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| Introducdo

A adocéo do regime de metas de inflacdo (RMI), mediante a opera-
cionalizagdo de politicas monetdrias voltadas primordialmente para a
estabilidade de precos, tem sido uma das principais caracteristicas da
politica econdmica de alguns paises emergentes, principalmente apds
as crises monetdrias e cambiais dos anos 1990, tais como a do México
em 1994/1995 e a do Brasil em 1998/1999.

Implementado inicialmente na Nova Zeldndia, sendo posteriormente
adotado em alguns paises desenvolvidos e no Chile em 1990, o RMI aca-
bou tornando-se uma referéncia monetéria alternativa para os paises
emergentes, em especial os da América Latina,! para assegurar a conti-
nuidade do processo do controle inflacionario em contextos de flexibi-
lidade cambial e mobilidade de capitais.

Os trabalhos empiricos sobre RMI, tendo como base a literatura econd-
mica convencional, mostram que nos paises emergentes em que o refe-
rido Regime foi implementado (i) houve uma reducédo consideravel das
taxas de inflacao e (ii) a performance macroecondmica tendeu a ser seme-
Ihante as dos paises desenvolvidos (BERNANKE et al., 1999). Além disso,
as andlises de Mishkin (1999) e Corbo, Landerrtche e Schmidt-Hebbel
(2002) revelam que o RMI nos referidos paises teria sido testado favora-
velmente quando da ocorréncia de choques externos € teria auxiliado a
reduzir as taxas de sacrificio e as volatilidades do produto desses paises.

Em contrapartida, as criticas aos beneficios do RMI, no que se refe-
rem as condi¢Oes prévias de implementacao e as questoes operacionais
em paises emergentes, concluem que a adocao do RMI nesses paises pos-
sui altos custos de redugao dos niveis de inflacdo, subentende-se, em ter-
mos de crescimento econdmico (EICHENGREEN, 2002; LEVIN; NATA-
LUCCI; PIGER, 2004). Essa ideia é corroborada por Arestis, Ferrari Filho
e Paula (2009), que mostram que a execugdo do RMI em paises emer-
gentes resultou em baixas taxas de crescimento econOmico e em niveis
de inflagdo ainda relativamente elevados, tendo como referéncia a
inflacdo média de outros paises emergentes que nao adotam o RMIL
Ademais, os referidos autores deixam claro que, a partir dos anos 1990,
houve uma tendéncia de queda da inflagdo mundial, ndo sendo, por-
tanto, uma caracteristica exclusiva de paises que adotaram o RMI.

Em suma, o debate sobre a adogdo do RMI nos paises emergentes
sinaliza que nao existe um consenso de quais sdo as implicacoes € os
impactos macroecondmicos desse Regime nos referidos paises.

1 Em 1999, México, Brasil e Colémbia adotaram o regime de metas de inflagdo e, em 2002,
o referido regime foi adotado no Peru.
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Diante desse contexto, o presente artigo tem dois objetivos: por um
lado, ele analisa e compara a performance macroecondmica de alguns
paises emergentes que adotaram (ou nao) o RMI; por outro, ele mostra
a relacdo de causalidade entre o RMI e a referida performance para os
paises emergentes que adotaram o referido Regime. Para tanto, o artigo,
além da presente introducao, esta estruturado como segue: na secao 2,
sdo apresentados o objetivo, o modus operandi e a 16gica operacional
do RMI; a secédo 3 analisa, através de duas metodologias distintas, quais
sejam, estatistico-descritiva e econométrica, a performance macroeco-
ndmica dos paises emergentes que adotaram (ou nao) o RMI, bem como
procura evidenciar a relacdo de causalidade entre o RMI e os resultados
macroecondmicos para os paises emergentes que adotaram RMI. Por
fim, a secdo 4 sumariza e conclui.

2 Breves consideragdes sobre o RMI: Modus Operandi
e Operacionalizagdo

O RMI desempenha duas fungdes: serve como elemento de coorde-
nacao das expectativas dos agentes econdmicos € opera como um guia
de transparéncia na conducéo da politica monetdria. Ainda que nao
exclua os efeitos sobre a atividade econdmica, o objetivo primordial da
autoridade monetéria é a meta de inflacdo.

O RMI funciona diferentemente em economias de paises desenvol-
vidos e em economia de paises emergentes. Segundo Fraga, Goldfajn e
Minella (2003), economias de paises emergentes apresentam maior vola-
tilidade do produto interno bruto (PIB) e maior variabilidade do nivel de
precos. Mais ainda, o desempenho do RMI nos referidos paises € inferior,
quando comparado aos paises desenvolvidos, visto que os desvios da
meta sa0 maiores e mais frequentes. As razdes para isso encontram-se
no fato dos paises emergentes caracterizarem-se por instituicdes mais
frageis, baixa credibilidade e maior vulnerabilidade a choques externos.

Conclusdes similares sdo apresentadas por Calvo e Mishkin (2003),
cuja andlise parte de diferencas institucionais entre economias de paises
desenvolvidos e de paises emergentes, quais sejam: instituicdes fiscais e
financeiras fracas — inclusive regulagdo prudencial e supervisdo; baixa
credibilidade das autoridades monetérias; substituicdo da moeda e
dolarizagao das dividas; e vulnerabilidade e interrupgdes subitas no flu-
xo de capital (sudden stops).

De acordo com Bernanke e Mishkin (1997) o nivel desejado de infla-
¢dao, a ser utilizado no estabelecimento da meta, €, geralmente, definido
como suposto consistente com o conceito de “estabilidade de pregos”,
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nao significando que a inflacao deve ser nula, mas, sim algo em torno de
2% ao ano.? Os motivos para se objetivar uma inflagao baixa, segundo
os autores, encontram-se nos fatos de que (i) € pouco provavel haver
evidéncias empiricas consistentes no que diz respeito a relacdo entre
inflacdo elevada e melhora da performance macroecondmica e (ii) se
observa, claramente, que nas tltimas décadas os académicos e os policy-
makers tém dado mais importancia aos custos da inflagdo. Entretanto,
uma inflagdo nula também nao é desejavel por trés motivos principais:
ha evidéncias de que, por vezes, a medicao da inflacdo superestima seu
valor real; uma inflagdo muito baixa pode reduzir a flexibilidade dos
salarios reais, diminuindo a eficiéncia de alocacdo e aumentando a taxa
natural de desemprego; e torna-se maior o risco de ocorrer deflagao na
economia, levando a contragdo do PIB. Dessa forma, ainda segundo os
referidos autores, a principal vantagem do RMI é que ele estabelece,
além de um limite superior para a elevacao do nivel de precos, um limi-
te inferior, atenuando, assim, os choques positivos € negativos sobre a
demanda agregada.

O modus operandi do RMP pode ser descrito como segue:

(i) O RMI é uma estrutura de politica monetaria em que os antincios
publicos das metas oficiais de inflacdo, ou bandas de variacao, estdo
comprometidos com o reconhecimento de que a estabilidade de pre-
¢os — inflagdo estavel e baixa — é o objetivo essencial de longo prazo da
politica monetéria (KING, 2002). Eventualmente, as metas de estabili-
dade de precos podem ser acompanhadas pelo objetivo de estabilidade
do produto, desde que a estabilidade dos precos nao seja violada. Metas
numeéricas explicitas para a inflacao sao publicadas periodicamente,
bem como héi um espago de tempo para se alcangar a meta de inflacdo
pré-estabelecida. O foco é a estabilidade de pregos, obtida a partir de
trés objetivos: credibilidade (a estrutura do regime de metas deve sina-
lizar confianca para os agentes econdmicos); flexibilidade (a estrutura
operacional deve permitir a politica monetdria uma acédo ex ante de
forma a evitar choques nao antecipados); e legitimidade (a operacio-
nalizacdo do regime de metas de inflacdo deve contar com suportes
publico e parlamentar).

2 Conforme King (2002, p.459) e International Monetary Fund (2005, p. 161), uma das defini-
¢Oes mais amplamente aceitas de “estabilidade de pregos” foi concebida pelo ex-presidente
do Federal Reserve, Alan Greenspan, como “[...] uma situacao em que as variagdes esperadas
no nivel de precos sdo suficientemente pequenas para que nédo sejam levadas em conta por
empresas e familias em suas decisdes diarias”,

3 Arestis e Sawyer (2003) apresentam uma interessante andlise sobre a estrutura tedrica do
regime de metas de inflagdo.
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(ii) No RM], a politica monetéria é o principal instrumento da poli-
tica macroecondémica. A politica fiscal ndo é vista como um instrumento
macroeconOmico eficiente, pois “[...] monetary policy moves first and
dominates, forcing fiscal policy to align with monetary policy” (MISHKIN,
2000, p.4). A politica monetaria € um instrumento flexivel para se alcan-
car o objetivo de estabilidade de pregos e constitui-se na responsavel
principal da inflacdo, tanto que, no longo prazo, o indice de inflagdo é
a Gnica varidvel macroecondémica que pode ser afetada pela politica
monetéria. Politica monetdria nao afeta a atividade econdémica, como,
por exemplo, niveis de emprego e produto, no longo prazo.

(iii)) A politica monetéaria deve ser operacionalizada por um ban-
co central “independente”. Um banco central “independente™ possui
maior credibilidade nos mercados financeiros e é mais comprometido
do que outros agentes econdmicos € politicos, para manter a inflacao
sob controle.

(iv) Mecanismos de abertura, transparéncia e responsabilidade de-
vem estar presentes nas formulacdes de politica monetéria. A abertura
e a transparéncia, quando presentes na conduta da politica monetaria,
melhoram a credibilidade. A transparéncia reduz as incertezas sobre as
preferéncias do banco central, cuja funcéo é reduzir as taxas esperadas
da inflacdo. Em termos de responsabilidade, se a meta de inflagdo nao
for alcancada, passos especificos sdo adotados pelo banco central, tais
como a publicacdo de um relatério explicativo ou a submissdo de uma
carta ao governo explicando as razbes pelas quais ndo houve o cumpri-
mento das metas pré-estabelecidas e que medidas serdao implementadas
para que, no futuro, as referidas metas sejam atingidas.

(v) No caso de economias abertas que tenham adotado o RM], as
consideracdes sobre taxas de cdmbio sdo de importéncia crucial, e res-
salta-se esse aspecto para os paises emergentes, pois, face ao mecanismo
transmissor da taxa de cadmbio sobre a politica monetéria, flutuacoes
excessivas nas taxas de juros podem produzir variagdes significativas
no produto por meio da inducdo de mudancas abruptas nas taxas de
cambio. Isso sugere metas de taxa de cdmbio. Contudo, a experiéncia
em paises emergentes que implementaram metas de taxa de cadmbio e,
por conseguinte, sofreram crises monetario-cambiais, por causa de suas
politicas econdmicas pouco criveis, é relevante para o argumento. A
adocao do RMI, em contraste, pode conduzir a estabilidade da moeda,
mas desde que seja sinalizado um comprometimento com a estabilidade
de precos, em um sistema de taxa de cAmbio flutuante (BERNANKE;
GERTLER, 1999).

Em termos operacionais, dentre os varios aspectos a serem consi-
derados, tais como o estabelecimento e o horizonte intertemporal da
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meta de inflacdo e a mensuragdo da taxa de inflacdo,* o principal diz
respeito a questao do trade-off entre a reducao do desvio da inflacao
da meta e a prevencgao de um alto grau de variacao do produto. Esse
aspecto encontra-se presente na regra de Taylor. De modo a evidenciar
as implicacdes das escolhas de politica econdmica, a utilizacao dessa
regra mostra que ha uma combinacdo 6tima que minimiza os desvios
do produto e da inflacdo de seus niveis desejados. Assim sendo, 0 meca-
nismo de ajuste através da taxa de juros nominal — o instrumento primor-
dial da politica monetdria para o cumprimento da meta de inflagdo -
evita que horizontes intertemporais muito curtos ou extremamente
longos da estratégia de desinflacdo elevem os custos relativos das discre-
pancias na inflagdo ou no produto. Da mesma forma, a funcgao que as
estimativas de previsao da taxa de inflacdo desempenham para o estabe-
lecimento das taxas de juros, de acordo com as explicagdes de Svensson
(1997), direciona, entéo, a politica monetaria.

If the forecast is aboue (below) the target, monetary policy should be adjus-
ted in a contractionary (expansionary) direction. If the forecast is on target,
monetary policy is appropriate. [...] Predicting monetary policy becomes
equivalent to predicting future inflation, which implies that all the information
relevant for predicting monetary policy is precisely the information relevant
to predicting inflation. (SVENSSON, 1997, p. 15).

Por sua vez, o ajustamento da referida taxa de juros pode ser defi-
nido pelos seguintes fatores: (i) a taxa de inflacdo corrente; (ii) a taxa de
juros real de equilibrio; (iii) o hiato entre a taxa de inflagdo € a meta de
inflacdo; e (iv) o hiato do produto, baseado nos desvios do produto real
em relagdo ao produto potencial. A representacao simplificada da regra
de Taylor (Taylor, 1993), abaixo, determina a taxa de juros bésica da
economia como sendo:

i =nm +r +a(z,-z)+B(,) 1)

em que:

] /= taxa béasica de juros nominais;

p" = taxa real de juros de equilibrio;

7 = taxa média de inflacdo dos tltimos doze meses;

x "= meta da taxa de inflagio;

4 Veja, para tanto, Arestis, Ferrari Filho e Paula (2009).
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Y= hiato do produto; e
o e B = coeficientes de resposta dos desvios de inflagao e do pro-

duto, respectivamente.

Aformalizagdo da regra de Taylor para a condugdo da politica mone-
taria leva em consideracao os desvios tanto das metas de inflagdo quanto
do produto potencial e mostra que os objetivos de politica econdmica a
serem perseguidos pelas Autoridades Monetéarias (AM) sdo a estabilidade
de precos e a estabilidade do produto.’ No entanto, algumas criticas a
respeito da conducao das politicas econdmicas em paises emergentes,
dentre os quais o Brasil, a partir da década de 1990, contribuem para
advertir que a politica monetdria pode estar sendo subutilizada, no sen-
tido de que ela tende a responder, na pratica, somente a um tinico obje-
tivo, qual seja, o controle da inflagcio.®

3 Mensurando e comparando a performance macroecondmica
dos paises emergentes que adotaram lou ndio) o RMI

A presente secao busca identificar evidéncias empiricas relacionadas
a causalidade entre RMI e performance macroeconémica dos paises emer-
gentes. Para tanto, serao examinadas, por meio de duas metodologias
distintas, quais sejam, estatistico-descritiva € econométrica, as médias
e volatilidades das taxas de crescimento do PIB e de inflacdo para um
conjunto de paises emergentes.

3.1 A metodologia

Inicialmente, é elaborada uma andlise comparativa, por meio de
estatistica descritiva, para uma amostra reduzida de paises emergentes.
Os critérios utilizados para a selecdo dos paises foram os seguintes: por
um lado, foram selecionados alguns paises emergentes da América
Latina — Brasil, Chile, Coldmbia e México —, bem como Poldnia e Coreia
do Sul, pelo fato desses paises terem adotado o RMI nos anos 1990;
por outro, foram escolhidas as economias emergentes mais pujantes

5 A pesar de o desvio do produto estar inserido na formalizacdo da regra de Taylor, € importante
ressaltar que a referida Regra € uma funcédo de reacdo que mostra que quando o hiato do
produto diminui, a AM eleva a taxa de juros, e vice-versa. Em outras palavras, o objetivo
principal da regra de Taylor € a estabilidade de precos.

6 Veja-se, para tanto, Sicsi (2002) e Arestis, Ferrari Filho e Paula (2009).
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economicamente,” incluindo o grupo que se convencionou chamar de
BRIC, composto por Brasil, Rassia, India e China. A anélise é realizada
por periodos, levando-se em consideracao, para os paises que adotaram
o RM]I, a divisdo entre os anos anteriores a adogcao do RMI, denominado
“Antes do RMI", e os anos posteriores a adocao do RMI, chamados “De-
pois do RMI”. Para configurar o periodo “Antes do RMI” sdo selecionados
dois sub-periodos distintos: (i} o periodo que compreende os dez anos
anteriores ao ano de ado¢ao do RMI em cada pais; e (ii) do ano de 1989
até o ano anterior ao ano de adocdo do RMI em cada pais. Nao sé isso,
ambos os periodos selecionados para os anos “Antes do RMI” ainda
possuem uma subcategoria, que exclui os anos com inflacdo acima de
50,0% ao ano. Para configurar o periodo “Depois do RMI”, foi selecio-
nado apenas um periodo, que se estende do ano de adogao do RMI
até 2008. Para os paises que ndo adotam o RMI, a divisao de periodos
resulta nos anos compreendidos entre 1989 e 1998 e 1999 e 2008, bem
como ambos também incluem a subcategoria que exclui os anos com
inflacdo acima de 50,0%.8

A segunda etapa consiste no emprego do modelo de regressao li-
near classico (minimos quadrados) para constatar se a utilizacdo do RMI
como estratégia de politica monetéria exerce algum papel explicativo na
melhora (ou piora) do desempenho macroecondmico dos paises emer-
gentes que adotaram o RMI. Baseada em Ball e Sheridan (2003),° tal
metodologia objetiva verificar o grau de significdncia estatistica da utili-
zacdo do RMI na explicacdo da variacdo da média e do desvio-padrao
das taxas de inflacdo e crescimento do PIB. Assim, como na analise esta-
tistico-descritiva, calculam-se os resultados de cada pais para cada uma
dessas quatro variaveis, em diferentes periodos. A divisdo de periodos é
a mesma utilizada na etapa anterior. Para os paises que ndo adotaram
o RM]I, os periodos 1989-1998 e 1999-2008 denominam-se, respectiva-
mente, “Antes” e “Depois” e sdo associados aos periodos “Antes do RMI”
e “Depois do RMI” dos paises que adotaram o RMI. A amostra utilizada
para a regressao abrange 41 paises emergentes, selecionados com base

7 O critério foi baseado no PIB em délares de 2008, encontrado em International Monetary
Fund (2009). Africa do Sul, Turquia e Indonésia nao foram incluidas na anélise por terem
adotado o RMI muito recentemente.

8 Entre os paises selecionados, apenas a Riissia apresentou taxas de inflagcdo acima de 50,0%
apos 1998. Nesse sentido, entre 1999 e 2008, somente 0 ano de 1999 teve de ser excluido
da amostra que utiliza esse critério.

9 Ball e Sheridan (2003} empregam essa metodologia para verificar a significAncia da adogédo
do RMI em um grupo de 20 paises da OCDE. Njo € demais ressaltar que Gongalves e Salles
(2008), com informacgdes estatisticas até 2005, replicam a metodologia de Ball e Sheridan
para um grupo amplo de paises emergentes, chegando a resultados aparentemente distintos.
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na lista de paises emergentes que aderiram ao RML° na composicao
dos indices de paises emergentes elaborados pelos Morgan Stanley
Capital International (Emerging Markets Index)'! e JP Morgan (Emerging
Markets Bond Index Global)*? e mais alguns paises selecionados na lista
de paises emergentes definida pelo Emerging Markets Forum.™ Dos 41
paises que compdem a amostra, 16 adotaram o RMI como estratégia de
politica monetéaria.

Para cada uma das quatro variaveis citadas, que podem ter sofrido
influéncia pela adocdo do RMI, realiza-se a seguinte regressao:

Xoeros ~ Xanmes = Co T C.D + G X s - @)

em que: X, € 0 valor da variavel X (média ou desvio-padréo de
inflacdo ou crescimento do PIB) para o periodo denominado “Antes”,
X o € O valor da varigvel X para o periodo “Depois”, D € uma varia-
vel dummy que possui valor igual a 1 para os paises que adotaram o
RMI e igual a 0 para os que ndo o adotaram e C, C, e C, séo os coefi-

cientes a serem estimados pelo método de minimos quadrados

A partir dessa equacao e das diferentes divisdes de periodos, sao
estimadas quatro versdes do modelo (cada uma, por sua vez, com qua-
tro equacoes), confrontando-se os valores de periodos diferentes para

determinar a variagao X ..y — X, O Quadro 1, a seguir, descreve os

10  Gana e Sérvia ndo foram inseridas na amostra por terem adotado o RMI muito recentemente.

11 Disponivel no website do MSCI Barra (www.mscibarra.com),

12  Disponivel no website do Profit Sharing Council of America (www.psca.org).

13  Disponivel no website do Emerging Markets Forum (www.emergingmarketsforum.org).

14  Ball e Sheridan (2003) introduzem a variavel X, ... como explicativa para evitar o proble-
ma de “regression to the mean” (regressao & média). Os autores afirmam que para algumas
versOes da varidvel X, o seu valor inicial (X, pode ser substancialmente diferente, na
meédia, para os paises com RMI e sem RMI. Segundo os autores (2003, p. 12), “[...] poor
performers in the pre-targeting period tend to improve more than good performers simply
because initial performance depends partly on transitory factors. If inflation targeters are poor
initial performers, they will improve more than non-targeters, even if targeting does not affect
performance. The coefficient on the targeting dummy can be significant, producing a spurious
conclusion that targeting matiters”. Para seguir essa metodologia, a inclusdo da varidvel
X, s também € adotada na presente pesquisa, apesar do coeficiente da dummy referente
4 adocédo do RMI néo ser significante quando néo se faz essa inclusido. Além disso, devido
a hipétese levantada pelo trabalho de que os paises tendem a convergir em performance
no periodo mais recente, 0 desempenho “Antes” deve ser determinante na variagio para
o periodo “Depois”. Conforme Ball e Sheridan (2003, p. 13) concluem, “{tlhe coefficient on
the dummy now shotws whether targeting affects a country's change in performance for a given
initial performance. If {the coefficient] is significant, then a targeter with poor initial performance
improuves more than a non-targeter with equally poor initial performance. This difference implies
a true effect of targeting”.
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anos abrangidos pelos periodos “Antes” e “Depois” para cada classe de
paises (com RMI e sem RMI), em cada uma das variantes do modelo.
O objetivo dessa etapa da anélise consiste em averiguar a significancia
da varidvel dummy correspondente a adocdo do RMI e, confirmado um
grau satisfatério de significancia, verificar o sinal de seu coeficiente, a
fim de descobrir como a adogao do RMI afeta a variavel sob anélise.

ANTES DEPOIS
Paises com RMI  Paises sem RMI  Paises com RMI  Paises sem RMI
10 anos anteriores Ano de adog
Var. 1  ao ano de adocdo 1989-1998 do RMI até 2008 1999-2008
do RMI
10 anos anteriores
ao ano de adogdo 1989-1998, 1999-2008,
Var. 2 do RMI, excluindoe  excluindo os anos Ano de adogao excluindo os anos
) os anos de de inflagdo acima do RMI até 2008 de inflagdo acima
inflagdo acima de 50,0% de 50,0%
de 50,0%
1989 até o ano .
Lo > Ano de adogdo
Var. 3 anterior 3 adocdo 1989-1998 do RMI até 2008 1999-2008
do RMI
1989 até 0 ano
Var. 4 anterior a adogao 1989-1998, 1999-2008,
do RMI, excluindo  excluindo os anos Ano de adogao excluindo os anos
os anos de de inflacdo acima do RMI até 2008 de inflagdo acima
inflagdo acima de 50,0% de 50,0%
de 50,0%

Quadro 1 - Periodos Utilizados em cada Variante do Modelo Estimado
Fonte; Elaborado pelos autores.

3.1.1 Andlise estatistico-descritiva

As Tabelas 1, 2, 3 e 4 apresentam a média, o desvio-padrao (DP)
e o coeficiente de variacdo (CV) das taxas de crescimento do PIB e de
inflacdo, para os periodos descritos pela metodologia utilizada, dos paises
emergentes que adotaram o RMI (Tabela 1 e Tabela 3) e dos paises que
nao adotam o RMI (Tabela 2 e Tabela 4). Em relacao ao crescimento do
PIB dos paises que adotaram o RMI, a Tabela 1 revela o seguinte: (i) no
Brasil e na Polénia a média de crescimento aumentou e sua volatilidade
diminuiu; (i) na Coldmbia e na Coréia houve reducido da média (mais
significativa na Coréia) e aumento da volatilidade ap6s a adogdo do RMI;
e (iii) no México, assim como no Brasil, a volatilidade do crescimento
do produto foi reduzida, apesar de sua média, também, ter sofrido

126 Andlise Econbmica, Porto Alegre, ano 28, n. 54, p. 117-140, set. 2010.



uma ligeira diminuicdo. Entre os paises que nao utilizam o RMI como
estratégia de politica monetéria, a Tabela 2 mostra que, com excecao
da Argentina, para todos os paises da amostra a média de crescimento
do PIB aumentou e o coeficiente de variagdo diminuiu's no periodo
1999-2008 em relagao ao periodo 1989-1998.

Ao realizar-se 0 mesmo confronto de periodos para o comporta-
mento médio de todos os paises emergentes e em desenvolvimento,
calculado pelo Fundo Monetério Internacional (FMI) e, também, apre-
sentado na Tabela 2, verifica-se que, apesar do coeficiente de variacdo
das taxas de crescimento desse grupo de paises ter sofrido uma elevacio
apenas marginal, sua média apresentou um aumento consideravel,
ultrapassando o valor de 6,0% ao ano no periodo 1999-2008, muito aci-
ma da média de crescimento do mesmo periodo da maioria dos paises
da amostra que adotaram o RMI.

15  Para a Riissia, no periodo 1989-1998, o coeficiente de variacdo das taxas de crescimento
do PIB é negativo devido ao fato de que a média é negativa. No entanto, o que deve ser
analisado como medida de volatilidade é o valor absoluto desse indicador e, portanto,
pode-se afirmar que a volatilidade diminuiu no periodo 1999-2008.
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Tabela 1 — Crescimento do PIB dos paises emergentes selecionados que adotam o RMI

Antes do RMI Depois do RMI
10 anos antes 1989 até o ano anterior a adogdo
Pas Excluindo os anos Excluindo os anos Ano de adogio até 2008
com inflagdo acima com inflagdo acima
de 50,0% de 50,0%
Média | DP | CV Média | DP | CV Média | DP | CV | Média | DP cv Média | DP | CV
Brasil 1,94 | 3,04 | 1,56 2,44 | 1,82 | 0,75 3,31 1,95 | 0,59
Chile 292 | 687 | 2,35 7,08 | 4,90 | 0,69 545 | 2,98 | 0,55
Colémbia 3,64 1,62 | 0,44 349 | 332|095
México 3,36 3,58 | 1,07 2,97 2,07 | 0,70
Pol6nia 233 | 527 | 2,27 525 | 1,80 | 0,36 222 |[558 (251 525 [1,89 |0,36 427 | 1,74 | 041
Coreia 7.71 191 | 0,25 7,39 1,72 | 0,23 4,11 4,30 | 1,05

Nota: (1) A periodizacdo “1989 até o ano anterior a adogao” para Brasil, Coldmbia e México é igual ao periodo que compreende os
10 anos anteriores a adogdo do RMI; e (2) Apenas para Brasil € Pol6nia os periodos “Antes do RMI” resultam em valores diferentes
quando se exclui os anos com inflacdo acima de 50,0%.

Fonte dos dados brutos: IMF e BCB.
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Tabela 2 - Crescimento do PIB dos paises emergentes selecionados que nao adotam o RMI

1989-1998 1999-2008
- o Exhindo s anoscom
de 50.0% ¢ao acima de 50,0%
Média | DP | €V | Média | DP | CcV Média | DP | CV Média | DP | cv
Argentina 377 | 583 | 1,55 | 522 | 413 | 0,79 2,90 | 736 | 2,54
China 959 | 3.68 | 038 9,74 | 1,64 | 0,17
india 555 | 1,62 | 0,29 7,14 | 2,01 | 0,28
Riissia 568 | 509 |-090| 254 | 348 | -1,37 6,84 | 1,57 | 0,23 6,89 1,66 | 0,24
ii’scf:s‘:'r?f;]g;f;eei; 485 | 1,17 | 024 | 416 | 120 | 0,29 613 | 1,67 | 027

Nota: (1) O periodo 1989-1998, para China e India, resulta em valores iguais quando se exclui os anos com inflagio acima de 50,0%;
e (2) Apenas para a Russia o periodo 1999-2008 resulta em valores diferentes quando se exclui os anos com inflacdo acima de 50,0%,
visto que a inflagdo naquele pais em 1999 foi de 85,7%.

Fonte: Dados brutos do IME.



Em relacao a inflagao, € possivel observar uma tendéncia mais clara
no comportamento de todos os paises. A Tabela 3 revela que todos os
paises da amostra que adotaram o RMI reduziram a média anual de
inflacdo ap6s a adocao do Regime. Esse fato poderia sugerir que o RMI
foi responsavel por essa reducao. No entanto, € interessante observar
que, com excecao da Argentina, na amostra que exclui os anos com
inflacdo acima de 50,0%, todos 0s paises da amostra que ndo adotaram
o RMI também reduziram significativamente suas taxas de inflacdo no
periodo 1999-2008 em comparacdo com o periodo 1989-1998, con-
forme ilustra a Tabela 4. O comportamento da volatilidade da inflacdo
também é semelhante nos dois grupos de paises. Considerando-se a
mensuragao pelo desvio padrao, praticamente todos os paises de am-
bos os grupos reduziram a variabilidade das taxas de inflacdo anual.
No entanto, quando se trata do coeficiente de variacdo, com excecao
do Brasil € da Pol6nia nos periodos em que os anos com inflagao aci-
ma de 50,0% nao sao excluidos, todos os paises que adotaram o RMI
vivenciaram o aumento de volatilidade de suas taxas de inflacdo apds
a adocéo do Regime. Por sua vez, no grupo de paises que nao utilizam
o RMI, o coeficiente de variagdo da inflagdo aumentou para China e
India e diminuiu para Argentina e Russia. O comportamento médio da
inflacdo do grupo de todos os paises emergentes € em desenvolvimento
do mundo, apresentado na tltima linha da Tabela 4, indica que ha uma
tendéncia de queda na média e na volatilidade da inflagao desses paises,
independentemente do regime monetdario adotado em suas economias:
houve reducao expressiva no desvio padrao, no coeficiente de variagao
e, principalmente, na média.

As observagdes delineadas até aqui, tanto levando em consideragao
a média de todos os paises emergentes e em desenvolvimento calculada
pelo FMI, quanto considerando o comportamento individual dos paises
selecionados para compor a amostra, sinalizam alguma evidéncia de que
ndo é a adogado do RMI que estd causando a melhora do desempenho
macroecondmico dos paises analisados. Principalmente no que diz res-
peito a inflacdo, nota-se que os paises emergentes apresentam uma ten-
déncia em comum nos Gltimos dez anos, qual seja, a reducao de sua mé-
dia. Além disso, ndo é possivel afirmar que os paises da amostra que
adotaram o RMI tenham atingido, no periodo apés a adocao, médias de
inflacdo consistentemente menores do que os paises que nao adotaram
o RMI no periodo 1999-2008.1¢

16  No grupo de pafses da amostra que ndo adotaram o RMI, apenas a Riissia possui média de
inflagdo no periodo 1999-2008 significativamente maior do que os paises que adotaram o
RMI no periodo apds a adocio.
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Tabela 3 - Inflagdo dos paises emergentes selecionados que adotam o RMI

Antes do RMI Depois do RMI
10 anos antes 1989 até o ano anterior a adocao
Bds Excluindo os anos Excluindo os anos Ano de adogao até 2008
com inflacdo acima de com inflago acima de
50,0% 50,0%
Média DP cv Média | DP cv Média DP CV | Média | DP cv Média | DP | CV
Brasil 397,88 | 915,62 | 2,30 9,44 9,06 | 0,96 7.09 | 2,70 | 0,38
Chile 20,31 6,15 0,30 21,45 6,37 0,30 6,82 539 | 0,79
Colémbia | 23,03 4,70 | 0,20 6,72 1,61 | 0,24
México 20,42 %37 | 046 628 | 3,98 | 0,63
Polénia 76,66 179,57 | 2,34 28,52 | 10,28 | 0,36 78,59 | 189,40 | 2,41 | 28,52 |10,28 0,36 4,56 3,70 | 0,81
Coreia 6,18 1,71 | 028 6,07 1,78 | 0,29 333 1,73 | 0,52

Nota: (1) A periodizagdo “1989 até o ano anterior & adocéao” para Brasil, Colémbia e México & igual ao periodo que compreende os
10 anos anteriores a adogdo do RMI; e (2) Apenas para Brasil e Polonia os periodos “Antes do RMI” resultam em valores diferentes
quando se exclui os anos com inflagdo acima de 50,0%.

Fonte dos dados brutos: IMF e BCB.
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Tabela 4 - Inflacdo dos paises emergentes selecionados que nao adotam o RMI

1989-1998 1999-2008
Excluindo os anos Excluindo os anos
Pais com inflagao acima com inflagdo acima
de 50,0% de 50,0%
Média DP CV | Média | DP v Média | DP v Média DP | CV
Argentina 125,35 | 1140,77 | 9,10 | 7,13 9,98 | 1,40 7,57 8,30 | 1,10
China 9,44 8,23 0,87 1,77 237 | 1,34
india 9,67 2,71 | 0,28 494 | 1,53 | 031
Riissia 238,90 | 850,96 | 3,56 | 29,36 | 16,62 | 0,57 19,85 | 23,00 | 1,16 14,15 4,46 | 0,32

Nota: (1) O periodo 1989-1998, para China e India, resulta em valores iguais quando se exclui os anos com inflagdo acima de 50,0%;
e (2) Apenas para a Russia o periodo 1999-2008 resulta em valores diferentes quando se exclui os anos com inflagcdo acima de 50,0%,
visto que a inflacdo naquele pais em 1999 foi de 85,7%.

Fonte dos dados brutos: IMF.



Quanto ao crescimento do PIB, nio se observa um comportamento
generalizado para todos os pafses, mas também nao é possivel afirmar
que os paises que adotaram o RMI tenham apresentado, nos tltimos
anos, uma melhor performance macroeconémica do que os paises que
nao o adotaram. Dessa forma, a metodologia empregada pela presente
andlise nao produz resultados que indiquem que a adogao do RMI te-
nha representado alguma diferenca significativa no que diz respeito a
melhora do desempenho macroecondmico dos paises que o adotaram.

3.1.2 Andlise Econométrica

As Tabelas 5, 6, 7 e 8 resumem os resultados obtidos pela estimagao
do modelo econométrico descrito na Secao 3.1. Antes de comenta-los,
cabe ressaltar que em praticamente todos os paises, para todas as compa-
ragoes possiveis, houve redugdo na média anual de inflagao do periodo
“Antes” para o periodo “Depois”. Esse fato confirma uma das concluses
obtidas na andlise anterior a partir de uma amostra com um nimero
menor de paises e permite sinalizar que, independentemente do regime
de politica monetaria utilizado, a queda da inflagcao foi uma tendéncia
geral para os paises emergentes. A Tabela 5 mostra os resultados obtidos
pelas 4 variantes do modelo estimado que tentam explicar a queda na
inflacdo média."’

Tabela 5 — Resultados para a Variacdo da Média da Inflacdo

Varidvel dependente: variacdo da média da inflacéo

Var. 1 Var. 2 Var. 3 Var. 4
Intercepto (Co) 4,08 (0,89)*** 2,36 (0,78)*** 4,00 (0,88)*** 2,28 (0,78)***
Dummy de RMI (C)) -0,94 (1,45) -1,02 (0,99 -0,73 (1,44) -1,03 (0,98)

Média da inflagdo
no periodo “Antes” | -0,90 (0,05)*** | -0,71 (0,07)*** | -0,90 (0,05)*** | -0,71 (0,07)***

C)
Rz ajustado (%) 95,36 83,40 95,38 83,17
N° de observacbes 36 41 35 41

Nota: (1) O nimero entre parénteses corresponde ao desvio-padrao da estimativa; e (2)
* ** e *** representam significancia a 10,0%, 5,0% e 1,0%, respectivamente,

Fonte: Elaborada pelos autores.

17  Eimportante esclarecer que no caso da inflagio média, os resultados apresentados para as
variantes 1 e 3 sdo obtidos mediante a exclusdo de alguns paises da amostra considerados
outliers, que alongam demasiadamente o escopo da andlise das regressdes e criam intervalos
muito amplos sem observagdes. O critério para esta exclusdo consiste na obtencdo de valores
para a média de inflagdo no periodo “Antes” superiores a 100,0%.
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Se é esperado que a inflacao tome-se menor com a adogao do RMI,
a variacdo em sua média deve ser negativa para os paises que o adota-
ram e, de fato, o coeficiente estimado CI, correspondente a dummy do
RMI, possui sinal negativo nas duas variantes consideradas de modelo,®
sugerindo que o RMI teria o efeito de reduzir as taxas de inflagdo. No
entanto, a significéincia estatistica desse efeito estimado, em ambas as
variantes, & muito fraca para se poder afirmar que a varidvel em ques-
tdo possui papel explicativo na reducio da média de inflacao pela qual
praticamente todos os pafses da amostra passaram. Por outro lado, o
coeficiente estimado C2, que também possui sinal negativo, é altamente
significativo em todas as variantes do modelo, indicando que o simples
fato de ter apresentado inflacdo média alta no passado ajuda a explicar
a reducao para a época mais recente. Em outras palavras, esse resultado
sugere que os paises que tinham inflacdo mais alta estdo convergindo para
a situacio dos paises com taxas menores de inflacdo. A Figura 1 ilustra
essa relacio entre a média de inflacdo no periodo “Antes” e sua reducio
para ¢ periodo “Depois” em cada variante do modelo estimado.
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Figura I - Relagfo entre a média de inflagdo no perfodo “Antes” e sua reducéo
para o periodo "Depois”
Fonte: Elaborada pelos autores a partir da Tabela 5.

18  Asvariantes com exclusido dos anos com itflagdo acima de 50,0% (Var. 2 e Var. 4) do modelo
de explicagdo da alteragio da meédia de inflacio apresertaram problemnas de autocorrelacio
nos resfduos e, portanto, foram desconslderadas.
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Em relacdo a volatilidade da inflacdo, os resultados s&o semelhantes.
Embora nao seja um comportamento tao abrangente quanto o da queda
na média da inflacao, o desvio-padrac também diminuiu na maioria dos
paises da amostra, independentemente da adogdo (ou ndo) do RML
A Tabela 6 apresenta os resultados das regressoes que buscam explicar
esse comportamento.!? Assim como no caso da média, o coeficiente esti-
mado C, possui sinal negativo em todas as variantes do modelo, suge-
rindo que a adocdo do RMI também teria reduzido a volatilidade das
taxas de inflacdo. Em relacdo as outras variaveis, o desvio-padréo da
inflacdo é o aspecto em que o RMI estd mais préximo de ter sua rele-
vancia constatada, fato que poderia ser presumivel, visto que a maioria
dos paises com RMI operam com uma banda para a variagao da infla-
cdo. Entretanto, novamente o coeficiente ndo apresenta significancia
estatistica que possa ser considerada forte: a variante 2 do modelo, em
que o p-valor da estimativa € igual a 0,08, é a que apresenta o resultado
mais representativo nesse sentido. Ainda assim, mesmo nesse caso, a
estimativa ndo é significante para o nivel de 5,0%, valor que ja seria
aceitavel para se afirmar mais firmemente que o coeficiente nao é nulo.

Tabela 6 — Resultados para a Variagdo do Desvio-Padrao da Inflagao

Variavel dependente: variagido do desvio-padréo da inflagao

Var. 1 Var. 2 Var. 3 Var. 4
Intercepto (C,) 3,86 (1,49)** | 3,11(0,78)*** | 4,54 (1,35)*** | 3,23 (0,79)***
Dummy de RMI (C)) 2,61 (1,88) -1,47 (0,82)* -2.38 (1,92) -1,41 (0,83)*
Desvio-padrao
#i6 pi?‘fgglg%i%tes" -0,90 (0,08)*** | -0,87 (0,0D*** | -0,96 (0,06)*** | -0,88 (0,07)***
<)
Rz ajustado (%) 79,84 71,72 90,67 77,69
N° de observacbes 33 41 33 41

Nota: (1) O niimero entre parénteses corresponde ao desvio-padrao da estimativa; e (2)
* ** e *** representam significancia a 10,0%, 5,0% e 1,0%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A mesma metodologia utilizada para analisar a variacao da infla-
cdo entre os periodos é empregada agora para verificar o impacto do
RMI no comportamento do crescimento do produto dos paises que o
adotaram. Ao contrario do que se observa na inflacdo e como seria

19  Assim como no caso da inflacdo média (nota de rodapé 17), para o desvio-padréo da infla-
¢ao os resultados apresentados para as variantes 1 e 3 sdo obtidos mediante a exclusdo dos
paises com valores para o desvio-padrao da inflagio no perfiodo “Antes” superiores a 100,0%.
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de se esperar, 0 comportamento das taxas médias de crescimento do
PIB varia consideravelmente conforme o pais. Nao had uma tendéncia,
nem generalizada nem dentro de nenhum dos dois grupos de paises da
amostra, de aumento (ou diminuicdo) na média de crescimento quando
se comparam os periodos “Antes” e “Depois”. Adicionalmente, como
ressaltam Ball e Sheridan (2003), ndo ha razao tedrica pela qual possa
se esperar que o RMI tenha algum impacto direto sobre a média de
crescimento do produto. De fato, das quatro varidveis analisadas, a
média de crescimento do PIB é a que apresenta, sem dividas, os piores
resultados no que diz respeito a significdncia estatistica da dummy rela-
tiva a adocdo do RM]I, indicando que seu efeito é desprezivel. A Tabela
7 apresenta os coeficientes estimados para as equagdes que tentam
explicar o comportamento da média de crescimento do produto.

Tabela 7 — Resultados para a Variagao da Média de Crescimento do PIB

Varidvel dependente: variacdo da média de crescimento do PIB

Var. 1 Var. 2 Var. 3 Var. 4
Intercepto (C) 4,78 (0,41)*** | 4,64 (0,53)*** | 4,80 (0,41)*** | 4,57 (0,52)***
Dummy de RMI (C) -0,29 (0,56) -0,35 (0,55) 0,29 (0,56) -0,37 (0,55)

Média de crescimento
do PIB no pericdo -0,99 (0,08)*** | -0,94 (0,10)*** | -0,99 (0,07)*** | -0,92 (0,1Q)***

‘Antes” (C)
Rz2 ajustado (%) 80,74 67,03 81,91 67,65
N° de observagbes 41 41 41 41

Nota: (1) O niimero entre parénteses corresponde ao desvio-padrao da estimativa; e (2)
* ** e *** representam significancia a 10,0%, 5,0% e 1,0%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Em relacao a volatilidade do produto, poderia se esperar, conforme
propoe a teoria que fundamenta o RMI, que sua ado¢éo pudesse ter al-
gum impacto sobre a estabilizacdo do crescimento. De fato, o coeficiente
estimado da dummy relativa a adocdao do RMI apresenta sinal negativo;
no entanto, assim como observa-se nas outras variaveis, a significancia
do coeficiente C, ainda pode ser considerada fraca. Os resultados mais
expressivos nesse sentido sao gerados pelas variantes 1 € 3 do modelo,
em que o p-valor da estimativa do referido coeficiente fica em torno de
0,09 para ambas. A Tabela 8 apresenta os coeficientes estimados pelas
regressoes que objetivam explicar a variagao na volatilidade do produto.
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Tabela 8 — Resultados para a Variagcdo do Desvio-Padrao do Crescimento do PIB

Variavel dependente: variagao do desvio-padrao do crescimento do PIB

Var. 1 Var. 2 Var. 3 Var. 4
Intercepto (C) 2,90 (0,52)*** | 2,82 (0.47*** | 2,91 (0,52)*** | 2,83 (0.47)***

Dummy deRMI(C)) | -0,93 (0,53)* -0,83 (0,54 -0,94 (0,53)* -0,83 (0,54)

Desvio-padrao

do crescimento ; wws | waw | _ aww | e
do PIB no periodo 0,96 (0,09) 0,96 (0,08) 0,96 (0,09) 0,96 (0,08)
“Antes” (C)
Rz ajustado (%) 75,51 77.46 75,56 77.03
N° de observagdes 41 41 41 41

Nota: (1) O niimero entre parénteses corresponde ac desvio-padrao da estimativa; e (2)

* ** e *** representam significancia a 10,0%, 5,0% e 1,0%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Em suma, em nenhuma das 16 equagdes estimadas a dummy rela-
tiva a utilizacdo do RMI mostrou-se significante para o nivel de 5,0% e
em apenas quatro delas a varivel referida mostrou-se significante para
o nivel de 10,0% de confianc¢a. Entre todas as estimativas, os resultados
que indicaram maior relevancia da variavel em questao foram gerados
por algumas das equacdes que tentam explicar a mudanca no comporta-
mento da volatilidade tanto da inflagdo quanto das taxas de crescimento
do PIB. Contudo, mesmo nesses casos, a significincia estatistica da varia-
vel que captura os efeitos da adocado do RMI nédo pode ser considerada
forte, principalmente no que diz respeito a variabilidade do produto.
Dessa forma, seria necessario aceitar uma probabilidade de erro estatis-
tico do tipo 1 mais alta do que o ideal ou, em outras palavras, estabelecer
um nivel de significancia relativamente elevado para que fosse possivel
aceitar a hipétese de que a varidvel dummy é relevante na explicagao
do comportamento da volatilidade do PIB e da inflacdo. Além disso,
uma reducgdo no desvio-padrao da inflagdo pode estar simplesmente
acompanhando a redugdo da média, de forma que, considerando os
padroes inflaciondrios menos elevados atingidos no periodo “Depois”
em praticamente todos os paises da amostra, a volatilidade da inflacédo
nao estaria, necessariamente, reduzindo-se.

Com isso, a partir da metodologia utilizada ndo se produz evidéncias
consistentes de que a ado¢ao do RMI tenha representado uma diferenca
em termos de desempenho macroecondmico, avaliado pelo comporta-
mento da média e da volatilidade de crescimento do produto e da infla-
¢ao, para os paises que aderiram ao Regime. Além disso, onde o RMI che-
ga mais préximo de apresentar algum efeito benéfico nao é na redugao

FERRARI FILHO, F.; SCHIFINO, L. A. Performance macroeconmica sob o regime... 137



da média da inflacdo, como poderia se esperar. Esses resultados vao ao
encontro da argumentagao de Silva (2007), que, por meio da estimacao
de painéis estaticos € dindmicos para o periodo 1985-2005, conclui que
a adocdo do RMI nao exerceu influéncia sobre a inflacdo, o produto e
as taxas de juros nos paises emergentes. Além disso, os resultados corro-
boram a anélise estatistico-descritiva realizada com uma amostra menor
de paises emergentes, que indicava que o grupo de paises que adotaram
o RMI néo se diferenciava consistentemente, em termos de desempenho
macroecondmico, dos paises que ndo o adotaram.

Assim, como ressalvam Ball e Sheridan (2003) no trabalho cuja meto-
dologia serve de base para a presente andlise, a falta de evidéncias em
favor do RMI pode estar simplesmente refletindo o fato de que os pai-
ses que nao o adotam formalmente perseguem os mesmos objetivos e
conduzem praticas semelhantes em termos de politica monetdria. No
entanto, se isso for verdade, seria possivel concluir que os aspectos for-
mais relactonados ao RMI ndo possuem relevancia e que os paises que
empregam um RMI “disfarcado” ndo teriam beneficios em aderir formal-
mente ao RMIL.

4 Considerages Finais

Neste artigo, apresentamos, inicialmente, o objetivo, o modus ope-
randi e os principios operacionais do RMI. Em seguida, a partir de duas
metodologias, estatistico-descritiva e economeétrica, buscou-se, por um
lado, analisar e comparar a performance macroeconOmica, especifi-
camente taxas de crescimento do PIB e de inflacdo, e estabelecer uma
relacdo de causalidade entre a referida performance e o RMI para um
conjunto de paises emergentes. Nesse particular, os resultados mos-
traram, utilizando-se a metodologia estatistico-descritiva, que as taxas
médias e as volatilidades do PIB e da inflacao, bem como a tendéncia
comportamental delas sdo muito semelhantes, tanto para os paises que
adotaram o RMI quanto para os paises que ndo o adotaram. Por fim,
bucou-se, a partir de uma analise econométrica para um conjunto de
paises emergentes, verificar se ha uma relacio de causalidade consis-
tente entre a performance macroecondmica € o RMI. Pelos resultados
encontrados, ndo existem evidéncias consistentes de que os paises que
adotaram o RMI tiveram um melhor desempenho macroecondmico,
em termos de PIB e de inflagéo.

Nossos resultados estdo de acordo com as recentes contribuigoes
de autores que analisam o RMI para varios paises da América Latina.
Eichengreen (2002), por um lado, argumenta que o RMI € mais emble-
matico para paises latino-americanos por trés razoes especificas: suas
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economias estao expostas a choques financeiros € cambiais e de
commodities internacionais causados pela liberalizacdo das contas
comercial e de capitais do balango de pagamentos; suas dividas estao
predominantemente dolarizadas; € as autoridades politicas ndo possuem
credibilidade. Por outro, as constatacOes realcadas em Arestis, Ferrari
Filho e Paula (2009) sdo de que: (i) existem outros fatores que parecem
explicar o comportamento da inflacdo nos mercados emergentes, no
Brasil em particular, visto que as economias que nao implementaram o
RMI também apresentaram menores taxas de inflacdo a partir dos anos
1990; e (ii) o0 desempenho macroecondmico de paises desenvolvidos e
emergentes € indiferente a adogdo do RML.%
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