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Authoritarian governments and exchange rate policy in Latin American coun-
tries. Our aim on this paper is to identify the exchange rate policies used by
Authoritarian governments in Latin America during the 170’s and 180’s. The lit-
erature shows that the focus of the exchange rate policy was on inflation control,
which was not consistent with the evidence. We show on this paper that these gov-
ernments aimed at a undervalued currency because of the behavior of the external
balance of the countries.
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1. INTRODUCAO

Quando buscamos na literatura que politica cambial seria mais condizente
com um regime autoritario, descobrimos que a mesma nao passaria de uma re-
gra com dupla finalidade: substituir a transparéncia ndo encontrada no lado da
politica e controlar as expectativas inflacionarias.

A tese de que a regra na politica cambial substituiria a falta de transparén-
cia politica vem da comparacdo que se faz entre o conjunto de decisdes tomadas
no ambito da politica e a prdpria regra em si. Em um regime autoritario todas as
decisdes politicas sdo tomadas de forma discricionéria. Na regra estabelecida is-
so ndo funciona: o governo possibilita aos agentes entender qual seré o processo
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de decisdo. Dai a idéia de transparéncia e da possibilidade de substituicdo de uma
coisa inexistente (discricionaria) por outra existente (regra).*

Por um outro lado, certamente a parte relativa ao controle das expectativas
e seus efeitos sobre o processo inflacionario ndo fazem o menor sentido para os
paises latino-americanos que passaram por experiéncias de governos autoritarios
entre os anos 70 e 80. Principalmente porque o controle da inflacdo nunca foi a
preocupacao de nenhum regime de governo existente; democratico ou autorita-
rio.? Basta observar que nesse periodo, por exemplo, a média de inflagédo alcan-
cada no Meéxico foi de 26,36% ao ano e a média de inflacdo no Brasil foi de
209,05% ao ano.?

Diante disso, pode-se fazer uma pergunta: existiu outra finalidade na politi-
ca cambial além daquela de dar transparéncia politica ao regime autoritario? Se
existiu, qual seria?

Duas respostas sdo possiveis em vista do que a literatura nos apresentou: 1)
0 governo autoritario continuou a ser fiel a proposta do projeto da industrializa-
¢éo substituidora de importagdes (ISI):* manteve um cambio valorizado para aten-
der a interesses de grupos especificos do projeto;® 2) o governo autoritario bus-
cou, através de sua forca, um cambio desvalorizado como forma de reagir as
crises externas, independente dos efeitos que essa medida teria sobre a inflagdo.®

Diante dessas op¢Bes, montamos o objetivo deste trabalho: verificar qual foi
a opc¢ao de politica cambial dos governos autoritarios nos paises latino-america-
nos entre as décadas de 70 e 80.

Para atingir esse objetivo, utilizaremos cinco se¢des fora essa introducdo. Na
préxima secao apresentaremos um pequeno relato sobre o que foi a ‘industriali-
zacdo substituidora de importacdes’ para que fique claro o momento histérico
no qual se decidiram as diferentes politicas cambiais. Na terceira secédo discutire-
mos a perspectiva da literatura sobre o que se pode esperar em termos de cambio
como resultado da influéncia de varidveis econdmicas e politicas. Na quarta se-
¢do realizaremos testes empiricos para verificarmos qual das opgdes é a melhor
para 0 nosso conjunto de paises. Na quinta se¢do fecharemos o trabalho com os
principais resultados.

* Leblang (1999) e Broz (2000).

2 Todos os paises que fardo parte deste trabalho (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Peru e México)
passaram por experiéncias de periodos autoritarios entre os anos 70 e 80.

* World Development Indicadors, 2003.

* A estratégia da ISl iniciou-se ap6s a Segunda Grande Guerra e terminou definitivamente na década
de 80. O Brasil foi o Gltimo pais latino-americano a romper com esta estratégia quando derrubou
grande parte das protecdes comerciais (tarifas e restricdes quantitativas) entre 1990 e 1991.

® Sobre o projeto de ‘industrializagdo Substituidora de importagdes’, veja Baer e Kerstenetzky (1964),
Abreu, Bevilacqua e Pinho (1997), Frieden, Ghezzi e Stein (2000) e Sapelli (2002).

® Essa leitura é possivel de ser feita tendo como base a Ultima fase do ciclo do populismo econémico
descrito em Dornbusch and Edwards (1989). Veja também Sachs (1989) e Bresser-Pereira(1991).
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2. O PROJETO DA INDUSTRIALIZACAO
SUBSTITUIDORA DE IMPORTAGOES (ISI)’

Entre a Segunda Guerra Mundial e o final dos anos 80, muitos paises lati-
no-americanos adotaram uma politica industrial voltada para a producéo local
de bens que até o momento eram importados. Esta politica surgiu como resposta
a deterioracdo dos termos de troca dos bens comercializados internacionalmente
por esses paises. Nesse quadro, ndo se enxergava qualquer esforgo politico no
sentido de se adotar uma idéia alternativa em termos de crescimento que ndo pas-
sasse pela dinamica e pujanca dos mercados internos. Era impraticavel um cres-
cimento sustentado pelas exportacdes.®®

Na realidade, o que se convencionou chamar de politica industrial no proje-
to da ISl era na verdade uma politica comercial bastante restritiva. Utilizavam-se
todos os instrumentos possiveis, entre eles tarifas e quotas, com a finalidade de
fazer com que a demanda interna de manufaturados fosse atendida exclusiva-
mente por produtores domésticos. A protecdo domeéstica efetiva era tdo alta que
a producdo de qualquer produto ou insumo era competitivo em termos do mer-
cado doméstico.® O problema desta escolha foi o custo de tal protecéo: precos
elevados internamente, mercados concentrados devido a pouca concorréncia (mui-
tos produtores operavam abaixo da escala 6tima de eficiéncia) e a auséncia de
incentivos para investimentos em tecnologia (principalmente em capital huma-
no). Mesmo assim, a protecdo interna gerou elevadas taxas de crescimento do
produto em decorréncia do espaco ocupado pelos produtores domésticos. Os
consumidores internos, atendidos antes por produtores internos e externos, pas-
saram a ser atendidos apenas pelos internos. Quando havia a necessidade de se
expandir a capacidade produtiva — bens de capital — ou de se suprir a falta de
insumos cuja produc¢do ndo era possivel domesticamente, permitia-se a importa-
¢do. Privilegiavam-se os importadores escolhidos por meio de uma taxa de cam-
bio valorizada. Tal escolha era altamente discricionéria.

Do ponto de vista dos consumidores internos, com essa politica comercial res-
tritiva, ndo fazia a menor diferenca qual seria a taxa de cdmbio. Se mudancas ocor-
ressem, elas afetariam apenas o grupo de importadores escolhidos pelo governo.

Mesmo nessas condic¢des, o saldo do balango de pagamentos em transagdes

& Sapelli (2002): “Moreover, since the crisis of the ISI strategy was triggered by deterioration of the
terms of trade (TOT) after the Korean War, the intellectual pendulum tilted toward intensifying ISI.
This TOT shock was a particularly strong, but came in the context of several such shocks suffered
since the late twenties. These TOT shocks had generated a strong opposition to export led growth
and a broad measure of support for policies explicitly favoring industrialization, that was ratified in
the fifties™.

°® O projeto de ISI dos paises latino-americanos foi muito diferente daquele adotado nos paises asiati-
cos. No inicio a estratégia de ambos era a mesma mas depois 0s paises asiaticos adotaram uma estra-
tégia de crescimento puxado pelas exportagdes. Veja Bruton (1998).

1 A protecdo efetiva era muito mais alta do que a tarifa isolada para um Gnico produto quando se
computa a protegdo integral observada na cadeia de producéo como um todo.
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correntes quase sempre foi deficitario e financiado externamente. Este financia-
mento foi possivel devido a grande oferta de recursos internacionais existente.
Esta abundancia de recursos vigorou do final da Segunda Guerra até a crise me-
xicana em 1983." Logo apos a guerra, em diferentes velocidades, os paises que
ainda ndo tinham revisto a sua estratégia da ISI, comecaram a fazé-lo. A crise
mexicana foi um tiro de misericordia na ISI. Para se ter uma idéia sobre as dife-
rentes velocidades de ajuste mencionadas, o Brasil, por exemplo, sé eliminou suas
barreiras comerciais no inicio dos anos noventa.

N&o contando mais com o financiamento externo para o balango de paga-
mentos, 0 que mais nos chamou a atenc¢@o no processo de ajuste dos paises lati-
no-americanos durante a década de oitenta foi a resposta das exportacdes de ma-
nufaturados as desvalorizac¢des reais do cambio. Como o setor de manufaturados
foi desenvolvido dentro de uma economia pouco competitiva, acreditava-se ndo
ser possivel existir uma resposta na exportacao desses produtos a uma desvalori-
zagdo cambial. Para surpresa geral, ndo foi o que se observou. E isso, em grande
parte, foi o que permitiu a esses paises enfrentarem a crise externa. De qualquer
forma, Pazos (1986) lembrou que:

“the United States and Germany developed their economies under
a system of protection and went on to become leading world exports;
and, troughout the 20th century, Japan, with a tightly protected mar-
ket, has been an outstanding exporter”. (p. 67)

PERSPECTIVAS TEORICAS

Existe um longo caminho trilhado na literatura destacando a influéncia de
variéveis politicas e econdmicas no processo de decisdo. Entre os diversos traba-
lhos existentes, Alesina, Cohen e Roubini (1993) demonstraram que ciclos politi-
cos influenciaram os instrumentos de politica fiscal e monetaria. Especificamente
em termos de politica cambial, Broz e Frieden (2001) destacaram que as escolhas
de um cambio mais valorizado ou desvalorizado envolvem ponderag¢des econd-
micas e politicas.

Ponderacgdes econdmicas e politicas estariam baseadas numa analise tradi-
cional de custo-beneficio. Nas ponderagdes econémicas, fica claro que na deci-
sdo de cambio existe uma escolha entre a competitividade da economia e a pari-
dade de poder de compra. A escolha por uma politica que leve a um cambio mais
valorizado determina dois resultados: um custo maior para a economia percebi-
do na sua perda de competitividade e um beneficio dado no custo dos produtos
importados para os consumidores residentes. Em sentido oposto, a escolha por

' O México era um produtor de petroleo e pediu a moratéria de sua divida externa. Esta posi¢ao
unilateral fez com que os credores revissem sua posi¢do de empréstimos aos paises em desenvolvi-
mento.

326 Revista de Economia Politica 26 (3), 2006



um cambio mais desvalorizado leva a um aumento na competitividade da econo-
mia (beneficio) e a um custo maior para os consumidores.

Por sua vez, ponderag8es politicas aconteceriam devido as diferencas de pe-
so politico dos diversos grupos de interesse. Embora néo se saiba com clareza as
relagdes entre grupos de interesse, politicos e politicas, esse reconhecimento nos
permite considerar a idéia de que “pressfes” serdo realizadas sobre os tomado-
res de decisdo de forma a beneficiar mais (ou prejudicar menos) os grupos onde
€sse peso € maior.

Considerados os elementos pertinentes a decisao, vejamos que efeitos as va-
ridveis econdmicas e politicas teriam sobre a taxa de cAmbio.

3.1. Variaveis econémicas

A oferta de moeda, a renda real e o prémio de risco estdo entre as variaveis
econbmicas que influenciam a taxa de cAmbio. A oferta de moeda doméstica é
uma variavel importante na determinacéo da taxa de caAmbio em dois dos mais
conhecidos modelos: o de precos flexiveis (monetario) e o de precos fixos (no
curto prazo).*** A influéncia da oferta de moeda é descrita por variacdes no seu
fluxo: a medida que se aumenta a oferta nominal de moeda relativamente ao es-
toque de moeda externa — tudo o mais constante — tanto no modelo de precos
flexiveis quanto no modelo de precos fixos, existiria uma desvalorizacdo da moe-
da doméstica em relacdo a externa. No modelo de pregos flexiveis a desvaloriza-
cdo serad imediata; no modelo de precos fixos, a desvalorizacéo sera obtida ape-
nas no longo prazo devido a rigidez inicial dos precgos.*

A renda real doméstica é outra variavel tradicionalmente utilizada nesses
modelos. Seu efeito sobre o cambio é o oposto daquele descrito para a oferta de
moeda. Por exemplo, no modelo de precos flexiveis, um aumento na renda real
domeéstica — outras variaveis permanecendo constantes — determinaria um au-
mento na demanda de moeda doméstica. Em atencdo a este aumento, residentes
domeésticos reduziriam seus gastos e 0s precos cairiam até que o mercado mone-
tario voltasse a se equilibrar. Pela paridade de poder de compra, a queda dos pre-
¢os domésticos implicaria numa valorizacdo da moeda doméstica em termos da
moeda externa.

O prémio de risco € uma variavel utilizada para captar o efeito da eficiéncia
dos mercados. Julgamos necesséaria sua inclusdo no nosso desenvolvimento dada

2 Existe uma boa resenha sobre esses modelos em Taylor (1995). Veja também Mundell (1963) sobre
0 modelo monetario.

* Veja Dornbusch (1976) e Taylor (1995) sobre o modelo de precos fixos no curto prazo.

# Existem outros modelos de determinagdo do cambio. Veja Taylor (1995). Como nossa preocupa-
¢80 neste artigo esta centralizada em questdes relativas a influéncia de variaveis politicas na determi-
nacao do cambio, usaremos apenas o modelo de pregos flexiveis e de precos rigidos no curto prazo
para justificar a inclusao de variaveis econdmicas. De qualquer forma, outros modelos néo prescin-
dem dessas variaveis.
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as caracteristicas dos paises naquele momento. Eram fortes as restricdes em rela-
¢do @ movimentacgdo de capital. Pretendemos captar o prémio de risco através do
diferencial entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros internacional. Se ele
ocorrer, existiria o que tecnicamente se costuma chamar de “condicé@o de parida-
de juros descoberta”. Pelo que se observou na literatura, as causas da néo efi-
ciéncia dos mercados sdo devidas a intervencao e regulacdo dos governos, restri-
¢des financeiras e imperfei¢cdes existentes no mercado de capitais.** Muitos relatos
apontam evidéncias dessas praticas e, portanto, como decorréncia, ha uma gran-
de possibilidade de que tenha existido um prémio de risco. Certamente, o cresci-
mento desse prémio determinaria uma depreciacdo na taxa de caAmbio. Este mo-
vimento ocorreria via reducdo na demanda por moeda doméstica.*

3.2. Variaveis politicas

Eleicdes, regime de governo e a fragmentacgéo do legislativo estdo entre as
variaveis utilizadas para captar a influéncia de variaveis politicas na determina-
¢do da taxa de cambio.

Klein e Marion (1997), Leblang, (2000), Broz e Frieden (2001) e Bonomo e
Terra (2001) mostraram que as elei¢des tém influencia na determinacéo da taxa de
cambio.* Existiria um ciclo associado as elei¢des claramente definido. Antes delas,
governos sinalizariam um ganho de consumo em termos de bens internacionais aos
consumidores/votantes por praticarem uma politica que levaria a um cambio valo-
rizado. Depois das mesmas, governos apresentariam a conta desta politica por meio
de uma desvalorizacdo. Ha um beneficio explicito de curto prazo nesta escolha em
face dos objetivos eleitorais: 0 que importa ao governo seria o beneficio em termos
de votos que essa prética traria. Com o objetivo realizado, ap0s as elei¢des, ndo
valeria mais a pena continuar com uma inconsisténcia externa.

Esse tipo de argumentacdo néo se aplica ao periodo da ISI. Com a politica
comercial montada, antes ou depois das elei¢des, era irrelevante para os consu-
midores se a taxa de cambio estava valorizada para determinar o seu poder de
compra em bens internacionais. A demanda dos consumidores domésticos seria
atendida apenas pela oferta domeéstica. A Unica coisa que poderia incomodar o0s
consumidores/votantes era a inflacdo. Como a valorizacéo ou a desvalorizacéo
afetava a inflacdo, a construcdo de um ciclo eleitoral estaria presa a essa rela-
¢do.’” Considerando-a, governos poderiam optar por ndo fazer uma desvaloriza-
¢do cambial antes das elei¢Bes. Se a taxa de cAmbio antes da elei¢do era valoriza-

s \/eja Frieden, Ghezzi e Stein (2000) sobre o controle de capital em paises latino-americanos.
* Observe que pela nossa construgdo a taxa de juros doméstica sera endogena.

7 \eja no apéndice 1 alguns relatos sobre o efeito de elei¢es na determinagdo do cambio em paises
latino-americanos.

® Dornbusch e Edwards (1989), Sachs e Morales (1988) e Dornbusch e Werner (1994) apresentam boas
descrigdes sobre a historia inflacionaria de alguns paises latino-americanos dentro desse periodo.
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da, seria para evitar que a inflacdo aumentasse. A desvalorizacéo, ocorrendo apdos
a eleigdo, teria vinculos com a possibilidade de um déficit em transacdes corren-
tes ou, talvez, com a falta de financiamento externo. A tentativa de ndo alimen-
tar a inflacdo acabaria por determinar o comportamento da taxa de cadmbio no
momento da eleicdo. No ambiente de inflacéo e de restricAo comercial que se ti-
nha, a taxa de cdmbio condicionada pelo ciclo eleitoral ndo estaria relacionada a
possiveis ganhos de poder de compra dos consumidores domésticos com produ-
tos importados. Estaria associada a inflagéo.

Buscando na literatura qual seria a influéncia de um regime de governo so-
bre a taxa de cAmbio (valorizada/desvalorizada), percebemos que néo existiria
uma relacdo direta entre eles. Leblang (1999) e Broz (2000) demonstraram que o
regime de governo (democratico ou autoritario) possui uma elevada correlagdo
com o regime cambial escolhido (fixo, peg e flutuante).* Segundo eles, regimes
autoritarios prefeririam uma taxa nominal de cambio baseada em uma regra (fi-
X0 ou peg ) com o intuito de condicionar a politica monetaria. Com a utilizacao
de uma regra, entenderiamos que seria possivel reduzir a discricionariedade da
politica monetaria e ndo comprometer a estabilidade dos precos. Para Broz e Frie-
den (2001) o argumento mais competente que justifica esta posi¢ao seria o de
gue a “transparency of a pegged regime it a preferred commitment technology in
authoritarian systems.” (p. 330)

Como se fossem substitutos um do outro, trocariamos a transparéncia poli-
tica pela transparéncia de uma regra cambial. De maneira complementar, a regra
ajudaria ainda no combate a inflagcdo ao controlar as expectativas.

Em sentido oposto, o regime democratico, que ja apresenta transparéncia
nas suas decisdes, ndo necessitaria de uma regra para indicar essa transparéncia.
A sociedade, oposicéo e imprensa controlariam as a¢des do governo e a inflagéo.

Apesar de ndo trabalharem com a escolha entre regime autoritario e demo-
cratico, mas entre ditadura (um dos tipos de autoritarismo) e democracia, Frie-
den, Ghezzi e Stein (2000) enfatizaram também o objetivo dos governos ditato-
riais em controlar a inflagdo escolhendo uma politica com taxa de cambio fixa.
Segundo esses autores, tal escolha estaria relacionada aos objetivos antiinflacio-
narios desses governos que seriam facilmente conquistados por sua forga politi-
ca. No mesmo trabalho, eles estenderam sua andlise e langaram também a possi-
bilidade de ditadores estarem atendendo a grupos de interesse com a sua politica
cambial: “[...] dictatorships tend to be comparatively more attuned to interest
groups, from whom they derive rents, and less to the large population at large,
[...]- (p. 22)

Nao nos parece que a escolha do cambio nos periodos autoritarios em pai-
ses latino-americanos tenha ocorrido dessa forma. Isso porque a inflagéo foi mui-
to alta nesses paises e, embora admitamos que 0s regimes autoritarios pudessem

* Observa-se na histdria dos paises latino-americanos que conviveram com inflagdo uma tentativa de
atrelar as movimentacGes da taxa nominal de cdmbio as da inflagdo para evitar uma valorizagao real.
Veja algumas descri¢Oes desse procedimento em Dornbusch e Edwards (1989).
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escolher um cambio fixo, esta regra nao sinalizaria menos inflacdo da mesma for-
ma que nem a democracia serviria para manter o controle da mesma.*

Dito isso, baseando-nos no que foi visto na literatura, teriamos duas inter-
pretacOes possiveis sobre qual foi a escolha cambial de regimes autoritarios nes-
ses paises: 1) o governo autoritario continuou sendo fiel aos interesses colocados
na proposta do ISI: produziu com sua politica cambial um cambio valorizado; 2)
0 governo autoritario pode, através de sua forga, buscar um cambio desvaloriza-
do independente dos efeitos que o mesmo teria sobre a inflagdo (dado que o pe-
riodo foi de inflacéo alta). Esta op¢ao seria condizente com as crises externas vi-
vidas por esses paises nos anos finais da ISI.

A tabela a seguir apresenta 0s momentos em que alguns paises selecionados
passaram por regimes autoritarios e democraticos:*

Tabela 1: Regime politico dos paises participantes da amostra

Regime Politico
1. Pais Periodo autoritario Periodo democrético
Argentina 1946/72; 1976/83 1973/76; 1984/93
Bolivia 1945/82 1982/93
Brazil 1964/84 1945/63; 1985/1993
Chile 1973/90 1945/73; 1990/93
Mexico 1945/82 1982/93
Peru 1938/79 1980/92

Fonte: Santos (2002).

Por fim, chegamos ao vinculo de influéncia mais dificil de se estabelecer: en-
tre grupos de interesse e cambio. Se buscarmos o 6bvio, que essa influéncia se ma-
terialize através do legislativo, Frieden, Ghezzi e Stein (2000) apresentaram a se-
guinte interpretacdo sobre a influéncia da fragmentacéo do poder legislativo na
determinagdo do regime cambial de paises latino-americanos:* legislativos mais
fragmentados indicariam oposic¢des fracas e, portanto, uma maior facilidade do
governo para construir uma rapida maioria. Seria mais fécil para o governo man-
ter um cambio valorizado porque ele teria uma coalizdo minima para rapidamen-
te desvalorizar o cambio quando desejasse. O governo teria melhores condi¢cfes
de suportar o custo politico de uma desvalorizagdo em vista do autoritarismo.

Outro argumento poderia apoiar uma conclusdo oposta a esta em termos de
resultado cambial se admitirmos que o legislativo funciona como o descrito por

% \/gja a descri¢do de Dornbusch and Edwards (1989) sobre ciclos econdmicos do populismo.
21 SA0 0s mesmo paises investigados neste trabalho.

22 Ames (1995) e Harber e MacCarty (2001) ja haviam destacado também o papel secundario e de
menor expressdo do legislativo na realizacdo de politicas em paises latino-americanos.
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Ricciuti (2004): um legislativo mais dividido levaria a um nimero maior de inte-
resses a serem atendidos pelo cxecutivo e aumentaria a conta a ser paga. Tradu-
zindo este argumento em termos de politica cambial: uma maior divisdo do po-
der no legislativo levaria a uma barganha maior e a um cambio mais de acordo
com os interesses dos ndo privilegiados pelo governo na politica explicita da ISI.
Legislativos mais divididos abririam boas possibilidades para a “oposi¢do” ne-
gociar um cambio que Ihe favoreca. Toda a minoria de descontentes com a poli-
tica cambial da ISI barganharia com o Executivo suas necessidades em termos
cambiais: seria um cdmbio mais desvalorizado.

Fora dos mecanismos tradicionais de decisdo (executivo/legislativo), Frie-
den, Ghezzi e Stein (2000) mostraram que descontentes existem e que 0S mesmos
gostariam de um cambio mais desvalorizado. Existem alguns problemas nesse re-
sultado. O primeiro deles é que falta explicar como esses descontentes influen-
ciariam o cambio fora do mecanismo institucional de deciséo (eles poderiam mos-
trar de que forma estes grupos de interesse influenciaram a decisao da politica
cambial dentro da ISI). Entre os setores considerados por eles estariam o de ma-
nufaturados, insumos e agricultura (a proxy utilizada para representar cada se-
tor foi a sua participacdo no Produto Interno Bruto). Somente o setor de manu-
faturados apresentou um efeito significativo. Seu resultado apontou para uma
maior desvalorizagdo da taxa de cambio a medida que se aumentava sua partici-
pagdo na economia. Este é o segundo problema. Na perspectiva da ISI, trata-se
de um resultado surpreendente visto que este setor foi 0 que mais se beneficiou
com a restricdo comercial: como dissemos, ele cresceu sem competicdo externa
para atender a demanda doméstica. Nao fica claro na estrutura da ISl o porqué
do setor de manufaturados. “[...] choose more flexible, pro-competitiveness regi-
mes.” (p. 24).

Como alguns paises latino-americanos passaram por regimes autoritarios e
nem sempre 0 Congresso esteve fechado nesse periodo,* passamos a considerar a
possibilidade de que o legislativo poderia ser o principal foco dos “descontentes
econdmicos” dentro da politica estabelecida na ISI.

Tentando incorporar um pouco da visdo de Frieden, Ghezzi e Stein (2000)
sobre descontentes e cambio, mesmo ndo se permitindo reivindicagdes politicas
em periodos autoritérios, o legislativo poderia estar aberto a reivindicagdes eco-
ndmicas. Dois caminhos distintos de influéncia do legislativo seriam possiveis so-
bre o cambio.

No primeiro, quanto mais dividido o legislativo, mais desvalorizado o cam-
bio. Mesmo minorias na ISI, a maior divisdo do legislativo permitiria uma bar-
ganha desses grupos com o executivo no sentido dos mesmos obterem um cam-
bio que os interessava.

2 “If there is a large number of opposition parties, their interests may be divergent, and some of them
may engage in bargaining with the coalition who support the government.”(p. 369)

* \/eja a tabela A.2.1. do apéndice 2: anos em negrito indicam momentos de regime autoritario.
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No segundo, o legislativo reuniu os grupos contrarios a desvalorizacdo em
funcéo do seu impacto sobre a inflagdo. Algo possivel de se vislumbrar quando
observamos os relatos existentes na literatura sobre o processo inflacionario dos
paises latino-americanos. Assim, nessa logica, quanto mais dividido o legislati-
vo, mais valorizado o cambio.

4. ANALISE EMPIRICA

Foi selecionada uma amostra de paises latino-americanos para a realizagcdo
da analise empirica. Além das caracteristicas ja mencionadas, € preciso notar que
esses paises tiveram:*

1. Uma grande influéncia comercial e de investimento externo dos Estados

Unidos;*

2. Um resultado deficitario em transacfes correntes na maior parte dos anos;*

Em termos de modelagem econométrica, a andlise se inicia com uma especi-
ficacdo bésica que engloba tanto as variaveis econdmicas quanto as variaveis po-
liticas na determinacdo da taxa de cambio:

InE, = B, + B, (InM, ~InM; )+ B, (inY, - In¥; )+ B, (int, = 1n1;)+
+B,ELEL_ +BFRAG, +[FRAG XGOVT, +B,GOVT, +¢,

A tabela 2 a seguir apresenta as definicdes das variaveis e suas respectivas
fontes.

Baseando-nos na descri¢do anterior, esperamos que: o coeficiente 3, tenha
um sinal positivo — se a oferta de moeda doméstica crescer mais rapidamente
que a oferta de moeda externa o cAmbio ira se desvalorizar; o coeficiente tenha
B, sinal negativo — se a renda real doméstica crescer mais que a renda real ex-
terna o cambio ird se valorizar; o coeficiente f3; tenha sinal positivo — se o dife-
rencial de taxa nominal de juros doméstica for superior a taxa nominal de juros
externa o cambio ira se desvalorizar (efeito do prémio de risco).

% Fica claro na descricao do apéndice 2 que o processo de inflagdo no Chile e no Brasil foi influencia-
do pela desvalorizacédo do cambio. Essas descrigdes levaram-nos a admitir a existéncia de grupos con-
trérios a mesma.

2 Especificamente Argentina, Brasil, Bolivia, Chile (o Chile foi excluido da amostra porque o0 mesmo
estava apresentado problemas na instabilidade dos coeficientes. Pela extensdo, os testes que levaram
a essa decisdo ndo foram colocados no texto por sugestdo de um dos pareceristas andnimos. Quem
desejar obté-los, favor entrar em contato com um dos autores), México e Peru. A dificuldade de se
obter séries com uma duragéo temporal razodvel em algumas das variaveis acabou por influenciar o
tamanho da amostra.

27 pode-se a partir disto concluir que a moeda externa de maior influéncia para estes paises da amos-
tra era o ddlar. Frieden, Ghezzi e Stein (2000) destacaram que a grande maioria dos paises latino-
americanos trabalhou com um cambio fixo para uma Unica moeda.

% Dados do Word Development Indicators, 2003.
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Tabela 2

Definicéo das variaveis a serem utilizadas nos testes econométricos.

do legislativo
FRAG,

Variavel Fonte de dados Construcéo das variaveis
dependente da variavel
Taxa nominal World Taxa nominal de cambio (moeda doméstica dividida
de cambio Development pelo dolar)
InE, Indicators (2001)
Variavel
independente
Oferta World Diferencial entre a oferta de moeda doméstica e a oferta de
de moeda Development moeda dos Estados Unidos (utilizaremos a oferta de moeda dos
InM,, - InM;, Indicators (2001) | Estados Unidos como proxy do estoque de moeda; é o proce-
dimento utilizado na maioria dos modelos empiricos sobre cambio.
Renda real World Diferencial entre a renda real doméstica e a renda dos
doméstica Development Estados Unidos.
InY, - InY, Indicators (2001)
Prémio World Diferencial entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros dos
de risco Development Estados Unidos.
Int, = Inl; Indicators (2001)
Eleicbes Santos (2002) Dummy com valor igual a 1 para anos de eleigdo dentro do pais
ELEI, e 0 caso contrario.
Regime de Santos (2002) Dummy com valor igual a 1 para periodos de governo autoritario
governo e 0 para periodos de governo democraticos.
GOVT,
Fragmentagdo | Santos (2002) indice de Fracionalizagdo dividido pelo indice de Maxima

Fracionaliza¢do

indice de Fracionalizagdo = 1- 3, pe?

pe = percentual de cadeiras pertencentes a cada partido.
indice de Méaxima Fracionalizagéo =

N (n-1)/n(N-1)

N = nimero de cadeiras existentes

n = nimero de partidos no Congresso

A tabela A.1.3 do apéndice apresenta os resultados da
Fragmentacao no legislativo. Deve-se observar que nos anos
destacados em negrito, o regime de governo era autoritario.
Nesse momento em alguns paises da amostra o Congresso foi
fechado (indicado por zero) e em outros o Congresso ficou
funcionando (medida a fragmentacéo pela fracionalizacdo apds as
elei¢cdes congressuais). Mantivemos a fragmentagédo do poder
legislativo em momentos autoritarios porque esse era o canal
institucional para fazer valer a opinido de grupos de interesses
econdémicos.
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A oferta de moeda externa, renda real externa e taxa nominal de juros ex-
terna utilizadas na parte empirica deste trabalho serdo da economia americana
(EUA).

Por um outro lado, nas variaveis politicas, esperamos que: o coeficiente da
variavel representativa da elei¢do [3, tenha sinal negativo (valorizacdo) antes das
eleicBes porgue os governos podem ter evitado o impacto das desvaloriza¢des so-
bre a inflagéo.

Admitindo-se que o legislativo num regime democratico ou autoritario cap-
turou os interesses econdmicos dos nao-privilegiados na estratégia cambial da ISl
ou de grupos que tentaram evitar uma piora de inflacdo com desvalorizacdes,
ndo se pode dizer antecipadamente qual deveria ser o sinal esperado do coefi-
ciente 3, poderia ser positivo (desvalorizacdo) se predominou a idéia de que exis-
tiam grupos descontentes com a estratégia de cambio do ISI no legislativo e, nes-
te caso, quanto maior a divisdo (maior 0s grupos contrarios), por questdes de
barganha, mais o cambio foi valorizado; de forma oposta, poderia ser negativo
(valorizagdo) se predominou grupos de interesses contrarios a desvalorizagao por
questdes inflacionarias.

Como em Roubini e Sachs (1989), 3, tem a finalidade de verificar se o regi-
me autoritario enfraquece o resultado isolado vindo do coeficiente ;. Espera-
mos que, predominando o regime autoritario, toda a decisdo que venha do con-
gresso seja enfraquecida. Por fim, o sinal 3, poderia ser negativo ou positivo.
Podemos esperar duas posi¢cdes de um governo autoritario: continuou sendo fiel
aos interesses colocados na proposta inicial do ISI (valorizacéo) ou trabalhou pa-
ra manter o cambio observando apenas os problemas que aconteceram na area
externa (desvalorizagdo).

Trabalharemos com dados em painel entre os anos de 1970 e 1989. Alguns
problemas ocorreram em relacdo a estacionariedade das séries® e & instabilidade
dos coeficientes da amostra que foram devidamente resolvidos.*® As séries de al-
guns paises eram incompletas, principalmente na série de taxa de juros utilizada
para calcular o prémio de risco.

A literatura identificou a existéncia de um problema potencial de simulta-
neidade na determinacdo das variaveis econémicas: ou seja, 0 comportamento
dos diferenciais da oferta de moeda, do diferencial de taxas de juros e da taxa de
cambio nominal poderia ser determinado simultaneamente.

Para lidar com este problema, optamos pelo Método de Variaveis Instrumen-
tais. Foram utilizadas como instrumentos as variaveis politicas ELEI,, GOVT, e

it?

»Todas as variaveis econdmicas, exceto o diferencial da taxa de crescimento dos paises (representati-
va da renda), mostrou-se ndo-estacionarias. Desta forma, optou-se por incorporar as variaveis em
primeira diferenca.

* Fomos obrigados a tratar a estacionariedade das séries econdmicas (veja apéndice 3) e eliminar o
Chile da amostra porque este pais estava causando instabilidade no resultado dos coeficientes (para
ndo tornar o trabalho excessivamente longo, por sugestdo de um dos pareceristas, retiramos essa ana-
lise. Quem desejar recebé-la, pode entrar em contato com os autores).
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FRAG, bem como as varidveis econdmicas mencionadas na se¢do anterior defasa-
das em um ano. A especificacdo que corresponde a esse conjunto de mudancas
seré:

AIRE, = B, + B,A(InM, ~InM; )+ B, (InY, = InY; )+ B, (int, - n1;) @)

+B,ELEL, + BFRAG, +BFRAG XGOVT, +BGOVT, +&,

Os resultados da estimacdo com este método estdo expostos na tabela 3 a
seguir. As duas primeiras colunas referem-se a estimacéo do modelo somente com

variaveis econdmicas — utilizando duas defini¢bes de oferta de moeda, o agregado
monetario M* e 0 M?. Incorporamos nas duas Ultimas colunas as variaveis politicas.

Tabela 3
Efeitos do governo autoritario sobre o cambio

@) %) ®) 4)

InY, - InY -0,044 -0,045 -0,014 -0,014
(1,65)* (1,68)* (0,55) (0,52)
(M, - 1nm?) 0,051 0,006
(0,71) (0,08)
A(InM, - 1nm?) 0,024 0,31
(0,34) (0,44)
(i1, = niy)+ :0,000 -0,000 -0,000 -0,000
(4,34)*** (4,30)*** (4,55)*** (4,59)***
ELEI, 0,124 0,128
(1,40) (1,41)
FRAG, 1,030 1,061
(2,20)** (2,19)**
FRAG,XGOVT, -1,052 -1,087
(2,16)** (2,16)**
GOVT, 0,604 0,606
1,77)* (1,74)*
Constante -0,122 -0,110 -0,667 -0,649
(1,09) (0,95) (2,09) (2,01)
Observacgoes 79 79 79 79
Numero do grupo 5 5 5 5
R? 0,19 0,19 0,29 0,28

Nota: No valor em parénteses é encontrada a estatistica z. * representa 10% de significancia; ** representa 5%
de significancia e *** representa 1% de significancia.
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Com a introducdo das variaveis politicas na estimativa para a determinacao
da taxa de cambio (colunas 3 e 4), vemos que apenas uma variavel econémica
permaneceu significativa: o diferencial da taxa de juros — correspondente ao pré-
mio de risco (na verdade inexistente, sempre zero).*

Em relacdo as variaveis politicas, o primeiro resultado que nos chamou a
atencdo foi a ndo significancia das elei¢Bes (ELEI,) na determinacéo da taxa de
cambio. Esperavamos que a eleicdo levasse a uma valorizagdo do cambio. Infe-
lizmente ndo temos uma dummy eleitoral (ELEI{) como proposto em Alesina et
alli (1992, 1993) — uma dummy anual mudando o ano de eleicdo em func¢do de
a eleicdo ter ocorrido no primeiro ou no segundo semestre do ano.* O banco de
dados primario que utilizamos para a construcdo das variaveis politicas ndo nos
permitiu o levantamento deste tipo de informacao. Talvez a ndo-significancia des-
sa variavel tenha sido resultado da ndo-construcao dessa variavel mudando a me-
todologia.

Pelo sinal encontrado na varidvel — a fragmentacdo do poder no legislativo
(FRAG, ) — a tese desenvolvida sobre os descontentes com a politica cambial pro-
posta no ISI prevaleceu. Ao que tudo indica, eles fizeram valer suas reivindica-
¢Oes atraves do legislativo. Era o canal institucional para fazer valé-las porque,
como dissemos, mesmo em periodos autoritarios, o legislativo funcionou em al-
guns paises e era possivel fazer valer reivindica¢Ges econdmicas. Fazia parte do
jogo institucional. Nos periodos autoritérios, o legislativo pode néo ter funcio-
nado para divergéncias de interesses politicos, mas certamente pode ter funcio-
nado para divergéncias de interesses econdémicos. Pelo que se observou, quanto
maior foi o niumero de descontentes com os privilégios da politica cambial (ex-
presso pela maior fragmentacdo), maiores foram os pleitos e conseqiiente um
cambio mais desvalorizado.

Observamos ainda que, apesar de ja considerarmos na construcéo da varia-
vel (FRAG,) a situacdo de fechamento ou ndo do legislativo, o regime autoritario
enfraqueceu a influéncia sobre o cambio vinda do legislativo. O sinal da variavel
(,FRAG,xGOVT, ) e 0 tamanho do seu coeficiente em relagéo ao sinal e tamanho do
coeficiente da variavel (FRAG, ) nos dao essa confirmacdo. Como o coeficiente da
variavel (;FRAGxGOVT, ) é maior e contrario ao sinal do coeficiente obtido na va-
riavel (FRAG, ) isoladamente, concluimos que o periodo autoritario anulou o efei-
to das decis@es vindas do legislativo. Exatamente o que se esperava.

A nossa maior divida, colocada ao inicio desse trabalho, foi dizimada pelo
sinal encontrado na variavel (GOVT,). Periodos com governos autoritarios deter-
minaram um cambio mais desvalorizado. Apesar do periodo autoritario retirar a
forca do legislativo e da estratégia cambial prescrita na ISI, regimes autoritarios
foram fortes o suficiente para manter o cambio desvalorizado entre os anos 70 e
80. Nao se importavam de forma alguma com as consequiéncias inflacionarias e

3 Este resultado ndo foi o esperado pela nossa descricao anterior.

% O primeiro ou segundo semestre sdo vitais para determinar em que ano se considera a elei¢do. Elei-
¢des no segundo semestre sdo consideradas como produzindo seus efeitos no ano seguinte.
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tinham forca suficiente para mudar o cdmbio de acordo com problemas vindos
da &rea externa.

5. CONCLUSOES

Leblang (1999) e Broz (2000) mostraram a preferéncia de regimes autoritarios
por uma regra de politica cambial com dupla finalidade: substituir a transparéncia
ndo encontrada na politica e controlar as expectativas inflacionarias dos agentes.
Certamente governos de regime autoritarios ou democraticos nos paises latino-
americanos entre os anos 70 e 80 ndo tiveram como estratégia combater a infla-
cdo, o que reduz a importancia deste argumento para a compreensao da politica
cambial dos mesmos. Tomando por base a industrializacéo substituidora de im-
portacdes (I1SI) — a grande maioria dos regimes autoritarios dos paises latino-ame-
ricanos esteve inserida nesse contexto — percebemos que a escolha de governos
autoritarios estaria entre duas opg¢des possiveis: um cambio mais valorizado para
manter os privilégios de alguns com importacdes ou um cambio mais desvaloriza-
do ditados pelas crises externas (independente dos efeitos internos em termos de
inflacdo). Os resultados empiricos desse trabalho mostraram que governos autori-
tarios tiveram preferéncia por um cambio mais desvalorizado. Sem davida, eles pri-
vilegiaram as crises externas ao combate da inflagéo.

Mais dois resultados foram possiveis de obtermos a partir de nossos testes
empiricos. O primeiro deles é que uma maior divisdo no legislativo levou a um
cambio mais desvalorizado. Pelo nosso entendimento, quanto mais dividido foi o
legislativo, mais as minorias de grupos perdedores da estratégia maior da ISI bar-
ganharam com o executivo para fazer valer um cAmbio desvalorizado. Essa idéia
de que legislativos mais divididos favorecem a barganha das minorias foi retira-
da de Ricciuti (2004). A idéia de possiveis descontentes com a politica cambial
da ISI foi retirada do resultado controverso de Frieden, Ghezzi e Stein (2000).
Controverso por dois motivos: eles ndo apresentaram o mecanismo institucional
segundo o qual o setor manufatureiro reivindicava um cambio mais desvaloriza-
do (montaram como proxy do setor a sua participagdo relativa em termos de Pro-
duto Interno Bruto e ndo mostraram como isso se relacionava com a estrutura
de poder constituido) e ndo fazia o menor sentido na estratégia da ISI o setor ma-
nufatureiro reivindicar cambio mais competitivo se ele era o maior beneficiario
da estratégia montada na ISI (existia uma forte restricdo comercial para ele aten-
der a demanda interna com elevada lucratividade).

O segundo resultado importante é o da eliminagdo do resultado vindo do le-
gislativo em periodos autoritarios. Pode parecer estranho a principio considerar
a influéncia do poder do legislativo sobre o cdmbio em governos autoritarios,
mas a experiéncia histdrica indica que em tais periodos muitas vezes o legislativo
funcionou. Sendo assim, nosso entendimento é de que em periodos autoritarios
ainda é possivel fazer reivindica¢des econdmicas no ambito do legislativo. Muito
embora, admitamos, ndo foi possivel fazer reivindica¢8es politicas.
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Por fim, ndo conseguimos obter qualquer significancia da influéncia do ciclo
eleitoral sobre o cambio. Muitos trabalhos, entre eles os Klein e Marion (1997),
Leblang, (2000), Broz e Frieden (2001) e Bonomo e Terra (2001) ja tinham de-
monstrado essa influéncia. Talvez a falta de significancia dessa variavel esteja as-
sociada a problemas na construgdo da mesma. Trabalhamos com dados anuais e
0 ano de eleicdo entrou com uma dummy de valor um no ano eleitoral e zero nos
demais anos. O nosso banco de dados nédo possuia informacg8es sobre o semestre
exato da eleicdo. Se essa informacao existisse, poderiamos ter mudado a constru-
¢do da dummy como Alesina et alli (1992, 1993) fizeram: eles consideraram elei-
¢des ocorridas do segundo semestre como mudancgas apenas no ano seguinte.

Apéndice 1: Algumas descri¢Bes encontradas na literatura sobre
a influéncia das elei¢cdes na determinacéo da taxa de cAmbio

- no Chile, ao final do governo Frei (1970), a Unidade Popular (UP), que
levou ao poder o presidente Allende (governo de centro-esquerda), termi-
nou com o crawling peg existente da taxa de cambio por julgar que as
desvaloriza¢8es alimentavam a inflagédo;*

- também no Chile, em agosto de 1972, a UP, temendo perder as elei¢cdes
para as provincias (1973), diante do quadro cadtico das reservas interna-
cionais (saindo de US$ 320 milhdes em 1970 para US$ 95 milhGes em
1972) e uma taxa de cambio em patamar valorizado devido a inflagéo in-
terna, resolveu efetuar uma desvalorizacdo (como havia um cambio para
exportagdo e outro para importacdo, o cdmbio da importacéo foi mais
desvalorizado do que o da exportacéo);*

- no Brasil, segundo relato de Baer (2001), “Logo apds vencer as eleicdes
de 15 de novembro (1986, nossa mengado), porém, o governo brasileiro
anunciou outro extraordinario programa de ajuste, rapidamente chama-
do de Cruzado II, cujo foco era um alinhamento de precos e produtos de
consumo da ‘classe média’ e aumento dos impostos que incidiam sobre
eles. Os precos dos automdveis foram aumentados em 80%; as tarifas dos
servigos publicos, em 35%; combustiveis, em 60%; cigarros e bebidas al-
codlicas, em 100%; acucar, em 60%; leite e laticinios, em 100%; restitui-
ram-se as minidesvaloriza¢des cambiais e lagcaram-se novos incentivos fis-
cais para poupadores, medidas estas que visavam esfriar o consumo.
Infelizmente, como avisaram muitos economistas na época, 0os aumento
dos precos tendiam a desviar os gastos em vez de estimular a poupanga”.
(p. 165 e 166)

- na Bolivia, a instabilidade politica do periodo que vai de 1979 a 1985
(varias mudancas de governo) permitiu uma sobrevalorizagao real do cam-

* Esta descricdo pode ser encontrada em Dornbusch and Edwards (1989). O efeito do cambio sobre
a inflagdo pode ser visto em Dornbusch, Sturzenegger and Wolf (1990).

* Esta descricéo pode ser encontrada em Dornbusch and Edwards (1989).
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bio e um agio forte no mercado paralelo chegou a 1.400%, que s6 foi
contornado com uma politica de cdmbio compativel com as necessidades
da restricdo externa a partir da eleicdo de Suazo.*

Apéndice 2: Fragmentacdo do pode no legislativo
em periodos autoritarios e democraticos

Tabela A.2.1
Fragmentacéo do poder no legislativo

Argentina Bolivia Brasil Chile Peru Meéxico

1970 0.835 0 0.805 0.938 0 0.385
1971 0.835 0 0.805 0.938 0 0.385
1972 0.835 0 0.805 0.938 0 0.385
1973 0.704 0 0.805 0.869 0 0.42

1974 0.704 0 0.984 0 0 0.42

1975 0.704 0 0.984 0 0 0.42

1976 0 0 0.984 0 0 0.414
1977 0 0 0.984 0 0 0.414
1978 0 0 0.988 0 0 0.414
1979 0 0.805 0.988 0 0 0.507
1980 0 0.836 0.988 0 0.738 0.507
1981 0 0.836 0.988 0 0.738 0.507
1982 0 0.836 0.726 0 0.738 0.503
1983 0.61 0.836 0.726 0 0.738 0.503
1984 0.61 0.836 0.726 0 0.738 0.503
1985 0.625 0.847 0.726 0 0.659 0.518
1986 0.625 0.847 0.704 0 0.659 0.518
1987 0.657 0.847 0.704 0 0.659 0.518
1988 0.657 0.847 0.704 0 0.659 0.781
1989 0.675 0.924 0.704 0.884 0.659 0.781
1990 0.675 0.924 0.933 0.884 0.893 0.781

Fonte: Santos (1992). Os periodos autoritarios estdo em negrito. Quando o valor é zero nesse periodo, o legisla-
tivo esteve fechado.

* Esta descricdo pode ser vista em Sachs and Morales (1988).
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Apéndice 3: Estudo sobre a estacionariedade das séries econdmicas

Tivemos alguns cuidados iniciais no processo de estimagdo. Em vista de al-
guns paises da regido passarem por processos inflacionarios crénicos e/ou hipe-
rinflagdes abertas, tanto a variavel E, quanto as variaveis (inm, -inm;), (Y, -nv;)
e(lnlit—lnli’;)poderiam apresentar problemas de ndo estacionariedade. Se isto foi
verdade, é importante ter certeza sobre a ordem de integracdo das séries.

Uma vez que trabalhamos com dados em painel, e a duragdo temporal da
amostra era relativamente curta — 20 anos (1970/89) — *¢ o procedimento téc-
nico mais adequado nestes casos foi aplicar os testes de raiz unitaria para dados
em painel. A tabela abaixo mostra os resultados do teste de raiz unitaria para da-
dos em painel desenvolvido por Im, Pesharam e Shin (descritos em Banerjee,1999).
Eles foram realizados apenas para trés variaveis econdmicas porque a variavel
(i1, -n1;) ndo apresentou dados para todos os anos em alguns dos paises da
amostra.*"%

Os resultados podem ser vistos na tabela a seguir:

Tabela A.3.1
Testes Im-Pesharam e Shin para raiz unitaria em painel
Valores Criticos
Est. Teste PSI
10% 5% 1% p-value

E -0,0885 -2,580 -2,700 -2,940 3,263 0,001
(INM-InM*)M1) | -0,712 -2,580 -2,700 -2,940 3,740 0,000
(INM-InM*)(M2) -1,140 -2,580 -2,700 -2,940 2,564 0,005
(InY-InY*) -2,467 -2,580 -2,700 -2,940 -1,080 0,352
TC -2,292 -2,580 -2,700 -2,940 -0,599 0,274

Nota técnica: Testes realizados sob a suposicédo de existéncia de constante e tendéncia linear na equagéo de teste.

Duas séries rejeitaram a hipotese da existéncia de raiz unitaria: (InY“ —InYif)e
TC. As outras, por sua vez, foram integradas de ordem 1. Em relagédo a variavel
(i1, -nt;), resolvemos realizar testes sobre a sua estacionariedade em separado.
Utilizamos o procedimento proposto por Maddala e Wu (1999) para a andlise de
raizes unitarias em séries de dados em painel. Este procedimento baseia-se na

% Em geral, os valores tabulados do teste ADF sdo pouco confidveis para amostras pequenas, em par-
te devido ao baixo poder do teste.

* Embora néo contida na especificacdo inicial, a variavel TC foi incluida neste teste porque utiliza-
mos esta variavel nos testes de estabilidade dos coeficientes e riqueza que eliminaram o Chile da amos-
tra. Enfrentamos alguns problemas e, para néo repetirmos o teste em conjunto novamente, optamos
por incluir esta variavel neste momento. TC é o saldo do balango de pagamentos em transacgdes cor-
rentes.

*® Usamos duas variaveis para representar a oferta de moeda: M1 e M2.
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combinacdo dos niveis de significancia do teste de raiz unitaria para cada uma
das unidades de cross-section na variavel em painel, com o uso da seguinte esta-
tistica de teste:

N
A=-2% Inr,
£

em que T, representa o p-valor associado com a estatistica de teste para a i-
ésima unidade de cross-section;*

N representa 0 nimero de unidades de cross-section.

A vantagem desta formulacdo é que ela é aplicavel para qualquer tipo de teste
de raiz unitéria no qual seja possivel a obten¢do de valores de significancia para a
estatistica de teste. No caso em questao, foi utilizado o teste ADF aumentado, com
duas defasagens na equacao de teste além de constante e tendéncia. Os valores de
significancia para os testes de raiz unitaria foram aproximados por Mackinnon
(1991), e os resultados obtidos estdo expostos na tabela A.3.2 a seguir:*

Tabela A.3.2
Resultados do teste de Maddala e Wu (1999) para (InlIt - InI;)

Elementos

Deterministicos Est. Teste p-Valor
Nivel Constante 5,812 0.925

Cosntante e Tendéncias 17,113 0,145
12 Diferenca Cosntante 31,525 0,002

Constante e Tendéncia 21,894 0,039

Como as demais variaveis, (inl, -In1;) a variavel, ndo foi estacionaria.

* Segundo Maddala e Wu (1999), esta estatistica de teste possui uma distribuigdo com )(2 2N graus
de liberdade.

“ Nao utilizamos este procedimento para as outras séries porque para a obtencao de estatisticas do
teste de Maddala e Wu (1999) foi utilizada a aproximacéo de Mackinnon (1991). Uma vez que estas
distribuicGes ndo sdo exatas, optamos por utilizar este teste somente para as situa¢cdes em que outros
testes ndo eram aplicaveis.
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Estatisticas sumarias das variaveis econdémicas

Variavel Pais Média Méaximo Minimo
ARGENTINA 0,252491 0,4875891 3,71E-11
Taxa de cambio Bolivia 0,60167 3,1725 0,0000119
nominal (moeda Brasil 1,24E-06 0,0000248 1,67E-12
doméstica/dolar)
£ Chile 85,96909 304,9033 0,0112775
it
México 0,0090824 0,1878856 3,87E-08
Peru 0,4925888 2,812599 0,0124999
ARGENTINA -19,8024 -5,70883 -27,953
Diferencial da Bolivia -14,4575 -6,83276 -18,8812
oferta nominal )
Brasil -25,9332 -13,8238 -30,6791
de moeda (M1)
InM, - InM_ Chile -3,24841 -0,22946 -10,0949
México -18,9383 -7,17611 -22,4475
Peru -6,41953 -2,97041 -8,4149
ARGENTINA -3,19991 -3,03507 -3,54665
Diferencial Bolivia '6,89198 '6,71625 '7,11453
do PIB real Brasil -2,37574 -2,22024 22,7221
(InY.‘ - InY.:) .
i i Chile -5,13726 -4,99207 -5,26708
México -4,74269 -4,60569 -5,06878
Peru -3,20891 -2,99391 -3,40481
ARGENTINA 184,7686 603,9 -3,35311
Dif ial
terencial Bolivia 1193,865 12241,46 .0,97885
da taxa nominal
de juros Brasil 186,4245 1546,437 25,2326
Inl, - Inl; Chile 108,6416 612,7891 15,12845
México 36,64513 117,96 1,761404
Peru 530,3876 6815,163 5,188154
Saldo do balanco ARGENTINA -0,10019 0,030187 -0,2317
de pagamentos Bolivia 0,016843 0,103529 -0,11475
em transagoes Brasil 0,021627 0,064732 -0,02265
correntes
Chile 0,047488 0,142982 -0,03371
México -0,0194 0,021415 -0,11971
TC Peru 0,022005 0,111421 -0,04576
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