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RESUMO

MOLNAR, Luiz Rogério. Metas para inflacio em paises emergentes: uma analise da
heterogeneidade em painel. 2009. 58 f. Dissertacdo (Mestrado) — Faculdade Ibmec Sao
Paulo, Sao Paulo, 2009.

Este artigo analisa a relacdo entre inflacdo e crescimento e a adocdo do regime de
metas inflaciondrias, examinando 46 paises emergentes entre 1980 e 2006. Este painel
detectou a existéncia de um efeito heterogéneo no desempenho dos paises que adotaram o
regime de metas, que causa um efeito médio redutor na inflacdo e no crescimento. Em termos
do trade-off entre inflacdo e crescimento, o efeito em cada pais € distinto, revelando um 6nus
(ou bonus) na obten¢do da credibilidade do regime. Observa-se ainda a diminui¢do do efeito

redutor na inflacdo ao longo do tempo.

Palavras-chave: Politica monetéria; Paises emergentes; Metas para inflagcdo



ABSTRACT

MOLNAR, Luiz Rogério. Inflation targeting in emerging countries: an analysis of
heterogeneity in panel. 2009. 58 f.. Dissertation (Mastership) — Faculdade de Economia e
Administracdo Ibmec Sao Paulo, Sdo Paulo, 2009.

This paper analyzes the relation between inflation and growth and the adoption of
inflation targeting regime, examining 46 emerging countries between 1980 and 2006. This panel
has detected the existence of a heterogeneous effect in the performance of the countries that
adopted the inflation targeting regime, causing an average effect of reducing inflation and growth.
In terms of the trade-off between inflation and growth, the effect on each country is distinct,
revealing an onus (or bonus) on the regime's credibility attainment. A decrease of the

lowering effect on inflation over time can also be observed.

Keywords: Monetary policy; Emerging countries; Inflation targeting
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1 INTRODUCAO

No inicio dos anos 90, diversos paises adotaram a estratégia de regime formal de
metas para inflacdo como um principio que deveria guiar a condugdo de suas politicas
monetdrias. Desde entdo, varios académicos — Svensson (1997), Bernanke et al (1999),
Mishkin (1999), Neumann e Von Hagen (2002), dentre outros - defendem os beneficios da
ado¢do de metas inflaciondrias, tais como: diminuicdo significativa da taxa de inflacio
(corrente e expectativas); diminui¢do da variabilidade da inflacdo; e, diminui¢do de custos
associados a periodos de desinflacdo, entre outros. Entretanto, a evidéncia empirica

comprobatoria de seus beneficios ainda € motivo de controvérsia.

Usando dados de paises emergentes, este trabalho tem por objetivo estudar
empiricamente os impactos da adocdo de metas inflaciondrias para o desempenho
macroecondmico em termos de taxa de inflacdo e crescimento do produto, controlados pelos
fatores tempo e pafs; e assim contribuir com a literatura relacionada ao elucidar se a adogdo
de uma mesma politica monetdria causa um desempenho heterogéneo nos paises. Além disso,
serd discutido quanto tempo apds a ado¢do do regime de metas, o efeito desta ancora nominal
comeca ou ndo a ser significativo. E por fim, a contribuicdo mais relevante do trabalho é o
estudo, através de uma curva de Phillips aceleracionista, se o custo de desinflacdo (trade-off
entre inflagdo-crescimento do produto) decorrente da adocdo do regime de metas

inflaciondrias ¢ homogéneo entre todos os paises.

Na literatura empirica contemporanea nio existe um consenso em relacdo a um
melhor desempenho, em termos de inflagdo e crescimento do produto, dos paises apds a
adocdo do sistema de metas inflaciondrias. Os resultados encontrados divergem de acordo
com o periodo, a metodologia e a selecdo de paises utilizados, apresentando resultados
antagoOnicos sobre o impacto da utilizagdo de regime de metas para inflagdo no desempenho

macroecondmico dos paises.

Ball e Sheridan (2003), para economias desenvolvidas, concluem que a adocdo de
metas inflaciondrias ndo melhora o desempenho macroecondmico dos paises, entretanto
Carvalho e Gongalves (2007) encontram um menor custo de desinflacdo para os paises que
adotam o regime de metas. J4 para Lin e Ye (2007) a adocdo de metas inflaciondrias em
paises desenvolvidos ndo tem significativo impacto nem na média da inflacdo, nem na sua

variabilidade. Para Johnson (2002) os paises desenvolvidos com e sem metas inflaciondrias
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apresentam um alto erro de previsdo de inflagdo. Contudo, a inflagdo prevista nos paises com
metas inflaciondrias cai de maneira mais acentuada logo apds o anincio de ado¢do do regime.
Tanto os paises com meta para inflacio, quanto os sem meta de inflacio passaram

recentemente por um processo de inesperada desinflagao.

Gongalves e Salles (2008), para economias emergentes, observam que paises que
adotaram o regime de metas verificam uma queda na inflacdo maior que os paises que nao
adotaram, e que a ado¢@o do regime de metas ndo prejudica o crescimento do produto nesses
paises. Lin e Ye (2009) concluem que a adogdo desta ancora nominal em paises emergentes
tem significativo efeito redutor em termos de inflacdo e crescimento. Brito e Bystedt (2008),
também para paises emergentes, verificam uma fraca evidéncia que a ado¢do de metas para
inflacdo causa uma menor inflacdo e, em contrapartida, os autores encontram uma maior
perda no crescimento do produto nos paises com metas inflaciondrias. Os autores nao
encontram evidéncia que paises com metas de inflacdo experimentam um menor custo de

desinflacao.

Este trabalho explorara a base de dados de economias emergentes utilizada em Brito
e Bystedt (2008) usando uma metodologia que tentard isolar os impactos macroecondmicos

provenientes exclusivamente da ado¢do do regime de metas para inflacdo.

A contribuic@o deste trabalho para a literatura consiste em testar a significancia da
ado¢do do regime de metas para inflacdo, e assim contribuir para o debate em torno da
eficacia desta ancora nominal. Entretanto, diferentemente de outros trabalhos, este estudo ira
testar se o efeito da adocdo de metas para inflacdo impacta de maneira heterogénea nos paises.
Foram utilizadas técnicas aplicadas a painel de dados em uma especificagdo para o nivel de

inflacdo e crescimento do produto dos paises.

A abordagem econométrica em painel reduz a chance dos resultados serem viesados
por outros eventos ocorridos proximos do periodo de adocao do regime de metas para inflagdo
ou por fatores especificos de um dado pais que afetassem tanto indicadores macroecondmicos
quanto o regime da politica monetdria. Assim, os dados em painel poderdo revelar a
existéncia de caracteristicas diferenciadoras dos paises, que podem ser constantes ao longo do
tempo, de tal forma que, estudos temporais ou em cross-section que ndo tenham em conta tal
heterogeneidade produzirdo resultados médios, e nao refletirdo a verdadeira significancia da

adog¢do do regime de metas inflaciondrias em cada pais.
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Existem muitas vantagens em medir os efeitos da adocdo de metas inflaciondrias em
um painel incluindo paises com e sem metas para inflagdo. Primeiramente, o nimero de
observagdes por ano aumenta bastante o painel de paises com meta de inflacdo, bem como,
aumenta a precisdo dos estimadores dos efeitos de metas inflaciondrias. A abordagem em
painel permite medir o efeito comum do ano da ado¢@o de metas para inflagdo entre diferentes
paises bem como o efeito comum em diferentes anos de adocdo de metas para inflagdo num
mesmo pais. Em contrapartida, ao utilizar a abordagem em painel, efeitos globais podem
afetar a inflacdo e crescimento do produto de todos os paises num mesmo ano, bem como o

enviesamento resultante da selecao dos individuos que constituem a amostra.

Os resultados econométricos encontrados apontam um efeito benéfico na adocao do
regime de metas para inflagdo, pois foi verificada uma maior reducio nas médias de inflacdo
dos paises com metas inflaciondrias, do que nos paises sem metas; contudo, quando esse
efeito € estimado individualmente em cada pais, os resultados ndo sdo unanimes pré regime
de metas. Os resultados encontrados também demonstram que existe um custo em termos de
crescimento real do produto, pois os paises emergentes que adotaram o regime de metas
inflaciondrias tendem a apresentar média de crescimento inferior aos que ndo adotaram.
Adicionalmente, foi verificado que as reducdes das médias de inflacdo aumentam nos

primeiros anos de ado¢do, mas esse efeito se dissipa ao longo do tempo.

Por fim, os resultados da estimagdo de uma curva de oferta e de uma curva de
Phillips em termos de crescimento do produto apontam que para alguns paises a ado¢do do
regime de metas para inflacdo ndo trouxe uma reducdo extra da inflacdo além da redugdo
natural decorrente do trade-off entre inflagdo-crescimento. Pelo contrdrio, ocorreu um
aumento na inflagcdo, estatisticamente significativo, quando descontado esse trade-off entre

inflagdo-crescimento.

O trabalho estd organizado em cinco se¢Oes, além da introducdo. Na segunda serd
apresentada uma breve revisdo dos artigos relevantes que tratam da avaliacio empirica do
regime de metas inflaciondrias. A terceira secdo apresenta a metodologia utilizada. A
descricdo dos dados utilizados serd tema da quarta secdo. A quinta secdo traz os resultados
obtidos para os efeitos da ado¢do de metas inflaciondrias na inflacdo, no crescimento do
produto e na curva de Phillips modificada. Na dltima se¢do serdo apresentadas as principais

conclusdes do estudo.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Uma ancora nominal pode ser entendida, num conceito mais amplo, como uma
restricdo a politica discriciondria que ajuda a resolver o problema de inconsisténcia
intertemporal dos banqueiros centrais'. Dentre os tipos de ncoras nominais mais comumente
utilizadas podemos citar: i) ancora cambial, ii) ancora monetdria, iii) regime de metas para
inflagdo, e 1v) politica monetdria com uma ancora nominal implicita. Qual estratégia € a
melhor para um determinado pais depende, entre outros fatores, de sua cultura, institui¢des

econdmicas, politica, e de sua histéria passada (Mishkin 1999).

A adogdo do regime de metas para inflacio como uma ancora nominal tem vantagens
e desvantagens. Segundo Svensson (1997), as vantagens seriam o foco da politica monetéria
em atingir diretamente seu objetivo de inflacdo baixa e estidvel. A meta especificamente
quantitativa proporciona uma mensuragdo ex post do desempenho da politica monetaria,
inflacdo verificada versus a meta de inflagio. Também proporciona uma medida da
credibilidade da politica monetaria ao medir o desvio da expectativa de inflacdo em relacdo a
meta de inflacdo. Essas duas medidas simplificam a avaliacdo da politica monetaria e

conseqiientemente aumentam a responsabilidade de sua condugao.

Entretanto o regime de metas inflaciondrias também apresenta problemas no tocante
a implementacdo e monitoramento. A sua implementacido pode ser dificil pela simples razao
que o banco central tem pouca ou nenhuma influéncia sobre a inflagdo corrente, que é
essencialmente determinada por decisdes e contratos anteriormente tomados. Isso significa
que o banco central tem poder apenas sobre a inflacdo futura. A defasagem temporal entre
uma a¢do do banco central e seu respectivo efeito na inflacao futura torna a tomada de decisdo
da politica monetdria inerentemente mais dificil. Conseqiientemente, essa defasagem temporal
entre acdo e reacdo torna o monitoramento e a avaliagdo da condugdo da politica monetaria

mais complexa e a sua comunica¢do com o publico em geral mais dificil.

Para solucionar esse problema de implementacdo e monitoramento, Svensson (1997)
propde a adocdo de uma meta de inflacdo esperada para o banco central. A previsdo de
inflacdo € uma meta intermedidria ideal, pois é, por defini¢do, a varidvel mais relacionada

com a meta final, € mais controlavel que a meta final, e pode ter mais observacdes que a meta

!'Ver Barro e Gordon (1983).
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final. E também de ficil entendimento, facilitando a comunicacdo do banco central, bem

como o entendimento da politica monetaria.

Outro fator importante para os defensores de metas para inflacdo € o seu pouco efeito
em perda de crescimento de produto. Segundo Mishkin (1999), apds a obtengdo de inflagdes
baixas, o regime de metas para inflacio ndo é prejudicial & economia real, dado o forte
crescimento econdmico verificado apds periodos de desinflagdo. O autor cita o exemplo da
Nova Zelandia como um caso onde o regime de metas para inflagdo promoveu um forte

crescimento real, além do controle inflacionario.

Adicionalmente aos beneficios ja citados a favor do regime de metas, Neumann e
Von Hagen (2002) observam trés outras contribuicdes da adocdo do regime de metas. A
primeira € a reducao da variabilidade da taxa de juros dos bancos centrais de curto prazo vis a
vis a variabilidade da inflacdo. Isso denota uma mudanga de foco dos banqueiros centrais, que
passam a dar menos aten¢do as noticias de curto prazo e adotam um curso mais estavel na
conducdo da politica monetdria. Os autores também identificam, através de estimacdo da
regra de Taylor’, uma mudanca no padrio de reacdo dos bancos centrais para inflagio e
produto. Também concluem que a adocdo de metas inflaciondrias confere aos bancos centrais
mais credibilidade na ocorréncia de choques exdgenos na inflagao, possibilitando uma reacao
menor da taxa de juros e enfrentando tais choques com uma politica monetaria muito menos

contracionista.

Tal como ressaltado por Bernanke et alli (1999), a conducdo da politica monetéria
baseada no principio de metas inflaciondrias ndo impede a autoridade monetdria de perseguir
0 objetivo tradicional da estabilizacdo do nivel de producdo e de emprego. O regime de metas
para inflacdo proporciona um “estabilizador automatico” no caso de choques de demanda.
Isso porque um aumento nio previsto da demanda agregada ird se traduzir em pressdes

inflaciondrias, as quais levardo o banco central a aumentar a taxa basica de juros.

Um dos primeiros trabalhos que questionou os efeitos benéficos do regime de metas
inflaciondrias foi desenvolvido por Ball e Sheridan (2003). Nesse artigo, os autores comparam
sete paises da OECD que adotaram metas formais para inflacdo contra treze que ndo o
fizeram, e ndo encontraram evidéncias de que a ado¢do de metas para inflacio melhorava
significativamente o desempenho econdmico. No estudo, os autores utilizaram a metodologia

de “diferencas em diferencas”, o que exige a definicdo de uma data que separe o periodo

* Ver Taylor (1993).
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anterior a adocao do regime de metas inflaciondrias (pré-metas) do periodo pés-metas. A data
escolhida pelos autores foi o terceiro trimestre de 1993, que corresponde a média das datas

efetivas de adoc¢d@o do regime nos paises.

Os autores calcularam as respectivas médias e volatilidades das varidveis
macroecondmicas (inflacdo e crescimento real do PIB) no periodo pré e pds-metas, de
maneira que a amostra utilizada era composta por 20 observacdes, uma para cada pais.
Realizaram ainda estimagOes por “diferencas em diferencas”, separadamente para cada uma
das varidveis de interesse e usaram como controle o estado inicial das mesmas, além da
dummy, que informava se o pais adotava ou nido o regime de metas. A inclusdo do estado
inicial das varidveis, ou seja, a média no periodo pré-metas, tem como objetivo a tentativa de

controlar um possivel processo de reversdo das médias dessas varidveis nos paises.

Os resultados encontrados pelos autores revelam que a inflacio média, entre os
paises que adotaram o regime de metas inflaciondrias, cai 2,20% mais que a dos paises sem
meta de inflacdo. Mas grande parte desse efeito € proveniente de que a inflacio média inicial
dos paises com meta era maior do que as dos sem meta, e que o efeito de reversdo a média
tem maior efeito nos paises com inflagdes mais altas. Ao eliminar esse efeito, introduzindo
um termo de controle de alta inflacdo, os autores concluem que o efeito de ado¢do de meta é
responsavel pela queda adicional de inflacdo de apenas 0,55% e com fraca significancia

estatistica.

Ao utilizar o mesmo raciocinio para a variabilidade da inflac@o, os autores encontram
evidéncias estatisticamente significativas que havia ocorrido um aumento de variabilidade de
inflacdo nos paises que adotaram metas inflaciondrias. Ao estudarem a persisténcia da
inflacdo, concluem que a mesma decresce ao longo do tempo. Em periodos pré-adocdo de
metas uma unidade de choque de inflacdo em um dado trimestre aumenta a inflagdo no
trimestre seguinte em 0,40%, e em periodos pds-ado¢cdo de metas essa persisténcia cai para
0,20%. Contudo esse efeito também € verificado em paises que ndo adotaram o regime de
metas inflaciondrias. Por fim os autores concluem que o impacto positivo no crescimento do
produto e na sua variabilidade, verificado nos paises que adotaram o regime de metas, ndo é

estatisticamente significativo.

J4 Carvalho e Gongalves (2007), também para paises da OECD, encontraram
evidéncias de que paises com metas para inflacdo apresentam menores perdas de produto

durante processos de desinflacdo. Os autores utilizam o conceito de razdo de sacrificio
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desenvolvido por Ball’, o qual considera cada unidade de produto perdida, frente o produto
potencial, por unidade de queda de inflacdo, em periodos de desinflagdo. Os autores concluem
que os paises sem meta de inflagdo perdem, frente o produto potencial, mais de 6% por cada
1% de diminuicao de inflacdo, enquanto que, em paises com metas inflaciondrias, a perda de

produto potencial por unidade de inflagdo € de aproximadamente 1%.

Gongalves e Salles (2008) comparam o desempenho de 11 paises com, e 24 sem,
metas para inflacdo, entre 35 economias emergentes, e encontram evidéncias de que a ado¢@o
de metas para inflacdo contribui significantemente para a melhora do desempenho dos
indicadores econdmicos. Os autores concluem que a queda da inflacdo verificada nos paises
emergentes com metas inflaciondrias pode ser atribuida a adocao do regime de metas e ndo a
tendéncia de reversio a média’. Também relatam que os paises com o regime de metas
apresentam uma maior queda na variabilidade do crescimento do produto do que a verificada
nos paises sem metas, € que a adocao do regime de metas ndo prejudica o crescimento do

produto.

Entretanto, em Brito e Bystedt (2008), os resultados apontam para a existéncia da
relacdo entre adocdo de metas para inflacdo e inflagdes médias mais baixas. Contudo, tal
relacdo € mais fraca que a descrita na literatura e, o mais importante, os autores verificam um
maior custo da desinflacdo em termos de perda de produto para paises que adotaram metas
para inflacio quando se medido via a curva de oferta. Entretanto quando o custo da
desinflacdo é medido via a curva de Phillips os autores ndo encontram diferencas de resultado
entre os grupos de estudo e o de controle. Os autores concluem que a adocdo de metas
inflaciondrias tem um impacto negativo no crescimento do produto apds controlar o efeito da
ado¢do de metas pelo efeito temporal, e efeito do pais. O trabalho também ressalta que a
ado¢do de metas para inflacdo ndo diminui a variabilidade, nem da inflacdo, nem do
crescimento do produto. Por fim, os autores concluem que, medidos os custos e beneficios em
termos de perda do crescimento do produto para uma dada diminuicdo da inflagcdo, os paises
com metas para inflacio ndo apresentam resultados estatisticamente diferentes daqueles

obtidos por paises sob outros regimes monetarios.

Ja em Johnson (2002), verifica-se um alto erro de previsdo de infla¢do, tanto nos
paises desenvolvidos com metas inflaciondrias, como nos sem. Contudo, a inflacdo prevista,

nos paises com meta inflaciondria, cai de maneira mais acentuada logo apds o andncio de

3 Ver Ball (1994).
* Ver Ball e Sheridan (2003).
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ado¢do do regime. O autor também conclui que, tanto os paises com meta para inflagdo,
quanto os sem meta, passaram recentemente por um processo de inesperada desinflacdo. Em
suma, a ado¢do do regime de metas evita que os erros de previsdo de inflacdo sejam maiores

do que seriam se ndo se houvessem adotado o regime de metas.

Enquanto, para Lin e Ye (2007 e 2009), a ado¢ao de metas inflaciondrias, em paises
desenvolvidos, ndo tem impacto significativo, nem na média da inflacdo, nem na sua
variabilidade, a adocdo dessa ancora nominal em paises emergentes tem significativo efeito
redutor, em ambos os aspectos. O primeiro estudo’ realizado para sete paises desenvolvidos
que adotaram metas para inflacdo, relata que o antincio explicito de uma especifica meta
parece ter pouco efeito nos resultados da economia do pais. Os resultados apontam para um

efeito ndo significativo para a média de inflagdo, bem como para a sua variabilidade.

J4 no segundo estudo®, com a mesma metodologia, agora com dados de treze paises
emergentes, os autores concluem que a ado¢do de metas para inflacdo tem um grande e
significativo efeito em diminuir, tanto a média da inflacdo, quanto a sua variabilidade. Na
média, a ado¢do do regime de metas causa uma reducdo no nivel de inflacdo na ordem de

aproximadamente 3%.

Biondi e Toneto Jr. (2008) comparam o desempenho de 20 paises com, e 31 sem,
metas para inflacdo, entre economias desenvolvidas e emergentes, € encontram evidéncias de
que a adogdo de metas para inflacdo contribui significantemente para a melhora do
desempenho dos indicadores econdmicos. Os autores concluem que a ado¢do do regime de
metas para inflacdo € eficaz em reduzir as taxas médias de inflacdo dos paises emergentes.
Entretanto, os autores ainda apontam que a adocdo do regime de metas provoca efeitos

negativos sobre o crescimento do produto da economia. Os autores concluem que:

“Paises em desenvolvimento como o Brasil enfrentam maiores custos pela
manutencdo do sistema de metas de inflagdo relativamente aos paises
desenvolvidos, pois os primeiros tendem a enfrentar maiores dificuldades na
construgdo da credibilidade requerida pelo regime. Para elevar a credibilidade, as
autoridades monetdrias tendem a seguir politicas monetdrias restritivas e a ditar

um desenho rigido para o regime de metas.” ( Biondi e Toneto, 2008, p.897)

> Ver Lin e Ye (2007).
® Ver Lin e Ye (2009).
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3 METODOLOGIA ECONOMETRICA

O modelo adotado no presente trabalho € uma adaptacdo do modelo utilizado por

Brito e Bystedt (2008), onde os autores partem de um modelo geral:

V.. =Bd] +yhighd0,, +a.y,,  +&,, (1)

onde o termo y,, € um indicador de desempenho macroecondmico; indice n =1, 2, ..., N €
parao paiset=1, 2, .., T € para o tempo. O termo defasado y,,_, foi incluido na regressao
para capturar a persisténcia e a dinamica de reversdo a média, mas consequentemente reduz as
observacgoes da varidvel dependente para T-1. O termo d ,fT, € uma varidvel dummy que € igual

a 1 se o pais estiver em regime de metas para inflacdo em t e zero caso contrario.

O termo high40,, foi introduzido como um possivel regressor endogeno, € um

indicador de desempenho macroecondémico, que neste caso € uma varidvel dummy para

periodos de alta inflagdo. O termo high40,, € igual a 1 se a inflagdo anual for superior a 50%

t

. . 3 2. 7
(0,40 em escala logaritmica) no periodo t, e zero caso contrario.

A equacdo (1) ignora o fator tempo na regressdo, portanto Brito e Bystedt

introduziram o termo &, para corrigir o efeito tempo, isto é, permitir que um choque em todos

0s paises ao longo do tempo fosse capturado por este novo regressor.

Y., =Bd) +yhighd0,  +a.y,, , +38, +€,, 2

Entretanto a equagdo (2) ignora ainda fatores especificos dos paises que afetam tanto
a dindmica da inflacdo quanto a adocdo do regime de metas inflaciondrias, o que pode
erroneamente sugerir uma relagdo causal entre o indicador de desempenho e a adocdo de
metas. Para pesquisar a variacdo do efeito pais, que no caso indicaria se um dado pais € mais

propenso a ter uma menor inflacdo, ou maior crescimento, caso adote o regime de metas, é

7 Ver descri¢io da amostra na pagina 26.
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necessdrio controlar os fatores ndo observaveis de cada pais que afetem tanto a inflacdo, e

crescimento, quanto a ado¢ao de metas.

y, . =Bd" +yhighd0 +ay +06 +n, +&
n,t n,t n,t n,t-1 t n n,t (3)

Com esse intuito o regressor 77, foi introduzido na regressdo, equagao (3), contudo

ele ndo captura a variacao no tempo desse fator especifico do pais, apenas revela sua parte que

nado varia no tempo e melhora a dedugao do efeito causal.

No presente estudo, diferentemente de Brito e Bystedt (2008), o termo d ,ff foi usado

com uma defasagem. Essa alteracdo foi baseada no conceito econdmico de que o banco
central tem pouca influéncia sobre a inflacdo, ou crescimento, do préprio ano. Existe uma
defasagem temporal entre acOes do banco central (como a adocdo do regime de metas
inflaciondrias) e seu respectivo efeito nos indicadores de desempenho® (inflacio e

crescimento).

yn,t = ﬂdlf,];—l + 7/hlgh40n,t + a'yn,t—l + 5)‘ + 77;1 + gn,t (4)

Nesse intuito foi utilizada na equacgdo (4) uma defasagem temporal entre a adocao do

regime de metas e seu provavel impacto na inflacdo e no crescimento.

Apesar do termo  high40,, ,, utilizado em Brito e Bystedt, capturar os efeitos causais

em periodos de alta inflacdo, foi introduzido um novo regressor, highl10 ,, com o intuito de

n,t?

t

melhorar a estimagdo em periodos de inflagdo superior a 200%. O termo highl10,, € uma

variavel dummy que € igual a 1 se a inflagdo anual for superior a 200% (1,10 em escala

logaritmica) no periodo t, e zero caso contrario.

v, =Bd"_ +yhighd0  +@.highl10,  +a.y, , _, +0 +1n, +&
n,t n,t—1 n,t nt n,t—1 t n n,t (5)

¥ Ver Svensson (1997).
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O termo defasado d'”

aio1» que captura o efeito de adogdo do regime de metas
inflaciondrias, e pode ser influenciado por caracteristicas proprias de cada pais, isto é, o
padrdo de reagdo a adocao do regime de metas para inflagcdo pode ser heterogéneo. Apesar da

equacdo (5) conter o regressor 77, , este ndo captura esse padrao de rea¢do particular do termo

. s T . 7 ~
d ,ff_l para cada pais especificamente, portanto o termo d,,_, foi substituido na regressdao por

um novo regressor para cada pais. Estes novos 14 regressores sdo dummies que multiplicam o

termo d”

nit—1°

sendo iguais a 1 quando o indice n for igual ao nimero do pais e zero para os

demais.

y. . =8.d"_ +yhighd0  +@.highl10  +a.y  _ +0 +n, +€
n,t n nt n,t n,t—1 t n nt

n,t—1

(6)

Entdo, na equagdo (6), tem-se o vetor de coeficientes 0 =(B,, v, ¢, ., 8, 1), sendo o
coeficiente B, uma representa¢do de um vetor de 14 coeficientes B, um para cada pais, que
captura o efeito heterogéneo causado pela ado¢do do regime de metas para inflagdo, sendo
este o principal coeficiente desta regressdo. Os coeficientes y e ¢ capturam o efeito endégeno
no desempenho da inflagdo, e do crescimento, em perfodos de alta inflacdo. O coeficiente o
captura o padrao comum de reagdo ao indicador de desempenho passado. O termo O, captura o
efeito no tempo de choques que impactam igualmente em todos os paises. E 1, captura outros

efeitos fixos em cross-country.

IT

Da mesma forma que o termo defasado d,,

pode ser influenciado por
caracteristicas proprias de cada pais, o termo auto-regressivo y, ., que captura a persisténcia

e a dindmica de reversdao a média, pode apresentar um padrdo de reacdo aos indicadores de
desempenho passados diferente para cada pais. Portanto substituimos na equagao (7) o termo

defasado y, ., por um novo regressor para cada pais. Estes novos 46 regressores sao
dummies que multiplicam o termo defasado y, . ,, sendo iguais a 1 quando o indice n for

igual ao nimero do pais e zero para os demais.

vy, =8,d"_ +yhighd0  +@.highl10,  +a, .y,  , +0 +1, +&
n,t n n,t nt n* nt—1 t n nt

n,t—l1

(7
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Entdo, na equagdo (7), tem-se o vetor de coeficientes 6 =(B,, v, 0, & », 8, M), onde o
coeficiente B, o principal coeficiente desta regressdo, € a representagdo de um vetor de 14
coeficientes B, um para cada pafs, que captura o efeito heterogéneo causado pela adocdo do
regime de metas para inflagcdo. Os coeficientes ¥ e ¢ capturam o efeito enddégeno no
desempenho da inflacdo, e do crescimento, em periodos de alta inflacdo. O coeficiente o, €
uma representacao de um vetor de 46 coeficientes o, um para cada pais, que captura o padrao
heterogéneo de reacdo ao indicador de desempenho passado. O termo J, captura o efeito no
tempo de choques que impactam igualmente em todos os paises. E 1, captura outros efeitos

fixos em cross-country.

Com o intuito de verificar se o impacto da ado¢do do regime de metas inflaciondrias
sobre os indicadores de desempenho macroecondmico dos paises mudam conforme o tempo
de adog¢ao do regime a equacdo (5) foi modificada com a introdu¢do de um vetor de varidveis
dummy, chamada de dummy para anos pds-adocdo, que segue a abordagem desenvolvida em
outros trabalhos’. Foi considerado que haveria um perfodo para que a adocdo do regime de

metas para inflacao passe a fazer efeito nos indicadores macroecondmicos.

A dummy assume o valor de 1 em todos os paises com metas para inflacio num dado
ano pés-adocdo. Numa primeira regressio o termo d,,;” / é igual a 1 quando j variade 1 a T
anos apos a adogdo da meta e zero caso contrario. Posteriormente, numa segunda regressao o
termo d,, /'’ é igual a 1 quando j varia de 1 a 5 anos apés a adocdo da meta, e depois, de 6 a 8,
conjuntamente, e por fim de 9 anos em diante, e zero caso contrario. Os coeficientes dessas
duas novas regressoes sdo variaveis dummies que medem o efeito médio do regime de metas
em todos os paises com metas num mesmo periodo pds-adocdo. Assim na equacgdo (8) temos

. Z 1: . 2 ~ . 10
um efeito médio A para cada ano decorrido ap6s a adogao do regime .

Yo, =Bd)_ +yhighd0,, + ¢.highl 10, , + ey, + A d 7’ + 6 +n, +¢€,,

-1

®)

Entdo, na equacdo (8), tem-se o vetor de coeficientes 0 =(B, v, ¢, ., A S, 1), sendo o
coeficiente Nl uma representagdo de um vetor de coeficientes A, um para cada ano decorrido

da adocdo do regime de metas, sendo este o principal coeficiente desta regressdo. O

? Ver Johnson (2002).
!9 Resultados com diferentes agrupamentos dos anos pés-adogio ndo foram qualitativamente diferentes dos
apresentados no presente trabalho.
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coeficiente P captura o efeito comum de ado¢do do regime de metas inflaciondrias. Os
coeficientes Y e ¢ capturam o efeito endégeno no desempenho da inflacdo, e do crescimento,
em periodos de alta inflacdo. O coeficiente o captura o padrao comum de reag@o ao indicador
de desempenho passado. O termo & captura o efeito no tempo de choques que impactam

igualmente em todos os paises. E 1, captura outros efeitos fixos em cross-country.

24 . : 11 . . s
Como ja feito anteriormente ', o termo auto-regressivo y,, , foi substituido por uma
varidvel dummy que multiplica o termo defasado y, , ,, sendo iguais a 1 quando o indice n for

igual ao nimero do pais e zero para os demais. Assim na equacdo (9) temos:

You = Bd,,_ + yhighd0,  +P.highl10,, + .y, + X d, ' +6 +1,+€,, ©)

A fim de medir a eficiéncia do regime de metas frente regimes alternativos serd

utilizado a regressdo da equagdo (10), chamada de curva de oferta'’, onde a variacdo do

produto g, , € explicado pela variagdo do produto defasado g, ,_,; pelo termo defasado d g

n,t—1°

que captura o efeito de adog@o do regime de metas inflaciondrias; pelos termos high40,, e

highl10  , como possiveis regressores endogenos; pelo termo que representa a variacao da

n,t?

inflagdo A7z, = (71',” — T ); pelo efeito temporal J, e pelo efeito pais7,

8o =08, + [ d,,  +7 highd0,, +¢" highl10,, +0' Ax,, +6, +1, +&,, (10)

A intui¢do econdmica da equagdo (10) é o trade-off de curto prazo entre a variacdo
da inflacdo e atividade econdmica em termos de crescimento do produto, ao invés do hiato do
produto ou taxa de desemprego'”. Dado que a taxa de crescimento do produto é a varidvel
dependente na referida equacdo, um coeficiente S* positivo significa que a adog¢ao do regime
de metas inflaciondrias traz um ganho no crescimento do produto ja descontado o efeito

colateral negativo da reducao da inflacdo.

"' Ver equagio (7).
'2 Em referéncia a Lucas (1973).
3 Ver Lucas (1973).
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T
n,t—l1

Na equacdo (11) o termo d foi substituido na regressdo por um novo regressor

T
nit—1°

para cada pais. Estes novos 14 regressores sao dummies que multiplicam o termo d sendo

iguais a 1 quando o indice n for igual ao numero do pais e zero para os demais. Assim na

equacdo (10), d!”

> captura o efeito de adogcdo do regime de metas inflacionarias
influenciado por caracteristicas proprias de cada pafs, isto é, o padrdo de reacdo a ado¢ao do

regime de metas para cada pais isoladamente.

8, =08, o+ P d,_ + 7 high40,, + ¢ highl10,, +0° Az, + 5 +1, +&,, (1)

Entdo, na equagdo (11), tem-se o vetor de coeficientes 0 =(o’, B,,,°, Y*, ¢°, 6%, &, 1),
sendo o coeficiente ,° uma representa¢do de um vetor de 14 coeficientes 3, um para cada
pais, que captura o efeito heterogéneo causado pela adoc¢ao do regime de metas para inflagao
na curva de oferta do pais, sendo este o principal coeficiente desta regressdo. O coeficiente o
captura o padrdo comum de reacdo ao indicador de desempenho passado. Os coeficientes Yy e
¢ capturam o efeito endégeno na curva de oferta em periodos de alta inflacdo. O coeficiente
G’ captura a relagdo comum de frade-off entre crescimento do produto e a variagdo da
inflacdo, ou seja, uma queda na variagdo da inflagdo causa uma perda de crescimento do
produto. O termo & captura o efeito no tempo de choques que impactam igualmente em todos

os paises. E N, captura outros efeitos fixos em cross-country.

A equacgdo (10) pode ser reescrita em razdo da variacdo de inflagdo, a qual sugere
uma curva de Phillips aceleracionista em termos do crescimento do produto'®. Na equacio
(12) sendo a variacdo de inflacdo a varidvel dependente, ganhos de eficiéncia decorrentes da
adog¢do do regime de metas para inflagdo sao representados por um coeficiente S negativo,
significando uma redugdo extra da inflacdo além da proveniente do trade-off inflacdo versus

crescimento do produto.

Arx,, =B"d" _ +y" high40  +¢” highl10  +u’.g  +a’.g,  +6+n’ +¢&’
n,t n,t—1 7/ n,t nt lll nt n,t—1 t n n,t (12)

' Embora que em Lucas (1973) tanto a curva de oferta, quanto a curva de Phillips, foram representadas em
termos de nivel de desemprego, € mais direto escrevé-las em funcéo do crescimento do produto, dado que a taxa
de desemprego varia quando a taxa real de crescimento do produto difere da taxa natural de crescimento.
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T
n,t—l1

Da mesma forma como realizado anteriormente, na equagdo (12) o termo d foi

o, ., . T T . .
substituido por um vetor de varidveis dummy que multiplicam o termo d,,_, , sendo iguais a 1

quando o indice n for igual ao nimero do pais e zero para os demais.

Az, =Brd!_ +y"highd0,, +¢" highl10,, +u’.g, +a’.g, +6" +n’ +&’ (13)

Entdo, na equagéo (13), tem-se o vetor de coeficientes 8 =(a”, B, v?, 0, u*, &°, nP),
sendo o coeficiente B,° uma representacdo de um vetor de 14 coeficientes 3, um para cada
pais, que captura o efeito heterogéneo causado pela adoc¢ao do regime de metas para inflagao
na curva de Phillips de cada pais, sendo este o principal coeficiente desta regressdo. O
coeficiente o captura o padrdo comum de reacdo ao indicador de desempenho passado. Os
coeficientes y e ¢ capturam o efeito endégeno na curva de oferta em periodos de alta inflacdo.
O coeficiente W’ captura a relagdo comum de frade-off entre crescimento do produto e a
variacdo da inflagdo, ou seja, uma alta no crescimento do produto causa uma variagdo positiva
na inflagdo. O termo & captura o efeito no tempo de choques que impactam igualmente em

todos os paises. E M, captura outros efeitos fixos em cross-country.
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4 DESCRICAO DA AMOSTRA

Este estudo tem como base os dados de 46 paises emergentes utilizados por Brito e
Bystedt (2008), onde o grupo composto por 14 paises que adotaram o regime de metas para
inflagdo € utilizado como o grupo de tratamento, Tabela (1.A), e o grupo formado por 32
paises que ndo adotaram o regime de metas € utilizado como o grupo de controle, Tabela
(1.B). Os dados de inflacdo e taxas de crescimento real do produto foram obtidos do World
Economic Outlook (WEO) do Fundo Monetario Internacional (FMI). O periodo da amostra
vai de 1980 até 2006 e diferentemente de Brito e Bystedt (2008) foi usada a freqiiéncia anual

dos dados, ao invés da média de trés anos.

A literatura existente diverge em definir o inicio da adocdo de metas para inflagdo
nos paises. Como descrito na Tabela (1.A), foi considerado o ano de ado¢do do regime de
metas inflaciondrias seguindo a mesma metodologia utilizada por Batini e Laxton (2007).
Onde foi considerada além do anuncio da meta numérica para a inflacao futura, a necessidade
de existéncia de outros elementos como subordinagdo institucional das metas, divulgacao de

. ~ ey ~ 15
informacdes e responsabilizacdo pelos resultados .

Os dados sao de dificil tratamento, por causa do efeito de heterocedacidade cross-
country, potencializado pelos periodos de altas taxas de inflacdo em muitos paises. Esse fato
levou Brito e Bystedt (2008) a inclufrem uma varidvel dummy para periodos de alta inflacdo.
Os autores consideraram os valores acima de 50% ao ano (40% em escala logaritmica) como
sendo periodos de alta inflacdo, argumentando que esse fator poderia viesar o resultado a
favor da dummy de adocdo do regime de metas inflaciondrias. Pelo mesmo motivo foi
introduzido no presente trabalho uma segunda variavel dummy para periodos de alta inflacdo,
e neste caso para valores acima de 200% ao ano (110% em escala logaritmica). Para prevenir
o enviesamento dos resultados, dado o pequeno nimero de paises com alta inflagdo, foi

utilizado o logaritmo natural da inflagéo, transformando Y, , em:

Y
=In| 1+ 14
Vo [ 100} (14)

Para consisténcia metodolégica a mesma transformacdo logaritmica foi aplicada

também na taxa de crescimento do produto.

15 Ver Mishkin (2000).
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Adicionalmente, como exercicios de robustezl(’, as regressores do estudo foram
realizadas com outros trés conjuntos de dados: a primeira alteracdo foi a escolha de um grupo
paises para o grupo de controle com uma maior acuracidade nos dados e com uma maior
aderéncia as caracteristicas econdmicas e geograficas dos paises do grupo de tratamento,
Tabela (5.B); a segunda alteracdo foi o descarte dos dados anteriores a 1985 e a atualizacio e
revisdo dos dados utilizados por Brito e Bystedt (2008) até o ano de 2008 e; a terceira
alteracdo foi a utilizacdo da datacdo dos paises com metas inflaciondrias de acordo com o

estudo de Gongalves e Salles (2008), Tabela (5.A).

' Ver Apéndice.



Tabela 1 - Paises utilizados no estudo:

1. A — Grupo de tratamento, paises com regime de metas inflaciondrias

Pais Ano de adog¢do de meta de inflagdo (*)
Africa do Sul 2000
Brasil 1999
Chile 1999
Colombia 1999
Coréia do Sul 1998
Filipinas 2002
Hungria 2001
Indonésia 2005
Israel 1997
Meéxico 2002
Peru 2002
Polonia 1999
Republica Theca 1998
Tailandia 2000

(*) De acordo com Batini e Laxton (2007)

1. B — Grupo de controle, paises sem regime de metas inflaciondrias

Argélia Gana Russia
Argentina Guatemala Sérvia
Botsuana India Singapura
Bulgaria Jordania Taiwan

China Libano Tanzénia
Costa do Marfim Malasia Tunisia
Costa Rica Marrocos Turquia
Croacia Nigéria Ucrania
Egito Panama Uruguai
El Salvador Paquistao Venezuela
Equador Republica Dominicana

Fonte: World Economic Outlook (FMI).
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Antes da apresentacdo dos resultados das estimagOes em painel, € interessante

comentar algumas das estatisticas descritivas. A Figura (1) apresenta as taxas médias de

inflacdo (em termos logaritmicos) nos paises sem meta de inflagcdo, e nos paises com meta de

inflacdo. O grupo dos paises com meta estd dividido em dois subgrupos, onde o primeiro

subgrupo € formado pelos paises antes da adoc¢do do regime de metas para inflacdo e o

segundo subgrupo é formado pelos paises conforme os mesmos passam a adotar o regime de

metas para inflacao.

Taxas médias de Inflacao (% ao ano)
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70,0% A |
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Figura (1) — Gréfico da taxa de inflacdo média (1980-2006).
Fonte: World Economic Outlook - Fundo Monetério Internacional (FMI).

2004

2006

De acordo com a Figura (1), é possivel observar que as taxas médias de inflacio em

ambos os grupos de paises observados vém seguindo uma trajetéria de queda a partir da

segunda metade da década de 90 e, mais do que isso assumiram um comportamento estavel

nos ultimos anos.
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Atualmente'’, a taxa média de inflacdo em todos os 46 paises do estudo é de 5,5%,
enquanto divididos entre com e sem metas para inflacdo temos uma média de 6,2% para o
grupo dos sem metas para inflagdo e 4% para os com metas inflaciondrias. Entre o periodo
que vai de 1997 até 2004 vé-se na Figura (2), trés grupos de dados: paises sem metas para
inflacdo, paises que irdo adotar o regime de metas para inflacdo e os que ja o fizeram.
Verifica-se que o grupo de paises sem metas para inflacdo apresenta o pior desempenho
relativo dentre os trés grupos, apresentando uma inflacdo anual média (entre 1997 a 2004) de
10,1% com desvio-padrao de 3,7%, enquanto os paises que irdo adotar o regime de metas

apresentam, respectivamente, 8,4% e 2,6%, de inflacdo média e desvio-padrao.

J4 o grupo dos paises que ja adotaram o regime de metas para inflacdo apresenta o
melhor desempenho relativo, 5,3% para inflacio média e 1,8% para o seu desvio padrao. Nos
dois anos da série (2005 e 2006) em que todos os paises analisados ja adotaram o regime de
metas para inflagdo o melhor desempenho frente aos paises sem metas para inflacdo também ¢é
verificado. A inflacio média nestes dois anos dos paises que adotaram metas para inflagdo é
de 4,0%, enquanto a dos paises sem metas para inflacdo € de 6,3%, uma diferenca de

desempenho médio de 2,2%.
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Figura (2) - Gréfico da taxa de crescimento médio (1997-2006).
Fonte: World Economic Outlook (FMI).

17 Dados do estudo até 2006.
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Entretanto quando se efetua a mesma andlise do ponto de vista do crescimento
econdmico o resultado é exatamente o oposto. Atualmentelg, a taxa média de crescimento do
produto em todos os 46 paises do estudo € de 5,8%, enquanto divididos entre com e sem
metas para inflacdo temos uma média de 6,0% para o grupo dos sem metas para inflacdo e

5,2% para os com inflaciondrias.

Taxas médias de crescimento (% ao ano)
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Figura (3) - Gréfico da taxa de crescimento médio (1997-2006).
Fonte: World Economic Outlook (FMI)

Entre o periodo que vai de 1997 até 2004 vé-se na Figura (3), trés grupos de dados:
paises sem metas para inflacdo, paises que irdo adotar o regime de metas para inflagdo e os
que ja o fizeram. Verifica-se desta vez que o grupo de paises sem metas para inflagdo
apresenta o melhor desempenho relativo dentre os trés grupos, apresentando um crescimento
anual média (entre 1997 a 2004) de 3,8% com desvio-padrao de 1,5%, enquanto os paises que
irdo adotar o regime de metas apresentam, respectivamente, 3,3% e 2,0%, de crescimento

médio e desvio-padrao.

J4 o grupo dos paises que ja adotaram o regime de metas para inflacdo apresenta o

pior desempenho relativo, 2,8% para crescimento médio e 2,0% para o seu desvio padrao.

18 Dados do estudo até 2006.
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Nos dois anos da série (2005 e 2006) em que todos os paises analisados ja adotaram o regime
de metas para inflacdo o pior desempenho frente aos paises sem metas para inflacio também ¢é
verificado. O crescimento médio nestes dois anos dos paises que adotaram metas para
inflacdo € de 4,9%, enquanto a dos paises sem metas para inflacdo é de 5,8%, uma diferenca

de desempenho médio de 0,9%.

As Tabelas (2.A) e (2.B) apresentam as estimagdes resultantes dos diferentes

, oy . . 1 ~ .
métodos utilizados, para diferentes as medidas y,, ? de desempenho macroecondmico, para

as equacoes:

y., =Bd"  +yhighd0  +@.highl10  +a.y,  , +&
n,t n,t n,t n,t—1 n,t

i Coluna (1)
V.. =Bd._ +7high40,, + g.highl10,, +a.y,,, +J, +€,, Coluna (2)
Y. =Bd)_ +yhighd0,, + g.highl10,, +a.y,, ., +0, +1, +€,, Coluna (3)
Yo, =B.d)_ +7highd0,, + p.highl10,, + .y, +0, +1, +€,, Coluna (4)
Yoo =B.d)_ + yhighd0,, +@.highl10,, +a,.y,, + 6, +1, +&,, Coluna (5)

A coluna (1) das Tabelas apresenta as estimativas através de M.Q.O. em corte

transversal, que omite o, e 77,, e com robustez de erros padrdo agrupados por paises. Embora

estimados em dados anuais, diferentemente de Brito e Bystedt (2008), essa estimacao
reproduz os mesmos resultados encontrados, comprovando que a ado¢do de metas para
inflagdo reduz efetivamente a média de inflagdo, B é igual a -4,06 na Tabela (2.A) com
significincia estatistica, o crescimento do produto parece se beneficiar da ado¢do do regime

de metas para inflagdo, 3 € igual a 0,147 na Tabela (2.B) mas sem significincia estatistica.

Ao se introduzir o efeito temporal o, na coluna (2) (TE-OLS) das Tabelas (2.A) e

(2.B), os resultados foram similares ao da coluna (1) para o efeito na infla¢do, B é igual a -1,7
na Tabela (2.A) com significancia estatistica, isto €, a ado¢cdo de metas para inflacdo reduz a
média de inflagdo, mas o efeito no crescimento do produto passa a ser negativo, onde B é

igual a -0,341 na Tabela (2.B), mas sem significancia estatistica.

Na coluna (3) das Tabelas (2.A) e (2.B), estdo os resultados para efeitos fixos em

M.Q.O., com a inclusdo do efeito tempo e pais fixo em &, e 17, (CTE-OLS) e com robustez

' Inflagdo e crescimento do Produto.
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de erros padrdo agrupados por paises. Mais uma vez os resultados apontam que a adocao de
metas para inflagdo causa um efeito redutor na infla¢do, [ € igual a -2,86 na Tabela (2.A) com
significancia estatistica, enquanto que para o crescimento do produto, sua influéncia continue

a ser negativa, onde P é igual a -0,302 na Tabela (2.B), mas sem significincia.

Na coluna (4) das Tabelas (2.A) e (2.B) pode-se verificar que a inclusdo das
varidveis dummy para capturar o padrdo particular de reacdo de cada pais a adocdo do regime

de metas para inflagdo revela um padrao de reagdo adverso onde temos:

e  Trés paises (Africa do Sul, Coldmbia e Hungria) que adotaram o regime de
metas para inflacdo e obtiveram um desempenho positivo, pois verificaram tanto um efeito
diminuidor de inflagdo, onde B € igual a -1,16, -7,03 e -3,92 respectivamente, quanto um

efeito aumentador de crescimento, onde B € igual a 1,4, 0,468 e 1,33 respectivamente;

o Oito paises que obtiveram um desempenho indiferente, onde seis paises
(Brasil, Chile, Israel, México, Peru e Poldnia) verificaram um efeito diminuidor tanto de
inflacdo quanto de crescimento, e dois paises (Filipinas e Republica Tcheca) verificaram um

efeito aumentador tanto de inflacdo quanto de crescimento; e

. Trés paises (Coréia do Sul, Indonésia e Tailandia) que obtiveram um
desempenho negativo, pois verificaram tanto um efeito aumentador de inflacio quando um

efeito diminuidor de crescimento.

Na coluna (5) das Tabelas (2.A) e (2.B) pode-se verificar que a inclusdo das
varidveis dummy para capturar o padrao heterogéneo de reacdo ao indicador de desempenho
passado (termo auto-regressivo) causa uma alteracdo nos resultados do efeito de ado¢@o do

regime de metas inflaciondrias, onde temos:

. Um pais (Coldmbia) que adotou o regime de metas para inflacdo e obtive um
desempenho positivo, pois verificou tanto um efeito diminuidor de inflagdo, onde B ¢ igual a

-4,11, quanto um efeito aumentador de crescimento, onde 3 € igual a 0,863;

o Oito paises que obtiveram um desempenho indiferente, onde cinco paises
(Chile, Israel, México, Peru e Polonia) verificaram um efeito diminuidor tanto de inflacao
quanto de crescimento, e trés paises (Africa do Sul, Filipinas e Reptblica Tcheca) verificaram

um efeito aumentador tanto de inflacdo quanto de crescimento; e



35

° Cinco paises (Brasil, Coréia do Sul, Hungria, Indonésia e Tailandia) que
obtiveram um desempenho negativo, pois verificaram tanto um efeito aumentador de inflagdo

quando um efeito diminuidor de crescimento.

Nas Tabelas (6.A) e (6.B) € apresentado uma andlise da robustez dos resultados ao
compara-los com resultados obtidos decorrentes de alteragdes no grupo de controle; no
periodo dos dados; e na metodologia de datacdo do regime de metas para inflagdo. Os
resultados obtidos com as trés versdes alternativas sdo em quase sua totalidade os mesmos

encontrados pelo modelo original.

As Tabelas (3.A) e (3.B) apresentam as estimagdes resultantes dos diferentes
métodos utilizados, para diferentes as medidas y,, *% de desempenho macroecondmico, para a
equagao:

Yo, =Bd)_ +7highd0,, + ¢.highl 10, , +a.y,,_ + XV .d, '8 +n, +Vv,,

O efeito causado pela ado¢c@o do regime de metas em um dado ano é a soma do
. T . . . ~
coeficiente do termo d,,, € o coeficiente do respectivo ano, ou seja, na regressdo da coluna

(1) da Tabela (3.A) temos que para o terceiro ano de adocdo do regime de metas o efeito na

inflacdo € de -2,53+(-0,0849)=-2,6149.

Os resultados sugerem de uma maneira geral, que independentemente do
agrupamento escolhido®' o resultado é o mesmo: o tempo de adocdo de metas para inflacio
aumenta o efeito de queda da inflagdo nos primeiros anos, M <0, onde j=1a35, mas esse
efeito se dissipa ao longo do tempo, M >0, onde J =9 em diante. Por outro lado o efeito no
crescimento apresenta um coeficiente A <0, onde j =1 a 5, causando uma diminui¢do da taxa
de crescimento dos paises nos primeiros anos de ado¢do do regime de metas para inflacdo que

se intensifica ao longo dos anos, A'<<0, onde j = 6 em diante.

As Tabelas (3.C) e (3.D) apresentam as estimagdes resultantes dos diferentes

métodos utilizados, para diferentes as medidas y, , de desempenho macroecondmico, para a
equagao:

Yoo =Bd)_ +yhighd0,, +@.highl 10, , +a,.y,,_ + X .d.) +6,+1,+¢€,,

* Inflagdo e crescimento do produto.
*! Dentre os quatro modelos propostos.
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Considerando a heterogeneidade do termo auto-regressivo os resultados obtidos se
alteram para o comportamento do efeito da ado¢do do regime de metas ao longo dos anos para
a inflag@o, que passa a apresentar um aumento do efeito diminuidor de inflagdo ao longo dos
anos. Vale ressaltar que na amostra tem-se apenas um pais para o décimo ano apds a adocao

do regime e trés pafses para 0 nono ano.

Nas Tabelas (7.A) e (7.B) € apresentado uma andlise da robustez dos resultados ao
compara-los com resultados obtidos decorrentes de alteracdes no grupo de controle; no
periodo dos dados; e na metodologia de datacdo do regime de metas para inflagdo. Os
resultados obtidos com as trés versoes alternativas sdo em sua maioria os mesmos encontrados
pelo modelo original, excecdo feita ao efeito de queda da inflac@o verificado na coluna 4, da

tabela (7.A).

A Tabela (4.A) apresenta as estimagOes resultantes dos diferentes métodos utilizados
para obtencdo de uma curva de oferta adaptada em termos da variacao da inflacdo, conforme

as equacoes:

8, =08, 4+ ,Bs.d,fi_l +y°.high40, , + ¢’ highl10,, + 0’ Az, , +€,, Coluna (1)
8 =08, + ,Bs.d,fi_l +y".highd0,, +¢° highl10,, +0" Az, + 06, +€,, Coluna (2)

g, =0'.g,  +p°d) _ +y highd0, +¢" highl10,, + 0" Az, +J, +1, +¢&., Coluna (3)

8., =0 g, .+ ’ Ay + Y highd0,, + ¢’ highl10,, + o’ Az, , + 6, +1, +€,,Coluna (4)

A coluna (1) da Tabela (4.A) apresenta as estimativas através de M.Q.O. em corte
transversal, que omite O, e 77, e com robustez de erros padrdo agrupados por paises. O
resultado encontrado sugere uma vantagem para os paises que adotaram o regime de metas
inflaciondrias, dado que a taxa de crescimento do produto € a varidvel dependente na referida
equacdo, um coeficiente S° positivo significa que a adogdo do regime de metas inflaciondrias
traz um ganho no crescimento do produto ja descontado o trade-off da redugado da inflacdo, o
efeito da adocdo de metas para inflacdo entdo trds um ganho no crescimento do produto, [3 é

igual a 0,171, contudo sem significancia estatistica.

Entretanto ao se introduzir o efeito temporal J, na coluna (2) (TE-OLS) da Tabela

(4.A), o resultado encontrado é exatamente oposto, ou seja, o efeito da adocdo de metas para
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inflag@o entdo acarreta uma perda no crescimento do produto, § € igual a -0,334, mas também

sem significincia estatistica.

Na coluna (3) da Tabela (4.A), tem-se o resultado para efeitos fixos em M.Q.O., com

a inclusdo do efeito tempo e pais fixo em J, e 77, (CTE-OLS) e com robustez de erros padrdo

agrupados por paises. Mais uma vez o resultado aponta que a adocdo de metas para inflacdo
causa um efeito redutor no crescimento do produto, ja descontado o trade-off da reducdo da

inflacdo, 3 € igual a -0,291, mas novamente sem significincia estatistica

Na coluna (4) da Tabelas (4.A) pode-se verificar que a inclusdo das varidveis
dummies para capturar o padrdo particular de reacdo de cada pais a adoc@o do regime de
metas para crescimento do produto, ja descontado o trade-off da reducdo da inflacdo, revela
um padrdo de reacdo adverso onde temos: nove paises que apresentam uma perda no
crescimento do produto: Brasil, Chile, Indonésia, Israel, Coréia do Sul México, Tailandia,
Peru e Polonia, onde apenas os dois dltimos sem significAncia estatistica; e cinco paises que
apresentam um ganho no crescimento do produto: Africa do Sul, Filipinas, Hungria,

Repiiblica Tcheca e Colombia, onde apenas o tltimo sem significancia estatistica.

Na Tabela (8.A) € apresentado uma andlise da robustez dos resultados ao compara-
los com resultados obtidos decorrentes de alteragdes no grupo de controle; no periodo dos
dados; e na metodologia de datacdo do regime de metas para inflacdo. Os resultados obtidos
com as trés versdes alternativas sdo em sua maioria os mesmos encontrados pelo modelo
original, excecdo feita ao efeito verificado para o Chile na coluna (4), e para Indonésia e Peru
na coluna (3). Nos trés casos ocorreu uma inversao do efeito de ado¢ao de metas de inflaco,
de negativo para positivo, mas somente no caso do Chile esse efeito foi estatisticamente

significativo.

A Tabela (4.B) apresenta as estimacdes resultantes dos diferentes métodos utilizados
para obtencdo de uma curva de Phillips em termos da variacdo do crescimento do produto,

conforme as equacdes:

Az, = B"d"  +yP highd0  +@¢" highl10  +u’.g +a’.g +&” Coluna (1)

n,t n,t—1 7 n,t n,t lll n,t n,t—1 n,t

Az, = B7.d"  +y" highd0,  +¢" highl10  +u".g +a’.g  +6” +&” Coluna (2)
n,t n,t—1 7 n,t n,t lll n,t n,t—1 1 n,t

Az, =B"d) . +y" highd0,, +¢" highl10,, +u’.g, +a’.g, +6" +n’ +&’,

Coluna (3)
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Arx,, =Brd" _ +y" high40  +¢” highl10  +u’.g,  +a’.g, +36+n’ +¢&’
n,t n 7 n,t n,t lll n,t n,t—1 t n n,t

n,t—1

Coluna (4)

A coluna (1) da Tabela (4.B) apresenta as estimativas através de M.Q.O. em corte
transversal, que omite O, e 77, e com robustez de erros padrdo agrupados por paises. O
resultado encontrado sugere uma desvantagem para os paises que adotaram o regime de metas
inflaciondrias, pois sendo a variacdo de inflagdo a varidvel dependente, ganhos de eficiéncia
decorrentes da ado¢@o do regime de metas para inflacdo sdo representados por um coeficiente
B’ negativo, significando uma redugdo extra da inflagdo além da proveniente do trade-off
inflacdo versus crescimento do produto. Entdo o efeito da adog¢do de metas para inflacdo tras

uma perda de eficiéncia, B € igual a 2,09, contudo sem significincia estatistica.

Ao se introduzir o efeito temporal 8, na coluna (2) (TE-OLS) da Tabela (4.B), o

resultado encontrado é exatamente o mesmo, ou seja, o efeito da adog¢do de metas para
inflacdo entdo acarreta um trade-off pior, B é igual a 0,624, mas também sem significincia

estatistica.

Na coluna (3) da Tabela (4.B), tem-se o resultado para efeitos fixos em M.Q.O., com

a inclusdo do efeito tempo e pais fixo em J, e 77, (CTE-OLS) e com robustez de erros padrdo

agrupados por paises. Mais uma vez o resultado aponta que a ado¢do de metas para inflacdo
causa um efeito pior no trade-off crescimento do produto versus variacdo da inflacdo, 3 é

igual a 1,13, mas novamente sem significincia estatistica.

Na coluna (4) da Tabelas (4.B) pode-se verificar que a inclusio das varidveis dummy
para capturar o padrdo particular de reacdo de cada pais a ado¢@o do regime de metas para a
variacdo adicional da inflacdo, ja descontado o trade-off crescimento do produto versus
variacdo da inflacdo, revela um padrao de reacdo adverso onde temos: dez paises que
apresentam uma redug@o extra da inflagdo além da proveniente do trade-off inflacdo versus
crescimento do produto: Africa do Sul, Coldmbia, Filipinas, Hungria, Republica Tcheca,
Chile, Indonésia, Coréia do Sul, México e Tailandia, onde os cinco dltimos sem significancia
estatistica; e quatro paises que apresentam um aumento na varia¢do da inflacdo ja descontado
o trade-off perda de crescimento do produto por reducdo de inflacdo: Brasil, Israel, Peru e

Polonia, onde apenas o dltimo sem significincia estatistica.

Na Tabela (8.B) € apresentado uma andlise da robustez dos resultados ao compara-

los com resultados obtidos decorrentes de alteragdes no grupo de controle; no periodo dos
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dados; e na metodologia de datacdo do regime de metas para inflacdo. Os resultados obtidos
com as trés versOes alternativas sdo em sua maioria os mesmos encontrados pelo modelo
original, exce¢do feita ao efeito verificado para o Chile na coluna (3), e para Polonia na
coluna (2). No primeiro caso ocorreu uma inversio do efeito de ado¢ao de metas de inflacio,
de pré regime de metas para contra. J4 no segundo caso a inversdo do efeito de adocdo de
metas de inflacdo foi a favor da adoc¢do de metas de inflacdo, contudo em ambos os casos nao

foi verificado significancia estatistica nos coeficientes.



40

Tabela 2.A
Estimacdo dos efeitos de adog¢do do regime de metas inflaciondrias na Inflacdo (1980-2006):
Estimacao OLS TE-OLS CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS
Regressor (D) 2) 3) 4 5)
Constante 6,923 10,6%* 11,5%s%:% 11,6%%* 10, 5%k
______ e 000) (000) 000 (000) (000
y (a) 0,265%%%* 0,261%%* 0,23 %** 0,226%%%* 0,294 +%%
_______ w000 000) (000 (000)  (0.00)
high4Q (b ’
eh0., O 000 0.00) (000 . 000) (0.00)
. 12555 12455 128555 1285 1275
highl10
st © 00 000) (000 . 000) (0,00)
47 (@ 4,06+ -1, 7% 22,86+
_______ m ' 00141) (00148)  (0.0279)
IT BRA -8 2
@ 0212) (0321
ar CHL() -4,67*** -1,11
_____ M 000) o (0289)
IT COL -7,03 %% -4,11*
@ ©000) 0.0939)
IT CZE 1,6%* 1,69%*
@001 00231
IT HUN -3,02%%* 0,74
@ ©000)  (0456)
IT IDN 6,72%%*% 6.66%**
@ 000 000)
IT ISR -1,38 9, 15%%%
@ 046) 0.00)
dIT KOR(e) 1,79%* 2,07 %%
T (X} () N (0.00721)
IT  MEX -6,92%%* -6,16%**
@ ©0o0) 0.00)
IT PER _16’1*** _7 47***
@ 000 000)
IT PHL 0,368 0,121
O 0.605)  (0868)
IT POL _2’62 _10 2***
O 0103 0.00)
ar THA(e) 2,55%** 2,61 %**
T (0,00046)  (0,00147)
IT ZAF -1,16* 0,839
d,, " (e (0,0998) (0,289)
198,91 270,86
Ho: B, =0 (0.00) (0.00)
7361
Hy: o,,=0 (0,00)
Observagdes 1139 1139 1139 1139 1139
Rz_a 86,2% 86,5% 83% 83% 83,8%
Parametros 86,5% 83% 83% 83,8%

Minimos Quadrados Ordindrios (OLS) na coluna (1), incluindo efeito tempo (TE-OLS) na coluna (2), e com efeito tempo e
pais fixos (CTE-OLS) na coluna (3), com efeito heterogéneo na dummy para adog¢do de meta inflaciondria na coluna (4),
com efeito heterogéneo no termo auto-regressivo na coluna (5). (a) inflacdo defasada em t-1, (b) dummy para inflagdo
acima de 50% a.a. em t, (c) dummy para inflagdo acima de 200% a.a. em t, (d) dummy para pais com meta para inflagdo em
t-1, (e) dummy para cada um dos 14 paises com meta para inflacdo em t-1, sendo iguais a 1 quando o indice n for igual ao
nimero do pais e zero para os demais. Entre parénteses o p-valor. (*¥) p-valor<0,10; (**) p-valor<0,05; (***) p-valor<0,01.



Tabela 2.B
Estimacdo dos efeitos de adog¢do do regime de metas inflaciondrias no Crescimento (1980-2006):
Estimacao OLS TE-OLS CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS
Regressor (D) ) 3) @) 5)
Constante 2’78*** 1’95*** 2’29*** 2’33*** 2’13***
] ©000) 0,00682) ~ (0,00135) | 0,00126) (0,00311)
y (a) 0,343%%* 0,343%%* 0,264 %%** 0,258%%* -0,0176
_______ e 000) (000) 000 000 (0583
. _2 82*** _2 72*** _3*** _3 15*** _2 93***
high40 (b ’ ’ ’ ’
lg _”_F__) _________ ©000) (0,00348)  (0,00217) (0,0016) (0,00203)
. -1,55 -1,72 -1,96 -2.23 -1,34
h hl 10 s s s s s
____lfgi ______ ’(C) _______ ©0,127) . .0349) | 0,336) ... 0,271) .. ©04%4)
" 0,147 20,341 -0,302
d,,(d)
_________________________ 0,789 ©21) ©O514
ar BRA(e) -3,02%%* -, Dk
R (0,00291) . (0,00459)
d" CHL( ) -0,588* -0,323
_____ e (0,057) o (0,248)
ar COL(e) 0,468 0,863%%**
o 0,126) (0,00203)
IT CZE 1’92*** 1’78***
B 000 0.00)
IT HUN 1,33 %% -0,0664
S 000 (©.798)
ar IDN(e) -0,95%** -0,89%***
RN 0,00726) (0,00562)
IT ISR -1,73%%* -1,8&***
e ©.00011) 0.00)
d" KOR(e) -0,939%%%* -1,64%%*
_____ e (0,00247) (0,000
IT  MEX -1,35%%* -1, 3%**
e ©0006) 0.00)
IT PER -0,188 -0,0309
e 073 0.93)
IT PHL 0,891 ** 0,196
e o0y (0552
IT POL -0,42 -0,517*
e 0335 (0.09)
ar THA(e) -1,15%%* -0,843#**
R (0,00038) . (0,00254)
IT ZAF 1,4%%* 0,968%*%**
d,, () (0,00) (0,00365)
N 116,35 912,67
Ho: B,=0 (0,00) (0,00)
o 7811,68
Hy: o,=0 (0.00)
Observagdes 1138 1138 1138 1138 1138
RZa 19,1% 22.2% 16,8% 16,2% 19,6%

Minimos Quadrados Ordindrios (OLS) na coluna (1), incluindo efeito tempo (TE-OLS) na coluna (2), e com efeito tempo e
pais fixos (CTE-OLS) na coluna (3), com efeito heterogéneo na dummy para adog¢do de meta inflaciondria na coluna (4) ,
com efeito heterogéneo no termo auto-regressivo na coluna (5). (a) crescimento defasado em t-1, (b) dummy para inflagao
acima de 50% a.a. em t, (c) dummy para inflagdo acima de 200% a.a. em t, (d) dummy para pais com meta para inflagdo em
t-1, (e) dummy para cada um dos 14 paises com meta para inflacdo em t-1, sendo iguais a 1 quando o indice n for igual ao
ntimero do pais e zero para os demais.

Entre parénteses o p-valor. (*) p-valor<0,10; (**) p-valor<0,05; (***) p-valor<0,01.
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Tabela 3.A
Estimacdo dos efeitos do tempo de adocdo do regime de metas inflaciondrias na Inflacdo (1980-2006):
Estimacao CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS
Regressor (D) ) 3) 4
Constant 11,5%%% 11,5%%% 11,5%%% 11,5%%%
________ e 000 000 (000) (000
y @) 0,23 0,233 0,23 0,23%%
_________ @ 0000 000 (000)  (000)
. 33 3% 33 3% 33 3k 33 3k
highd0 (b
______ 80O 0 000 000 000
highl10
el0,,© g0 000 ©000) 000)
d" ) -2,53* -2,53* -2,53* -2,53*
_________ @ 00614)  ©0619)  ©0613)  (00606)
IT3 -0,0849 -0,0948
_______ i © 093 0%y
T35 -0,687 -0,692
e 0514 0515
T4 -0,808 -0,82
_______ G © 040 o4y
ITs -1,18 -1,18
_______ i © o3y 03D
0,136
dn tIT 6(6) (0 93)
"""""" 71
""""" e
e e 0881) (081
0,237
_______ GO ey
T8 -1,5 -1,47
_______ G © 46y 468
2,06
_______ WO oy
d IT9HIO() 1,84 1,88 1,92
e 0285 0273)  (0262)
0,987
dn" ") (0,591)
Hoe: =0 3,37 3,67 1,89 1,96
0: An= (0,0041) (0,0113) (0,1158) (0,1341)
Observagdes 1139 1139 1139 1139
Rz_a 82,9% 83% 83% 83%

Minimos Quadrados Ordindrios, incluindo efeito tempo e pais fixos (CTE-OLS), na coluna (1) efeito ano a ano de adog¢do
de metas para inflag@o, na coluna (2) agrupamento dos anos com mesmos sinais na seqiiéncia (segundo coluna 1), na coluna
(3) efeito de adogdo de metas para inflacdo com agrupamento como em Johnson (2002), na coluna (4) agrupamento com
mesmos sinais na seqiiéncia (segundo coluna 3). (a) inflagdo defasada em t-1, (b) dummy para inflacdo acima de 50% a.a.
em t, (¢) dummy para inflacdo acima de 200% a.a. em t, (d) dummy para pais com meta para inflagdo em t-1, (e) dummy
para o tempo de ado¢do de metas para inflacdo, sendo iguais a 1 quando o indice j for igual ao niimero de anos de adog¢do
d,/ondej=1,2,3,4,56,7,89,3a56a7 6a8,e9al0.

Entre parénteses o p-valor. (*) p-valor<0,10; (¥*) p-valor<0,05; (***) p-valor<0,01.
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Tabela 3.B
Estimacdo dos efeitos do tempo de adog¢@o do regime de metas inflaciondrias no Crescimento
(1980-2006):
Estimacao CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS
Regressor (D) 2) 3) 4
ar
2,29k 2,29k 2,29k 2,29k
______ Constane 00014 (00138)  (0.00139)  (000137)
vy (@ 0,264 0,264 0,264 0,264
_________ 000 000) (000) (0.00)
, 22,99 22,08 22,99 22,99
high4Q (b ’
______ 0., O 00024 000235 (000237)  (0,00234)
. -1,98 -1,98 -1,98 -1,98
highl10 ’ ’ ’ ’
| fuehlll,© 031y 03y 033) 033)
ar ) 0,612 0,613 0,612 0,613
_________ A 0382 (0378) (0381)  (0.378)
T3 -0,663 -0,661
_______ G © 0299 0299
d IT34>5( ) '0,788 '0,786
_______ QI8 (019
T4 -0,572 -0,57
_______ G © 046 ©46h
IT5 -1,13 -1,13
_______ i@ ousy ouy
-1,76*
_______ WO ooy
3N -1,85%*
R
IT6—8 -1,71 -1,7
e O @1
-1,97%
_______ GO oes)
T8 -1,29 -1,27
_______ i © 03y 39
IT9 -1,32
_______ G © 415y
d IT9HIO(C) -1,54 -1,59 -1,57
L ©0271) 0252) (0258
2,36k
) (0,00392)
Ho =0 3,00 1,57 0,91 1,43
0 fn= (0,0088) (0,1983) (0,4842) (0,2476)
Observagdes 1138 1138 1138 1138
R a 16,3% 16,6% 16,5% 16,7%

Minimos Quadrados Ordindrios, incluindo efeito tempo e pais fixos (CTE-OLS), na coluna (1) efeito ano a ano, na coluna
(2) reagrupamento com mesmos sinais (segundo coluna 1), na coluna (3) efeito de adocdo com agrupamento como em
Johnson (2002), na coluna (4) reagrupamento com mesmos sinais (segundo coluna 3). (a) crescimento defasado em t-1, (b)
dummy para inflacdo acima de 50% a.a. em t, (c) dummy para inflagdo acima de 200% a.a. em t, (d) dummy para pais com
meta para inflacdo em t-1, (e) dummy para o tempo de ado¢do de metas para inflag¢do, sendo iguais a 1 quando o indice j for
igual ao ntimero de anos de adogio d,,/ onde j=1,2,3,4,5,6,7,8,9,3a5,6a7,6a8,e9al0.

Entre parénteses o p-valor. (*) p-valor<0,10; (**) p-valor<0,05; (***) p-valor<0,01.
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Tabela 3.C
Estimacdo dos efeitos do tempo de adocdo do regime de metas inflaciondrias na Inflacdo (1980-2006):
Estimacao CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS
Regressor (D) 2) 3) “4)
Constant 10,67 10,67 10,67 10,67
________ e 000 000 (000) (000
y (a) 0,2856%%** 0,2858%%* 0,2858%%* 0,2857%%*
_________ @ 000 0000 ©000) (000
highd0 (b
______ w0, O 0 000 000 000
highl10
el0,,© g0 000 ©000) 000)
dIT %) -1,44 -1,43 -1,43 -1,43
_________ @ 0169 0 01Ty 0172
T3 0,28 0,264
_______ i © ommy o omn.
T35 -0,423 -0,521
e 0709 o 0768)
T4 -0,55 -0,563
_______ i © 068y 06T
IT5 -1,01 -0,998
_______ G © 0460 041y
0,0273
_______ U@ Gessy
, -0,00751
e 0%
IT6—8 -0,551 -0,426
e e 0756 071)
-0,0941
_______ .
T8 -2,06 -2,01
_______ G © 035 %)
-0,536
_______ N
d 179610() -1,46 -1,39 -1,34
e 0585) 06 6l
IT10 -4,62%%*
" (e) (0,00101)
T 5.71 1,40 0.3 0.11
0 fn (0,0001) (0,2503) (0,8897) (0,952)
Ho: 020 7,8e+05 6,0e+04 4,7e+05 2,0e+04
0- B (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Observagdes 1139 1139 1139 1139
R2_a 83,8% 83,9% 83,8% 83,9%

Minimos Quadrados Ordindrios, incluindo efeito tempo e pais fixos e com efeito heterogéneo no termo auto-regressivo
(CTE-OLS), na coluna (1) efeito ano a ano de adog¢do de metas para inflagdo, na coluna (2) agrupamento dos anos com
mesmos sinais na seqiiéncia (segundo coluna 1), na coluna (3) efeito de ado¢do de metas para inflacdo com agrupamento
como em Johnson (2002), na coluna (4) agrupamento com mesmos sinais na seqiiéncia (segundo coluna 3). (a) inflagdo
defasada em t-1, (b) dummy para inflacdo acima de 50% a.a. em t, (c) dummy para inflacdo acima de 200% a.a. em t, (d)
dummy para pais com meta para inflagdo em t-1, (e) dummy para o tempo de adog@o de metas para inflagdo, sendo iguais a
1 quando o indice j for igual ao niimero de anos de ado¢io d,,,/"/ onde j=1, 2, 3,4,5,6,7,8,9,3a5,6a7,62a8,¢9a 10.
Entre parénteses o p-valor. (*) p-valor<0,10; (**) p-valor<0,05; (***) p-valor<0,01.
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Tabela 3.D

Estimacdo dos efeitos do tempo de adocdo do regime de metas inflaciondrias no Crescimento
(1980 -2006):

Estimacao CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS
eoressor
Regr (1) (2) (3) “4)
2,08%% 2,08+ 2,08+ 2,09%%*
______ Constamte  (0,00346)  (0,00336)  (0,00339)  (0,00333)
y (a) -0,0086 -0,0093 -0,0107 -0,010
_________ (X)W (., N 2 N (X
. _2 8*** _2 8*** _2 8*** _2 8***
highd0 (b
______ 8190, O 00069 000262) (000266 (00026
, -1,17 -1,17 -1.18 -1.18
highl10 ’ ’ ’ ’
R - N 0549) 0549)  ©0548)
ar ) 0,564 0,571 0,567 0,573
_________ na @ 0aay 03y o345 034
T3 -0,473 -0,471
_______ i © 0383 038y
d 1T3a5() -0,719 -0,719
_______ N (X & N (N N
T4 -0,612 -0,609
_______ i © oy 03y
IT5 -1,06* -1,07*
_______ i ©  00e38) @6l
-2,12%*
_______ @ oeny
2N -2,22%%

I 1
T6— 8 -2,05%% -2,05%%
e 00341) 0,0348)

-2 34k
_______ X
T8 -1,56 -1,54
_______ S (L N A L
-1,72
_______ N
d IT9HIO(C) -1,7 -1,77 -1,75
e ©0149) 0126) (0134
C1,79%
) (0,00704)
N 223 2,00 1.25 1.72
Ho: 2,=0 (0,043) (0,11) (0,30) (0,175)
He: 0.0 4,1e+05 1,1e+04 2,2e+04 6,7e+03
0: 0= (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Observagdes 1138 1138 1138 1138
R a 19,9% 20,1% 20,1% 20,2%

Minimos Quadrados Ordindrios, incluindo efeito tempo e pais fixos e com efeito heterogéneo no termo auto-regressivo
(CTE-OLS), na coluna (1) efeito ano a ano, na coluna (2) reagrupamento com mesmos sinais (segundo coluna 1), na coluna
(3) efeito de adogdo com agrupamento como em Johnson (2002), na coluna (4) reagrupamento com mesmos Sinais
(segundo coluna 3). (a) crescimento defasado em t-1, (b) dummy para inflagdo acima de 50% a.a. em t, (c) dummy para
inflagdo acima de 200% a.a. em t, (d) dummy para pais com meta para inflacdo em t-1, (e) dummy para o tempo de adogdo
de metas para inflacio, sendo iguais a 1 quando o indice j for igual ao nimero de anos de adocdo d,” onde j = 1, 2, 3, 4,
5,6,7,8,9,3a5,6a7,6a8,e9al0.

Entre parénteses o p-valor. (*) p-valor<0,10; (**) p-valor<0,05; (***) p-valor<0,01.



Tabela 4.A

Estimacdo dos efeitos de adog¢do do regime de metas inflaciondrias no trade-off Inflagio/Crescimento

(Curva de Oferta) (1980-2006):

Estimacao OLS TE-OLS CTE-OLS CTE-OLS
Regressor (D) 2) 3) @)
Constante 2,73%%% 1,0%%% 2, 24%%% 2,20%%*
 Comstante o) 000893 ©00186) 0.00172)
g (a) 0,35%** 0,351 %%* 0,27 *** 0,264 %*%**
_________ vt @ 000 000 ©00) 000
. -2 83 Hk* =D 73k -2 Q8Hk* 312
highd0 (b ’ ’
______ 80O 0000 (©000308)  (000274)  (0,00234)
, -1,09 -1.3 -1,51 -1.8
highl10 > > > >
| fuehlll,© 0295 041 046) 031
A d -1,14%** -1,05 -0,912 -0,826
_________ Tl 00482 (0498) (0563 (0,605
dIT @ 0,171 -0,334 -0,291
_________ vt ®  01se) 0219 08
IT BRA '2779**
O 00193
IT CHL -0,6%*
O 00497)
IT COL 0,442
B L
IT CZE 1,86%**
O 000)
IT HUN 1728***
O (0,00025)
IT IDN _0’952***
______ I X
IT ISR _1,66%%%
______ o O (0.00096)
IT KOR _0’95***
O 0,00191)
IT MEX _1’36***
_____ o O 000049)
IT PER -0,118
______ o O 0846
IT PHL 0,861 **
______ o O 0019
IT POL -0,417
______ R &= I
IT THA _1’16***
B 0.0003)
IT ZAF 1,36%**
el (0,00)
Observagdes 1138 1138 1138 1138
R’ a 19.3% 22.4% 16,9% 16,3%

Minimos Quadrados Ordindrios (OLS) na coluna (1), incluindo efeito tempo (TE-OLS) na coluna (2), e com efeito tempo e
pais fixos (CTE-OLS) na coluna (3), com efeito heterogéneo na dummy para adogdo de meta inflaciondria na coluna (4). (a)
o crescimento defasado em t-1, (b) dummy para inflacdio acima de 50% a.a. em t, (c) dummy para inflagdo acima de 200%
a.a. em t, (d) diferenca entre a inflacdo em t e a inflagdo em t-1, (e) dummy para pafs com meta para inflacdo em t-1, (f)
dummy para cada um dos 14 paises com meta para inflacdo em t-1, sendo iguais a 1 quando o indice n for igual ao nimero
do pais e zero para os demais.

Entre parénteses o p-valor. (*) p-valor<0,10; (**) p-valor<0,05; (***) p-valor<0,01.
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Tabela 4.B
Estimacdo dos efeitos de adog¢do do regime de metas inflaciondrias no trade-off Inflagdo/Crescimento
(Curva de Phillips) (1980-2006):

Estimacao OLS TE-OLS CTE-OLS CTE-OLS
Regressor (D) 2) 3) @)
Comiante 3,867 3,69 4,07 S
 Comstanmte 000033 ©114) 00397 0.0296)
g (a) -0,302%* -0,282 -0,249 -0,225
__________ w® 00482 058 063) 0664
g (b) 0,753%%* 0,776%* 0,749%* 0,767%*
_________ vt ® 000 00174 0012 ©o118)
, 242 -1.8 1.86 3,15
high40 ’ ; ’ ’
______ 80O s om0 0564)
highl10 (d > >
B W (L 000386) 0.00327)
dIT @ 2,09 0,624 1,13
_________ vt ® e 1% ©701)
IT BRA 2771***
O 0,00262)
IT CHL -1,59
B A b
IT COL _3’07***
O (0,00785)
IT CZE -6,04***
O 0.00473)
IT HUN _6’33***
O (0,0009)
IT IDN -0,456
______ 7O s
IT ISR 7,86**
______ o =O0088)
IT KOR -1,61
e C £
IT MEX '1,38
_____ O 0819
IT PER 8,5%*

______ O 0Ty
IT PHL -3,41%*
______ e Y S
IT POL 0,311
______ R 21 I
IT THA '1764
B 01d)
IT ZAF -4,31%*
d, (D (0,0112)
Observagdes 1138 1138 1138 1138

Rz_a 6,59% 8.,79% 10,9% 10,5%

Minimos Quadrados Ordindrios (OLS) na coluna (1), incluindo efeito tempo (TE-OLS) na coluna (2), e com efeito tempo e
pais fixos (CTE-OLS) na coluna (3), com efeito heterogéneo na dummy para adogdo de meta inflaciondria na coluna (4). (a)
crescimento do produto em t, (b) crescimento do produto em t-1, (c) dummy para inflacdo acima de 50% a.a. em t, (d)
dummy para inflacdo acima de 200% a.a. em t, (e) dummy para pais com meta para inflacdo em t-1, (f) dummy para cada um
dos 14 paises com meta para inflagdo em t-1, sendo iguais a 1 quando o indice n for igual ao nimero do pais e zero para os
demais.

Entre parénteses o p-valor. (*) p-valor<0,10; (**) p-valor<0,05; (***) p-valor<0,01.
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6 CONCLUSAO

Conclui-se que, independentemente da estratégia de politica monetdria utilizada,
todos os paises do estudo vém apresentando taxas médias de inflacdo em uma trajetéria de
queda, mais acentuada a partir da segunda metade da década de 90 e, mais do que isso,
assumiram um comportamento estdvel nos dltimos anos. O desempenho do crescimento do

produto também sofreu uma grande melhora na sua média.

Embora estimados em dados anuais, diferentemente de Brito e Bystedt (2008), o
resultado da estimacdo dos efeitos da adocdo do regime de metas para inflacdo na inflacio
foram igualmente verificados, comprovando que a adoc¢do de metas para inflagdo reduz
efetivamente a média de inflacdo. Entretanto, a inclusdo da varidvel dummy para capturar o
padrdo particular de reacdo de cada pais a ado¢do do regime de metas para inflagdo, revela um

padrdo de reagdo muito adverso, revelando uma heterogeneidade de desempenho nos paises.

Os resultados do efeito da ado¢do do regime de metas inflaciondrias no crescimento
do produto dos paises, também confirmam os resultados obtidos por Brito e Bystedt (2008) e
igualmente apresentam um padrdo de reacdo individual muito adverso, confirmando a

heterogeneidade de desempenho nos paises, também neste quesito.

Ao analisar os resultados do fator tempo de adocdo de metas para inflacdo, e sua
influéncia no desempenho das varidveis macroecondmicas, inflacdo e crescimento do produto,
foi verificado que o existe um aumento do efeito médio de queda da inflacdo nos primeiros
anos, mas esse efeito se dissipa ao longo do tempo. Por outro lado, o efeito médio no produto
apresenta uma diminuicdo da taxa de crescimento dos paises nos primeiros anos de ado¢do do

regime de metas para inflacdo que se intensifica ao longo dos anos.

Outra conclusido importante é que a adocdo de metas para inflagdo causa um efeito
médio redutor no crescimento do produto, j4 descontado o trade-off da reducdo da inflacdo, e
que existe um padrao de reacdo heterogéneo, dado a caracteristica de cada pais. E mais
importante que isso o estudo conclui que existe uma desvantagem para os paises que
adotaram o regime de metas inflaciondrias ao nido apresentarem uma reducdo média extra da

inflacdo, além da proveniente do trade-off inflagdo versus crescimento do produto.

Neste ponto, € importante salientar que a ndo verificagdo de uma reducdo média da

inflacdo, além da proveniente do trade-off inflacdo versus crescimento do produto, é causada



49

pela influéncia de quatro dos paises do estudo (Brasil, Israel, Peru e Polonia), que
apresentaram uma perda no crescimento do produto muito superior a média, vis a vis a queda

ocasionada na inflagdo.

O processo de convergéncia das taxas de inflagdo da economia para as taxas
estabelecidas pelas autoridades monetdrias, responsaveis pelo sistema de metas inflaciondrias
apresenta, entre outras dificuldades, a prépria credibilidade atribuida a autoridade monetaria,
e a rigidez na implementagcdo do regime de metas. Isso pode dificultar, ou elevar o custo da
convergéncia das taxas de inflacdo dos paises para as metas. Esse efeito no processo de
convergéncia das taxas de inflacdo para a meta se apresenta de forma heterogénea, onde
paises mais propensos a baixa credibilidade das autoridades monetdrias em relacdo ao
comprometimento das mesmas com a estabilidade de precos, apresentam um pior
desempenho, dado seu maior sacrificio de crescimento de produto para alcangar uma

diminuicdo na inflacdo.

Pode-se entender esse Onus extra de sacrificar uma parcela maior do crescimento,
como sendo um custo a ser pago para a constru¢do de credibilidade desses paises, obrigando-
os dessa forma a seguir politicas restritivas e um desenho rigido para o regime. Por outro lado,
paises, nos quais as autoridades monetdrias, responsdveis pelo sistema de metas
inflaciondrias, gozem de credibilidade prévia, “recebem um bonus” ao adotarem o regime de
metas para inflacdo, e sua parcela de sacrificio do crescimento do produto para alcancar uma

dada desinflacido é comparativamente menor.

Em suma, os dados indicam que a ado¢@o do regime de metas para inflagdo promove
uma queda na inflacdo, mas ao custo de uma reducdo do crescimento do produto. Isso
confirma a teoria de que a ado¢do do regime de metas para inflacdo funcionou, para paises
como o Brasil, Israel, Peru e Polonia, apenas porque estes paises abriram mao de boa parte do
crescimento do produto para a obtencdo de inflagdes mais baixas. A relacio média
custo/beneficio correspondente para atingir inflacdes mais baixas, em termos de inflacdo e
crescimento do produto, nos paises sob o regime de metas para inflacdo, ndo parece diferente

da atingida nos paises sob regimes monetdrios alternativos.
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APENDICES

Tabela 5 - Paises utilizados no estudo:

5. A = Grupo de tratamento, paises com regime de metas inflaciondrias.

Pais Ano de adog¢@o de meta de inflacdo (*)
Africa do Sul 2000
Brasil 1999
Chile 1991
Colombia 2000
Coréia do Sul 1998
Filipinas 2002
Hungria 2001
Indonésia 2005
Israel 1992
México 1999
Peru 1994
Poldnia 1999
Republica Theca 1998
Tailandia 2000

(*) De acordo com Goncalves e Salles (2008)

5. B — Grupo de controle, paises sem regime de metas inflaciondrias.

Argélia Egito Panama Tunisia
Argentina Equador Paquistdo Turquia

Bulgéria India Russia Ucrania
Costa Rica Malésia Singapura Uruguai

Croécia Marrocos Taiwan Venezuela

Fonte: World Economic Outlook (FMI).
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Tabela 6.A

Estimacdo dos efeitos de adog@o do regime de metas inflaciondrias na Inflacdo:
Exercicio de Robustez

Estimacao CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS
Regressor (D) 2) 3) @)
Comante 11,65 11,55 8,647 11,07+
| Comsame o0 ©00) 000) 000)
y (a) 0,226%%* 0,226%%* 0,207%%* 0,217%%*
_________ @ om0 000 ©000)
| Mighd0,® 00 000 ©00) 000)
. 128%5% 1285+ 14755 1285+
| hghl10 @ 00 000 000) 000)
ar BRA(d) -8 -8,32 -4,26 -9,84
_______ v D 0oy 02 0656 o)
4 o) 4,675 5,08 3,009 6,725
_______ v @ 000 000 ©000033)  (000)
dIT COL(d) -7,03 %% -7,64 %% -7,62%%* =7 2%k
_______ v @ 000 000 000 000
ar CZE(d) 1,6%* 1,03 0,33 1,44%*
_______ v @ oy o1 613 00247
ar HUN(d) -3,92 %% -4, 66%** -5,03%** -3, 8&Hk*
_______ v @ 000 00000 000
ar IDN(d) 6,72%** 6,2%%% 2,277 FH* 6,89 **
_______ v @ 000 ©00) ©00038)  (000)
ar ISR(d) -1,38 -1,93 -4,09%** -0,902
R Y 0345) 00003)  (0695)
ar KOR(d) 1,79%* 1,2 1,6%* 1,68%*
_______ v @D o7 169 00219 00141
ar MEX(d) -6,92%** -7, 44%%* -8,81 *** -7, 78 EEE
_______ v @ 000 00000 (000
ar PER(d) -16,1*** -16,5%** -13,7%%* -25,9%%*
_______ v @ 000 00000201 (0.00)
ar PHL(d) 0,368 -0,232 1,35% 0,553
_______ v @ 0k0s) 0805 00666) 0421
ar POL(d) -2,62 -3,13* 0,484 -3,26%*
_______ v @ d0y) 05 084 00278
ar THA(d) 2,55%** 1,95%* 3,07%** 2,54 %**
_______ v @D 000046 00294) 000 (00004
dIT ZAF(d) -1,16* -1,76* -0,204 -1,2%
nt-l (0,0998) (0,0549) (0,783) (0,0839)
Observagdes 1139 845 1013 1139
Rz_a 83% 83,2% 84,5% 83,2%

Minimos Quadrados Ordindrios incluindo efeito tempo e pais fixos, e com efeito heterogeneo na dummy para adogdo de
meta inflacionaria (CTE-OLS), na coluna (1) com dados de 1980 a 2006 e datagcdo de adocdo de metas inflaciondrias
seguindo Batini e Laxton (2007), na coluna (2) com grupo de controle reduzido, na coluna (3) dados revisados e atualizados
de 1985 a 2008, na coluna (4) com datacdo de adogdo de metas inflaciondrias segundo Gongalves e Salles (2008).

(a) inflacdo defasada em t-1, (b) dummy para inflagdo acima de 50% a.a. em t, (c) durnmy para inflacdo acima de 200% a.a.
em t, (d) dummy para cada um dos 14 paises com meta para inflacdo em t-1, sendo iguais a 1 quando o indice n for igual ao
nimero do pais e zero para os demais.

Entre parénteses o p-valor. (*) p-valor<0,10; (**) p-valor<0,05; (***) p-valor<0,01.
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Tabela 6.B
Estimacdo dos efeitos de adog¢do do regime de metas inflacionérias no Crescimento:
Exercicio de Robustez

Estimacao CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS
Regressor (D) 2) 3) (@) (&)
Comiante 2330 251w 3,79+ 2350 2354
| Constante 0.00126)  (000125)  (0.00) 000123)  (0.00123)
y (a) 0,258%%* 0,259%%* 0,268%%** 0,258%%* 0,258%%*
_______ @ 000 ©00072) (000 000) (000
. _3’15*** _2’79*** _3’3** _3’28*** _3’28***
Mighd0,, ®) Goote)  000321)  ©0186)  (0.00147)  (0,00147)
, -2,23 -3,54* -3,15 2.3 2.3
Pght10, @ 0amy 00549 o2mn) 0263 (0263)
dIT BRA(e) -3,02%%* -3, 4%%* -3,3%* -3, 14%%* -3, 14%%*
@ 000291)  (000319)  (0,0129)  (0,00394)  (0,00394)
ar CHL(e) -0,588* -0,631* ZD ek ] ek ] ke
@ 0057 00868)  (000) 0.00067)  (0,00067)
ar COL(e) 0,468 0,424 0,845%* 0,43 0,43
_____ v © 0126 0243)  (00193)  ©147)  (0,147)
4 czE (@) 1,92%** 1,93%** 2,29%** 1,93%** 1,93%**
_____ v @ 000 0000 00 (000 (000)
ar HUN(e) 1,33 %% 1,17%** 0,69* 1,36%** 1,36%**
_____ v @ 000)  (000516)  (0.0536)  (000)  (0.00)
ar IDN(e) -0,95%** -1,26%%* 0,0249 -0,922*** -0,922***
@ 0.00726)  (000174) (0939 (0,00803)  (0,00803)
ar ISR(e) -1,73%%* -1,66%** -0,811%* -2,07%%* -2,07%%*
______ v © 000011 (0002 (00342)  (000)  (000)
ar KOR(e) -0,939%*** -0,943#** -0,884%** -0,922*** -0,922***
@ 0.00247)  (000986)  (0013)  (0.00268)  (0,00268)
dIT MEX(e) -1,35%%* -1, 5%** -1,01 *** -1,31*%* -1, 31 %%
@ (0.0006)  (0.00083)  (000574)  (0.00559)  (0,00559)
ar PER(e) -0,188 -0,49 0,675 -1,33 -1,33
A T@ 073 0429 0281 0,136 (013%6)
ar PHL(e) 0,891 ** 0,631 0,313 0,927%%* 0,927%%*
@ ©0123) (0148 0358)  (000737)  (0.00737)
ar POL(e) -0,42 -0,492 -0,855* -0,451 -0,451
@ 0335 (0351 00805 (0325 (0325
dIT THA(e) -1,15%%* -1,16%** -1,51%%* -1,12%%* -1,12%%*
@ 000038)  (000295)  (0.00) (0.00038)  (0,00038)
g e 1,4 1,38 1, 10w+ 1,42 142w
nt-l (0,00) (0,00156) (0,0028) (0,00) (0,00)
Observagdes 1138 845 1000 1138 1138
Rz_a 16,2% 22.8% 19,1% 16,3% 16,3%

Minimos Quadrados Ordindrios incluindo efeito tempo e pais fixos, e com efeito heterogeneo na dummy para adogdo de
meta inflaciondria (CTE-OLS), na coluna (1) com dados de 1980 a 2006 e datagcdo de adocdo de metas inflaciondrias
seguindo Batini e Laxton (2007), na coluna (2) com grupo de controle reduzido, na coluna (3) dados revisados e atualizados
de 1985 a 2008, na coluna (4) com datacdo de adogdo de metas inflaciondrias segundo Gongalves e Salles (2008).

(a) crescimento defasado em t-1, (b) dummy para inflacdo acima de 50% a.a. em t, (c) dummy para inflagdo acima de
200%a.a. em t, (d) dummy para cada um dos 14 paises com meta para inflacdo em t-1, sendo iguais a 1 quando o indice n
for igual ao nimero do pais e zero para os demais.

Entre parénteses o p-valor. (*) p-valor<0,10; (**) p-valor<0,05; (***) p-valor<0,01.
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Tabela 7.A

Estimacdo dos efeitos do tempo de ado¢do do regime de metas inflaciondrias na Inflacdo:
Exercicio de Robustez

Estimacao CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS
Regressor (D) 2) 3) @)
Constante 11’5*** 11’3*** 8’5*** 11’6***
 Comsame  Tgog) ©00) 000 ©00)
y l(a) 0,23 %** 0,23 %** 0,212%%%* 0,227%%*
_________ @ o 000 000 ©000)
. 33,30 33,65+ 30,8%% 33, [#e
| Mighd0,® o0 000 ©00) ©00)
. 128%5% 1285+ 14755 1285+
| hghl10 @ 00 000 000) 000)
ar ) -2,53* -2,91%* 2,22 -3,08%*
_________ @ goe13)  00428) 014 0056
d tIT3(e) -0,0948 -0,149 0,0611 -0,553
L we 095 0878) ©943) 0615
d rIT4(e) -0,82 -1,1 -0,452 -0,542
L we 0494 ozon 0636) 065
d t175(e) -1,18 -1,38 -1,05 -1,23
L we 037 0269 0378)  0356)
d t]T64>8(e) -0,254 -0,593 -0,985 -2,34*
_______ WO 08879 0387 017
d t]TQ;;]O(e) 1,88 1,51 -0,325 -5,37*
™ (0,273) 0,413) (0,839) (0,0632)
Observagdes 1139 845 1013 1139
Rz_a 83% 83,2% 84,6% 83,1%

Minimos Quadrados Ordindrios, incluindo efeito tempo e pais fixos (CTE-OLS) com agrupamento como em Johnson
(2002), na coluna (1) com dados de 1980 a 2006 e datagdo de adocdo de metas inflaciondrias seguindo Batini e Laxton
(2007), na coluna (2) com grupo de controle reduzido, na coluna (3) dados revisados e atualizados de 1985 a 2008, na
coluna (4) com datag@o de adogdo de metas inflaciondrias segundo Gongalves e Salles (2008).

(a) inflacdo defasada em t-1, (b) dummy para inflagdo acima de 50% a.a. em t, (c) durmmy para inflacdo acima de 200% a.a.
em t, (d) dummy para pais com meta para inflagdo em t-1, (e) dummy para o tempo de adogdo de metas para inflagdo, sendo
iguais a 1 quando o indice j for igual ao nimero de anos de adogio year,/ onde j=1,2,3,4,5,6a8,e9a 10.

Entre parénteses o p-valor. (*) p-valor<0,10; (**) p-valor<0,05; (***) p-valor<0,01.
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Estimacdo dos efeitos do tempo de adocdo do regime de metas inflacionérias no Crescimento:
Exercicio de Robustez

Estimacao CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS
Regressor (D) 2) 3) @)
Constante 2’29*** 2’43*** 3’73*** 2’3***
| Comstante oo0139) ©00141) ©000) 0,00133)
y 1(3) 0,264 %*%** 0,269%%** 0,278%%* 0,263%%*
_________ wt @ 000 000047) 000)  (000)
. -2,9Q%** -2, 55%** -3,17%* -3,03%**
| ighd0,®  goosy 0O 00236) 0,00208)
. -1,98 -3,27* -2,69 -2
Mgh10.© o3 oose) 0343)  03%)
ar ) 0,612 0,646 0,594 1,08
_________ @ By odon 04 0179
d tIT3(e) -0,661 -0,619 -0,717 -1,28
e 0299) 0379 ©241)  (0133)
d tIT4(e) -0,57 -0,593 -0,574 -0,937
L Ge 0461) 0449 0469) (0285
d 175(6) -1,13 -1,38* -1,16 -1,57**
e O114) (0069 0103 00143)
d t]T64>8(e) -1,71 2,1% -1,42 ZQ sk
_______ @ o 0069) 014 (00316
d 179610(6) -1,59 -2,08 -1,27 -2,21%*
mt (0,252) (0,16) (0,257) (0,0101)
Observagdes 1138 845 1000 1138
R’ a 16,5% 23.1% 19.2% 16,6%

Minimos Quadrados Ordindrios, incluindo efeito tempo e pais fixos (CTE-OLS) com agrupamento como em Johnson
(2002), na coluna (1) com dados de 1980 a 2006 e datagdo de adocdo de metas inflaciondrias seguindo Batini e Laxton
(2007), na coluna (2) com grupo de controle reduzido, na coluna (3) dados revisados e atualizados de 1985 a 2008, na
coluna (4) com datagdo de adogdo de metas inflaciondrias segundo Gongalves e Salles (2008).

(a) crescimento do produto defasado em t-1, (b) dummy para inflacdo acima de 50% a.a. em t, (c) dummy para inflacdo
acima de 200% a.a. em t, (d) dummy para pais com meta para inflagdo em t-1, (¢) dummy para o tempo de adogdo de metas
para inflagéio, sendo iguais a 1 quando o indice j for igual ao nimero de anos de adogdo year, onde j=1,2,3,4,5,6a8, e
9a10.

Entre parénteses o p-valor. (*) p-valor<0,10; (**) p-valor<0,05; (***) p-valor<0,01.
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Tabela 8.A
Estimacdo dos efeitos de adocdo do regime de metas inflaciondrias no trade-off Inflagdo/Crescimento
(Curva de Oferta): Exercicio de Robustez

Estimacao CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS
Regressor (D) 2) 3) @)
Constante 2’29*** 2’34*** 3’73*** 2’3***
| Comstante goo172) 000167 ©000) 0,00169)
g (a) 0,264 %*%** 0,281%%* 0,273%%* 0,264 %*%**
_________ vt @ T000)  ©00028) 000)  (000)
, -3,12 SRk loloio -3,34%* -3,24 %%
| Mghd0.,® g0y 000282) ©0o13) 0,00234)
. -1,8 -2,52 2,72 -1,88
| highll0, @ 037 o261 033) 0363
ATt () -0,826 -0,0191* -0,00601 -0,00795
___________ @ 0605 ©082)  ©709 O
ar BRA(e) -2,79%* -2,91%* -3,05%* -2,91%*
_______ v © 00193 00287) (00415 00218)
ar CHL(e) -0,6%* -0,662* -1,99%** 0,996%%**
_______ v © 00497 00664 (0000 (0,00063)
ar COL(e) 0,442 0,36 0,831 %* 0,402
_______ v @ ouan 0299 @019 (0172
ar CZE(e) 1,86%** 1,77%** 2, 24%** 1,88%*:*
_______ v @ 00000 000 000
ar HUN(e) 1,28%** 0,994 ** 0,655%* 1,31 %**
_______ v @ 000025)  ©0126) (00767 (0,00016)
ar IDN(e) -0,952*** -1,28*%* 0,00091 -0,924 ***
nt-l (0,00711) (0,00147) (0,998) (0,00788)
""" i [ Te
GO 000096 ©0073) 00755 0,00166)
ar KOR(e) -0,95%** -0,963*** -0,892%* -0,933***
_______ v @ 000191 (000702) (0012 (000211
ar MEX(e) -1,36%** -1,53%%* -1,01 *** -1,34 %%
_______ v © 000049) (000055 (0,00508)  (0,00288)
IT  PER -0,118 -0,38 0,761 -1,21
@ 0846) 0573) 0277 (0228
ar PHL(e) 0,861 %** 0,533 0,296 0,898 **
_______ v @ 0019) 0224 039 (00126
dIT POL(e) -0,417 -0,527 -0,832 -0,444
_______ v @ o3sh 0325 0107 (0345)
dIT THA(e) -1,16%** -1,19%** -1,52%%* -1, 14%#%*
_______ v © 00003 000187)  (000)  (0,00031)
dIT ZAF(e) 1,36%** 1,26%** 1,17%** 1,38%***
nt-l (0,00) (0,00242) (0,00334) (0,00)
Observagdes 1138 845 1000 1138
Rz_a 16,3% 24.2% 19,1% 16,4%

Minimos Quadrados Ordindrios, incluindo efeito tempo e pais fixos (CTE-OLS) com agrupamento como em Johnson
(2002), na coluna (1) com dados de 1980 a 2006 e datagdo de adocdo de metas inflaciondrias seguindo Batini e Laxton
(2007), na coluna (2) com grupo de controle reduzido, na coluna (3) dados revisados e atualizados de 1985 a 2008, na
coluna (4) com datagdo de adogdo de metas inflaciondrias segundo Gongalves e Salles (2008).

(a) crescimento defasado em t-1, (b) dummy para inflagdo acima de 50% a.a. em t, (c) dummy para inflacido acima de 200%
a.a. em t, (d) diferenca entre a inflacdo em t e a inflagcdo em t-1, (e) dummy para cada um dos 14 paises com meta para
inflacdo em t-1, sendo iguais a 1 quando o indice n for igual ao nimero do pais e zero para os demais
Entre parénteses o p-valor. (*) p-valor<0,10; (**) p-valor<0,05; (***) p-valor<0,01.
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Estimacdo dos efeitos de adocdo do regime de metas inflaciondrias no trade-off Inflagdo/Crescimento

(Curva de Phillips): Exercicio de Robustez

Estimacao CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS CTE-OLS
Regressor (D) 2) 3) @)
Constante ERIE 6,387 891+ 5,345
______________________________ 00296) (0891 (0019 (00261
g (a) -0,225 -0,991 -0,208 -0,216
__________ W@ 0eeh OO O 0675
g (b) 0,767%* 1,41%** 0,956%* 0,767%*
_________ v ® o018 000048)  ©00222)  (0012)
. 3,15 -0,741 -7,35 4,09
| high®0, @ 0564 0909 o4y 047
. 51,655 49,6%%% 70,3%%% 52,5%%%
| Might10, @ o0z 000472) 000349) 0,00272)
ar BRA(e) 27, 1%%* 22,6%* 39,6%** 28,3 %H*
_______ v © 00026 00105 (000283)  (0,00217)
ar CHL(e) -1,59 2,2 1,06 -0,338
_______ v @ ot 015 0X14 0723)
ar COL(e) -3,07%%* -2,92%* -2,06 -3,48%%*
_______ v @ 000785 00373 012 (000516
ar CZE(e) -6,04*** -6,57*%* -7,39%%* -5,92%%*
_______ v © 000473 00356 (0,00402)  (0,00621)
ar HUN(e) -6,33*%* -8,06%*** -5,50%%* -6,36%**
_______ v @ 00009) (00064 (0,00201) (0,008
ar IDN(e) -0,456 -2,02 -3,99%** -0,459
@ 06sh 0195 000054) (0643
ar ISR(e) 7,86%* 5,7 8,4%%* 15,5%**
@ ©0186) O119 000 000
dIT KOR(e) -1,61 -1,99 -14 -1,5
_______ v © o3 02190295 (0183
ar MEX(e) -1,38 -3,3 -1,31 -3,64
_______ v © 0519 024 04Ty (0193
dITt IPER(e) 8,5°% 5,31 14,5%* 14,7%*
@ 00753 0316 o 00321 0.0415)
dIT PHL(e) -3,41%* -4,54* -2,85% -3,47%*
_______ v © 00319 00546) (00523 (00242)
dIT POL(e) 0,311 -2,34 3,64 0,745
_______ w© 0o 052)  (035)  (0818)
dIT THA(e) -1,64 -2,87 -1,42 -1,61
_______ v © 0105 026 (048)
dITf leF(e) -4,31%* -4,98** -3,62%* -4,31%*
nt- (0,0112) (0,0483) (0,045) (0,0109)
Observagdes 1138 845 1000 1138
R’ a 10,5% 12,9% 12,5% 10,8%

Minimos Quadrados Ordindrios, incluindo efeito tempo e pais fixos (CTE-OLS) com agrupamento como em Johnson
(2002), na coluna (1) com dados de 1980 a 2006 e datagdo de adocdo de metas inflaciondrias seguindo Batini e Laxton
(2007), na coluna (2) com grupo de controle reduzido, na coluna (3) dados revisados e atualizados de 1985 a 2008, na

coluna (4) com datagdo de adogdo de metas inflacionarias segundo Gongalves e Salles (2008).

(a) crescimento do produto em t, (b) crescimento do produto em t-1, (¢) dummy para inflagdo acima de 50% a.a. em t, (d)
dummy para inflagio acima de 200% a.a. em t, (e) dummy para cada um dos 14 pafses com meta para inflagdo em t-1, sendo

iguais a 1 quando o indice n for igual ao nimero do pais e zero para os demais.

Entre parénteses o p-valor. (*) p-valor<0,10; (**) p-valor<0,05; (¥**) p-valor<0,01.
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