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RESUMO

SQUEFF, Gabriel Coelho. Repasse cambial “reverso”: uma avaliagdo sobre a relagdo entre
taxa de cambio e IPCA no Brasil (1999-2007), 2009. 106f. Dissertacédo (Mestrado em
Ciéncias Econémicas) - Faculdade de Ciéncias Econdmicas, Universidade do Estado do Rio
de Janeiro, Rio de Janeiro, 2009.

A presente dissertagdo discute o repasse cambial para o IPCA na economia brasileira durante
0 periodo compreendido entre janeiro de 1999 e dezembro de 2007. A ampla maioria dos
trabalhos que versam sobre este tema aborda a reducéo do repasse apos a ado¢éo do regime de
metas de inflacdo e/ou tem como Unico foco o impacto das desvalorizagcbes cambiais no
aumento dos indices de precos. Este trabalho, por outro lado, aborda de maneira explicita o
papel da valorizacdo do Real sobre a variagcdo do IPCA no periodo recente, configurando o
que denominamos de repasse cambial “reverso”. Para tanto, estimamos o repasse cambial por
meio de um modelo de vetores auto-regressivos tanto para o referido periodo (1999-2007),
quanto para outros dois recortes temporais: entre janeiro de 1999 e junho 2003 (amostra 1),
periodo no qual se verifica uma tendéncia de desvalorizacdo cambial e aumento de precos; e
de julho de 2003 a dezembro de 2007 (amostra 2), periodo caracterizado pelo processo
inverso, de valorizacdo da taxa de cambio e de cumprimento das metas de inflacdo na maioria
dos anos. Os principais resultados foram: (i) no longo prazo os coeficientes de repasse
cambial para o IPCA para as duas amostras foram superiores aqueles verificados para o
periodo completo; e (ii) o repasse estimado para a amostra 2 foi bem elevado, ainda que
inferior aquele obtido para a amostra 1. Estes resultados reforcam o argumento de que a taxa
de cambio desempenhou um papel proeminente no controle da inflagdo no periodo 2003-
2007.

Palavras-chave: Repasse cambial. Taxa de cambio. Regime de metas de inflacéo.
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ABSTRACT

The present dissertation discusses the exchange rate pass-through to the headline inflation
index, i.e. extensive national consumer price index (IPCA) in the Brazilian economy between
January 1999 and December 2007. The vast majority of works dealing with this issue
addresses the reduction of the pass-through after the adoption of the inflation targeting regime
and / or focuses on the impact of exchange rate devaluation over the price index. This work,
alternatively, discusses the role of the Brazilian currency appreciation in the recent period,
resulting in what was labeled as “reverse” exchange rate pass-through. Thus, we have used a
model of auto-regressive vectors to estimate the exchange rate pass-through for the full period
(1999-2007), and for two other periods: between January 1999 and June 2003 (sample 1),
during which there was a tendency for devaluation and increase in domestic prices, and from
July 2003 to December 2007 (sample 2), that was a period characterized by the reverse
process, that is exchange rate appreciation and in the most cases the achieving of the inflation
targets. The main results were: (i) in the long run the exchange rate pass-through coefficients
to IPCA of the two samples were higher than those observed for the full period, and (ii) the
pass-through estimated for the sample 2 was very high, despite the fact that it was lower than
that obtained for the sample 1. Those results reinforce the argument that the exchange rate
played a prominent role in controlling inflation in the period 2003-2007.

Keywords: Pass-through. Exchange rate. Inflation targeting.
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INTRODUCAO

O Brasil adotou o regime de metas de inflagdo (RMI) como arranjo de politica
monetéaria em junho de 1999. A semelhanca das experiéncias internacionais, o arcabouco
institucional do RMI brasileiro é caracterizado pela presenca de diversos mecanismos de
transparéncia das acfes da autoridade monetaria junto ao publico. Neste sentido, se por
ventura a meta de inflagdo previamente estabelecida em um determinado ano ndo for
cumprida, compete obrigatoriamente ao presidente do Banco Central do Brasil (BCB) enviar
uma carta aberta ao Ministro da Fazenda, contendo, entre outros, uma descri¢cdo detalhada das
causas do descumprimento.

Nos anos de 2001, 2002 e 2003 as metas de inflagdo ndo foram cumpridas. Nas cartas
abertas do presidente do BCB atribuiu-se a desvalorizacdo do cambio nominal (R$/US$)
como sendo a principal causa do descumprimento nestes anos. Nos dois primeiros anos o
cambio respondeu por 38% e 46% do indice de precos ao consumidor amplo (IPCA, indice de
inflacdo de referéncia do RMI brasileiro); em 2003 a inércia inflacionaria, decorrente da
pressdo sobre os precos advinda do periodo anterior, respondeu por 63% deste indice de
inflagdo™.

Por outro lado, em 2004, 2005, 2006 e 2007 as metas de inflacdo foram cumpridas. A
taxa de cambio, por seu turno, apresentou uma valorizacdo nominal de 4,7%, 15,1%, 5,5% e
16,5% nestes anos, perfazendo uma valorizacdo acumulada no quadriénio de 37,4%. A analise
deste processo de desinflacdo no periodo recente requer, portanto, a avaliacdo da gestdo da
politica monetaria, por um lado, e a avaliacdo do comportamento de algumas variaveis
macroecondmicas, por outro. A luz das cartas do BCB, por exemplo, verifica-se que é
importante — e necessario — avaliar alguns indicadores que no passado apresentaram-se como
inflacionarios e que agora parecem estar auxiliando na contencdo dos precos. Este é 0 caso da
taxa de caAmbio.

A andlise do comportamento da taxa de cambio nominal e do IPCA ao longo 1999-
2007 permite observar duas tendéncias distintas de ambas variaveis. Entre janeiro de 1999 e o
junho de 2003 essas séries apresentam um comportamento majoritariamente ascendente, isto
é, de desvalorizacdo cambial e de aumento de precos. Ja a partir do segundo semestre de 2003

verifica-se um comportamento diametralmente oposto: depois de atingir o maior valor mensal

! Banco Central do Brasil (2002, 2003 e 2004).
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desde a adocdo do cambio flutuante, de 3,02% em novembro de 2002, o IPCA apresentou
uma trajetéria predominantemente declinante. A taxa de cdmbio teve um desempenho similar,
pois apds o pico historico no Real de R$ 3,80 / US$ em outubro de 2002, o real se valorizou
de forma consistente até 2007.

A teoria econdmica denomina os efeitos da taxa de cambio sobre a taxa de inflacdo de
exchange rate pass-through to domestic prices ou repasse cambial para 0s precos domeésticos.
A quase totalidade da literatura que trata da interacdo entre cambio-inflagdo versa sobre o
efeito de desvalorizagdes cambiais sobre 0s aumentos nos precos domeésticos.

O objetivo da presente dissertacdo é discutir a questdo do repasse cambial entre 1999 e
2007, com énfase no papel da valorizagcdo da taxa de cambio brasileira sobre a reducdo na
taxa de inflagdo medida pelo IPCA no periodo recente (2003-2007). Mesmo considerando a
associagdo quase que inequivoca de pass-through como sendo a relagdo entre desvalorizacoes
cambiais e pressdes altistas sobre 0s precos, optamos pela nomenclatura, a primeira vista
pouco apropriada, de repasse cambial “reverso”, entendido como a relagcdo entre apreciacao
cambial e reducdo nos precos domésticos. E bom frisar que, a despeito de possivelmente
incorrermos em um problema semantico, haja vista que repasse nao implica a existéncia de
um unico sentido de causalidade, o termo repasse cambial “reverso” nos parece adequado na
medida em que desejamos avaliar o impacto deflacionario da valorizacdo da taxa de cambio
vis-a-Vis outros elementos que afetam os precos.

O trabalho esta dividido em quatro capitulos, aléem desta introducdo e da concluséo.
No capitulo 1 efetuamos uma breve discussdo tedrica acerca do regime de metas de inflacéo,
dos canais de transmissdo da politica monetaria e dos determinantes da inflagdo. Essa
abordagem € necessaria na medida em que o objeto de andlise da dissertacdo € o
comportamento da inflacdo brasileira dentro do contexto do RMI, de modo que a avaliagdo da
teoria que esta por tras deste arranjo de politica monetéria é relevante. Adicionalmente, sob
uma perspectiva mais ampla, € necessario discutir quais 0s mecanismos teoricos de
transmissdo da politica monetaria sob qualquer regime de politica monetéaria, bem como
apresentar brevemente as teorias sobre a inflacdo das principais escolas de pensamento em
economia.

Ja no capitulo 2 discutimos com maior profundidade o RMI brasileiro, notadamente 0s
aspectos normativos do regime, o comportamento da taxa de juros Selic e a interagdo entre a
taxa de cdmbio nominal e o IPCA entre janeiro de 1999 e dezembro de 2007. Em consonancia
com 0s pressupostos tedricos do regime de metas de inflagdo, no Brasil a taxa de juros é o

principal instrumento utilizado pela autoridade monetéria na consecucdo de seu primordial
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objetivo, qual seja, uma taxa de inflacdo dentro das metas. Neste sentido, face as fortes
evidéncias de que o BCB determina a meta da Selic de acordo com uma regra de
determinacdo da taxa de juros, é realizada uma breve discussao acerca do comportamento da
taxa de juros na segdo 2.2.

Na secéo 2.3, por sua vez, sdo discutidos os comportamentos da taxa de inflagéo e da
taxa de cAmbio ao longo do periodo 1999-2007. Mostraremos, entdo, que ha uma elevada
correlacdo contemporanea e defasada entre essas duas séries, 0 que sugere uma relacdo causal
do cambio para a inflagdo. Este processo € mais evidente no periodo marcado pela desinflagdo
e pela valorizagdo cambial a partir do terceiro trimestre de 2003.

No capitulo 3 € analisada com maior pormenor a relacdo entre taxa de cambio e taxa
de inflagdo em um contexto de regime de metas de inflagdo, em consonancia com as
evidéncias empiricas de estudos realizados de que muitos dos episédios de ndo cumprimento
da meta de inflagdo dos paises em desenvolvimento estiveram associados a oscilagbes
elevadas na taxa de cambio. Neste sentido, é feita uma extensa revisdo da literatura nacional e
internacional que trata especificamente do repasse cambial para a inflagdo no Brasil, tanto nos
periodos de vigéncia do regime de metas de inflagdo quanto nos periodos anteriores.

O capitulo 4 é dedicado a estimativa do repasse cambial para o IPCA. Para tanto,
estimamos um modelo de vetores auto-regressivos (VAR) para o periodo completo sob
andlise, 1999 a 2007, e para dois sub-periodos, janeiro de 1999 a junho de 2003 (amostra 1) e
julho de 2003 a dezembro de 2007 (amostra 2). Os coeficientes de pass-through foram
calculados pelo quociente da variacdo cumulativa do IPCA, obtida pela fungdo impulso-
resposta acumulada j meses apds o choque cambial, sobre a variacdo acumulada da taxa de
cambio durante este mesmo periodo.

Por fim, a dissertacdo se encerra com as consideracgdes finais no capitulo conclusivo.
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1 - REGIME DE METAS DE INFLACAO, CANAIS DE TRANSMISSAO DA
POLITICA MONETARIA E DETERMINANTES DA INFLACAO

A politica monetéria € um dos principais elementos da politica macroeconémica de
um pais. Grosso modo, ela compreende todas as atividades relativas as condi¢des de liquidez
da economia, tais como a quantidade de moeda em circulacdo, as taxas de juros, as condicoes
de crédito e os indices de precos. A execucdo e conducdo da politica monetéaria compete a
autoridade monetéria, expresso, na maioria das vezes, pela figura do Banco Central (BC).

Um breve retrospecto histérico mostra que os objetivos e instrumentos da politica
monetaria mudaram sensivelmente desde a criacdo dos primeiros BC’s. Emprego,
crescimento econdmico, controle da inflacdo, estabilidade da taxa de juros, estabilidade
financeira e estabilidade no mercado de cambio sdo os principais objetivos da politica
monetaria. Ja com relacdo aos instrumentos destacam-se o recolhimento de compulsorios, 0s
redescontos de liquidez, as operacOes de mercado aberto, entre outros (Carvalho et al 2007:
161; Mishkin 2004: 411).

A literatura apresenta ainda a existéncia de metas operacionais e metas intermediarias,
que expressam de forma mais meticulosa como 0s instrumentos operam visando a consecugao
dos objetivos propostos. Por exemplo, por meio das operacdes de mercado aberto é
determinada a taxa de juros de curto prazo (meta operacional) que determina a taxa de juros
de longo prazo (meta intermediaria), o que, por sua vez, afeta a taxa de inflacdo, o
crescimento do produto, etc®. Carvalho et al (2007: 161) resumem esta abordagem inserindo
ainda a meta operacional reservas agregadas e a meta intermediaria agregados monetarios:

Figura 1 — Estrutura analitica da politica monetaria

Instrumentos Metas operacionais  Metas intermediarias Obijetivos
Recolhimentos Taxas de juros de Taxas de juros de longo Inflacio
compulsorios curto prazo prazo ¢
Redescontos de .. Nivel de atividade

S Reservas agregadas ~ Agregados monetarios o

liquidez econbmica
Operacoes de mercado Taxa de desemprego
aberto

Outros instrumentos Outros objetivos

Fonte: Carvalho et al (2007: 161)

2 Os canais de transmissdo da politica monetaria ser&o detalhados na secéo 1.2.
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Diversas estratégias de politica monetaria adotadas no periodo recente tiveram como
eixo comum o uso de ancoras nominais — adocdo de varidveis nominais que os policymakers
utilizam para controlar o nivel de precos — como metas intermedidrias visando a consecucdo
do principal objetivo da politica monetéria, qual seja, o controle da inflacdo. Neste sentido,
trés estratégias ganharam relevancia no periodo recente: metas monetérias, metas de taxa de
cambio e metas de inflagdo (Mishkin 2004: 487).

O regime de metas monetarias consiste no controle da taxa de expansdo dos agregados
monetarios, tais como base monetéaria, M1, M2 e até M3. Este arranjo, que foi adotado por
diversos paises centrais nos anos 1970 e perdurou até meados dos anos 1990, tem como
principal vantagem permitir que o BC ajuste sua politica monetaria aos objetivos domesticos.
Entretanto, este arranjo traz em seu bojo uma relacdo estavel entre o desempenho dos
agregados monetarios e a taxa de inflagio. E o relaxamento desta hipotese implica
diretamente na ineficacia do regime de metas monetéarias para controlar a inflagao.

As inovagdes financeiras da década dos anos 1980 e inicio dos 1990 e a
desregulamentacdo financeira tornaram dificil a tarefa de avaliar a evolugcdo e o
comportamento dos agregados monetarios. Ademais, como, por exemplo, no caso do dos
Estados Unidos, houve um quebra na relacdo até entdo estavel entre 0 M2 e a atividade
econémica — e, por conseguinte, do M2 com a inflagdo, que culminou no abandono do regime
de metas monetarias pelo FED (BC dos EUA) em 1993 (Mishkin 2004: 426).

Apesar de adaptada a realidade dos anos 1990, as metas de taxa de cambio tém um
arcabouco operacional que remonta ao padrdo-ouro®. Sua principal caracteristica é a fixacao
da taxa nominal ou real de cambio do pais de alta inflagdo a moeda do pais com baixa taxa de
inflacdo. Do ponto de vista dos defensores deste arranjo, as principais vantagens desta
estratégia sdo: (i) a taxa de inflacdo doméstica € um espelho da taxa de inflacdo dos bens
transacionaveis, de modo que a taxa de inflagdo no pais inflacionario tende a se comportar tal
qual a taxa de inflacdo do pais ancora; (ii) ndo hd autonomia na conducdo da politica
monetaria, evitando-se, assim, o viés inflacionario e o problema da inconsisténcia temporal*;
(iii) facil entendimento por parte da populacéo.

A despeito de seu relativo sucesso no curto prazo, o regime de metas cambiais foi
abandonado no final dos 1990 / inicio dos 2000. Dentre 0s principais motivos destacam-se a
elevada mobilidade de capitais, que dificultou sobremaneira a manutencdo da paridade

cambial previamente estabelecida; o elevado repasse dos chogues no pais ancora para o pais

% Também podemos citar como arranjos de metas de cambio os regimes crawnling peg, currency board e dolarizaco.
* O problema da inconsisténcia temporal seré tratado na préxima secio.
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de alta inflacdo; e, curiosamente, a falta de autonomia na conducdo da politica monetéria
interna para fazer frente a estes choques, assim como aqueles restritos a economia doméstica.

Neste contexto, surge como alternativa o regime de metas de inflagdo (RMI) adotado
inicialmente pela a Nova Zelandia em 1991. Em linhas gerais, este regime consiste no
andncio publico de uma meta numérica de inflacdo, na adogdo de um procedimento
operacional, qual seja, o levantamento prospectivo da inflagdo, utilizado como meta
intermediaria da politica monetaria, e na adocdo de acdes altamente transparentes e de fécil
avaliacdo (accountability) das acBes do BC junto ao publico (Svensson 1998: 14).

Este arranjo ganhou proeminéncia em funcéo de conter, a priori, vantagens sobre os
regimes de metas cambiais e monetarias. De acordo com seus defensores, o RMI teria as
principais vantagens de cada uma destas estratégias: tal como o regime de metas monetarias,
permite a0 BC ajustar a politica monetaria aos objetivos domésticos, e, analogamente ao
regime de metas cambiais, é de facil compreensdo pelo publico. Além disso, 0 RMI ndo esta
fortemente calcado na relacdo entre agregados monetarios e inflacdo, permite um maior
controle acerca do desempenho do BC e reduz os efeitos dos choques inflacionarios. De
acordo com essa linha de raciocinio, por outro lado, 0 RMI tem trés possiveis desvantagens:
sinal defasado acerca da consecucdo da meta, imp&e regras rigidas a conducao da politica
monetéria® e implica numa elevada volatilidade do produto por focar demasiadamente a taxa
de inflacdo (Mishkin 2004: 504).

A avaliacdo dessas vantagens e desvantagens sera, em certa medida, avaliada ao longo
da presente dissertacdo. Por se tratar de um arranjo ainda muito recente em termos histéricos e
por ter sido adotado em um momento em que a maioria dos BC’s de fato iniciou uma politica
ativa de controle da inflacdo, a mensuracdo de seu impacto sobre o controle de precos,
produto, emprego, taxa de cambio, entre outros, € alvo de intenso debate.

Deste modo, visando contextualizar a discussao RMI, na secdo 1.1 € apresentado o
referencial tedrico que alicerca esta estratégia de politica monetaria. Na secdo 1.2 séo
apresentados os canais teoricos de transmissdo da politica monetéaria, isto é, procurar-se-a
mostrar 0s mecanismos pelos quais as acdes das autoridades monetarias afetam a taxa de
inflacdo. J& na secdo 1.3 sdo discutidas, ainda sob uma perspectiva teorica, 0s determinantes

da taxa de inflacéo, tanto no contexto do RMI quanto sob uma abordagem mais ampla.

® Abordaremos a questo das regras de determinagéo das taxas de juros no préximo capitulo.
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1.1 Aspectos teodricos do regime de metas de inflagdo

O regime de metas de inflagdo esta inserido dentro do que se convencionou chamar de
modelagem Novo Keynesiana (New Keynesian framework) ou de Novo Consenso
Macroeconémico (New Consensus Macroeconomics, NCM). Basicamente, esta abordagem
determina que uma inflacdo baixa e estavel é um elemento crucial para o crescimento
econdmico e a politica monetéaria € o mais importante determinante da inflacéo.

De acordo com (Arestis e Sawyer 2003: 3), o0 NCM pode ser resumido em trés
equacdes: demanda agregada (equacdo 1), curva de Phillips (equacdo 2) e regra de politica

monetaria (equacao 3).

Yt =a;+ alYt—l + alEt (Yt+l) - a3[Rt - Et ( pt+l)] +5; (1)
Pt :blYt +b2Pt—l+b3Et(Pt+l)+52 (2)
Rt = (1_ C3)[RR *+Et ( pt+l) + ClYt—l +C, ( Pt — pT )] +C, Rt—l (3)

com b, +b, =1

As variaveis sdo: Y é o hiato do produto — diferenca entre o produto corrente e 0
produto potencial; R é a taxa de juros nominal; P é a taxa de inflacdo e P" é a meta de
inflacdo; RR* é a taxa de juros real de equilibrio — a taxa de juros que torna o hiato do produto
zero, 0 que acarreta por meio de (2) numa taxa de inflacdo constante; s sdo choques
estocasticos; e, por fim, E; se refere as expectativas inflacionarias no periodo t.

Em que pesem as especificacBes de alguns autores serem ligeiramente diferentes uma
das outras®, observa-se que em (1) o PIB corrente é afetado pelo PIB no periodo anterior e no
periodo seguinte e pela taxa de juros. A equacdo (2) € uma curva de Phillips dada pelo
produto corrente e pela inflacdo passada e futura’. J& a regra de politica monetéria é dada pela
taxa de juros de equilibrio, pela expectativa de inflacdo, pelo PIB no periodo anterior, pela
diferenca entre a inflacdo corrente e a meta de inflacdo (doravante, hiato de inflacdo) e pela
taxa de juros no periodo anterior. Esta Gltima variavel decorre do fato de que as autoridades
monetarias manejam as taxas de juros de maneira suave, sem sobressaltos.

Trata-se, portanto, de uma modelagem com trés equacdes e trés variaveis
desconhecidas (produto, taxa de juros e inflagdo). A equacdo (1) € uma curva IS com

expectativas, cujas decisOes de gasto decorrem da otimizagédo intertemporal de uma funcdo

® Em Walsh (2003; 517), por exemplo, nas equagdes da demanda e da curva de Phillips nio existem as variaveis produto
defasado e inflagdo defasada, respectivamente.
" Na segéo 1.3 apresentaremos a Curva de Phillips com maior detalhe.
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utilidade; nesta equacgédo existem ainda elementos defasados e prospectivos com relagdo ao
produto e, deste modo, o modelo permite a existéncia de precos rigidos e precos
completamente flexiveis no longo prazo (Arestis e Sawyer 2003: 4).

J& o termo Ei(pt+1) da equacdo (2) captura a credibilidade do banco central (BC), de tal
forma que quanto mais criveis forem as a¢fes do BC, maior sera a possibilidade de se reduzir
a inflagdo corrente sem afetar sobremaneira o produto. Na equacgdo que descreve a regra de
definicdo da taxa de juros, por sua vez, destacam-se a simetria no ajuste da taxa de juros
nominal as variacfes do hiato da inflacdo — caso a inflacdo corrente esteja acima/abaixo da
meta, a taxa de juros deve ser aumentada/reduzida — e o fato de que esta equacdo ndo contém
choques estocasticos, o que implica que a politica monetaria opera sem choques aleatorios.

A restricdo b,+bsz=1 expressa a neutralidade da moeda, isto é, assume-se que variaveis
nominais ndo tém efeito sobre variaveis reais ou, similarmente, as variaveis reais independem
da oferta e do estoque de moeda®. De forma anéloga, 0 esquema analitico do RMI esta
calcado em uma curva de oferta determinada pela taxa de desemprego de equilibrio
(doravante NAIRU, non-accelerating inflation rate of unemployment). Assim, se a taxa de
desemprego corrente estiver acima da NAIRU a inflacdo se reduz, caso contrério, a inflagdo
aumenta. Deste modo, ndo existe o tradeoff entre inflacdo e desemprego no longo prazo e a
economia deve operar proxima a taxa definida pela NAIRU.

Outro ponto de destaque relaciona-se ao papel desempenhado pela autoridade
monetaria no que concerne a formacdo das expectativas dos agentes, expressa pelo termo
Et«(pt+1), na medida em que um dos alicerces do RMI ¢ a transparéncia e a habilidade do BC
em tornar a meta de inflagdo como o vetor de formacdo de precos. Entretanto, alguns fatores
exogenos ao BC podem afetar a formacdo das expectativas dos agentes e inflacdo
propriamente dita.

Assim, os efeitos dos choques negativos de oferta, que culminam numa ascensdo da
taxa de inflacdo e numa queda do produto, podem ser aprofundados caso o BC opte por tentar
conter a escalada de precos via aumento da taxa de juros. Por outro lado, se a autoridade
monetaria agir de maneira mais parcimoniosa frente ao choque, isso pode comprometer sua
reputacdo na medida em gue os bancos centrais sdo avaliados pelo cumprimento das metas de

inflacdo e ndo por metas de produto.

8 Isso decorre do fato de que em estado estacionario, a inflagdo corrente sera igual a inflagdo passada e futura. Assim,

reescrevendo e rearranjando a equagdo 2 temos: P=bY +b,P+b,P 2 p= b,

(1_ bz - bs)
Deste modo, para quaisquer valores de Y > 0 a inflagdo crescerd. Essa condi¢do é obtida impondo-se a restri¢do de que o
denominador deve ser igual a 0 ou, de forma equivalente, b,+b;=1 (Schwartzman 2006; 143).
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Adicionalmente ao foco na estabilidade de pregcos, o RMI assegura outras trés
caracteristicas importantes: credibilidade, visando evitar o problema da inconsisténcia
temporal; flexibilidade, ja& que o modelo permite a autoridade monetéria reagir de maneira
6tima’ a choques ndo antecipados; e legitimidade, na medida em que o regime de metas de
inflacdo deve atrair o publico e o suporte do parlamento (Arestis e Sawyer 2003).

A inconsisténcia temporal (time-inconsistency) foi um problema apontado,
inicialmente, por Kydland e Prescott em um artigo seminal de 1977 (Kydland e Prescott
1977). Em prol da adogdo de regras 6timas de conducdo de politicas macroeconémicas, 0s
autores desenvolvem um modelo a partir do qual decisdes discricionarias implicam em
resultados ndo-6timos, que ndo resultam na maximizacéao social da funcéo objetivo.

Assim, como a funcao objetivo dos agentes muda conforme mudam suas expectativas,
a politica discricionéria, calcada na selecdo da melhor politica dada a situacéo corrente, é sub-
Otima. No caso da politica monetaria, aces adotadas levando-se em conta somente o presente
e 0 passado levardo a um viés inflacionario.

A credibilidade do regime de metas, por assim dizer, evita este tipo de distor¢do por
meio da adogdo de “meio termo” entre politicas puramente discricionarias e regras rigidas,
qual seja, a discricionariedade restrita (constrained discretion): a politica monetaria impde
disciplina para o banco central e para o governo com um modelo de politica flexivel, que
permite acomodar os choques ndo antecipados da forma menos nociva possivel. Assim, como
afirmado anteriormente, para os defensores do RMI é possivel combinar em uma mesma
modelagem as vantagens das regras e das politicas puramente discricionarias (Arestis e
Sawyer 2003 & Posen et al 1999).

Adicionalmente, a politica monetéaria deve ser preferencialmente operada por um
banco central independente. Além de garantir maior credibilidade junto aos mercados
financeiros, o BC deve ser conduzido por expertos visando novamente evitar o problema da
inconsisténcia temporal.

Ainda do ponto de vista tedrico, Svensson (1998) entende que o RMI pode ser
sumarizado por meio de uma funcdo de perda (loss function) que deve ser minimizada pelos
bancos centrais. Na grande maioria das vezes essa funcdo de perda contém elementos
relativos a inflacdo e ao produto, configurando o flexible inflation targeting, em oposicédo ao

RMI estrito, que foca somente no controle da taxa de inflacdo. Adicionalmente, o autor

0 Doravante, o termo “6timo” se refere ao processo de otimizagdo matematica.
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ressalta o papel das expectativas de inflagdo como metas intermediarias dentro do arcabougo
do RMI e ainda aponta 0 RMI como a melhor prética de politica monetaria:

“(...) inflation targeting appears to be a commitment to a systematic and

rational (that is, optmizing for the given loss function) monetary policy to a greater

extent than any other monetary policy regime so far” (Svensson 1998: 13).

Em outras palavras, a utilizacdo das expectativas de inflacdo dos agentes, associada ao
alto grau de transparéncia e accountability do regime, permite que as condi¢des de primeira
ordem no processo de minimizagdo da funcdo de perda do BC sejam plenamente obtidas,
criando fortes incentivos para a autoridade monetaria manter este comportamento.

Assim, 0 RMI ¢ estruturado pela definicdo de quais as varidveis que entram na fungédo
de perda dos bancos centrais, isto €, na definicdo de quais sdo 0s objetivos da politica
monetaria, e quais sdo 0s pesos dados para cada um destes objetivos. A forma convencional
da funcdo de perda é dada pela equacdo (4) abaixo. Ja Walsh (2003: 541) apresenta na
equacdo (5) uma versdo um pouco mais completa na medida em que a politica sera

implementada de acordo com a minimizacgéo do valor descontado da funcéo de perda:

L, =%[(ﬂt 7 f +92] 4)
L = EtiZ:;,Bi [(ﬂ'm ' )2 +A ytii] (5)

Onde 7 é a taxa de inflagdo no periodo, z" é a meta de inflagdo, y é o hiato do

produto e 4 € o peso dado para se atingir o hiato do produto relativamente ao controle da

inflacdo™®. Evidentemente, objetiva-se é uma inflacdo igual a meta e um hiato do produto
igual a zero

E importante ressaltar que a funcdo de perda — tanto em (4) quanto em (5) — ndo levam
a um viés inflacionario, na medida em que ha uma meta implicita de produto determinado
pela NAIRU. Na realidade, trata-se apenas da reiteracdo de que um dos alicerces do RMI é a
existéncia da taxa natural de desemprego. Neste sentido, € importante distinguir que neste
arranjo de politica monetaria existem objetivos de nivel e de estabilidade. Para a inflacdo
existem ambos 0s objetivos; ja para o produto existe apenas o0 objetivo de estabilidade, haja
vista que ndo € passivel de escolha o nivel de produto (Svensson 1998: 15).

Entretanto, como as a¢Ges tomadas no periodo t so afetardo a inflagdo e o produto no

futuro, isto €, como a politica monetéria opera com defasagens, é importante que a politica

10 valendo-se da taxonomia apresentada anteriormente, quando A = 0 temos o strict inflation targeting, enquanto que se A > 0
temos o flexible inflation targeting.
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monetéria dos bancos centrais seja feita com base em expectativas de inflacdo e expectativas
do produto, tal como preconizam (1) e (2). Assim, o objetivo do BC é escolher a taxa de juros
i que minimize (6) (Walsh 2003: 543):

Et_lgﬂ‘ e 2 F 2 2] (6)

E importante ressaltar que as expectativas foram dadas em t-1 para refletir as
informagdes disponiveis ao BC quando a autoridade monetéaria definiu os pardmetros de sua
politica monetaria.

Com base no acima exposto, esta se¢do procurou mostrar, em linhas gerais, 0
arcabouco tedrico do regime de metas de inflagdo. Mostramos que o RMI é um arranjo de
politica monetaria que estéd calcado nos preceitos do novo consenso macroeconémico e que,
por isso, (i) a inflagdo é predominantemente um fendmeno de demanda, (ii) a politica
monetaria ndo tem efeito sobre o produto e o (iii) BC determina a taxa de juros de maneira

Otima por meio da minimizagdo de sua fungéo de perda.
1.2 Canais de transmissao

De acordo com a estrutura teorica do RMI, a politica monetaria opera da seguinte
forma: a taxa de juros, determinada pela regra dada pela equacdo (3), afeta a demanda
agregada por meio da equacao (1) que, por sua vez, afeta a taxa de inflacdo pela equacéo (2).
Desta forma, é importante avaliar a dosagem e defasagem da politica monetaria e
previsibilidade dos efeitos da taxa de juros sobre a demanda agregada (Arestis e Sawyer
2003).

Entretanto, a literatura sobre os canais de transmissdo da politica monetéria identifica
diversos mecanismos pelos quais as autoridades monetarias conseguem controlar a inflacao e
afetar o produto. Mishkin (1996) apresenta trés grandes canais de transmissdo — canal da taxa
de juros, canal de preco de ativos e canal de crédito. Kuttner e Mosser (2002) inserem ainda o
canal monetarista, que deve ser entendido como pertencente ao grupo de canal de preco dos
ativos.

O canal da taxa de juros assume que o grau de substituicdo entre a moeda e outros
ativos financeiros, notadamente ativos liquidos de curto prazo, é muito alto. Assim, como a

demanda agregada € muito sensivel a variaces nas taxas de juros, a politica monetaria afeta o
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nivel e o comportamento da economia real (Arestis e Sawyer 2003: 17). Mishkin (1996: 2)
aborda analiticamente este comportamento por meio de um processo de expansdo monetéria,
0 qual resulta numa variacdo da demanda agregada que, por sua vez, impacta diretamente 0s
indices de pregos:

NYEVIENEY

Para os fins desta secdo, M representa a politica monetaria, i a taxa de juros, | € o nivel
de investimento e Y é a demanda agregada. Os simbolos 7'e ¥ representam, respectivamente,
expansdo/aumento e contragao/reducéo.

Ja o canal dos precos dos ativos contempla dois “sub-canais”: taxa de cambio e prego
dos ativos. A taxa de cambio afeta a demanda agregada por meio da paridade descoberta da
taxa de juros: numa economia com liberdade de capitais e taxa de cambio flutuante, o patamar
da taxa de juros doméstica afeta diretamente a entrada e saida de capitais; quando a taxa de
juros doméstica cai, coeteris paribus, o retorno sobre as aplicagdes financeiras domesticas
fica menos atrativo vis-a-vis as aplicacdes financeiras no exterior.

Assim, o afluxo de capitais diminui desvalorizando a taxa de cAmbio doméstica ( 7'E).
Com isso, o0s precos dos produtos domésticos no exterior ficam mais baratos, fazendo com
que as exportacdes aumentem (7 X), afetando o balanco de pagamento, o nivel geral da
demanda agregada e, consequentemente, a taxa de inflacdo (Arestis e Sawyer 2003 e Mishkin
1996):

™M=2VimsTE= X2 TY

O “sub-canal” preco dos ativos, por sua vez, ¢ subdividido em trés mecanismos
principais: o g de Tobin, efeito riqueza e o canal monetarista. O q de James Tobin é o
quociente entre o valor de mercado das firmas pelo custo de reposicdo dos bens de capital.
Um g superior a unidade significa que o valor de mercado daquela empresa € capaz de gerar
um excedente sobre seu proprio valor.

A politica monetéria afeta a determinacdo dos gastos em investimento por parte das
firmas de acordo com seus respectivos valores g. Uma politica monetaria expansionista
provoca uma reducdo na participacdo de moeda em seus portifélios, promovendo-se, assim,
uma busca por ac¢oes negociadas em bolsas de valores. Deste modo, estes papéis se valorizam
- 7'P - 0 que leva a um aumento no valor q que eleva os investimentos. Mishkin (1996: 7)
resume este processo da seguinte forma:

™M=TP=Tqg=TI=TY
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J& o efeito riqueza assume que a maior parte da riqueza dos agentes é composta por
ativos financeiros e uma valorizagcdo no preco destes ativos leva a uma elevacdo na riqueza
dos agentes - 7 riqueza - 0 que aumentando o consumo. A politica monetaria, portanto, ao
afetar o preco destes ativos, afeta o valor da riqueza financeira dos agentes, 0 que impacta o
consumo, a demanda agregada e a inflagéo:

™ = 7P = Triqueza = 7consumo = 7Y

A idéia que esta subjacente a este efeito é o conceito da curva de rendimentos. A curva
de rendimentos é construida a partir das observacfes do comportamento das taxas de juros
com relacdo as respectivas maturidades dos papéis a que se referem, supondo-se que estes
contratos sejam idénticos em tudo exceto com relacdo a sua duracao.

Este conceito implica que alteracdes na taxa de juros de curto prazo afetam a taxa de
juros no medio e longo prazo. Mais especificamente: uma alteracdo nas taxas de juros de
curto prazo promove um realinhamento no comportamento nas taxas de juros de prazos mais
longos, implicando em alteracfes nos precos dos ativos remunerados por estas taxas. Sob este
prisma, o BC afetaria todas as taxas de juros da economia apenas alterando a taxa de juros de
curto prazo.

Por fim, vale dizer, Mishkin (1996: 8) ressalta que tanto o canal do q de Tobin quanto
o canal do efeito riqueza sobre o consumo podem e devem ser estendidos as unidades
familiares no que tange o mercado imobiliario, o que implica que ha um mecanismo de
transmissd@o da politica monetaria que opera pelo preco da terra e das residéncias em geral.

A logica do canal monetarista assemelha-se aquela do canal da taxa de juros, mas
difere fortemente desta no que concerne as causas e efeitos sobre a inflacdo. Se o grau de
substituicdo entre a moeda e uma ampla variedade de ativos, incluindo ativos reais, for
elevada, aumentos na oferta de moeda afetardo os precos relativos destes ativos. Assim, as
autoridades monetarias deveriam fixar a oferta de moeda e deixar que a taxa de juros seja
determinada endogenamente.

De maneira andloga, mudancas na composicdo dos portfolios dos agentes decorrentes
da politica monetaria promovem uma alteracdo nos precos relativos, apresentando, assim,
efeitos reais. Deste modo, a taxa de juros figura apenas como um dos diversos precos de
ativos (Kuttner e Mosser 2002).

O canal de crédito se assenta no conceito de informagdo assimétrica nos mercado
financeiros, isto é, na existéncia de problemas relacionados as informag6es disponiveis entre

0s agentes — tomadores e emprestadores — que culminam em altos custos, elevadas taxas de
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juros, selecdo de projetos excessivamente arriscados, entre outros, decorrentes dos problemas
de selecéo adversa e risco moral.

Este canal pode ser dividido em dois mecanismos relacionados ao mercado de crédito:
canal dos empréstimos bancéarios e canal de balanco das firmas. O canal dos empréstimos
bancarios, também conhecido como narrow credit channel, concentra-se no papel dos bancos
como credores. Quaisquer a¢des que alterem a quantidade de recursos disponiveis dos bancos
afetardo a quantidade de empréstimos concedidos ao setor privado. E como um ndmero
significativo de empresas e familias depende dos empréstimos bancérios, a demanda agregada
e a inflagdo seréo afetadas.

Partindo-se da premissa de que os bancos podem resolver problemas de informagéo
assimetrica no mercado de crédito, uma politica monetaria expansiva leva a um aumento nos
depdsitos e nas reservas bancarias - 7 dep6sitos bancérios - 0 que leva a um aumento na
quantidade de empréstimos bancarios disponiveis - 7 empréstimos bancarios. Com isso,
havera um aumento nos investimentos e possivelmente sobre o consumo, aumentando-se
novamente o nivel de produto.

7'M = 7'depésitos bancarios = 7 empréstimos bancérios = 7'1 = 7'Y

O processo de transmissdo da politica monetéria via canais de empréstimos bancarios
também pode ser entendido por meio de variacdes na taxa de redesconto ou por meio do
racionamento quantitativo das reservas bancarias. De modo analogo, qualquer uma destas
medidas levard a variacbes sobre os empréstimos bancérios, alterando o volume de
investimento e, conseqlientemente, o nivel do produto.

O canal do balanco das firmas ou broad credit channel, por sua vez, também decorre
da existéncia de informacdo assimétrica no mercado de crédito: quanto mais baixo o
patrimdnio liquido das firmas — e com isso menores as garantias (colaterais) dos empréstimos
— mais severos serdo 0s problemas de selecdo adversa e risco moral que estas firmas estardo
sujeitas.

O balanco das firmas funciona da seguinte maneira: uma politica monetéaria
expansionista, a0 promover um aumento no preco de suas acdes — analogamente ao processo
relacionado ao g de Tobin — aumenta seu patriménio liquido dessas empresas, aumentando o
investimento e o produto por implicar em uma reducdo nos custos associados a selecdo
adversa e ao risco moral -  selecdo adversa e ¥ risco moral — que leva a um aumento nos
empréstimos bancarios. Analiticamente temos:

™M = 7P = / selego adversa ¥ risco moral = 7empréstimos bancarios = 71 = 7'Y
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Outro canal de transmissdo da politica monetaria sob este prisma é relacionado a
reducdo da taxa de juros fruto de uma expansdo monetéria, culminando em um aumento no
fluxo de caixa das empresas - 7 fluxo de caixa. Novamente este processo desencadeara uma
reducdo nos custos decorrentes da selecdo adversa e do risco moral, aumentando o nivel do
volume empréstimos, investimentos e do produto.

™ = i = Tfluxo de caixa = ¥ selecdo adversa ¥ risco moral = 7empréstimos
bancérios = 71 = 7Y

Uma importante caracteristica deste mecanismo de transmissdo € que cabe a taxa de
juros nominal afetar o fluxo de caixa das empresas €, por conseguinte, o investimento, e ndo a
taxa real de juros tal como no canal da taxa de juros apresentada no inicio dessa secdo
(Mishkin 2004: 623).

O canal do nivel geral de pregos representa outro mecanismo pelo qual a politica
monetaria pode operar. Este canal estd assentado na hipotese de que os contratos de dividas
sdo firmados em termos nominais e um processo de aumento ndo antecipado de nivel de
precos - 7'P ndo antecipado — diminui o passivo das firmas em termos reais, mas ndo diminui
o valor real de seu ativo. Com isso, 0 patrimonio liquido dessas empresas se eleva,
diminuindo problemas de selecdo adversa e de risco moral, levando a um aumento nos
empréstimos, nos investimentos e no produto, afetando a inflagéo:

M = 7P n#o antecipado = ¥ selecdio adversa ¥ risco moral = 7 empréstimos
bancarios = 71 = 7Y

A literatura identifica ainda o canal household liquidity effects (canal de liquidez das
familias), que foca na capacidade/disponibilidade de consumir ao invés da
capacidade/disponibilidade de emprestar, como foi o caso demais canais de crédito. Como o
proprio nome sugere, as familias que possuirem ativos iliquidos, como bens de consumo
duraveis e imodveis, obterdo um desagio na venda destes ativos face uma crise econdmica.
Entretanto, se possuirem ativos liquidos como titulos e acdes, as familias poderdo vendé-los
facilmente, sem perdas consideraveis em seu valor nominal.

Quando os consumidores apresentam uma situacdo financeiramente confortavel,
entendida como um elevada riqueza financeira vis-a-vis um reduzido (ou nenhum)
endividamento, suas expectativas de serem acometidos por uma crise financeira € pequena.
Com isso, um aumento nos precos de suas acOes leva a um aumento no valor de sua renda
financeira - 7'renda financeira - levando a uma reducéo de suas expectativas com relagio aos

efeitos deletérios de uma possivel crise financeira - ¥ expectativa de uma crise financeira -



26

estimulando-os, assim, a consumir mais e a gastar mais em investimentos residenciais - 7
consumo e gastos residenciais (Mishkin 2004: 623-625).
™M = 7P = 7renda financeira = ¥ expectativa de uma crise financeira = 7
consumo e gastos residenciais = 7Y
De maneira simplifica podemos sintetizar os principais canais de transmissao da
politica monetéaria apresentados até aqui por meio da Figura 2 abaixo:
Figura 2 — Canais tedricos de transmissdo da politica monetaria

| Operagbes de mercado aberto |

{ Reservas I—l

_| Taxa de juros de curto prazo | Base monetaria |
Oferta de moeda
\

| Oferta de empréstimos | | Taxas de juros do mercado I—l

v | Taxa de juros real | @
Preco de ativos

Canal do Canal Canal Canal

balanco das efeito da taxa da taxa v

firmas riqueza de juros de cambio m

Cana
Canal dos empréstimos bancarios Monetarista
E | Demanda agregada | i Fonte:

Kuttner e Mosser (2002: 16)

Por fim, merece destaque ainda o papel das expectativas dos agentes com relacéo a
conducdo da politica monetaria, notadamente dentro do RMI. De acordo com a critica de
Lucas, a interacdo entre as variaveis é suscetivel a variacbes na forma como os policy makers
conduzem a economia, de modo que mudancas nas politicas econémicas podem mudar as
relacBes entre as variaveis (Romer 2001: 275). Assim, as expectativas dos agentes impactam a
inflacdo corrente e futura, pois face uma politica monetaria equivocadamente expansionista 0s
precos poderdo ser reajustados antes mesmo de que os efeitos dessa politica sejam sentidos.

Nesta secdo discutimos os canais teodricos pelos quais a politica monetaria afeta a
inflacdo. Apresentamos diversos canais além do canal comumente associado ao regime de
metas de inflacdo (canal da taxa de juros).

Adicionalmente, finalizaremos o presente capitulo com uma secdo destinada a
apresentar os principais determinantes tedricos da inflacdo. Optamos por incluir essa secéo, a
despeito da abordagem do RMI claramente identificar a Curva de Phillips como elemento

norteador da politica monetéria, devido ao fato de que a inflagio é um fenémeno
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extremamente complexo, de modo que o entendimento deste processo requer uma avaliacao

mais abrangente.

1.3 Determinantes da inflacao

Como ficou evidente nas se¢des anteriores, a inflacdo dentro da l6gica do RMI é um
problema predominantemente de demanda que deve ser controlada por meio da utilizacdo da
taxa de juros. Arestis e Sawyer (2003: 15) questionam a validade desta argumentacdo por
meio de trés perguntas: qual é a efetividade da politica monetaria em influenciar a demanda
agregada e, portanto, a inflacdo? Se a inflagdo for um fenémeno de demanda, e ndo um
fendmeno de custo, em que sentido a politica monetaria € um processo mais eficaz de
influenciar a demanda? E, por fim, em que medida processos inflacionarios ndo relacionados
a demanda — por exemplo, pressdo de custos — podem ser negligenciados na analise dos
determinantes da inflagdo, tal como ¢ realizado na modelagem do “novo consenso
macroecondmico”?

O debate acerca dos determinantes da inflacdo € uma antiga discussao tedrica que,
muitas vezes, é resumido de maneira simplificada pelo embate entre monetaristas e
keynesianos. Entretanto, uma analise mais pormenorizada acerca das teorias de inflacdo
mostra que existem diversas abordagens que vao além dessa dicotomia.

A teoria quantitativa da moeda ou visdo monetarista esta assentada nesta relagédo entre
expansdo da quantidade de meios de pagamento e variacdo dos precos. A chamada equacéo de
Cambridge determina o equilibrio entre a oferta e a demanda de moeda, sendo esta Ultima
uma funcdo proporcional a renda (Marques 1987: 186):

Mg = kPy @)

Myg=M;=M (8)

Onde My é a demanda de moeda, M € a oferta de moeda, M € o estoque de moeda, k é
o coeficiente de retencdo da moeda, P é o nivel geral de precos e y é o produto real.

Como fica evidente em (7) e (8) ndo ha taxa de juros nessa abordagem, de modo que a
moeda é usada somente para transacao.

Irving Fischer, por sua vez, descreveu a teoria quantitativa da moeda por meio da
equacao de trocas, na qual a moeda é novamente utilizada apenas como meio de troca:

MV = PT ()
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Onde V é a velocidade de circulacdo da moeda e T € o volume fisico de transa¢Ges na
economia.

Conforme ressalta Marques (1986: 187), duas hipoteses estdo implicitas em (8) e (9): a
velocidade de circulagdo V ou o coeficiente de retencdo da moeda k sejam constantes ou
relativamente constantes ao longo do tempo e a demanda de moeda é independente da oferta
de moeda, de modo que as autoridades monetarias possuam pleno controle da taxa de
expansdo da moeda (oferta de moeda é exdgena).

Neste sentido, esta abordagem supBe a neutralidade da moeda, pois as variaveis
nominais ndo tém efeito sobre variaveis reais. A taxa de inflacdo, portanto, decorre da taxa de
expansdo dos meios de pagamento acima da taxa de crescimento do produto real. Isso é

facilmente verificado rearranjando-se (8), aplicando-se logaritmo e derivando-se com relagéo

ao tempo:
p_M
ky
M
In(P) =In| —
er=n(ig)
P=M-k-y

Como k é constante por hipotese:

P=M-y (10)

Analogamente em (9) obtém-se:

P=M-T (11)

Desta feita, a reducdo da taxa de crescimento dos meios de pagamento é o melhor
instrumento para o controle da inflacdo, assumindo a hipétese de estabilidade de V ou k.
Todavia, a crise dos anos 1930 mostrou que a velocidade de circulacdo da moeda era instavel,
0 que inviabilizou esta abordagem, pelo menos nestes termos.

Milton Friedman redesenhou a teoria quantitativa de moeda por meio de uma nova
versdo da demanda de moeda. Reconhecendo outras fungdes para a moeda — portfélio para os
individuos e bem de capital para as empresas — 0 autor derivou a demanda real de moeda

como sendo uma funcdo da renda real ou permanente (y), da taxa de juros nominal (r), da taxa

esperada de inflagdo (P°®), entre outros fatores:

MTd: f(y,r,P°,..) (12)
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A principal diferenca desta abordagem com rela¢do a anteriormente apresentada é que
a neutralidade da moeda agora se da no longo prazo, isto é, variaveis nominais tém efeitos
reais somente no curto prazo, de modo que no futuro a taxa de inflacdo serd igual a taxa de
expansdo da moeda, com o produto retornando ao patamar anterior ao aumento dos meios de
pagamento.

Mishkin (2004: 635-636) expressa este comportamento por meio do tradicional
diagrama nivel de precos versus produto agregado. Uma elevacdo constante em M acarreta
num produto de equilibrio superior ao produto natural — a curva da demanda agregada se
desloca paralelamente para a direita. Entretanto, este efeito € temporario, porque o aumento
do produto levara a uma reducdo na taxa de desemprego, que resultard numa elevacdo dos
salarios, deslocando a curva de oferta agregada para a esquerda. No novo equilibrio o produto
retorna a sua taxa natural, mas a um nivel de precos mais elevado. Este autor ainda destaca
que nessa leitura a unica causa do rapido aumento da taxa de inflagéo é o elevado aumento da
taxa de crescimento da oferta de moeda.

Assim, em linhas gerais, a abordagem da teoria quantitativa, em qualquer uma de suas
variantes, estd em consonancia com alguns dos pressupostos tedricos do novo consenso
macroecondémico. Em que pese no RMI o instrumento de controle da taxa de inflacdo ndo ser
0 controle dos agregados monetarios, mas sim a taxa de juros, o produto é determinado pelo
lado da oferta da economia. Deste modo, quaisquer tentativas de relaxamento da politica
monetéaria ndo afetam a taxa de crescimento do produto no longo prazo, haja vista seu limite
estar previamente determinado por sua taxa natural.

A visdo keynesiana convencional, por sua vez, vai de encontro com a abordagem
monetarista. O produto de equilibrio € determinado pela demanda efetiva, dada pela soma do
consumo (C) e do investimento (1), sendo o primeiro uma funcéo da renda real*:

Yi=C+I (13)

Yi=y=Y* (14)

Onde C = C(y), 0 < C’(y) < 1, Y é a demanda efetiva e Y* é a renda real de equilibrio.

Se o0 produto estiver em um patamar inferior ao estabelecido pelo produto do pleno
emprego, uma expansao da demanda efetiva gera uma elevacdo da renda e dos precos.
Entretanto, este efeito serd temporario:

“«“

sta situagdo (...) ndo representa um estado de inflacdo ‘verdadeira’, ja que
a natureza do aumento de pregos € puramente adaptativa, no sentido de que durante o
processo produtivo alguns fatores se tornam escassos enquanto outros continuam

1 Como ressalta Marques (1987; 191), a introducéo do governo e do setor externo, usualmente presente nos manuais de
macroeconomia, é uma extensdo do modelo keynesiano original.
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ociosos. A inflacdo ‘verdadeira’ passa a existir quando um incremento na demanda
efetiva ndo mais se traduz em variacdo do produto real, mas apenas em crescimento
dos precos. Este fendbmeno ocorre quando os recursos da economia estdo sendo
totalmente utilizados” (Marques 1987: 192).

Ademais, a abordagem keynesiana permite que a inflacdo seja decorrente de fatores

além da expansdo dos meios de pagamento. Por este motivo também, a politica fiscal pode ser
considerada um instrumento adequado para o controle dos indices de precos, haja vista 0s
problemas relacionados a politica monetéria e a taxa de juros, como em situacGes de
armadilha de liquidez*.

Entretanto, hd o reconhecimento de que a expansao constante da oferta de moeda leva
ao crescimento sustentado dos precos. Além deste ponto em comum com a abordagem
monetarista, existe outro ponto de convergéncia: em ambas as leituras a inflagdo ocorre
quando a demanda agregada for maior que o produto dado pelo pleno emprego (para os
keynesianos) / produto natural (para os monetaristas) (Marques 1987: 192; Mishkin 2004:
638).

Como dito no inicio desta secdo, existem abordagens tedricas acerca dos
determinantes da inflacdo que véo aléem do conhecido embate keynesianos X monetaristas. A
abordagem de inflagdo de custos vis-a-vis inflacdo de demanda € um exemplo. O problema
com esta leitura, entretanto, é a dificuldade em se identificar a natureza da pressao
inflacionéria, haja vista que facilmente o aumento via demanda alimenta o processo via custos
e vice-versa. De todo modo, se 0 aumento de precos advier de pressdes do lado da demanda,
politicas fiscal e monetaria restritivas sdo os instrumentos adequados; se advier do lado dos
custos, politicas de precos e de rendas sdo indicadas para controlar a inflagdo (Marques 1987:
192)

A inflacdo de custos é normalmente associada a aumentos dos salarios acima do
crescimento da produtividade, de tal forma que a pressdo por maiores salarios por parte dos
sindicatos promoverd um deslocamento da curva de oferta agregada, resultando numa taxa de
inflacio maior com um produto de equilibrio menor. E possivel ainda identificar pressdes de
custo por maiores lucros por parte das empresas monopolistas ou oligopolistas, na medida em
que essas empresas podem aumentar as margens de mark-up independentemente do
comportamento dos demais custos e das condi¢des de demanda.

A Curva de Phillips apresentada no inicio da se¢do como um dos pilares do RMI foi

inicialmente desenvolvida no final dos anos 1950. Ela decorreu da verificacdo empirica de

12 Armadilha da liquidez é uma situacéo na qual a politica monetaria néo tem efeito sobre o produto, pois a preferéncia por
liquidez dos agentes se torna absoluta (a taxa de juros é tdo baixa que os agentes preferirdo manter recursos liquidos a
conservar titulos). Neste caso, somente a politica fiscal tem efeitos reais.
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uma forte relacdo inversa e ndo-linear entre a taxa de variagdo dos salérios e a taxa de
desemprego no Reino Unido entre 1861-1957. A taxa de desemprego para a qual a taxa de
variacdo dos salérios é zero foi denominada de taxa natural de desemprego.

Contudo, como destaca Marques (1986: 204), estudos posteriores mostraram que as
variacfes nos salarios nominais sdo mais bem explicadas pela diferenca entre a taxa de
desemprego corrente e a taxa natural de desemprego. Adicionalmente, a Curva de Phillips é
usada também utilizando o indice de pregos ao invés da variacdo dos salarios. Este passo é
feito ao se assumir que a taxa de inflacdo é dada pela diferenca entre a taxa de crescimento da
remuneracao do trabalho pela taxa de crescimento da produtividade média da mao-de-obra.

Uma versao mais recente da Curva de Phillips esta relacionada ao hiato do produto, na
medida em que existe uma forte relacdo deste com a diferenca entre a taxa de desemprego
corrente e a taxa natural de desemprego. Como pode ser visto por (15), se houver pleno
emprego ou, de maneira equivalente, se a economia estiver operando com sua capacidade

méaxima, o produto corrente sera igual ao produto potencial e a taxa de inflagdo sera zero:
P=¢(Y*-Y)-q (15)

Onde é P a taxa de inflacdo, Y * é o produto potencial e q é a produtividade média da
mao-de-obra.

Deste modo, a Curva de Phillips apresentada em (2) é obtida adicionando-se a taxa de
inflacdo defasada e, sobretudo, a taxa de inflacdo esperada. Nessa abordagem, o trade-off
entre inflacho e desemprego/crescimento ocorre transitoriamente. Para simplificar,

suponhamos uma versdo simplificada de (2) que ndo contenha a inflacdo defasada:
P=aP*+¢(Y"-Y)—q (16)

Onde P° é ainflacdo esperada.

Para que a inflacdo esperada seja igual a inflacdo corrente, temos que:

. P _ '
p— M (supondo, adicionalmente, que gq=0) (17)

Assim, caso a = 1, a Curva de Phillips é vertical e o produto potencial é igual ao
produto corrente, para qualquer taxa de inflagdo (Marques 1987: 208)*.

Raciocinio analogo deve ser feito com relacéo as equacoes apresentada para 0 RMI na
secdo 1.1: a condicdo de neutralidade da moeda € dada pelos coeficientes da inflagdo passada

e esperada. Ademais, supondo que a expectativa dos agentes seja igual a meta de inflacéo, o

13 Notar que & =1 é uma restrigéo tal qual a apresentada na secdo 1.1 (b, + by = 1).
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produto da economia seré igual ao produto potencial e a politica monetéria ndo afeta a taxa de
crescimento da economia no arcabouco institucional do regime de metas de inflacéo.

Existe ainda a visdo estruturalista da inflacdo, desenvolvida na América Latina a partir
dos anos 1950. De acordo com esta abordagem, a inflacdo ndo decorre de politicas monetaria
e fiscal inadequadas, mas sim de problemas associados a estrutura econdmica inerentes ao
processo de desenvolvimento. Grosso modo sdo identificadas trés fontes de pressédo
inflacionaria: estrutural, circunstancial e acumulativa.

A pressdo estrutural estd associada ao desequilibrio no setor externo dos paises em
desenvolvimento: como a pauta de exportacdo dessas economias é pouco diversificada e
muito concentrada em produtos agricolas, a receita das exportacoes € instavel e esta limitada a
baixa elasticidade renda da demanda externa por estes bens. As importacdes, por outro lado,
sdo pressionadas pelo processo de substituicdo das importagdes e pela elevada elasticidade
renda da demanda por bens industrializados. Consequentemente tem-se um desequilibrio
estrutural que é mais facilmente amenizado por meio de desvaloriza¢des da taxa de cambio —
aumentando as receitas das exportacoes e reduzindo as despesas com importacdes — cujos
efeitos sdo a elevagdo dos precos.

Ja as pressOes circunstanciais decorrem da elevacdo exdgena do preco de produtos
importados e do aumento dos gastos publicos em situacdes emergenciais; as pressoes
inflacionarias acumulativas, por sua vez, estdo associadas a desequilibrios nos precos relativos
(Marques 1987: 213-214).

A teoria p6s-keynesiana (PK)*, por sua vez, defende que a moeda ndo é neutra no
curto e no longo prazo, o que significa que ndo existe equilibrio no longo prazo independente
da politica monetéaria (Carvalho 1992: 38); adicionalmente, a economia ndo pode ser avaliada
negligenciando-se o nivel da demanda agregada — que é importante ndo somente a
determinacdo do nivel de atividade econémica, mas também por sua influéncia sobre a taxa de
investimento (Arestis e Sawyer 2005: 966). Mais especificamente, a teoria PK considera que
variaveis nominais afetam variaveis reais no longo prazo porque mudancgas na taxa de juros
nominal de curto prazo tém efeitos permanentes sobre as decisfes de investimento (Arestis e
Sawyer 2006: 16). Mudancas no nivel dos gastos com investimentos afetam ndo somente o
nivel de demanda agregada por meio do multiplicador de investimento keynesiano, e assim o
nivel corrente de desemprego, como também a taxa de desemprego de equilibrio — ou seja, 0

nivel de desemprego no qual a inflagdo é constante ao longo do tempo — devido aos seus

4 A abordagem da teoria pds-keynesiana desenvolvida nesta secio esta baseada no trabalho de Squeff, Paula e Oreiro (2008).
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efeitos sobre o nivel de utilizacdo da capacidade instalada e, por meio desta, o nivel do salario
real que as firmas estdo dispostas a pagar aos seus trabalhadores.

Uma reducdo nos gastos com investimento, decorrente de uma politica monetéaria
restritiva, resultard no aumento do desemprego corrente e na elevacdo do nivel de desemprego
no qual a inflacdo € constante ao longo do tempo. Assim, a taxa de desemprego de equilibrio
depende do comportamento do desemprego corrente, tornando-se, assim, um equilibrio path-
dependent. Este comportamento, por outro lado, é determinado pela dindmica da demanda
agregada que é amplamente influenciada pela operacionalizagdo da politica monetéria
(Arestis e Sawyer 2005: 967). Portanto, a moeda é ndo-neutra no equilibrio de longo prazo do
sistema.

Ja no trabalho de Sawyer (2006: 646-647), no qual se discute até que ponto as
recomendacdes de politica monetaria do NCM estdo pautadas nos trabalhos de Keynes, um
dos pontos de divergéncia entre essas abordagens reside no entendimento acerca das causas da
inflagdo: para os defensores do Novo Consenso o aumento de precos decorre, sobretudo, de
pressdes do lado da demanda, na medida em que a versdo da curva de Phillips dessa
abordagem desconsidera, em sua grande maioria, 0 papel dos salarios, custos e precos das
importacoes.

Neste sentido, o autor salienta que Keynes contemplava a questdo da presséo
inflacionaria advinda tanto do lado da demanda quanto do lado da oferta e que, portanto, a
idéia de uma curva de Phillips vertical estd totalmente fora de seu modelo teorico.
Adicionalmente, Sawyer (2006: 647) afirma que na abordagem keynesiana a pressdo
inflacionaria decorre, sobretudo, de variacbes na taxa de cambio e um banco central
independente deve agir no sentido de atenuar este impacto.

Estas sdo as bases da chamada visdo estruturalista da inflacdo do ponto de vista PK, a
qual determina que a taxa de inflacdo resulta de um conflito entre os trabalhadores e
capitalistas acerca da distribuicdo da renda e dos custos de fatores, como o pregos de
matérias—primas, como o preco do petroleo (Arestis e Sawyer 2005). Nesta abordagem, se a
meta de salario dos trabalhadores e a meta de mark-up das firmas sdo exogenamente
determinadas, a taxa de inflacdo é insensivel a variacBes na taxa de juros de curto prazo
determinados pelos BCs (Palley 1996: 182). De modo geral, entretanto, como a meta de
salario e meta de margem de lucro sdo sensiveis a variacdes na taxa de desemprego, uma
politica monetéaria restritiva pode induzir os sindicatos a aceitarem metas de salario mais

baixas para os salarios reais e/ou induzir os empresarios a aceitarem uma margem de lucro
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menor, reestabelecendo o equilibrio da distribuicdo da renda e interrompendo o processo de
aceleracdo da inflagéo.

Os custos dessa politica, todavia, sdo elevados:

“(...)monetary policy by the central bank are implicitly indorsing an incomes
policy based on ‘fear’ of loss of jobs and sales revenues for firms that produce goods

and services domestically” (Davidson 2006: 701).

Para os economistas PK uma politica mais adequada de controle de inflacdo
decorrente do conflito distributivo entre salérios e lucros deve ser a adocdo de algum tipo de
politica de rendas que propiciem a conciliagdo entre as demandas dos capitalistas e dos
trabalhadores por outros meios que ndo resulte em um aumento na taxa de desemprego
(Davidson 2006: 700). Embora uma politica monetaria restritiva possa ser usada para reduzir
a taxa de inflacdo numa situacdo onde as metas de salarios reais e de mark-up sao sensiveis as
mudancas na taxa de desemprego, a reducdo da taxa de inflagdo devera ser acompanhada por
uma politica de renda que equalize ambos o0s objetivos a um baixo nivel de desemprego.

Em resumo, sdo diversas abordagens de inflagdo existentes, cada qual com suas
especificidades quanto a natureza do processo inflacionario e com relagdo as politicas mais
adequadas a serem utilizadas para o controle do aumento dos precos. A presente secdo, deste
modo, procurou mostrar algumas das principais abordagens tedricas a respeito dos
determinantes da inflacdo visando contextualizar a discussao feita nos capitulos subsequentes.

Neste capitulo, discutimos brevemente os principais arranjos de politica monetaria
adotados no século XX, dando énfase especial ao regime de metas de inflacdo, disseminado
no final do século passado. Neste sentido, na se¢do 1.1 contextualizamos do ponto de vista
tedrico o RMI, destacando as hipoteses que estdo subjacentes a sua modelagem, como a
questdo da neutralidade da moeda e a curva de Phillips. Na se¢éo seguinte mostramos 0s
principais mecanismos tedricos de transmissdo da politica monetéaria. Por fim, na secédo 1.3
fizemos uma breve resenha acerca dos determinantes da inflacdo de acordo com as principais

escolas de pensamento em economia.
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2 — REGIME DE METAS DE INFLACAO NO BRASIL E AS TAXAS DE INFLACAO,
DE JUROS E DE CAMBIO

O regime de metas de inflagdo foi implantado no Brasil em 1999, em um contexto de
elevada instabilidade da economia brasileira. No inicio daquele ano o cambio semi-fixo, que
vigorou desde a implantagdo do Plano Real em julho de 1994, foi abandonado; na realidade, o
Banco Central do Brasil (BCB) se viu compelido a abandonar o controle da taxa de cambio,
haja vista a deterioracdo de diversos indicadores de solvéncia externa®.

A analise do processo de desinflacdo apresentado pela economia brasileira nos Gltimos
anos deve ser avaliado, notadamente, sob dois prismas: pela gestdo da politica monetéaria no
contexto do RMI e pelo comportamento de outras variaveis macroecondmicas. Neste sentido,
é importante ressaltar que estes duas 6ticas podem — e certamente estdo — correlacionados, na
medida em que a conducdo da politica monetaria do BCB afeta diversas variaveis alem da
inflacdo e estas, por sua vez, agem sobre o0 indice de precos.

Deste modo, na secdo 2.1 apresentaremos 0 arcabouco normativo do regime de metas
de inflacdo no Brasil. Na secdo 2.2 apresentamos brevemente o comportamento da taxa de
juros bésica da economia brasileira, a taxa fixada no Sistema Especial de Liquidacdo e
Custodia (doravante Selic ou taxa Selic). Dado o intenso debate acerca do elevado patamar da
Selic vis-a-vis outras economias em desenvolvimento, esta se¢do é concluida com uma breve
resenha acerca dos principais estudos que estimaram a regra de Taylor'® para o Brasil. Por
fim, na Gltima secdo discutimos o comportamento do IPCA e da taxa de cAmbio nominal com
ferramentas de estatistica descritiva; objetivamos especular sobre uma possivel interacdo entre
estas variaveis, tendo em vista os canais de transmissdo da politica monetaria e 0s

determinantes da inflagdo dentro do contexto do RMI.

5 0 saldo em transages correntes acumulado em 12 meses (em % PIB), por exemplo, se deteriorou de forma abrupta
enquanto perdurou o regime de cdmbio semi-fixo: de -0,33% em dezembro de 1994 para -3,96% em dezembro de 1998
(Banco Central do Brasil 2008).

18 Taylor, em um artigo seminal de 1993, argumentou que a taxa de juros deve reagir as variages no nivel de precos e de
renda de acordo com uma regra 6tima de politica monetaria visando o controle da inflagdo. A relevancia deste artigo foi de
tal monta que esta funcdo de reacéo da autoridade monetéria foi cunhada de Regra de Taylor. A regra de politica monetéaria
da equacdo (3) é uma regra de Taylor.
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2.1 O regime de metas de inflacao no Brasil

O Artigo 1° do Decreto 3.088, de 21/06/1999, estabeleceu “como diretriz para fixa¢ao

299

do regime de politica monetaria [no Brasil] a sistematica de ‘metas de inflacdo’”. Composto
por apenas seis artigos, o referido decreto delineou em termos gerais o RMI brasileiro:
" As metas de inflacdo e os respectivos intervalos de tolerancia seréo

definidos pelo Conselho Monetério Nacional (CMN), mediante proposta do Ministro

da Fazenda;
. A meta de inflagdo do ano t+2 deve ser fixada até 30 de junho do ano t;
. O BCB deve executar as politicas necessarias para o cumprimento das
metas;
. O indice de precos serd escolhido pelo CMN, mediante proposta do

Ministro da Fazenda;

" A meta de inflacdo sera considerada cumprida quando a variagédo
acumulada da inflacdo entre janeiro e dezembro de cada ano calendario estiver dentro
da faixa de seu intervalo de tolerancia;

" Caso a meta ndo seja cumprida, o presidente do BCB enviara uma carta
aberta ao Ministro da Fazenda apresentando as razGes para o descumprimento. Esta
carta deverd conter a descricdo detalhada das causas do descumprimento, as
providéncias para assegurar o retorno da inflacdo aos limites estabelecidos e o prazo
no qual se espera que as providéncias produzam efeito;

. O BCB divulgara, até o ultimo dia de cada trimestre civil, um relatério
de inflacdo abordando o desempenho do RMI, os resultados de suas decisfes e uma
avaliacdo prospectiva da inflacéo.

Entretanto, algumas observacoes sobre 0 RMI brasileiro se fazem necessarias a fim de
elucidar as especificidades do regime de politica monetaria vigente no Pais. O indice de
precos de referéncia é o Indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA. Calculado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o IPCA apura mensalmente os precos
de uma cesta de bens e servigos identificados na Pesquisa de Orcamentos Familiares 2002-
2003, tendo como populacdo objetivo as familias com rendimentos mensais entre 1 e 40
salarios minimos residentes nas areas urbanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo

Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba e Porto Alegre, Brasilia e Goiania. O Brasil
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utiliza o indice “cheio” do IPCA, ao contrario de outros paises que utilizam o indice
expurgado de precgos altamente sensiveis a choques de oferta, como alimentos e energia.

A semelhanca do que ocorre na maioria dos paises que adotaram o RMI, o principal
instrumento utilizado pela autoridade monetéria para o cumprimento da meta de inflacdo € a
taxa de juros de curto prazo. No caso brasileiro, trata-se da taxa Selic, a taxa que equilibra o
mercado de reservas bancarias. A taxa Selic — ou simplesmente Selic — € a taxa de juros media
incidente sobre os financiamentos diarios com prazo de um dia util lastreados em titulos
publicos registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia. O Comité de Politica
Monetéria (doravante COPOM) fixa a meta da taxa Selic e compete a mesa de operacdes de
mercado aberto do BCB manter a Selic diaria proxima a meta fixada pelo COPOM (Banco
Central do Brasil 2007).

Adicionalmente, o RMI brasileiro, a semelhanca das experiéncias internacionais, é
marcado por sua elevada transparéncia. Além dos Relatérios de Inflacdo, também sédo
publicadas as Atas das Reunibes do COPOM, Notas a Imprensa e diversos estudos sobre a
gestdo e conducdo da politica monetaria no Brasil. Sdo realizadas também analises
prospectivas da inflagdo pela prépria instituicdo e de participantes do mercado financeiro e de
empresas de consultoria — boletim Focus — coletado pela Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores.

Deste modo, objetiva-se com todos estes mecanismos conferir a autoridade monetaria
a tdo propalada “credibilidade” em suas acOes e intervencOes, de forma que o BCB deve
funcionar como um vetor na formacéo das expectativas dos agentes da economia com relacéo
ao comportamento de varias variaveis e, notadamente, dos indices de precos.

Formalmente o BCB apresentou a modelagem do RMI brasileiro por meio do trabalho
de Bogdanski et al (2000). Os autores afirmam que o BCB considerou os diversos canais de
transmissdo da politica monetaria no Brasil e, de modo geral, as principais conclusdes
encontradas sao:

. A taxa de juros afeta o consumo de duraveis e as decisdes de
investimento em um periodo de trés a seis meses. O hiato do produto leva trés meses

para impactar a inflacdo, de modo que o canal da demanda agregada leva de seis a

nove meses para operar completamente na economia brasileira;

. VariacOes da taxa de juros nominal afetam a taxa de cAmbio nominal

que, por sua vez, afeta a inflacdo “importada”;
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" O canal de crédito praticamente inexiste, haja vista o j& reduzido
volume histdrico de crédito, acentuado pelas politicas crediticia e monetarias rigidas
adotadas & época do plano Real*".

De forma muito semelhante a abordagem tedrica do RMI apresentada na secdo 1.3,
Bogdanski et al (2000: 16) apresentam a modelagem béasica do BCB no regime de metas:
curva IS, curva de Phillips, paridade descoberta da taxa de juros e regra de determinacdo da
taxa de juros.

A curva IS € obtida pela equacédo abaixo, na qual o hiato do produto é uma funcéo de
suas proprias defasagens, da taxa de juros real (ex ante ou ex post) e da taxa real de cAmbio. A

especificacdo padrdo utilizada para dados trimestrais é:

h =B+ Bh .+ B, + Bl + 5th (18)
Onde h é o logaritmo natural do hiato do produto, r é o logaritmo natural da taxa de

juros real e &" representa choques de demanda.

Os autores chamam a atencdo para o fato de que esta modelagem da curva IS pode ser
alterada em funcdo de alteracBes na conducdo da politica fiscal que tem efeito sobre a
demanda agregada. Assim, o lado da demanda da economia pode conter uma variavel fiscal,

como o superavit primario como percentagem do PIB, expressa por pr:
h=p8,+ph.+Bh ,+ BN +pr,+ gthf (19)
Onde &" sdo choques de demanda.

O hiato do produto deve ser calculado por meio da diferenca entre o PIB apurado pelo
IBGE e o produto potencial, obtido pela tendéncia linear ou pelo filtro Hodrick-Prescott da
série historica do PIB.

Ja na curva de Phillips a taxa de inflacdo € uma funcdo de suas préprias defasagens, do
hiato do produto e da taxa de cambio nominal. Bogdanski et al (2000: 19) apresentam trés

especificacdes para o lado da oferta da economia brasileira:

. Backward-looking: 7, =al7m,_ +adm_, +aih  +a A(pS +e)+&
(20)

. Forward-looking: 7z, = o 7_, + o, E,(m,,)) +ad h_, +a, A(pf +&)+¢&/
(21)

Y7 Cabe dizer, contudo, que houve um sensivel aumento da relacéo crédito/P1B ap6s o ano de 2000, ano em que o referido
artigo foi escrito. Este indicador passou de 26,4% em dezembro daquele ano para 34,7% em dezembro de 2007 (Banco
Central do Brasil 2008).
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" Combinacdo ponderada das especificagbes backward-looking e
forward-looking:

(03 +a5) (o +05)

S+

Onde = € o logaritmo natural da inflacdo, h é o logaritmo natural hiato do produto,

_ (o +a) f ;

a a ,
7T Tﬁt—l +?2 E (”t+1)+?27[t—2 + A( ptF +8)+¢ (22)

p" € o logaritmo natural do indice de precos no exterior, e é o logaritmo natural da taxa de
cambio, A é o operador de primeira-diferenca, E,(.) é o operador de expectativa,
condicionada as informagdes disponiveis no tempo t, e &°,&" e &" sdo choques de oferta. Por
fim, para qualquer especificacdo ha a restri¢do de que «, +«, +, =1 para que a inflagdo seja
neutra no longo prazo®.

Depreende-se dessa modelagem que o repasse cambial é apurado por meio do
coeficiente «,. Entretanto, postergaremos a discussdo deste componente para o capitulo 3,
haja vista que faremos a revisdo da literatura sobre o repasse cambial para 0s precos
domesticos mais adiante.

A taxa nominal de cambio é determinada pela paridade descoberta da taxa de juros.
Isto é, a expectativa de variagdo nominal cambial é determinada pelo diferencial entre a taxa
de juros domestica e a taxa de juros externa e do prémio de risco:

Ee..—&= it - itF —X% (23)

Onde e ¢é o logaritmo natural da taxa de cambio, i € o logaritmo natural da taxa de

F

juros doméstica, i~ € logaritmo natural da taxa de juros externa x é o logaritmo natural do

prémio de risco.

Obtendo a primeira diferenca desta equacdo (E.e,,—E, 6, —Ae, =Ai,—Ai" —Ax.) e
supondo que as expectativas sigam um processo aleatério de ruido branco
(Ee.,—E, & =7,), temos:

A, = Aif +AX, —Ai, +7, (24)

Como pode ser visto, esta Ultima equacdo tem dois componentes exdgenos, a taxa de
juros externa e o prémio de risco. O primeiro, de acordo com 0s autores, tem um
comportamento relativamente estavel e é facilmente obtido pelas taxas verificadas no

mercado futuro. Ja o segundo componente, o prémio de risco, pode ser medido como o spread

pago acima da remuneragéo dos treasury bonds dos EUA, mas este pode ndo ser um indicador

18 Essa hip6tese implica que a curva de Phillips seja vertical no longo prazo, tal como preconiza o novo consenso
macroecondmico discutido no capitulo 1.
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adequado em decorréncia de sua elevada volatilidade. Uma alternativa € calcular o prémio de
risco a partir de variaveis que teoricamente o influenciam, como variaveis fiscais. A
semelhanca da curva IS com componente fiscal, € possivel estimar o risco tendo como
variavel explicativa, entre outras, a necessidade de financiamento do setor publico pelo
conceito primario como proporcao do PIB:
n
AX =7 AX 4 +7,APR 5 + Zg:ysAZj,t—tj (25)
i

Onde X é prémio de risco em pontos base, PR é a necessidade de financiamento do
setor publico (conceito primario) como percentagem do PIB e Z sdo outras variaveis que
influenciam o risco pais.

Por fim, com relacédo a regra de determinacdo da taxa de juros, Bogdanski et al (2000:
23) afirmam que as regras de politica monetaria podem ser divididas em trés familias. A
primeira é aquela que trata da determinacdo da taxa de juros de forma exdgena, a segunda €
uma combinagdo linear de um sistema de varidveis e a terceira é caracterizada por trajetorias
Otimas.

A combinacéo linear € uma regra de Taylor que determina que a taxa de juros tem que
reagir contemporaneamente ao hiato do produto e a desvios da inflagdo com relacdo a meta.

i, = (- A)i, + Ay (7, —77) + by + ) (26)

Ja a determinacdo da taxa de juros via trajetoria 6tima é dada, obviamente, por meio
de métodos de otimizagdo, fundamentalmente por dois métodos. O primeiro € uma otimizagédo
deterministica, enquanto que o segundo recorre a uma simulacao estocéstica, ambos relativos
a funcao objetivo.

De acordo com Bogdanski et al (2000), a modelagem de politica monetaria no regime

de metas de inflacdo no Brasil pode ser resumida por:
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Figura 3 — Modelagem do Banco Central do Brasil do regime de metas de
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Fonte: Bogdanski et al (2000: 17)

2.2 Taxa Selic e a regra de Taylor

Como apresentado na Secdo 2.1, a taxa de juros Selic é o instrumento de controle da

inflacdo usado pelo BCB na consecucao da meta de inflacdo determinada pelo CMN. Logo, é

interessante observar seu comportamento ao longo destes quase dez anos de regime de metas

de inflagdo no Brasil e, posteriormente, avaliar a forma pela qual o BCB determina esta taxa

de juros. Como ja mencionado, a modelagem do RMI brasileiro ndo determina explicitamente

que a autoridade monetéria brasileira utilize regras 6timas de determinacdo da taxa de juros,

mas, como veremos, ha fortes indicios de que o BCB siga o que preconiza a regra de Taylor.
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A Selic, como dito anteriormente, é a taxa que equilibra 0 mercado de reservas
bancérias, a taxa de juros média incidente sobre os financiamentos diarios com prazo de um
dia util lastreados em titulos publicos registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e
Custodia. O Comité de Politica Monetéaria fixa a meta da taxa Selic para os proximos 12
meses e compete a mesa de operacfes de mercado aberto do BCB de manter a Selic diaria
préxima a meta fixada pelo COPOM.

O Gréfico 1 mostra o comportamento da Selic efetiva nominal e Selic real, acumulada
em 12 meses, entre dezembro de 1999 e dezembro de 2007. Até fevereiro de 2001 a Selic
nominal apresentou uma tendéncia predominantemente declinante. Entre marco de 2001 e
setembro de 2002 essa taxa foi aumentada e diminuida algumas vezes, culminando numa leve
alta da Selic no final deste periodo. Entretanto, a instabilidade associada com iminente da
vitdria do entdo candidato a presidéncia da Republica Luiz In&cio Lula da Silva, culminou no
maior aperto da politica monetaria no periodo.

A partir de entdo houve um afrouxamento da politica monetaria que perdurou até
reunido do COPOM de agosto de 2004, na qual a meta da Selic foi fixada em 16% a.a. A
partir desta data até agosto de 2005 a Selic aumentou de maneira suave até o patamar de
19,7% a.a. Dai em diante a taxa apresenta uma trajetéria predominantemente declinante, haja
vista os bons resultados encontrado em termos de controle da inflagdo; o ano de 2007 termina
com uma Selic nominal na casa dos 12% a.a.

Entretanto, uma das variaveis mais relevantes para a avaliacdo da politica monetaria
brasileira € o comportamento da taxa real de juros da economia. Para tanto, deflacionamos a
Selic pelo IPCA acumulado nos 12 meses subseqlientes a determinacdo da taxa bésica de
juros. Excetuando-se o periodo eleitoral do final de 2002 / inicio de 2003 é facil de observar
gue hd um comportamento muito préximo entre as taxas de juros nominal e real. Observa-se,
portanto, uma rigidez na reducéo do juro real, vez que as reducdes nas taxas de juros nominais

do periodo recente sdo realizadas pari-passu a reducao da inflacdo.
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Gréfico 1 — Selic nominal e real (% acumulado em doze meses)
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Fonte: IPEAData.

Essa constatacdo traz a tona a discussao em torno dos porqués que a taxa de juros no
Brasil é tdo elevada. Uma possivel contribuicdo a esta tematica relaciona-se a forma pela qual
a autoridade monetaria determina a Selic. Apesar de ndo explicitado categoricamente, ha
fortes evidéncias de que o BC utiliza uma regra de Taylor na determinacédo da Selic, isto &, a
autoridade monetaria segue uma regra de politica monetaria tal como a preconizada por
Taylor (1993).

Neste trabalho seminal, Taylor (1993) argumenta que a taxa de juros deve reagir as
variacdes no nivel de precos e de renda de acordo com uma regra 6tima de politica monetaria
visando o controle da inflacdo. Todavia, 0 autor argumenta que esta regra de ndo deve ser
seguida mecanicamente: variagdes temporarias ou permanentes no nivel de precos requerem
uma analise mais pormenorizada, levando-se em conta diversos indices de inflacao,

expectativa de inflacdo no futuro, pesquisas sobre 0 comportamento dos precos, entre outros.

Formalmente a funcdo de reacdo proposta por Taylor (1993) para a economia
estadunidense, ja com coeficientes previamente especificados, é:

r=p+05y+05p-2)+2 (27)

Onde r € taxa nominal de juros dos federal funds, p é taxa de inflagdo acumulada nos

Gltimos quatro trimestres e y é o desvio percentual do PIB de sua meta / tendéncia.
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Como ficou evidente, a fungdo de reacdo proposta pelo autor ndo apresenta a taxa de
cambio como variavel explicativa; ou seja, trata-se de uma regra de politica monetéaria para
uma economia fechada ou que pressupde que o BC néo deve reagir ao comportamento da taxa
de cdmbio. A insercdo do cambio na regra de Taylor poderia sinalizar, equivocadamente, que
0 banco central trabalha com metas para a taxa de cambio.

Entretanto, na pratica, diversos trabalhos empiricos de estimacdo da regra de Taylor
para o Brasil mostraram que a autoridade monetaria leva em consideracdo a taxa de cambio na
determinagédo da taxa de juros. Ademais, na maioria destes trabalhos foi encontrado um alto
R? ajustado e parametros significativos.

Minella et al (2003), por exemplo, estimam uma funcdo de reacdo do BCB que teve
como variaveis explicativas o desvio da inflacdo esperada com relacdo a meta, taxa de juros
defasada — que evidencia um comportamento suave, sem variagdes bruscas, na determinacao
da taxa de juros —, hiato do produto defasado e variacdo da taxa de cdmbio nominal. Foram
estimadas trés equacdes tendo como proxy da inflacdo esperada a expectativa de inflagdo do
BCB, para o periodo julho de 1999 a dezembro de 2002 e trés equaces cuja inflacdo esperada
foi obtida pelo Boletim Focus para o periodo janeiro de 2000 a dezembro de 2002. Todas as
estimacdes apresentaram um bom ajuste aos dados — o menor R? ajustado foi igual 0,9084 —
mas o coeficiente da taxa de cambio mostrou-se insignificante.

Carneiro e Wu (2001) estimaram a regra de Taylor para o Brasil com base em duas
especificacdes alternativas. A primeira estimativa € baseada na formulacao original de Taylor
e na segunda é adicionada a variavel nivel de reservas internacionais, visando aferir a relacéo
entre as taxas de juros domesticas e a necessidade de financiamento externo. Novamente
foram obtidos bom resultados em termos de R? ajustado (superior a 82%), tendo na Gltima
especificacdo um maior grau de ajuste.

Por outro lado, os resultados apresentados por Mohanty e Klau (2004) e Barbosa e
Soares (2006) apresentam estimacdes para a funcdo de reacdo do BC brasileiro que tém como
variavel explicativa e significante a taxa de cAmbio. Opondo-se a argumentacao de que ndo ha
efeitos diretos do cdmbio relevantes na determinacdo da taxa de juros, Mohanty e Klau (2004)
justificam a insercdo da taxa de cambio na regra de Taylor dos paises em desenvolvimento em
funcdo do fato de que esta variavel tem um papel especial na conducédo da politica monetéria,
na medida em que existe um elevado pass-through para a inflacdo. Além disso, a taxa de
cambio estd diretamente relacionada a competitividade externa e a manutengdo da

estabilidade financeira.
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Os resultados sugerem que a funcdo de reacdo explica bem o comportamento das taxas
de juros de diversos paises em desenvolvimento. A despeito do Brasil ter sido um dos paises
cujos erros foram maiores, em decorréncia da mudanga no regime cambial ocorrida em 1999,
o R? encontrado foi de 0,81 e o coeficiente da taxa de cambio significativo e igual a -0,33
(dados trimestrais de 1990 a 2002).

J& o trabalho desenvolvido por Barbosa e Soares (2006) apresenta uma sensivel
contribuicdo ao debate na medida em que as variaveis meta de inflacdo e taxa de juros de
longo prazo séo variaveis no tempo. Além disso, as demais variaveis explicativas séo hiato do
da inflacdo, hiato do produto (corrente e defasado) e taxa de cambio real (corrente e
defasada). A amostra de dados foi coletada para o periodo de maio de 2005 a outubro de
2010.

Nesta abordagem o grau de ajuste medio foi inferior aos supracitados trabalhos, mas
ainda bem significativo (R? superior a 0,5) e a taxa de cambio real, expressa pelo desvio entre
a primeira diferenca do logaritmo da taxa de cambio real corrente e defasada em um periodo,
é uma variavel significativa em todas as regressoes.

Mendonga (2005) faz uma interessante distin¢cdo acerca do modo pelo qual a taxa de
juros fixada pelo BCB afeta a inflagdo. Este autor discute a eficacia em se utilizar a politica
monetaria para controlar os precos livres e administrados, haja vista os Ultimos serem
praticamente independentes das condicdes de oferta e de demanda no curto prazo.

Assim, visando verificar a resposta da autoridade monetéaria as pressoes inflacionarias
dos precos livres e administrados, Mendonga (2005) estima uma regra de Taylor para o Brasil
para o periodo julho de 1999 a novembro de 2004 que tem como variaveis explicativas a taxa
de juros defasada em um periodo, o desvio da inflacdo dos precos administrados com relacéo
a meta de inflacdo e o desvio dos precos livres com relacdo a meta. A estimacao apresentou
resultados interessantes: além de um R? ajustado igual 0,945, o coeficiente relativo aos precos
administrados é significativo e de magnitude consideravel, o que representa uma maior
rigidez a reducGes na Selic.

Adicionalmente, o autor desenvolve um modelo de vetores auto-regressivos (VAR)
que incluiu, além das variaveis utilizadas na estimacéo da regra de Taylor, a taxa de cambio.
Por meio da decomposicdo da variancia da taxa Selic observa-se que a taxa de cambio
responde por 56,7% dessa variancia ap0s um ano.

De modo anélogo, no trabalho de Oreiro et al (2008) é feita uma estimativa da funcdo
de reacdo do BCB visando avaliar explicitamente qual o papel desenhado pela taxa de cdmbio

na determinacgdo da taxa de juros. Para tanto, os autores também estimam um modelo VAR



46

com as seguintes variaveis Selic, taxa de cdmbio, taxa de utilizacdo da capacidade instalada
na inddstria®®, IPCA e expectativa do IPCA para 0s proximos 12 meses para o periodo
compreendido entre julho de 2001 e novembro de 2006.

Por meio do teste de causalidade / precedéncia temporal de Granger e pelo teste de
endogeneidade das variaveis (VAR Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests)
se verificou que a varidvel mais exdgena foi a taxa de cdmbio e mais enddgena o IPCA.
Adicionalmente, Oreiro et al (2008: 39) mostram por intermédio da decomposicdo da
variancia da Selic que a taxa de cdmbio responde por aproximadamente 30% daquela variavel
apo6s 12 periodos.

Em resumo, como pdde ser visto acima, na grande maioria dos trabalhos acerca do
modus operandi de determinacgdo da taxa de juros brasileira a taxa de cdmbio é uma variavel
significativa, mas de relevancia variavel. Contudo, a breve resenha feita nesta se¢do nédo
evidencia como efetivamente opera a politica monetaria brasileira; mostra apenas a regra pela
qual o BCB provavelmente fixa a taxa de juros Selic. A hipoOtese central da presente
dissertacdo, qual seja, que a taxa de cambio é o principal vetor de contencdo da inflacdo esta
intimamente ligada ao escopo da discussdo em torno da determinacdo da taxa de juros. Porém,
a limitacdo do presente trabalho ndo permite avaliar conjuntamente se (i) a taxa de juros
contribui para a valorizacdo da taxa de cambio e se (ii) a valorizacdo da taxa de cambio
contribui para o controle da inflagdo. Deixamos a primeira proposicdo para uma agenda futura

de pesquisa; a segunda, por sua vez, é discutida com maior detalhe nos préximos capitulos.

2.3 Analise descritiva da taxa de cambio e do IPCA

Como ficou evidente na secdo anterior, diversas pesquisas foram feitas no sentido de
avaliar como e em que medida a taxa de juros determinado pelo BCB responde a variacdes no
IPCA cheio, dos precos livres e administrados, taxa de cambio, entre outras variaveis.

Muitos estudos discutem o comportamento de diversas varidveis macroecondémicas no
contexto do regime de metas de inflacdo, procurando-se identificar possiveis relagdes de

causa e conseqiéncia entre a adocdo deste arranjo de politica monetaria e a taxa de

18 Calculado pela Confederagdo Nacional da Indstria, a utilizagéo da capacidade instalada na indtstria € um indicador que
avalia o percentual da capacidade de producdo operacional utilizada em um determinado més.
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crescimento do PIB, taxa de investimento, relagdo crédito/PIB, taxa de cambio, taxa de
inflacdo, entre outros.

Tendo-se em vista 0 objeto da presente dissertacdo, esta secdo procurard estabelecer
algumas observacOes a respeito da interacdo entre a taxa de inflacdo e a taxa de cambio,
notadamente por meio de recursos de estatistica descritiva. Inicialmente, reproduzimos no
Quadro 1 os resultados anuais da taxa de inflagdo medida pelo IPCA, as metas de inflacdo e a
variagdo da taxa de cAmbio no periodo 1999-2007%.

Podemos ver que nos anos de 1999, 2000, 2004, 2005, 2006 e 2007 as metas de
inflagdo foram cumpridas. Na realidade, em 2000, 2006 e 2007 a inflagcdo foi inferior ao
centro da meta; em 1999, 2004 e 2005 a inflagdo ficou entre a meta e a banda superior do
intervalo de tolerancia. Vale dizer ainda que em 2006 foi alcancado o menor IPCA anual

desde o inicio da série historica.

Quadro 1 — Metas de inflagéo, inflagdo efetiva e
variacdo da taxa de cambio no Brasil

Variagéo

Ano Meta (%) E(;S';d;" IPCA (%) dg ;ﬁ’gfoﬂe

(%)
1999 8 2 8,04 22,7
2000 6 2 5,97 8,9
2001 4 2 7,67 20,9
2002 35 2 12,53 52,5
2003 4 2,5 9,3 14,9
2004 55 2,5 7.6 4,7
2005 45 2,5 5,69 15,1
2006 45 2 3,14 55
2007 45 2 4,46 -16,5

* Taxa de cdmbio - R$ / US$ - comercial - compra - média. Variacdo
calculada entre janeiro e dezembro de cada ano.
Fonte: Banco Central do Brasil e IPEAData

Nos anos em que a meta de inflagdo ndo foi cumprida houve uma significativa
variacdo positiva do cambio acumulado naquele ano (20,9% e 52,5% em 2001 e 2002,
respectivamente). Em 2003, a despeito de uma valorizacdo do cambio (-14,9%), a taxa de
inflacdo ficou acima dos limites estabelecidos pelo CMN em decorréncia da elevada
desvalorizagdo cambial do ano anterior, cujo efeito se fez sentir inclusive em 2003 (Banco
Central do Brasil 2004).

2 A meta de inflagdo para o ano de 2003 foi revista em 2001 e 2002; ja a meta para 2004 foi revista em 2002 e 2003.
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Analisando-se primeiramente o comportamento das varidveis taxa de cambio e taxa de
inflac&o no periodo 1999-2007 temos, grosso modo, duas tendéncias distintas. Como pode ser
visto no Grafico 2 ha uma trajetéria predominante ascendente de ambas variaveis no sub-
periodo 1999-2002 e uma trajetéria predominantemente descendente a partir de 2003,
resultando num coeficiente de correlacdo igual a 0,44. Deste modo, é interessante reproduzir o
comportamento da taxa de caAmbio e da taxa de inflacdo em dois sub-periodos, quais sejam, de
1999 a 2002 (Grafico 3), cujo coeficiente de correlacdo foi 0,52, e entre 2003 a 2007 (Gréfico
4), no qual verificamos um coeficiente de correlacdo de 0,57,

Grafico 2 — IPCA e taxa nominal de cambio — 1999-2007
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Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE.

2L E importante se ter em mente que o coeficiente de correlagdo ndo pressupde nenhuma relacéo da causalidade; ele determina
apenas o grau de associacdo entre duas séries por meio de sua covariancia e o respectivo desvio-padrdo de acordo com a
formula abaixo:

cov(X,Y)

oY) = (X )dp(r)
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Gréfico 3 — IPCA e taxa nominal de cambio — 1999-2002
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Entretanto, como o objetivo desta dissertagdo € avaliar o impacto da variagdo da taxa
de cambio sobre os precos domésticos, é importante considerar o efeito do cambio sobre o

IPCA com alguma defasagem. Em outras palavras, o impacto de uma variacdo na taxa de
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cambio no periodo t afeta os custos e as decisdes dos agentes que irdo repassar este impacto
ao0s precos somente em t+n, sendo n > 1.

Deste modo, no Gréfico 5 construimos a série de coeficientes de correlacdo entre o
IPCA corrente com a variagao da taxa de cdmbio corrente e defasada em até 12 periodos, para
0 periodo completo e para os dois sub-periodos ja apresentados - janeiro de 1999 a dezembro
de 2002 e janeiro de 2003 a dezembro de 2007, doravante amostra 1 e amostra 2,
respectivamente.

Grafico 5 — Correlacdo do IPCA corrente com a variacao da taxa nominal de
cambio defasada

0,60

0,56

0,50 4

0,40 4

0,30 4

0,20 4

Coeficiente

0,10 4

(0,10) 4

(0,20) -

(0.30)
Defasagens (em periodos)

[- - - 1099-2007

Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE. Elaboracdo do autor.

1999-2002 2003-2007

Como destacado na figura, os maiores coeficientes de correlacdo para o periodo
completo e para o amostra 1 foram encontrados quando se calculou com duas defasagens.
Para a amostra 2 o pico de 0,56 foi encontrado com sete defasagens. Tal dissondncia pode
decorrer de uma eventual assimetria no repasse cambial: em situacdes de pressdes de custos
advindas da desvalorizacdo cambial o repasse aos precos € mais rapido. Ja quando a
valorizacdo do cambio auxilia na contencdo do aumento dos precos O repasse € mais
demorado.

22
|

O Quadro 2, por outro lado, apresenta a matriz de correlacdo entre o nivel* da taxa de

cambio corrente e defasado de 1, 2, 3 e 6 meses sobre o IPCA cheio, calculado pelo IBGE;

2 Ressaltamos que agora estamos calculando o coeficiente de correlagdo entre o patamar da taxa de cdmbio com a inflagdo e
ndo a variacdo da taxa de cdmbio com os indices de pre¢os. Trata-se de uma abordagem interessante e alternativa que avalia
0 comportamento do nivel de taxa de cdmbio e seu impacto sobre os pregos, pois o repasse cambial pode ocorrer tanto como
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sobre o Nucleo do IPCA, Nucleo dos Pregos Livres, Nlcleo por Exclusdo e Nucleo por
Médias Aparadas (20%)%, calculados pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA):;
e sobre o IPCA dos bens monitorados (ou administrados), livres, comercializaveis, nao-
comercializaveis, calculados pelo Banco Central do Brasil.

Analisando-se primeiramente os valores encontrados em conjunto, percebemos que,
exceto em dois casos pontuais, a correlacdo da taxa de cdmbio em t-1 com todos os tipos de
agregacdes do IPCA é maior do que todas as observacdes com a taxa de cambio corrente.
Adicionalmente, observa-se que o coeficiente de correlagdo com o cambio defasado em seis
meses é sensivelmente menor do que nos demais valores defasados da taxa de cambio.

Jé a anélise por periodos também fornece alguns resultados interessantes. Para facilitar
a analise, destacamos neste quadro todos os coeficientes encontrados que sdo maiores do que
o coeficiente de correlacdo entre a taxa de cadmbio corrente e o IPCA cheio (ou seja, estdo
destacados no periodo 1999-2007 todos os coeficientes maiores do que 44%; no periodo
1999-2002 destacamos os coeficientes maiores do que 52% e, de maneira analoga, estdo
destacados os coeficientes maiores do que 57% para o periodo 2003-2007).

No periodo 1999-2007 observamos que todos as medidas de nucleo de inflagcdo séo
altamente correlacionados com a taxa de cambio corrente e defasada em 1, 2 e 3 periodos,
com destaque para 0 Nucleo por médias aparadas que apresentou um valor maior que 70%.
Exceto nas duas observagdes do IPCA — precos livres com o cambio corrente e defasado em
um periodo, cujos valores sdo ligeiramente maiores do que 44% — os IPCA’s dos precos
monitorados, livres, comercializaveis e ndo-comercializveis parecem ter pouca associacao

com o comportamento da taxa de cambio.

decorréncia de varia¢fes percentuais na taxa de cdmbio quanto por conta do comportamento deste indicador ao longo do
tempo.

% 0 Ncleo da inflacdo do IPCA é a média ponderada da variacéo dos precos dos 512 produtos considerados no calculo do
IPCA, sendo a ponderagdo de cada produto o desvio da série histérica em relacdo a tendéncia comum; raciocinio analogo
deve ser feito para o Nucleo dos Pregos Livres. J& o Nucleo por Exclusdo € calculado por meio da excluséo de pregos
administrados e alimentos. Por fim, no Nucleo por Médias Aparadas (20%) se exclui os itens cuja variagdo mensal se
encontre acima do percentil 80 ou abaixo do percentil 20 da distribui¢&o.
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Quadro 2 — Matriz de correlacdo entre a taxa de cambio nominal mensal e agregacoes

do IPCA
Periodo 1999-2007
Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de
Agregacéo do IPCA cambio cambio em cambio em cambio em | cambio em
emt t-1 t-2 t-3 t-6
IPCA (cheio) 44% @ 44% 36% 28% 7%
Nucleo - IPCA — IPEA 61% 62% 59% 51% 25%
Nucleo precos livres - IPCA — IPEA 60% 62% 59% 51% 26%
Nucleo por excluséo - IPCA — IPEA 56% 59% 59% 54% 35%
Il\ll’ch'IA\eo meédia aparadas - IPCA — 76% 79% 76% 71% 56%
IPCA - precos monitorados - BCB 14% 15% 8% 3% -9%
IPCA - precos livres — BCB 49% 48% 42% 33% 11%
IPCA - comercializaveis — BCB 41% 40% 31% 21% 0%
ggéé\ — ndo comercializaveis — 3204 34% 330 3204 230
Média 48% 49% 45% 38% 19%
Periodo 1999-2002
Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de
Agregacao do IPCA cambio cambio em cambio em cambio em | cambio em
emt t-1 t-2 t-3 t-6
IPCA (cheio) 52% 2 55% 48% 38% 20%
Ndcleo - IPCA — IPEA 65% 69% 68% 57% 24%
Nucleo precos livres - IPCA — IPEA 66% 70% 69% 59% 28%
Nucleo por exclusdo - IPCA — IPEA 52% 58% 63% 56% 35%
:\li)chLt\eo meédia aparadas - IPCA — 76% 81% 80% 71% 550
IPCA - precos monitorados - BCB 5% 8% 2% -3% -10%
IPCA - precos livres — BCB 63% 66% 61% 50% 29%
IPCA - comercializéveis — BCB 58% 59% 52% 40% 15%
IEE)SBA — ndo comercializaveis — 37% 40% 41% 41% 39%
Média 53% 56% 54% 45% 26%
Periodo 2003-2007
Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de
Agregacao do IPCA cambio cambio em cambio em cambio em | cambio em
emt t-1 t-2 t-3 t-6
IPCA (cheio) 57% @ 60% 57% 56% 36%
Nucleo - IPCA — IPEA 73% 79% 79% 80% 63%
Nucleo precgos livres - IPCA — IPEA 71% 76% 76% 7% 61%
Nucleo por excluséo - IPCA — IPEA 64% 67% 65% 65% 50%
:\ll)chXao média aparadas - IPCA — 82% 86% 86% 88% 80%
IPCA - precos monitorados - BCB 54% 56% 53% 51% 36%
IPCA - precos livres — BCB 45% 48% 46% 45% 26%
IPCA - comercializaveis — BCB 46% 51% 49% 49% 34%
gDé:éA — nao comercializaveis — 24% 2504 2304 21% 6%
Média 57% 61% 59% 59% 44%

a Referéncia (benchmark) para a analise comparativa entre as medidas do IPCA e os periodos analisados. Dentro de um mesmo

periodo, todos os coeficientes de correlagdo maiores que o benchmark estdo destacados em negrito.

Fonte: IPEAData
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J& na amostra 1, na qual se verifica uma tendéncia de aumento de precos e de taxa de
cambio ascendente, temos um grau de associagdo predominantemente mais forte do que no
periodo completo. Entre 1999-2002 o Nucleo do IPCA é préximo aos 70% para o cambio
com uma e duas defasagens e esta na casa dos 80% quando mensuramos o coeficiente de
correlacdo destas séries de taxa de cambio com o Nucleo por médias aparadas. Neste sub-
periodo, ao contrario do periodo completo, o IPCA dos precos livres e comercializaveis sdo
predominantemente maiores do que 52% (benchmark da presente analise). Adicionalmente,
em média, o coeficiente da correlacdo entre 1999-2002 é maior do que no periodo completo.

Os resultados encontrados para o periodo 2003-2007 também sdo maiores do que
aqueles encontrados para o periodo total e inclusive para a amostra 1. Na realidade, a quase
totalidade dos coeficientes calculados sdo maiores para a amostra 2, com destaque para o
Nucleo do IPCA e Ndcleo dos precos livres que apresentaram coeficientes maiores do que
70% para as observacdes de taxa de cambio defasada em um, dois e trés meses. No caso do
Nucleo por médias aparadas, novamente, o coeficiente de correlacdo foi mais elevado,
chegando a quase 90%.

Duas observacdes sdo necessarias antes de darmos continuidade a analise. A primeira
refere-se a constatacdo de que o coeficiente de correlacdo entre a taxa de cambio e 0s precos
monitorados € muito pequena vis-a-vis as demais agregacGes do IPCA, notadamente nos
periodos 1999-2007 e 1999-2003. Esse resultado contrasta fortemente com as evidéncias
econométricas encontradas nos estudos que tratam da interacdo dos precos administrados com
a taxa de cambio. Oreiro et al (2008) e Minella et al (2003), por exemplo, perpassam essa
tematica e chegaram, por caminhos distintos, a seguinte constatacdo: como 0S precos
administrados sdo, em sua maioria, corrigidos pelo indice Geral de Precos (IGP) e este é
muito sensivel a variagdes na taxa de cambio — haja vista que 60% do IGP é composto pelo
indice de Precos no Atacado, cujo comportamento é fortemente afetado pelo cambio — a
variacdo cambial afeta sobremaneira os precos administrados.

Esse contraste, contudo, ndo representa resultados opostos ou contraditorios; como
ressaltado logo no inicio da presente secdo, a abordagem empreendida trata apenas do grau de
associacdo entre as variaveis cambio e agregacdes do IPCA; ja os resultados econométricos
encontrados trazem em seu bojo uma relacdo de causalidade. Por este motivo, quaisquer
comparagdes a respeito dessas diferengas devem ser feitas tendo-se em vista as peculiaridades

de cada uma dessas abordagens.
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A outra observacdo a ser destacada refere-se ao fato de que a correlagdo do cambio
(corrente, com uma defasagem e com duas defasagens) com os pre¢os comercializaveis e nao
comercializaveis é inferior & correlagio com o IPCA cheio. A primeira vista, isso pode soar
estranho, haja vista que as referidas agregacdes podem ser consideradas “partes” componentes
do IPCA cheio, de modo que seria natural que pelo menos uma dessas agregacdes fosse
superior ao indice cheio. Todavia, tal leitura esta equivocada na medida em que o IPCA cheio
ndo ¢ uma média ponderada do IPCA dos precos comercializaveis e ndo comercializaveis;
estes Ultimos nada mais sdo do que classificacdes dos itens que compdem o IPCA que sdo
individualmente ponderados pelos seus pesos, de acordo com o indice de Laspeyres. O indice
cheio é feito de forma analoga, mas com a totalidade dos itens mensurados pelo IBGE. Disso
resulta, portanto, que os coeficientes de correlacdo das agregacdes do IPCA ndo tem nada que
ver, a priori, com o indice cheio.

Assim, face as ressalvas feitas anteriormente e os resultados encontrados no Quadro 2,
observamos que houve uma elevada associacdo entre o comportamento da taxa de cdmbio em
um periodo e a taxa de inflagdo em um ou dois periodos a frente. Em alguns casos, esta
associacdo foi muito elevada — superior a 80% — que sugere um forte componente cambial no
patamar do IPCA, tanto nos periodos em que houve de modo geral uma elevacdo na inflacéo,
quanto no periodo em que houve pressdes de desinflacdo.

Por fim, vale ressaltar que encontramos uma elevada correlacdo entre o IPCA e a taxa
de cambio, seja quando utilizamos a taxa de variacdo mensal desta variavel (Gréafico 5), seja
com a utilizacdo desta série em nivel (Quadro 2). Em ambos os casos verificamos que, em
média, a correlacdo foi maior no periodo 2003-2007, o que vai ao encontro da hipotese
defendida na presente dissertacdo, qual seja, que a tendéncia de valorizacdo do cambio
funcionou como um dos principais vetores de contencdo da inflagdo neste periodo.

Neste capitulo apresentamos na se¢do 2.1 o regime de metas de inflacdo no Brasil do
ponto de vista tedrico e normativo. Observamos, a este respeito, que a modelagem brasileira
se assemelha fortemente a abordagem apresenta no capitulo anterior. Na secdo seguinte
discutimos o comportamento da taxa Selic, principal instrumento de controle de inflacdo do
BCB, e fizemos uma breve revisdo da literatura acerca das estimativas da taxa de juros no
Brasil, destacando-se o papel que a taxa de cambio desempenha na funcdo de reacdo da
autoridade monetaria. Neste sentido, encontramos evidéncias de que taxa de juros responde
fortemente as variac@es na taxa de cambio.

J& na secdo 2.3 realizamos uma anélise descritiva da taxa de cambio e do IPCA.

Empreendemos a analise separando o periodo completo sob estudo — 1999 a 2007 — em duas
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amostras: 1999 a 2002, periodo em que predominou uma elevacdo da taxa de inflacdo e da
taxa de cambio, e 2003 e 2007, no qual se verificou um processo predominantemente oposto.
A avaliacdo dos coeficientes de correlacdo entre o nivel e a variagdo da taxa de cambio
corrente e defasada com o IPCA cheio, com o IPCA dos precos monitorados, livres,
comercializaveis e ndo comercializaveis e, ainda, com as diversas medidas de nucleo do
IPCA, mostrou uma forte associacdo entre essas variaveis, em todos os periodos e sub-
periodos, em especial entre os anos 2003-2007.
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3 - RELACAO CAMBIO E INFLACAO: MODELOS E ESTIMATIVAS DE REPASSE
CAMBIAL PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

Pass-through ou repasse é o nome dado a qualquer impacto causal de uma variavel
para outra. Deste modo, repasse cambial significa o impacto que as variages nas taxas de
cambio — sejam elas positivas ou negativas — tem sobre outras variaveis. Em termos mais
formais, podemos definir o repasse cambial como sendo a variagcdo percentual em moeda
doméstica dos precos resultante da variacdo de 1% na taxa de cambio.

Em funcdo da evidente influéncia da taxa de cambio sobre as exportacbes e
importacOes, muitos estudos versam sobre o0 repasse da taxa de cambio sobre os precos dos
bens transacionaveis. Entretanto, o impacto de variacbes na taxa de cdmbio sobre outras
variaveis justificou a ampliacdo do conceito de repasse cambial. Esse processo se ampliou de
tal forma notadamente no Brasil que a associagdo “natural” que se faz a partir do termo
exchange rate pass-through € com relacéo aos precos domesticos, ou seja, do repasse da taxa
cambio para a inflacéo.

Como ja foi dito inumeras vezes ao longo do presente trabalho, discute-se aqui
justamente este Gltimo conceito, notadamente a sua relevancia no processo de desinflacao
brasileiro no periodo recente. Neste sentido, vale ressaltar que toda e qualquer referéncia a
repasse / pass-through que for feita na presente dissertacdo se refere ao impacto do cambio
sobre os precos domésticos, mesmo que estes Ultimos termos ndo tenham sido explicitados.

Apesar de repasse ndo implicar em uma “via de méo unica” — da desvalorizacdo
cambial para a inflacdo — a literatura tende a tratar o pass-through quase que exclusivamente
sob este ponto de vista. Alguns dos trabalhos apresentados a seguir evidenciam esta
associacdo quase que inequivoca de que o cambio tem um papel somente de pressdo nos
indices de precos, negligenciando-se o papel deflacionario que uma valorizacdo da taxa de
cambio tem ou pode ter.

Tal fato é um tanto quanto curioso se pensarmos que a inflacdo representa a variacdo
de um conjunto de precos de um periodo para o outro. Assim, se inflacdo é preco, inflacéo &,
também, custos, haja vista que 0s empresarios determinam precos com base, entre outros, nos
seus custos de produgdo. Nao é objeto deste trabalho discutir mecanismos de formacdo de
precos em si, mas um simples exercicio ilustra o ponto que levantamos na presente
dissertacdo: suponha que os precos dos produtos que compdem um indice de prego, por

exemplo o IPCA, sejam compostos somente por dois componentes, quais sejam, custo de
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producdo e mark-up. Se admitirmos que o mark-up é fixo no curto prazo e que parte dos
custos sdo denominados em ddlar (insumos importados, empréstimos em moeda estrangeira,
gastos com fretes, entre outros) uma desvalorizacdo cambial implicara em um aumento de
custos que, dada nossa hip6teses de margem fixa, seré repassada aos precos finais.

Por outro lado, ndo ha argumentacdo razoavel que explique porgque o processo oposto
ndo pode ocorrer, isto é, se houver uma valorizacdo consistente da taxa de cAmbio 0s custos
em dolares ficardo menores e 0s empresarios poderdo repassar essa folga aos precos visando,
por exemplo, obter uma maior fatia de mercado. Este processo resultard em uma taxa de
inflagdo menor, ocasionada pela valorizacdo da taxa de cadmbio.

Neste capitulo é feita a discussdo sobre a interacdo entre a taxa de cAmbio e a taxa de
inflacdo. Na primeira secdo apresentamos rapidamente alguns trabalhos que discutem a
relevancia da taxa de cambio sobre a inflacdo, notadamente em um contexto de metas de
inflagdo, perpassando a interacdo do cambio com os instrumentos de politica monetéaria. Na
secdo seguinte é feita uma ampla resenha dos trabalhos que tratam do repasse cambial para os

precos domésticos no Brasil.

3.1 Taxa de cambio e inflacao

A maioria dos paises abandonou regimes de cambio fixo ou semi-fixo em prol de
arranjos de politica cambial mais flexiveis; o Brasil, por seu turno, ndo foi excecdo. Dentre as
vantagens tedricas deste arranjo temos uma maior autonomia na conducdo da politica
monetaria e o fato de que caso choques adversos afetem os termos de troca a requerida
desvalorizacdo do cambio real é obtida mais rapidamente via cAmbio nominal do que por
meio de uma reducao nos precos domésticos (Baqueiro et al 2003: 339).

Entretanto, muitas vezes a requerida desvalorizacdo cambial tem nocivos efeitos sobre
a economia, notadamente sobre os precos. Neste sentido, Calvo e Reinhart (2002)
desenvolveram a hipotese do medo da flutuacdo (fear of floating hypothesis) que discute se 0s
paises tentam minimizar a flutuacdo de suas moedas via politica monetaria e/ou intervencdo
no mercado cambial. Para tanto, sdo construidos indicadores que relacionam a volatilidade
cambial com as volatilidades da taxa de juros e das reservas internacionais, cujo
comportamento € comparado com um pais que apresente, teoricamente, um cambio

genuinamente flutuante.
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O trabalho de Souza e Hoff (2006) calcula indicadores de medo de flutuacdo de
acordo com a metodologia de Calvo e Reinhart (2002) para a economia brasileira entre
janeiro de 1999 a dezembro de 2005, tomando como benchmark de cambio perfeitamente
flutuante os Estados Unidos. Deste modo, se o Brasil apresentar uma baixa volatilidade no
cambio e elevadas volatilidades nos juros e nas reservas isso indica que o Brasil tem um
regime cambial intermediario entre o cdmbio fixo e o flutuante.

Os indicadores referentes a taxa de cdmbio indicaram, & primeira vista, que o regime
cambial brasileiro é genuinamente flutuante, haja vista que o cdmbio oscilou em médulo mais
de 2,5% ao més em 52% dos casos analisados, percentual este bem superior ao verificado para
os Estados Unidos de 30%. J& com relacdo a volatilidade das reservas brasileiras vemos que
estas s@o bem maiores que a do benchmark: variacdo mensal das reservas brasileiras acima de
+/- 2,5% em 51% dos casos analisados vis-a-vis 27% nos EUA. Assim, é possivel pensar que
0 governo brasileiro interveio no mercado de cdmbio, mas sem lograr éxito.

Por fim, o indicador Calvo-Reinhart de Medo de Flutuacdo para as taxas de juros
aponta novamente para uma maior volatilidade das taxas de juros brasileiras do que a dos
EUA. Alids, os valores encontrados para o Brasil estdo bem acima dos valores
estadunidenses, pois em 35% dos casos a variacdo da taxa de juros brasileira foi maior que
0,5% em mddulo, enguanto que naquele pais somente em 5%.

Em suma, os resultados apresentados ndo indicam claramente se o Brasil apresenta ou
ndo receio de flutuacdo excessiva da taxa de cdmbio: por um lado, o indicador Calvo-Reinhart
de volatilidade da taxa de cambio sugere uma flutuacdo genuina; por outro, os indicadores
relativos as reservas e as taxas de juros indicam medo de flutuacéo.

Visando elucidar se o Brasil apresenta fear of floating os autores constroem também
indicadores alternativos. A metodologia utilizada foi a seguinte: sdo calculadas as
volatilidades relativas entre as taxas de cAmbio e as reservas e as volatilidades relativas entre
as taxas de cambio e as taxas de juros. A volatilidade da taxa de cambio e da taxa de juros foi
medida por seus desvios padrdo, pois sdo variaveis medidas em taxas, enquanto que a
volatilidade das reservas € medida pelo coeficiente de variacdo, obtendo-se, assim, uma
unidade de medida adimensional.

O quociente do desvio padrdo da taxa de caAmbio sobre o coeficiente de variacdo das
reservas deve ser baixa se 0 banco central utilizar as reservas para conter a volatilidade do
cambio. Este quociente para economia brasileira foi de 0,26, um valor muito préximo ao
benchmark dos EUA de 0,23, o que indicou a presenga de um regime de cdmbio de flutuacdo

genuina.
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De modo analogo, uma razdo reduzida entre a volatilidade da taxa de cambio e a
volatilidade taxa de juros indica uma maior propensdo do banco central para a utilizagcéo da
taxa de juros para estabilizar a taxa de cadmbio. Novamente o resultado apresentado pelo
Brasil € muito préximo aquele apresentado para os EUA (1,93 X 1,33), o que reforca a idéia
de que a autoridade monetaria brasileira ndo apresenta fear of floating.

Seria mais interessante, por outro lado, avaliar se houve medo de flutuacdo de acordo
com os periodos de alta e baixa da taxa de cadmbio. Caso esta varidvel seja de fato
determinante na taxa de inflagdo, 0 BCB pode, explicitamente, ndo sofrer de fear of floating
desde que a flutuagdo resulte em um comportamento baixista da taxa de cambio. Essa
hipotese € ainda mais plausivel se levarmos em conta o fato de que o debate sobre politica
econémica no Brasil tem se pautado quase que exclusivamente em torno da politica monetéria
e da inflag&o.

Neste sentido, Paula et al (2008: 5) discutem as recentes intervencdes do BCB no
mercado de cambio brasileiro. Entre meados de 2003 e dezembro de 2004 a autoridade
monetaria praticamente ndo interveio no mercado cambial; entretanto, a partir de outubro de
2005 tem inicio um processo quase que continuo de compra de divisas no mercado a vista,
num contexto de acumulacdo de reservas internacionais. Deste modo, face a tendéncia de
valorizagdo cambial do periodo, é razoavel supor que o BCB ndo tenha um comprometimento
efetivo com o nivel da taxa de cambio, mesmo porque a inflagdo e as expectativas
inflacionérias se arrefeceram ao longo deste periodo.

Entretanto, dada a restricdo inerente a qualquer dissertacdo de mestrado, ndo sera
possivel avaliar com profundidade os determinantes do cambio e sua relacdo com a politica
monetéaria. Por exemplo, a hipdtese de que a taxa de juros controla a inflacdo via valorizacdo
da taxa de cambio é um tanto quanto controversa e de dificil validacdo. A sustentacdo
empirica de que existem indicios de que este mecanismo de transmissdo € preponderante
poderia ser um indicativo de gque a politica monetaria é eficaz na medida em que 0s juros
asseguram uma inflacdo dentro das metas via variagdo da taxa de cambio. Todavia,
perpassaremos esta tematica de maneira breve.

Em Carvalho et al (2005) é realizado o procedimento estatistico de identificacdo do
componente principal de uma determinada variavel. Para tanto, sdo identificadas variaveis
explicativas que objetivam explicar um determinado fen6meno em um periodo selecionado. O
procedimento determina que cada componente seja composto por todas as variaveis

explicativas e tanto 0 componente quanto as variaveis tém um peso.
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As variaveis utilizadas para explicar os principais determinantes da taxa de cambio
foram saldo comercial, remesse de rendimentos (juros, lucros e dividendos), investimento
brasileiro direto, investimento estrangeiro direto e investimento estrangeiro em carteira, pois
foram variaveis do balanco de pagamentos que apresentaram maiores variagdes em termos
absolutos entre janeiro de 1999 e dezembro de 2004.

Os resultados encontrados por Carvalho et al (2005: 25) indicam que nos anos de 2000
e 2004 a taxa de cambio foi fundamentalmente explicada pelo saldo comercial e pelo
investimento estrangeiro direto; em 1999 e 2002, anos de crise cambial, a variagdo cambial
foi explicada pelas variaveis investimento estrangeiro em carteira e saldo comercial; por fim,
nos anos de forte pressdo sobre a taxa de cAmbio — 2001 e 2003 — as remessas de rendimentos
e investimento estrangeiro em carteira explicam predominantemente o comportamento da taxa
de cambio.

Ja Garcia (2007) contesta a hipdtese de que, tendo em vista que o processo de reducédo
da Selic a partir da segunda metade de 2005 se deu concomitantemente ao processo de
valorizacgéo do real, o diferencial de juros acarreta na valorizagdo cambial deixa de ser vélida.
O autor refuta este argumento, notadamente, por conta dos derivativos cambiais como 0s
NDF’s (non-deliverable forward contracts) e por meio da venda de ddlares no mercado
futuro. Em qualquer uma destas opg¢des o investidor estrangeiro aufere o diferencial de juros
entre 0 mercado brasileiro e 0 mercado externo mais a apreciacdo cambial (configurando o
chamado carry trade); o risco da operacdo é que haja um movimento oposto do cambio, de
modo que a depreciacdo cambial seja superior ao retorno do diferencial de juros.

O autor ressalta em outro artigo (Garcia e Fernandes 2007) que apesar da queda do
diferencial de juros, em funcdo da reducdo da Selic, a operacdo de carry trade tem se
mostrado ainda muito rentavel face a tendéncia de valorizacdo do real apresentada ao longo
de 2006 e 2007. Isso, contudo, na visdo do autor, ndo implica que o carry trade seja o
principal fator de valorizacdo cambial, pois esta operacdo desempenha apenas um papel
secundario.

Deste modo, como visto acima, o impacto da politica monetéaria sobre a taxa de
cambio é algo complexo e que requer uma analise mais pormenorizada. Entretanto, a despeito
da importancia da varidvel juros sobre a variavel cambio, ndo adentraremos com mais
profundidade na esfera de estimativas e procedimentos de determinacdo da taxa de cambio,
isto é, ndo discutiremos se a taxa de cambio é determinada por fluxos presentes na conta
corrente ou na conta financeira, bem como se ha alguma relacéo entre a taxa Selic e a taxa de

cambio futura. Assumiremos, por assim dizer, que a taxa de cambio é exdgena a politica
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monetaria, ou seja, a magnitude do canal de transmissdo da politica monetéria via cdmbio ndo
seré avaliada empiricamente.

Nossa preocupacdo, assim, € com a variacdo da taxa de cambio sobre o IPCA no
periodo recente. Ho e McCauley (2003: 1) apontam que existem trés visdes acerca do papel
da taxa de cambio em um regime de metas de inflag&o:

1. Construcionista estrita (strict constructionist view) — determina que a
taxa de juros deve responder as variacGes do cambio se, e somente se, 0 cambio afetar
a inflacdo atual e esperada. A justificativa para tal visdo € que intervencdes no
mercado de cadmbio podem confundir o publico acerca do real objetivo da autoridade
monetaria ou, pior, fazer com que se tenha uma meta de cambio e ndo de inflacdo;

2. Meta de inflagdo flexivel (flexible inflation targeter view) — determina
que a taxa de cambio pode ser um objetivo de politica econdmica, juntamente com
metas inflacdo e produto. Deste modo, a taxa de cambio entra na Regra de Taylor e o
BC somente deve responder ao cambio se a inflagao estiver dentro da meta;

3. Singaporeana (Singaporean view) — determina que quando uma
economia é suficientemente aberta, com elevado pass-through, estabilizar a inflacdo
requer uma elevada gestdo da taxa efetiva de cambio. Ademais, os autores afirmam
que esta visdo inspirou uma versdo diferente da Regra de Taylor, qual seja, adotar a
taxa de cambio efetiva ao invés de usar a taxa de juros como instrumento de politica
econdomica.

A taxa de cambio pode afetar a inflagdo por meio dos precos de bens finais
comercializaveis e de bens intermediarios importados e por seu impacto nas expectativas de
inflacdo. Neste sentido, Ho e McCauley (2003: 21) apresentam os resultados de 18 paises que
adotaram RMI no que concerne ao cumprimento da meta estabelecida e o comportamento da
taxa nominal de cdmbio durante o periodo 1998 a 2002. Ressaltamos que o critério adotado
foi um pouco mecénico, tal como os proprios autores afirmam, na medida em que sao
contados os resultados em que cada pafs, apés adotar RMI, acerta ou erra a meta de inflagdo®.

Os resultados encontrados mostram que, de modo geral, 0s paises em
desenvolvimento (PED) tém maior dificuldade em acertar a meta, apesar de estabelecerem,

em média, uma tolerdncia maior. Além disso, ordenando as oscilacdes da taxa de cambio

2 A contagem foi feita notadamente sobre dois critérios: 1) anos parciais (como no caso da adogdo do RMI no meio de um
determinado ano) foram contados como anos cheios; 2) no caso de metas pontuais foram considerados erros quando a
inflagdo verificada excedeu a meta pontual em +-1% , enquanto que no caso de bandas de metas (metas com limites de
tolerancia ou com banda assimétrica do tipo <X%) foram considerados erros quando a inflac&o verificada ficou acima ou
abaixo desses limites.
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nominal em faixas — apreciagdo igual ou maior de 10%, depreciacgdo igual ou maior que 10%
e variagcbes em modulo menores que 10% — verifica-se que os PED apresentaram volatilidade
cambial maior do que os paises industrializados.

Além disso, o trabalho de Ho e McCauley (2003) mostra que a taxa de cambio dos
PED é mais volatil que a taxa dos paises industrializados e encontrou evidéncias de que o
repasse cambial & maior no primeiro grupo de paises do que neste Gltimo?. Todavia, o maior
mérito deste trabalho para 0s nossos propdsitos € a seguinte evidéncia: dos 22 episddios de
ndo cumprimentos da meta de inflacdo encontrados para os PED, 10 estiveram associados a
oscilagdes de mais de 10% na taxa de cambio. Esta relagdo entre o desempenho do regime de
metas de inflacdo e a variacdo da taxa de cambio defasada ndo foi verificada para os paises
industrializados na medida em que apenas 2 episodios em 9 estiveram associados a essa
volatilidade cambial.

Com base nessas evidéncias observamos que 0s casos de ndo cumprimento das metas
de inflagdo em 2001, 2002 e 2003 devido ao comportamento da taxa de cambio ndo foram
especificidades da economia brasileira. Trata-se de um problema que acomete
predominantemente os PED e que a taxa de inflacdo tem um elevado componente cambial,

cujos efeitos podem ser diretos e indiretos.

3.2 Revisdo da literatura sobre repasse cambial para os precos domésticos no Brasil

Os trabalhos sobre repasse cambial para 0s precos domésticos sdo predominantemente
estudos empiricos que estimam o coeficiente de pass-through por meio das mais variadas
metodologias econométricas. Entretanto, como se vera nesta secdo, em alguns casos ndo €
utilizada econometria, bastando para a estimativa de repasse, por exemplo, a avaliacdo da
quantidade de insumos importados na produc¢do ou processos especificos de decomposicao da
inflacdo.

O trabalho de Menon (1995) faz uma resenha dos modelos microecondémicos de
repasse cambial e apresenta alguns resultados empiricos, mas sempre relacionados ao impacto
do cambio sobre o prego dos bens transaciondveis. S&o apresentados modelos com diferentes

versdes de repasse cambial, como abordagens a partir das elasticidades dos bens

% As estimativas de repasse cambial citadas em Ho e McCauley (2003) foram obtidas no trabalho de Choudhri e Hakura
(2003), discutido na proxima secéo.
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transaciondveis, da estrutura de mercado (concorréncia perfeita e imperfeita), a partir de
produtos homogéneos e diferenciados, entre outros, mas cuja solugdo sempre foi avaliar o
impacto de uma variagdo percentual na taxa de cambio sobre os precos destes bens
(0P/P/OE/E). Uma das principais evidéncias encontradas por Menon (1995: 31-40%) foi

que o repasse cambial para os pre¢os dos bens transacionaveis é quase sempre incompleto, ou
seja, 0s precos sdo afetados em um porcentual inferior a variagdo do cambio.
Neste contexto, Goldberg e Knetter (1996: 6) apresentam formalmente uma equacgéo

que contempla o repasse cambial para os bens transacionaveis. Assim, se ¥y =1 0 repasse

cambial é completo, ou seja, a variacdo da taxa de cAmbio é integralmente repassada a taxa de
inflacdo; se y <1 o repasse € incompleto.

p,=a+X, +)E +VZ, +¢, (28)

Onde p é o preco de um determinado produto transacionavel, X é uma variavel de
controle (por exemplo, uma medida de custo desse bem), E ¢é a taxa de cdmbio, Z s&o outras
variaveis de controle do modelo e ¢ é o erro.

Antes de adentrarmos na revisdo da literatura estatistica e economeétrica que trata do
repasse cambial para o Brasil, devemos tecer alguns comentarios sobre o trabalho de Taylor
(2000). Neste texto, o autor levanta a hipdtese de que a capacidade das firmas de repassarem
aumentos de custos para seus precos esta associada ao comportamento da inflacdo. Taylor
(2000), ao citar alguns estudos para paises da OCDE que mostraram que 0 repasse cambial
para 0s precos domésticos se reduziu a partir dos anos 90, aponta para a existéncia de uma
lacuna teorica que justifique este comportamento. Para tanto, foi desenvolvido um modelo
microecondmico no qual as empresas tém algum poder de mercado e que a decisdo de fixacdo
de precos contempla mudancas nos custos, mudancas nos precos das outras firmas e
mudancas na demanda. A solu¢do do modelo, bem como a estimativa econométrica, indicou
evidéncias de que o baixo repasse para 0s precos domésticos esta associado a baixa inflagdo
dos altimos.

Um dos trabalhos empiricos mais citados sobre repasse cambial é o artigo de Goldfajn
e Werlang (2000), no qual os autores fazem um estudo em painel para uma amostra de 71
paises no periodo 1980-98 buscando mostrar qual o impacto de uma depreciacdo cambial para

a inflacdo, perfazendo um total de 14.013 observagdes. O coeficiente de repasse cambial é

% Esta obra foi conseguida diretamente com o autor em arquivo do tipo Word; por este motivo, os nimeros das paginas nas
citacOes certamente sdo diferentes da publicagdo original.
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definido como a relacdo entre a inflagdo acumulada em j periodos e a depreciacdo acumulada
em j, mas cujo efeito sobre a inflacdo requer pelo menos uma defasagem.

Os autores, entéo, identificam potenciais determinantes do pass-through. A primeira
variavel é uma medida de ciclo econdmico, como o hiato do produto, sobre a qual se supbe
que quando ha um aumento nas vendas as empresas podem repassar 0 aumento em seus
custos com maior facilidade. A segunda variavel que pode afetar a magnitude do repasse é o
patamar da taxa real de cambio: uma supervalorizacdo da taxa de cdmbio normalmente é
acompanha de uma depreciacdo no futuro e essa depreciacdo ndo necessariamente implicara
em um aumento da inflacdo, desde que ela promova um ajuste do preco relativo dos bens
transaciondveis e ndo-transacionaveis. Entretanto, elevadas depreciacbes que nao estejam
associadas a um ajuste nos precos relativos produzem inflagéo.

O terceiro aspecto que pode determinar o repasse cambial para os precos remonta ao
trabalho de Taylor (2000). Neste texto, como dito acima, o autor sustenta a hipotese de que o
pass-through estd associado ao comportamento da inflacdo, de modo que paises que
apresentem um historico de inflacdo elevada tendem a ter um repasse cambial maior. Deste
modo, paises com niveis de precos mais estaveis mantém a inflacdo sob controle mesmo apds
uma elevada desvalorizacdo cambial. Por fim, o grau de abertura também deve afetar o
repasse cambial de modo que quanto mais aberta for a economia, maior a presenca de
importacoes e exportacdes e, assim, maior o efeito de um aumento na taxa de cambio sobre os
precos.

Sobre os dados temos que o hiato do produto (GDP) e a taxa de cambio real (RER)
foram calculadas por meio dos desvios das respectivas séries de suas tendéncias obtidas pelo

filtro Hodrick-Prescott, a taxa de inflagdo acumulada (Hmlz) foi obtida pelo indice de pregos

ao consumidor ajustada sazonalmente e a depreciacdo foi calculada por meio do indice da

taxa de cambio efetiva nominal (éHVHH). Ja o grau de abertura foi dado pela soma das

importacOes e exportaces sobre o PIB (OPE) e a medida de ciclo econémico foi obtida pelo
nivel da atividade industrial mensal. Assim, foi estimada a seguinte equacao:
g = Bo + Béipan g + BRER () + B:GDR, ) + BI1;, 4 + BOPE; 4 +U
(29)
Onde i indicou o pais e t é 0 periodo de tempo; a taxa de inflacdo e a taxa depreciacéo
da taxa nominal cambio foram calculadas durante no periodo t e as outras variaveis foram

incluidas no periodo t-1.
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Os resultados da regressdo estimada usando efeitos fixos e minimos quadrados
generalizados para horizontes de 1, 3, 6 e 12 periodos a frente. O pass-through cresceu a
medida que se aumentou o horizonte temporal. Uma desvalorizacdo de 10% na taxa de
cambio em t indicou um aumento na taxa de inflagdo de 0,12%, 1,7%, 4,2% e 7,3% dali 1, 3,
6 e 12 meses, respectivamente, indicando que o repasse cambial aos precos ao consumidor
ndo é completo.

Adicionalmente, foi feita a mesma regressdo para diferentes sub-amostras, quais
sejam, agrupamento por continentes, por nivel de desenvolvimento econémico — emergentes,
desenvolvidos e em desenvolvimento, de acordo com a classificagdo do Banco Mundial — e
por paises pertencentes ou ndo a OCDE. Os resultados indicaram que o repasse é
sensivelmente maior no continente Americano (por conta do impacto da América Latina),
sobretudo apds 6 meses da desvalorizagdo cambial, sendo praticamente explosivo a partir de
t+18, cujo coeficiente é 1,24, evidenciando um pass-through mais do que completo. Além
disso, os paises em desenvolvimento e emergentes tém um repasse sensivelmente mais
elevado do que os desenvolvidos e doze meses a frente 0os emergentes tém quase um repasse
completo (0,912) vis-a-vis um coeficiente igual a 0,605 e 0,506 para 0s paises desenvolvidos
e em desenvolvimento?'.

Uma abordagem alternativa as tradicionais estimativas econométricas de repasse
cambial foi realizada por Carvalho e Pereira (2000) por meio de dados da matriz de insumo-
produto de 1995 para o Brasil. Sdo apresentados dois canais pelos quais a taxa de cambio
afeta os precos industriais no Brasil, expressos por efeitos diretos e indiretos. Os efeitos
diretos sdo relacionados aos custos dos setores que dependem de insumos importados. Uma
desvalorizacdo cambial, portanto, exerce uma pressdo sobre o0s custos industriais que é
diretamente proporcional a participacdo de insumos e componentes importados nos custos
dessas empresas. Além disso, outro efeito direto é o efeito do cambio sobre os precos dos
fornecedores domésticos que demandam insumos importados.

O segundo canal de transmissdo depende do comportamento dos mark-ups em um
contexto de mudanca de regime cambial. Deste modo, além de estimar os mark-ups
setorialmente, os autores estimam que uma desvaloriza¢do cambial de 50% gera uma inflacédo
ao consumidor de 8,2%, via custo de insumos importados diretamente pelas empresas e via

consumo intermedidrio, entendido como os precos de fornecedores que importam insumos.

2 Goldfajn e Werlang (2008: 18) estimaram ainda os principais determinantes do repasse cambial, admitindo que este Gltimo
seja uma funcdo linear da taxa de cambio real, do hiato do produto, da inflagdo inicial e do grau de abertura. Os resultados
encontrados foram ao encontro dos achados de Ho e McCauley (2003; 40) no qual o pass-through foi fortemente explicado
pela inflagdo inicial.
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Os autores estimaram a sensibilidade dos custos a variagdo cambial desagregada por
setor, simulando os efeitos totais (diretos e indiretos, sob a hipdtese de mark-ups estaveis)
para variacfes cambiais de 20%, 30% e 50%. Destacam-se nesta simulagdo 0s setores de
equipamentos ndo ferrosos, refino de petréleo, metalurgia ndo ferrosos, quimicos diversos,
automaoveis, caminhdes e 6nibus, indUstria téxtil e industria da borracha que apresentaram
uma sensibilidade maior que 25% a desvalorizacdo do cambio.

Adicionalmente, os autores multiplicaram a sensibilidade estimada de cada um dos
setores analisados por desvalorizagdes cambiais de 5 a 80% e ponderaram este resultado de
acordo com a participacdo dos produtos originarios de cada setor no consumo total das
familias, tal como apresentado na matriz de insumo-produto de 1995. Com isso Carvalho e
Pereira (2000) obtiveram uma proxy de inflagdo ao consumidor na qual o indice de precos
oscilou de 3,3 a 8,2% para uma variacdo cambial de 20 e 50%, respectivamente.

A metodologia do BCB para avaliar o repasse cambial sobre o IPCA foi apresentada
por Bogdanski et al (2000) e consiste em uma curva de Phillips, afetada pela curva IS e pela
UIP, tal como mostrado na Figura 2 e nas equac@es (20), (21) e (22). Nessa modelagem, o
repasse cambial € uma variavel chave na configuracdo da curva de Phillips e, por este motivo,
varias especificacdes — lineares e ndo lineares — foram apresentadas. A primeira € uma
especificacdo linear na qual o coeficiente é constante; a segunda especificacdo € uma funcédo
quadratica da transferéncia das variagcdes da taxa de cambio para a inflacdo; a terceira também
é ndo linear, um coeficiente level-dependent estimado sob a hipotese de que o repasse
depende também do nivel do logaritmo natural da taxa de cadmbio nominal; e, por fim, a
quarta e ultima especificacdo ¢ uma funcdo quadréatica do nivel da taxa de cdmbio nominal,
decorrente da evidéncia da analise de equilibrios parciais nas quais uma desvalorizacdo da

taxa de cambio desloca a curva de oferta dos produtores competitivos de bens transacionaveis:

a, = constante (30)

a, = (a4l+a42A( P, +eH)) (31)

a, = (o, +a,8 ) (32)
2 —

a, Bl —a, (33)

~ a El, +a,

Minella et al (2003), por sua vez, destacam dois desafios que acometem o regime de
metas de inflacdo brasileiro: credibilidade e volatilidade cambial excessiva, notadamente nos
anos de 2001 e 2002. A andlise compreendida pelos autores neste trabalho contempla quatro

enfoques: o comportamento do banco central, o comportamento das expectativas dos agentes,
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mudancas na dindmica de inflacdo e, por fim, volatilidade da taxa de cambio e pass-through.
Para a analise do primeiro enfoque é feita uma estimacdo da regra de Taylor do BC; para o
segundo ¢ analisada a dindmica das expectativas de inflacdo dos agentes vis-a-vis as metas,
visando-se aferir se estas Gltimas funcionam como coordenadoras das primeiras; a mudanca
na dindmica inflacionaria é analisada por meio da estimacdo de uma curva de Phillips; jA com
relacdo ao pass-through é estimado um modelo VAR para os pregos administrados, pregcos
livres e para o IPCA cheio.

A estimativa da Curva de Phillips feita em Minella et al (2003) difere da modelagem
do BCB na medida em que € regredida a taxa de inflagdo medida pelo IPCA com suas
préprias defasagens (até dois periodos), taxa de desemprego defasada em um periodo e a
variagdo nominal do cdmbio de doze meses defasada em um ano. A amostra utilizada
compreende o periodo de julho de 1995 a dezembro de 2002 e inclui a adicdo de variaveis
dummy?®.

A taxa de cambio se mostrou significativa e com um coeficiente igual a 0,08 na
especificagdo com apenas uma defasagem e de 0,09 na especificacdo com duas defasagens.
Ao considerar o coeficiente da inflacdo defasada, os autores encontraram um repasse cambial
para o periodo de 12 meses de 18% e 9% para o periodo completo e para o periodo de regime
de metas de inflacdo, respectivamente (Minella et al 2003: 23).

Adicionalmente, Minella et al (2003) estimam o pass-through e a importancia de
choques na taxa de cambio sobre a variabilidade da inflagdo por meio de um modelo VAR.
Foram feitas duas especificacdes, uma para 0s precos administrados e precos livres e outra
para 0 IPCA cheio. Ambas as especificagdes incluiram o produto industrial ajustado
sazonalmente, o spread EMBI + (Emerging Markets Bond Index Plus), por se tratar de um
bom indicador de crises financeiras, a taxa de cambio média mensal e a taxa de juros Selic
média mensal. Os modelos foram estimados em nivel, usando 1(1) e I(0), ao invés de usar
correcdo de erros. As variaveis que foram usadas em nivel de logaritmo natural foram
produto, precos administrados, precos livres, IPCA e taxa de cambio e somente em nivel
foram EMBI + e taxa de juros, com quatro defasagens em ambas as especificacdes. Foi
adotado o seguinte ordenamento das séries na decomposicdo de Cholesky na primeira
especificacdo: produto, precos administrados, precos livres, EMBI + e taxa de juros. Na

segunda especifica¢do, o IPCA entra no lugar dos pregcos administrados e livres.

% Foram inseridos dois tipos de variaveis dummy. Na primeira se assumiu o valor de 1 durante o perfodo de metas de inflag&o
e zero antes de junho de 1999, sendo que essa varidvel multiplica a constantes, a taxa de inflagdo defasada em um periodo e a
taxa de inflacdo defasada em um e dois periodos. J& a outra varidvel dummy assumiu o valor 1 entre outubro e dezembro de
2002.
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Visando capturar possiveis mudancas no segundo semestre de 2002 foi estimada a
fungdo impulso-resposta para uma amostra que termina em junho e em dezembro deste
mesmo ano. O aspecto de maior relevancia € que as respostas dos pre¢os administrados e
livres s@o positivas e estatisticamente significantes, sendo maior nos precos administrados do
que nos precos livres. Além disso, had um aumento na resposta do cambio nos meses finais de
2002, mas dentro da banda relativa a amostra de junho.

Por fim, Minella et al (2003: 28) estimam o repasse cambial como a raz&o entre o
aumento nos pregos em um horizonte de doze meses e o valor do choque cambial. Para o
valor do choque no primeiro més o repasse cambial é 32,7% para 0s precos administrados e
17% para os pregos livres — 19,7% e 7,8%, respectivamente, se considerarmos a amostra que
termina em junho. Se considerarmos o valor do choque no segundo més, teremos um repasse
de 22% e 11% - 12,1% e 4,8% na amostra menor — para 0s pre¢os administrados e livres,
respectivamente. Assim, 0 repasse para 0s administrados € 1,9 vezes maior (2,5 para a
amostra que vai até junho) do que o repasse para 0s precos livres. O repasse para o IPCA
cheio é de 17,9% e 11,4% (14,1% e 8,4% na amostra reduzida) considerando os choques do
primeiro e do segundo més respectivamente.

Ao considerar apenas o periodo apds a adocdo do regime de metas de inflacdo, os
autores encontraram os seguintes valores para os precos administrados, livres e IPCA cheio:
20%, 11,3% e 13,1%, admitindo um choque cambial no 1° més; 18,8%, 10,3% e 11,5%, para
um choque cambial no 2° més (Minella et al 2003: 28).

Ja Belaisch (2003) também constroi um modelo VAR para dados mensais de julho de
1999 a dezembro de 2002 com as seguintes variaveis: taxa de cambio real, precos domeésticos
(IGP-DI, IPCA dos precos administrados e livres, IPCA dos ndo transacionaveis e nao
transacionaveis e IPCA cheio), precos de petréleo em moeda doméstica (proxy de choques de
oferta) e producdo industrial (proxy da demanda agregada), dessazonalizadas para retirar
comportamentos enviesados por conta da mudanca no regime cambial e de politica monetaria
em 1999. O ordenamento das séries foi 0 seguinte, de acordo com os testes de causalidade
Granger: precos de petroleo, producdo industrial e taxa de cdmbio sdo sempre mais exdgenas
que os indices de inflacdo.

Por meio dos resultados da funcdo impulso-reposta Belaisch (2003: 9-10) afirma que
um choque de um desvio-padrdo na taxa de cambio, isto é, um aumento na taxa de
depreciacdo de aproximadamente 2,3%, tem um pequeno impacto no IPCA, convergindo ao

patamar inicial apds 6 meses do choque.
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A autora estima ainda um coeficiente de repasse cambial acumulado (PT) por meio da

funcéo de impulso-resposta de acordo com:

T T

PTt,t+j :ZAPI,Hj ZAEt,H—j (34)
j=1 j=1

Onde AP, ;é a variacdo cumulativa no nivel de precos j meses apos o choque e

AE,, . é a depreciacdo da taxa de cambio acumulada durante 0 mesmo periodo.

t+j

Os resultados encontrados indicaram que o repasse de longo prazo para o IPCA é bem
baixo — 23% - enquanto que o repasse de longo prazo para o IPA é muito elevado, superior a
unidade (165%), indicando uma trajetéria explosiva.

O trabalho de Choudhri e Hakura (2003) também procura testar a hipdtese levantada
por Taylor (2000) de que o ambiente inflacionario afeta o repasse cambial para os precos
domeésticos. Para tanto, os autores desenvolvem um modelo macroeconémico para uma
economia aberta com competicdo imperfeita e inércia de precos. A analise empirica
contemplou 71 paises entre 1979 e 2000, a partir de dados trimestrais, e consistiu na
estimagdo da equacdo 35 em primeira diferenca, pois as variaveis eram nao-estacionarias e
ndo foi identificado um vetor de co-integracao:

AlogP, =y, +x,(L)AlogP_, + 7, (L)Alog S, + 7, (L)Alog P, + &, (35)

Onde P € a inflacdo doméstica, S é a taxa de cambio nominal efetiva, P* e a inflacéo
externa e &, como de praxe, € 0 erro.

As estimativas feitas para o Brasil foram feitas em trés sub-amostras, quais sejam,
periodo de inflagdo moderada (1994:4 a 2000:4), elevada inflacao “I”’ (1981:1 a 1994:3) e
elevada inflagdo “II” (1980:2 a 1989:2), sendo que em todas se estimou o impacto da variacao
cambial no mesmo trimestre e ap6s um, quatro e vinte trimestres (N = 0, 1, 4, 20). O
parametro estimado para a primeira sub-amostra nao foi significativo; os resultados oscilaram
de 0,33 — elevada inflagdo “I” / N =1 — a 0,92 — elevada inflagdo “II” / N = 20, o que
representa um elevado repasse cambial apds 20 trimestres, apesar do periodo ndo atingir nem
0s anos 1990.

Além das evidéncias para os demais paises de que o repasse da sub-amostra “inflacéo
elevada” ser superior, em média, que o repasse da “inflacdo moderada”, foram regredidos por
minimos quadrados e por minimos quadrados ponderados os coeficientes de repasse cambial
estimados contra diversas varidveis entre as quais a inflagdo média e a variancia da inflacao.
Os resultados corroboraram a tese de Taylor (2000), pois o repasse cambial foi maior nos

regimes de inflagdo mais elevada.
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Correa (2004) discute os efeitos da internacionalizagdo da industria brasileira sobre o
comportamento dos coeficientes de repasse cambial aos precos setoriais no periodo 1996-
2001. Ou seja, 0 autor procura evidenciar o repasse relativo a cada setor industrial e ndo aos
indices de precos ao consumidor. Do ponto de vista descritivo, o autor mostra que houve uma
sensivel elevacdo média nos precos setoriais apds a adogdo do cambio flutuante, notadamente
dos produtos comercializaveis e das atividades ligadas a exploracdo de recursos naturais.
Setores que tém um forte componente importado em seus custos também apresentaram uma
consideravel elevacdo de precos p6s-1999, como o setor de quimica, petroquimica, complexo
eletrdnico e de veiculos e pecas automotivas.

Valendo-se da evidéncia ja apresentada por Goldfajn e Werlang (2000) no que
concerne ao papel da abertura comercial sobre o repasse, o autor afirma que:

“(...) em setores em que houve ampliagcdo dos coeficientes de comércio e/ou
ampliagdo da presenca estrangeira, a variagdo acumulada nos precos apds a
desvalorizacdo cambial é bastante expressiva em comparacdo com o periodo de
cambio semi-fixo” (Correa 2004: 6).

Assim, sdo identificados trés mecanismos pelos quais uma desvalorizacdo cambial

pode afetar os precos setoriais: aumento dos coeficientes de importacGes, concentracdo da
pauta de exportacdo em produtos de baixo valor agregado e muito suscetiveis a oscilacfes de
preco no mercado internacional e aumento da participacdo das empresas estrangeiras.

Correa (2004: 10) estima o seguinte modelo com dados em painel:

VIPAOG;, = fVCAMBIO, + 5,VCAMBIO,, + S, ABERT, + B,EST,, + B TAR;, +

B:CAP + B,INT _AB, + f3,INT _EST,, +¢,,

(36)

Onde VIPCAOG é a variacdo do indice de precos por atacado — oferta global,
desagregado setorialmente e que inclui tanto os precos dos transacionaveis como dos nao
transacionaveis; VCAMBIO ¢ variacdo da taxa nominal de cAmbio média; ABERT € dado pela
soma das importacdes e exportacdes sobre o valor total da producdo; EST é a participacéo
estrangeira no total do faturamento do setor; TAR € a tarifa nominal (indicador de protecdo
setorial); CAP ¢ a utilizacdo da capacidade instalada; INT_AB capta a interacdo entre o grau
de abertura e cdmbio sobre os precos (dado por VCAMBIO x ABERT); INT_EST mede a
interacdo entre a taxa de cambio com a participacdo de empresas estrangeiras (dado por
VCAMBIO X EST) e ¢ € o erro aleatorio. Deste modo, as variaveis VCAMBIO corrente e
defasada captam o pass-through.

As estimacdes foram feitas com efeitos fixos e efeitos aleatérios, haja vista a

estatistica do teste de Hausmann (&,,) ndo permitir rejeitar o modelo de efeitos aleatérios. Os
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resultados apontaram que o repasse cambial é positivo e significativo: 8,7% no modelo de
efeitos fixos e 11,2% no modelo de efeitos varidveis. Por fim, com base nos demais
parametros estimados, o autor conclui que a internacionalizagdo da industria brasileira
aumentou a sensibilidade desses precos a variagcdes na taxa de cambio (Correa 2004: 17).

O trabalho de Gagnon e lhrig (2004) se assemelha ao artigo de Choudhri e Hakura
(2003) na medida em que estes autores discutem a reducéo no repasse cambial para os precos
domésticos no periodo recente. Todavia, difere daquele na medida em que se atribui esse
menor pass-through a maior énfase dos bancos centrais no controle a inflagdo. Apesar de ndo
estimar este coeficiente para o Brasil — a amostra incluiu 20 paises industriais entre o 1°
trimestre de 1971 e o quarto trimestre de 2003 — este trabalho deve ser mencionado vez que é
uma obra de referéncia nos estudos sobre o tema. Em linhas gerais, os autores verificaram que
(i) paises com baixas e estaveis taxas de inflagdo tém um repasse cambial estimado menor, (ii)
0 nivel e a variabilidade da inflagdo se reduziram a partir dos 1990 e (iii) foi encontrada
conexdo entre o pass-trhough estimado e a regra de Taylor estimada para os paises analisados,
0 que reforca a tese de que a maior énfase no controle da inflagdo esteve associado a uma
redugdo no repasse.

Ja em Carneiro et al (2004) é estimada uma curva de Phillips do tipo backward-
looking a semelhanca da apresentada em Bogdanski et al (2000), denominada de linear, e
estimam uma curva de Phillips na qual o repasse cambial € uma funcdo da taxa de cambio real

e da taxa de desemprego dessazonalizada (denominada de nédo linear).
= m +a,m,_, +aU_ +a,Ae +& > Linear (37)
T, = m + T, +aU_ + BU,,1)Ae, +&° > N&o linear (38)

Onde 7 € a taxa de inflacdo, u é a taxa de desemprego e u® é a taxa de desemprego
com ajuste sazonal, Ae é a desvalorizacdo cambial nominal e r é a taxa de cadmbio real, sendo
permitido que este Gltimo termo entre na regressao de forma contemporanea e defasada.

O método econométrico empregado para estimar (38) foi o dos minimos quadrados
ndo lineares e o periodo da amostra vai do terceiro trimestre de 1994 ao quarto trimestre de

2001. Além disso, quatro especificagdes para o coeficiente g foram testadas:

B3+ Bo1) (39)
Bi(d+Bury) (40)
B+ Bor + Bouc ) (41)

Bid+ B )A+ B3uc4) (42)
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As estimacOes resultaram que apenas na especificacdo linear e na especificacdo nédo
linear (42) os parametros foram significativos, resultando num repasse de 6,3% no primeiro
caso, para os anos de 1999, 2000 e 2001, e de 5,6%, 6,0% e 7,7% na estimativa ndo linear
para estes mesmos anos.

A partir destes resultados, Carneiro et al (2004) estimaram a contribuicdo do cambio
para 0 IPCA em cada um dos anos supracitados. Para tanto, foram multiplicados os
coeficientes estimados acima pela desvalorizagdo nominal trimestre a trimestre de modo a
compor 0 repasse no ano. A especificacdo ndo linear resultou em valores superiores com
relacdo a especificacdo linear nos anos de 2000 (0,7% X 0,1%) e 2001 (3,2% X 1,9%); ja em
1999 a contribuicdo do cambio para indice de referéncia do RMI brasileiro foi de 3,6% no
modelo linear vis-a-vis 3,4% na outra especificacao.

Por fim, os autores estimam o repasse cambial para o IPCA dos precos administrados,

para os precos livres e para alguns sub-grupos do IPCA livre. Para a especificacdo linear
destaca-se o repasse cambial dos produtos industrializados (¢, = 0,07), ligeiramente superior

ao verificado para o IPCA cheio de 0,06. Ja para a especificacdo nao linear, por outro lado,
obtém-se uma contribuicdo do cadmbio ao IPCA por sub-grupo de 4%, um valor bem superior
ao verificado aos 3,2% estimados para o IPCA agregado.

Em Minella e Correa (2005) novamente é discutida a ndo-linearidade da curva de
Phillips. Todavia, neste caso os autores trabalham com a hipotese da existéncia de um repasse
cambial ndo linear estimado por meio de modelos com threshold (limiar). Uma das grandes
contribuicdes deste trabalho aos propositos da presente dissertacao consiste no fato de que os
autores explicitamente discutem a questdo da simetria do repasse, haja vista a variacdo da taxa
de cadmbio nominal ser essa uma das trés variaveis de threshold testadas — as demais foram
hiato do produto e volatilidade da taxa de cambio.

Para tanto, os autores desenvolvem um modelo em que existem apenas trés setores na
economia — dos quais dois sdo diretamente afetados pela taxa de cAmbio (um importa insumos
e 0 outro produz os bens no mercado externo, mas os comercializa no mercado doméstico) —
sendo que todos possuem algum poder de mercado. Subjacente as hipdteses apresentadas
estdo as teoria pricing-to-market e custos de menu, na medida em que a primeira permite o

entendimento de um repasse cambial incompleto e assimétrico®®, enquanto que a segunda leva

 Esta hip6tese refere-se sobremaneira ao setor no qual operam empresas subsidiérias instaladas no mercado doméstico que
produzem externamente, mas que comercializam no mercado interno. Uma depreciacdo na taxa de cAmbio pode levar essas
empresas a (i) reduzir o seu mark-up, visando manter sua participacdo no mercado (inexisténcia de repasse); (ii) manter seu
mark-up e, consequentemente, repassando toda a variagdo do cdmbio aos pregos; e (iii) combinar os itens (i) e (ii) acima
(repasse incompleto). Assim, os autores remetem a teoria do pricing-to-market na medida em que se essas empresas desejam
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em consideracdo a possibilidade de que pequenas variagbes na taxa de cambio ndo sejam
totalmente repassadas aos pre¢os em fungdo dos custos de remarcacéo.

O modelo econométrico empregado para se determinar o valor do limiar foi o Self-
Exciting Threshold Autoregressive Model estimado pelo método dos minimos quadrados em
dois estagios ou método generalizado dos momentos. A variavel dependente foi o IPCA livre
e as variaveis explicativas foram o hiato do produto, a expectativa do IPCA “cheio” (utilizada
varidvel instrumental), [IPCA “cheio” defasado em um periodo, variacdo da taxa de cambio
com uma defasagem e inflagdo dos EUA defasada em um periodo. Foram usados dados
trimestrais para o periodo 1995:01 a 2004:04.

Quando o threshold foi determinado pelo hiato do produto foram encontrados
coeficientes de repasse assimétricos, sendo estatisticamente igual a zero quando a diferenca
do produto corrente do produto potencial foi menor do que -1,89% e igual a 9% quando o
hiato foi maior ou igual a -1,89%. Ja quando a variavel de threshold foi determinada pela
variacdo do cambio nominal, em situaces de elevada depreciacdes (maiores ou iguais a
1,97%) o repasse cambial foi de 10%; nas demais situacdes o0 repasse nao foi significativa
diferente de zero. Neste caso, os autores destacam que os resultados ndo permitem inferir que
apreciacdes cambiais ndo sdo repassadas aos precos, mas que ndo foram encontradas
evidéncias quanto a apreciacédo da taxa de cambio no trimestre passado com relacao a inflagéo
do trimestre corrente.

Por fim, quando se utilizou a volatilidade como limiar, os resultados indicaram um
repasse de 60% quando o regime foi de baixa volatilidade (inferior a 0,07%), embora néo
significativo, e de 4% no regime caracterizado pela situacdo diametralmente oposta.

Ja Ferreira e Jayme Jr (2005), apesar de ndo tratarem exclusivamente do repasse
cambial, identificam por meio de um modelo VAR que a taxa de cambio responde por
18,92% da variancia do IPCA no quinto periodo, entre agosto de 1994 e dezembro de 2003.
Além disso, as funcdes impulso-resposta indicam que choques na taxa de cambio tém forte
impacto sobre a inflacéo.

Burstein et al (2004) analisam o comportamento da taxa de cdmbio real apds uma
grande depreciacdo nominal e o impacto deste processo sobre a taxa de inflacdo. As
evidéncias encontradas indicam que as elevadas depreciacGes da taxa de cambio real, tal

como ocorrido no Brasil em 1999, ndo causaram um elevado impacto inflacionario por conta

obter ou manter parcela de mercado, optardo por contrabalancear a desvalorizagdo da taxa de cdmbio, reduzindo seu mark-up.
Inversamente, se essas empresas subsididrias tiverem restri¢des para 0 aumento da oferta de seus produtos, uma apreciacéo
pode levar a um repasse cambial menor do que uma depreciagao, pois essa restri¢do de aumento da producéo limitara a queda
dos precos cobrados no pais doméstico (Minella e Correa 2005: 6).
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do lento ajuste do preco dos bens ndo-transacionaveis e ndo por conta dos pregos dos bens
importados e exportados.

E importante destacar, ainda, a interessante critica a classificagio usual dos bens como
itens comercializaveis e dos servi¢cos como itens ndo-comercializaveis. Segundo 0s autores, 0s
primeiros contém importantes componentes non-tradables, como custos de distribuicdo
(gastos com propaganda, transporte local, etc) e alguns bens, considerados como tradables
sdo locais, produzidos somente para o mercado doméstico. Neste sentido, a classificacdo
convencional trabalha com algo em torno de 50% da participacdo dos bens néo
comercializaveis no total de precos ao consumidor. Todavia, levando-se em conta 0s custos
com servicos e transporte, implicitos nos precos dos bens comercializaveis, e a classificacdo
inadequada de alguns bens como tradables, essa participacéo se eleva para 86% (Burstein et
al 2004: 9)*.

Edwards (2006), por sua vez, discute as duas noc¢des de pass-through, quais sejam, o
impacto de variacdes da taxa de caAmbio nos precos dos bens ndo-transacionaveis e 0s pregos
dos bens transacionaveis sem considerar os possiveis problemas metodolégicos apontados por
Burstein et al (2004). O trabalho empirico desenvolvido avalia se houve alguma mudanga no
repasse cambial para os precos dos bens tradables (Pt) e para os bens nontrabables (Pn) apos
a adocao do regime de metas de inflagdo. Para tanto, o autor utilizou o CPI (indice de precos
ao consumidor, na sigla em inglés) como proxy dos precos domeésticos de nontradables e o
PPI (indice de precos ao produtor, também na sigla em inglés) como proxy para o precos dos
tradables.

Com isso, ataxa de cambio real foi dada por:
P, CPI

= 43
P, PPI (43)

A equacdo utilizada para se estimar o repasse cambial para 0s precos importados,

tradables e nontradables — foi:
AlogP, = B, + BAIOGE, + > By X, + BAlog P + B,Alog P, + o, (44)
Onde P; é um indice de precos; E é a taxa de cambio nominal, P* € o indice de precos
no exterior, X; contém todas as variaveis que capturam variagdes no mark-up e o € o erro.

O repasse de curto prazo é dado pelo coeficiente estimado 5, e o repasse de longo

Py

prazo é dado por ——+—.

1-5)

% A semelhanca do trabalho de Carvalho e Pereira (2000), Burstein et al (2005) calcularam a participacio de componentes
importados sobre a demanda final para o Brasil por meio da matriz de insumo-produto. O valor encontrado foi de 8,9%.



75

Como o objetivo do autor é avaliar se houve alguma mudanca no repasse em
decorréncia do novo arranjo de politica monetéria, isto €, se houve alguma mudanca estrutural
nos coeficientes B, e f,, foram adicionadas duas variaveis dummy na equagdo acima, que

assume o valor de um no periodo (aproximado) de adocdo do regime de metas de inflacdo e
zero nos demais periodos (expressas por DIT)*:

AlogP = B, + BAIGE, +_ Byx, + B:Alog B+ B,Alog P, + SAlog E, x DIT

+ p;Alog P, xDIT + @,

(45)

E interessante notar que os precos defasados podem ter um peso diferente antes e apos
a adocdo do RMI. Isso, segundo Edwards (2006: 9) é importante por duas razdes: permite
investigar se politicas voltadas sobremaneira a inflacdo reducédo a inércia da inflacdo — tal

como argumentado por Taylor (2000) — e demonstra um canal alternativo pelo qual o repasse

B+ Bs

de longo prazo — agora definido por —=—=——— - pode ser declinante (desde que g, e S,

1-(Bs+ 5s)

sejam significantes e negativos).

A estimacéo realizada foi feita pelo método dos minimos quadrados e nédo foi utilizada
a variavel x; por problemas relativos a fonte de dados. A amostra compreende o periodo 1985-
2005 e foram estimadas regressdes para 0 CPI/nontradables e para o PPIl/tradables. Todos 0s
dados estdo em percentuais trimestrais, a taxa de cambio é a taxa efetiva de cambio
multilateral (na qual um aumento em E representa uma desvalorizacdo multilateral do
cambio) e os precos internacionais sdo dados pelo indice de precos ao produtor dos EUA.

Como € razoavel supor que haja uma defasagem entre ado¢do de uma determinada
politica e seu conhecimento pelo pablico, o que indica que a mudanca estrutural demora um
certo tempo para ocorrer, as variaveis dummy foi calculadas com defasagem de 4 periodos.

Por fim, ja que os erros das equacdes para CPl e PPl parecem ser correlacionados,
estas equacdes foram estimadas simultaneamente pelo método de Zellner chamado de
Seemingly Unrelated Regression (SUR)* e foram estimadas as regressdes para o periodo
antes e depois da ado¢do do RMI.

Os coeficientes de repasse de curto prazo antes da adocdo do RMI encontrados para o

Brasil foram os mais elevados dentre 0s paises da amostra, tanto quando a variavel

31 O parametro [, analisa a validade da suposicéo de Taylor (2000) apresentada anteriormente.

% para todos os paises foi inserida uma variavel de tendéncia; para o Brasil foram inseridas mais duas variéveis dummy para
as crises de 1989 e 1999.
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dependente foi o CPI (0,719) quanto para o PPI (0,759). Isso indica que o short-run pass-
through é maior nos tradables do que nos nontradables.

As variaveis dummy relativas a ado¢do do RMI foram negativas e significativas, o que
indica que o repasse diminuiu ap6s a ado¢do do RMI; os efeitos foram mais elevados para o
CPI do que para o PPI (-0,663 e -0,524, respectivamente).

Por problemas de significancia na equacdo do CPI, somente o coeficiente de longo
prazo antes do RMI pode ser calculado e resultou no elevado valor de 1,027. No caso do PPI
tanto antes quanto apés a adocdo do referido regime de politica monetéria foram obtidos
elevados valores de repasse de cambial de longo prazo (1,060 e 0,697, respectivamente). 1sso
significa que antes da adocdo do RMI o impacto do cambio sobre os tradables e sobre os
nontradables foi superior a unidade, isto é, a variacdo da inflacdo foi maior do que a variacéo
do cambio. Por fim, vale dizer que o Brasil novamente apresentou 0s maiores parametros
dentre os paises estudados.

Em Tombini e Alves (2006) é analisada a questdo do processo de desinflacéo
observado na economia brasileira apos o tumultuado periodo compreendido entre o final de
2002 e o inicio de 2003. Os autores estimam uma curva de Phillips para o IPCA dos precos
livres com coeficientes variantes no tempo (time-varying coefficients), por meio da aplicacéo
do filtro de Kalman para dados mensais entre janeiro de 1996 a janeiro de 2006. O papel da
taxa de cambio sobre os precos foi apurado por meio da variavel foreign inflation pass-
through que foi obtida por meio do indice de precos das exportacdes dos EUA adicionada a
depreciacdo cambial. Este parametro caiu sensivelmente com o abandono do cambio semi-
fixo em 1999, notadamente entre 2000 e 2002, apresentando uma trajetoria levemente
ascendente a partir deste ultimo ano.

Nogueira Jr (2006) estimou o repasse cambial para Brasil e para outros sete paises por
meio de um modelo VAR visando aferir o impacto da taxa de cambio sobre a inflacéo,
reservas internacionais e taxa de juros antes e ap0s do regime de meta de inflacdo por cada
desses paises. O periodo de analise foi de janeiro de 1985 a dezembro de 2004 para as
economias desenvolvidas e janeiro de 1995 a dezembro de 2004 para as demais nag¢bes. Os
resultados mostraram a existéncia de repasse completo para o periodo anterior a adocdo do
RMI — variacdo de 1% na taxa de cambio resultou numa varia¢do acumulada da inflacdo apds
doze meses de 1,31%; todavia, em consonancia com os demais trabalhos que comparam o
exchange rate pass-through antes e apds a mudanca no regime de politica monetaria, com a

adocdo do RMI o repasse cai para 0,11%.
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Ainda com relacdo ao debate em torno da eficacia da politica monetaria em controlar a
inflagdo, o autor mostra, pela decomposi¢do da variadncia da taxa de juros, que a taxa de
cambio responde por aproximadamente 14% do instrumento de politica monetéria antes e
apos a adogdo das metas de inflacdo no Pais.

J& em Schwartzman (2006) sdo estimados diversos coeficientes de repasse cambial
para o IPCA desagregado — comercializaveis, ndo comercializaveis e monitorados — por meio
de seis diferentes curvas de Phillips. Os resultados encontrados sdo confrontados com
estimativas de outros autores de modo a se identificar os procedimentos mais adequados para
se estimar a curva de Phillips para o Brasil.

Neste sentido, o autor afirma, entre outros, que (i) o uso da utilizagdo da capacidade
industrial apurada pela FGV, como proxy do hiato do produto, apresenta bons resultados,
melhores inclusive do que aqueles obtidos por meio das estimativas de produto potencial; (ii)
ndo foi possivel identificar um impacto direto de depreciacfes cambiais sobre os precos de
bens ndo comercializaveis; (iii) com relagdo ao repasse cambial ndo linear, a utilizacdo de
uma variavel obtida por meio da interacdo entre a depreciacdo cambial e a utilizacdo da
capacidade industrial ndo apresentou resultados satisfatérios; (iv) a insercdo de uma dummy
para a mudanga no regime cambial em janeiro de 1999, quando associada a inércia e ao
repasse cambial, foram significativos e positivos na equacéo relativa aos precos de bens nédo
comercializaveis — para 0s bens comercializaveis o coeficiente relacionado ao regime cambial
com a depreciacdo cambial ndo foi significante®*; (v) os efeitos da incerteza de meados de
2002 relacionada as eleicdes presidenciais ocorreu, notadamente, por meio do coeficiente de
repasse cambial para os precos dos bens comercializaveis; por fim, (vi) ndo foi possivel
rejeitar a hipotese de verticalidade da curva de Phillips brasileira, assim como a validade da
hipdtese da paridade de poder de compra.

Deste modo, Schwartzman (2006) ndo analisou o impacto do cambio sobre o IPCA
cheio. Oos coeficientes de repasse cambial encontrados pelo autor foram em média de 0,13
nas estimativas que se iniciam em 1999 e de 0,14 quando as amostras comecam em 1998 e
1997 para os precos dos bens comercializaveis. Ja para os monitorados os coeficientes foram
em média bem superiores, em torno de 0,32 nas trés amostras.

Em outro trabalho, Nogueira Jr (2007) estima o repasse cambial por meio do processo

ARDL (autoregressive distributed-lag) para a economia brasileira e para mais sete paises. O

% Como ressalta o préprio autor, este é um resultado contra-intuitivo, mas que pode ser explicado por conta dos baixos
desvios padrfes da taxa de cdmbio durante o periodo de cdmbio administrado, o que reduz o poder do teste de significancia
dos parametros (Schwartzman 2006; 149).
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periodo analisado para o Brasil — julho de 1995 a dezembro de 2005 — foi novamente dividido
em dois sub-periodos tendo como corte temporal a ado¢do do RMI. Inicialmente o autor
explora a questdo da precedéncia temporal entre as varidveis taxa de caAmbio e taxa de inflacdo
por meio do teste de precedéncia temporal de Granger. Para todos os paises houve evidéncia
unidirecional de que o cAmbio precede (“causa”) a inflagdo.

Adicionalmente, este mesmo teste permite inferir que ndo ha& evidéncia de
endogeneidade entre a inflacdo e a taxa de cambio, o que “sugere que um modelo de apenas
uma equacdo (...) pode resultar estimativas robustas do repasse cambial para os pregos”
(Nogueira Jr 2007: 193). Deste modo o autor resolve o problema de maximizagéo de lucro de
uma empresa exportadora dado pela equacdo (46) abaixo, cuja condicdo de primeira é ordem
é dada por (47):

max 7 =e " pgq—C(q) (46)

p=eC,u (47)

Onde 7 € o lucro em moeda estrangeira, e é taxa de cambio, p é o prego do bem em

moeda doméstica, C é a fungéo custo, g € a quantidade, C, € 0 custo marginal e x & mark-up.

Todavia, visando isolar o efeito da taxa de cambio sobre os pregos, o autor aplica o
logaritmo natural em (48) e adiciona uma medida de inércia inflacionaria, o que resulta, a
semelhanca de grande parte dos trabalhos revisados nesta dissertacdo, numa curva de Phillips
do tipo backward-looking. Para tanto, foi aplicado o método dos minimos quadrados

ordinarios ao modelo ARDL abaixo:
AP, =+ D VAP i+ D BNy + D D D BAP & (48)
k=1 k=0 k=0 k=0

Onde Ap ¢ variagdo nos indices de precgos (ao consumidor e ao produtor), Ay € a taxa

1%, Ae ¢ variacdo da taxa nominal de cambio, Ap” é a

de crescimento da producdo industria
variac¢ao do preco dos bens importados e € € o erro.

Deste modo, foram estimados o repasse cambial de curto e de longo prazo tendo como
variavel dependente a inflacdo de precos ao consumidor e a inflagdo ao produtor, antes e apos
a adocdo do RMI, resultando em oito estimativas de pass-through. Em cinco casos de um
total trinta e dois coeficientes estimados o Brasil foi o pais que apresentou o maior

coeficiente, dos quais destacamos o coeficiente de longo prazo apds a adogdo do RMI para o

% Deve-se atentar que, ao contrario da maioria dos trabalhos que estimam uma curva de Phillips, Nogueira Jr (2007) optou
por utilizar a taxa de crescimento da producdo industrial ao invés de seu hiato. Essa escolha decorreu do fato de que o
processo de apuragdo da tendéncia dessa série — ou, de modo equivalente, do produto potencial — pode eliminar informacdes
dos dados.
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indice de precos ao consumidor (0,723) e coeficiente de longo prazo antes do RMI para o
indice de precos ao produtor (1,295), 0 que representa o repasse completo.

Apesar de em Farhi (2007) ndo ser realizada nenhuma estimativa econométrica, seu
trabalho contribui na avaliacdo do repasse cambial na medida em que a autora tece alguns
comentérios a respeito do porqué paises como o Brasil tém um pass-through elevado. Apo6s
fazer uma pequena revisdo da literatura, a autora defende que o impacto da taxa de cambio
sobre os pregos esta ligado a baixa qualidade das moedas nacionais que deixam de ser
consideradas como instrumentos de reserva em momentos de escassez de divisas externas.

Adicionalmente, a autora argumenta:

“Nessas circunstancias, mesmo pregos que ndo compoem a pauta de comércio
exterior acabam sendo reajustados seguindo a evolugdo da taxa de cambio. Este caso
particular decorre de diversos fatores: produtos que sdo similares nacionais de
importacdes, mercadoria produzidas por setores altamente concentrados, que gozam
de um levado poder de mercado e, novamente, aquelas produzidas localmente por
firmas de capital estrangeiro” (Farhi 2007: 16).

Em um recente comunicado da presidéncia do IPEA (IPEA 2009) foi apresentada de

maneira sucinta uma estimativa de repasse cambial para a economia brasileira, notadamente
face a desvalorizagdo cambial que do real em funcdo da crise financeira internacional,
comumente chamada de crise do sub-prime. Foram utilizadas as seguintes séries mensais:
IPCA, indice de precos ao consumidor da Fundacgéo Instituto de Pesquisas Econémicas (IPC-
FIPE), taxa de cambio, indice de precos de commodities e indice de producdo industrial. O
modelo foi estimado por meio de vetores auto-regressivos e o Unico resultado reportado foi a
funcdo impulso-resposta de um choque no cambio sobre os indices de precos, a qual
demonstrou que o cambio tem um elevado impacto sobre os indices de precos.

Ja as estimativas do papel da variacdo da taxa de cambio sobre o IPCA, mencionadas
na introducdo da presente dissertacdo, que serviram de base para as cartas abertas do BCB,
foram apresentadas para os anos compreendidos entre 2001 a 2007 nos Relatorios Trimestrais
de Inflagdo de Marc¢o de 2006 e de Marco de 2008. A decomposicdo da inflacdo estimada para

este periodo foi a seguinte:
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Quadro 3 — Decomposicédo do IPCA entre 2001 e 2007 - em p.p

Componente 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
IPCA (variagdo %) 7,70 | 1253 | 9,30 | 7,60 | 569 | 3,14 | 4,46
Inércia 0,70 | 093 | 592 | 0,28 | 0,77 | 0,47 | 0,01
Expectativa - 171 | 1,71 | 0,37 | 0,27 | -0,13 | -0,43
Repasse cambial 290 | 582 | -1,11 | -0,34 | -2,06 | -0,55 | -1,12
Inflagdo livre * 240 | 2,28 | 1,12 | 435 | 341 | 1,76 | 5,03
Inflagdo administrados ** 1,70 | 18 | 166 | 293 | 3,31 | 1,60 | 0,96

* Excluindo repasse cambial, inércia e expectativas.
** Excluindo repasse cambial e inércia.
Fonte: Banco Central do Brasil (2006) e Banco Central do Brasil (2008)

Quadro 4 — Decomposic¢éo do IPCA entre 2001 e 2007 - em % de

participacao

Componente 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
IPCA (variacdo %) 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Inércia 9% | 7% | 64% | 4% | 14% | 15% | 0%
Expectativa - 14% | 18% | 5% 5% | -4% | -10%
Repasse cambial 38% | 46% | -12% | -4% | -36% | -18% | -25%
Inflagdo livre * 31% | 18% | 12% | 57% | 60% | 56% | 113%
Inflacdo administrados ** | 22% | 15% | 18% | 39% | 58% | 51% | 22%

* Excluindo repasse cambial, inércia e expectativas.
** Excluindo repasse cambial e inércia.
Fonte: Banco Central do Brasil (2006) e Banco Central do Brasil (2008)

Antes de apresentarmos a metodologia empregada, € interessante fazer uma breve
analise dos Quadros 3 e 4. Na linha da argumentacdo desenvolvida ao longo da presente
dissertacdo, nos anos de 2001 e 2002, em que predominou uma taxa de cambio
predominantemente ascendente, o repasse cambial foi positivo e respondeu por
aproximadamente 40% do IPCA. Nos anos subsequentes, nos quais a taxa de cambio
apresentou uma tendéncia de valorizacdo, a variacdo cambial gerou uma pressao de baixa
sobre este indice de inflacdo, atingindo o pico em 2005, vez que 0 repasse respondeu por -
2,06 p.p. do IPCA de 5,69%.

Chama a atencdo também a elevada inércia inflacionaria em 2003, notadamente por
conta da desvalorizagdo cambial e da deterioracdo das expectativas do ano anterior. Por fim,
cumpre destacar também que em 2007 a inflagdo dos precos livres, exceto o repasse cambial,
a inércia e as expectativas, descontados para se evitar uma dupla contagem dos efeitos, foi

superior ao IPCA deste ano.
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De acordo com os préprios documentos, a metodologia utilizada foi desenvolvida por
em Minella et al (2002) em uma Nota Técnica do BCB. Neste trabalho, os autores tém como
objetivo estimar o efeito da inércia inflacionaria sobre os precos livres e administrados, sendo
estes Ultimos divididos em precos de telefonia fixa, energia elétrica e demais precos
administrados. Tendo em vista os propésitos da presente dissertacdo, apresentaremos somente
as partes deste trabalho que discutem a questdo da inércia e do repasse cambial.

A inércia dos precos livres e administrados (exceto telefonia fixa e energia) sdo
apurados por meio das equacgdes abaixo:

*

I jgzl,y, = (7z'j:4,yt_1 - ﬁj:4,yt_l)*Cinércia *a)grupo (49)

19, = (1A + 111, )*Cirarga ™ Ogruporeeeeeeseesnneee j=234 (50)
4

=110 15,0-1 (51)
=1

Onde:

I\, :inércia da inflagdo do ano anterior (y.1) sobre a inflagdo do primeiro trimestre

do ano corrente estimado para o grupo de precos (livres ou administrados)

T inflacdo do Gltimo trimestre do ano anterior

=4y "

*

iy - meta de inflacdo do trimestre anterior, aproximada por % da meta

T

estabelecida para aquele ano

C coeficiente de repasse da inflacdo do trimestre anterior sobre o trimestre

inércia :
corrente, de acordo com as estimativas do Banco Central do Brasil

, peso do grupo (livres ou administrados) no IPCA, excetuando-

grupo:
se, no caso dos precos administrados, os itens energia elétrica e telefone fixo
IA: inércia dos precos administrados como um todo

IL:  inércia dos precos livres

[]: simbolo do produtério

E importante destacar que a equacdo 49 mostra a inércia herdada do Gltimo trimestre
de um ano para o0 ano seguinte, apurada somente pela inflagdo que excedeu a meta. Ou seja,
ndo se considera o efeito inercial da inflagdo como um todo, apenas da parte da que foi maior
que a meta de inflacdo previamente estabelecida. A equacdo 50 estima a inércia para o

segundo, terceiro e quarto trimestres, de modo que a inércia de um determinado trimestre
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afeta a inércia do trimestre seguinte. Por fim, a equacdo 51 mostra a inércia estimada para o
ano completo.

O efeito da variagdo cambial sobre o IPCA é realizado somente com base no repasse
para 0s precos administrados. Isto é, de acordo com a metodologia de Minella et al (2002), o
impacto das valorizagOes e desvalorizagdes cambiais, apresentadas nos Quadros 3 e 4 acima,
bem como nas cartas abertas do presidente do BCB, mencionadas na introdugdo, foram
apuradas tomando-se por base apenas 0s pregos administrados.

Segue abaixo 0 método de apuracdo do efeito cambial do reajuste de precos das

concessionarias de energia elétrica e telefonia fixa:

CaC, = (&, —€,3)*a; *0° (52)
Onde:
CaC,: efeito da variacdo cambial sobre o reajuste da concessionaria C no més t

(e,,—€,45): variagdo acumulada nos doze meses encerrados no més anterior ao

reajuste
a, : coeficiente de repasse cambial para as tarifas da concessionaria C. lgual a 0,3

para as empresas de telefonia e definido individualmente para as concessionarias de

energia elétrica

@° peso no IPCA da concessionaria que reajusta no més t

Adicionalmente, Minella et al (2002) estimam o efeito da taxa de cambio para os
derivados do petréleo por meio de uma equacdo similar a 52. Os coeficientes de repasse
cambial utilizados para a gasolina, gas de cozinha e 6leo diesel foram, respectivamente, 35%,
56 e 57%; obviamente, utilizam-se os pesos de cada um destes derivados no IPCA.

Os autores finalizam a nota técnica com a seguinte passagem:

“Dessa forma, o impacto total da variagdo cambial sobre a inflagcdo é a soma
dos impactos ao longo do ano, calculados para as tarifas de eletricidade e de telefone

fixo e para os derivados do petrdleo” (Minella et al 2002: 14).

Assim, a abordagem do BCB, por se restringir apenas ao impacto da taxa de cambio
sobre alguns precos administrados, implica em um evidente viés na estimacdo do repasse
cambial ao IPCA. Algumas das estimativas de pass-through revisadas nesta se¢do, bem como
0 simples reconhecimento de que insumos importados compdem o custo de producdo de
diversos bens e servigos, pertencentes tanto ao rol de precos administrados quanto ao grupo

dos bens livres, mostram que é importante avaliar o repasse para o IPCA para a economia
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brasileira com énfase na possibilidade de um repasse cambial “reverso”. O capitulo seguinte ¢
dedicado a contribuir para esta tematica.

A guisa de conclusdo, cumpre realizarmos um breve resumo deste capitulo.
Inicialmente apresentamos algumas evidéncias de que o comportamento da taxa de cambio é
uma varidvel extremamente relevante na determinacdo da taxa de inflagdo para os paises em
desenvolvimento, notadamente para a economia brasileira. Em seguida fizemos uma reviséo
da literatura sobre repasse cambial no Brasil na qual foram apresentadas diversas abordagens,
tedricas e empiricas, acerca do impacto da taxa de cambio na determinacdo da taxa de
inflagdo. Como dito diversas vezes, a quase totalidade dos trabalhos versa sobre situagdes de
desvalorizacbes cambiais e pressdes inflacionarias. Por fim, finalizamos a secdo 3.2
detalhando a metodologia de calculo de decomposicdo IPCA constante nos relatorios de
inflagdo e nas cartas abertas do presidente do BCB ao ministro da Fazenda, tal como
determina o regime de metas brasileiro em caso de descumprimento da meta de inflacéo.

O Quadro 5 apresenta uma sintese da revisdo bibliografica feita na presente secéo.
Salientamos que na coluna periodo reproduzimos apenas o recorte temporal relativo ao Brasil

e que a coluna resultados, quando nédo ressalvado nas notas do Quadro 5, refere-se ao IPCA.

Quadro 5 — Sintese da bibliografia revisada sobre repasse cambial para o Brasil

Autores Metodologia Amostra / Periodo Resultados
Dados em painel -
Goldfajn e efeitos fixos e Brasil e mais 70 paises / 1980-1998 -  [1,3% e 124% *
Werlang (2000)  |Minimos Quadrados |dados mensais 39,4% e 91,2%"°
Generalizados
éaor(‘)’g;ho ¢ Pereira F'\)"riglﬁodg;“lzugngo Brasil / 1995 0,0087%, 14,2% e 47,45% °
Decomposicéo do
Minella et al IPCA (metodologia . d
(2002) do Banco Central do [Prasil / 2001-2007 -25,1%
Brasil)
8% e 9% °
18% e 9% '
Minella et al Minimos Quadrados |Brasil / julho de 1995 a dezembro de 32,7%, 17% e 17,9% °
(2003) Ordinarios e VAR [2002 22%, 11% e 11,4% "

20%, 11,3% e 13,1% '
18,8%, 10,3% e 11,5%’

Brasil / julho de 1999 a dezembro de

Belaisch (2003)  [VAR 2% e 23% *

2002
0, 0, 0, AL
Choudhri e Hakura [Minimos Quadrados |Brasil e mais 70 paises / 2° trimestre de ?5/2/ 1;3{3/ 323{‘:}/932?{8/ m
(2003) Ordinarios 1980 a0 4° trimestre de 2000 0, 357, 657 0

64%, 76%, 89% e 92% "

Dados em painel -
Correa (2004) efeitos fixos e efeitos |Brasil / 1996-2001 - dados mensais 8,7% e 11,2%°
aleatdrios

Carneiro et al I\/_Ilmmos ngdrados Brasil / 3° trimestre de 1994 ao 4° 6,3%, 6,3% € 6,3% "
Lineares e Nao-

(2004) Lineares trimestre de 2001 5,6%, 6,0% e 7,7% ¢




Self-Exciting
_ Threshold _ _ _ 1% e 9%
Minella e Correa  |Autoregressive Model [Brasil / 1° trimestre de 1995 ao 4° s
et . 2% e 10%
(2005) por Minimos trimestre de 2004 t
. 60% e 4%
Quadrados em Dois
Estagios
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Minimos Quadrados
Ordinarios pelo
Edwards (2006)  [Método de Zellner
(Seemingly Unrelated
Regression - SUR)

Brasil e mais 6 paises / 1° trimestre de  [71,9% e 5,6% “
1985 ao 1° trimestre de 2005 102,7% "

Time-varying
Tombini e Alves |coefficientes Brasil / janeiro de 1996 a janeiro de 40 X
(2006) aplicando o filtro de 2006

Kalman

Brasil e mais 7 paises / janeiro de 1995 a

i 0, 0 Z
Nogueira Jr (2006) [VAR estrutural dezembro de 2004 130% e 11%
Schwartzman Minimos Quadrados |Brasil / 1° trimestre de 1997 ao 3° 14%, 14% e 13% *
(2006) em Trés Estagios  |trimestre de 2003 32%, 33% e 32% ™

Auto-regressive
distributed-lag por  |Brasil e mais 7 paises / julho de 1995 a
Minimos Quadrados |dezembro de 2005

Ordinérios

Nogueira Jr (2007)

10,9% e 98% / 3,9% e 72,3% *°
d4[15,1% e 129,5% / 8,1% e 59,9%

% Para o continente americano. Inflagdo acumulada em um e dezoito meses, respectivamente.

P Para o grupo dos paises emergentes. Inflacdo acumulada em seis e doze meses, respectivamente.

¢ Percentual minimo, médio e maximo de sensibilidade dos custos setoriais & variagdo cambial.

4 Relativo ao ano de 2007. Para anos anteriores, consultar o Quadro 4.

¢ Curva de Phillips. Inflagdo defasada em um e dois meses, respectivamente.

fCurva de Phillips. Perfodo completo e ap6s adocéo do regime de metas de inflagéo, respectivamente.

9 VAR cujo choque cambial é no 1° més. IPCA dos pregos administrados, livres e cheio, respectivamente. Periodo completo.
'_“ VAR cujo choque cambial é no 2° més. IPCA dos precos administrados, livres e cheio, respectivamente. Periodo completo.
"VAR cujo chogue cambial é no 1° més. IPCA dos precos administrados, livres e cheio, respectivamente. Regime de metas de inflagéo.
JVAR cujo choque cambial é no 2° més. IPCA dos pregos administrados, livres e cheio, respectivamente. Regime de metas de inflagdo.
“Impacto para o horizonte de um més e no longo prazo, respectivamente.

" Periodo 1994:4 a 2000:4.

™ Periodo 1981:1 a 1994:3.

" Periodo 1980:2 a 1989:2.

° Efeitos fixos e efeitos aleatorios, respectivamente.

P Modelo linear para os anos de 1999, 2000 e 2001, respectivamente.

9 Modelo ndo-linear para os anos de 1999, 2000 e 2001, respectivamente.

"IPCA dos pregos livres. Limiar determinado pelo hiato do produto.

* IPCA dos pregos livres. Limiar determinado pela variagdo do cAmbio nominal.

YIPCA dos precos livres. Limiar determinado pela volatilidade cambial.

“ Coeficiente de curto prazo para o periodo anterior e posterior a adogdo do regime de metas de inflagéo, respectivamente.

¥ Coeficiente de longo prazo para o periodo anterior a adogdo do regime de metas de inflagéo.

* Coeficiente aproximado.

? Antes e ap6s a adogdo do regime de metas de inflagdo, respectivamente.

# ]PCA dos comercializaveis para as amostras que se iniciam em 1997, 1998 e 1999, respectivamente.

" |PCA dos monitorados para as amostras que se iniciam em 1997, 1998 e 1999, respectivamente.

“ Pregos ao consumidor (FMI). Antes da adogio do regime de metas de inflagdo, coeficientes de curto e longo prazo, respectivamente / Apds da

adocéo do regime de metas de inflagdo, coeficientes de curto e longo prazo, respectivamente.

% pregos ao produtor (FMI). Antes da adogao do regime de metas de inflagio, coeficientes de curto e longo prazo, respectivamente / Ap6s da

adocéo do regime de metas de inflagéo, coeficientes de curto e longo prazo, respectivamente.
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4 —ESTIMATIVA DE REPASSE CAMBIAL PARA A ECONOMIA BRASILEIRA NO
PERIODO 1999-2007

Como mostramos no capitulo anterior, a quase totalidade dos trabalhos sobre repasse
cambial no Brasil versa exclusivamente a respeito de desvalorizagcbes cambiais e aumentos
nos indices de pregos. Adicionalmente, diversos estudos comparam o repasse cambial antes e
ap6s a adogdo do regime de metas de inflacdo, cujos resultados apontam para fortes
evidéncias de que o pass-through diminuiu sensivelmente com a adocdo deste arranjo de
politica monetaria.

Entretanto, é possivel observar que existe uma lacuna na literatura a respeito do
impacto da variacdo da taxa de cambio sobre os indices de precos apos a adocdo do RMI,
notadamente quando o cambio apresenta uma tendéncia clara de valorizacdo. Ademais, €
importante avaliar a questdo do repasse cambial apds a adocdo do RMI, por meio de
diferentes amostras posteriores a implantacdo deste regime de politica monetéaria no Brasil.

Neste sentido, se forem encontradas evidéncias de que o cadmbio valorizado funciona
como um forte vetor de contencdo de aumento de precos, poderemos constatar que a variacao
cambial foi (e tem sido) extremamente relevante para explicar a trajetoria do IPCA,
independentemente da tendéncia da taxa de cambio. Evidentemente, ndo se pode concluir a
partir dai que a politica monetéaria foi indcua, uma vez que a manipulacdo da taxa de juros
basica pelo BCB pode ter sido essencial para estabelecer um diferencial positivo de taxas de
juros interna e externa, resultando em uma tendéncia a apreciacdo da taxa de cambio.
Ressalva-se, contudo, que o objetivo deste trabalho ndo é avaliar os determinantes do
comportamento da taxa de cambio no Brasil, e sim a relacdo deste com a inflacao.

Deste modo, visando contribuir de maneira mais contundente a este debate,
avaliaremos econometricamente neste capitulo se o impacto do cadmbio sobre a inflacdo
ocorre nos “dois sentidos”. Isto ¢, discutiremos empiricamente se, de forma andloga ao
processo desvalorizacdo cambial que culminou em aumentos nos indices de precos,
notadamente nos anos 2001, 2002 e 2003, a valorizacdo do Real frente ao dolar funcionou
como uma “ancora” da taxa de inflagdo nos anos subseqiientes.

Para tanto, valendo-se das metodologias propostas em Minella et al (2003), Belaisch
(2003), Nogueira Jr (2006) e Ca’Zorzi et al (2007) estimaremos o repasse cambial para a
economia brasileira no periodo recente por meio de um modelo de vetores autoregressivos

(VAR), de acordo com a decomposicdo de Cholesky na funcdo impulso-resposta. Essa
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abordagem resgata a relacdo contemporanea entre as variaveis na estimativa do coeficiente de
repasse.

Tendo em vista 0 objeto de andlise da presente dissertagdo foram rodadas trés
regressdes, de acordo com o periodo de analise do repasse: entre janeiro de 1999 e dezembro
de 2007 (periodo completo); entre janeiro de 1999 e junho de 2003 (amostra 1); e entre julho
de 2003 e dezembro de 2007 (amostra 2). Optamos por dividir o periodo completo em duas
partes iguais, ao invés dos anos “cheios” utilizados na sec¢do 2.3, devido ao reduzido tamanho
da amostra verificado para aquele recorte temporal®.

N&o obstante, apresentamos no Quadro 6 os episddios da variacdo cambial
(valorizacdo e desvalorizacdo) nos periodos analisados nesta dissertacdo. Os resultados
reiteram os cortes temporais propostos neste trabalho.

Quadro 6 - Episodios de varia¢do cambial

Periodo completo Amostra 1 Amostra 2
Variagdo cambial | jan/1999-dez/2007 | jan/1999-jun/2003 | jul/2003-dez/2007

Qtde % Qtde % Qtde %

Valorizagédo 60 56% 21 39% 39 72%
Desvalorizacdo 48 44% 33 61% 15 28%
Total de episodios 108 54 54

Como podemos ver, no periodo compreendido entre janeiro de 1999 e dezembro de
2007 das 108 observacdes de variacdo mensal da taxa de caAmbio, obtivemos uma quantidade
de episodios de valorizacdo e desvalorizacdo cambial muito parecida. Entretanto, na amostra
1 houve o predominio de episodios de desvalorizacdo cambial, enquanto que nas 60
observacdes da amostra 2 houve uma quantidade ainda maior de valorizacdes cambiais. E
importante considerar esse comportamento do cambio quando se analisa o repasse cambial no
periodo recente.

As variaveis utilizadas em nosso modelo foram IPCA, taxa de cambio nominal
(CAMBIO), indice de producdo industrial (PROD), calculada pelo IBGE, e indice de

commodities (COM), apurado pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

® Naquela secdo utilizamos o0s seguintes recortes temporais: janeiro de 1999 a dezembro de 2002 (48
observacdes) e janeiro de 2003 a dezembro de 2007 (60 observagdes). A adocdo do recorte temporal proposto no
presente capitulo ndo alterou sobremaneira o resultado e permitiu a avaliagdo do repasse em amostras de
tamanho idéntico (54 observacoes).
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Grafico 6 — Séries utilizadas no modelo
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Fonte: Dados da pesquisa.

Alternativamente as séries PROD e COM testamos as variaveis indice de utilizacdo da

capacidade instalada na inddstria, apurada pela Confederacdo Nacional da Industria, indice de
preco das importacdes, calculados pela FUNCEX, indice de precos ao consumidor nos EUA,
calculado pelo Bureau of Labour Statistics deste pais. Entretanto, os modelos apresentaram
problemas relativos a identificacdo do choque de cambio, o que inviabilizou a ado¢édo dessas
variaveis alternativas.

Devemos mencionar também, no que concerne a selecdo das variaveis, que incluimos
a série taxa de juros (Selic) tanto em nosso modelo quanto nas especificacbes alternativas
mencionadas acima. Todavia, a insercdo desta varidvel ndo alterou substancialmente os

resultados, de modo que, tendo em vista o tamanho da amostra, a perda de graus de liberdade
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a medida em que se aumenta 0 numero de regressores e objetivarmos um modelo
parcimonioso, optamos por utilizar apenas as quatro variaveis inicialmente apresentadas®.

I*” e em todas as variaveis

Por fim, vale dizer que as séries sdo de periodicidade mensa
aplicamos o logaritmo natural. Ademais, todos os resultados econométricos foram obtidos por
meio do software EViews versdo 5.0.

Este capitulo esta se estruturado da seguinte forma: na secdo 4.1 apresentamos a
metodologia empregada e na secdo seguinte apresentamos os resultados dos modelos

estimados e fazemos um breve resumo acerca das estimativas obtidas.

4.1 Metodologia

O uso de modelos de vetores auto-regressivos (VAR) para analise do repasse cambial
no Brasil nos parece mais apropriado por diversos motivos. Por um lado, como o préprio
nome sugere, esta abordagem inclui o valor defasado da variavel dependente no lado direito
da equacdo — dai ser um modelo auto-regressivo — e considera o impacto de duas ou mais
variaveis defasadas sobre a variavel dependente, formando um vetor de variaveis (Gujarati
2000: 753). Ou seja, trata-se de uma metodologia adequada ao estudo dos determinantes da
inflacdo, haja vista considerar de maneira explicita o papel desempenhado pela taxa de
inflacdo defasada (inércia) na explicacdo da taxa de inflacdo corrente, bem como o papel
desempenhado pelas variaveis selecionadas tanto contemporaneamente quanto de forma
defasada®.

Adicionalmente, o BCB, em seu relatério trimestral de inflacdo de marco de 2008,
apresentou de maneira sucinta o conjunto de modelos VAR atualmente em uso para a analise
da inflacdo e para sua previsdo, o que reforca a utilizacdo deste procedimento para 0s
objetivos da presente dissertacao.

O modelo VAR remonta as criticas feitas por Sims (1980) com relacdo aos modelos
equacdes simultaneas ou estruturais, devido ao fato de que nestes modelos algumas variaveis

sdo tratadas como enddgenas e outras como exdgenas. Para tanto, é necessario que algumas

% Além disso, testamos ainda o impacto da sazonalidade em nosso modelo, haja vista que a algumas das séries
utilizadas — notadamente o indice de producdo industrial — deve ter algum efeito sazonal. Os resultados,
novamente, foram muito préximos aos encontrados, o que reforca a utilizagéo de nosso modelo.

*" Optamos por utilizar dados mensais ao invés de trimestrais por conta do reduzido niimero de anos sob anélise.
% Como mostraremos a seguir, utilizaremos a decomposicdo de Cholesky para recuperar a contemporaneidade
entre as variveis.
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equacOes estejam identificadas, o que requer uma elevada subjetividade em se determinar
quais varidveis estdo predeterminadas somente em algumas equagfes. Neste contexto, em um
modelo VAR todas as variaveis devem ser tratadas de maneira igual, sem a obrigatoriedade de
se distinguir a priori quais sdo as variaveis enddgenas e quais sao exdgenas (Gujarati 2000:
752).

Conforme Johnston e Dinardo (1997: 287) um processo VAR de ordem p pode ser

expresso por:
Yi :m+A1yt—l+A2yt—2+"'+Apyt—p+gt (53)
Onde y; € um vetor de k diferentes variaveis, y: = [yt Yat ... Yk, Ai € uma matriz de

coeficientes k x k, m € um vetor de constantes k x 1 e ¢, ¢ vetor “ruido branco”.

Como destacado no referido relatorio trimestral de inflagdo do BCB de margo de
2008, na realidade os modelos VAR sdo um conjunto de equacgdes simultaneas que visam
captar relacOes de interdependéncia entre as variaveis e que permitem avaliar o impacto de
choques aleatdrios sobre uma dessas variaveis. Neste sentido, como sdo diversos coeficientes
a serem estimados, o que dificulta sua interpretacdo, costuma-se reportar os resultados destes
modelos por meio da funcdo impulso resposta e por meio da decomposicdo da variancia.

Para se compreender no que consiste a analise da funcdo impulso resposta, suponha
um VAR de ordem 1 de duas variaveis tal como segue:

Yi = QY10 T Y500 Ty

Yor = QY10 T80 T Ex

(54)

Um choque em ¢, tem um efeito imediato e diretamente proporcional em ys;, mas néo

sobre y,.. No periodo seguinte, todavia, a perturbacdo em y; afeta y; t+1 pela primeira equacéo
e também afeta y,+; pela segunda equacdo. O efeito deste choque se propaga para o periodo
t+2 e assim sucessivamente. Assim, um choque (inova¢do) no modelo VAR promove uma
reacdo em cadeia no tempo e sobre todas as variaveis do sistema. A funcdo impulso resposta
calcula essa reacdo em cadeia (Johnston e Dinardo 1997: 298).

Uma objecdo ao procedimento acima reside no fato de que as inova¢fes comumente
sdo contemporaneamente correlacionadas. Este problema pode ser contornado transformando

as inovagdes ¢, em um novo conjunto inovagdes ortogonais, isto €, as inovacdes em cada &;

s&o ndo correlacionadas.
No modelo VAR estimado neste capitulo as inovacfes sdo ortogonalizadas por meio
da fatorizacdo de Cholesky da matriz de covaridncia do residuo. Com isso, levamos em

consideracdo ndo apenas as variaveis defasadas, mas também as varidveis correntes, captando
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assim a relacdo contemporanea entre as séries. O problema com o procedimento de Cholesky
reside no fato de que existe uma fatorizagdo diferente para cada ordenamento das variaveis
sob analise, de modo que os resultados podem mudar sensivelmente com a alteracdo da ordem
das variaveis no sistema.

A utilizacdo de um esquema de identificacdo recursiva implica que os choques
identificados afetam contemporaneamente as varidveis correspondentes e aquelas variaveis
que estdo ordenadas por ultimo, mas ndao tém impacto nas variaveis ordenadas anteriormente.
A primeira variavel no sistema é COM e que, portanto, ndo depende de nenhuma variavel
contemporaneamente; trata-se da varidvel mais exdgena. A segunda variavel é IPCA, de
modo que com esta ordenacdo assumimos implicitamente um impacto contemporaneo dos
choques em COM sobre este indice de pregos e admitimos uma certa defasagem no impacto
dos choques no IPCA sobre o indice de commodities. A varidvel PROD é ordenada a seguir e,
assim, é contemporaneamente afetada pelos chogques em todas as variaveis acima. E, por fim,
a série CAMBIO deve vir por ultimo, pois € sobre ele que daremos os choques. A utilizacéo
de ordenamentos alternativos nao resultou em grandes diferencas.

O coeficiente de repasse cambial (RC) em cada um dos modelos sera estimado de
acordo com a equagdo 55, conforme sugerido por Belaisch (2003), Nogueira Jr (2006) e Ca’
Zorzi et al (2007). O pass-through sera obtido pelo quociente da variagdo cumulativa do
IPCA, obtida pela funcdo impulso-resposta acumulada j meses apds o choque da taxa de
cambio, sobre a variacdo acumulada da taxa de cambio durante este mesmo periodo.

Assim, € possivel avaliar RC para diversos periodos, de tal sorte que apresentaremos o
coeficiente estimado de um a vinte e quatro periodos.

DIPC -
t+j = A’tﬂ x100 (55)
1 DCAMBIO

tt+j

Vale dizer, por fim, que estimamos o modelo em nivel, a despeito das variaveis serem
estacionarias somente em primeira diferenca. Conforme destacam Sims, Stock e Watson
(1990) neste procedimento a estimacdo € consistente e captura possiveis relacbes de co-

integracdo entre as variaveis.
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Como ja mencionado, foi estimada uma regressdo para cada recorte temporal,

perfazendo trés estimativas distintas. Para cada uma destas estimativas foram estimados 0s

coeficientes de repasse cambial de um a vinte e quatro periodos. O critério de Schwarz foi

utilizado para determinar qual a defasagem mais indicada para o VARY.

Ja& a andlise das fungdes impulso-resposta mostra que ndo existe problema de

identificacdo, na medida em que o choque na varidvel cambio afeta as demais variaveis de

nosso modelo conforme determina a teoria econdmica. Além disso, especificamente no que

concerne ao impacto de um choque no cambio sobre o IPCA, verificamos a presenca de

repasse cambial em todos os recortes temporais propostos, tal como segue:

Response of COMto COM

Periodo completo - jan/1999 a dez/2007
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% Os testes VAR Lag Order Selection Criteria para as trés regressdes estdo reportados no Apéndice.




Response of COMto COM

Amostra 1 - jan/1999 a jun/2003
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Amostra 2 - jul/2003 a dez/2007
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As estimativas de repasse cambial estdo apresentadas no Quadro 7. Como podemos
ver, independentemente do recorte temporal, 0 pass-through aumenta & medida que cresce 0
namero de meses sob analise, de tal forma que para 24 meses as estimativas para as amostras
sdo superiores aquela encontrada para periodo completo. Isso ocorre porque entre 0s anos de
1999 e 2007 verificamos tendéncias distintas da taxa de cambio e do IPCA, de modo que as
estimativas de repasse cambial que consideram este periodo como um todo acabam por ndo
incorporar as especificidades de cada um dos recortes temporais aqui propostos. Assim, 0s
coeficientes estimados para o periodo completo séo inferiores aqueles encontrados quando
levamos em conta as peculiaridades do comportamento da taxa de cambio e da inflacdo da
amostra 1 e da amostra 2.

Ademais, independentemente das evidéncias que mostram que o repasse cambial cai
sensivelmente apds a adogdo do RMI, o impacto da variacdo da taxa de cambio sobre os
precos permanece relevante. Assim, a simples analise do pass-through antes e apds a adogéo
do RMI pode minimizar os efeitos do cambio sobre o IPCA se o recorte temporal contiver
tendéncias heterogéneas no que concerne a taxa de cambio, como foi 0 caso entre 1999 e
2007.

Além disso, o Quadro 7 permite inferir em que medida convém analisar o repasse
cambial apds a adocédo do regime de metas de inflagdo, complementarmente aos trabalhos que
comparam exclusivamente o pass-through antes e ap6s o RMI, e até que ponto a valorizacdo
cambial e a desvalorizacdo cambial afetaram o IPCA no periodo analisado.

Neste sentido, observamos que apesar do repasse cambial na amostra 1 ter sido maior
do que aquele verificado na amostra 2, o pass-through neste ultimo recorte temporal ainda é
bastante elevado (da ordem de 22% apds 24 meses). Essa evidéncia reforca a argumentacédo
empreendida ao longo desta dissertacdo e estd em linha com o0s exercicios de estatistica
descritiva apresentados na secdo 2.3, demonstrando que a valorizacdo cambial exerceu um
papel importante na contencdo do IPCA ao longo dos anos compreendidos na amostra 2,

auxiliando, assim, o cumprimento das metas de inflacdo em 2004, 2005, 2006 e 2007.
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Quadro 7 — Repasse cambial para o IPCA
Periodo completo Amostra 1

R - i Amostra 2
Mes (éaeglllz%%%a (ﬁ?ﬁggg)a (jul/2003 a dez/2007)
1 0,0% 0,0% 0.0%
2 1,5% 2.0% 0.7%
3 2.9% 3.9% 1,3%
4 4,2% 5,7% 2.0%
5 5,4% 7.5% 27%
6 6,6% 9,2% 3,5%
7 7.6% 10,8% 4.2%
8 8,6% 12,4% 5,0%
9 9,4% 13,9% 5,8%
10 10,2% 15,4% 6.7%
11 11,0% 16,9% 7.6%
12 11,6% 18,3% 8,5%
13 12,3% 19,7% 9.4%
14 12,8% 21,0% 10,4%
15 13,4% 22,3% 11,5%
16 13,9% 23,6% 12,5%
17 14,4% 24,8% 13,6%
18 14,8% 26,0% 14,8%
19 15,3% 27,2% 16,0%
20 15,7% 28,3% 17,2%
21 16,1% 29,4% 18,5%
22 16,5% 30,4% 19,8%
23 16,9% 31,5% 21,1%
24 17,3% 32,4% 22.5%

Fonte: Dados da pesquisa.

E necessario ainda avaliarmos os resultados obtidos em nosso modelo vis-a-vis 0s
coeficientes obtidos por outros autores, notadamente aqueles que utilizaram vetores auto-
regressivos em suas estimativas. Os valores encontrados na presente dissertacdo foram
ligeiramente inferiores aqueles encontrados por Minella et al (2003), Belaisch (2003) e
Nogueira Jr (2006). Atribuimos esta diferenca a escolha das séries temporais destas
abordagens e ao periodo sob analise. Com relacdo a este primeiro ponto, destacam-se a
utilizagdo das variaveis indice de precos do petroleo e EMBI+ (Emerging Markets Bond
Index Plus) — spread sobre os titulos do tesouro dos EUA -, taxa de juros e reservas

internacionais. J& com relacdo ao Ultimo ponto destacamos que em todos estes trabalhos os
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dados terminam em dezembro de 2002 (Belaisch e Minella et al) e em dezembro de 2004
(Nogueira Jr).

Como ressaltado ao longo desta secdo, o objetivo primordial deste trabalho foi
comparar o repasse cambial entre os periodos denominados de amostra 1 (jan/99 a jun/03) e
de amostra 2 (jul/03 a jan/07), relegando a um plano secundério a analise da magnitude dos
coeficientes estimados propriamente ditos. Neste sentido, objetivamos estimar o repasse por
meio de uma abordagem mais parcimoniosa, na qual supusemos que a inflacdo era
determinada apenas por seus valores defasados (inércia), pela taxa de caAmbio e por apenas
outras duas variaveis. Adicionalmente, é importante ressaltar que nossa amostra se estende até
o final de 2007, isto é, engloba os anos em que houve uma evidente tendéncia de apreciacdo
da taxa de cambio e de reducédo nas taxas anuais do IPCA, o que implica que o coeficiente
estimado para o periodo posterior a adocdo do RMI possa acarretar num viés baixista do

repasse vis-a-vis 0s estudos que ndao contemplaram este periodo de valorizacdo cambial.
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CONCLUSAO

Esta dissertacdo abordou a questdo do repasse cambial para o IPCA no Brasil no
periodo compreendido entre janeiro de 1999 e dezembro de 2007. Ao contrario do que se
verifica na literatura — analise do impacto de desvaloriza¢fes cambiais sobre 0s pregos antes e
apos a adocdo do regime de metas inflacdo — o presente trabalho discutiu essa questdo dentro
do contexto do RMI e levando em consideracdo de forma explicita a simetria do repasse, tanto
no periodo marcado pela tendéncia de desvalorizacdo cambial quanto no periodo marcado por
um processo de valorizagédo da taxa de cambio (notadamente a partir de meados de 2003).

Nos dois primeiros capitulos apresentamos a teoria que suporta o referido regime de
politica monetaria, bem como os aspectos normativos do RMI brasileiro. Mostramos que a
taxa de juros Selic controla a inflagdo por meio de diversos canais, dentre os quais, o canal da
taxa de cadmbio e que existem fortes evidéncias de que o BCB siga 0 que preconiza a regra de
Taylor, um dos alicerces teoricos do regime de metas de inflacao.

Adicionalmente, por meio de recursos de estatistica descritiva, avaliamos o
comportamento e a interacdo entre a taxa de cambio nominal e o IPCA ao longo dos oito
primeiros anos do RMI no Brasil. Verificamos fortes indicios de uma relacdo causal do
cambio para os precos, notadamente no periodo compreendido entre janeiro de 2003 e
dezembro de 2007, momento no qual a taxa de cambio apresentou uma valorizagdo constante
e a inflacdo ficou dentro das metas estabelecidas pelo CMN, exceto no ano de 2003.

Ja no capitulo 3 revisamos a literatura que trata do repasse cambial e verificamos que
os indicativos de que o comportamento da taxa de cambio € extremamente relevante na
determinacdo do IPCA encontra respaldo nos trabalhos que tratam desta tematica. Neste
sentido, a grande maioria dos estudos comparados resenhados na secdo 3.2 mostrou que 0
Brasil destoa dos demais paises, haja vista que o impacto da variacdo cambial sobre 0s precos
é relativamente maior na economia brasileira.

A despeito do termo repasse ndo trazer em seu bojo um sentido Gnico de causalidade,
identificamos que a questdo do repasse cambial é tratada predominantemente do ponto de
vista desvalorizacdo cambial — aumento de precos. Adicionalmente, face as robustas
evidéncias de que o pass-through diminui com a adogdo do RMI, muito esforco foi dedicado
a mensuracgdo da queda do coeficiente.

Todavia, conforme demonstrado no capitulo 4, a questdo do repasse cambial no Brasil

ainda é relevante, mesmo apo6s a adocéo do regime de metas de inflacdo, e deve ser avaliada
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com um elevado grau de pormenor por parte do governo. Ao estimarmos o repasse cambial
para 0s periodos compreendidos entre janeiro de 1999 e dezembro de 2007 (periodo
completo), de janeiro de 1999 a junho de 2003 (amostra 1) e de julho de 2003 a dezembro de
2007 (amostra 2) — mostramos que, no longo prazo, o pass-through é maior nas amostras do
que no periodo completo.

Ja no que concerne a hipdtese de um repasse cambial “reverso”, verificamos que, a
despeito do repasse cambial na amostra 2 ter sido inferior aquele obtido para a amostra 1, o
pass-through é bastante elevado no periodo recente. Neste sentido, a valorizacdo cambial
observada para a economia brasileira a partir de 2003 contribuiu fortemente para a reducao da
variacdo anual do IPCA nos anos subsequentes, auxiliando no cumprimento das metas de
inflacdo em 2004, 2005, 2006 e 2007.

Estes resultados ndo apontam necessariamente para a ineficacia do RMI no Brasil,
pois, como discutido anteriormente, a taxa de juros parece estar controlando a inflacdo por
meio do canal cambial. O diferencial de positivo de juros interno e externo, ao estimular a
entrada de capitais externos, tende a valorizar a taxa de cadmbio e esta, devido ao impacto de
barateamento nos custos e insumos importados ou referenciados ao dolar, funciona como um
vetor de contencdo de aumento dos precos.

Entretanto, caso o canal cambial seja, de fato, preponderante, 0 modus operandi da
politica monetaria pode ser inadequado, na medida em que choques externos, associados a
crises de desconfianca, como ocorrido em 2002, podem levar a uma saida brusca de capitais,
ocasionando uma desvalorizacdo cambial. O diferencial de juros requerido para reverter esta
situacdo pode ser impraticavel, de modo que a taxa de inflacdo aumentara independentemente
de haver desequilibrios entre a oferta e a demanda doméstica.

Dada a restricdo de espaco inerente a uma dissertacdo de mestrado, assim como o
escopo delineado para a mesma, nao foi possivel analisar com detalhes o impacto do cambio
valorizado sobre outras variaveis macroeconémicas. Todavia, alguns indicadores apontam que
a taxa de cambio apreciada impactou negativamente alguns setores da economia no periodo
recente, notadamente o setor manufatureiro. Por exemplo, a indlstria de alta e média
tecnologia respondia por 35,6% do total exportado em 2000 — o maior valor para o periodo
1999 a 2007 — enquanto os produtos ndo-industriais representavam 16,6% deste total — o
menor valor para este periodo. Ja em 2007 verifica-se um comportamento diametralmente
oposto: a participagdo da industria de alta e média tecnologia cai para 29,1% — menor
percentual nestes nove anos — e 0s produtos ndo-industriais responderam por 24,1% do total

exportado, maior percentual neste mesmo periodo (FUNCEX 2008).
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N&o é possivel atribuir esta dindmica somente a taxa de cdmbio, mas existem diversos
indicios que mostram que a aprecia¢do cambial contribuiu sobremaneira para estes resultados.
Portanto, se por um lado a taxa de cdmbio valorizada auxilia no controle dos pregos, por outro
pode comprometer a competitividade da indUstria brasileira. Essa dualidade permite a
discussdo em torno da viabilidade e sustentabilidade do atual arcabouco de politica monetaria,
mas, como dito anteriormente, este tema ndo pode ser avaliado no presente trabalho.

Outra limitacdo desta pesquisa refere-se ao procedimento econométrico utilizado, bem
como com relagcdo a selecdo das variaveis. Como observamos, ndo ha consenso quanto a
utilizacdo das variaveis, mas como objetivamos comparar o repasse cambial entre periodos,
quaisquer sub-estimagfes ou super-estimagdes estardo presentes em qualquer dos recortes
temporais, de modo que as variaveis utilizadas e a magnitude do repasse estimado néo
comprometem o argumento do repasse cambial reverso.

Entendemos existir duas linhas de pesquisa a serem exploradas com mais detalhe.
Uma é reavaliar o repasse cambial para os mesmos recortes temporais discutidos ao longo da
presente dissertacdo com base nos modelos ARDL (auto-regressive distributed lags). Além
de alguns resultados interessantes ja obtidos com este procedimento, os alicerces desta
modelagem vao ao encontro do estudo da dindmica inflacionaria, na qual a variavel
dependente depende sobremaneira de seus valores defasados e de outras variaveis correntes e
defasadas. Por fim, merece ser estudada com maior profundidade a questdo da ndo-linearidade
do repasse cambial, notadamente em periodos nos quais a taxa de cadmbio apresenta

tendéncias distintas.
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APENDICE A — Testes de selecio de defasagem para os modelos

Periodo completo (jan/1999 a dez/2007)

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: COM IPCA PROD
CAMBIO

Exogenous variables: C

Date: 03/27/09 Time: 11:30

Sample: 1999M01 2007M12

Included observations: 100
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Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 325.1139 NA 1.91e-08  -6.422278  -6.318071  -6.380104
1 979.7375  1243.785  5.42e-14  -19.19475 -18.67372* -18.98388
2 1011.421  57.66395  3.97e-14* -10.50842* -18.57056  -19.12885*
3 1023.563  21.12676  4.30e-14  -10.43126  -18.07657  -18.88299
4 1035.031  19.03718  4.75e-14  -19.34062  -17.56910  -18.62366
5 1052.454  27.52762*  4.67e-14  -190.36907  -17.18073  -18.48341
6 1068.677  24.33442  4.73e-14  -19.37353  -16.76836  -18.31917
7 1081.672  18.45415  5.15e-14  -19.31345 -16.29145  -18.09039
8 1096.055  19.27265  55le-14  -19.28110 -15.84227  -17.88935

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Defasagem selecionada: 1



Amostra 1 (jan/1999 a jun/2003)
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: COM IPCA PROD
CAMBIO
Exogenous variables: C
Date: 03/27/09 Time: 11:40
Sample: 1999M01 2003M06
Included observations: 50
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Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 240.6778 NA 9.09e-10  -9.467112  -9.314151  -9.408864
1 4854534 4405960  9.67e-14  -18.61813  -17.85333* -18.32689
2 500.0910  38.76567*  7.22e-14  -18.92364  -17.54698  -18.39940*
3 526.5659  25.86290  7.04e-14* -18.98264* -16.99413  -18.22540
4 537.7415  14.75178  9.10e-14  -18.78966  -16.18931  -17.79943

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Defasagem selecionada: 1



Amostra 2 (jul/2003 a dez/2007)
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: COM IPCA PROD
CAMBIO
Exogenous variables: C
Date: 03/27/09 Time: 11:42
Sample: 2003M07 2007M12
Included observations: 54
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Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 316.0731 NA 1.12e-10  -11.55826  -11.41093  -11.50144
1 581.1228  481.0161  1.1le-14* -20.78233  -20.04566* -20.49822*
2 506.5203  25.66253  1.15e-14  -20.76001  -19.43402  -20.24863
3 606.3037  14.85632  148e-14  -20.52977  -18.61445  -19.79110
4 629.2274  31.41391*  121e-14  -20.78620* -18.28155  -19.82026
5 639.7015  12.80162  16le-14  -20.58154  -17.48756  -19.38831

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Defasagem selecionada: 1



