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Resumo

O objetivo central deste estudo é analisar experiéncias latino-americanas com
cambio flexivel e metas de inflacao, no intuito de se entender o comportamento
da taxa de cambio e da inflagdo em um modelo de inspiracdo monetaria. A
estimacao de VAR utiliza a andlise das func¢des de impulso-resposta (FIRs) e a
andlise de decomposicéo de variancia (ADV) para a taxa de cambio e a inflag&o,
sugerindo, para a dinamica cambial, que a inflagcdo e a taxa de juros tém alguma
relevancia na explicacdo das mudancas nas taxas de cambio do Brasil e do
Chile, porém, em todos os paises, a participacao relativa dessas variaveis €
pequena na explicagdo das alteracdes da taxa de cambio. A explicagédo da
dinamica inflacionaria no Brasil e no Chile esta diretamente relacionada a variacéo
da taxa de cambio; e a inflacdo mexicana parece ter uma explicagdo mais voltada
aos elementos especificos de politica monetaria, como a taxa de juros e a base
monetaria.
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Abstract

The main goal of this work is to analyze Latin American experiences with flexible
exchange rate and inflation targets in order to understand the behavior of the
exchange rate and inflation in a model with monetary characteristics. The VAR
estimation uses the impulse-response function (IRF) and the variance
decomposition analysis (VDA) for the exchange rate and inflation. It suggests for
the exchange rate dynamics that: inflation and interest rates have some relevance
in explaining exchange rate changes for Brazil and Chile, but for all countries the
relative participation of these variables is small in explaining exchange rate
movements. Inflation dynamics explanation for Brazil and Chile is directly
associated to changes in the exchange rate and the Mexican inflation seems to
be explained by specific elements of monetary policy such as the interest rate
and the monetary base.
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Introducéao

O objetivo deste artigo é analisar experiéncias latino-americanas com
cambio flexivel e metas de inflagéo, a fim de se entender a dinamica da taxa de
cambio e dainflagdo em um modelo de inspiracdo monetaria, tentando responder
a seguinte questédo: como seria 0 comportamento do cambio e da inflagdo, ao se
adotarem os regimes de cambio flexivel e metas de inflacdo?

A hipotese deste trabalho € que, em um contexto de cambio flexivel e
metas de inflacdo, hd uma relacao importante entre taxa de cambio e inflagao,
gue esta associada na literatura ao chamado medo da flutuagéo. Por outro lado,
h& também uma relacdo entre juros e inflacdo sob condi¢des de regimes
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monetarios baseados em metas de inflagdo e uma relagao distinta entre taxa de
cambio e juros nos diferentes regimes cambiais, dado que, sob condi¢cbes de
cambio fixo (rigido), hd uma maior dependéncia da utilizacao da taxa de juros
(assumindo-se que seja mantida a rigidez cambial) como instrumento de politica
econdmica. Enquanto, sob condi¢des de cambio flexivel (objeto de estudo deste
artigo), se passa a ter, além da taxa de juros, a taxa de cambio, que pode variar
e servir como instrumento de politica macroecondmica. Nesse sentido, a
possibilidade de uma menor alteracéo da taxa de juros € maior sob condicdes
de cambio flexivel.

Para atingir tal objetivo, este trabalho contempla uma analise econométrica
com modelos de VAR, que explica o0 comportamento da taxa de cambio e da
inflacdo, no Brasil, no Chile, na Colémbia e no México, sob regimes de cambio
flexivel e metas de inflacao.

Cabe ressaltar-se, no entanto, que a relacdo entre juros e inflacdo pode
ndo estar sendo captada, na sua plenitude, no estudo aqui desenvolvido. Tal
argumento baseia-se naressalva de que este estudo néo se propde, em nenhum
momento, a estimar as fungdes de reacéo do Banco Central no que se refere ao
comportamento da taxa de juros (versédo baseada na regra de Taylor). Nesse
sentido, 0 modelo utilizado ndo possui variaveis expectacionais e nem variaveis
do lado real da economia (produto), e, por esse motivo, os resultados para a
taxa de juros e a inflagdo devem ser vistos com alguma cautela.

Além desta Introducdo e das Consideragdes finais , 0 presente artigo
encontra-se dividido em mais trés sec¢des: na primeira, faz-se uma revisao da
literatura sobre 0 medo da flutuacéo e a experiéncia internacional; na segunda,
apresenta-se uma breve andlise histérica das experiéncias de Brasil, Coldmbia,
Chile e México na adoc¢éo dos regimes de cambio flexivel e de metas de inflagéo;
e, na terceira, sdo apresentados os resultados encontrados na estimagéo
econométrica dos modelos de VAR.

1 Cambio flexivel e met as de inflacdo: medo
da flutuacéo e licdes da experiéncia
internacional

Arelacéo entre taxa de cambio flexivel e inflagdo € muito importante, pois,
em economias abertas, a taxa de cambio constitui-se em um importante

mecanismo de transmissao da politica monetaria, exercendo impactos diretos
sobre a formacéo de precos da economia. Durante os anos 90, académicos e
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policy makers debatiam os méritos de regimes alternativos de cambio para eco-
nomias emergentes. Baseados em teorias de credibilidade, muitos autores ar-
gumentaram que paises em desenvolvimento deveriam adotar regimes de cam-
bio rigido (hard pegs) — preferencialmente, o currency board ou a dolarizagao?.

Um dos mais importantes argumentos é que as economias emergentes
exibem o medo de flutuar. Varias razdes foram apontadas para justificar esse
medo. Calvo e Reinhart (2000) destacaram o descasamento de moedas entre
passivos e ativos (currency mismatching) e a falta de credibilidade da politica
econdmica, que torna o cambio uma ancora mais eficaz para os pre¢os do que
a politica monetaria.

O fracasso dos regimes de cambio rigidos e as crises financeiras por que
passaram as economias da América Latina e da Asia nos anos 90 levaram os
paises dessas regides a procura de uma ancora nominal alternativa, em geral
associada a algum tipo de regra monetaria. Nesse caso, o regime de metas de
inflacdo passou a ser a estratégia de politica monetaria de varias economias,
incluindo os casos de Brasil, Chile, México e Colémbia.

Os periodos de rigidez cambial sdo caracterizados pelo fato de que a taxa
de cambio desempenha o papel crucial de ancorar os demais pregos da economia,
e a taxa de juros é utilizada como um instrumento que permite minimizar os
efeitos adversos que a rigidez cambial exerce sobre as contas externas. Com a
adocdo da flexibilidade cambial e das metas de inflagéo, essa ancora nominal &
dada pela conducéo da politica de juros como instrumento de convergéncia das
expectativas dos agentes econdmicos em relagdo a meta de inflacéo, dado que,
com a flexibilidade cambial, j& ndo ha mais possibilidade de que a taxa de
cambio possa desempenhar esse papel.

Uma melhor representacgao da logica do regime de metas, especialmente
para as economias emergentes, onde a volatilidade cambial tende a ser mais
elevada, pode ser representada pelo que se conhece como regra de Taylor
expandida pela taxa de cambio, representada pela equagao:

L =1*+0 (7, — 7%+ B, (y, -y + B,(AE) O

onde i, é ataxade juros;i®* é a meta para a taxa de juros, I, € ataxa de in-
flagdo corrente, 7t *¢é a meta de inflagdo, ¥, — ¥™* € o gap do produto, e /A&, é
a variacao na taxa de cambio nominal.

1 A Argentina, no periodo 1991-01, é um dos exemplos da adog&o do currency board.
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Com a adogédo das metas de inflagéo, surgiram varias questdes relaciona-
das com a taxa de cambio. Edwards (2006), em recente estudo, mostra que 0s
paises que adotaram metas de inflagdo tiveram um declinio do grau de pass-
-through do cambio para a inflacdo. N&o ha evidéncias, entretanto, de mudancas
no grau de efetividade da taxa nominal de cambio como absorvedor dos cho-
gues; a adocao do regime de metas ndo resultou em um aumento da volatilidade
da taxa de cambio (real ou nominal); e, por fim, os resultados sugerem que 0s
bancos centrais, em sua maioria, levam em considera¢géo o comportamento do
cambio em sua politica monetaria.

Historicamente, o pass-through tem sido grande em paises emergentes, e,
em particular, nos que passaram por crises cambiais. Borensztein e De Gregorio
(1999), por exemplo, usaram uma amostra de 41 paises e encontraram que, um
ano apés uma desvalorizacdo nominal, 30% séo passados para a inflagao, ou
seja, um pass-through de 30%; e, depois de dois anos, o pass-through é de 60%
em média. Eles ainda encontraram que o grau de pass-through é muito pequeno
nos paises desenvolvidos. Um grande nimero de trabalhos recentes? aponta
gue o pass-through tem declinado substancialmente desde 1990, particularmente
na Inglaterra e na Suécia, depois de suas crises cambiais no inicio dos anos 90,
e, no Brasil, ap0s a desvalorizacéo do real, em 1999. Taylor (2000) argumenta
que esse baixo grau de pass-through é resultado de um declinio no nivel e na
volatilidade da inflag&o. De acordo com o autor, uma das consequéncias do forte
compromisso com a estabilidade dos precos é que a extensédo do pass-through
declinou significativamente, e um ciclo virtuoso desenvolveu-se: baixa inflagéo
reduz o pass-through, e isso, por sua vez, ajuda a manter a inflacdo baixa.
Gagnon e lhrig (2004) usaram uma amostra de paises avancados para analisar
essa questdo e concluiram que um declinio do pass-through esté relacionado a
mudangas na politica monetaria, em particular na adogéo das metas de inflagdo.
Em todos os paises analisados, o pass-through declinou apo6s a adocéo do
regime de metas. O declinio do pass-through de curto prazo, apés a adogédo das
metas no Brasil, foi 0 mais significativo. Outros casos de grandes reduc¢des sao
também Chile, Israel e México.

De acordo com Mishkin e Savastano (2001), um regime de cambio flexivel
€ um pré-requisito para o bom funcionamento de um regime de metas. Arazéo é
que, com mobilidade de capitais, uma politica monetaria independente néo pode
coexistir com um regime de cambio fixo — essa é a chamada “trindade impos-
sivel”. Essa conexdo entre o regime de metas e o regime de cambio flexivel tem
levado muitos analistas (De Gregorio; Tokman; Valdés, 2005) a argumentarem

2Dentre eles: Campa e Goldberg (2002), Taylor (2000) e Gagnon e lhrig (2004).

Ensaios FEE, Porto Alegre, v. 29, n. 1, p. 65-100, jun. 2008



70 Ana Carla Baduy Pinto; Flavio Vilela Vieira

gue um dos custos do regime de metas pode estar associado ao aumento da
volatilidade do cAmbio.

De Gregorio, Tokman e Valdés (2005) discutem essa questao no contexto
chileno e argumentam que a flexibilidade cambial no Chile levou a um aumento
da volatilidade da taxa de cambio. Entretanto esta volatilidade n&o tem sido
mais elevada que em outros paises com taxa de cambio flutuante e ndo tem
gerado grandes repasses cambiais para os pre¢os. Além disso, o grau de pass-
-through no Chile tem declinado, o que pode estar associado a credibilidade do
sistema de metas de inflacdo, alcancada, em parte, pela flexibilidade cambial.

Segundo Hebbel e Werner (2002), a preocupacéo dos policy-makers nas
economias emergentes, com o elevado pass-through e uma excessiva
volatilidade da taxa de cambio, é mais intensa durante a transicao para um
regime mais flexivel e na mudanca de regime monetério (adogéo do regime de
metas de inflagcdo). Consequentemente, o medo da flutuacdo — refletido na
tentativa de se manter um elevado nivel de reservas, na reacéo imediata da
politica monetaria a choques na taxa de cambio e na intervencao nos mercados
cambiais — deve-se reduzir ao longo do tempo, sendo que os trés paises (Brasil,
Chile e México) refletem essa tendéncia.

Como em muitos paises, o pass-through na Colémbia tem declinado com
areducdo dainflacéo e a adocao do regime de metas. O pass-through é baixo o
suficiente para se dizer que ele néo é a questao-chave das politicas, e € importante
notar-se que, apos uma depreciacdo nominal de 30%, o indice de precos subiu
ndo mais do que 2,5 pontos basicos; é mais importante o nivel da depreciagao
por si s6 do que o nivel de pass-through (Vargas, 2005).

A maior parte da literatura conclui que, historicamente, o pass-through é
elevado nos paises emergentes, mas o nivel de repasse cambial para os precos
tem declinado nesses paises, ap0s a adocao do regime de metas de inflagédo e
da flexibilidade cambial. Uma das consequéncias do compromisso com a
estabilidade dos precos € uma queda no nivel e na volatilidade da inflacéo e na
extensdo do pass-through: baixa inflagédo reduz o pass-through, e isso ajuda a
manté-la baixa.®

3 Cabe ressaltar-se a existéncia de alguns estudos empiricos que testam o desempenho
econdmico (inflagéo, produto e juros). Dentre esses, Ball e Sheridan (2003), que comparam
sete paises que adotaram o regime de metas da inflagio com 13 que ndo o adotaram e
concluem que, ao se introduzirem controles para a regressao a média, ndo ha diferenca de
desempenho entre os dois grupos. Farhi (2007), ao examinar experiéncias de regimes de
cambio flexivel e metas de inflacdo, destaca que ha diferencas significativas no grau de
pass-through, apontando diferencas de gestdo do regime de metas e do seu grau de
flexibilizag&o, tendo repercuss@es importantes em termos de impactos sobre o produto e o
emprego. A autora sistematiza os diversos resultados quantitativos sobre diferengas no
grau de pass-through.

Ensaios FEE, Porto Alegre, v. 29, n. 1, p. 65-100, jun. 2008



Cambio flexivel e metas de inflagdo em paises selecionados da América Latina:... 71

Eichengreen (2002) argumenta que o modelo de metas de inflacdo apre-
senta especificidades nas economias emergentes por algumas razdes: sao eco-
nomias abertas, possuem um elevado pass-through, existem expressivos pas-
sivos em moeda estrangeira (currency mismatch), além de problemas de
credibilidade. Diante desse cenério, as autoridades monetarias mostram-se relu-
tantes em deixar a taxa de cambio flutuar e, com isso, acabam por postergar
possiveis beneficios da flexibilidade cambial associada ao regime de metas de
inflag&@o. Por outro lado, economias emergentes que sdo menos abertas e pos-
suem um sistema financeiro relativamente bem regulado e sem problemas de
credibilidade tendem a dar preferéncia a ado¢do de um regime de metas de
inflag&o. O autor destaca, ainda, as dificuldades que as economias emergentes
possuem em termos de menor grau de previsibilidade da inflagdo, em funcéo de
historicos recentes de inflagdo elevada.

Perrotini (2007), em recente estudo, analisa 0 modelo de metas de inflag&o
para uma pequena economia aberta e investiga empiricamente o caso da
economia mexicana. O autor argumenta que, a despeito do modelo de metas de
inflacé@o, o coeficiente de pass-through tem sido mais elevado nas economias
emergentes do que nas economias industrializadas e que a importancia da taxa
de cambio como um canal de transmissao da politica monetaria deve ser levada
em conta. Um dos resultados encontrados € que a economia mexicana tem uma
inflacdo estrutural e, por essa razéo, desequilibrios do balango de pagamentos.
A instabilidade da taxa de cambio e um elevado pass-through induzem as
autoridades monetérias a intervirem na economia com medidas contracionistas
(reduzindo a demanda agregada), para atingir a estabilidade do nivel de precos.
Desse modo, o sucesso do modelo de metas de inflacéo esta associado a taxas
de crescimento econdmico mais modestas. O autor ressalta, ainda, na discussao
sobre medo da flutuacéo e medo da inflacdo, que o primeiro oculta, de maneira
inadequada, o segundo (coeficiente positivo de repasse da taxa de cambio para
0s prec¢os), além de encontrar evidéncias empiricas de que a taxa de cambio €
importante para que o Banco Central do México atinja a meta de inflagéo.*

4 Perrotini (2007) enfatiza que o Banco Central do México usa o que se chamou de Monetary
Conditions Index (MCI), que revela a importancia da taxa de cAmbio para se alcancar a meta
de inflacéo.
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2 Regimes de met as de inflagdo e cambio
flexivel: uma breve analise das experién-
cias de Brasil, Chile, Colombia e México

O Brasil adotou o regime de cambio flutuante no inicio de 1999 e o regime
de metas de inflacao a partir de junho de 1999, ap0és a flexibilizagao do regime
cambial, em janeiro de 1999.

O Plano Real foi fundamentado na reforma monetéria, narigidez da taxa de
cambio e nas altas taxas de juros internas. Em 1994, o Governo adotou o cambio
fixo, mas, em marco de 1995, passou a vigorar o regime de cambio fixo com
bandas assimétricas, em que a moeda oscilava dentro de intervalos da banda,
néo sendo permitidas grandes desvalorizagbes da moeda. A valorizagdo do real
em 1994 (devido a grande entrada de capitais na economia brasileira) provocou
uma drastica inversdo na balanca comercial, que passou da condigao de superavit
para a déficit no ano seguinte. Isso foi agravado ainda mais pelo pagamento de
juros e dividendos, que aumentaram mais que o dobro entre 1994 e 1998 e
provocaram um alto déficit nas contas correntes. Todo esse processo, associado
a valorizacéo da taxa de cambio real, em fun¢éo do atraso cambial gerado ao
longo do periodo de ancoragem cambial, acabou por criar um ambiente
macroecondmico marcado pela ocorréncia de expectativas de desvaloriza¢ao
cambial durante 1998. A transi¢do do regime de cambio em 1999 deu-se por
uma crise cambial em que o Governo ndo conseguiu mais sustentar o cambio
fixo, com elevados déficits em conta corrente, alto endividamento externo e
interno e uma grande fuga de capitais internacionais, com a consequente
desvalorizacéo do real em janeiro de 1999 (overshooting cambial).

Com a adogéo do regime de metas, o0 Governo anunciou que a sua principal
preocupacgéo seria a estabilidade de precgos, e as metas anunciadas para o
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) foram de 8%, 6% e 4%
para os anos de 1999, 2000 e 2001, respectivamente com um intervalo de
confianca de 2% para cada ano. As metas para 2002 e 2003 foram fixadas em
3,5% e 3,25% respectivamente (com intervalos de tolerancia de, aproximada-
mente, 2%). Com uma politica transparente e a publicacéo regular dos Relatorios
de Inflacdo , as metas foram alcangcadas em 1999 e 2000, com um baixo
pass-through da desvaloriza¢éo do cambio para a inflagdo em 1999. A meta ndo
foi atingida em 2001, mas as causas foram identificadas, dentre elas: a
desvalorizacao cambial em 2001 e o aumento das tarifas de servi¢os publicos.
Em meados de 2002, ocorreu uma inflexao ascendente dos indices de pre¢os
da economia, apds terem permanecido de forma relativamente estavel nos
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primeiros meses do ano. Os resultados desfavoraveis em termos de inflagao,
alcancados ao longo do ano e, principalmente, no segundo semestre, levaram
novamente ao ndo-cumprimento das metas anunciadas. A inflagdo acumulada
no ano foi de 12,5%, ultrapassando o limite superior do intervalo de confianca
(5,5%) da meta central de 3,5%. De um modo geral, o regime de metas no Brasil
tem obtido sucesso em alcanc¢éa-las ou em atingir valores dentro dos seus
intervalos.

A taxa de cambio no Chile tem se caracterizado historicamente por elevada
rigidez, sendo implementada a flexibilidade cambial em setembro de 1999. Em
1982, foi adotado o sistema de crawling peg, que tinha o objetivo implicito de
manter uma taxa de cambio depreciada, que estimulava as exportacdes e que
promoveu a recuperacao econdmica apos 1982. As desvalorizacdes dos anos
80 foram seguidas de apreciacdes nos 90, quando ficou mais dificil alcangar o
equilibrio da taxa de cambio real, devido as pressdes de apreciacao da moeda.
De fato, nos anos 90, houve grande entrada de capitais, e a taxa de juros
interna era elevada, o que levou os investidores internacionais a se interessarem
pela América Latina, especialmente pelo Chile, apds o elevado crescimento
iniciado em 1985. Diante das pressfes pela apreciacédo, as bandas cambiais
foram ampliadas diversas vezes de aproximadamente 2% para 5% em meados
de 1989 e de em torno de 10% para 12,5% em janeiro de 1997. Durante o periodo
1990/97, a taxa de cambio real teve uma apreciacéo de 5,4%, acumulando um
declinio de 32%. Com a crise russa em 1998, as bandas de flutuacdo do peso
chegaram a 16% no final de 1999. Em setembro de 1999, o Banco Central
anunciou o fim das bandas cambiais e a livre flutuacéo da taxa de cambio.

A adocéo do regime de metas de inflacdo chileno ocorreu em janeiro de
1991, como sendo a principal estratégia do Banco Central, que, a partir de 1989,
passou a ter independéncia operacional e de objetivos, para alcancar seu objetivo
principal de estabilidade de precos. Diz-se estratégia principal pelo fato de que,
até setembro de 1999, concomitantemente ao regime de metas de inflacéo, o
Banco Central adotava o regime de bandas cambiais. O regime de metas de
inflacéo colocado em pratica pela autoridade monetéria chilena foi relativamente
bem-sucedido, no que se refere a consecucao da estabilizacéo dos precos,
visto que conseguiu reduzir a taxa de inflagdo de uma economia altamente
indexada, de algo em torno de 27% a.a. em 1990 para niveis préximos a 3% a.a.
no inicio dos anos 2000. Segundo Mishkin (2000a), foi a adog¢éo de uma politica
austera pelo lado fiscal e o fortalecimento da supervisédo e da regulacdo do
sistema financeiro do Chile que contribuiram para o processo de estabiliza¢éo
de precos (Ferreira, 2004, p. 47).
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O regime colombiano de metas para a inflagéo foi implementado em se-
tembro de 1999, porém algumas caracteristicas desse regime ja se faziam pre-
sentes desde o final da primeira metade dos anos 90, como algum grau de
independéncia do Banco Central e 0 andncio de metas quantitativas para a taxa
de inflagdo. No entanto, a persisténcia de problemas de dominéncia fiscal e a
presenca de uma ancora cambial inviabilizavam o pleno comprometimento da
autoridade monetéria com o regime de metas de inflacdo que se tentava
colocar em prética. O regime de metas colombiano tem sido bem-sucedido
em manter a inflagdo sob controle. A primeira meta explicita anunciada foi de
15% (1999), sendo reduzida gradualmente, até atingir 6% em 2002 (Ferreira,
2004, p. 52). O regime de cambio flutuante, adotado em setembro de 1999,
acrescentou consisténcia e transparéncia a politica monetaria de metas de in-
flac&o.

O México abandonou o regime de bandas cambiais e adotou a flutuacao
“suja” em janeiro de 1995, ap6s uma crise financeira e o balanco de pagamentos
em 1994-95. A desvalorizacdo do peso e a inflagdo subseqiente prejudicaram
severamente a credibilidade do Banco do México. Como resposta a essa crise e
ao processo inflacionario, a autoridade monetéria passou a empregar, em 1995,
um regime de metas monetarias como nova ancora nominal para a economia.
Em paralelo, o Banco Central estabeleceu metas implicitas de inflagéo para o
Pais, para os anos de 1995, 1996 e 1997. Em 1998, teve inicio a transicao
gradual para o estabelecimento de um regime de metas de inflag@o explicito na
economia mexicana, o que ocorreu em janeiro de 1999. Nesse periodo, verifica-
-se um ganho continuo de relevancia da sisteméatica de metas de inflagédo, em
detrimento da ancora monetéria como guia para a politica monetaria.

3 Analise econométrica: testes e estimacoes

A presente secéo tem como finalidade apresentar os principais resultados
obtidos pela investigagdo econométrica para Brasil, Chile, Colémbia e México.
O principal objetivo é entender a dindmica do cambio e da inflagdo nesses paises,
em um contexto de regimes de cambio flexivel e de metas de inflagdo. O periodo
de analise para cada pais inicia-se a partir da adogéo da flexibilidade cambial
combinada com o regime de metas de inflagdo. Os dados utilizados na andlise
empirica referem-se ao banco de dados International Financial Statistics (IFS)
do Fundo Monetario Internacional (FMI) e do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (IPEADATA) — Quadro 1.
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Quadro 1
Variaveis, nomenclatura, fonte e freqiiéncia dos dados
VARIAVEIS | NOMENCLATURA DESCRIQAO FONTE FREQUENCIA
Taxa de TXC Taxa de mercado por dolar, IFS Mensal
cambio fim de periodo.
Taxa de TJUROS Taxa de empréstimo (moeda IFS Mensal
juros do pais), anualizada, taxa IPEADA
over (Brasil) (1) ATA
Inflagéo INF IPCA (indice 2000 = 100), IFS Mensal
analisado, média do pe-
riodo
Reservas RES Reservas menos ouro (em IFS Mensal
US$ milhdes), fim do pe-
riodo
Base BM Base monetéria (moeda de IFS Mensal
monetaria cada pais) fim do periodo
(2

FONTE: FMl/International Financial Statistics.

Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada/IPEADATA.
(1) A taxa de juros utilizada para o Brasil foi a taxa over Selic (anualizada) do banco de dados
do IPEADATA. (2) A variavel-base monetaria em unidades monetarias é expressa em bilhdes
de pesos para Chile, Colémbia e México e em R$ milhdes para o Brasil.

O tratamento econométrico das variaveis (taxa de cambio, inflacéo, taxa
de juros, reservas e base monetaria) iniciou-se com os testes de estacionariedade
de Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt e Shin (KPSS)?®, paraidentificar a existéncia, ou ndo, de raizes unitérias
em cada variavel. Se todas as variaveis forem estacionarias, € possivel
prosseguir com a analise de VAR. E importante destacar-se que foram realizados
os trés testes de estacionariedade para cada variavel de cada pais, e o critério
utilizado para se determinar a ordem de integragdo das variaveis foi o de utilizar
a apontada na maioria (dois) dos testes, quando os resultados apresentaram
alguma divergéncia.

5 O critério de escolha das defasagens para os testes PP e KPSS implementados foram a
selecdo automatica do software Eviews Newey-West Bandwith e o0 método de estimagao
espectral de Bartlett Kernel.
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3.1 Testes de est acionariedade das séries
e escolha das defasagens do V AR

A seguir, séo apresentados os resultados dos testes de estacionariedade
para os quatro paises: Brasil, Chile, Coldmbia e México.

A andlise dos testes de raiz unitaria para o Brasil (Tabela 1 e Quadro 2)
revela que as variaveis inflagdo e taxa de juros séo estacionarias em nivel, ou
seja, sdo 1(0), enquanto a taxa de cambio é ndo estacionaria em nivel, sendo
integrada de ordem 1. Entre as variaveis que apresentaram incompatibilidade
nos resultados, estéo reservas e base monetaria. A variavel reservas é
estacionaria em nivel, ou seja, o0 |(0) para os testes ADF e PP e estacionariaem
primeira diferencga I(1) para o teste KPSS. A opc¢éao feita para fins de implementar
o modelo de VAR foi considerar a ordem de integracgao 1(0) para a variavel reservas
internacionais como apontada pelos testes ADF e PP. Avariavel base monetaria
€ estacionaria em nivel para os testes ADF e PP, e, para o KPSS, foi detectada
a presenca de raiz unitaria, sendo que a opcéo do presente estudo foi considerar
a série estacionaria I(0) pelos resultados dos testes ADF e PP.

A andlise dos testes de raiz unitaria para o Chile (Tabela 2 e Quadro 3)
mostra que as variaveis inflacdo e reservas sdo estacionarias em nivel. As
variaveis taxa de juros e taxa de cambio possuem raiz unitaria em suas séries
originais e sdo consideradas integradas de ordem 1 pelos testes ADF, PP e
KPSS. A variavel que apresentou incompatibilidade nos resultados foi base
monetaria, sendo apontada como néo estacionaria e integrada de ordem 1 pelos
testes ADF e KPSS e estacionaria em nivel I(0) para o teste PP. Pelo critério
utilizado neste estudo, a série é considerada néo estaciondria e integrada de
ordem 1 pelos resultados dos testes ADF e KPSS.

A analise dos resultados dos testes de estacionariedade para a Colémbia
(Tabela 3 e Quadro 4) difere dos demais paises nos resultados para a variavel
inflacéo, que apresentou incompatibilidade nos resultados, sendo ndo estacionaria
em nivel e integrada de ordem 1 para o teste ADF. Para os testes PP e KPSS,
ela é estacionaria em nivel. No presente estudo, a variavel inflagdo € considerada
estacionéria e 1(0) pelos testes PP e KPSS. A variavel taxa de juros apresentou
compatibilidade nos resultados, sendo considerada estacionaria em nivel 1(0)
pelos trés testes. As variaveis taxa de cambio, reservas e base monetaria
possuem raiz unitaria em nivel, sendo estacionarias em primeira diferenca 1(1)
pelos testes ADF, PP e KPSS.
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Tabela 1
Testes de estacionariedade (ADF, PP e KPSS) para o Brasil — jan./99-jun./06
LARGURA LARGURA DA
VARIAVEIS t-ADF  DEFASAGEM t-PP DA LM -KPSS BANDA
BANDA t-PP LM-KPSS
INF s -4,526 (1)0 -4,639 n 0,157 (15
(0,000) (0,000) - - -
TIJUROS .......... 1,948 9 -2,678 13 0,107 (2)6
(0,050) - (0,082) - - -
TXC i, -10,953 0 -10,898 2 0,276 0
(0,000) - (0,000) - - -
RES ..o -3,498 (20 -3,425 2 0,217 (2)6
(0,046) - (0,054) - - -
=117 R -4,518 (20 -4,361 @1 0,187 25
(0,003) - (0,004) - - -
FONTE DOS DADOS BRUTOS: FMI/IFS.
IPEADATA.
NOTA: 1. Para valores de p menores que 0,05 rejeita-se a hipotese nula de

nao-estacionariedade para os testes ADF e PP, e a série é considerada
estacionaria. Nesse caso, € significativa a 5%. Pode-se dizer o mesmo dos valores
criticos de 1% para valores abaixo de 0,01 e de 10% para valores abaixo de 0,1. Ou
seja, se o valor de p é significativo a 1%, ele é também significativo a 5% e a 10%.
Para o teste KPSS, também é considerado o valor critico de 5%. O valor da
estatistica t tem que ser menor que o valor critico de 5%, para aceitar a hipotese
nula de estacionariedade, e a série é considerada estacionaria. O valor de 5% é
tomado como referéncia, ao se analisar se houve, ou nao, rejeicdo da hipétese nula,
ainda que, na tabela, esteja especificada a ocorréncia, ou ndo, de tal rejeicdo para
1%, 5% e 10%. Lembra-se que a hipétese nula para o teste KPSS é a de
estacionariedade, portanto, se se rejeita a hipétese nula, a série em nivel possui
raiz unitaria.

2. Os valores entre parénteses referem-se a probabilidade.
(1) Constante significativa. (2) Constante e tendéncia significativas.

Quadro 2

Ordem de integracéo das variaveis para o Brasil — jan./99-jun./06

VARIAVEIS ORDEM DE INTEGRACAO
INF 1(0)
TIJUROS 1(0)
TXC I(2)
RES 1(0)
BM 1(0)
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Tabela 2
Testes de estacionariedade (ADF, PP, KPSS) para o Chile — set./99-abr./06
LARGURA LARGURA DA
VARIAVEIS t-ADF  DEFASAGEM t-PP DA LM-KPSS BANDA
BANDA t-PP LM-KPSS
INF ..o -6,960 1 -5,171 (1)18 0,120 @7
(0,000) - (0,000) - - -
TIUROS........... -8,147 1 -8,318 36 0,143 (2)27
(0,000) - (0,000) - - -
TXC o -6,921 0 -6,954 1 0,062 @0
(0,000) - (0,000) - - -
RES.....cconmneen. -4,520 (30 -4,197 () 6 0,083 ) 3
(0,002 - (0,007) - - -
2711/ -14,640 0 -3,970 (1)21 0,262 34
(0,000) - (0,013) - - -

FONTE DOS DADOS BRUTOS: FMI/IFS.

NOTA: 1. Para valores de p menores que 0,05, rejeita-se a hipétese nula de
nédo-estacionariedade para os testes ADF e PP, e a série é considerada
estacionaria. Nesse caso, € significativa a 5%. Pode-se dizer o mesmo dos valores
criticos de 1% para valores abaixo de 0,01 e de 10% para valores abaixo de 0,1.
Ou seja, se o valor de p € significativo a 1%, ele é também significativo a 5% e a
10%. Para o teste KPSS, também é considerado o valor critico de 5%. O valor da
estatistica t tem que ser menor que o valor critico de 5%, para aceitar a hipotese
nula de estacionariedade, e a série é considerada estacionaria. O valor de 5% é
tomado como referéncia, ao se analisar se houve, ou nao, rejeicdo da hipotese
nula, ainda que, na tabela, esteja especificada a ocorréncia, ou ndo, de tal rejeigao
para 1%, 5% e 10%. Lembra-se que a hipétese nula para o teste KPSS é a de
estacionariedade, portanto, se se rejeita a hipétese nula, a série em nivel possui
raiz unitaria.

2. Os valores entre parénteses referem-se a probabilidade.

(1) Constante significativa. (2) Tendéncia significativa. (3) Constante e tendéncia

significativas.

Quadro 3

Ordem de integragdo das variaveis para o Chile — set./99-abr./06

VARIAVEIS ORDEM DE INTEGRACAO
INF 10)
TJUROS I(1)
TXC I(1)
RES 10)
BM I(1)
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Tabela 3

Testes de estacionaniedade (2D F , PP, KP S5) para a Coldmhbia — ==t /29-maioDs

] LARGURA, LARGUR ADA,
VARIANEIS  t-ADF  DEFASAGEM  tPP DABSNDA  LMHPSS  BANDALM-
PP HPSS
......... 2842 11 4184 1) 3 0,020 (295
0,133 - (0 - - -
3045 (2 2 355 () 4 0,095 (26
@a14 - (0044) - -
£268 i 5243 1 0274 3
(0,000 - (0000 - - -
a7% (13 0 A2 M) 5 0153 16
0000 - (0,000 - - -
42095 (210 ABEDZ (157 0,360 26
0000 - (0,000 - - -

FOMTE DOS DADOS BRUTOS: FMIAFS.

MOTA: 1

Para walores de p menores gue 005, reeta-s= & hipdtese nula de

nan-egtacionatiedade para oz testes ADF e PP, & a séfie & considerada
estacionaria. Messe caso, & sgrificativa & 5%. Pode-se dizer o m esmo dos walores
chiticos de 1% para walores abaixo de 0,01 e a 10% para valores abaixo de 0,1, Ou
=eja, =& 0 valor de p & significativo & 13 ele & também  significaivo & 5% e a 109,
Paa o teste KPSS, tambhém & considerado o walor crtico de 5%. O walor da
estatigtica t tem gue ser menor gque o valar critico de 5%, para acetar & hipdtese
nula de estacionariedade, e a séhe & considerada estacionaria. O wvalor de 5% &
tomado como referéncia, ao == analisar =2 houve, ou ndo, rejeicio da Hpdtese
nula, sinda gue, na tabels, esteja especificads a ocorrénoia, ou ndo, de tal rejeicio
para 1%, 5% e 10%. Lembra-se gue s hipdese nula para o tege KPSS & ade
estacionariedade, portanto, e == rejetta a hipdtess nula, a série em nivel possui
raiz Lnitaria.

2. 0z valores entre parénteses referem-s2 & probakilidade.
(1) Conztante significativa. (2) Constante & tendéncia sionificativas.

Cluadrao 4

Crdemde Integragdo das variay eis para a Coldmbia — set./9% maiofD6

YARIAVEIS ORDEM DE INTEGRACAD
INF )
TJUROS 1)
THC 1
RES {13
BM {13
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Os testes de estacionariedade para o México (Tabela 4 e Quadro 5) reve-
lam que a variavel inflagdo é estacionaria em nivel e 1(0) pelos testes ADF, PP
e KPSS. A variavel taxa de juros é apontada como estacionaria em nivel pelos
testes ADF e PP, e o teste KPSS detecta a presenca de raiz unitaria em nivel
para a taxa de juros. A ordem de integracao considerada para a variavel taxa de
juros é 1(0) de acordo com dois testes (ADF e PP). Os testes ADF, PP e KPSS
detectaram a presenca de raiz unitaria para a variavel taxa de cambio em nivel,
sendo esta estacionaria em primeira diferenca I(1). A variavel reservas apresentou
resultados semelhantes para os trés testes, sendo considerada estacionaria em
primeira diferenca 1(1). A variavel base monetaria foi apontada como nao
estacionaria em nivel, sendo estacionaria em primeira diferencga I(1) pelos testes
ADF e KPSS; ja pelo teste PP, é estacionaria em nivel, sendo, nesse caso,
considerada como I(1).

Tabela 4
Testes de estacionariedade (ADF, PP, KPSS) para o México — jan./99-maio/06
] LARGURA LM- LARGURA
VARIAVEIS t-ADF  DEFASAGEM t-PP DA KPSS DA BANDA
BANDA t-PP LM-KPSS
INF .. -6,278 @®o -6,181 @3 0,148 @ 3
(0,000) - (0,000) - - -
TIUROS............. -4,379 m1 -4,940 @2 2 (2)0,918 @7
(0,004) - (0,000) - - -
TXC o -10,075 @®o -10,264 H11 0,059 @) 5
(0,000) - (0,000) - - -
RES......ccoommneenns -8,761 @®o -8,743 @ 3 0,049 @3
(0,000) - (0,000) - - -
=] 4,554 (111 5,800 @ 2 0,216 (219
(0,022) - (0,000) - - -

FONTE DOS DADOS BRUTOS: FMI/IFS.

NOTA: 1. Para valores de p menores que 0,05, rejeita-se a hipétese nula de nédo-estacio-
nariedade para os testes ADF e PP, e a série é considerada estacionaria. Nesse
caso, é significativa a 5%. Pode-se dizer o mesmo dos valores criticos de 1% para
valores abaixo de 0,01 e de 10% para valores abaixo de 0,1. Ou seja, se o valor de
p é significativo a 1%, ele é também significativo a 5% e a 10%. Para o teste KPSS,
também é considerado o valor critico de 5%. O valor da estatistica t tem que ser
menor que o valor critico de 5%, para aceitar a hipétese nula de estacionariedade, e
a série é considerada estacionaria. O valor de 5% é tomado como referéncia, ao se
analisar se houve, ou ndo, rejeicdo da hipotese nula, ainda que, na tabela, esteja
especificada a ocorréncia, ou néo, de tal rejeicdo para 1%, 5% e 10%. Lembra-se
que a hipétese nula para o teste KPSS é a de estacionariedade, portanto, se se
rejeita a hipotese nula, a série em nivel possui raiz unitaria.

2. Os valores entre parénteses referem-se a probabilidade .
(1) Constante e tendéncia significativas. (2) Constante significativa.
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Quadro 5

Ordem de integracdo das variaveis para o México — jan./99-maio/06

VARIAVEIS ORDEM DE INTEGRACAO
INF 10)
TJUROS 10)
TXC I1)
RES I(1)
BM I(1)

Os testes de estacionariedade s&o um pré-requisito para a estimacéo do
modelo econométrico proposto, o modelo de vetores auto-regressivos. O modelo
de VAR utilizado para a analise de decomposi¢éo de variancia (ADN) para o0s
quatro paises, foi obtido pelos critérios de selecao Akaike Information Criterion
(AIC) e Schwarz Criterion (SC). O procedimento para ambos 0s testes consiste
em estimar o modelo com vérias ordens de defasagens, e aquele que apresentar
0s menores valores para os testes AIC e SC serd o mais adequado. Se houver
incompatibilidade de valores, opta-se pelo teste que apresentar o menor valor
para o critério SC.

Neste estudo, foram utilizados modelos de VAR com até seis defasagens,
e 0 que apresentou 0s menores valores para os testes AIC e SC, para Chile,
Colémbia e México, foi o de VAR de ordem (1), ou seja, com uma defasagem.
Para o Brasil, 0 modelo utilizado sera o de VAR (2), com duas defasagens, por
apresentar o menor valor pelo critério SC.

3.2 Andlise de decomposicédo de variancia

A analise de decomposicéao de variancia do erro de previsdo € um instrumento
utilizado para descrever a dinamica do sistema na abordagem de VAR. Por esse
meétodo, torna-se possivel identificar a propor¢éo da variagao total de uma variavel
resultante de choque individual nas k variaveis componentes do modelo. AADV
fornece informagdes sobre a importancia relativa de cada inovacgao sobre as
variaveis do sistema.®

8 Foi utilizada a ordem de Cholesky (INF TXC TJUROS RES BM) para a ADV da taxa de cambio
e da inflagdo para os quatro paises.
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A analise dos periodos de cambio flexivel sob o regime de metas de infla-
¢do, para os quatro paises analisados através da ADV, para mudancas na taxa
de cambio, revela que a dinamica cambial € explicada, em grande parte, por ela
mesma no Brasil, no Chile, na Colémbia e no México (Tabela 5, 6, 7 e 8), sendo
que o Brasil pode ser considerado o caso mais especifico, em que as variaveis
inflacdo, taxa de juros, reservas internacionais e base monetéria conseguem
explicar um pouco mais da variancia da taxa de cambio (10,9%) em relacao a
Chile, Coldmbia e México. Ainflagao € relevante na explicagao da taxa de cambio
no Brasil (4,08%), no Chile (3,15%) e, em menor intensidade, no México (2,16%).
Tal resultado revela que, nesses paises, sob regimes de cambio flexivel e de
metas de inflagdo, hd uma relagéo importante entre os movimentos dos pre¢os
(inflagéo) e seus impactos sobre a taxa de cambio, que, de certa forma, podem
estar associados ao outro lado do pass-through, ou seja, pode-se associar tal
argumento também ao medo da flutuacao (cambio para inflagdo). Com a
flexibilidade cambial, as reservas exercem um papel menos relevante em explicar
0s movimentos do cambio para 0s quatro paises. As variaveis reservas e base
monetaria apresentam uma relevancia maior para Brasil (3,62%) e Chile (2,45%),
em que, juntas, explicam em torno de 3% das alteragbes cambiais; ja para
México (0,72%) e Colémbia (0,45%), esses valores sao menos relevantes.

Tabela 5

Decomposicgéo de variancia da primeira diferenga da taxa de cambio (DTXC) para o
Brasil — jan./99-jun./06

MESES ERRO-PADRAO INF DTXC TJUROS RES BM
1° 0,151629 0,293043 99,70696 0,000000 0,000000 0,000000
5° 0,170955 3,996629 89,73887 3,134001 1,345057 1,785443
100 0,172474 4,085577 89,08581 3,203029 1,344149 2,281431
FONTE DOS DADOS BRUTOS: FMI/IFS.
IPEADATA.
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Tabela 6

Decomposicéo de variancia da primeira diferenga da taxa de cambio (DTXC) para o
Chile — set./99-abr./04

MESES ERRO-PADRAO INF  DTXC (1) DTJUROS (1) RES DBM (1)

1° 0,308050 1,366719 98,63328 0,000000 0,000000 0,000000
5° 0,377770 3,176759 94,52744 0,569905  1,442265 0,283626
100 0,377970 3,154888 93,81416 0,578102 2,170197 0,282651

FONTE DOS DADOS BRUTOS: FMI/IFS.
(1) D indica a primeira diferenca da variavel.

Tabela 7

Decomposicéo de variancia da primeira diferenca da taxa de cambio (DTXC) para a
Coldmbia — set./99-maio/06

MESES ERRO-PADRAO INF  DTXC (1) TJUROS DRES (1) DBM (1)

1° 0,354237 0,467744 99,53226 0,000000 0,000000 0,000000
5° 0,480927 0,918266 98,59196 0,036821 0,008863 0,444089
100 0,486680 1,009551 98,49808 0,039186 0,009039 0,444139

FONTE DOS DADOS BRUTOS: FMI/IFS.
(1) D indica a primeira diferenca da variavel.

Tabela 8

Decomposicao de varincia da primeira diferenga da taxa de cambio (DTXC) para o
México — jan./99-maio/06

MESES ERRO-PADRAO INF  DTXC (1) TJUROS DRES (1) DBM (1)

1° 0,229309 1,385182 98,61482 0,000000 0,000000 0,000000
5° 0,233681 2,158618 96,77133 0,342430 0,637395 0,090224
100 0,233882 2,162202 96,65622 0,454080 0,636890 0,090602

FONTE DOS DADOS BRUTOS: FMI/IFS.
(1) D indica a primeira diferenca da variavel.
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O papel da taxa de juros na explicacdo da dindmica cambial ndo se mostra
tao evidente, o que denota que, sob regimes de cambio flexivel e de metas de
inflacdo, a dindmica cambial ndo tem uma relagdo téo direta com a taxa de
juros, sendo que esta tem um canal direto com o controle da inflagdo, néo
exercendo impacto direto e significativo sobre as alteracdes da taxa de cambio.

Em um contexto de flexibilidade cambial e metas de inflacéo, os fatores
gue influenciam a inflagdo podem ser diferentes para as quatro economias
(Tabelas 9, 10, 11 e 12). ADV revela que a taxa de cambio tem relevancia para
explicar a dindmica da inflagé&o para o Brasil (12,62%) e, em grande parte, para
o Chile (21,92%). No caso brasileiro, a inflagdo deve-se, em grande parte, as
variaveis taxa de cambio (12,62%), reservas (4,45%) e base monetéria (6,78%),
gue, em conjunto, sdo responsaveis por 23,85% das altera¢gfes da inflagdo. No
México, a taxa de juros (3,01%) e a base monetaria (4,42%) séo os fatores mais
importantes na explicacéo da dindmica inflacionaria. Pode-se dizer que a inflagao
mexicana parece ter uma justificativa mais voltada aos elementos especificos
de politica monetéria (base monetaria e taxa de juros). Na Coldmbia, a inflagéo
€ explicada por ela mesma (99,03%), sendo as variaveis taxa de cambio, taxa
de juros, reservas e base monetaria irrelevantes.

Tabela 9

Decomposi¢éo de variancia da INF para o Brasil — jan./99-jun./06

MESES ERRO-PADRAO INF DTXC (1) TJUROS RES BM
1° 0,361433 100,0000 0,00000 0,000000 0,000000 0,000000
5° 0,497053 76,59099 12,91187 1,594089 2,377128 6,525919
100 0,504831 74,34692 12,62774 1,788616 4,453094 6,783634
FONTE DOS DADOS BRUTOS: FMI/IFS.

IPEADATA.
(1) D indica a primeira diferenca da variavel.

Tabela 10

Decomposicéo de variancia da INF para o Chile — set./99-abr./04

MESES ERRO-PADRAO INF  DTXC (1) DTJUROS (1) RES DBM (1)

1° 0,308050 100,0000 0,00000 0,000000 0,000000 0,000000
5° 0,377770 77,20661 21,93822  0,105558 0,595709 0,153902
10° 0,377970 77,13122 21,92961 0,107814 0,677344 0,154007

FONTE DOS DADOS BRUTOS: FMI/IFS.
(1) D indica a primeira diferenca da variavel.

Ensaios FEE, Porto Alegre, v. 29, n. 1, p. 65-100, jun. 2008



Cambio flexivel e metas de inflagdo em paises selecionados da América Latina:... 85

Tabela 11

Decomposigéo de variancia da INF para a Coldmbia — set./99-maio/06

MESES ERRO-PADRAO  INF  DTXC (1) TJUROS DRES (1) DBM (1)

1° 0,354237 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
5° 0,480927 99,33160 0,046196 0,182838 0,362945 0,076423
100 0,486680 99,03808 0,054040 0,444263 0,388584 0,075037

FONTE DOS DADOS BRUTOS: FMI/IFS.
(1) D indica a primeira diferenca da variavel.

Tabela 12

Decomposicéo de variancia da INF para o México — jan./99-maio/06

MESES ERRO-PADRAO INF  DTXC (1) TJUROS DRES (1) DBM (1)

1° 0,299760 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
5° 0,344033 92,54022 0,676822 1,764576 0,499347 4,519037
10° 0,347629 90,81933 1,243104 3,016760 0,491357 4,429447

FONTE DOS DADOS BRUTOS: FMI/IFS.
(1) D indica a primeira diferenca da variavel.

As evidéncias mostram que, no Brasil e no Chile, o grau de repasse cam-
bial para os precos € maior. No México e na Colémbia, essa relacéo néo é tao
evidente. A inflagdo explica-se, em parte, por fatores de politica monetaria,
como a taxa de juros e a base monetaria.

3.3 Funcdes de impulso-respost a (FIRS)

As fungdBes de impulso-resposta permitem avaliar o comportamento
individual das variaveis do sistema em resposta a algum choque em outra variavel
do modelo. Com esse instrumental, analisa-se neste trabalho, a sensibilidade
das variaveis econdmicas, por meio de simulagéo, a choques especificos, em
um determinado més de um periodo de 10 meses. Dessa forma, cada coeficiente
demonstra a resposta de uma variavel do modelo a uma inovacao especifica,
mantendo constantes todas as demais inovagfes em todos 0s outros meses.
Em outras palavras, a funcdo de impulso-resposta descreve o caminho e as
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defasagens temporais necessarias, para que as variaveis retornem a sua trajetoria
original. O efeito acumulado da mudanca de uma unidade em diferentes inova-
¢Oes sobre uma variavel é dado pelo somatério dos coeficientes das funcdes de
impulso-resposta. Na seqliéncia, serdo apresentadas as andlises das FIRs para
taxa de cambio e inflagéo respectivamente.”

A andlise de impulso resposta da taxa de cambio do Brasil (Figura 1)
sugere que a variacao desta responde negativamente a choques inflacionarios
no primeiro més, exibindo uma tendéncia de retorno a trajetéria inicial a partir do
segundo més. Os efeitos de choques inflacionarios na variagéo da taxa de cambio
sdo duradouros e dissipam-se completamente a partir do sexto més.

Choques na prépria variagdo da taxa de cambio provocam desalinhamentos
persistentes nesta, que sé retoma a trajetéria ao equilibrio a partir do sétimo
més. O que se percebe com os resultados da analise da FIR para o Brasil é que
0s movimentos na taxa de cambio dependem da sua prépria variagao e da taxa
de inflacdo, o que corrobora os resultados da ADV para a taxa de cadmbio no
Brasil (Tabela 5).

Uma inovacao na taxa de juros exerce impactos negativos e de curto prazo
sobre a trajetoria da taxa de cambio, enquanto choques nas reservas exercem
efeitos positivos em um primeiro més com uma tendéncia de queda e retorno ao
equilibrio a partir do terceiro més. Inovagfes na base monetaria exercem efeitos
pouco significativos, porém mais persistentes, sobre a variacao da taxa de
cambio. A analise da FIR mostra que choques nas variaveis taxa de juros,
reservas e base monetéria exercem impactos nao significativos, porém mais
duradouros, sobre a variacdo da taxa de cambio, o que esta de acordo com a da
ADV para o Brasil, em que essas variaveis nao sdo muito importantes para
explicar a dinamica cambial para o periodo jan./99-jun./06.

A andlise da FIR para o Chile (Figura 2) revela que mudancas na taxa de
cambio respondem de maneira negativa a choques na inflacdo, retomando sua
trajetdria de equilibrio a partir do quarto més. A variacao da taxa de cambio
responde a choques nela mesma, exibindo uma tendéncia de queda em direcédo
ao equilibrio e estabilizando-se a partir do sexto més. Choques na variagéo da
taxa de juros exercem um efeito positivo, mas néo significativo, sobre a variacdo
da taxa de cambio, enquanto inovacdes nas reservas exercem efeitos mais
persistentes e duradouros. Por fim, a variagéo da taxa de cambio responde de
maneira negativa, ndo significativa e transitéria a choques na variacéo da base
monetaria.

7 Na estimagao da FIR, foi escolhido o método Generalized Impulse Response (IR Generaliza-
do), de acordo com Pesaran e Shin (1998), cuja principal vantagem diz respeito ao fato de
que os resultados independem da ordenacdo das equagdes das variaveis endégenas.
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Figura 1

Funcbes de impulso-resposta da primeira diferenca da taxa de cambio (DTXC)
para o Brasil — jan./99-jun./06
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Figura 2

Ana Carla Baduy Pinto; Flavio Vilela Vieira

Fun¢Bes de impulso-resposta da primeira diferenca da taxa de cdmbio (DTXC)
para o Chile — set./99-abr./06
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A analise da Figura 3 — resposta da primeira diferenga da taxa de cambio
para a Coldmbia — revela que mudancas na taxa de cambio respondem de
maneira negativa a inovacgdes na inflagdo em um primeiro més, sendo positivas
a partir do segundo més e dissipando-se completamente apds o sétimo més. A
variagdo da taxa de cambio responde de maneira positiva a inovagdes nela
mesma, sendo que esses efeitos se dissipam apds o0 quinto més (resposta da
DTXC a DTXC). Choques na taxa de juros ndo alteram a trajetéria de variagao
da taxa de cambio, enquanto choques na variacéo da reservas e na variagao da

base monetéria exercem efeitos de curto prazo e nao significativos.

Figura 3

FONTE DOS DADOS BRUTOS: FMI/IFS.

FuncgBes de impulso-resposta da primeira diferenca da taxa de cambio
(DTXC)para a Colémbia — set./99-maio/06
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A analise da FIR para o México (Figura 4) revela que choques na inflagao
exercem efeitos de curto prazo e néo significativos sobre a variagédo da taxa de
cambio, sendo que esses efeitos se dissipam apds o segundo més. A taxa de
cambio responde com intensidade e positivamente a choques nela mesma em
um primeiro més, sendo que esse efeito se torna negativo no segundo més
dissipando-se completamente neste més. As inovacgdes na taxa de juros exercem
efeitos positivos sobre a taxa de cambio em um primeiro més, dissipando-se
apos o segundo més, enquanto variacdes da base monetaria ndo exercem
impactos sobre a variagao da taxa de cambio. Choques na variagao das reservas
exercem efeitos negativos e de curto prazo sobre o cambio.

Figura 4
FuncBes de impulso-resposta da primeira diferenca da taxa de cambio (DTXC)
para o México — jan./99-maio/06
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As evidéncias mostram que os resultados da ADV séo condizentes com a
FIR para a taxa de cambio. No Brasil e no Chile, as variaveis mais importantes
na explicacdo dos movimentos cambiais séo a inflacdo e a taxa de juros, e
verifica-se que a resposta da taxa de cambio a choques nessas variaveis € um
pouco mais significativa. No Chile, a inflagdo exerce um papel mais importante
na explicacdo das variacbes da taxa de cambio. Na Colémbia, as variaveis
inflacdo, taxa de juros, reservas e base monetéria, juntas, explicam apenas
1,51% da dindmica cambial, ou seja, a Unica variavel que exerce impactos
relevantes sobre os movimentos cambiais € a propria variagao da taxa de cambio.
No México, a inflacdo tem uma participacao relativa maior na explicacdo da
dindmica cambial (2,16%) enquanto as outras variaveis explicam apenas 1,19%.
Aanalise da FIR confirma esse resultado, pois choques na inflagdo e na variacéo
da taxa de cambio exercem efeitos significativos sobre a taxa de cambio, ja as
outras variaveis ndo provocam uma resposta tao intensa da taxa de cambio.

A anadlise da FIR para a inflagdo no Brasil (Figura 5) revela que esta responde
a choques na variacao da taxa de cambio de maneira significativa, exibindo
uma trajetdria ascendente, seguida de uma tendéncia de queda rumo ao equilibrio
e retomando a sua trajetoria inicial a partir do quinto més. A inflagao responde
positivamente a choques nela mesma, com uma trajetéria de queda em direcao
ao equilibrio durante quatro meses. Inovagdes na taxa de juros, nas reservas e
na base monetaria exercem impactos de longo prazo sobre a trajetoria da inflagdo.

Esses resultados estéo condizentes com a ADV para a inflag&o no Brasil,
em que as variaveis mais importantes para explicar a dindmica da inflagao sao
a propria inflagdo e a variacdo da taxa de cambio, sendo as variaveis taxa de
juros, reservas e base monetaria menos relevantes na explicagdo do
comportamento da inflag&o no Brasil.

A andlise da FIR para o Chile (Figura 6) ressalta que a inflacéo responde de
maneira significativa e positiva a choques nela mesma, sendo que esses efeitos
se dissipam ap6s o quarto més. A inflagdo responde significativamente a
inovacdes na variacao da taxa de cambio e de maneira positiva, exibindo uma
tendéncia de queda em direcao ao equilibrio a partir do segundo més, que se
estabiliza (equilibrio) ja no quinto més.® A resposta da inflacéo a variagdo da
taxa de juros é rapida e transitoria, enquanto variagdes das reservas nao alteram
a trajetdria da inflagdo. A resposta da inflacdo a choques na base monetaria é
negativa, dissipando-se completamente no quarto més.

8 Esse fendmeno esta associado ao chamado pass-through, que, tanto na FIR como na ADV,
é relevante para o Chile e o Brasil.
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Figura 5

Ana Carla Baduy Pinto; Flavio Vilela Vieira

Funcdes de impulso-resposta da INF para o Brasil — jan./99-jun./06
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Figura 6
Funcdes de impulso-resposta da INF para o Chile — set./99-abr./06
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Pela analise da FIR para a Colédmbia (Figura 7), a inflacdo responde de
maneira positiva e persistente a choques nela mesma. A resposta da inflagéo a
choques na variacéo da taxa de cambio ndo se mostra significativa. Pela ADV,
observa-se que a inflagdo é explicada, em sua maior parte, por ela mesma
(99%) na Coldmbia. A inflagao responde, de forma negativa, a choques na taxa
de juros, sendo que esses efeitos se dissipam no quarto més enquanto o efeito
negativo de variacdes da base monetéaria sao mais persistentes, dissipando-se
apos o oitavo més. Variacdes das reservas exercem efeitos positivos e pouco
significativos sobre a inflagéo.

Figura 7

FuncgBes de impulso-resposta da INF para a Colémbia — set./99-maio/06
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Pela analise da FIR para a inflagdo no México (Figura 8), a resposta desta
a choques nela mesma é positiva, com uma trajetéria gradual de retorno ao
equilibrio. Choques na variacao da taxa de cambio exercem efeitos pequenos,
porém duradouros, sobre a inflagdo. De fato, pela anélise da ADV para o México,
a taxa de cambio ndo exerce um papel fundamental na explicacao do
comportamento da inflagdo. A inflac@o responde lentamente e com persisténcia
a choques nos juros, o que condiz com a analise daADV para a inflagdo, em que
0s juros (3,01%) exercem um papel relevante em explicar a inflagdo no México.
Choques na variacéo das reservas exercem efeitos negativos e de curto prazo.
A resposta da inflagdo a choques na variagdo da base monetaria é intensa e de
curto prazo, corroborando a andlise da ADV para a inflagdo no México, em que a
variacao da base monetéria € uma variavel importante na explicagdo da inflagao
(4,42%).

Figura 8
FuncgBes de impulso-resposta da INF para o México — jan./99-maio/06
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Os resultados da ADV séo condizentes com a FIR para a inflagdo nos
quatro paises. Ainflacéo brasileira é explicada pela taxa de cambio, pelas reservas
e pela base monetéria, sendo a resposta da inflagédo a choques nessas variaveis
significativa. No Chile, a inflagdo é essencialmente advinda de varia¢gbes da
taxa de cambio, e os impactos desta na inflacdo sé&o intensos. A inflagédo
mexicana é explicada pela taxa de juros e pela base monetaria, o que pode ser
reafirmado pela resposta da inflagéo a choques nessas variaveis. Na Colémbia,
a inflacéo é explicada por ela mesma, ndo respondendo a choques nas outras
variaveis (taxa de cambio, taxa de juros e inflagdo).

4 Consideracdes finais

Este trabalho verificou a relagéo entre taxa de cambio e inflagdo, em um
contexto de flexibilidade cambial e de metas de inflag&o, no Brasil, no Chile, na
Coldémbia e no México. Iniciou-se com uma breve discusséo sobre a relagédo
entre taxa de cambio e inflagdo em um regime de cambio flexivel e de metas de
inflacéo. Feita essa discussao, passou-se a analise das especificidades de cada
pais, a partir dos resultados dos indicadores de volatilidade e dos testes
economeétricos.

A andlise dos periodos de cambio flexivel sob o regime de metas de inflagéo
para os quatro paises analisados (Brasil, Chile, Coldmbia e México), através da
ADV para mudancas na taxa de cambio, revela que a dindmica cambial é explicada,
em grande parte, por ela mesma, nesses paises, sendo que o Brasil pode ser
considerado um caso mais especifico, em que as variaveis inflagéo, taxa de
juros, reservas internacionais e base monetaria conseguem explicar um pouco
mais da variancia da taxa de cambio, em relacéo a Chile, Coldmbia e México,
sob condi¢des de cambio flexivel e metas de inflagao.

Em um contexto de flexibilidade cambial e de metas de inflacéo, os fatores
gue influenciam a inflacdo podem ser diferentes para as quatro economias. A
andlise pela ADV, para a inflagcdo, revela que, no Brasil e no Chile, a taxa de
cambio € o fator mais importante na explicacdo da variancia da taxa de inflac&o.
Isso sugere que, nas economias brasileira e chilena, existe um grau de repasse
do cambio para os precos. A inflacdo mexicana parece ter uma explicacéo voltada
mais aos elementos especificos de politica monetaria (base monetaria e taxa
de juros), enquanto, na Colémbia, a inflagao estd mais associada a sua propria
dinmica.

A andlise das FIRs para as alteracfes na taxa de cambio revela que a
inflag&o e a taxa de juros possuem impactos néo tao significativos, embora, nos
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casos do Brasil e do Chile, tal impacto ndo seja desprezivel. Quanto aos cho-
gues nas reservas internacionais e na base monetdria e seus impactos sobre os
movimentos na taxa de cambio, pode-se argumentar que estes sdo pequenos
para todos os paises, especialmente nos casos da Coldmbia e do México.

A andlise das FIRs para a taxa de inflacdo revela que, para Brasil e Chile,
h& uma relevancia de choques na variagdo da taxa de cambio sobre a inflagao.
Para as demais variaveis (juros, reservas internacionais e base monetéria), os
choques apenas se revelaram com alguma importancia no caso do Brasil, e, no
México, apenas para choques na base monetaria.

Em suma, a flutuag@o cambial e a ado¢&o do regime de metas de inflagédo
resultam em uma relagdo importante entre a taxa de cambio e a inflagao, que
ressalta as especificidades de cada pais. Essa relacao é enfatizada nos casos
de Brasil e Chile, que mostram uma importante atuagdo da taxa de cambio no
processo inflacionario, sugerindo que 0s bancos centrais desses paises levam
em consideragdo o comportamento do cambio em sua politica monetaria
(conducédo das taxas de juros) e, portanto, no processo de formacéo
(expectativas) de precos. No México e na Colémbia, essa relagdo nao é tao
evidente; a inflacdo mexicana é explicada, em parte, por fatores de politica
monetaria, como a taxa de juros e a base monetaria.
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