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Resumo

Essa pesquisa visa investigar o efeito da volatilidade do cadmbio no crescimento, visto que em
paises em desenvolvimento o cambio volatil pode influenciar o processo de crescimento.
Mensurou-se a volatilidade cambial por meio de oito métricas e o crescimento por meio da
taxa de crescimento do PIB e PIB per capita trimestrais. As estimagdes para verificagao do
efeito da volatilidade no crescimento foram estimadas pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinarios. Os resultados desse estudo apresentam evidéncias que sugerem que a volatilidade
do cambio afeta negativamente a taxa de crescimento do PIB per capita trimestral e do PIB
trimestral.
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1 INTRODUCAO

O colapso do acordo de Bretton Woods gerou uma transformagdo gradual fazendo
com que muitos paises abandonassem o regime de cambio fixo, passando a adotar o cambio
flutuante. Isso ocasionou um aumento na volatilidade da taxa de cambio, o que pode ser
verificado no Grafico 1. Devido a isso, desenvolveu-se vasta literatura visando investigar os
efeitos da volatilidade cambial no crescimento economico dos paises (BOAR, 2010; GHURA;
GREENES, 2006).

10 -

8_

6_

4 -

2_

0

2 4

4 -

-GFQOONOONOONOONOOk éloomoofmoomoo
I s e A e e B I ] ! 2 8fc 9 09 oQQ
g O8O dmmdg 8N gl o NNWO d < O N
SN OWwWwwwYw oIk~ 0 WO AHDDDD D
A DDA D DD A O ( DDA DD D

10:-|H\—|\_|HH\—|\_|HH\—| L TR o I o B R R IR e B B o |

12 -

Grafico 1 — Taxa crescimento da taxa de cambio em relagdo ao ano anterior

Os trabalhos que argumentam a favor de regimes cambiais flexiveis, partem da
premissa de que a economia adquire uma maior capacidade de se ajustar aos choques
econdomicos (FISCHER, 2001; MUNDELL, 1961). Contrapondo-se a essa premissa, as
pesquisas que arguem que taxas de cambio fixas conferem maior credibilidade institucional, o
que implica em baixas taxas de inflagdo, menores custos de transacdo para o comércio
internacional e os fluxos de capitais, gerando desse modo maiores niveis de crescimento
econdomico (SCHNABL, 2007; EDWARDS; LEVY-YEYATI, 2005).

Desse modo, a literatura sugere que a volatilidade cambial influencia o crescimento
econdmico, sugerindo que os instrumentos de politica monetdria constituem importantes
ferramentas para suavizar os choques ocorridos na economia dos paises (MEADE, 1951;
FRIEDMAN, 1953). No entanto, existe um grupo de estudos que defendem que o efeito da
volatilidade cambial no crescimento econdmico ¢ negativo, dado a incerteza induzida pelo
comportamento volatil do cambio (EICHEENGREEN, 2007).

A literatura acerca do tema, tem investigado o efeito das oscilagdes do cambio no
crescimento em diversos paises. Verifica-se que a taxa de cambio ¢ aproximadamente trés
vezes mais volatil em paises em desenvolvimento como o México, Chile e a Africa do Sul do
que em paises desenvolvidos como os Estados Unidos, Franga e a Itdlia (HAUSMANN;
PANIZZA; RIGOBON, 2006) sugerindo que estudos em paises em desenvolvimento
mostram-se mais relevantes, dado a magnitude do constructo nesses. Aghion et al. (2009), em
estudo que investiga o efeito do desenvolvimento financeiro no processo de convergéncia nas
taxas de crescimento econdmico dos paises, mensurando mercado financeiro pela proporgao
do crédito privado em relagdo ao PIB, demonstra, tedrica e empiricamente, que volatilidade
mais acentuada da taxa de cambio em paises em desenvolvimento pode advir do nivel de
desenvolvimento financeiro.
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Desse modo, oscilacdes cambiais acentuadas em paises em desenvolvimento pode
impactar negativamente no crescimento econdmico, dado que diversas empresas, nacionais €
internacionais, podem adiar suas decisdes de investimento em tais paises devido ao cambio
volatilidade (CURADO; ROCHA, 2011). Ja4 em paises desenvolvidos, a volatilidade da taxa
de cambio ndo afeta o crescimento econOmico, pois as empresas ¢ bancos em mercados
financeiros mais desenvolvidos possuem instrumentos para se protegem contra as oscilagdes
no cambio (SCHNABL, 2008).

Em face a literatura sobre o tema investigar o comportamento, do cambio e
crescimento, em paises distintos, esta pesquisa intenta identificar empiricamente o efeito da
volatilidade da taxa de cambio no crescimento econdmico brasileiro. Desse modo, no presente
estudo, o Brasil mostra-se como um pais adequado para verificar se a volatilidade cambial
afeta o crescimento econdmico, dado que ¢ um pais em desenvolvimento e segundo a
literatura (GRIER; TRILLO, 2004; BOAR, 2011; HAUSMANN; PANIZZA; RIGOBON,
20006) tais paises podem apresentar cAmbio mais volatil.

Este artigo contribui para a literatura na busca de evidéncias empiricas que possam
verificar se a volatilidade da taxa de cambio influéncia o crescimento econdmico de paises em
desenvolvimento. O administrador de empresas, diante da possibilidade de cambio volatil
impactar no processo de crescimento econdmico nacional, possui assim mais uma informacgao
de extrema relevancia que o possibilita definir com maior acuidade a estratégia para sua
empresa, visto que pode definir o momento em que vai direcionar sua produgdo para o
mercado, interno ou externo, fazer novos investimentos, dentre outras estratégias empresariais.

Este estudo estd estruturado em cinco capitulos. A introdu¢do compde o primeiro
capitulo. No segundo ¢ apresentado o referencial tedrico, destacando os resultados e os
métodos empregados por diversas pesquisas com relacdo a volatilidade da taxa cambio e seu
papel no processo de crescimento econdomico. O terceiro capitulo apresenta a metodologia
utilizada e a base de dados. No quarto sdo apresentados os resultados da aplicagdo do método
econométrico utilizado e, por fim, no quinto encerra-se com a conclusio.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 EFEITO NEGATIVO DA VOLATILIDADE CAMBIAL NO CRESCIMENTO

Diversos estudos (ARRATIBEL et al.,, 2011; BOAR, 2011; SCHNABL, 2008)
encontraram evidéncias de que a volatilidade na taxa de cAmbio exerce efeito negativo nas
taxas de crescimento econdmico, ou seja, quanto maior a volatilidade cambial menor o nivel
de crescimento econdmico, observando-se o efeito inversos, com baixa volatilidade
resultando em niveis mais elevados de crescimento (ARAUJO, 2011; HOFFMAN;
SCHNABL, 2011; DOLLAR, 1992; COTTANI et al., 1990).

Arratibel et al. (2011) analisou a relacdo entre a volatilidade da taxa de cambio
nominal e vdrias varidveis macroecondmicas incluindo o crescimento econdmico. Usando
estimacdo em painel, com efeitos fixos, cobrindo o periodo de 1995 a 2008, em estados
membros da Unido Europeia Central e do Leste Europeu verificou uma relagdo negativa e
estatisticamente significante entre a volatilidade da taxa de cambio e o crescimento
econdmico.

Schnabl (2008), por meio de uma estimagdo de dados em painel em uma amostra de
41 pequenas economias em desenvolvimento na regido da periferia da Unido Monetaria
Europeia, verificou que a cambio volatil impacta negativamente no crescimento. No mesmo
sentido, Aratjo (2011) por meio de um estudo tedrico e empirico em 90 paises em
desenvolvimento encontrou evidéncias similares, verificando a volatilidade da taxa de cambio
exerce efeito negativo no crescimento economico.

Hoffmann e Schnabl (2011) baseado na teoria do optimum currency darea, na qual que
os regimes da taxa de cambio tém a fun¢do de ajudar a reduzir a volatilidade encontraram
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evidéncias de um impacto negativo da volatilidade cambial no crescimento econdmico de 17
paises Europeus, 9 paises Asidticos e 10 paises Latino Americanos.

2.2 EFEITO DA VOLATILIDADE CAMBIAL EM PAISES ORIENTADOS PARA
EXPORTACAO

A relagdo volatilidade da taxa de cambio e crescimento econdomico foi estudada em
paises orientados para exportacdo e importacdo de produtos. Dollar (1992) em um estudo do
conjunto de 95 paises em desenvolvimento no periodo de 1976 a 1985 evidenciou que a
volatilidade da taxa de cambio afeta negativamente o crescimento econdomico dos paises
estudados. Dollar (1992), verificou, ainda, por meio da estima¢do dos minimos quadrados
ordinarios em 24 paises pobres (paises com renda per capta abaixo de $600 em 1976) que a
volatilidade da taxa de cambio ndo afeta o crescimento econdmico destes paises.

2.3 EFEITO DA VOLATILIDADE CAMBIAL EM PAISES EM DESENVOLVIMENTO

Fazendo um estudo em 24 paises, incluindo o Brasil, Cottani et al. (1990) encontraram
evidéncias que os paises em desenvolvimento tem uma maior propensdo em sofrer influéncia
da volatilidade da taxa de cambio sobre o crescimento econdmico, encontrando uma relagao
negativa entre a volatilidade da taxa de cambio e o crescimento econdmico.

Na Russia, a volatilidade da taxa de crescimento do PIB ¢ negativamente
correlacionada com a volatilidade da taxa de cambio real, principalmente com a politica
econdmica administrada pelo governo e a inabilidade em acumular reservas monetarias
(POPOV, 2011). No Kenya, Musyoki (2012) em um estudo durante o periodo de janeiro de
1993 a dezembro de 2009, verificou que a volatilidade da taxa de cambio real tem um efeito
negativo no crescimento econdmico.

2.3 EFEITO POSITIVO DA VOLATILIDADE CAMBIAL NO CRESCIMENTO

Desse modo, nota-se que os efeitos da volatilidade da taxa de cdmbio sobre o
crescimento econdmico também foram estudados em paises especificos. Frenkel e Rapetti
(2008) verificaram que a Argentina passou por momentos de crescimento entre os anos de
2002 a 2007, preservando a estabilidade e competitividade da taxa de cadmbio real. Segundo
os autores esta politica promoveu o crescimento econdomico, preservando a sustentabilidade
das contas externas e fiscais, fornecendo incentivos ao setor de comercializaveis e com 1SS0
encorajando a expansao da produgdo, do investimento e do emprego.

No Paquistdo, Mahmood, Ehsanullan ¢ Ahmed (2011) por meio de andlise através da
aplicacdo de técnicas de regressio pelo método dos minimos quadrados ordinarios,
mensurando volatilidade por meio do modelo GARCH, verificaram que a volatilidade da taxa
de cambio real afeta positivamente a taxa de crescimento econdomico do Paquistao.

2.4 AUSENCIA DE EFEITO DA VOLATILIDADE CAMBIAL NO CRESCIMENTO

Conforme observado, ha estudos que verificam uma relagdo negativa da volatilidade
da taxa de cambio sobre o crescimento econdmico. Existem também estudos que ndo
encontram nenhum efeito da volatilidade da taxa de cdmbio sobre o crescimento econdmico e
um Unico estudo destacando um efeito positivo da volatilidade da taxa de cambio sobre o
crescimento econdmico.

Bleaney e Greenaway (2001) usando dados de uma amostra de paises africanos
subsaarianos que sdo altamente dependentes da exportacdo de produtos primarios
investigaram os efeitos da volatilidade da taxa de cdmbio sobre o crescimento econdomico €
verificaram que a volatilidade da taxa de cdmbio ndo afeta o crescimento econdmico.

Desse modo, essa pesquisa se relaciona com os trabalhos acima citados na medida em
que investiga os efeitos da volatilidade da taxa de cambio no Brasil, que ¢ considerado um
pais em desenvolvimento, o que pode trazer maior volatilidade da taxa de cambio e
consequentemente pode influenciar seu crescimento econdomico.
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3 METODOLOGIA

Foram coletados dados do PIB com valores encadeados (precos de 1995) nas bases de
dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). O periodo de abrangéncia da
pesquisa foi do segundo trimestre de 1996 ao quarto trimestre de 2011, com dados trimestrais
perfazendo um total de 63 observacdes e em alguns céalculos perfazendo 60 observagdes. A
Taxa de Crescimento do PIB per capita trimestral foi calculada utilizando-se o PIB com
valores encadeados a prego de 1995 com dados trimestrais e a populagdo residente no Brasil
com dados anuais. Dado a auséncia de séries historicas da populacdo trimestral fez-se uma
interpolagdo linear da populagdo residente a fim de encontrar dados trimestrais para a
populagdo. Assim, com o PIB e a populacdo residente estando em periodos trimestrais foi
encontrado o PIB per capita trimestral. Calculou-se, assim, duas taxas de crescimento do PIB
per capita trimestral, sdo elas:

1) A TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB PER CAPTA TRIMESTRAL 1: Calculada
pela razao entre o PIB per capita trimestral e o PIB per capita do trimestre anterior.

2) A TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB PER CAPTA TRIMESTRAL 2: Calculada
pela razdo do PIB per capita trimestral com o PIB per capita do mesmo trimestre do
ano anterior.

Além das acima, usou-se nesse estudo, a Taxa de Crescimento do PIB trimestral como
variavel dependente. Para o calculo do PIB trimestral usou-se a razao entre o PIB trimestral e
a populagdo trimestral. Conforme especificado acima fez-se uma interpolagdo linear da
populagdo anual para encontrar a populagdo trimestral. Entretanto, sabe-se que a populacao
ndo cresce linearmente durante o ano, portanto, isto pode ter causado distor¢ao nos resultados.

Adicionalmente, as estimag¢des foram refeitas com a Taxa de Crescimento do PIB
trimestral, como teste de robustez para os resultados. Calculou-se duas taxas de crescimento
do PIB trimestral. Para o célculo da TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB TRIMESTRAL 1 e
2 repetiu-se os passos para calcular a TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB PER CAPTA
TRIMESTRAL 1 ¢ 2.

No célculo das variaveis independentes usadas no estudo foram usados dados da taxa
de cambio efetiva real mensal, coletados nas bases de dados do IPEADATA, e da taxa de
cambio nominal diaria que foram coletados nas bases de dados do Banco Central do Brasil.
Para o célculo da Volatilidade Cambial Real (VCR) trimestral foi usada a taxa de cambio
efetiva real mensal do Brasil (100 como média para o ano de 2005). Para o calculo da
Volatilidade Cambial Nominal (VCN) trimestral foi usada a taxa de cadmbio diaria do Brasil
de 63 observacdes didrias ao invés de 90 observagdes, visto que os finais de semana e feriados
ndo contavam. Desse modo, foram calculadas oito medidas de volatilidade da taxa de cambio.
Quatro medidas de VCR: Volatilidade 1, Volatilidade 2, Volatilidade 3 e Volatilidade 4.
Quatro medidas de VCN: Volatilidade 5, Volatilidade 6, Volatilidade 7 e Volatilidade 8,
conforme abaixo especificado.

Calculou-se a média aritmética trimestral a partir dos dados mensais da taxa de cambio
real. Depois foi calculada a variincia e o desvio padrdo. A medida de Volatilidade 1 usada
neste estudo ¢ o desvio padrao da taxa de cambio real de 3 meses. A medida de Volatilidade 2
¢ o coeficiente de variagdo da taxa de cambio real que ¢ a razdo entre o desvio padrdo e a
média aritmética trimestral. A medida de Volatilidade 3 ¢ o desvio padrao da taxa de cambio
real dos 4 trimestres anteriores. A medida de Volatilidade 4 ¢ coeficiente de variagdao da taxa
de cambio real que ¢ a razdo entre o desvio padrio e a média movel dos 4 trimestres
anteriores.

Calculou-se ainda, a média aritmética trimestral da taxa de cambio nominal, a
variancia e o desvio padrdo a partir dos dados diarios da taxa de cambio nominal. A medida
de Volatilidade 5 usada neste estudo ¢ o desvio padrao da taxa de cambio nominal. A medida
de Volatilidade 6 ¢ o coeficiente de variagdao da taxa de cambio nominal que ¢ a razdo entre o
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desvio padrao e a média aritmética trimestral. A medida de Volatilidade 7 ¢ o desvio padrdo
da taxa de cambio nominal dos 4 trimestres anteriores. A medida de Volatilidade 8 ¢
coeficiente de variagdo da taxa de cAmbio nominal que ¢ a razio entre o desvio padrio e a
média mével dos 4 trimestres anteriores.

O uso de varias medidas de volatilidade para o estudo tem a intengdo de encontrar
diversas variagdes da taxa de cdmbio real ou nominal que pudessem influenciar a taxa de
crescimento do PIB per capita trimestral e do PIB trimestral.

Adotou-se como uma das variaveis de controle nas estimagdes a Taxa de Crescimento
Trimestral dos Termos de Troca, que foi calculada pela razdo entre os termos de troca
trimestral e os termos de troca do trimestre anterior. Os termos de troca sdo a razdo entre os
precos das exportacdes e os precos das importagdes de um determinado pais. Foram
calculados os termos de troca trimestral a partir de dados mensais dos termos de troca com
média 2006=100, sendo os dados coletados junto ao IPEADATA. Os termos de troca tém
influéncia na taxa de crescimento do PIB per capita trimestral e do PIB trimestral, visto que
uma taxa de crescimento positiva dos termos de troca pode aumentar o crescimento
econdmico, enquanto que uma taxa de crescimento dos termos de troca negativa pode mitigar
os niveis de crescimento do pais.

Outra variavel usada como controle foi a Taxa de Crescimento trimestral do PIB
Americano, que foi coletada nas bases de dados do BEA — US Bureau of Economic Analisys.
Fez-se uso desta variavel devido a relagdo comercial existente entre o Brasil ¢ os Estados
Unidos da América. A varidvel de controle ¢ a Taxa de Crescimento trimestral do PIB
Americano sendo obtida pela razdo entre o PIB americano trimestral e o PIB americano do
trimestre anterior.

Foram incluidas algumas dummies nas estimagdes, sendo elas, D1 o regime de cambio
flutuante. No Brasil o regime de cambio de 1996 até¢ 1998 foi regime de cambio fixo e de
1999 até 2011 (periodos do estudo) foi o regime de cdmbio flutuante. D2 sdo os choques
ocorridos na Asia, Russia e Brasil respectivamente em 1997, 1998 e 1999, portanto foi
inserido uma dummy para o periodo 1997, 1998 e 1999 com valor 1. D3 trata do periodo de
2001 e 2002 com a elei¢do do Presidente Lula e do apagdo ocorrido no Brasil neste periodo.
D4 ¢ uma dummy para o subprime (crise financeira a partir da quebra de instituicdes de
crédito dos EUA, que concediam empréstimos hipotecarios de alto risco) que aconteceu nos
EUA no periodo de 2008 e 2009. Por fim, utilizou-se uma dummy sazonal para a retirada da
sazonalidade do periodo trimestral.

Os dados foram analisados pela estimagcdo de regressdes lineares multiplas,
empregando-se 0o método dos Minimos Quadrados Ordinarios. A variavel dependente ¢
representada pela TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB PER CAPTA TRIMESTRAL 1 e2e
a TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB TRIMESTRAL 1 e 2 a variavel volatilidade da taxa
de cambio real e nominal (Volatilidade 1 a 8) sdo as variaveis independentes escolhidas para o
estudo.

A variavel dependente e as varidveis independentes utilizadas no estudo constam no
quadrol.
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Quadro 1 - Variaveis
DEPENDENTE TAXA DE CRESCIMENTO DO PIBPERCAPTA TRIMESTRAL 1
TAXA DE CRESCIMENTO DO PIBPERCAPTA TRIMESTRAL 2
TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB TRIMESTRAL 1
TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB TRIMESTRAL 2
VOLATILIDADE 1
VOLATILIDADE 2
VOLATILIDADE 3
VOLATILIDADE 4
VOLATILIDADE 5
VOLATILIDADE 6
INDEPENDENTE VOLATILIDADE 7
VOLATILIDADE 8
TAXA DE CRESCIMENTO TRIMESTRAL DOS TERMOS DE TROCA
TAXA DE CRESCIMENTO TRIMESTRAL DO PIB ESTADOS UNIDOS
DUMMY 1
DUMMY 2
DUMMY 3
DUMMY 4

Fonte: elaboragéo propria

5 ANALISE DOS RESULTADOS

As estimagoes efetuadas pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios neste estudo
tem a inten¢do de verificar os efeitos que volatilidade da taxa de cambio pode causar no
crescimento econdmico brasileiro.

Na Tabela 1 apresentam-se as estatisticas descritivas das varidveis adotadas neste

estudo.
Tabela 1:
Estatistica Descritiva

Média Mediana Maéximo Minimo Desvio padrdo Observagbes

TXCRESC. PIBPERCAPTA TRIMESTRAL 1 057 026 6,84  -7,84 3,60 63
TXCRESC. PIBPERCAPTA TRIMESTRAL 2 1,76 1,94 8,01 3,93 2,91 60
TXCRESC. PIB TRIMESTRAL 1 0,76 1,01 4,51 4,15 1,31 63
TXCRESC. PIB TRIMESTRAL 2 326 351 934 21 2,65 60
VOLATILIDADE 1 2,59 1,76 12,69 0,05 2,60 63
VOLATILIDADE 2 2,47 1,62 1,45 0,07 2,21 63
VOLATILIDADE 3 6,20 406 2030 048 5,64 60
VOLATILIDADE 4 59 39 2121 0,66 5,26 60
VOLATILIDADE 5 0,05 0,04 0,26 0,004 0,05 63
VOLATILIDADE 6 265 217 14,68 0,47 2,34 63
VOLATILIDADE 7 014 010 0,60 0,01 0,13 60
VOLATILIDADE 8 683 509 2269 088 5,54 60
TXCRESC. TRIMESTRAL DOS TERMOS TROCA 042 0,70 6,58  -7,94 2,72 63
TXCRESC. TRIMESTRAL PIB AMERICANO 244 270 800 890 2,84 63

Fonte: Elaboragdo Propria

Nota-se na Tabela 1 que o numero de observacdes diferencia-se entre as volatilidades,
visto que em alguns casos a volatilidade parte do calculo da média aritmética e em outros o
calculo diz respeito a média movel. Os valores da Taxa de Crescimento do PIB per capita
trimestral e do PIB trimestral sofreram bastante variacdo em alguns periodos, podendo ser
ocasionados por choques ocorridos em economias externas € que influenciaram no
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crescimento econdmico do Brasil e também por choques internos, ma administracdo da
politica local, dentre outras explicagoes.

Na tabela 2 sdo apresentados os resultados das estimag¢des, mensurando-se a
volatilidade da taxa de cambio pelas métricas Volatilidade 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 e 8 considerando
como varidvel dependente a TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB PER CAPTA
TRIMESTRAL 1. Os resultados obtidos, para a varidvel de interesse Volatilidade, nessa
primeira estimac¢ao ndo se mostraram estatisticamente significantes.

A Taxa de Crescimento do PIB trimestral Americano apresentou resultados
estatisticamente significantes ao nivel de 5% na regressdo nimero 3, 4, 7 ¢ 8 ¢ de 10% na
regressdo 1 e 2. Os resultados sugerem que um aumento nessa variavel impacta positivamente
no crescimento do PIB per capita trimestral. Desse modo, quanto maior a Taxa de
Crescimento do PIB trimestral Americano, maior a taxa de crescimento do PIB per capita
trimestral 1.

Tabela 2:
Regressio PIB per capita trimestral 1
Varidvel dependente Taxa de crescimento do PIB per capta trimestral 1
Regressdo Numero 1 2 3 4 5 6 7 8
Volatilidade 1 -0.06
(0.54)
Volatilidade 2 -0.06
(0.57)
Volatilidade 3 -0.05
(0.19)
Volatilidade 4 -0.06
(0.20)
Volatilidade 5 -5.80
(0.25)
Volatilidade 6 -0.13
(0.23)
Volatilidade 7 -1.8
(0.29)
Volatilidade 8 -0.05
(0.25)
Taxa cresc. Termos troca 0.17 0.11 0.10 0.10 0.09 0.10 0.10 0.09
(0.11)  (0.15)  (0.17) (0.18) (0.26)  (0.22)  (0.16) (0.21)
Taxa cresc. PIB americano  0.16* 0.16* 0.19** 0.18** 0.15 0.15 0.18** 0.17**
(0.09)  (0.09)  (0.03) (0.03) (0.11)  (0.11)  (0.04) (0.04)
Dummy 1 0.43 0.40 1.31 1.42 0.59 0.63 0.98 1.36
(0.57)  (0.59)  (0.19) (0.18) (0.43)  (0.40)  (0.28) (0.20)
Dummy 2 -0.66 -0.67 -0.10 0.03 -0.66 -0.55 -0.36 0.06
(0.37) (0.36) (0.90) (0.96) (0.34) (0.44) (0.66) (0.94)
Dummy 3 0.12 0.05 0.31 0.24 0.24 0.13 0.09 0.12
(0.87) (0.94) (0.61) (0.65) (0.73) (0.84) (0.86) (0.82)
Dummy 4 0.57 0.58 0.84 0.89 0.60 0.65 0.81 0.93
(0.44) (0.43) (0.21) (0.20) (0.41) (0.38) (0.23) (0.19)
Intercepto -1.47 -1.46 -2.12 -2.20 -1.47 -1.52 -1.78 -2.08
(0.08)  (0.08)  (0.04) (0.03) (0.07)  (0.06)  (0.06) (0.04)
R Quadrado 0.84 0.84 0.87 0.87 0.84 0.84 0.87 0.87
Estatistica F 28.22 28.19 35.04 34.99 28.83 28.92 34.57 34.75
Probab. Estatistica F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
N2 observagbes 63 63 60 60 63 63 60 60

Fonte: elaboragdo propria
Nota: *** significante a 1%, **significante a 5% e *significante a 10%. Entre parénteses, valor p.
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As regressoes foram estimadas sem a inclusao das varidaveis dummies, porém, os
valores-p encontrados ndo sofreram alteragdo, alterando-se apenas alguns coeficientes. Desse
modo, optou-se por manter as dummies nas estimagdes apresentadas na Tabela 2.

Desse modo, os resultados dos efeitos da volatilidade do cambio na TAXA DE
CRESCIMENTO DO PIB PER CAPTA TRIMESTRAL 1 confluem com os estudos de
Bleaney e Greenaway (2001) realizada em 14 paises africanos e na pesquisa de Dollar (1992)
efetuada nos 24 paises mais pobres (paises com renda per capta abaixo de $600 em 1976 —
quadro 9 do apéndice) nas quais a volatilidade da taxa de cambio ndo influencia o crescimento
econdmico dos paises estudados. Alguns aspectos podem elucidar parcialmente o motivo da
insignificancia estatistica presente nas estimagdes apresentadas na Tabela 2. Conforme
destacado por Schnabl (2008), o desenvolvimento do mercado financeiro pode ser uma boa
explicagdo para verificar os efeitos da volatilidade da taxa de cAmbio nos paises. No caso do
Brasil, pode ser que existem muitas empresas que se protegem da volatilidade cambial,
fazendo com que a volatilidade ndo explique o crescimento.

Visando obter resultados mais robusto, estimou-se o modelo da Tabela 2,
considerando como variavel dependente TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB PER CAPTA
TRIMESTRAL 2. Os resultados sdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3:
Regressio PIB per capita trimestral 2
Variavel dependente Taxa de crescimento do PIB per capta trimestral 2
Regressdao Numero 1 2 3 4 5 6 7 8
Volatilidade 1 -0.15
(0.37)
Volatilidade 2 -0.19
(0.30)
Volatilidade 3 -0.24%**
(0.002)
Volatilidade 4 -0.26%**
(0.002)
Volatilidade 5 0.31

(0.96)
Volatilidade 6 0.002
(0.98)
Volatilidade 7 -5.70
(0.12)
Volatilidade 8 -0.17**
(0.04)
Taxa cresc. Termos troca 0.33** 0.34** 0.22* 0.22* 0.35** 0.35%* 0.27** 0.24*
(0.02) (0.02) (0.06)  (0.08) (0.02) (0.02) (0.04)  (0.07)

Taxa cresc. PIB americano -0.13 -0.13 -0.05 -0.07 -0.12 -0.12 -0.10 -0.14
(0.41) (0.41) (0.72) (0.60) (0.45) (0.45) (0.50) (0.36)
Dummy 1 0.19 0.27 2.32 2.73 -0.63 -0.62 0.48 1.64
(0.91) (0.87) (0.14) (0.12) (0.70) (0.72) (0.76) (0.37)
Dummy 2 -2.72 -2.64 -1.60 -1.05 -3.29 -3.28 -2.87 -1.56
(0.09) (0.09) (0.25) (0.48) (0.03) (0.04) (0.04) (0.34)
Dummy 3 -1.73 -1.77 -0.66 -0.99 -2.38 -2.37 -1.80 -1.73
(0.16) (0.12) (0.52) (0.32) (0.04) (0.03) (0.08) (0.09)
Dummy 4 -2.26 -2.20 -1.39 -1.22 -2.29 -2.29 -1.72 -1.37
(0.06) (0.07) (0.21) (0.28) (0.06) (0.06) (0.15) (0.26)
Intercepto 3.50 3.46 2.06 1.72 3.96 3.96 3.62 2.69
(0.05) (0.05) (0.21) (0.31) (0.02) (0.03) (0.03) (0.13)
R Quadrado 0.41 0.41 0.51 0.50 0.40 0.40 0.44 0.44
Estatistica F 3.43 3.47 5.28 5.08 3.29 3.29 3.91 4.00
Probab. Estatistica F 0.001 0.001 0.000 0.000 0.002 0.002 0.000 0.000
N2 observagdes 60 60 60 60 60 60 60 60

Fonte: elaboragdo propria
Nota: *** significante a 1%, **significante a 5% e *significante a 10%. Entre parénteses, valor p.
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Os resultados apresentados na Tabela 3 sugerem que a volatilidade cambial impacta
negativamente o crescimento econdmico nas regressoes 3 e 4 (significantes ao nivel de 1%) e
8 (significantes ao nivel de 5%), e se mostraram insignificantes estatisticamente nas
estimagoes 1, 2, 5, 6 e 7. Desse, com base nos resultados das estimagdes 3, 4 e¢ 8, ha
evidéncias que sugerem que um aumento na volatilidade da taxa de cdmbio, diminui a taxa de
crescimento do PIB per capita trimestral.

A Taxa de Crescimento dos Termos de Troca se mostra estatisticamente significante ao
nivel de 5% na regressdo 1, 2, 5, 6 e 7 e estatisticamente significante no nivel de 10% na
regressdo 3, 4 e 8. Um aumento na taxa de crescimento trimestral dos termos de troca,
aumenta a taxa de crescimento do PIB per capita trimestral. Foram estimadas, ainda,
regressdes sem o uso das varidveis dummies, porém, os valores p encontrados nao sofreram
alteracdo, mudando apenas alguns coeficientes. Desse modo, optou-se, novamente, por manter
as dummies nas regressoes.

O fato da cambio volatil impactar negativamente o crescimento vai de encontro com os
resultados encontrados na literatura por Arratibel et al. (2011), Boar (2011), Schnabl (2008),
Aratijo (2011), Dollar (1992), que apresentam evidéncias de que a volatilidade da taxa de
cambio afeta negativamente o crescimento econdmico dos paises estudados.

Conforme destacado anteriormente, a interpolacdo de dados da populagdo foi feita de
forma linear, entretanto, sabe-se que a populacdo cresce a taxas distintas nos periodos,
portanto, e isso nao ocorre de forma linear como calculado para obter a populagdo trimestral.
Portanto os resultados apresentados, dado a interpolacdo linear, podem possuir algum grau de
distor¢ao.

Ainda com vistas a obter robustez nos resultados, estimou-se 0 modelo com TAXA DE
CRESCIMENTO DO PIB TRIMESTRAL 1. Os resultados sdo apresentados na Tabela 4. Os
resultados obtidos para os coeficientes das varidveis de volatilidade da taxa de cambio
apresentados na regressdo 3, 4 e 8 se mostraram estatisticamente significante ao nivel de 5%.
Desse modo, as evidéncias sugerem que um aumento na volatilidade da taxa de cambio
diminui a taxa de crescimento do PIB trimestral. As demais regressdes ndo se mostraram
estatisticamente significantes.

Os termos de troca se mostraram estatisticamente significantes ao nivel de 5% na
regressao de numero 1, 2, 5 e 6. Desse modo, um aumento na taxa de crescimento dos termos
de troca impacta positivamente na taxa de crescimento do PIB trimestral.

A taxa de crescimento do PIB trimestral americano também se mostrou significante ao
nivel de 5% na regressdo 1, 2, 5 e 6 e de 1% na regressdo 3, 4, 7 e 8. Todos os coeficientes
sdo positivos, portanto, um aumento na taxa de crescimento do PIB trimestral americano afeta
positivamente a taxa de crescimento do PIB trimestral.

Acompanhando o procedimento adotado nas estimacdes anteriores, os modelos foram
regredidos sem o uso das varidveis dummies, porém, os valores p encontrados nao sofreram
alteracdo, o que sofreu alteracdo foram alguns coeficientes. Optou-se entdo por manter as
dummies nas regressoes.
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Tabela 4:
Regressio PIB trimestral 1
Variavel dependente Taxa de crescimento do PIB trimestral 1
Regressdo Numero 1 2 3 4 5 6 7 8
Volatilidade 1 -0.02

(0.80)
Volatilidade 2 -0.01

(0.90)
Volatilidade 3 -0.07**
(0.02)
Volatilidade 4 -0.08**
(0.02)
Volatilidade 5 -2.71
(0.49)
Volatilidade 6 -0.05
(0.51)
Volatilidade 7 -2.49
(0.12)
Volatilidade 8 -0.07**
(0.03)

Taxa cresc. Termos troca 0.13** 0.13** 0.09 0.08 0.12** 0.13** 0.09 0.07

(0.03) (0.03) (0.11) (0.12) (0.04) (0.04) (0.11) (0.18)
Taxa cresc. PIB americano 0.16** 0.16**  0.21***  0.20***  0.15** 0.15*%*  0.20%**  (0.18***

(0.03) (0.03) (0.002)  (0.003) (0.03) (0.04) (0.004) (0.008)
Dummy 1 0.60 0.56 1.57 1.75 0.71 0.71 1.13 1.70

(0.32) (0.34) (0.12) (0.12) (0.23) (0.23) (0.11) (0.12)
Dummy 2 -0.31 -0.33 0.18 0.58 -0.29 -0.24 -0.16 0.44

(0.58)  (0.56)  (0.78)  (0.43)  (0.59)  (0.66)  (0.79) (0.54)
Dummy 3 0.03 -0.02 0.51 0.43 0.13 0.06 0.23 0.28

(0.95)  (0.97) (0.29)  (0.36)  (0.81)  (0.90)  (0.61) (0.53)
Dummy 4 0.54 0.53 0.95 1.01 0.56 0.58 0.92 1.09

(0.36) (0.36) (0.13) (0.12) (0.34) (0.33) (0.13) (0.11)
Intercepto -0.14 -0.13 -0.90 -1.04 -0.13 -0.15 -0.48 -0.90

(0.81) (0.82) (0.23) (0.18) (0.82) (0.80) (0.50) (0.24)
R Quadrado 0.21 0.21 0.34 0.34 0.21 0.21 0.32 0.33
Estatistica F 2.11 2.10 3.83 3.84 2.18 2.17 3.51 3.71
Probab. Estatistica F 0.05 0.05 0.001 0.001 0.04 0.05 0.003 0.002
NQ observagoes 63 63 60 60 63 63 60 60

Fonte: elaboragdo propria
Nota: *** significante a 1%, **significante a 5% e *significante a 10%. Entre parénteses, valor p.

Por fim, as mesmas regressoes estimadas no modelo apresentado na Tabela 4, foram
regredidas considerando como varidvel dependente a TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB
TRIMESTRAL 2. Os resultados sdo apresentados na Tabela 5. A volatilidade da taxa de
cambio se mostra estatisticamente significante ao nivel de 1% na regressdo 3 e 4 ¢
estatisticamente significante ao nivel de 5% na regressdo 8. Isso sugere que um aumento na
volatilidade da taxa de cambio, nessas estimacdes, diminui a taxa de crescimento do PIB
trimestral. As demais regressdes ndo se mostraram estatisticamente significantes.

A taxa de crescimento dos termos de troca apresentou resultados estatisticamente
significantes ao nivel de 5% nas regressdes 1, 2, 5 e 6. Um aumento na taxa de crescimento
dos termos de troca aumenta a taxa de crescimento do PIB trimestral 2. Com relacdo a taxa de
crescimento do PIB trimestral americano, foi estatisticamente significante ao nivel de 1% na
regressao 1, 2, 3 e 8 e de 5% na regressdo 4, 5, 6 ¢ 7. Um aumento na taxa de crescimento do
PIB trimestral americano aumenta a taxa de crescimento do PIB trimestral 2.

Assim como na Tabela 4, foram estimadas regressdes sem o uso das variaveis
dummies, porém, os valores p encontrados ndo sofreram altera¢do, o que sofreu alteragdo
foram alguns coeficientes. Optou-se, assim, por manter as dummies nas regressoes.
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Tabela 5
Regressio PIB trimestral 2
Varidvel dependente Taxa de crescimento do PIB trimestral 2
Regressdao NUmero 1 2 3 4 5 6 7 8
Volatilidade 1 -0.14
(0.36)
Volatilidade 2 -0.16
(0.33)
Volatilidade 3 -0.24%**
(0.002)
Volatilidade 4 -0.25%**
(0.004)
Volatilidade 5 -2.08
(0.76)
Volatilidade 6 0.02
(0.88)
Volatilidade 7 -7.00
(0.12)
Volatilidade 8 -0.18**
(0.02)
Taxa cresc. Termos troca 0.23**  0.23** 0.16 0.13 0.24**  0.25%* 0.16 0.14
(0.03) (0.02) (0.14) (0.19) (0.03) (0.02) (0.14) (0.20)
Taxacresc. PIBamericano  0.33***  (.33%*%* (Q25***  (.28** 0.32** 0.32%* 0.30** 0.34***
(0.01)  (0.01) (0.01) (0.02) (0.02) (0.02)  (0.02) (0.01)
Dummy 1 -0.65 -0.64 1.59 1.94 -1.19 -1.49 -0.04 0.96
(0.67) (0.67) (0.25)  (0.19)  (0.42)  (0.34)  (0.97) (0.54)
Dummy 2 -2.32 -2.31 -1.10 0.59 -2.74 -2.90 -2.32 -1.03
(0.12) (0.12) (0.35) (0.64) (0.04) (0.04) (0.05) (0.46)
Dummy 3 -2.18 -2.27 -1.05 -1.40 -2.62 -2.89 -2.06 -2.10
(0.04) (0.02) (0.23) (0.10) (0.01) (0.004) (0.01) (0.02)
Dummy 4 -3.78 -3.74 -2.93 -2.78 -3.79 -3.83 -3.14 -2.87
(0.0006) (0.0007) (0.002) (0.009) (0.0006) (0.0006) (0.002)  (0.008)
Intercepto 6.14 6.16 4.71 4.40 6.49 6.60 6.13 5.26
(0.0001) (0.0001) (0.001) (0.003) (0.0001) (0.0001) (0.0001)  (0.008)
R Quadrado 0.42 0.42 0.55 0.53 0.41 0.41 0.48 0.47
Estatistica F 5.41 5.44 9.23 8.65 5.22 5.21 7.01 6.67
Probab. Estatistica F 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000
N2 observagbes 60 60 60 60 60 60 60 60

Fonte: elaboracdo propria
Nota: *** significante a 1%, **significante a 5% e *significante a 10%. Entre parénteses, valor p.

Conforme observado nas Tabelas 2, 3, 4 e 5 a volatilidade da taxa de cidmbio em
algumas regressdes mostraram-se insignificante estatisticamente. Contudo obtiveram-se
estimagdes que sugerem que a volatilidade afeta negativamente o crescimento econdmico
brasileiro, sendo tais resultados condizentes com o que existe de literatura disponivel sobre o
assunto.

Verifica-se, desse modo, que as volatilidades 3, 4 e 8 apresentam resultados
estatisticamente significantes e coeficientes negativos e as volatilidades 1, 2, 5, 6 ¢ 7
resultados sdo estatisticamente nao significantes. Desse modo, os resultados apresentados na
Tabelas 3, 4 ¢ 5, se mostram robustos para os efeitos negativos.

Hé4 uma possivel interpretacdo dos resultados serem estatisticamente significantes e
apresentarem resultados negativos nas volatilidades 3, 4 e 8 conforme apresentado nas tabelas
3, 4 e 5. Isso pode advir do fato de que quando os efeitos sdo verificados ao longo de um
periodo de 4 trimestres, a média mdvel carrega os efeitos de um trimestre para os outros
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trimestres, permanecendo este impacto por mais tempo e ocasionando este efeito negativo da
volatilidade da taxa de cambio sobre o crescimento economico.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou identificar o efeito da volatilidade da taxa de cambio no
crescimento econdmico brasileiro. A literatura acerca do tema sugere que a volatilidade
cambial influéncia o crescimento econdomico de varios paises, possuindo usualmente efeito
negativo. Contudo alguns estudos ndo encontraram nenhum efeito estatisticamente
significante. Cabe ressaltar que identificou-se uma pesquisa que encontrou evidéncias de um
efeito positivo da volatilidade da taxa de cambio sobre o crescimento. Com a intengdo de
verificar a direcdo do impacto da volatilidade da taxa de cambio influéncia no crescimento
econdmico brasileiro foi calculado oito medidas de volatilidade como variavel independente e
a taxa de crescimento do PIB per capita 1 e 2 como variaveis dependentes e estimadas as
regressdes, com seus resultados sendo apresentados nas Tabelas 2 e 3. Com as mesmas
variaveis independentes e as variaveis dependentes taxa de crescimento do PIB 1 e 2 foram
estimadas regressdes apresentadas nas Tabelas 4 e 5. Os resultados obtidos em algumas
estimacdes sugerem que a volatilidade da taxa de cambio afeta o crescimento econdomico
brasileiro de forma negativa. Esses resultados confluem com os encontrados em estudos
realizados em outros paises por diversos.

Os resultados encontrados para as métricas Volatilidades 3, 4 e 8, apresentados nas
Tabelas 3, 4 ¢ 5 que sugerem efeito negativo no crescimento podem advir do fato de que usar
a média mével dos 4 trimestres anteriores (periodo maior de tempo) tornam os efeitos do
trimestre corrente persistentes nos subsequentes. Desse modo consegue-se captar o impacto
negativo da volatilidade cambial ao longo do periodo analisado, sendo que ao analisar apenas
um trimestre estes efeitos ndo sao capturados.

Uma limitag¢do do estudo diz respeito a quantidade de dados disponiveis do PIB anual,
visto que a inteng¢do inicial era usar dados do PIB anual, porém, devido a baixa quantidade de
observacdes que seriam usadas na regressao, optou-se pelo uso de valores trimestrais do PIB e
do PIB per capita.

Diante dos resultados expostos, verificou-se que a volatilidade da taxa de cambio pode
afetar o crescimento econdmico brasileiro, conforme as evidéncias encontradas em algumas
estimacdes. O administrador de empresas diante deste fato, obtém mais uma informacgao na
busca por uma melhor estratégia para sua empresa, pois pode decidir o momento adequado
para direcionar sua producdo para o mercado interno ou externo e realizar novos
investimentos, dentre outras decisdes.
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