamos o indice de pregos de importados, que em conjunto com
a participagao dos importados sobre o PIB pretende ampliar o efeito de uma maior abertura sobre

um ambiente de pre¢os em baixa. O modelo segue a seguinte especificacao:

r, =C+m,_ +oHiato? + fGlobCom, - P + X, + ¢,

Tabela 14 — Estimacéo da curva de Phillips aumentado: modelo (2)
Arellano-Bond (Difference GMM)

Regioes a GlobCom  Imp  GlobComxlmp Sargan AR(I) AR(2)
o na Buro 0.209 -0.141 -0.306 0.060 0.000 0.000 0.036
0.08 027 0.01 0.03
. 4 . 0301 0.043 20.071 0007 0375 0.000 0.979
Asia desenvolvida/Oceania 0.00 0.58 028 0.67
] 0.142 0.655 0.442 -0.155 0,000 0.000 0.693
EUA/Canada 039 0.02 0.01 0.02
. 20.595 20.082 20.203 0064 0.000 0.679 0.000
Africa
0.10 0.81 0.44 0.46
i om desenvolvimento 20.349 20.015 -0.100 0002 0.000 0.543 0.000
0.01 0.89 0.17 091
Centro-leste europeu 1247 -1.837 3.638 0362 0.002 0000 0.837
0.12 032 0.07 0.40
o 0.600 0.829 0.752 -0.132_ 0,000 0.000 0.036
CEI (ex-URSS) e Mongolia 0.59 0.50 043 0.60
Oriente Médio 20.247 0316 0.396 20.110_0.000 0.008 0.794
0.03 0.45 0.25 0.24
Armérica Latin 1272 1132 20.427 0.124 0.113 0035 0261
0.01 0.10 0.41 0.43

Instrumentos: Hiato(t-2),GlobCom(t-2),

Imp(t-2), T(t-3),Pop (t-1) e Pop (t-2).

Arellano-Bond (System GMM)

Regioes @«  GlobCom Imp GlobComxlmp Sargan AR(1) AR(2)
ona Euro 0.177  -0.260 -0.373 0.076_0.000 0.000 0.032
0.02 0.01  0.00 0.00
. 4 . 0273 -0.049 -0.032 0011 0.000 0.000 0.972
Asia desenvolvida/Oceania 0.00 045 056 0.45
] 0244 0378 0276 -0.085 0.000 0.000 0.564
EUA/Canada 0.13 005 001 0.04
. 20.198  -0.190 -0.245 0.075_ 0.000 0.007 0.000
Africa
0.40 030 0.09 0.10
i om desenvolvimento 20171 0.055 -0.031 20011 0.000 0.002 0.000
0.12 049 0.52 0.48
Centro-leste europeu 1548 -3.352 -3.493 0.737_0.000 0.000 0.880
0.01 0.01  0.00 0.01
o 1440 -0.788 -0.425 0.163_0.000 0.000 0.133
CEI (ex-URSS) e Mongolia 004 053  0.68 0.56
Oriente Médio 20.109 0677 0577 20.166 0,000 0.000 0.426
0.14 0.00  0.00 0.00
Armérica Latin 21406 -1.821 -1.344 0406 0.000 0.546 0.000
0.00 0.00  0.00 0.00

Instrumentos: Hiato(t-2), T(t-3), GlobCom(t-2),GlobCom(t-3),Imp(t-

2),Imp(t-3)
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Fonte de dados brutos : IFS-FMI ¢ WDI-Banco Mundial.

Para o modelo acima, os resultados sdao ainda menos contundentes. Em praticamente todas
as regioes encontraram-se dificuldades de estabelecer instrumentos validos, o que nos impede de
conceder afirmagdes consistentes. Tomando por base somente os p-valores dos coeficientes,
América Latina e Leste Europeu novamente e ainda Zona do Euro apresentam sinais corretos e
significativos do impacto. E somente para o caso da Zona do Euro hd uma redugdo da
sensibilidade da inflagdo aos precos domésticos, ou seja, um achatamento da curva de Phillips.

Em termos gerais, como a propria literatura nos demonstra, ha diversas abordagens e
inameros resultados ambiguos sobre a relagdo globalizagao e inflacdo que mantém o debate vivo
e que carece melhores e mais contundentes evidéncias que ficam como missdo para um trabalho

futuro.
5. CONSIDERAQ@ES FINAIS

O presente estudo propds desdobrar uma possivel ligacao entre a globalizacdo e a queda nos
indices de inflagdo em todo o mundo que poderiam trazer conseqiiéncias relevantes na politica
monetaria adotada. A descrigdo da trajetoria da inflacdo e da globalizacdo permitiu a
identificagdo dos periodos e regides onde tal hipdtese poderia ser testada, no entanto, expos
outros fatores especificos que enfraqueceriam essa explicagdao no exercicio econométrico.

A revisdo da literatura revela uma série de abordagens que se propdem esclarecer os canais
pelos quais a globalizacdo influenciaria a dindmica da inflacdo. A discussdo macroecondmica do
assunto carece de fundamentos tedricos unificados, enquanto a abordagem microecondmica
carece de dados empiricos. Por isso, ainda se mantém abertas diversas lacunas em relagdo ao
tema e conclusdes conflitantes sobre o real impacto da globalizagao.

J& a exposicao teodrica dos potenciais efeitos da globalizacdo comercial e financeira expde a
diversidade e a complexidade dos caminhos por onde este processo atua, e pde em xeque
qualquer conclusdo imediata e simplista sobre o tema. A nogdo a priori de que a abertura do
comércio e do mercado financeiro levaria a reducdo da inflagdo deve ser melhor explicada. Haja
vista que o fendmeno tem intensificado nos ultimos anos, esta discussdo permanecerd ativa e

tendera a se aprofundar. Maiores pesquisas sdo necessarias para aprimorar o entendimento da
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forma pelas quais um choque de precos relativos, como € o caso do prego de importados, afeta os
precos nominais tanto de pequenas como grandes economias. Outro ponto que merece futuros
desdobramentos ¢ o efeito de uma maior representatividade de economias em desenvolvimento
no mercado financeiro global, ainda bastante limitado as fronteiras dos paises desenvolvidos.

O tratamento estatistico da relacdo entre a globalizacdo e a inflagdo exp0Os intimeras
dificuldades que impedem conclusdes consistentes. A utilizagdo do método dos momentos
generalizados (GMM) elaborado por Arellano € Bond (1991) e aperfeigoado por Blundell e Bond
(1998) apresenta ganhos consideraveis para lidar com questdoes de endogeneidade ou causalidade
reversa que envolve diretamente a relacdo em estudo, no entanto, devemos apontar alguns
desafios a frente. H4 uma clara dificuldade de encontrar instrumentos validos que tornariam a
estimacdo mais eficiéncia e merece atengdo especial para futuros estudos. Outro desafio existente
¢ forma de medi¢ao do grau de abertura comercial e financeira, que incluem outros aspectos nao
captados pela medida utilizada e que poderia trazer a tona novos impactos deste processo.

Apesar das dificuldades citadas, em alguns casos especificos chegou-se a um dos efeitos
pretendidos, a redugdo da inflagdo, mas também ndo houve relevantes modificagdes na inclinagao
da curva de Phillips como se encontra em discussdo na literatura, exceto para a Zona do Euro,
marcadamente integrada e que por isso, sofre influéncias mais claras da globaliza¢do sobre a
inflagdo de curto prazo.

Por fim, o trabalho atingiu um de seus objetivos que ¢ de chamar a atengdo para essa
relacdo e para a discussdo que tem atraido olhares atentos dos principais policymakers mundiais a
medida que o processo de globalizacdo se intensifica. Adicionalmente, o estudo trouxe alguns

métodos estatisticos que poderao ser valiosos no apoio de futuros trabalhos sobre o tema.
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