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Resumo:

A dissertacio analisa a transi¢do de regimes cambiais no Brasil (1994 a 2003) a partir da
hipétese de que ocorreram mudangas na interagdo entre as varidveis cambio, juros, inflagéo
e moeda, além de examinar a pertinéncia do receio da flutuagfio cambial. Os resultados
indicam a ocorréncia de mudangas significativas na dinimica entre tais varidveis ao se
transitar de um regime mais rigido para um mais flexivel, corroborando a hipétese inicial.
Quanto ao receio da flutuagio, os resultados para o Brasil possuem uma certa dicotomia,
dado que de um lado se afastam daqueles encontrados para outros paises que vivenciaram a
transi¢do de regimes (o problema de credibilidade parece ndo ser fundamental), e por outro
se aproxima das demais experiéncias em especial ao se constatar a relevancia da taxa de
cambio como uma variavel fundamental de politica macroeconémica que possui vinculos
estreitos com o comportamento dos pregos (inflagdo) e dos instrumentos de politica
econdmica (juros). Cabe ressaltar a necessidade de que se adote uma politica
macroecondmica ativa quanto & taxa de cAmbio, ou seja, em diversos momentos pode ser

necessario algum grau de controle da taxa de cambio por parte das autoridades monetdrias.

Palavras-Chave: Regimes Cambiais, Medo da Flutuagdo, Vetores Auto-Regressivos
(VAR) e Causalidade.




Abstract:

The present dissertation analyses the transition of exchange rates regimes in Brazil (1994-
2003). Its main hypothesis is that there were important changes in the interaction of the
following variables: exchange, interest and inflation rates as well as domestic currency.
Besides that, this work examines the relevance of fear of floating for the Brazilian case.
Our results show significant changes in the dynamics occurred among the variables listed
previously due to the transition from a rigid exchange rate to a more flexible one and this is,
in a way, a confirmation of our initial hypothesis. As for the fear of floating problem, our
findings are distinct when it comes to analyzing the Brazilian experience. The reason for
such distinction is that what was found for the Brazilian data is not similar to tests
performed with data from other countries which went through some type of exchange rate
transition, which means that the credibility problem seems not to be so crucial. On the
other hand, what was found in our tests for Brazil is quite close to some other important
experiences especially when one realizes that, in the context of macroeconomic policy, the
exchange rate is a relevant variable and that it has got an important connection to the
behavior of prices (inflation) and also other economic policy instruments (interest rate, for
instance). Moreover, it is important to point out the need to adopt an active macroeconomic
policy regarding the exchange rate, that is, there may be times when the policymaker may

feel, to some extent, the need to impose some type of control to the exchange rate.

Key-Words: Exchange Rates Regimes, Fear of Floating, Vector Autoregression (VAR)
and Causality.
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Introducio

A transi¢io de um regime cambial mais rigido para um regime mais flexivel ocorrida
no Brasil a partir de janeiro de 1999, é o objeto de estudo deste trabalho de dissertagdo. Para
isto, o periodo total de analise da economia brasileira compreende dois periodos distintos e
que se referem a um periodo de maior rigidez cambial, de julho de 1994 a dezembro de 1998,
e um periodo de flexibilizagiio do cAmbio, de janeiro de 1999 a margo de 2003.

A hipétese deste trabalho é que a transigfo de regime cambial, ou seja, a flexibilizagio
do cambio naquele periodo da economia brasileira, estd associada a um contexto histérico
especifico e envolve a alteragio da relagfo entre algumas varidveis macroecondmicas, tais
como cambio, inflagio, juros e moeda. Pode-se dizer que, apesar da experiéncia dos paises
desenvolvidos com a transigéio de regimes cambiais mais rigidos para regimes mais flexiveis
envolver aspectos desfavoraveis como o aumento do grau da volatilidade do cambio ¢ da
inflagiio, no entanto, ocorrem ganhos em termos de sustentabilidade macroecondmica a médio
e longo prazo, num contexto de aumento da mobilidade de capitais entre as economias e de
elevagdo do grau de integragdo econdmica.

Desta forma, o objetivo geral deste trabalho é verificar a dindmica de interagéio das
variaveis cambio, inflagiio, juros € moeda no perfodo de maior rigidez cambial e no periodo
de flexibilidade cambial, o que permite verificar se houve alteragdo nesta dinimica com a
transicdo de regime cambial. Alguns objetivos especificos referem-se & andlise das relagSes
entre as variaveis, tais como, cambio/inflagio, cAmbio/juros e juros/inflagdo, nos periodos
distintos de rigidez e flexibilidade cambiais. A partir destes resultados tem-se a preocupagao
de analisar, se & justificavel o receio quanto a flutuagéo do cambio, para o caso da economia
brasileira. Para isto, utiliza-se a metodologia de vetores auto-regressivos (VAR) e testes de
causalidade na analise empirica.

O capitulo I discute a teoria e experiéncia quanto a escolha ¢ transicdo de regimes
cambiais, e envolve segBes que tratam de aspectos como os determinantes da escolha de
regimes cambiais, os diversos arranjos cambiais e a experiéncia das economias desenvolvidas
com o regime de ciAmbio flexivel.

O capitulo II discute a teoria e as evidéncias empiricas quanto ao fendmeno do medo
da flutuagdio cambial e envolve se¢des a respeito da literatura deste tema e do modelo da

hipotese de falta de credibilidade, além dos aspectos quanto ao repasse inflacionario do
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cambio para a inflagio (pass-through) e as experiéncias recentes de flexibilizagao cambial de
paises da Ameérica Latina.

O capitulo III trata dos aspectos tedricos das ancoragens cambial e monetaria em
programas de estabilizagfo inflacionéria, e do regime de metas de inflagdo. As suas segOes
tratam da dindmica da economia sob as ancoragens, e dos fatos estilizados dos programas de
estabilizagio baseados nestas ancoragens. Além disso, sdo apresentados alguns aspectos
teéricos do regime de metas de inflagio e alguns resultados empiricos da experiéncia
brasileira sob este regime.

O capitulo IV refere-se a4 metodologia para os testes empiricos, analisando a
estacionariedade das séries temporais, vetores auto-regressivos (VAR) e causalidade. As
secdes discutem aspectos tedricos dos testes de raiz unitaria, dos vetores auto-regressivos e de
seus instrumentais estatisticos, além dos testes de causalidade de Granger e critérios de
informag3o para a escolha do VAR.

O capitulo V refere-se & andlise empirica propriamente dita, sendo que suas se¢des
descrevem os modelos a serem analisados, a analise grafica das séries temporais € 0S
resultados econométricos, onde sdo apresentados os testes de raizes unitarias, a selegdio do
VAR, a anilise de decomposi¢do de varidncia, as fungdes impulso-resposta e os testes de
causalidade.

Por fim, as consideragdes finais apresentam uma sintese dos resultados econométricos
e encerram de maneira sistematizada as principais ligdes apreendidas com a elaboragdo da

dissertag#o.



I — A Escolha e Transicio de Regimes Cambiais: Teoria e Experiéncia

Nos anos mais recentes, dado o significativo aumento da mobilidade de capitais entre
as economias no mundo, tem-se evidenciado a preocupagdo com os problemas de politica
econdmica em economias abertas, particularmente, quanto a discussdo das questdes
relacionadas & escolha e transicio de regimes cambiais — em especial, tratando-se de paises de
mercados emergentes, dados seus problemas de desequilibrios macroecondmicos, além das
crises financeiras sofridas por estes no periodo mais recente, onde se distinguem os anos 90.

Considerando o contexto acima descrito, este capitulo procura discutir aspectos
te6ricos relacionados a escolha de regimes cambiais, dos quais pode-se destacar a analise dos
fatores que determinam esta escolha. Além disso, tem-se como preocupagdo a analise das

experiéncias de algumas economias desenvolvidas sob o regime de cambio flexivel.

I.1 — A Escolha de Regimes Cambiais

A discussdio de escolha de regimes cambiais, envolve inicialmente a andlise de um
modelo simples de selegdo entre regimes fixo e flexivel desenvolvido por Edwards (1996). O
modelo teérico — que especifica a escolha em fungdo de minimiza¢do de perdas para a
economia — avalia a selegdio entre regimes de taxas fixas e flexiveis, e entre regimes de
pegged ajustaveis e taxas flexiveis.

A analise assume as hipéteses de existéncia de um trade-off entre credibilidade e
flexibilidade, e de que um regime de taxa de cambio fixa permite as autoridades resolver,
pelo menos parcialmente, o problema de inconsisténcia temporal. Além disso, os policy
markers minimizam uma fungdo perda definida sobre uma variavel monetaria, a inflagdo, e

uma variavel real, o desemprego.

Assim sendo, para simplificagdo, assuma que as autoridades monetarias devem
escolher entre os dois regimes cambiais, ou seja, fixo ou flexivel, e que as autoridades levem

em conta o valor esperado de um fung#o perda sob os dois sistemas alternativos. Considere o
caso onde a fungio perda é quadratica e dependa da inflagdo (7) e dos desvios de
desemprego (1) em relagdo a uma determinada meta de politica econdmica (u*). O modelo

¢ dado pelas equagdes (1) a (5):

L:E(ﬂ2+,u(u—u*)2); p>0 (1)




¢ a fungfo perda.
u=u'-0(r-o)+y(x-x') (2)
onde E(x)=x e V(x)=0’.
A taxa de aumentos de salarios é representada por @, sendo que @ e Y representam
parmetros, E significa o operador esperanga e V' significa a varidncia. A equagdo (2)

especifica que a taxa observada de desemprego (u) estard abaixo da taxa natural (u') se a
inflagio exceder os aumentos nos salarios, ou seja, (7 —) > 0 e se os choques externos (x)
estdo abaixo de sua média (x"). A varidvel x € uma combinagdo de choques de termos de
troca e taxas de juros internacionais, onde a variancia ¢ constante € iqual a o®. A expressdo
seguinte,
ut<u' (3)
estabelece que a taxa objetivo de desemprego (u*) esta abaixo da taxa natural (u'). A
expressdo
w=E(r)+aE(x—x") (4)
implica que os agentes s3o racionais em estabelecer aumentos de salarios (@ <0). A
expressao
7z=,8d+(1-ﬂ)a) (5)
define inflagio como uma média ponderada da taxa de desvalorizagio (d) e a taxa de
aumentos salariais (). Sob taxas fixas, d ¢é por defini¢do igual a zero, enquanto sob taxas

flexiveis as autoridades determinam d em conformidade com uma determinada regra de
desvalorizag@o 6tima'.

A solugiio do modelo depende da sequéncia em que as decisSes sdo tomadas. Assuma
que os trabalhadores determinem @ antes que eles observem x,dou 7, € que O governo,
por outro lado, estabelega sua politica de taxa de cambio apés we x serem observados tendo
por base o objetivo de minimizar o valor de sua fungio perda, representada pela equag@o (1).

No caso de taxas de cambio fixas a solugdo €:

7=0 (6)

u=u'"+y(x—x') (7)

! Uma limitagio desta abordagem ¢ que ela assume que taxas fixas sdo inalterdveis. O caso de um regime
pegged ajustavel pode ser tratado assumindo que a regra fixa tem cldusulas de saida. Ver Flood e Isard (1989).



0 que permite ao governo resolver seus problemas de credibilidade, ao prover-se de um
mecanismo de pré-desempenho (assume-se que 7 =@ =0).

Sob taxas flexiveis, a solu¢do é um pouco mais complicada, sendo que as autoridades
tém de determinar a regra 6tima de ajustamento da taxa de cdmbio. No caso de cambio

flexivel, a soluc@o final para d, 7 e u ¢ dada por:
d=—A{ﬂ2(1+02,u)9,u(u*—u')—,uQBt//(x—x')} (8)
onde, A= I: B (1 + ,u92)— ,BT , 0 qual sob as mais razoaveis condi¢des ¢ maior que zero. E,

" = ™ —Ou(u*—u")+ B> by (x - x') (9)
indicando que devido ao objetivo de desemprego, a inflagdo sob taxas flexiveis tendera a
exceder seu nivel de equilibrio sob taxas fixas. Isto é, se o objetivo de desemprego €
importante na fungo perda, as autoridades serdio atraidas a um comportamento de maior
tolerancia 2 inflagdo®. Por outro lado, o desemprego sob taxas flexiveis serd mais alto (mais
baixo) que sob taxas fixas se existirem choques externos negativos (positivos).
u™ =u™ - BAyA(x—x") (10)
Para selecionar o regime de taxa de cimbio, as autoridades monetarias comparam o

valor esperado da fungfio perda sob ambos os regimes:
KzE{Lﬂex_L/ix} (1 1)

Se K >0, oregime de cambio fixo sera adotado, sendo que K ¢ igual a:

ox \2 . 2 2
K = {5 ¢ (™ -t} — (" )| (12)
que & intuitivamente atraente ao sugerir que a selegfo do regime de taxa de cambio dependera
do quadrado da inflagfio sob cambio flexivel e da diferenga entre os desvios quadrados do
desemprego de seus respectivos objetivos3 . A equagdo (12) pode ser reescrita apds alguns

desenvolvimentos, como:
K= (6?,u)2 (u*—u ')2 ~yo? (13)
onde, ¥ éuma fungdo positivade A, B, u, 6 e y. Para K ser positivo e para as taxas

fixas serem entio preferidas, a “ambigfio de emprego” do pais, que ¢ medida por u*-u',

tem de ser “grande o suficiente”, ou melhor, ela tem de exceder a variancia dos choques

2 . s
\ Nogio similar 4 Curva de Phillips.
A inflagio é zero no regime de cdmbio fixo.



externos”. Por outro lado, se o ¢é suficientemente alta, K pode ser negativo, indicando que
as taxas flexiveis sfio preferidas, o que permitiria as autoridades reduzirem o desvio de seu
objetivo de desemprego.

Para simplificagdo, anteriormente assumiu-se que sob um regime fixo a taxa de
cimbio nominal nio seria alterada. Porém, na realidade, os governos tém a opgio de
abandonar o peg, possibilidade esta, que pode ser entendida formalmente assumindo-se que
as autoridades seguem uma regra com algum tipo de clausula de saida. Assim, a qualquer
momento no tempo existe uma probabilidade de que a taxa fixada seja alterada.

Assuma que, ex ante, um pais pode escolher entre dois regimes possiveis: taxas
nominais flexiveis (F)ou taxas pegged, porém ajustiveis (P). Considere também uma
economia em dois perfodos, onde, sob um regime fixo exista probabilidade que o peg seja
abandonado no fim do primeiro periodo ou inicio do segundo. A probabilidade de se
abandonar o peg ¢ denotada por g e o fator de desconto ¢ denotado por f£. Assuma
novamente, que as autoridades tém aversio a ambos, inflagdo e desvios do desemprego de
um nivel-objetivo e, além disso, que incorrerdo em custos politicos iguais a C se o peg ¢
abandonado. A magnitude dos custos ird depender das caracteristicas politicas e institucionais
do pais, incluindo o grau de instabilidade politica, o qual ira também afetar o fator de
desconto do governo. Nos paises mais instdveis, as autoridades tendem a ser mais

impacientes e assim, tém um fator de desconto futuro maior. Desta forma, denotando o grau

de instabilidade politica por p, pode-se escrever:

C=C(p); com C'>0 (14)

p=p(p); com B'>0 (15)
Considerando a economia em 2 periodos, sob taxas flexiveis a fungdo perda € dada

por:

g (o el -t (o (5", el (00),, -] ) (16
onde ¥ ¢éum parmetro do grau de aversao a inflagdo.

Sob o regime pegged a fungdo perda ¢ expressa como:

,\2 , 2
Lresed =y(7z’) +,u(u’ —u*) +

4 Uma importante questdo na avaliagio empirica deste modelo e de modelos relacionados, ¢ como medir o grau
de “ambigdo” do objetivo de desemprego das autoridades, u*—u'.




{( ‘1)( (= ),+1 [(“”)M —u*]2j+q(7(;z’))t+lz +ﬂ[(un)m —u*}2)+qc} (17)

onde o sobrescrito D refere-se ao valor de uma variével especifica no segundo periodo, sob
o cenario de desvalorizagiio. Exercendo-se a clausula de saida e abandonando-se o peg,
assume-se que o pais move em diregfio ao regime flexivel e, desta forma, a inflagdo e o
desemprego no segundo perfodo serdo determinados como sob um sistema flexivel’.
Simplificando a discussdo e concentrando na selegdo do regime de taxa de cambio, da
mesma forma que anélise anterior (equacdo 11), aregra de decisfio de escolha de regime sera

baseada em uma comparagio ex-ante entre ambas as fungdes perda:

K=E { L/Iex _ Lpegged} (1 8)

Se K >0, entdio o regime pegged ajustavel é preferido. Utilizando-se (16) e (17), pode-se

expressar a equagdo (18) como sendo:

K = y(ﬂf')2+ﬂ[( ) (k”)z] Q)r(=). +
- (), ~) ] )
onde (k" ")2 =(u': —u*)2 e (kP )2 =<u” —u*)z, demonstrando desvios do desemprego
(u) em relacio ao nivel de meta de desemprego do governo, sob os distintos regimes

cambiais. Considerando que [(k[' ‘ )2 —(k” )2} <0 e [(k’r )m2 —(k’) )Mz:l <0 e, desta forma,

tomando-se a equagdio (19) é possivel derivar um nimero de hipdteses considerando a
probabilidade de um pais escolher um regime de taxa de cambio pegged ajustavel. Uma taxa

mais elevada de inflagio sob taxas flexiveis —em qualquer perfodo — ou um maior peso para
o grau de aversdo a inflagdo (7) na funcgio perda, aumentardo a probabilidade do regime

pegged ser escolhido. Por outro lado, um aumento na volatilidade do desemprego sob taxas

pegged, resultante de uma variancia (07‘) maior no choque externo aumentard a

5 A taxa de inflagdo seréd mais alta sob o regime pegged ajustavel do que sob o “irrealista” sistema fixado
permanentemente, devido ao fato de que sob regimes pegged, a taxa de inflagdo esperada do publico, no
periodo 2, ira explicittmente levar em conta a probabilidade de que o peg seja abandonado:

B(x"),,=a(x"),, +(1-0){="),.




probabilidade de que um sistema flexivel seja selecionado. Uma aversdo maior para desvios
do desemprego (u) ou um custo mais elevado de abandono do peg (C) reduzirdo a
probabilidade de selegio de um regime pegged. E interessante destacar que, uma
probabilidade maior de abandono do peg (q) tera um efeito ambiguo na probabilidade ex-

ante de escolha de um regime pegged, conforme se observa na expressao seguinte:
— AN Fy 2 Py 2
K‘l - —ﬂ}’ (7[ )t+l —ﬂ/,l [(k )t+l —(k )t+l }_ﬂc (20)

Observa-se que a presenca de custos politicos de se abandonar o peg (C) aumenta a

probabilidade que esta expressdo seja negativa, tornando mais provédvel que um regime
flexivel seja selecionado.

Um aspecto importante refere-se a relagdo entre instabilidade politica e a selegdo de
um regime de cambio, sendo que, em principio existitdio duas forcas compensatorias.
Primeiramente, um grau mais alto de instabilidade politica aumentara o custo de abandono do
peg (equagio 14), e entdo reduzird a probabilidade ex-ante que um regime pegged scja
escolhido e, por outro lado, este mesmo grau de instabilidade aumentaré a taxa de desconto
das autoridades (equagdio 15), reduzindo a importancia do “futuro” em seu processo de

tomada de decisdo. Formalmente tem-se:

K,=-pqC'+K;p' (21)
Enquanto o primeiro termo € negativo, o segundo pode ser positivo ou negativo, porque o
sinalde K, ¢ indeterminado, o que significa que o caminho no qual a instabilidade afetara a

seleciio de um sistema de taxa de cambio € uma questdo empirica.

Edwards (1996 e 1997), argumenta que as mudancas institucionais do regime
cambial tém ocorrido mais frequentemente em paises com instabilidade estrutural e politica
mais elevadas. Assim, a selecio de um regime cambial, passa consequentemente pela questdo
da credibilidade e da inconsisténcia dindmica dos governos eleitos. Desta forma, para paises
com maior instabilidade politica e econdmica, existem incentivos para a escolha de um
regime de paridade fixada a uma moeda ou a uma cesta de moedas, de forma a minimizar o
problema da credibilidade®. Contrariamente, para paises com menor instabilidade interna,

existem maiores incentivos para a escolha de regimes cambiais mais flexiveis (trade-off

entre credibilidade e flexibilidade).

§ Ver os trabalhos pioneiros de Kydland e Prescott (1977) ¢ Barro e Gordon (1983).
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Uma abordagem dos fatores tedricos determinantes da escolha de regimes cambiais ¢
feita posteriormente, de forma a subsidiar as discussdes acerca do tema proposto. Antes
porém, procura-se extrair algumas ligdes de problemas de politica macroecondmica em

economias abertas, atentando para as possibilidades distintas de escolha de regimes cambiais.

1.2 — A Contribuicio Teorica do Modelo Mundell-Fleming Basico

O modelo Mundell-Fleming é tomado no presente trabalho como referéncia historica,
em fungdo de sua grande influéncia nos modelos de macroeconomia aberta, para avaliar a
efetividade de politicas monetaria e fiscal sob diferentes regimes cambiais e distintos graus de
mobilidade de capital’. Deve ser lembrado o desenvolvimento do modelo basico para a
estrutura Mundell-Fleming-Dombusch que, apesar da limitagio de predigio e de poder
explicativo, tem influenciado profundamente os pensadores no campo de problemas de
politica econdmica, sendo uma de suas mais importantes aplicagdes, a escolha de regimes de
cambio® (Obstfeld e Rogoff, 1996).

Conforme o modelo bésico, sob taxas de cambio flexiveis ¢ a hipdtese de perfeita
mobilidade de capital, a politica monetaria ¢ extremamente eficaz em alterar o produto/renda
real, ao passo que, a politica fiscal ¢ impotente. A ineficacia da politica fiscal sob taxas
flexiveis, é dependente das hip6teses subjacentes ao modelo Mundell-Fleming e, quando do
relaxamento de tais hipdteses, tem-se como resultado o fato de que ambas as politicas
monetarias e fiscais exercem efeito sobre o produto. Quando a hipotese de perfeita mobilidade
de capitais é relaxada, a politica fiscal tem algum poder em aumentar o produto doméstico.
Por outro lado, quando relaxa-se a hipétese de nivel de pregos rigidos, deve se considerar 0s
impactos sobre o saldo de encaixes reais e a oferta agregada.

Os diferentes regimes cambiais dentro do modelo basico Mundell-Fleming com
perfeita mobilidade de capitais, implicam que a politica monetaria nio tem efeito sobre o
produto com taxas de cambio fixas, mas tem efeito significativo sob taxas de cimbio
flex{veis. Em contraste, a politica fiscal tem efeito poderoso sobre o produto, sob taxas de
cAmbio fixas e nio tem efeito sob taxas de cambio flexiveis. No entanto, tais resultados tém
sido modificados quando algumas das hipoteses restritivas do modelo so relaxadas e, dessa

forma, a condugio de politicas macroecondmicas em economias abertas, depende

7 Ver Mundell (1960, 1961a, 1961b ¢ 1963) e Fleming (1962).
® Ver Dornbusch (1976).
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significativamente do grau de mobilidade de capitais, da formagdo de expectativas da taxa de
cambio, da importéancia dos efeitos-riqueza e da flexibilidade do nivel de precos’.

Em fungio do interesse deste trabalho no que tange a escolha e transigéio de regimes
cambiais, deve-se ressaltar a importancia do contexto dos anos 90 - periodo a ser analisado —
quando a questio da mobilidade de capitais se torna fundamental, dada a alteraggo de seu grau
de mobilidade entre as diversas economias e, particularmente, para a economia brasileira, em
funcdo do processo de abertura financeira ocorrido na decada de 90.

Dado o contexto, cabe mencionar alguns aspectos quanto ao Principio da Triade
Impossivel, segundo o qual, um pais deve abrir mfio de um de trés objetivos: estabilidade da
taxa de cimbio, independéncia monetaria e integragdo dos mercados financeiros. Para o caso
das economias emergentes e com histérico de altas taxas inflacionarias, como o caso do
Brasil, num primeiro momento, néio se pode abrir méo da estabilidade cambial, pois a rigidez
do cambio se torna necessaria para a estabilizagdio da inflagio e, em fungo da “realidade”
destas economias no contexto da abertura financeira (globalizagdo) e o elevado grau de
mobilidade de capitais, também nio se pode abrir mdo do objetivo de integragdo aos
mercados financeiros. Restaria entio, abrir mio da independéncia monetaria enquanto se
mantém o cambio rigido para a estabilizagfo da inflaggo.

A seguir, procura-se analisar especificamente os fatores tedricos determinantes da

escolha de regimes, através de comparagdes entre os regimes fixos e flexiveis.

1.3 — Determinantes da Escolha de Regimes Cambiais

A discussio de vantagens, desvantagens e caracteristicas apropriadas para a escolha de
regimes cambiais exige uma revisdo extensa de varios aspectos relevantes para tal, mas de
forma sucinta podem ser apontados os principais aspectos conforme apresentado na andlise
de Frankel (1999).

O regime de cambio fixo implica em duas grandes vantagens para qualquer pais:
i) reduzir custos de transagdes ¢ riscos de taxas de cambio, os quais podem desencorajar o
coméreio e investimento; ii) prover credibilidade pela ancora nominal para uma politica

monetaria ndo-inflacionaria. Além disso, evitam-se a depreciagio ou apreciacdo competitivas

9 Para maiores detalhes desses aspectos, ver Hallwood e MacDonald (2000), capitulos 5 e 6.
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e, na presenca de choques externos desfavoraveis, a politica monetaria passa a lidar pelo
menos parcialmente, com o ajustamento externo'’.

Uma desvantagem desse regime de cambio refere-se a tendéncia & exposigio
descoberta em moeda estrangeira dos tomadores de empréstimos, possivelmente racional ou
nio, resultando em ataques especulativos e ocorréncia de equilibrios multiplos.

Tendo por base algumas das caracteristicas que tornam um pais mais apropriado para
o regime fixo do que para o flexivel, pode-se destacar os seguintes aspectos: pequeno
tamanho; alta mobilidade de trabalho; maior sujeigdo a distdrbios internos do que externos;
abertura a0 comércio; viabilidade de um mecanismo fiscal para amortecer tendéncias de
quedas do produto; e uma alta correlagiio entre o ciclo de negdcios doméstico com o ciclo do
pais com o qual a moeda ¢ fixada. Tais atributos sdo bem conhecidos como critério para a
formagdo de uma “4rea monetaria otima”. Assim, paises que possuem tais caracteristicas
estdio aptos a terem grandes beneficios da estabilidade da taxa de cambio e sdo a0 mesmo
tempo, menos apropriados a necessidade de independéncia monetaria.

Por outro lado, o regime de cambio flexivel implica em uma grande vantagem ¢ que
refere-se 2 capacidade de se adotar uma politica monetéria independente. Se uma economia
vivencia baixas taxas de crescimento, pode-se suavizar o impacto através de uma expansio

monetaria e/ou desvalorizagio cambial. Além disso, considere-se outros aspectos como 2

senhoriagem retida pelo governo e o ajustamento suave a choques reais, permitido pela

flutuagio mesmo diante da existéncia de fricgdes de precos. Assim, para um pais que esta

mais sujeito a distirbios externos do que internos, torna-se mais apropriado a flutuagdio de sua
moeda, e portanto, a ado¢do de um regime cambial flexivel''.

Uma desvantagem clara da flutuagdo livre ¢ a tendéncia a volatilidade, que nem
sempre deriva dos fundamentos macroecondmicos. Inclui-se ai eventuais bolhas
especulativas, possivelmente racionais ou nio e crashes associados aos mercados
financeiros'.

Frankel (1999) desenvolve outras consideragdes —quanto a escolha do regime de
cambio, que podem ser assim sistematizadas: i) no arranjo de area monetaria 6tima, as
vantagens do cambio fixo aumentam com o grau de integracdo econdmica, ao passo que, as

vantagens do regime flexivel diminuem com 0 mesmo; ii) a alternativa da dolarizagdo impde

1 ver Williamson (1989) e Hallwood e MacDonald (2000) para a discussio dos dilemas entre ajuste interno e

externo.,
""" Tal aspecto ¢ relevante para uma reflexdo sobre a economia brasileira ao longo dos anos 90, onde a

ocorréncia de crises desempenha um papel importante (choques externos).
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dificuldades dadas a perda da autonomia monetaria e a perda simbélica da soberania politica
pelos paises que a adotam; iil) considerando que nenhum regime € correto em todos os
momentos, releva a rigidez inicial no cambio para uma certa classe de paises de alta inflagio,
como fator psicolégico importante para reverté-la e, num segundo momento, a ocorréncia da
flexibilizacio do cambio, como meio de reversdo do processo de sobrevalorizagdo decorrente
da inflagdo residual'®; iv) as solugdes de canto ou extremas, sdo corretas para alguns paises,
porém, as solugdes intermediérias sfio frequentemente mais apropriadas — para alguns paises
emergentes intermediarios com mercados de capitais abertos, nio ha um unico regime que
seja uma escolha dbvia.

A escolha do regime de cambio depende de circunstincias especificas de cada pais e
do periodo considerado, sendo que ndo se deve considerar nenhum dos regimes cambiais
como uma “panacéia”, argumenta Frankel (1999). Como exemplo dessas especificidades,
pode-se destacar o caso das taxas de juros na América Latina, que sio mais sensiveis aos juros
dos Estados Unidos, quando o pais adota uma taxa de caimbio menos atrelada ao dolar',

A escolha entre distintos regimes cambiais envolve um tradeoff entre as vantagens do
cambio fixo e as vantagens do cdmbio flutuante, sendo que a dicotomia entre estes ¢ super-
simplificada, dado existir um leque com distintos graus de flexibilidade, ao longo do qual é
possivel enquadrar os diversos arranjos cambiais. Lembrando a hipotese do desaparecimento
dos regimes intermediarios ou Hipotese do “Meio Perdido”, o autor apresenta a classificacdo
do FMI, de janeiro de 1999 para 185 economias mundiais: 47 como independentemente
flutuantes, 45 seguindo pegs rigidos e 93 seguindo regimes intermediarios. Argumenta em
relagéio ao Principio da Triade Impossivel que, em funcdo da crescente integragio financeira
mundial, restaria a um pais, apenas abrir mao da estabilidade do cambio ou da independéncia
monetaria, mas isto ndo significa que este ndo possa abrir mio parcialmente de cada um dos
dois objetivos ou mesmo de ambos.

Por outro lado, Fischer (2001) argumenta que a tendéncia recente esta em dire¢do aos
regimes de solugdes de canto, a chamada visio bipolar. Para isso, utiliza a mesma fonte
(FMI) e, comparando 159 paises em 1991 contra 185 paises em 1999, demonstra a existéncia
de um movimento crescente em dire¢io aos regimes pegg rigidos (de 16% para 24%) e

flutuante (de 23% para 42%), enquanto que 0S regimes intermediarios decrescem de 62%

12" Cabe lembrar que a sobrevalorizagio de moedas ¢ a volatilidade excessiva sio possiveis em ambos os
regimes. Ver tabelas 1.4, 1.5 ¢ 1.6 do apéndice I para o caso brasileiro.
13" Os paises com historico de persisténcia de altas taxas inflacionarias adotaram programas de estabilizagdo

ancorados no cambio.
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para 34% - considerando-se tanto paises desenvolvidos quanto paises de economias
emergentes. Segundo Fischer:

“There has in the last decade been a hollowing out of the middle of the
distribution of exchange rate regimes, with the share of both hard pegs and
floating gaining at the expense of soft pegs. This is true not only for economies
active in international capital markets, but among all countries. And a look
ahead suggests this trend will continue, certainly among the emerging market
countries.

The main reason for this change, among countries with open capital
accounts, is that  soft pegs are crisis-prone and not viable over long periods.
This is primarily due to the logic of the impossible trinity” (2001:22).

Os aspectos de preocupagdo com a escolha de regimes cambiais e que tornam-se
fatores condicionantes para tal, segundo Canuto e Holland (2002) referem-se a quatro pontos
basicos. Primeiro, uma escolha de regime que permita maior espago para a gestdo das
politicas monetaria e fiscal, envolve o fato de que a execugdo de politicas monetérias
discricionarias abre margens para se interpretar um sinal de um certo viés inflacionario. A
opcio de regimes mais flexiveis pode entdo, resultar em situagdes inflacionarias para a
economia ¢ consequentemente, em maior volatilidade da taxa de cambio. Os regimes mais
pegged , por outro lado, sdo menos inflacionérios e em geral apresentam menor volatilidade
do cambio, porém, com menor espago para a politica monetaria. Considerando-se situagdes
intermediarias, as regras discriciondrias podem se apresentar, sob a forma de um regime
flexivel-administrado com metas inflacionarias. As experiéncias do Brasil e Chile, dentre
outros, nos anos 90 refletem tal opgio de arranjo cambial.

Segundo, a preocupagdo com o grau de autonomia da politica monetaria , em fungéo
de que, quanto mais discricionaria for tal politica, maior serd o uso das taxas de juros no
intuito de afetar o nivel de atividade econdmica. Sob regimes cambiais mais flexiveis, e
qualquer hipétese assumida para a mobilidade de capitais, além da hipotese de auséncia de
algum prémio de risco, a politica monetaria tem efeitos sobre o produto. Porém, em
consequéncia da preocupagdo com o Viés inflacionario, os efeitos positivos vigoram apenas no
curto prazo, uma vez que 2 politica monetdria no longo prazo se mostra ineficaz,
considerando-se que as decisdes de gasto dos agentes podem ser constantemente adiadas em
fungio do ambiente de inflagdo € inseguranga quanto aos rumos da politica monetaria.

A terceira e quarta preocupagdes na escolha do regime cambial referem-se as questdes

de volatilidade cambial e de vulnerabilidade externa>. A opgdo de regimes mais pegged

14 A sensibilidade de juros é medida através de regressdes de taxas de juros locais contra a US federal funds rate.
15 A yulnerabilidade externa esta associada & probabilidade de crises do Balango de Pagamentos e ataques
especulativos, que é maior em regimes de cambio fixo. Para modelos de primeira e segunda geragdes de ataques
especulativos, ver Krugman (1979), Flood e Garber (1984) e Flood ¢ Marion (1997).
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proporcionam menor volatilidade cambial as economias, no entanto, sujeitando-as a uma
maior vulnerabilidade externa. Contrariamente, os regimes mais flexiveis, apesar de sujeitos
34 maijor volatilidade cambial, em geral estio associados a uma menor vulnerabilidade
externa.

Ressalta-se que a transigio para outros regimes — no caso, de pegged para flexiveis —
envolve custos adicionais quanto maior for o grau de rigidez € a temporalidade de uso do
regime cambial, ou seja, existe uma baixa reversibilidade para os regimes mais fixos. A
transicdo abrange, além da preocupagdo com o viés inflacionario, o problema da transferéncia
inflacionaria que eventualmente decorre dessa mudanga. E neste sentido que existe uma
tendéncia recente de adogdio de uma estratégia de politica monetaria combinando regimes de
cAmbio mais flexiveis, do tipo flexibilidade administrada, com metas de inflagdo ou com
metas monetérias explicitas.

Uma discussio de regimes de cdmbio deve explicitar obviamente, os arranjos cambiais
predominantes — os regimes extremos (soluges de ponta) e os niveis intermediarios. Desta

forma, em seguida sdo apresentadas as caracteristicas peculiares a cada um desses arranjos.

1.4 — Os Diferentes Arranjos Cambiais

O arranjo cambial predominante no século XIX foi o sistema de cambio fixo,
representado pelo padrdo-ouro, notadamente a partir de 1870, e que entrou em colapso
durante a Grande Depressido de 1929. De acordo com esse sistema, o banco central fixa o
preco do ouro em moeda nacional, de modo que, a autoridade monetaria passa a ter o
compromisso de manter fixa a relagdo de prego nominal do ouro em moeda nacional,
utilizando seu estoque de reservas para a estabilizacio do prego do ouro, comprando ou
vendendo ao prego definido. No que se pode chamar de padrdo-ouro puro, a autoridade
monetéria deve manter reservas de ouro no mesmo valor do papel-moeda impresso.

O padrio-ouro predominou de 1870 a 1914, mas néo se sustentou na década de 1920 ¢
inicio da década de 1930, uma vez que, durante a Primeira Guerra Mundial todos os paises
participantes suspenderam a conversibilidade de suas moedas em ouro. O retorno ao padrdo-
ouro niio foi atingido devido principalmente a escassez de ouro provocada pela inflagdo dos
tempos de guerra e, posteriormente, a degeneracio da manutencio da relagdio fixa de moedas
a0 ouro no sistema financeiro internacional.

Apo6s a Segunda Guerra Mundial realizou-se o Tratado de Bretton Woods, em que foi

criado o Fundo Monetario Internacional (FMI) para a promo¢do de cooperacdo monetaria
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internacional, estabelecendo-se um sistema de cambio fixo para os paises-membros. O
Tratado de Bretton Woods estabelecia que cada nagfo deveria definir o valor de sua moeda
frente ao dolar, o qual era conversivel em ouro a determinada taxa fixa'®.

Porém, quando o sistema de taxas de cambio fixas de Bretton Woods comegou a
mostrar “sinais de fadiga” no final dos anos 60, muitos economistas recomendaram que os
paises permitissem que o valor das moedas fosse determinado livremente no mercado de
cambio. Com a adogfio pelos governos dos paises industrializados de taxas de cémbio
flutuantes no inicio de 1973 (apos a suspenso da conversibilidade do dolar em ouro por parte
dos Estados Unidos em 1971), estes governos consideravam sua decisdo uma medida
temporaria e de emergéncia. No entanto, tornou-se impossivel recolocar em uso o sistema de
taxas fixas definido em Bretton Woods e assim, as taxas de cdmbio em dolar dos paises
industrializados continuam a flutuar desde entdo.

Tendo por base a analise de Frankel (1999), os arranjos cambiais predominantes sdo
assim caracterizados, partindo-se do regime cambial mais rigido ao mais flexivel:

e Uniio monetdria: situagio em que a moeda de circulagio doméstica ¢,
rigorosamente, a mesma que circula em um ou mais dos principais vizinhos ou parceiros; isto
inclui o caso especial de dolarizag@o oficial;

e Currency Board : a fixagdo da taxa de cAmbio se dé por lei e ndo apenas por vontade
politica ou interagio de elementos de oferta e demanda, suportando aumentos na base
monetéria, na medida de um por um com as reservas cambiais estrangeiras e ainda,
permitindo aos déficits do balango de pagamentos contrairem a politica monetéria e desse
modo, ajustar os gastos automaticamente;

e Peg “verdadeiramente-fixado™: caso em que ha fixaclo do cambio com intengdo
resoluta e permanente de manutengdo do valor da moeda nactonal;

o Peg ajustivel: definido pela taxa de cambio fixada, porém sem qualquer
compromisso publico de resistir a desvalorizacdes ou valorizagdes na presenga de grandes
desequilibrios do balango de pagamentos;

o Crawling peg: uma politica pré-anunciada de pequenas desvalorizagoes cambiais'’;

16 pode-se dizer que, de 1944 a 1971 os paises industrializados (exceto os Estados Unidos) se ancoraram
unilateralmente ao délar, pela fixagdo do valor de suas moedas em dolar e pela responsabilidade de sustentarem
a taxa cambial.

7 Cabe ressaltar que este tipo de regime cambial ficou conhecido no Brasil como o sistema de
Minidesvalorizagdes Cambiais.
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e Basket pegs: situagdo em que ha fixagio com uma média ponderada de outras
moedas e ndo, com uma moeda estrangeira especificamente (atrelamento a uma “cesta” de
moedas);

e Target zones ou bandas cambiais: uma flutuagdo marginal em volta de alguma
paridade central;

e Flutuagiio administrada ou “suja”: auséncia de uma meta especifica para a taxa de
cAmbio, e geralmente ha intervengdo das autoridades monetéarias de forma a influenciar o
comportamento da taxa de cAmbio no tempo tendo como referencial alguns fundamentos
macroecondmicos desejados;

e Flutuagdo livre ou “limpa”: auséncia de intervengSes regulares no mercado de
cambio (vigora o mecanismo de interagio entre oferta e demanda por divisas).

Na sequéncia, procura-se descrever sucintamente a experiéncia das economias
mundiais desenvolvidas sob o regime de flutuagdo cambial a partir do abandono do sistema

de taxas fixas de Bretton Woods.

L5 — As Economias Desenvolvidas e suas Experiéncias com o Regime de Cambio

Flexivel

Analisando a politica e coordenagsio macroecondmica sob o regime flutuante,
Krugman e Obstfeld (2001) comparam a experiéncia, dados os eventos do periodo recente sob
este regime, com as previsdes feitas antes de 1973 pelos propositores ¢ opositores da
flutuagio, de acordo com os seguintes aspectos:

i) Autonomia da Politica Monetéria — sob taxas flutuantes, fica demonstrado que estas
resultaram em uma divergéncia internacional muito maior das taxas de inflagdo; no curto
prazo, os efeitos de politicas monetarias ¢ fiscais sdo transportados através das fronteiras
nacionais, ou seja, este regime de cambio ndo isola totalmente os paises de choques de
politicas externas; as taxas de cambio apds 1973 se caracterizaram normalmente pela
“flutuagiio suja”’, uma vez que os bancos centrais continuaram a manter reservas cambiais
estrangeiras e a intervir no mercado de cambio de forma discriciondria.

ii) Simetria — dado que os bancos centrais continuaram a manter reservas em ddlares e

a intervir no mercado de cambio, o sistema monetario internacional nfio se tornou simétrico

apos 1973.
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iii) A taxa de cAmbio como estabilizador automatico - os efeitos da expansdo fiscal
dos EUA apo6s 1981 ilustram as propriedades de estabilizagdo de uma taxa flutuante: a
medida que o dolar apreciava e a inflagdo diminuia, os consumidores norte-americanos
aproveitavam a melhora de seus termos de troca, fazendo com que a recuperagdo economica
fosse espalhada mundialmente. Um contexto de flutuagdio cambial revela que muitos paises
relaxaram seus controles de capital, levando a um crescimento rapido do mercado financeiro
mundial, ampliando as possibilidades da realizagdo de ganhos adicionais com o comércio
intertemporal.

iv) Disciplina — apesar das taxas de inflago terem acelerado apos 1973, ficou
evidenciado que os bancos centrais podiam exercer controle sob o regime de taxas flutuantes,
considerando-se a desinflagio planejada nos paises industrializados ap6s 1979.

v) Especulagdio desestabilizadora - no curto prazo, os movimentos das taxas de cdmbio
dificilmente podem ser relacionados as noticias reais a respeito dos eventos econdmicos que
afetam os valores da moeda; no longo prazo, as taxas de cambio tém refletido, de forma
razoivel, as mudangas fundamentais das politicas fiscais e monetarias, € seus grandes
movimentos n3o parecem ser resultado da especulagdo desestabilizadora.

vi) Comércio e Investimento Internacional - sob flutuagdo, quanto ao investimento, a
intermediagio financeira internacional expandiu-se significativamente conforme os paises
reduziam as barreiras aos movimentos de capitais, porém, quanto ao comércio internacional,
existem controvérsias'".

vii) Coordenagdo da Politica Econdmica - as taxas flutuantes em si ndo promoveram a
coordenacdo internacional da politica econémica.

Alguns resultados da experiéncia do regime de cambio flexivel sdo apresentados por
Dombusch e Frankel (1987). Os autores revisam dez aspectos de como as taxas de cambio
flutuantes trabalharam na pratica e contrastam com dez caracteristicas tedricas do sistema.
Concluem que o mercado de cAmbio externo € caracterizado por altos volumes de transagdes,
horizontes de curto prazo e uma auséncia de especulagio estabilizadora, ¢ neste contexto, a
taxa de cambio se desvia no tempo, de seu nivel de equilibrio ditado pelos fundamentos,
contrariamente a teoria.

Algumas ligSes podem ser sistematizadas ap6s examinar o funcionamento do regime

de taxa de cambio flutuante entio vigente: i) as taxas de cAmbio se movem inexplicavelmente;

'®* Krugman e Obstfeld (2001) argumentam que existe uma extensa literatura de econometria a respeito dos
efeitos da volatilidade da taxa de cimbio sobre o crescimento do comércio internacional e, conforme os autores,
no entanto, os resultados se apresentam como ambiguos em fungio dos problemas de estimagZo.
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ii) tendéncia retorica rumo a uma maior coordenagdo de politicas; iii) os bancos centrais
continuam a manter e usar reservas cambiais em larga escala; iv) a Paridade do Poder de
Compra (PPC)" nfio se sustenta empiricamente no curto prazo, mas € dificil contestar o
argumento de que nfio vigora também no longo prazo; v) enquanto a teoria do overshooting®
parece explicar melhor os movimentos de longo prazo na taxa de cdmbio real quando
comparado a algumas teorias competitivas, os movimentos de prazos mais curtos
permanecem inexplicados.

O capitulo seguinte analisa o tema medo da flutuagdo cambial, onde se apresenta uma
literatura recente abordando aspectos tedricos e empiricos, além das experiéncias vivenciadas

por algumas economias emergentes da América Latina na transi¢do de regimes cambiais mais

rigidos para flexiveis.

19 para evidéncias econométricas mais recentes quanto & PPC, ver Froot ¢ Rogoff (1995) e Vieira (2002), A
teoria concorrente 4 PPC tem por base os trabalhos desenvolvidos a partir de Balassa (1964) e Samuelson

(1964). .
%0 artigo classico de Dornbusch (1976) desenvolve o Modelo do Overshooting. Para trabalhos mais recentes

que exploram essa teoria, ver Rogoff (2002).
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II — Medo de Flutuar: Teoria e Evidéncias Empiricas

Observa-se que recentemente, muitas economias, em particular as emergentes, t€m
apresentado divergéncias entre o que declaram como o regime cambial assumido pelos seus
governos e a pratica, quando se trata do regime de cambio flutuante. Ou seja, declaram-se
adogdes de regimes cambiais de flutuagio livre e no entanto, quando sdo verificados
determinados indicadores macroecondmicos desses paises, confirma-se a suspeita de
administragdo de suas taxas de cdmbio. Isto tem evidenciado o receio que tais economias
apresentam com relagdo a flutuagdo livre de suas moedas e originado o debate conhecido
como o fear of floating.

Este capitulo procura discutir os aspectos tedricos e as evidéncias empiricas com

relacdo a este tema.
IL1- Medo de Flutuar: Modelagem, Aspectos Teéricos e Evidéncias

A literatura sobre o fear of floating  tem como um dos referenciais pioneiros o
trabalho de Calvo e Reinhart (2000a), que procura avaliar as razdes econdmicas deste receio,
através da analise de alguns indicadores macroecondmicos relevantes.

Em seu trabalho, Calvo e Reinhart (2000a) analisam o comportamento de taxas de
cambio, agregados monetdrios, reservas, taxas de juros e pregos de commodities entre 154
arranjos cambiais para avaliar se as classificagSes oficiais destes arranjos cambiais fornecem
uma representagéo adequada da pratica efetiva dos paises. Os resultados indicam a existéncia
de um caso epidémico de medo de flutuar, uma vez que, paises que dizem permitir a flutuagdo
de suas moedas, na verdade ndo o fazem, sendo que tal receio é presente mesmo entre alguns
paises desenvolvidos. A flexibilizagdo cambial, ou seja, o caso dos paises que sdo
classificados como tendo flutuagdo livre ou administrada, assemelha-se mais ao caso dos
regimes pegs nio criveis.

De acordo com Calvo ¢ Reinhart (2000a), a falta de credibilidade, caracteristica comum
as economias emergentes, € vista como um elemento importante na compreensdo do chamado
medo da flutuaco cambial. A isto associam-se elementos como o receio de grandes variagdes
na taxa de cambio, alta volatilidade cambial e politicas de juros pré-ciclicas. Para melhor
estruturarem a discussdo da hipétese de falta de credibilidade com relagdo a politica
monetaria, os autores desenvolvem uma versdo simples de um modelo monetario

convencional. Assumindo que a demanda por moeda satisfaz a seguinte forma Cagan (1956):
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m,—e,=ak, (e —e,),a>0 (22)

onde, m = log da oferta monetéria; e =log da taxa de cAmbio nominal; E = operador de
esperanca matematica condicional as informagGes disponiveis no periodo ¢; e a=

pardmetro de semi-elasticidade de juros.

Para simplificagdio, considere o caso em que a oferta monetaria do periodo 2 em diante

assuma um valor constante 2 . Assim, em equilibrio de expectativas racionais tem-se:

m +C¥E
q=—— (23)

Entio, a taxa de cambio no periodo 1 — identificado como o presente — ¢ uma média

ponderada da oferta monetéria presente e futura. Além disso, e, =m, para (= 2, 3,.....
Ainda simplificando, por outro lado assume-se perfeita mobilidade de capital e que a taxa de

juros internacional ¢ igual a zero — assim tem-se que a taxa nominal de juros (i, =e,, —¢,)

satisfaz:

=, —e = (24)

Dando sequéncia ao desenvolvimento do modelo, os autores analisam os casos abaixo:

Caso 1 — Aumento permanente em m presente: supondo que a economia no estado estavel
(oferta monetaria constante m ) sofreu um choque por um aumento once-and-for-all ndo-
antecipado na oferta monetéria no periodo 1. Pelas equagdes (23) ¢ (24), ataxa de cambio
sofre uma desvalorizacdo permanente sem gerar volatilidade nas taxas de juros.

Caso 2 — Aumento permanente em m futuro: avaliando novamente as equagdes (23) e

(24), um aumento permanente na oferta monetaria futura m (mantendo m, constante)
produz desvalorizagio da taxa de cambio corrente, porém com aumento nas taxas de juros.
Sob circunstancias de baixa credibilidade e de depreciagdo da moeda, caso os policy
markers nio tenham intencdo de aumentar a oferta monetaria futura, estes deparam-se com
um dilema: se a oferta monetaria no periodo 1 nfio é aumentada, gera-se elevagdo da taxa de
juros real ex-post ¢ possivelmente ocorrem dificuldades nos setores real e financeiro. Por

outro lado, se m, ¢ elevado para estabilizar as taxas de juros, ha um comprometimento em

relagio a credibilidade das autoridades monetarias e desta forma, também em relagfio as
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expectativas futuras dos agentes. Assumindo que o banco central remunere juros i" sobre a
moeda e que a demanda por moeda satisfaga:
" —e¢, =ak, (e, -, +i,’">,a>0 (25)

onde, a variavel lh refere-se aos ganhos de juros.

Calvo e Végh (1995) argumentam que este ¢ um caminho simples para introduzir a

taxa de juros tipicamente  de curtissimo prazo controlada pelas autoridades monetarias.

Pode-se verificar que as equagdes (23) e (24) ainda sdo validas, definindo-se:

S (26)

Consequentemente, elevando as taxas de juros controlada pelo banco central (CBC),
isto seria equivalente & redugdo da oferta monetaria. Sob este contexto, a desvalorizagdo da

moeda considerada no Caso 2, poderia ser parcialmente ou totalmente compensada pela

elevacio das taxa de juros CBC — de acordo com a equagio (23) — que se refere a uma
politica tipica seguida pelos paises emergentes quando o cambio ameaga aumentar
bruscamente. De acordo com a equagdo (24) , a queda associada em m, eleva as taxas de

juros de mercado a um nivel maior do que se os bancos centrais o tivessem estabelecido.
Desta forma, esta andlise sugere que na pratica os paises emergentes tém exibido um viés

pré-volatilidade das taxas de juros.

As evidéncias empiricas associadas ao modelo sob a hipétese de falta de credibilidade

indicam: pequena variabilidade do cémbio para 0s paises mais comprometidos com a

flutuagfio, como Estados Unidos e Jap@o; alta volatilidade das reservas; alta volatilidade dos

juros reais e nominais; alto grau de variabilidade dos agregados monetarios - 0 que sugere,

em conjunto com a volatilidade de juros reais e nominais, que os paises nio confiam

exclusivamente na intervengdo no mercado de cdmbio para suavizar flutuagdes das taxas de

cAmbio; os pregos das commodities , que guiam flutuagdes nos termos de troca, sdo mais
volateis que a taxa de cambio?'. A correlagdo positiva entre taxas de cambio e taxas de juros

na maioria dos casos, torna plausivel a hipétese da falta de credibilidade. Além disso, em 2/3

dos casos, ha correlagdo negativa entre reservas ¢ taxas de cambio — evidenciando o efeito

cambio ndo é ajustada aos choques nos termos de troca, pois de fato, na maioria dos

21
Aparentemente a taxa de
entre os pregos das commodities e taxas de cambio.

casos nio existe correlagio
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“inclinando contra o vento”, ou scja, as reservas caindo como resultado de uma depreciagdo
cambial.

Além disso, mesmo em periodos normais, existem outras razdes para que os policy
makers sejam avessos a grandes movimentos nas taxas de cambio. O fator comum, de falta
de credibilidade, presente nos mercados emergentes, apresenta problemas que se manifestam
de varias formas: volatilidade de taxas de juros e avaliagdes de crédito desfavoraveis, além
do surgimento de tendéncia & dolarizagio, o que limita a agiio dos bancos centrais como
emprestadores de tltima instancia. As outras razdes geralmente referem-se as grandes
oscilagdes do cambio que tendem a gerar recessdes, em que normalmente ocorrem elevagéo
da divida externa e do servico da divida; os ajustes severos na conta corrente; 0 acesso ao
mercado de crédito ¢ reduzido pela instabilidade da moeda; e o pass-through” dos
movimentos do cambio para inflagéo € elevado.

Conforme Calvo e Reinhart (2000a), se a falta de credibilidade é um problema sério,
deve-se esperar maior volatilidade de taxas de juros e de agregados monetérios na maioria dos
paises emergentes, além de menor volatilidade das taxas de cambio. O carater pro-ciclico da
politica monetaria sugere a contragdo monetaria em resposta a choques adversos. Além disso,
se tais variaveis sio parcialmente guiadas por mudangas na oferta monetaria esperada, deve-se
esperar uma correlagéo positiva entre taxas de juros e taxas de cimbio. Desta forma, os
autores confrontam tais predigdes com os dados mensais de janeiro de 1970 a abril de 1999
para 39 paises da Africa, Asia, Europa e Hemisfério Ocidental, enfatizando também, as
propriedades de séries temporais das reservas internacionais e uma ampla amostra de pregos
de commodities. Se o cambio for utilizado para acomodar choques de forma contra-ciclica,
entio os pregos das commodities em moeda local, seriam relativamente estaveis. Por
contraste, se a politica de juros é pré-ciclica, como sugerido anteriormente € o cdmbio ndo se
ajusta em funcio de alteragbes nos termos de troca, entfio os precos das commodities em
moeda local serfio mais volateis.

Utilizando a classificagiio dos regimes cambiais do FMI, ou seja, a classificagio peg
(rigido), flexibilidade limitada, flutuagio administrada e float (flutuag@o livre), os autores
medem a volatilidade das taxas de cimbio, reservas internacionais, taxas de juros e agregados

monetarios.
Calvo e Reinhart (2000a) denotam o valor absoluto da alterag@o percentual na taxa de

cimbio, reservas de cambio estrangeiras e base monetaria por €, AR/R, Am/m,

22 posteriormente haverd uma segio tratando a questio do pass-through.
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respectivamente. Além disso, Ai representa-se a mudanga da taxa de juros ( i, —i_),

enquanto x° denota o valor absoluto para algum threshold® critico. Pode-se estimar a
probabilidade que a variavel em questdo, x, que pode ser €, AR/R, Am/m e Ai, caia
dentro de alguns limites pré-especificados, condicionado aos arranjos de cambio.

Exemplificando, se x°= 1%, isto ¢, x encontra-se dentro de uma banda de 1%
p :

entdo P(x<xC|Peg)>P(x<xC|Float) para x= €. Ese x= AR/R e Am/m,

P(x <x| Peg) < P(x <x‘ |Float).
Medindo a volatilidade das taxas de cAmbio ( considerando x°= 2,5% ), ¢ encontrado:

P(e<x‘|Peg)=953> P(e<x* | Flex.Adm.) =92.0 > P(e<x* | Flut Adm.) =

87.5> P(e<x*| Float)=79.3. 2
Medindo a volatilidade das reservas internacionais (a varidncia das reservas em um

regime de flutuagéo livre deveria ser zero), é encontrado que o seu comportamento € contrario
ao previsto, ou seja, P(AR/ R<x%| Peg) < P(AR /R<x‘| Float). De fato, considerando-se

a banda de 2,5%, encontra-se que a variabilidade de reservas ¢ mais alta para os floaters ¢
menor para os arranjos de flexibilidade limitada.

Considerando-se a volatilidade das taxas de juros, a falta de credibilidade e politicas
pré-ciclicas, e quando se compara o comportamento das taxas de juros entre os quatro
arranjos cambiais, conclui-se que os juros sdo mais estiveis para o grupo de paises da
flexibilizag@io limitada e menos estaveis para o grupo da flutuagiio administrada, sendo que a
volatilidade dos juros ¢é resultado da combinagdo da tentativa de estabilizagdo do cambio
através de operagdes no mercado aberto com a falta de credibilidade.

Medindo a volatilidade dos agregados monetarios, no caso de um float com uma regra

de oferta monetaria, 0 resultado esperado seria que
P(Am/ m< x| Peg) < P(Am /m<x‘| Float) , mas contrariamente, encontra-se¢ uma

variabilidade maior para os floaters, principalmente nos mercados emergentes.
Em linhas gerais, os resultados dos dados de janeiro de 1970 a abril de 1999 para os 39
paises, evidenciam que a variabilidade nas reservas internacionais, base monetaria e taxas de

juros & mais alta do que a varidncia da taxa de cambio; os pregos de commodities expressos

2 O termo se traduz por um ponto separando condi¢des que produzirio um dado efeito, de condigdes de um grau

gnaior ou menor que ndo produzird o efeito.
4 T s .
Os valores indicam a probabilidade em termos percentuais.
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em moeda doméstica sio mais volateis que o cdmbio, e ha pouca correlagdo entre ambos —
indicando que o cdmbio nfo absorve choques reais. Tais resultados sugerem que em muitos
casos, a estabilizaciio se da através de intervengdes no mercado de cAmbio e de operagdes no
mercado aberto, além de sugerir que o medo da flutuagdo cambial ndo € restrito a uma regiéio
em particular. Além disso, a maior variabilidade das taxas de juros nos mercados emergentes,
sugere o problema da falta de credibilidade.

Ha que se ressaltar que em um primeiro momento, Calvo e Reinhart (2000a) adotam
metodologicamente a perspectiva de se fazer uma andlise individual das propriedades das
séries temporais da variavel juros, e a partir de entfio desenvolvem uma segunda abordagem
onde passa-se a analisar a hipdtese da falta de credibilidade focalizando a interagdo ou
dinAmica entre taxas de juros e taxas de cAmbio. Assim, utilizam uma estimagio de vetor
auto-regressivo (VAR), ndo incluindo os casos de pegs, devido a variabilidade insuficiente na
taxa de cAmbio e a preocupagdo central € com os impactos de alteragdes do cambio sobre
juros e reservas. O foco concentra-se em dois conjuntos de resultados: o primeiro tratando as
relagdes temporais, através de testes de exogeneidade ¢ o segundo examinando as relagdes
contemporaneas através de testes entre residuos.

Na maioria dos casos, a equago da taxa de cAmbio tem o pior ajustamento, ao passo
que a equagio dos juros indica o melhor ajustamento: os dados revelam que em 68% dos
casos, as alteragdes nas taxas de cAmbio sdo positivamente relacionadas as ~ mudangas
subsequentes nas taxas de juros, e que em 31% dos casos, 0s coeficientes sdo significativos.
Na equagiio das reservas, o sinal negativo e significativo, correspondente a 20% dos casos,
evidencia o chamado efeito “inclinando contra o vento”.

Com relagiio as correlagdes contemporéneas entre os residuos, os autores concluem
que na maioria dos casos, a correlagdo entre taxa de cAmbio e taxa de juros € positiva; a
correlagio entre reservas e taxa de cambio ¢ negativa; e a correlagdo entre taxas de juros e
reservas € negativa.

Calvo e Reinhart (2000a) consideram que, pds-crise, muitos observadores sugerem
que os regimes de cambio intermediarios estdio desaparecendo € que os paises estdo se
movendo para solugdes extremas — hard pegs, como comités de moedas, dolarizagdo ou
unides monetarias € na outra ponta, para regimes de cambio de flutuacdo livre®. Porém, os
autores argumentam que pelo menos na aparéncia tal afirmagdo parece retratar algumas

tendéncias recentes - mas se esse fosse o comportamento, ataques especulativos e crises de

 Ver Fischer (2001).
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moedas seriam reliquias do passado, a partir de novos arranjos de moedas no principio do
novo milénio; o que néo tem sido verificado®.

Calvo e Reinhart (2000a) demonstram que o quadro ¢ diferente ¢ que a realidade se
diferencia de “antncios de intengdes”, ndo concordando com a afirmacgfo de tendéncia de
desaparecimento dos regimes intermediérios, uma vez que, o medo da flutuaggio € amplo e em
particular, vigora nos mercados emergentes. Além disso, argumentam que a intervengdo
através dos juros ao invés do uso de reservas, num contexto de ocorréncia do medo da
flutuagiio, os incentivos para dolarizagéo dos passivos permanecem. Ressaltam ainda que, a
politica de juros pré-ciclica tem limites ao afetar a economia e o setor financeiro.

Uma investigagdo a respeito do motivo pelo qual os paises ndo seguem fielmente seus

planos, ¢ apresentada por Alesina e Wagner (2003), a0 mesmo tempo em que expdem sua

visiio a respeito do medo da flutuagéo cambial:

“Countries that display fear of pegging, i.e., do not keep to an announced
peg tend to be those with poor institutions. The reason is, we think, clear: poor
economic institutions are associated with poor economic management, and
economic instability is incompatible with monetary stability and exchange rate
pegs. By contrast, we find that by and large countries with “good” institutions
display fear of floating, that is they float less than announced, or to put it
differently they try to peg and limit exchange rate fluctuations despite not
having said so in advance. Our explanation of this behavior is that these
countries are afraid that wide exchange rate fluctuations (especially
devaluations) will be taken by markets as an indication of poor economic
management. In other words, these countries peg more than announced to
signal stability”. (2003:17).

Para Willet (2002), a literatura do medo da flutuagéo frequentemente implica em
beneficios liquidos excessivos para o caso de adogdo de regimes de taxas fixas e em maiores
problemas para o caso da flutuagdo independente. Para o autor, 0 medo da flutuagdo néo deve
levar necessariamente & adogfio de regimes de taxas fixas, uma vez que existem opgdes

factiveis de escolha de regimes de cAmbio intermedidrios.

Com relagiio 4 economia brasileira, Souza (2003) apresenta um trabalho procurando
verificar até que ponto o Brasil se enquadra no fenémeno geral do medo da flutuagdo e qual o
grau de divergéncia entre discurso e a realidade do seu regime cambial, ou seja, procura-se
identificar o quanto este se aproxima ou se afasta de um regime de flutuagdo genuina.

Os resultados apontam que a opg&o pelo regime de cambio flutuante ndo fica tdo clara
quando se analisa comparativamente 0 caso brasileiro com os de outros paises que praticam
uma flutuagdo genuina. Tendo como referencial a constru¢iio de indicadores baseados em

Calvo e Reinhart (2000a), para o periodo de 1999 a 2002, Souza (2003) conclui que o Brasil

* Como exemplo, o caso da Argentina no inicio de 2002.
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exibe alguns indicios de fazer parte do grupo de paises que apresenta fear of floating.
Comparando com Estados Unidos e Jap@o, verifica-se uma freqiiéncia relativamente elevada
do uso das reservas cambiais, das taxas de juros e de outras formas indiretas de intervencao na
economia brasileira, de forma a reduzir as depreciagdes cambiais.

Outros resultados referem-se & volatilidade cambial e aos processos de desalinhamento
cambial, que também tém sido muito maiores comparativamente a estes paises. Desta forma,
hd um questionamento, se¢ a principal diferenga entre o caso do Brasil e o dos paises de
referéncia, seria uma disposi¢do menor das autoridades brasileiras em permitir a flutua¢do da
moeda doméstica ou se seria a magnitude dos choques a que estd sujeita a economia
brasileira, em fung#o da sua alta dependéncia de fluxos de capital externo para o equilibrio do
balango de pagamentos. Os testes com 0S indicadores de volatilidade relativa sugerem que o
regime cambial brasileiro ndo esta muito distante da flutuagéio genuina.

O trabalho evidencia que existem intervalos de tempo relativamente longos em que o
comportamento do regime cambial efetivamente aproxima-se da flutuagio genuina e outros de
tentativas sistematicas de contengdo das variagdes cambiais. Além disso, observa-se que o
afastamento em relagdo a flutuagdo genuina ocorre quando a taxa de cambio mostra uma
tendéncia sistematica ao desalinhamento cambial, e nio quando esta varia muito. Desta
forma, em fungdo do risco do retorno da inflagdo e do desmoronamento da politica monetaria,
as intervengdes ocorrem e as autoridades demonstram medo da flutuagio cambial.

Conforme Souza (2003), o risco que resulta do desalinhamento cambial ndo se resume
a movimentos de alta da taxa de cAmbio, mas também a eventuais processos de apreciagdo
cambial excessiva que possam resultar num grande desequilibrio nas transagdes correntes, o

que amplia o problema da vulnerabilidade externa da economia brasileira. Finalmente, o autor

conclui:

“Em suma, a flutuagio cambial, embora tenha trazido grande margem de
manobra para a politica econdmica, € por isso mesmo venha tendo grande
aceitagdo no Brasil, ndo resolveu inteiramente o problema da vulnerabilidade
externa da economia. E a persisténcia de uma elevada necessidade de
financiamento externo (lado a lado com o problema do ‘pecado original’) faz
com que a economia esteja excessivamente exposta a choques financeiros que
produzem desalinhamentos cambiais inassimildveis sem graves distirbios
internos. E isto que faz com que o regime cambial brasileiro ora se aproxime
da flutuagio genuina, ora se afaste. Assim sendo, a criagdo de mecanismos
eficazes que possam limitar a dimensio dos desalinhamentos cambiais ainda é
um desafio a ser vencido para que se Jogre uma maior autonomia do
crescimento doméstico em relagdo a crises externas”. (2003:15)

Diversos autores tratam a questdo do medo da flutuacdo sob a dtica de custos

associados ao lado nominal da cconomia, ao passo que outros autores tratam-na sob a Otica
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de custos associados ao lado real da economia, ou mesmo de ambas®’. Assim, alguns

associam o tema ao pass-through do cambio para a inflagdo e outros autores vinculam-no aos

efeitos sobre o produto da economia.
IL2 — O Pass-Through do Cambio para a Inflaciio

O pass-through, ou seja, a medida do repasse de alteragdes na taxa de cambio para a
inflacfio, dentre outros, tem papel relevante na discussio do tema medo da flutuag@io e pode
ser visto sob as perspectivas de Calvo ¢ Reinhart (2000b) ¢ Hausmann et al. (2001). A

importancia que o mesmo assume nos paises de economias emergentes, num primeiro

momento, refere-se ao receio da flutuagio do cambio quando se abandona a ancoragem

cambial, parte estratégica de planos de estabilizagdo inflacionaria, devido ao fato de que tais

contextos sdo seguidos por desvalorizacdes da taxa de cambio.
Um aspecto importante deve-se a0 fato do pass-through das variagdes do cambio para

a inflagiio ser mais elevado para as economias emergentes (Calvo e Reinhart, 2000b). Neste

trabalho, os autores apresentam OS MeSmMOS resultados de Calvo e Reinhart (2000a), porém

ressaltam as diferengas significativas existentes entre paises emergentes e desenvolvidos

quando se trata da escolha de regimes. Além da credibilidade e o acesso ao mercado

internacional serem significativamente afetados, a volatilidade da taxa de cambio seria mais

prejudicial ao comércio extemo, tendo repercussdes diretas sobre o comportamento da

demanda agregada (produto).
Calvo e Reinhart (2000b) acrescentam a analise da inflagdo e pass-through, utilizando-

se de uma anélise VAR bivariado em inflagdo e taxas de cambio, ¢ testes de exogeneidade,

respectivamente. Concluem que um regime de taxas fixas, particularmente a dolarizagfo

plena, deve emergir como uma escolha sensivel para alguns paises, especialmente na América

Latina e paises de economia em transigéo.
A analise da questdo do pass-through desenvolvida por Hausmann et al. (2001),

documenta as grandes diferencas de gerenciamento existentes nos paises com regime de

cimbio formalmente flexivel, utilizando um modelo de comportamento para o Banco

Central, em que o grau de flexibilidade da taxa de cdmbio é fungdo do pass-through e da

incapacidade de tomar emprestado na moeda propria. Os autores utilizam regressdes para

estimar os coeficientes de pass-through e indices de habilidade referente a capacidade ou nio

! Abordagens distintas podem ser verificadas em Caballero e Krishnamurthy (2001) e Killeen et al. (2001).
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de tomar emprestado. As varidveis utilizadas sdo inflag3o, produto, taxas de cAmbio nominal e
real, e taxas de juros. Os autores enconiram uma forte e robusta correlagdo negativa entre
inabilidade de tomar emprestado na prépria moeda e flexibilidade da taxa de cAmbio. Além
disso, encontram uma correlagdo negativa entre pass-through e flexibilidade da taxa de
cAmbio, apesar dos coeficientes ndo serem estatisticamente significativos.

Considerando-se o lado real da economia, a preocupacgdio em geral € associada a
contragio do produto. Cavallo et al. (2002) referem-se ao medo da flutuagio sob o aspecto do
receio dos altos custos associados as grandes desvalorizagdes reais que por sua vez, estdo

associadas 3s crises monetdrias. Analisando os episddios de crises nos mercados emergentes

nos anos 90, os autores observam que, as economias que entram em crise com altos niveis de
endividamento externo, geralmente experimentam grande overshooting da taxa de cambio real

e significativa contragio do produto interno. E desenvolvido um modelo de crises

monetarias, onde o elemento-chave é a presenca de uma restricdo de margem ao pais

doméstico?®. Os autores observam um tradeoff relevante entre os regimes fixos e flexiveis: o

regime fixo pode, ao evitar o overshooting do cimbio, suavizar o efeito negativo sobre a
29

riqueza, porém, s custas de distor¢des e queda no produto no curto prazo™. Face aos
elevados custos originarios dos choques reais e das restrigdes de margem, seria preferivel ao

pais a manutengiio do peg pelo menos por determinado periodo, de forma a reduzir a

pressdio da presenca de restrigao.

Os testes econométricos utilizam as variaveis taxa de cimbio real, produto e
endividamento externo, tendo como objeto o comportamento da taxa de cambio real apos
uma crise, efetuando-se analise de regressio para divida liquida, overshooting e contragdo do
produto, através de minimos quadrados ordinrios ¢ minimos quadrados de trés estdgios™.
Conclui-se que endividamentos externos mais elevados implicam um maior overshooting

®  Em linhas gerais, as desvalorizagdes reais da taxa de cambio, pelo fato de reduzirem o valor dos ativos
domésticos em relagio aos passivos internacionais, faz'c?m que paises altamente ,endividados externamente,
estejam mais sujeitos a restrigdo. Assim, quando as re'str1<;~oes estdo presentes, os paises sdo for¢ados a vender
os titulos domésticos, o que leva a uma nova desvalorizagédo car'rlb}al — overshooting - e redugdo nos precgos de
suas agdes, resultando em efeitos negativos sobre a riq}xeza doméstica. .

Considerando-se um choque que forga uma deprecm(;ﬁg real. € um ajustamento no portfélfo doméstico e, caso
abandona-se o regime peg, haveria uma depreciagio real 1.m‘c_dlat§ (dada a presenca da restrigfio € a consequente
venda de ativos domésticos). Ou seja, transitar para a ﬂex1b11{za<;ao cambial é efetivar uma grande depreciagio,
com os efeitos de balancete e a consequente perda liquida de riqueza, em fungfo da liquidacdio dos ativos.

lise de regressdo ¢ a depreciagio adicional acima da depreciagio

A medida do overshooting utilizada na ana : .
fundamental, ou seja, © overshooting ¢ calculado como o desvio percentual da taxa de cimbio real efetiva

(REER) de seu nivel de equilibrio.
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esperado ¢ maiores efeitos de balancetes implicam uma contragio do produto mais

significativa®'.

Os custos de produto sio avaliados por Lahiri e Végh (2001). Os autores analisam o
receio da flutuagio tomando como base inicialmente os resultados das varidveis taxas de
juros, taxas de cambio, reservas e agregados monetarios do trabalho de Calvo e Reinhart
(2000a), para em seguida construirem um modelo incorporando a analise da varidvel produto,
onde avaliam o custo de alteragdo no produto decorrente de flutuagdo da taxa de cambio

nominal e de taxas de juros mais elevadas para defender a moeda doméstica, além de um

custo fixo de intervengdo cambial. Os autores transmitem a idéia de politica 6tima de

intervencdio ou de ndo- intervengdo — O Que€ depende de pequenos ou grandes choques

externos ¢ de serem paises desenvolvidos ou em desenvolvimento.

O interesse deste trabalho de dissertagdio refere-se a andlise do lado nominal da

economia, especificamente, verificar se houve alteragdo na dinidmica de interagdo das

variaveis taxas de cambio, inflagdo, juros € moeda do periodo de julho de 1994 a dezembro

de 1998 para o periodo de janeiro de 1999 a mar¢o de 2003, com atengdo a questdo do pass-

through que, conforme demonstrado, é umas das preocupacdes apontadas na literatura do

medo da flutuagfio cambial e, sob este ponto de vista, um aspecto fundamental em fungdo

acionarios através da variagdo cambial®®. Assim, torna-

dos custos associados aos repasses infl

se interessante uma analise formalizada do pass-through do cambio, a ser feita na seqiiéncia.

No entanto, deve-se destacar que, para o desenvolvimento do presente trabalho, o termo pass-

through deve ser entendido como 2 importancia relativa das alteragbes cambiais na

explicagdo do processo inflacionario, diferentemente do sentido que lhe é dado em outros

trabalhos, onde o termo assume 2 forma de coeficiente de repasse cambial. Desta forma, ao

3 se aos efeitos financeiros das depreciagdes cambiais domésticas sobre os

Os efeitos de balancete referem- . _  cal
detentores de ativos em moeda local e de passivos em moeda estrangeira, depreciagdes estas, que podem ocorrer

a partir da transigdo de regimes cambiais rigidos para flexiveis. ) .
2" Calvo e Reinhart (20002) ¢ Souza (2003) verificam 0 enquadramento dos paises no fendmeno do medo da

flutuagio, aspecto que ndo se refere ao objetivo d_eSte trabalho. Um aspecto de preo‘cupac;?ao~desta di'ssertagao é,
dadas as evidéncias quanto ao fendmeno € con§1derand9-se 0s rgsgltagios ,quanto a a}teragao da‘ dindmica das
varidveis a partir da transigao de regime camb'lal, verlﬁcar se ¢ justificavel o receio quanto a ﬂutuag'z"lo do
cambio para o caso da economia brasileira. Para 1§t9, an'al}sa-se 0 comp'ortamento' d~1namlco de algumas \(arléveis
macroecondmicas em periodos de regimes caml?xals distintos, a pa_rt‘lr da transi¢do de um regime mais rigido
para a flutuagio cambial. Para os seus objetivos, OS autores utlhzz}m, dentre outras, a variavel reservas
internacionais como um dos indicadores para S¢ verificar aquele fenomeno. Neste trabalho, no entanto, nfio
eXiste preocupagdo fundamental com esta varlé\fel ou com aspectos de ajuste do balaric;o c.le pagamentos, mas
umas variaveis-chaves da economia, a saber, cdmbio, inflagdo, juros e

sim, com a interagio dindmica de alg . T, © _
moeda. Entretanto. a variavel reservas pode vir a ser acrescentada ao grupo das varidveis definidas, em trabalhos
. b

de pesquisa futuros.
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longo da analise empirica da dissertagao, quando houver referéncia ao pass-through, deve-se

dar ao termo o sentido definido acima.

O pass-through cambial pode ser representado pela elasticidade do prego da

exportagiio/importagdo com relagdo  taxa de cambio:

dln P’
(p(e)= Olne (27)

ortagdo ¢ e, a taxa nominal de cambio.

sendo P/, o prego da exportagdo/imp

b

- . d ~
Considerando o caso das exportagoes € definindo P/ como o prego das exportagdes do setor

4ot E ortacbes do setor k&
k em moeda doméstica e P como O Prego das exportag em moeda

d

. P 3 ] )
estrangeira, e dado por B’ = —;’;— , arepresentagio do pass through é:

E d
dinf, _dh € _, (28)
dlne de P,
O grau de pass-through pode ser completo, incompleto ou nulo. Se o decréscimo dos

precos em moeda estrangeira for percentualmente igual & taxa de desvalorizagdo cambial,

entdo esta desvalorizagio ndo devera afetar o prego em moeda domestica — neste caso, o grau

de pass-through é completo ou -1. Um grau de repasse menor que 0 e maior que -1, significa

que, dada uma desvalorizagdo cambial, havera um decréscimo correspondente dos pregos em
)

moeda estrangeira mas em pr0p0rgﬁo inferior a desvalorizagﬁo cambial — neste caso, o grau
b

de pass-through ¢ incompleto. No tltimo caso, do grau de pass-through nulo, existe um

acréscimo do prego do bem exportado em moeda doméstica na mesma propor¢do da

desvalorizagio cambial.

Ressaltando o papel relevante do

flutuagiio cambial, dados os custos associados a variagao ca
se avaliar a importancia relativa do cambio na explicagdo

pass-through do cambio na literatura do medo da

mbial, posteriormente, procede-

se uma analise econométrica para

do processo inflaciondrio na economia brasileira, no periodo em estudo.

A seguir, procede-se uma apresentagdo de dados empiricos a respeito das estimativas
2

dos coeficientes do pass-through do cambio.
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IL2.1 — Resultados Empiricos das Estimativas dos Coeficientes do Pass-

Through do Cimbio para a Inflacdo

Uma analise através de um vetor auto-regressivo (VAR), desenvolvida por Leigh e

Rossi (2002) para o caso da economia da Turquia, confirma a importancia dos movimentos da
taxa de cambio na explicagdo da inflagdo doméstica. Os autores relatam resultados

importantes. Primeiro, o impacto da variagio cambial nos pregos ¢ completo,

aproximadamente, a partir de um ano, sendo que o efeito é mais pronunciado nos primeiros

quatro meses e, segundo, 0 pass-through para 0S pregos de atacado é mais pronunciado

quando comparado ao pass-through ~ para 0S pregos ao consumidor (ap6és um ano,

aproximadamente 60% de um choque inicial do cambio & repassado aos pregos de atacado e

por volta de 45% do choque ¢ repassado a0s pregos a0 consumidor™).

Os resultados empiricos com relagdo ao caso do Brasil, remete ao trabalho de Muinhos

(2001) que apresenta uma tabela de coeficie

comparando-os com os resultados apresentados por Gol
paises latino-americanos. O autor utiliza duas amostras, uma de 1995 22000 e outra de 1980 a

ntes de pass-through para a economia brasileira

dfajn e Werlang (2000) para outros

2000, além da utilizagio de um termo forward looking  para cobrir as expectativas de

inflagdio. A amostra de 1995 a 2000 aprese
m ano, ¢ 18 meses, respectivamente. A

0.134 ¢ 0.134 para 3 meses, 6 meses, periodo apos U
amostra de 1980 a 2000 apresenta 0S coeficientes de 0.117, 0.228, 0.441 e 0.642 para aqueles

nta os coeficientes de pass-through 0.123, 0.131,

respectivos periodos. Ja os resultados de Goldfajn e Werlang (2000) da analise de painel para

0 periodo de 1980 a 1998, estimam-
o que demonstra a ocorréncia de coeficientes de pass-

se coeficientes 0.20, 0.53, 0.69 e 1.24, também

respectivos aos periodos citados,
through menores para a economia brasileira, quando comparado a outros paises latino-
americanos.

A seguir, sio apresentadas além do caso brasileiro, experiéncias de flexibilizagdo do

cmbio em alguns paises da América Latina, além de se discutir aspectos empiricos e

Implicagdes macroecondmicas desse regime cambial.

o Capitulo 5 envolve um estudo para 0 Brasil, utilizando o IPCA € 0 IPA-DI.
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IL.3 — Experiéncias Recentes de Flexibiliza¢io Cambial de Paises da Améri
¢ ca

Latina

Além do Brasil, que passou por um processo de flexibiliza¢do cambial em janeiro d
e

1999

0 [N . g eqv ~

, outras experiéncias de flexibilizagao devem ser consideradas, como o0s d
> casos do

Méxi .
xico em 1995 e do Chile em 1999 (flutuagdo mais livre). Em contraposigdo, destaca-s
) -S€ O

caso da Argenti i
gentina que, vinculado a4 um regi “ ’
que, gime de taxas super-fixadas” — o currency board —

Vivencio ~ . [y .
u uma recente e ndo bem sucedida experiéncia com o atrelamento de sua eco :
nomia

a - . .
esse tipo de arranjo cambial.

Tendo em vista o caso brasileiro € considerando-se os fatos estilizados de economi
mias

emer PR A el
gentes — desvalorizagdes de taxa de cambio e a ocorréncia de elevados pass-th 7
-through,

instabilidade financeira e recuperagdo lenta do produto — Muinhos (2001) sugere que tai
ais

fatos n3
s nio foram observados recentemente (pelo menos quanto ao pass-through). Sendo assi
. ssim,

S30 teci . ~ \ .
ecidas algumas consideragoes quanto & economia brasileira e os diversos te
mores

dsSso 1 \ e ~ vy ovqt . g
ciados a inflagdio, flexibilidade cambial e volatilidade do produto, que podem ser assi
: . assim
sistematizadas:
“In addition to the fact that some degree of exchange rat

devaluation may be well absorbed in the Brazilian economy due to thz

low pass-through, the introduction of the exchange rate as a monetar

policy instrument does not produce lower volatility results in response tz

external or supply shocks, regardless of using the linear or non-linear

specification of the Phillips curve.
In the fixed exchange rate regime the entire burden of the shock

adjustment is borne by the interest rate. Increasing the volatility of the
exchange rate in order 1o decrease the volatility of the interest rate may be

better for the economy. Why not allow the exchange rate volatility?

_ fear of inflation — the results in this paper showed us that
Brazilian pass-through has been very low;

_ fear of floating — the recent experience proved to us that the

balance sheet effects were not so large that they could be safety absorbed
in 1999,

- fear of output volatility — the effect of real exchange rate on IS

curve was also very small.
The simulations I

allowing the exchange rate to
inflation” (Muinhos, 2001:17-18).

esults show that it is better to use a Taylor rule
float using the interest rate only to control

A abordagem desenvolvida por Aratijo e Silveira Filho (2002) verifica as mudangas de

regi . ) v .
gime ocorridas na economia brasileira, do per
e econométrica foi a determinacdo de trés mudancas de

{odo de janeiro de 1969 a setembro de 2001

U ) L1
m dos resultados centrais da analis

regime: dezembro de 1979; margo de 1995 (quando foi adotado o regime de bandas cambiais

e o ) .

m substituigdo a um crawling peg) €Jan

udangas de regimes, 0s autores investigam o comportament
0

eiro de 1999, quando se flexibiliza o cambio. Para

de : L.
terminarem a ocorréncia de m
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de oito medidas da taxa de cambio real no Brasil no periodo citado®. Inicialmente, abordam o
contexto histérico com o intuito de identificar fatos relevantes para a formacgdo da taxa de
cAmbio real por intermédio de seus efeitos sobre as variaveis primarias: i) cdmbio nominal; ii)
indices de precos domésticos; e iii) indices de pregos externos. No momento seguinte,
apresentam a metodologia empregada nas etapas empiricas — analise das séries em nivel e
andlise da volatilidade das séries. Na analise de nivel, utilizam a metodologia de Gémez
(1998) ¢ identificam destacadamente as seguintes datas como inicio de novo regime:
dezembro de 1979, quando foi decretada uma maxidesvalorizagdo de 30% da moeda
brasileira; fevereiro de 1983, quando novamente houve uma maxidesvalorizagdo de 30%;
margo de 1990, quando foi implantado o Plano Brasil Novo; julho de 1994, quando foi

implantado o Plano Real; e janeiro de 1999, quando foi adotado o regime de cambio flexivel,

ap6s longo periodo de rigidez cambial.
No caso do México, o comportamento do cAmbio a partir da flexibilizagdo de 1995 foi

comparivel e consistente com 0 comportamento de uma taxa de cambio “tipicamente”

flutuante (Edwards e Savastano, 1998). Os autores tentam explicar a estabilidade relativa

exibida pelo cambio do México desde aquele perfodo e concluem que, de 1996 a 1997 o

banco central mexicano seguiu algum tipo de regra de feedback da taxa de cimbio para a

politica monetaria. Para isto os autores utilizaram os testes econométricos Dickey-Fuller

Aumentado (ADF), para verificar estacionariedade das séries temporais de taxas de juros,

taxa de depreciagdo do peso vis-a-vis o dolar, log da base monetaria, medida de excesso de

liquidez e rendimentos do treasure bond de 30 anos; testes de causalidade de Granger para os

pares das variaveis taxas de juros, taxas de cimbio e base monetaria de 1996-97; e um

modelo VAR para taxa de juros, base monetaria, taxas de cambio, demanda agregada e
inﬂa9§o35.
A experiéncia do Chile, de flutuagio livre do cambio ¢ analisada por Morandé (2001).

O autor pondera os argumentos a favor e contra 0s diversos arranjos, tais como independéncia

monetaria, perda de imposto inflaciondrio, o papel do emprestador de ultima instancia e metas

monetarias, para em seguida, proceder uma avaliagdo dos custos e beneficios especificos

para a economia chilena. Assim, examina a correlagdo contempordnea entre crescimento,

ciclo de negdcios e crescimento do consumo, através do filtro Hodrick-Prescott. Além disso,

analisa correlagdes de outras varidveis tais como, niveis de desemprego, mobilidade de

3% Seis medidas da taxa de cambio real foram construidas com base em indices de pregos ao produtor e duas

com base em indices de pregos ao consumidor.
O procedimento econométrico acima descrito € simi

trabalho.

lar ao procedimento implementado no Capitulo 5 deste

SISBUUFU
UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA, 214822
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trabalho e taxas de juros. Desta forma, procedendo a andlise da experiéncia chilena sob livre
flutuagiio e relacionando-a com o tema fear of floating, avalia o pass-through, a volatilidade
e prémios de risco, além dos efeitos de balancete. Conclui que a escolha de um regime de
cimbio flexivel, ndo apenas, foi consistente com as mudangas experimentadas pelo regime de
inflation targeting sob baixa inflagio, mas também, o foi com as ligdes que podem ser

observadas a partir do cenario econdmico mundial anos 1990.

A Argentina, de outra forma, por muitos anos foi considerada como o melhor dos
exemplos quanto aos méritos dos regimes de taxas de cambio “super-fixadas”. O abandono

do currency board no inicio de 2002 ¢ o colapso de sua economia, levantou grandes questdes
quanto 4 escolha de regimes cambiais nos paises em desenvolvimento (Edwards, 2002). Para
um determinado grupo de economistas, tal episddio reflete o fato de que os regimes super-
fixados foram altamente inflexiveis e inibiram o processo de ajustamento, ao passo que, para
outro grupo, tal fato foi uma ilustragdio de que o “verdadeiro” regime super-fixado, que é a
dolarizagfo, seria o unico regime de cambio factivel para as economias emergentes. Além

disso, discussdes recentes tém lidado com a plausibilidade de se ter genuinas taxas flutuantes

nos paises com mercados de capital subdesenvolvidos.
Edwards (2002) analisa a performance econémica sob dolarizagdo e conclui que,

enquanto a inflagio tem sido mais baixa nos paises dolarizados do que em paises com moeda

prépria, as taxas de crescimento econdmico tém sido significativamente mais baixas. Para

isso, utiliza um conjunto de dados de painel cross-country € uma analise ndo-paramétrica,

avaliando o crescimento per capita do PIB, a inflagdo ¢ o crescimento da volatilidade cambial

nos paises dolarizados.
Finalmente, Edwards (2002) argumenta que 0S proponentes da visdo do fear of

floating sustentam que paises emergentes ndo podem ter um verdadeiro regime flutuante,

uma vez que intervéem sistematicamente no mercado de cambio, criando um ambiente

econdmico altamente instavel. Porém, conclui que em muitos casos € 6timo para esses paises

reagirem aos movimentos do cambio — assim, ndo seria o caso do fear of floating, mas sim, o

caso de se ter uma “flutuagfo 6tima”.
O capitulo seguinte tem como referéncia a experiéncia da economia brasileira com o

programa de estabilizagdo de 1994 (o Plano Real), a flexibilizagdo cambial e a implementagdo

do regime de metas de inflagdo ocorridos em 1999. Assim, serdo desenvolvidos alguns
aspectos tedricos em relagdo a estes regimes cambiais/monetérios, no intuito de se construir

um cenario macroecondémico a fim de subsidiar o entendimento das especificidades de cada

um destes regimes, cujo teste empirico sera desenvolvido no quarto e quinto capitulos.
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III — O Uso de Ancoras Cambial e Monetiria em Programas de

Estabilizacdo Inflacionaria e o Regime de Metas de Inflacio

Considerando a experiéncia da economia brasileira no periodo a ser analisado, de
julho de 1994 a margo de 2003, em que houve uma convivéncia de ancoras cambial e
monetéria em seu programa de estabilizagdo inflaciondria a partir de 1994, o Plano Real, e

posteriormente, quando se flexibiliza o cambio e tem-se a implementagiio de um regime de

metas de inflagdo, vale discutir de forma breve — ja que o programa de estabilizagdo

propriamente dito ndio é o objeto de estudo deste trabalho de dissertagdo — alguns aspectos

. . . 36
tedricos subjacentes a tais contextos™.
Destaca-se, num primeiro momento do plano de estabilizagdo, a importancia do papel

da ancoragem cambial, ou seja, a adogdo de um sistema de cimbio mais rigido para reversio

do processo inflaciondrio ¢ num segundo momento, a relevincia de uma certa disciplina

monetaria para 0 sucesso do plano de estabilizacdo, envolvendo a implementagio das metas

de inflacdo e implicando uma politica de juros compativel com tais metas.

IIL1 — A Dinimica da Economia sob Ancoragem Cambial e Monetaria

Primeiramente, pretende-se analisar a dinamica basica da economia sob um plano de

estabilizagdo com uma ancora cambial ou monetaria, assumindo-se inicialmente, que n#o

existe o problema da falta de credibilidade. Para isto, toma-se a exposicio feita por Guerra

Janior (1996) baseado na deri
dindmico formulado por Calvo e Végh (1990

vagio formal e na demonstragdo dos resultados de um modelo
). As hipéteses assumidas no modelo sio as

presengas de substituigdo intertemporal de consumo, de restrigdo de liquidez global (“cash-in-

advance”) e de substituigdo monetéria (“currency substitution”). Assim, além de restringidos

pela liquidez global, ou seja, em moeda nacional e estr
as moedas, dada a substituigdo monetaria. O lado real é composto pelo

angeira, os agentes podem mudar sua

preferéncia entre as du

setor de bens comercializaveis, em que a produgao ¢ exégena e os pregos sio flexiveis, e pelo
setor de bens domésticos, no qual existe lentiddo no ajustamento dos pregos.

A partir destas hipoteses, admitindo-se a implementagio de uma ancora cambial, a

taxa de desvalorizagio cambial se reduz, o que Jeva ao declinio da taxa de juros —

3 ’ . ~ ~ : ~
% Ha que se ressaltar que a presente dissertagio ndo pretende desenvolver um modelo de inflagéo.
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considerando-se a existéncia de arbitragem maior ou menor entre juros internos € externos,
dependendo do grau de mobilidade de capitais. Isto reduz o custo de oportunidade da moeda e
do consumo, e a demanda por moeda doméstica aumenta, enquanto que passa a existir um
efeito-riqueza com o fim do imposto inflacionario. O consumo de bens comercializaveis

cresce em decorréncia tanto do efeito do aumento da liquidez, quanto da substitui¢do

intertemporal. Porém, como a taxa de cambio ¢ fixa e a produgdo dos bens comercializaveis ¢

exégena, ocorre um aumento na demanda pelos bens domésticos, apesar de que, a procura

pelos bens comercializaveis possa Ser parcialmente atendida por meio de uma redugdo no

saldo da balanga comercial. De qualquer forma, impede-se uma queda proporcional na taxa de

variagio dos pregos dos bens domésticos, taxa esta, que continua superior a taxa de
desvalorizagio cambial.

Desta forma, a taxa real de juros também & menor, considerando-se a redugdo menos

intensa na inflagdo, ja que esta ltima é uma média entre a evolugdo dos pregos de bens

comercializaveis e de bens nio-comercializaveis. Quanto a taxa real de cambio, ha uma

valorizagio desta, pela elevagio relativa no prego dos bens domésticos, a0 mesmo tempo que

se experimenta um aumento no nivel de atividade da economia.

Por outro lado, admitindo-se a implementagdo de uma ancora monetaria, a inflagio

também tende a se reduzir, € 08 efeitos distributivos e de riqueza citados, também tendem a

aumentar o consumo de bens comercializaveis e a demanda por moeda. Porém, para restaurar

o equilibrio monetario, 0 produto da economia decresce em fungdo da regra de ajuste nominal

da moeda, de forma que a inflagdio fica em nivel i
om o ingresso de capitais externos, resultado do aperto

nferior & taxa nominal de juros, ou seja, ha

uma elevagdo da taxa real de juros. C

de liquidez, inicia-se uma apreciagdo nominal com valorizagdo real da taxa de cambio. Desta

forma, produz-se uma conjuntura de deflagdo, tanto pela taxa de cambio quanto pela taxa real

de juros, sendo esperada uma queda na demanda agregada, no produto € no emprego.

Com a introducdo da falta de credibilidade no modelo, deve-se considerar que por um

determinado periodo de tempo, a desvalorizagio cambial ou a variagdo do agregado

monetario se igualam ao previsto no programa, retornando logo apds, aos niveis iniciais.

Assim, no caso da implementagdo da ancora cambial, da mesma forma de antes, a

redugiio da desvalorizagdo cambial deprime a taxa de juros ¢ da origem a um aumento no

consumo de bens comercializaveis, porém agora o efeito riqueza ndo ¢ considerado, uma vez

que a politica é vista cOMO temporaria. O ajuste forga um aumento na demanda do setor

doméstico, e entdo a inflagao decresce menos que a desvalorizagio cambial, o que leva a uma

valorizagfio da taxa real de cambio e uma deterioragdo nas contas externas, até que a politica
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seja abandonada ou que haja um ajuste deflacionério, ou seja, a queda do produto da
economia e do emprego force uma redugio na inflagdo doméstica. Este ajuste pode ocorrer,
pois a medida que os bens domésticos se tornem mais caros, a tendéncia a formag¢io de um
excesso de oferta faz que a produgio caia a um nivel abaixo do nivel de pleno emprego’’.

Ja para o caso da implementagdo da &ncora monetaria, mesmo considerando-se a
credibilidade imperfeita, a dindmica da economia tende a ser caracterizada por uma trajetéria
contracionista. Assim, a redugfio na taxa de variagdo do agregado monetario forga o produto e
a inflagdio para baixo, porém o aumento da taxa real de juros atrai recursos externos, levando a
apreciacio das taxas nominal e real de cambio>%. Deve-se observar um déficit em conta
corrente no balango de pagamentos, com recessdo, uma vez que a marca desta opgdo parece
ser o fato da elevagio da taxa real de juros evitar um superaquecimento da economia, apesar
da valorizagio da taxa real de cambio. E possivel ainda, que se alcance um ponto no qual o
excesso de oferta de bens ndo-comercializaveis seja suficiente para iniciar a reversio

endégena da valorizago na taxa real de cambio.

Em seguida, sdo verificadas algumas regularidades empiricas de programas de

estabilizagfio baseados em distintos tipos de ancoragens.

IIL.2 — Fatos Estilizados dos Programas de Estabilizacio com Ancoragem

Cambial e Monetaria

A literatura tem identificado as principais regularidades empiricas associadas com a
estabilizagfio baseada na taxa de cambio e na moeda. Conforme apresentado por Calvo e Végh
(1999), para a estabilizagdo baseada na taxa de cambio, tem-se os seguintes elementos:

i) convergéncia lenta entre a taxa de inflagio ¢ a taxa de desvalorizagdo cambial;

ii) aumento inicial da atividade econdmica, particularmente, no PIB real e consumo privado,

seguido de contragdo;
iii) apreciagdo real da moeda doméstica;
iv) deteriora¢do da balanga comercial e da conta corrente;

v) resposta de impacto ambigua da taxa real de juros.

As regularidades empiricas associadas com a estabilizagdo baseada na moeda apontam

para os seguintes aspectos:
i) baixa convergéncia da inflagio em relagdo  taxa de expansdo monetdria;

2; Maiores detalhes, ver Guerra Junior (1996).
Fato ocorrido na economia brasileira no periodo 1995-1998.
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i) apreciacéo real da moeda doméstica,

iii) resposta ambigua da balanga comercial e da conta corrente (melhora no curto prazo das

contas externas);

iv) contrago inicial da atividade econdmica (queda no PIB real, consumo e investimento);
v) aumento inicial na taxa real de juros doméstica.

Quanto 2 economia brasileira, em poucas palavras, pode-se dizer que a ancoragem
cambial ocorrida de 1994 a 1998 conferiu a rigidez necesséria para a estabiliza¢@o da inflagdo.
Deve-se considerar também, a importancia da reforma monetéaria ocorrida em 1994, para a
reversio das expectativas de inflagdo dos agentes. No entanto, dadas as dificuldades de
sustentagio do regime cambial rigido, tem-se a transi¢do para um regime flexivel em janeiro
de 1999 ¢ a implementagdo das metas de inflagdo em julho de 1999, as quais conferem uma
nova rigidez para a economia, ou seja, neste novo contexto a rigidez € dada pelas metas e néo
mais pelo cAmbio. Sendo assim, o0 governo atua para atingir as metas de inflagio, que formam
as expectativas dos agentes.

Em seguida, dada a implementagdo do regime de metas de inflagdo a partir de julho de

1999 no Brasil, sdo expostos alguns aspectos teoricos desta regra de politica monetéaria.

I11.3 — O Regime de Metas de Inflacdo

Um modelo para uma economia fechada, em que a taxa de juros de curto prazo ¢ o
instrumento de politica monetaria para reagio ao estado corrente da economia, ¢ desenvolvido
por Clarida, Gali e Gertler (1999). Este instrumento define uma regra de taxa de juros nominal
baseado em Taylor (1993), em que as taxas sfo ajustadas conforme o desvio do produto de

sua taxa potencial e conforme o desvio da inflagdo em relagdio a sua meta, ou seja, a taxa de
juros nominal deve ser elevada a niveis superiores a inflagdo para que a taxa real aumente
com a elevagiio da inflagdo e, a taxa de juros deve ser reduzida caso o produto da economia
esteja abaixo da taxa potencial ou ser elevada se o produto estiver acima do nivel potencial.
Quanto ao comportamento dos agentes econdmicos, hd uma relagiio imediata com os cursos
presente e esperado da economia, o que mostra a importancia do aspecto da credibilidade na

condugio da politica monetaria®®. A Regra de Taylor (1993), originalmente, tem a seguinte

% Clarida, Gali e Gertler (1998) desenvolvem também uma fungio de reagio que se constitui de um componente
SJorward  looking que capta as expectativas futuras de inflagdo ¢ de produto, tornando a Regra de Taylor

original, um caso especial da equagdo desenvolvida por eles.
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forma:

r=p+.5y+.5(p-2)+2 (29)
em que, » & a federal funds rate, pé a taxa de inflagdo referente aos quatro 1ltimos
trimestres ¢ y é o desvio do PIB real (em percentual) em relagéo a sua meta. Porém, a Regra
de Taylor assume uma forma mais generalizada, considerando-se a ocorréncia de choques:

L

_7r’=a+b7z,+c(lnY,—lnI7,) (30)

Tomando-se 7, , a taxa real de juros que vigora quando ¥, =Y, ou seja, quando o produto da
economia se iguala ao produto potencial, e assumindo-se que esta ¢ constante ao longo do
tempo, pode-se representar,

i,—n,=7_*+b(7r,—7r*)+c(lnY,—ln-Y7) (31)

em que 7*= (l_’—a)/b ,sendo 7 * ameta para a inflaggo.

Como se observa, as regras apresentadas referem-se aos casos de uma economia
fechada. Ball (2000) e Mishkin (2000), por outro lado, sugerem um modelo para uma
economia aberta em que a regra inclui a taxa de cambio, dado que a adogdo de um regime de

inflation targeting via Regra de Taylor na sua forma original, alcanga apenas valores sub-

6timos, uma vez que ndo atenta para a maior sensibilidade de determinadas economias a

choques externos.
Conforme demonstrado em Romer (2001), considerando-se a inclusdio da taxa de

cambio na regra, modifica-se a equagéo (30):

4

— 7, =a+br, +c(ln¥, ~In%;)+de, (32)

onde e é a taxa de cambio real.

Com a demonstragdo sucinta de modelos para o regime de metas de inflagdo, passa-se

entdo a analisar a experiéncia brasileira sob este regime, a partir de determinados resultados

empiricos.

II1.3.1 — A Experiéncia Brasileira sob Metas de Inflagio: Alguns

Resultados Empiricos

Resultados interessantes quanto as regras 6timas de politica monetaria no Brasil, para
o periodo apés a implementagdo do Plano Real, sdo apresentados por Andrade e Divino

(2001). Os autores desenvolvem um modelo composto por uma funcdo keynesiana IS e por
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uma Curva de Phillips Aumentada com expectativas do tipo backward-looking. As regras
5timas derivadas desse modelo mostram que a fungdo IS revela alta sensibilidade da demanda
agregada a taxa de juros real e a Curva de Phillips ¢ aceleracionista. Além disso, mostra-se
reduzida volatilidade da taxa de juros, em que 0s coeficientes de reag@o sdo menores do que
os coeficientes da Regra de Taylor (1993a,b). Uma elevagdo de 1% na inflacio aumenta em
1.2 pontos percentuais a taxa de juros e uma elevagdo de um ponto percentual no gap do
produto aumenta em 0.17 pontos percentuais a taxa de juros.

Conforme a func@o de reagdo da politica monetéria, a sensibilidade da taxa de juros
em relagdo & inflago € muito baixa e proxima de 1. Ja o coeficiente de reagdio ao gap do
produto ¢ alto e préximo a 0.5. Complementando esta analise com outras estimativas das
funcdes de reagdo, 0s resultados sugerem que a politica monetaria corrente néo foi otima,
mas sim, viesada em diregdo a estabilizaciio do produto ao invés da estabilizagdo da
inflagéo.

Uma avaliagdo empirica para 0 regime de metas de inflagdo no Brasil, considerando
um periodo de 2 anos de vigéncia do mesmo (julho de 1999 a julho de 2001) foi
desenvolvida por Portugal e Silva (2002). Apesar de se tratar de uma analise ainda preliminar,
dada a pequena amostra de dados, conclui-se como positivo, o impacto inicial do novo

regime de politica monetaria. Os resultados indicam que este foi um importante mecanismo

para manutengdo da estabilidade de pregos atingida com o Plano Real, mesmo considerando-

se o contexto de uma abrupta desvalorizagio da taxa de cambio.
Conforme Portugal e Silva (2002), os resultados empiricos sugerem que a partir do
momento da implementagdo do novo regime de metas, a persisténcia de choques na taxa de

inflagdo foi reduzindo-se, ou seja, 0 novo regime funcionou como uma ancora eficiente para

as expectativas de inflagdo.
Em relagio 2 fungdo de reacio do Banco Central, seus resultados levam a duas

conclusdes importantes. Uma delas diz que a experiéncia brasileira com o regime de metas de

inflacio pode ser caracterizado como um caso de “construgdio de credibilidade” ao invés de

um aumento no conservadorismo do Banco Central. Ressalta-se que o novo regime ndo

representa uma maior preocupagdo com a inflagdo em prejuizo ao lado real da economia.

Outra conclusio € que 0 novo regime torna a condugéo da politica monetaria mais facil, pois o

instrumento ¢ alterado apenas quando choques externos ou internos tém impacto relevante na

inflagio, o que significa menor variabilidade do instrumento. Conseqiientemente, reduzem-se

as incertezas e ha uma melhora na situagdo econdmica do pais.
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Os resultados dos dois modelos VAR estimados por Portugal e Silva (2002), levam a
conclusio que a implementagdo do novo regime permitiu redugdo nas taxas de inflagdo e de
juros reais, evitou forte desvalorizagdo da taxa de cambio real, além de permitir uma
performance econdmica melhor do que teria sido, caso o regime tivesse sido aiterado.

Freitas et al. (2003) avalia os desafios enfrentados pelo regime de metas de inflagio
no Brasil. De acordo com os autores, a crise de confianga com relagfio a performance futura
da economia brasileira e o aumento na aversdo ao risco nos mercados internacionais foram os
fatores responsaveis pela sibita interrupgdio de influxos de capital em 2002, o que resultou em
uma depreciagio significativa da taxa de cambio do pais. No entanto, a estrutura do regime de
metas de inflagfio tem exercido um papel crucial na estabilizagdo macroecondmica. Assim,
sio destacados dois importantes desafios, e que referem-se a construgdio de credibilidade e a
volatilidade da taxa de cambio.

As estimativas econométricas desenvolvidas no trabalho indicam que: i) as metas de
inflagio tém funcionado como um importante coordenador de expectativas; ii) o Banco
Central tem reagido fortemente em relagdo as expectativas de inflagdo; iii) tem havido uma
redugio no grau de persisténcia da inflagdo; € iv) o pass-through do cdmbio para precos
“administrados ou monitorados” é duas vezes maior do que para os pregos de “mercado”.

Os valores das metas quantitativas para a inflagdo e os resultados atingidos a partir de
1999, podem ser consultados através da tabela 1.7 constante no apéndice I. Cabe observar que
a taxa de inflagdo anual permaneceu dentro dos limites das metas de inflagdo em 1999 e 2000,
sendo que em 2001 e 2002 tal fato ndo se repetiu. J4 no ano de 2003 a taxa de inflagdio
permaneceu dentro dos limites, porém, as custas da revisdo que se fez da meta de inflagiio em
funio de problemas ocorridos na economia brasileira em 2002.

O capitulo seguinte trata dos aspectos tedricos ¢ dos instrumentos de andlise

econométrica, tendo por base a opgdo feita em desenvolver uma analise fundamentada na

modelagem de Vetores Auto-Regressivos (VAR) para séries temporais.
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IV — A Metodologia para a Anilise Empirica: Estacionariedade das
Séries Temporais, Vetores Auto-Regressivos (VAR) e Teste de

Causalidade de Granger

Para a apresentagdo da metodologia de Vetores Auto-Regressivos, em fungdo da
importdncia que se atribui 2 questio da estacionariedade das séries temporais em
procedimentos econométricos, faz-se necessario, inicialmente, uma defini¢do do que € um
processo estocastico estacionario. Em linhas gerais, pode-se dizer que um processo
estocastico ¢ estacionario se sua média e sua varidncia forem constantes ao longo do tempo
e, se o valor da covaridncia entre dois periodos de tempo, depender apenas da distdncia ou
defasagem entre os dois periodos, € ndo do periodo de tempo efetivo em que a covarincia ¢
calculada. Bste processo ¢ conhecido como um processo estocastico fracamente
estacionario, o que é suficiente para 0s propositos deste trabalho.

Na seqiiéncia, sdo definidos os testes de raiz unitiria, a metodologia VAR e o

instrumental estatistico subjacente, 0s testes de causalidade de Granger e os critérios de

informag@o.
IV.1 — Testes de Raiz Unitaria

A regressdo de uma vari4vel sobre uma ou mais varidveis de séries temporais, muitas
vezes pode levar a resultados “sem sentido” ou espurios. Freqiientemente, um coeficiente de
determinagdo (R*) maior do que o d de Durbin-Watson, é uma boa regra pratica para a
suspeita de que a regressao estimada sofre de regressdo espuria. Conforme observa Granger,
um teste de co-integragdo pode ser utilizado como um pré-teste para evitar situagdes de
“regressio espuria” (Granger, 1986).

A analise econométrica de séries temporais tem como primeiro passo, apds as

observagdes e andlises graficas, a elaboragdio dos testes de raiz unitdria das séries. A

hipétese nula (F, ) dos testes é a existéncia de raizes unitarias — rejeitando-se esta hipétese,
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indica-se a estacionariedade da série e, caso contrario, as séries sdo nfo-estacionarias’’.
Para a detecgfio de estacionariedade, inicialmente faz-se o teste Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) para as variaveis em nivel e, no caso de nio se rejeitar a hipdtese nula, procede-se o
mesmo teste para as séries em primeira diferenga (e talvez, em segunda diferenga apds o

teste em primeira diferenga) buscando-se novamente a possibilidade de se rejeitar a hipotese

nula de existéncia de raizes unitarias*®.

No caso de ndo se rejeitar a hipétese nula em nivel, mas de rejeita-la em primeira
diferenca, diz-se que a séric em questio ¢ I(1), ou seja, integrada de primeira ordem — isto
indica que a mesma teve que ser diferenciada uma vez para se obter estacionariedade™.

Para representagdo € compreensdo do teste ADF, inicialmente faz-se uma
representagio do Teste de Dickey-Fuller (DF)*. Considere:

Y=Y, +pY_ +e (33)
onde, ¥, = valor inicial fixo(constante) € ¢ U IID(O,O’Z).

O teste de hipéteses € assim implementado: se H,:p=1,entdo ¥, & processo ndo-
estacionario (existéncia de raiz unitéria) e se H,:p <1 ,entdo Y, é processo estaciondrio.
Ou seja, a ndo rejeigdo de H, implica que ¥, ¢ um processo ndo-estaciondrio, enquanto que
a rejei¢do indica que Y, € um processo estacionario.

Adicionando-se Y_, a ambos os lados de (33), obtém-se:
Y,-Y ,=pY. Y. +te (34)
AY, =9 +e, (35)
O teste de hipoteses passa entdo a ser realizado sobre o coeficiente ¢ =(p—1)=0, com
H,:¢=0 e H,:¢<0.

Considerando-se os trés modelos seguintes:

3 Og trabalhos pioneiros na formulagdo dos testes de raiz unitaria foram desenvolvidos por Dickey-Fuller
(1979), Phillips (1987) e Perron (1989), apds as contribuigdes pioneiras de Granger € Newbold (1974) sobre
os problemas de regressao espiiria ao se utilizar séries temporais nio-estacionarias.

38 A csume-se neste trabalho que a hipotese nula € a existéncia de raiz unitaria, mas cabe observar que isto ndo
é regra para todos os testes, uma vez que a hipétese nula pode ser também a no-existéncia de raiz unitaria.

¥ J(m)indica a diferenciagdio 71 vezes para s¢ obter a estacionariedade.
49 Um teste de raiz unitaria alternativo ao ADF, por exemplo, € o teste de Phillips-Perron. Ver Phillips e
Perron (1986), Phillips (1987) e Perron (1989).
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V=pl.ve  AR() (36)
Y =pY +a+e V,t=12.T (37)
Y =pY_ +a+pi+e ¢0ID(0,0°) (38)

Se p <|l], tem-s¢ as seguintes situagdes: a equagdo (36) representa um  processo

AR(1) estacionario com média zero; a equagdo (37) representa um  processo AR(1)

e a equagio (38) representa um processo AR(1)

. , 1 a
estacionario com média | ;
4

estacionario sob uma tendéncia linear se S #0.

Se p=[l|, tem-se as seguintes situagdes: a equagdo (36) indicaque Y, 0I(1) eé
um passeio aleatdrio sem drift; a equagdo (37) indica que ¥, 0 (1) e é um passeio aleatdrio
com drift (caso a #0); e a equagdo (38) indica que ¥, 0/ (1) e é um passeio aleatério com
tendéncia temporal (caso £ # 0).

Até agora, supde-se que ¢, g IID(0,0'z), mas se esta suposi¢do ndo for verdadeira,
deve-se considerar o Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF), a ser demonstrado na

seqiiéncia. Inicialmente, tem-se:

Y =pY_ +a+pi+e, t=1,2.T (39)
AY,=¢Y,_,+a+ﬁt+e, (40)
onde e =0¢,_ +6,e_,+..+0,¢_,+& ,0u seja, e, 0 AR(p)estacionario .
A idéia subjacente ao teste ADF é a de se testar as seguintes hipdteses: H,:¢=0
e H,:¢<0.
Ou seja, conforme o teste DF, &, 00 NI (0,0'25) , representa um ruido branco. Se &,

néo for NI (no for um ruido branco), utiliza-se o teste ADF, que incorpora um  conjunto
seqiiencial de AY,.. para tornar g um ruido branco. O teste ADF € representado pela

equagdo (42) na seqiiéncia, onde se incorpora os termos em primeira diferenga e defasados a

expressio do teste DF:
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AY, =a+ Bt +pY_ +e, (41)
.

AY, =a+Bt+pY, +6) AL, +¢, (42)
i=1

onde E(g,)=p=0 ¢ E(5¢)= o’ constante.
O Teste ADF e sua regra de decisio para testes de hipoteses se baseia em valores

criticos que nfo seguem uma distribuigsio de probabilidade convencional (¢-student), como

na analise de regressﬁo“.

Na seqiiéncia, s&o apresentados alguns aspectos tedricos com referéncia a

metodologia de vetores auto-regressivos.
IV.2 — Vetores Auto-Regressivos (VAR)

A metodologia VAR ¢ geralmente usada para sistemas de previsio de séries
temporais inter-relacionadas e para analise do impacto dindmico de distirbios aleatérios
no sistema das variaveis.

Esta abordagem refere-s¢ a um sistema verdadeiramente simultaneo, em que todas as
varidveis sdo consideradas como enddgenas. De acordo com Sims (1980), se hd uma
verdadeira simultaneidade entre um conjunto de variaveis, todas elas devem ser tratadas em
pé de igualdade, ou seja, ndo deve haver qualquer distingdo a priori entre as varidveis
enddgenas e exogenas.

A metodologia do VAR ¢ uma extensdo de uma auto-regressdo univariada para uma
estrutura multivariada, sendo que cada equagdo no VAR ¢ tdo somente uma regressio
através de minimos quadrados ordinarios (MQO) de uma variavel em valores defasados dela
prépria ¢ de outras varidveis presentes no modelo VAR. Mas este instrumento,
aparentemente simples, produziu um sistematico e coerente meio de se analisar dindmicas
em multiplas séries temporais, sendo que as ferramentas estatisticas subjacentes a
metodologia VAR, sdo faceis de se usar e interpretar (Stock e Watson, 2001).

Gujarati (2000) sistematiza algumas vantagens apresentadas pelos defensores da

metodologia VAR e algumas desvantagens apresentadas pelos criticos da mesma.

41 Ver MacKinnon (1991), para consulta dos valores criticos tabulados.
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As vantagens s3o assim definidas: i) é um método simples, em que ndo ha

necessidade de se preocupar em determinar quais varidveis sdo enddégenas e quais s&o

exégenas; ii) a estimativa também 6é simples, ou seja, o método usual de minimos quadrados

ordinarios (MQO) pode ser aplicado a cada equagao separadamente, iii) em muitos casos, as

previses obtidas com 0 método VAR sdo melhores do que as previsdes obtidas com os

mais complexos modelos de equagdes simultineas.

As desvantagens apontadas referem-se aos seguintes aspectos: i) o modelo ¢

considerado atedrico, uma vez que usa menos informagdo prévia; ii) os modelos VAR sdo

menos adequados para a analise de politica econdmica, devido 2 sua énfase na previsio; iii)

o maior desafio pratico na modelage
modelo VAR de m varidveis, todas as m variaveis devem ser

m VAR é a escolha da duragdio apropriada da

defasagem; iv) em um
estaciondrias (conjuntamente) €, €aso ndo sejam, €xig
oria; V) 0S coeficientes individuais nos modelos VAR

e-se a transformagio dos dados, a qual

pode ocorrer de forma insatisfat
estimados sdo de dificil interpretagdo.
A justificativa de se utilizar a metodologia VAR no presente trabalho se da pelo fato

de que, as suas ferramentas estatisticas e o teste de causalidade de Granger, permitem o

estudo empirico proposto, ou seja, a analise da interagio dinimica das variaveis cdmbio,

inflagdio, juros e moeda, em distintos periodos e distintos regimes cambiais.

1V.2.1 — A Fungio Verossimilhan¢a Condicional para um VAR

Conforme demonstrado por Hamilton (1994), assuma que y, denota um vetor (nx 1)

que contenha os valores que yvariveis assumem na data 7. As dindmicas de y, , supde-se,

serem governadas por um vetor auto-regressivo Gaussiano de ordem p,

y,=ct Py + @,y ot Py, +E (43)

com &, 0 iid.N(0,Q).

Suponha que s¢ tem observado cada uma dessas » varidveis por (T + p) periodos.

Como na auto-regressdo escalar, a mais simples abordagem € para a condi¢do nas primeiras
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observagdes p(denotado y_p.sY_pizses y,) € basear a estimagdo nas ultimas observagdes

T (denotado y,,¥,s.-Yr)- O objetivo entdo é formar a verossimilhanga condicional,

Sty Yoo (y,-,y,,_l,...,yl | YosVoyseeosVapl ;0) (44)
¢ maximizar com relagio a &, onde & & um vetor que contém os elementos de

¢, ®,D,,.,.0,, ¢ Q. Vetores auto-regressivos sdo invariavelmente estimados tendo por

base a fungdo verossimilhanca condicional (44), ao invés da verossimilhanga nfo-

condicional da amostra completa. Considere daqui por diante, a referéncia a fungéo (44),

simplesmente como a “funclo de verossimilhanga” € o valor de @ que maximiza a

fungdo (44) , como a “estimativa de maxima verossimilhanga”.
A fungdo de verossimilhanga é calculada da mesma forma que se calcula uma auto-

regressdo escalar. Condicional aos valores do y observado através da data ¢ —1, o valor de

y paraadata f € igual a uma constante, definida por:

c+CDly,_,+CI)2y,_2+...+d)py,_p (45)
mais uma variavel N (O,Q) . Entdo,

D s Vegsows¥opa DN (6 @Y+ Pyt ®,5,.,) ) (46)
Na seqiiéncia sdo apresentados 0s instrumentais subjacentes a0 VAR, além do teste

de causalidade de Granger.

1v.2.2 - Instrumentais Estatisticos do VAR

Conforme Stock e Watson (2001), as matrizes de coeficientes de um VAR estimado
sio dificeis de se interpretar diretamente ¢ assim, 0s VARs estimados sdo comumente
sumarizados por determinadas fungdes destas matrizes. De acordo com os autores, estas

estatisticas sdo o Teste de Causalidade de Granger, Fungdes de Resposta aos Impulsos €

Anilise de Decomposigdo de Variancia dos Erros de Previsdo. Cabe ressaltar que as fungdes

de resposta aos impulsos € a analise de decomposigdo de variancia estdo condicionadas a

prévia selegdo do mimero de defasagens do VAR, mas 0 mesmo ndo se aplica ao teste de

causalidade de Granger. Hamilton (1994) também trata o teste de causalidade de Granger
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como instrumental subjacente a0 VAR. No entanto, diferentemente desses autores, Gujarati
(2000) trata do teste de causalidade de forma desvinculada a metodologia VAR, tratamento
este, que se procura usar neste trabalho, uma vez que, quando dos procedimentos
operacionais no uso dos pacotes estatisticos para as estimativas empiricas, a

operacionalizagdo do teste de causalidade é de fato, desvinculada das estimativas efetuadas

com os modelos VAR.

A Fungio de Resposta aos Impulsos ¢ a derivada parcial deY,,, , tratadas como uma

fungfio do horizonte &, com relagdo a um choque exclusivo no tempo ¢, mantendo-se

constante todos os demais choques. Tomadas em conjunto, estas fungdes de respostas aos

impulsos vinculam o valor corrente do termo de erro aos valores futuros de Y, ou, de forma

equivalente, valores correntes € passados do termo de erro aos valores correntes de Y, .

Conforme demonstrado por Hamilton (1994), um VAR escrito na forma vetorial:

y,=pu+e +¥ 6, 8, +o (47)
entdio, a matriz ¥, tem a interpretagao,
Yrs
Dres o 48
oe', ‘ (48)

que &, o elemento da linha i ¢ coluna j de ¥, onde se identifica as conseqtiéncias de um

aumento de uma unidade na inovagéo no tempo t(a j,) da j-ésima variavel para o valor da i-

ésima variavel no tempo t+s( Y, ,H) , mantendo-se constante todas as outras inovagdes nos

diversos momentos.

Considerando-se o primeiro elemento de ¢, alterado por ,, a0 mesmo tempo que o

., e que o n-ésimo elemento alterou-se por 6, entdo

segundo elemento alterou-se por Oys -

o efeito combinado dessas mudangas no valor do vetor ., seria dado por:

E?’ vy +y +y
Ay, =—"0, +—-—ﬁ’ 0, +...+-——h 6,=¥0 49
Yies agl’ 1 682, 2 de E ( )

nt

onde & =(5l,§2,...,5")'.

Um modo de se encontrar os multiplicadores dindmicos numericamente, € por

simulagdo. Para implementa-la, estabeleca ¥, =Y, ==Yy =0, ¢,=1, e todos os
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outros elementos de & igual a zero ¢ simule o sistema (43) para os momentos
Lt+1,t+2,...,n com ce £,41,6,42>+-+1UAIS @ ZETO. O valor do vetor y,,, no momento #-+s
dessa simulagfio corresponde a j-csima coluna da matriz ¥,. Fazendo uma simulagio

separada para impulsos para cada uma das inovagdes (Jj = 1,2,...,n), o total das colunas de

¥ pode ser calculado.

Um elemento da linha i e coluna j da matriz WV, é expresso por:

ay i,1+y 50
¢, (50)
Tal elemento é uma fungdo de s, € ¢ chamado de fungo impulso-resposta, que descreve a

resposta de y,,, a um impulso em y, com todas as outras varidveis datadas em ¢ ¢

anteriormente, mantidas constantes.

Em outras palavras, a fungido impulso-resposta permite verificar a resposta de

determinada varidvel ao longo do tempo, com relagdo a choques ocorridos em outras

variaveis do modelo.
A Decomposigio de Varidncia dos Erros de Previsdo mede o quanto é importante o

erro na j-ésima equagdo para explicagio de movimentos inesperados na i-ésima varidvel.

Quando os erros do VAR sfo nio-correlacionados entre as equagdes, a variancia do erro de

previsdo do periodo s em diante, pode ser escrita como a soma dos componentes originarios

de cada um desses €rTOS.
Conforme demonstrado por Hamilton (1994), o erro de previsdo de um VAR, do

periodo s em diante, & assim representado:

yl+s - ;)I+.s'|l = 8I+s + \I,lgHs—l + \P2€/+.\'—2 ot \Ps—lglﬂ (5 1)
com erro quadrado médio (EQM) igual a,
EQM<.’)\}:+A\'1/) = El:(yyﬂ- - 5}!+.\'|l)(yl+.\‘ - ;)H.\']l )'] (52)
=Q+‘PIQ‘P'I+‘PZQ‘P'2+...+‘{{V_,Q‘P"\,_, (53)

onde Q=E(g¢") € =y estimado.

Assim, pode-se dizer que, a analise de decomposigdo de variancia permite verificar

qual é a participagdo relativa de determinada variavel, na explicagdo da varidncia de outra
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variavel do modelo. No caso deste trabalho, tal ferramenta funciona como alternativa a
analise de regressdo que estima coeficientes, como nos casos do pass-through.

Na seqiiéncia, sd0 apresentados alguns aspectos teéricos quanto ao teste de

causalidade de Granger
IV.3 — Teste de Causalidade de Granger

A estatistica de causalidade de Granger examina se valores defasados de uma

varivel, por exemplo ¥}, ajudam a prever outra variavel, ¥,, condicional ao uso dos

valores defasados de todas as variaveis, exceto a varidvel Y, . A estatistica de causalidade

de Granger refere-se ao teste F da hipétese que valores defasados da j-ésima variavel podem

ser excluidos da i-ésima equagdo na forma reduzida do VAR. A rejeigdo desta hipdtese

indica a utilidade dessas defasagens na margem, para previsdo de .
Tomando-se como exemplo as variaveis Ye X, os procedimentos do teste de

causalidade de Granger, conforme demonstrados por Gujarati (2000), podem ser assim

descritos:

Y;:ZaiX,_,'i'ZﬂjY;_j +Hy (54)

X, =Z/1’in—i +Zé‘le—f +Hy (55)

onde supde-se que £, © My, DO tém correlagdo. Quanto a causalidade, existem quatro casos

possiveis:

i) Causalidade Unidirecional de X para Y: >0 e >8,=0

i)  Causalidade Unidirecional de I"para X:yo=0 e >5,#0
iijy  Causalidade Bilateral (Realimentagdo): 0s conjuntos de coeficientes de X eY
sFo estatistica e significativamente diferentes de zero em ambas as regressdes.
Independéncia: 0s conjuntos dos coeficientes de X e Y nfo sdo estatisticamente
significativos em ambas as regressoes.

Para a implementagdo do teste de causalidade de Granger, s30 necessarios os

seguintes passos:
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1) faz-se a regressdo de Y corrente sobre I defasado (e outras varidveis se houver)
2
sem incluir as variaveis defasadas de X. A partir dessa regressdo, obtenha a
bl
soma de quadrados dos residuos restrita (SOR,);

ii) faz-se a regressdo incluindo X defasados, obtendo-se a soma de quadrados dos

residuos irrestrita (SOR )

iii)  a hipotese nula & H, :S"a, =0 (os termos defasados de X' nfio pertencem a

regressdo;

iv)  para testar esta hipétese, aplica-se o teste F dado por:
_ (SOR, —SQORy )/ m 0F
SOR,, /(n—k) ek

e k é o ntimero de parametros da regressdo irrestrita;

onde m é o niimero de termos defasados de X

V) se F calculado > F critico em um nivel de significancia escolhido, rejeita-se H,
0
significando que os termos defasados de X pertencem a regressdo e, portanto
bl
X causa Y no sentido Granger;

vi)  os passos acima definidos podem ser repetidos para testar a equagdo (55), ou

seja, se Y causano sentido Granger, a varidvel X .

Conforme a argumentagdo de Gujarati (2000), mais genericamente, como o futuro

ndio pode prever o passado, se a variavel X causa (no sentido Granger) a varidvel Y, entdo
b
mudangas em X devem preceder mudangas em Y . Desta forma, numa regressdo de Y sobre

outras variaveis (incluindo seus préprios valores passados), se a inclusdo dos valores

passados ou defasados de X melhorar significativamente a previsdo da variavel 1, pode-se

entdo, dizer que X causa (no sentido Granger) Y. Da mesma forma, um procedimento

similar se aplica se Y causa (no sentido Granger) X .
Uma vez explicitadas as ferramentas econométricas a serem utilizadas, na seqiiéncia

sdo apresentados alguns aspectos referentes aos critérios de informagao.

IV.4— Critérios de Informagio

Os critérios de informag@o sao geralmente utilizados como um guia na selegiio do

modelo. Seleciona-se o modelo com 0 menor valor de critério de informagdo. Estes critérios




52

tém sido amplamente utilizados em analise de séries temporais para determinar a extensdo
apropriada de distribuigdo de defasagens. A quantidade de informagdo Kullback-Leibler
contida em um modelo ¢ a distancia do “verdadeiro” modelo e é medida pela fungdo Log-
Verossimilhanga. A nogdo de um critério de informagdo ¢ prover uma medida de informacgdo
que determina um equilibrio entre esta medida de exceléncia de ajustamento e a
especificagdo parcimoniosa do modelo. Os varios critérios de informagéo diferem em como

determinar este equilibrio, e podem ser assim definidos:

Akaike information criterion (AIC): -20/n+2k/n (56)
Schwarz criterion (SC): —20/n+klogn/n (57)
Hannan-Quinn criterion (HQ): —2¢/n+2klog(logn)/n ( 5 8)

onde % é o numero dos pardmetros estimados, 7 é o numero de obervagdes e £ ¢é o valor
da fungio Log-Verossimilhanca usando os pardmetros estimados k. Os varios critérios de
informacdo sdo todos baseados em menos duas vezes a média da fungdo Log-

Verossimilhanga, ajustados por uma fungdio de penalizagdo, que varia entre os diversos

critérios.
O valor Log-Verossimilhanga é computado assumindo-se uma distribui¢do normal

multivariada (Gaussiana) como:

nm n
z=——2—(1+log2ﬂ)——2—log\@21 (59)

onde ‘E) = det(z z%z B,y n)\ e mé onumero de equagdes.

A andlise empirica a ser desenvolvida neste trabalho utiliza os critérios acima

descritos para selecionar 0 nimero de defasagens dos diferentes vetores auto-regressivos,

como um passo anterior a implementagdo dos instrumentais de analise do VAR, a andlise de

decomposigio de varidncia € as fungdes de resposta aos impulsos.

Uma vez concluida a andlise tedrica e metodolégica dos modelos e testes

econométricos a serem implementados no capitulo final da dissertagdo, o passo seguinte

remete & propria analise empirica e aos resultados economeétricos.
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V — Anilise Empirica e Resultados Econométricos

Para a implementagdo da anélise empirica, inicialmente sera feita uma descri¢éo das
variaveis utilizadas nos modelos e uma anlise estatistica e grafica das séries temporais.

A andlise empirica envolve, num primeiro momento, a implementacdo dos testes de
raiz unitdria Dickey-Fuller Aumentado (ADF) das séries temporais. Para a detecgdo de
estacionariedade, primeiramente faz-se o teste ADF para as variaveis em nivel e, no caso de
nfio se rejeitar a hipdtese nula, procede-se 0 mesmo teste para as séries em primeira
diferenca, buscando-se novamente a possibilidade de se rejeitar a hipotese nula de
existéncia de raizes unitarias.

Num segundo momento, tem-se 0 processo de selecdio da ordem do VAR para cada
um dos modelos, tomando-se por base um procedimento de redugdo do nimero de
defasagens de cada modelo, a partir dos resultados dos critérios de informagdo de Schwarz,
Hannan-Quinn e Akaike.

Posteriormente, com a estimagdo dos modelos VAR, procede-se a analise dos

resultados econométricos dos instrumentais estatisticos ¢ dos testes de causalidade de

Granger.
V.1 — Modelagem e Descri¢iio das Variaveis

A anélise empirica tem como base a metodologia de vetores auto-regressivos (VAR)
e o instrumental estatistico subjacente, permitindo assim, o entendimento da dinamica de
interagdo entre as varidveis. O instrumental estatistico do VAR permite verificar a
importancia relativa de mudangas em uma das variaveis e seu poder explicativo sobre as
oscilagdes (varidncia) em cada uma das variaveis do modelo, o que ¢ feito através da
analise de decomposigdo de variancia, e verificar a resposta de uma das variaveis devido a
ocorréncia de inovagBes em uma das variaveis, através das fungGes de resposta aos
impulsos. Além disso, o teste de causalidade no sentido Granger, permite verificar se

determinada varidvel ajuda a explicar a ocorréncia de outra varidvel (no sentido de

precedéncia).
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A analise desenvolve diversos modelos de vetores auto-regressivos (VAR)
utilizando-se as varidveis Taxa de cambio nominal (TCN), Indice de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA), Taxa de Juros (Selic), Moeda (M1 e M4) e Indice de Precos por Atacado —
DI (IPADI)*.

A estruturagio dos modelos a serem testados empiricamente para a economia
brasileira no periodo onde ocorrem as mudangas de regime cambial, ou seja, considerando-
se o periodo de Julho de 1994 a Margo de 2003, envolve as seguintes varidveis e

classificagdo (nomenclatura):
Modelo basico (I): TCN, IPCA, Selic e, posteriormente, faz-se duas extensdes desse

modelo para incorporar os agregados monetarios a analise original: TCN, IPCA, Selic, M1

e TCN, IPCA, Selic e M4.
Modelo basico (II): TCN, IPADI e Selic e, posteriormente inclui-se os agregados

monetarios M1 e M4. Todos os modelos sio estimados, tomando-se as séries temporais

mensais da economia brasileira em trés periodos distintos: julho de 1994 a dezembro de
1998 (regime de rigidez cambial); janeiro de 1999 a margo de 2003 (regime de cimbio

flexivel); e o periodo total que vivencia a mudanga de regime cambial de julho de 1994 a

margo de 2003.
Na seqiiéncia, serd elaborada uma andlise grafica das séries temporais em nivel e

primeira diferenga, bem como a analise de auto-correlagdo, no intuito de se obter uma
analise preliminar sobre 0 comportamento das séries, fornecendo inclusive subsidios para a

discussiio sobre a estacionariedade ou niio-estacionariedade das mesmas.
V.2 — Comportamento das Séries Temporais: Uma Andlise Grafica

Os graficos IL.1, IL2 e IL3 constantes no apéndice II, das séries em nivel e em
primeira diferenga, mostram — para os periodos de rigidez e flexibilidade cambiais e para o

periodo total — que as séries sdo estaciondrias em primeira diferenga. Assim, quando se

2 A tabela L1 do apéndice I descreve as varidveis utilizadas na analise empirica. Optou-se ainda por se

utilizar dois indices de pregos em fung@o da suspeita de que suas relagdes com as demais varidveis do modelo
(cAmbio, juros € moeda) teriam especificidades em fungdo da prépria construgdo dos mesmos. Para detalhes
das especificidades do IPCA e do IPA-DI, além da composigio do M1 e M4, ver apéndice I, tabelas 1.2 e 1.3,

respectivamente,
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observa o comportamento das varidveis em nivel, na maioria dos casos, tem-se a impressdo
que as mesmas parecem tender para cima, embora a tendéncia ndo seja uniforme. Desta
forma, tem-se a impressdo que estas séries ndo sdo estaciondrias, ji que, pelo menos
visualmente, a média, a varidncia e as autocovaridncias das séries individuais ndo parecem

ser invaridveis no tempo. Para se verificar tal fato, pode-se observar os coeficientes de

variagio destas séries temporais, que expressam a volatilidade das mesmas™®.

Tomando-se como referéncia uma ordem decrescente de coeficiente de variagfio
(indicativo do grau de volatilidade), as variaveis apresentam os seguintes coeficientes de
variagiio no periodo de rigidez cambial: IPCA (1.153), Selic (0.410), M1 (0.375), M4
(0.309), TCN (0.103) e IPA-DI (0.086). No periodo de flexibilidade cambial, os coeficientes
sdio os seguintes: IPCA (0.770), TCN (0.270), Selic (0.246), M1 (0.233), IPA-DI (0.211) e
M4 (0.168). Finalmente, no periodo total tem-se 0s seguintes coeficientes: IPCA (1.046),
M1 (0.477), TCN (0.477), Selic (0.467), M4 (0.420) e IPA-DI (0.319). Estes resultados néo

corroboram aqueles sugeridos por Calvo e Reinhart (2000a), indicando a nfo existéncia de

problemas de credibilidade em fungao de uma maior variag@o do cambio quando comparado
aos juros para o periodo de flexibilizagio cambial. Além disso, o coeficiente de variagdo

medido pelo IPCA € o que tem maior valor nos trés perfodos em questio. Houve uma

diminuigdo do coeficiente de variagdo da taxa de juros e uma elevagdo do coeficiente de

variago da taxa de cimbio ao se transitar para um regime mais flexivel.
Por outro lado, quando se observa a representagdo grafica das séries temporais em

primeira diferenga, ndo se constata as observagdes feitas anteriormente € tem-se a impressio

de existir estacionariedade no comportamento das mesmas ao longo do tempo.

Tais fatos sdo corroborados pela observagdo destas séries através dos graficos de

autocorrelagiio. Observando-se 08 graficos 1.4, IL.5 e 11.6 constantes no apéndice II, de

autocorrelagio das séries, tanto em nivel quanto em primeira diferenca, verifica-se a

existéncia de autocorrelagio destas séries em nivel e a ndo-autocorrelagdo em primeira

“ cas descritivas destas varidveis, através das tabelas 1.4, 1.5 e 1.6 do apéndice I.

Pode-se verificar as estatisti
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; 44 x
diferenga**. Esta constatagdio geral deve ser confirmada pela implementagio dos testes ADF

que se faz apds a andlise grafica preliminar.

V.3 — Resultados Econométricos

Nesta segdo procura-se apresentar o0s resultados e a interpretagdo dos testes

econométricos. Desta forma, na seqiiéncia, apresentam-se os testes de raizes unitdrias, a
b

sele¢io dos modelos VAR, os instrumentos do VAR — analise de decomposigdo de varidncia

e fungdes de impulso-resposta — € por ultimo, os testes de causalidade de Granger.

V.3.1 — Testes de Raizes Unitarias

Conforme se observa pelas tabelas 1.1, III.2 e IIL3 constantes no apéndice III,
através do teste ADF todas as varidveis se mostram estaciondrias em primeira diferenca,
corroborando a analise grafica apresentada anteriormente. Para a detecgdo da
estacionariedade, fez-se inicialmente o teste ADF para as varidveis em nivel e, como nio se
pdde rejeitar a hipdtese nula de existéncia de raizes unitarias, em vista dos valores criticos e
niveis de significancia, repetiu-se o procedimento para as séries em primeira diferenga,
quando foi possivel a sua rejeigdo. Os testes foram iniciados a partir de 13 defasagens
(m+1), prosseguindo com 12 defasagens, 11,10 ...e assim por diante, ou seja, decrescendo
até 0 defasagem (teste DF). Além disso, foram observadas a significdncia da constante
(drifi) e da tendéncia (trend) em cada defasagem, de forma a avaliar se as mesmas deveriam

ser ou nfio consideradas no processo.
Em seguida, tem-se o processo de selegdio da ordem do VAR a ser utilizada para cada

um dos modelos de varidveis descritos anteriormente.

V.3.2 — Seleciio dos Modelos VAR

4 , . i Lo
O simbolo ACF constante nos graficos de autocorrelagao referem-se ao teste de estacionariedade baseado

na chamada Funcio Autocorrelagdo (FAC). A FAC na defasagem k , indicada por p,, é definida como

L . cov na defasagemk
P, === que éiguala .
Yo var
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A selegiio dos modelos tomou por base um procedimento de redugdo do nimero de
defasagens de cada modelo, tendo-se como referéncia os resultados dos critérios de
informagio de Schwarz, Hannan-Quinn e Akaike. Conforme se pode verificar, a selecdo do
VAR em todos os modelos descritos, inicia-se com cinco defasagens e reduz-se até uma
defasagem, tomando-se os valores dos critérios de informagdo como referéncia.

As tabelas de IV.1 a IV.18 constantes no apéndice IV, indicam que os modelos VAR

a serem escolhidos para estimagdo, sdo aqueles com uma defasagem apenas, tendo-se o

Critério de Schwarz como referéncia principal. Todos os sistemas com uma defasagem

apresentam o menor valor quando comparados aos demais sistemas.

Em seguida, apresentam-se 0S resultados das estatisticas da metodologia de Vetores

Auto-Regressivos (VAR).

V.3.3 — Anilise dos Resultados Econométricos dos Instrumentais do VAR

Os resultados e interpretagdo das estatisticas do VAR sdo apresentados através da

analise de decomposigdo de variancia e das fungdes de impulso-resposta.

V.3.3.1 — Andlise de Decomposicdo de Variincia

As tabelas de V.1 aV.18 constantes no apéndice V, apresentam a decomposi¢do de

varidncia das séries temporais para os periodos de rigidez e flexibilidade cambiais e para o

periodo total*’. A tabela A na seqiiéncia aprese
rocede-se a interpretagdo dos mesmos. Cabe observar que Ae, Ai, AM1,

nta uma sintese destes resultados, sendo que

posteriormente, p
AM4 e r significam (nas tabelas
variaveis cambio, juros, moeda (Ml e M4) e indice de pregos (inflagdo).

osigdo de variéncia para 0 modelo com IPCA, nos periodos de

AB e O), respectivamente, as taxas de mudangas nas

A analise de decomp

rigidez e flexibilidade cambiais, revela que as al
s taxas de juros do que de mudangas em outras variaveis, sendo que, no

teracbes na taxa de cimbio dependem mais

das mudangas na

periodo de flexibilidade a magnitude da participagdo relativa dos juros na explicagdo da

ncia foi efetuada com 10 periodos (meses), mas para efeito de

% A andlise de decomposigdo de varid
ltados de 1, 5 e 10 periodos apenas.

simplificagio, as tabelas apresentam oS Tesu
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varidncia do cimbio é maior, quando comparado com o periodo de rigidez cambial. Ja no

periodo total, o cAmbio estd mais sujeito as mudangas nas moedas M1 e M4 do que as

alteracdes em outras variaveis.

Tabela A — Sintese dos Resultados da Anilise de Decomposiciio de Variincia

Com M4

Sem Moeda Com M1

Modelo/Periodo Variavel decomposta: Variavel decomposta: Variavel decomposta:
principal condicionante principal condicionante principal condicionante
da variancia=% da varidncia=% da variincia=%

Modelo I (IPCA)

Rigidez Cambial Ae: Ai=1,86% Ae:m,Ai=1,3% Ae:Ai =1,60%

(1994:07 a 1998:12)

Ai: Ae =10,34%
7:Ai=4,21%

Ai:Ae=10,38%
7:AM1=6,73%
AM1:Ai =6,95%

Ai:Ae=11,45%
7 :Ai=4,39%
AM4: Ai =23,28%

Flexibilidade
Cambial
(1999:01 a 2003:03)

Ae: Ai=6,04%
Ai1Ae=9,71%
71Ai=4,34%

Ae: Ai =4,99%
Ai: Ae =10,92%
7:AM1=2,52%
AM1: 7 =10,22%

Ae:Ai=4,34%
Ai:Ae =5,68%
Al =4,39%
AM4:Ae=12,20%

Periodo Total
(1994:07 a 2003:03)

Ae: Ai =0,40%
Ai 2 Ae =3,06%

Ae: AM1=1,24%
Ai iz =3,49%

Ae i AM4=2,05%
Ai:hAe=2,98%

Modelo 11 (IPA-DI)

Rigidez Cambial
(1994:07 a 1998:12)

A =3,32% i AM1=3,32% 7 Ai=3,32%
AM1:7=1,62% AM4:Ae =8,91%
Ae:m=9,44% Ae:m=9,30% Ae:m =8,76%
Ai: Ae=12,52% Ai:Ae=12,61% Ai:Ae=13,93%
7:Ae=9,38% x:8e=10,07% 7:Ae=9,02%

AM1:Ai =6,14%

AM4: Ai =22,98%

Flexibilidade
Cambial
(1999:01 a 2003:03)

Ae:Ai=5,21%
Ai:Ae=11,41%
71 Ae =30,44%

Ae: Ai=4,65%
Ai:Ae=12,81%
7 :Ae=30,49%
AM1:7=8,13%

Ae:Ai =5,13%
Ai:Ae =10,64%
T:Ae=27,38%
AM4:Ae =16,17%

Periodo Total
(1994:07 a 2003:03)

Ae: Ai =0,20%
A Ae =3,64%
7 Ae =29,94%

Ae: AM1=1,42%
Ai:Ae =3,95%
n:Ae=29,79%
AM1: 7 =3,94%

Ae:AM4=1,82%
Ai:Ae=3,51%
w:Ae=29,22%
AM4:Ae =9,82%

Para o modelo com IPA-DI, no periodo de rigidez, o cdmbio depende mais de

mudangas na i

nflagio, enquanto que no perfodo de flexibilidade, o cambio estd mais

subordinado as taxas de juros. Além disso, para o periodo total, o cdmbio estd mais sujeito

as mudangas nas moedas.

Desta forma, quan

modelos, observa-se para 0 periodo de rigidez cambi

do se efetua uma comparagdo dos mesmos periodos entre os dois

al, que no modelo com IPCA o cimbio
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depende mais dos juros € no modelo com IPA-DI o cambio estd mais subordinado a
inflagdo.

Por outro lado, quando se analisa decomposigio de variancia dos juros para ambos
os modelos e para todos 0s periodos, excetuando-se o periodo total do modelo com IPCA ¢

com moeda M1, em que as mudangas na taxa de juros estdo mais sujeitas as alteragdes da -

inflagiio, em todos 0s demais casos, as alteragdes nos juros dependem mais de mudangas no

cambio do que de mudangas em outras variaveis.

Quanto ao comportamento inflacionério, para o modelo com IPCA e para todos os

periodos, a analise revela que a inflagdo esté mais subordinada s mudangas nos juros do

que as mudangas em outras variaveis. Porem, quando se acrescenta a moeda M1 no modelo,

a inflagfio passar a depender mais de alteragdes na oferta monetaria, para todos os periodos,

do que de alteragdes em outras variaveis.
J4 considerando o modelo com IPA-DI, para todos os periodos, o comportamento

inflacionario estd mais subordinado 3s mudangas na taxa de cambio do que as mudangas em

outras variaveis, sendo que, 2 magnitude da participagdo relativa do cambio na explicagdo

da inflagiio ¢ bem mais elevada nos periodos de flexibilidade cambial e total do que no

periodo de rigidez cambial. Isto revela o maior repasse das variagSes do cambio para a

inflagdo em periodos de flexibilidade cambial quando comparado com periodos de rigidez

cambial. Ou seja, 0 pass-through, ja definido anteriormente como a participagdo relativa do

cambio na explicagdo da inflagdo, significa 9,3 8% no periodo de rigidez, 30,44% no periodo

de flexibilidade e 29,94% no periodo total, no modelo com IPA-DIL
Desta forma, 0 que s€ observa quando se compara 08 mesmos periodos entre os dois

modelos, ¢ que, enquanto no modelo de inflagdo medida pelo IPCA, o comportamento

inflacionario depende mais de mudangas na taxa de juros ¢ moeda M1, e portanto, da

condugio da politica monetdria, no modelo de inflagio medida pelo IPA-DI o

comportamento inflacionario estd mais sujeito as alteragdes na taxa de cambio.

Com relagdo a decomposigio de varidncia das alteragdes na moeda (M1), para ambos

os modelos, a analise revela que para 0 periodo de rigidez cambial, a moeda depende mais

de alteragdes nos juros, enquanto que nos periodos de flexibilidade e total, a moeda estd

mais subordinada as mudangas na inflago do que as alteragGes em outras variaveis.
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Por outro lado, a decomposigdo de varidncia das mudangas em M4, para ambos os
modelos, revela que para o periodo de rigidez cambial, a moeda depende mais de mudangas
nos juros, enquanto que nos periodos de flexibilidade e total, a moeda estd mais sujeita as

alteragSes no cAmbio do que as mudangas em outras variaveis.

V.3.3.2 — Analise das Funcdes de Resposta aos Impulsos

As figuras VI.1 a VL18 constantes no apéndice VI, apresentam as fun¢Ses de
impulso-resposta das séries temporais para 0s periodos de rigidez, flexibilidade e para o
periodo total. A tabela B na seqiiéncia apresenta uma sintese destes resultados, e
posteriormente, procede-se a interpretagio dos mesmos.

A andlise das fungdes impulso-resposta para o modelo com IPCA, no periodo de
rigidez cambial, revela que os choques cambiais exercem um impacto negativo, porém de

curta duragdio sobre as taxas de juros. Para o periodo de flexibilidade, estes choques

desempenham um impacto positivo e de curta duragdo sobre 0s juros € um impacto negativo
e de curta duragdo sobre a moeda (M4). Ja para o periodo total, os choques do cambio
exercem um impacto positivo e de curta durago sobre os juros e um impacto negativo e de
curta durago sobre a inflagdo € a moeda (M4).

O modelo com IPA-DI, no periodo de rigidez, revela que os choques cambiais
desempenham um impacto negativo e de curta duragfio sobre 0s juros e sobre a inflagdo. Ja

nos periodos de flexibilidade e total, estes choques exercem um impacto positivo e de curta

duragfio sobre os juros e um impacto positivo e de longa duragdo sobre a inflagdio, além de
um impacto negativo e de curta duragdo sobre a moeda (M4).
Quanto aos choques nas taxas de juros, a analise para o modelo com IPCA, no

periodo de rigidez cambial, revela que estes desempenham um impacto negativo e de curta

duragio sobre a inflagdo e um impacto positivo e de curta duragédo sobre as moedas M1 e

M4. No periodo de flexibilidade, os choques nos juros exercem, além de um impacto

negativo e de curta duragdo sobre a inflagiio, um impacto negativo e de curta duragdo sobre
o cimbio e a moeda M4. Ja no periodo total, 0s choques nos juros desempenham um

impacto negativo e de curta duragdo sobre a inflagio e um impacto positivo e de curta

duragéo sobre a moeda (M4).
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Tabela B — Sintese dos Resultados da Andlise de Resposta a0s Impulsos
Sem Moeda Com M1 Com M4

Modelo/Periodo Respostas Significativas 20s Estimulos (positiva/negativa) e (curta/longa duragfo)
Modelo I (IPCA)
Rigidez Cambial Ae = Ai(=)c] Ae —> Ai(=)[c] Ae — Ai(-)[c]
(1994:07 a 1998:12) Ai = w(-)[e] Ai = AM1(+)[c] Ai = 7(-)lc]
AM1— m(+)[c] Ai = AM 4(+)[c]
Flexibilidade Ae = Ai(+)[c] Ae = Ai(+)[c] Ae = AM 4(-)c]
Cambial Ai = Ae(-)[c] 7 = AMI(H)c] Ai — m(-)[c]
(1999:01 2 2003:03)  Ai >z ()] AM1— z(+)[c] Ai = AM4(-)[c]
7 —> AM4(-)[c]
Periodo Total Ae — Ai(+)[c] Ae - m(-)[c] Ae = (-)[c]
(1994:07 a 2003:03) Ae — n(-)el] AM1 - z(+)[c] Ae = AM 4(=){c)
Al = z(-)[c] Ai = (-)[c]
Ai > AM 4(+)[c]
Modelo 11 (IPA-DI)
Rigidez Cambial Ae = Ai(=)[c] Ae = n(-)[c] Ae = 7(-)[c]
(1994:07 a 1998:12) Ae —> (=)[c] Ae = Ai(-)[c] Ae = Ai(-)[c]
AM1 - z(+)le] Ai = AM A(+)[c]
AM 4 — 7(+)[c]
Flexibilidade Ae = Ai(+)[c] Ae — Ai(+)[c] Ae = Ai(+)[c]
Cambial Ae = m(H] Ae — w(H)[] Ae = (D[]
(1999:01 a 2003:03) Ai — #(-)e] Ai > m(-)e] Ae — AM 4(=)]c]
m = AM1(H)[c] Al = AM 4(-)]c]
AM4 - z(=)[1]
Periodo Total Ae — Ai(+){c] Ae = m(H)[] Ae = z(+)[1]
(1994:07 a 2003:03) Ae = (D] AM1— z(+)c] Ae = AM 4(-)[c]
Ai = AM4(+)[c]

AM4 > ()]

X — Y significa choques em X e resposta deY. i
(-) = efeito negativo (dire¢o) [c] = efeito de curta durag':lo
(+) = efeito positivo (diregdo) [1] = efeito de longa duragdo

Para o modelo com [PA-DI, no periodo de rigidez, 0s choques dos juros exercem um

impacto positivo e de curta duragfo sobre a moeda (M4). Por outro lado, no periodo de

flexibilidade, os choques dos juros desempenham um impacto negativo e de curta duragdo

sobre a inflagio e a moeda (M4). J4 no periodo total, estes choques exercem um impacto

positivo e de curta duragdo sobre a moeda (M4).

Comparando-se 0s mesmos periodos entre 0s dois modelos, observa-se no periodo de

rigidez cambial, que os impactos negativos e de curta duragao dos choques nos juros sobre a
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inflagdo e que os impactos positivos e de curta duragdo destes choques sobre a moeda M1,
estdo presentes somente no modelo com IPCA. No periodo de flexibilidade, o impacto
negativo e de curta duragdo dos choques nos juros sobre o cdmbio, estd presente apenas no
modelo com IPCA. J4 no periodo total, o impacto negativo e de curta duragdo dos choques
nos juros sobre a inflagfio, esta presente somente no modelo com IPCA.

Quanto aos choques na inflagdo, no modelo com IPCA, apenas o periodo de
flexibilidade cambial revela um impacto positivo e de curta duragdo sobre a moeda M1 e um
impacto negativo e de curta duragdo sobre a moeda M4. No modelo com IPA-DI, também
apenas o periodo de flexibilidade revela um impacto positivo e de curta duragdo dos choques
na inflagfo sobre a moeda M1.

Com relagdo aos choques na moeda M1, com excegdo do periodo de flexibilidade
cambial do modelo com IPA-DI, para ambos os modelos e demais periodos, a analise revela
choques desempenham um impacto positivo e de curta duragdo sobre a inflagdo. Ja

que estes
com relagdo aos choques na moeda M4, apenas o modelo com IPA-DI revela que, no
periodo de rigidez, estes choques exercem um impacto positivo e de curta duragfio sobre a
inflagdo e que, nos periodos de flexibilidade e total, estes choques desempenham um
impacto negativo e de longa duragdo sobre a inflagdo.

Em seguida, sdo apresentados os testes de causalidade de Granger para as séries

temporais estudadas.

V.3.4 — Testes de Causalidade de Granger

Inicialmente, deve-se lembrar que podem ocorrer resultados conflitantes quando da

escolha do niimero de defasagens na analise. O teste de causalidade de Granger mostra-se

bastante sensivel ao nimero de defasagens (lags) utilizadas e, desta forma, Davidson e
MacKinnon (1993), recomendam usar mais defasagens em vez de menos defasagens*®.
Apesar do VAR ter sido estimado com apenas uma defasagem, tendo em vista os
critérios de informagdo ja discutidos, optou-se pelo teste de causalidade com a utilizagdo de
duas defasagens em fungfio do critério acima, de se utilizar mais em vez de menos

defasagens dada a alta sensibilidade do teste de Granger. No entanto, considerando-se a

" Ver Gujarati (2000), capitulo 17.
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necessidade de um maior rigor, ou seja, a opgdo pela utilizagdo do numero de defasagens
compativel com o nimero de defasagens utilizadas na estimativa do VAR, também sdo
apresentados nas tabelas de VIIL1 a VIIL6 constantes no apéndice VIII, os resultados
obtidos com o teste de causalidade com base em uma defasagem, além da tabela IX.1 com a
sintese destes testes de causalidade, constante no apéndice IX, para efeitos de comparagio
dos resultados.

As tabelas de VIL1 a VIL6 constantes no apéndice VII, apresentam os testes de
causalidade de Granger com duas defasagens, das séries temporais para os periodos de
rigidez e flexibilidade cambiais e para o periodo total. A tabela C na seqiiéncia apresenta

uma sintese destes resultados, sendo que posteriormente, procede-se a interpretagdo dos

mesmos.
O teste de causalidade do modelo com IPCA e com duas defasagens, revela que no

periodo de rigidez cambial, néo existe relacdio de causalidade entre as varidveis, enquanto
que no periodo de flexibilidade, as alteragdes do cambio causam (no sentido Granger) tanto
inflagio quanto movimentos na taxa de juros. No periodo total, o cdmbio causa também,
inflagdo e juros, sendo a ultima varidvel a 10% de nivel de significincia.

O modelo com IPA-DI denota que no periodo de rigidez, o cAmbio causa inflacfo,
enquanto que nos periodos de flexibilidade cambial e total, o cdmbio causa tanto inflagio
quanto taxa de juros embora este tltimo seja valido ao nivel de significincia de 10%.
Observa-se que no modelo com IPA-DI, no periodo de rigidez cambial, a taxa de juros causa
inflagdo (10% de nivel de significancia).

Enquanto que o modelo com IPCA mostra que no periodo de flexibilidade, a inflagdo

causa moeda (M1) a 10% de nivel de significancia, e no periodo total também causa moeda
(M1) ao nivel de significincia de 5%, observa-se que no modelo com IPA-DI, nos periodos

de flexibilidade e total, a inflagdo causa tanto juros quanto moeda (M1).
Nota-se que no modelo com IPCA, no periodo total, a moeda (M1) causa inflagio e

que no modelo com IPA-DI também, no periodo de rigidez cambial, a moeda (M1) causa

inflagsio, porém, ao nivel de significancia de 10%. Por fim, o modelo com IPA-DI, nos

periodos de flexibilidade cambial e total, revela que a moeda (M4) causa inflagdo.




Tabela C — Sintese dos Resultados dos Testes de Causalidade de Granger

(2 defasagens)

Modelo/Periodo Causalidade (X oo Granger_y '
Modelo I (IPCA)
Rigidez Cambial Nao ha causalidade
(1994:07 a 1998:12)
Flexibilidade Ae —> 1 **
Cambial Ae — Ai ¥*
(1999:01 a 2003:03) 7 — AM1
Periodo Total Ae > 1 **
(1994:07 a 2003:03) Ae —>» Ai

AM1—>x*

x> AM1*
Modelo II (IPA-DI)
Rigidez Cambial Ae —> m **
(1994:07 2 1998:12) Ai—>7

AM1—> 7
Flexibilidade Ae > m **
Cambial Ae —> Ai **
(1999:01 a 2003:03) x> Ai ¥*

7= AM1**

AM4—>T*
Periodo Total Ae = 1 **
(1994:07 a 2003:03) Ae — Al

r—>A*

7> AM1**

AM4—>n*

As vanaveis cambio, juros,
causalidade também, em primeira diferenga

inflagio e moedas a0 utilizadas no teste de
(A). X eY representam um par de

variaveis no modelo com Ae, Ai, m, AMle AMA4.
% g ** jndicam os niveis de significancia de 5% e 1% respectivamente, sendo que a
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niio indicagdio destes sinais, denota o nivel de significancia de 10%.

Na seqiiéncia, para 0 desenvolvimento das consideragdes finais, sio apresentados

inicialmente os resultados dos testes econométricos de forma sintetizada, no intuito de se

estabelecer elementos de ligdes macroecondmicas para a economia brasileira durante o

periodo analisado.
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Consideracoes Finais

A literatura sobre regimes cambiais e o receio dos impactos inflacionarios advindos
da transi¢fio de regimes mais rigidos para mais flexiveis indica uma preocupagio com a
questdio do pass-through como algo relevante as economias em desenvolvimento, além de
ressaltar os problemas de falta de credibilidade e volatilidade cambial. Estes aspectos sdo
relevantes 4 sustentabilidade do novo regime, mesmo que na pratica perceba-se que a

flexibilidade ndo é total, predominando os regimes intermediarios, ainda que haja uma

evolugo quanto ao grau de flexibilidade cambial.
Uma dos resultados empiricos sugeridos pela literatura (Calvo e Reinhart, 2000a)

indica a ocorréncia de uma maior volatilidade dos juros e dos agregados monetarios quando

comparados & taxa de cimbio, sendo que no caso brasileiro isso se confirma para o periodo
de rigidez cambial, mas ndo para o periodo de flexibilidade cambial onde o cdmbio passa a

exibir maior volatilidade. Além disso, 0s coeficientes de variagdo dos pregos para o caso

brasileiro (medidos pelo IPCA) se mostraram como sendo maiores quando comparados aos

coeficientes da taxa de cimbio, fato este que vai ao encontro dos resultados apurados pela

literatura.
Na seqiiéncia serdo sistematizadas as principais conclusdes empiricas referentes a

analise de decomposigio de varidncia (ADV), as fungdes de resposta aos impulsos (FRI), e

aos testes de causalidade no sentido Granger (TCG), no intuito de ressaltar algumas li¢des
de politica econdmica a serem inferidas para a economia brasileira no periodo pds-

estabilizagdo inflaciondria, em que ocorre a transi¢do de um regime cambial mais rigido para

um regime mais flexivel.
Os resultados da ADV ao se utilizar o modelo com IPCA, sugerem uma relevancia

mutua de alteragdes nas taxas de juros e na taxa de cAmbio, além da clara percepgdo de que

o comportamento inflaciondrio esté atrelado a condugdo da politica monetaria e seu estreito

vinculo com alteragdes nas taxas de juros e nos agregados monetarios, em especial no

conceito mais restrito, o M1. Pode-se dizer que ha uma certa robustez nos resultados no que

tange as comparagdes entre os distintos periodos, porém ocorreram mudangas nas

magnitudes (em termos percentuais) da contribui¢io das varidveis na explicagdo da

varidncia daquelas ja mencionadas acima. Uma diferenga bésica em relacdo ao modelo com
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IPA-DI ¢ a relevancia da inflagio em explicar oscilagdes cambiais no periodo de rigidez
cambial, e vice-versa para movimentos cambiais e inflagdo para os trés periodos em questio.
Além disso, cabe ressaltar o aumento na participagdo relativa das mudangas cambiais e seus

impactos sobre a inflago ao se transitar de um regime cambial mais rigido para um regime

mais flexivel,

Comparando-se os dois modelos, percebe-se que o fendmeno inflaciondrio estd mais

atrelado aos juros e moeda (M1) no modelo com o IPCA, e aos movimentos cambiais no

caso do IPA-DI, enquanto que as alteragdes nas taxas de juros parecem depender mais das

mudangas na taxa de cimbio, em ambos os modelos. Finalmente, o comportamento da taxa

de cambio estd mais atrelado & questdo inflaciondria quando se analisa o periodo de

ancoragem cambial e  alteragdo na taxa de juros para o periodo de flexibilidade cambial,

isso valido para o modelo com o IPA. Por outro lado, utilizando-se o modelo com o IPCA,

movimentos na taxa de cAmbio dependem mais de alteragSes na taxa de juros.

Os resultados das FRI para o modelo com o IPCA indicam primeiramente que ndo ha

efeitos duradouros independentemente das variaveis e dos periodos analisados.No modelo

com o IPA-DI predominam os efeitos de curto prazo, com exce¢dio da transmissio de

choques da taxa de cdmbio para a inflagdo ¢ da transmissdo do agregado monetario M4 para

a inflagdo, ambos, para os periodos de flexibilidade cambial e total. Tal constatagdo é

particularmente interessante para o estudo desenvolvido ao longo da dissertagdo, pois

ressalta a importéncia de se minimizar a volatilidade cambial, especialmente quando se

transita para um regime de cdmbio flexivel. De certa forma este resultado corrobora aquele

j4 encontrado na andlise de decomposi¢ao de varidncia sugerindo uma elevada participagdo

dos movimentos da taxa de cimbio sobre a inflagdo (em torno de 30%), quando se considera

o modelo com o IPA-DI e o periodo de flexibilidade cambial.

A analise das FRI revela ainda que, choques na faxa de cAmbio possuem impacto

significativo e de curta duragdo sobre a taxa de juros, porém a diregdo se altera com a

mudanca de regime de cambio rigido (negativo) para
modelos (IPCA ¢ IPA-DI). As alteragbes na taxa de cimbio tém impacto inflaciondrio

para o periodo total com o IPCA, também de curto prazo e negativo

flexivel (positivo), em ambos os

negativo de curto prazo

para o regime de cAmbio rigido com o IPA-DI, e de longo prazo e positivo (com ou sem

moeda) quando se considera tanto o periodo de flexibilidade cambial como o periodo total.
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Mudangas na taxa de juros tém o sinal esperado (negativo) sobre a inflagdio para todos os

periodos quando se analisa 0 modelo com o IPCA, e apenas para o periodo de flexibilidade

cambial no modelo com o IPA-DI. A politica monetaria tem impacto inflacionario positivo e

de curto prazo para todos os periodos quando se analisa o modelo com o IPCA e
considerando o agregado monetario M1, o que ¢ valido para o modelo com IPA-DI para o

periodo de rigidez cambial e para o periodo total, sendo que tais resultados ndo sdo validos

para o regime de cadmbio flexivel. No entanto, cabe ressaltar que os choques monetéarios

quando considerados com base no M4 indicam um impacto duradouro e negativo sobre a

inflag&o no periodo de flexibilidade cambial e periodo total, e de curto prazo e positivo para

o perfodo de ancoragem cambial.

Fazendo uma breve comparagdo ent

analise das FRI pode-se dizer que em ambos os modelos, choques na taxa de cdmbio tém

re os modelos com o IPCA e o IPA-DI quanto a

impactos sobre as taxas de juros € sobre a inflacdo e, além disso, a taxa de juros é um

importante instrumento de controle da inflagdo dado que esta parece ser, pelo menos

parcialmente, um fenémeno monetario.
Os resultados dos testes de causalidade de Granger com duas (02) defasagens

revelam uma dificuldade de se obter qualquer causalidade para o periodo de rigidez cambial

a0 se utilizar o modelo com o IPCA, enquanto que no modelo com o IPA-DI a causalidade
é verificada para o caso de alteragdes na taxa de cAmbio que €

ondrios nos trés periodos analisados, sendo que o mesmo s6 € valido para o

ausam (no sentido Granger)

impactos inflaci
periodo de flexibilidade cambial e
constatagdo vem ao encontro com 0S resultados da A
entre alteragdes na taxa de cambio e inflagdo, resultado este que parece ser bastante robusto,

a o periodo de flexibilidade cambial, independentemente do

periodo total ao se considerar o modelo com o IPCA. Tal

DV e da FRI no que tange a relagdo

em especial quando se analis
modelo utilizado (IPCA e IPA-DI), ainda que as magnitudes que expressam tal relagdo

paregam ser mais significativas (maiores) quando o indice de pregos utilizado € o IPA-DL.

mudangas na taxa de cdmbio causam (no sentido Granger)

xibilidade cambial a 1% de nivel de

Em ambos os modelos,

alteragdes nas taxas de juros no periodo de fle

significAncia, € no periodo total, embora apenas a 10%, no entanto, tal constatagdo

corrobora intuitivamente os resultados sugeridos pela analise de decomposi¢do de variancia
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e pelas fungdes de impulso resposta, que destacam a ligagdo estreita entre movimentos na

taxa de cAmbio e alteragdes nas taxas de juros.

A relagdo de causalidade no sentido Granger para o modelo com o IPA-DI, entre

inflagdo e mudanga na taxa de juros, e inflagéo e alteragBes no agregado monetario M1

mostrou-se significativa (a 1%) para o periodo de flexibilidade cambial, e para o periodo

total, a 5% e 1% respectivamente, enquanto que a diregdo de causalidade passa a ser inversa

no periodo de rigidez cambial ainda que significativa apenas ao grau de 10%, o que ndo ¢

adequado para maiores inferéncias.

A tentativa de se estabelecer uma andlise geral comparativa entre os resultados dos

TCG com uma (01) e duas (02) defasagens indica que ha uma dificuldade em se constatar

causalidade para o periodo de rigidez cambial utilizando-se o IPCA, independentemente do

nimero de defasagens utilizadas. No modelo com o IPCA e uma (01) defasagem, a

causalidade ¢ verificada apenas para o caso de inflagdo ¢ mudanga no agregado monetario

M1 sob o regime de cimbio flexivel. O TCG com duas (02) defasagens e considerando-se o

modelo com IPA-DI sugere causalidade de alterag
dica a relevancia da politica cambial e do comportamento da taxa

des na taxa de cdmbio para a inflagdo em

todos os periodos, 0 que in

de cambio para fins de manuteng¢do (ou para s€ atingi
m o IPA-DI indica causalidade da inflagdo para a variagdio na

r) do controle inflaciondrio.

Os TCG no modelo co

taxa de juros, o que € vilido especialmente para o regime de cémbio flexivel,

independentemente do nimero de defasagens, resultado este que evidencia a importincia da

politica de juros para controle inflacionario num sistema de cimbio flexivel e metas

inflacionarias, como € 0 caso brasileiro pés 1999. A estimagdo do TCG com apenas uma

(01) defasagem revela ainda que ha uma reversdo na diregdo de causalidade entre inflagdo e

alteragdes na taxa de cambio, quando se comparam
vel, a diregdo da causalidade é dos movimentos cambiais

os periodos de rigidez e flexibilidade

cambial. No caso do regime flexi

para a inflagdo, o que de certa forma justifica a preocupagdo em se minimizar a volatilidade

(ascendente com a transicdo de regimes mais rigidos para mais flexiveis) da taxa de cdmbio

em regimes cambiais mais flexiveis, que tém sido parte da experiéncia de varios paises

desenvolvidos no p6s-1973 e emergentes ao longo
rentes ao coeficiente de variagdo da taxa de cambio para a

da ultima década, dentre os quais se

encontra o Brasil. Os dados refe
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economia brasileira no perfodo estudado corrobora tal preocupagio, dado que ao se transitar
do regime mais rigido para o mais flexivel ocorre uma elevagdo em tal coeficiente.
Finalmente, cabe responder as duas questdes cruciais para a dissertagdo, ou seja, se
houve ou nio mudancas na dindmica de interagdo entre as variaveis (cAmbio, juros, inflagfo
e moeda) e se o medo da flutuagdo cambial ¢é justificavel para a economia brasileira no

periodo de transigdo de regimes cambiais. A resposta é afirmativa para a primeira questdo,

pois percebe-se uma alteragdo significativa na dinmica entre tais varidveis ao se transitar

de um regime mais rigido para um mais flexivel, o que de alguma forma corrobora a

hipétese inicial, uma vez que tal mudanca de regime altera a forma de condugdo da politica

econdmica no que tange & manutengao da estabilidade inflacionaria. Quanto a segunda

questdio (receio da flutuagdo), 0s resultados para o Brasil possuem uma certa dicotomia,

dado que de um lado se afastam daqueles resultados encontrados para outros paises que

vivenciaram a transi¢io de regimes (o problema de credibilidade parece ndo ser fundamental

para a economia brasileira), e por outro Jado se aproxima das demais experiéncias, em

especial, ao se constatar pela analise econométrica e seus diversos instrumentos, a relevancia

da taxa de cambio como uma varidvel funda
rtamento dos pregos (inflagio) e dos instrumentos de politica

mental de politica macroecondmica que possui

vinculos estreitos com 0 cOmpo

econdmica (juros). Cabe ressaltar a necessidade de que se adote uma politica

macroecondmica ativa quanto 2 taxa de cdmbio, ou seja, em diversos momentos pode ser

necessario algum grau de controle da mesma por parte das autoridades monetarias.
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Apéndice I

Tabela I.1- Descrig¢io das Variaveis Utilizadas na Analise Empirica
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Varidveis Descrigio Freqiiéncia Fonte de Dados Observagdes
TCN Taxa de cAmbio nominal Mensal IPEADATA
(R$/USS)
IPCA indice de Pregos ao Consumidor Mensal IPEADATA Ver tabela 1.2
Amplo )
IPA-DI Tndice de Pregos por Atacado- Mensal IPEADATA Ver tabela 1.2
Disponibilidade Interna '
Selic Taxa média ajustada dos Mensal IPEADATA
financiamentos diarios
apurados no Selic para
titulos federais.
Ml Papel moeda em poder do publico Mensal IPEADATA Ver tabela 1.3
+ depdsitos & vista )
(séries em R$ milhdes)
M4 M3 + fitulos ptblicos dealta  Mensal IPEADATA Ver tabela 13
liquidez '

(séries em RS milhdes)

Fonte: Elaboragao do autor.




Tabela 1.2 — Especificidades dos Indices de Pregos Utilizados nos Modelos

Indices

Conceito

IPCA:

O Indice Nacional de Pregos a0 Consumidor — IPCA ¢ utilizado pelo Banco

Central para 0 acompanhamento dos objetivos estabelecidos no sistema de

metas de inflagdo, para 0 balizamento da politica monetaria.

O IPCA mede as variagdes de pregos ao consumidor ocorridas nas 9 maiores
regides metropolitanas do pais, além de Brasilia e Goiania. Este indice reflete
a variagdo dos pregos das cestas de consumo das familias com renda mensal de

1 a 40 salarios minimos, qualquer gue seja a fonte.

IPA-DI:

O IPA & um indice de pregos no atacado de abrangéncia nacional e que se
desdobra em outros subindices, divididos em dois conjuntos: i) segundo a
origem de produgao: agricola, com peso de 29%, e industrial, com peso de
71%, totalizando 66 subitens de pregos; ii) segundo o destino: consumo (34%)
e produgdo (66%), com 17 subitens. O sistema de pesos do IPA adota
como base de calculo, dados censitarios sobre produgdo, exportagio ¢
importag&o.

O IPA é o indice com maior peso (60%), utilizado na composigdo dos IGPs —
indice Geral de Pregos (IGP-M ¢ IGP-DI). Desta forma, nos ultimos quatro

anos, os IGPs apresentaram variagdo sistematicamente superior 20s indices de

pregos ao consumidor, decorrendo do fato de a participag@o relativa dos bens

(tradables) nos IGPs ser mais elevada do que nos pregos ao
PA-DI ocotre com 2 pesquisa mensal realizada
mo dia do més de referéncia.

comercializaveis
consumidor. A apuragdo do 1

no intervalo do primeiro dia ao dlti

Fonte: FGV ¢ Banco Central do Brasil.

UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA
BIBLIOTECA
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Tabela 1.3 — Composigio dos Conceitos de Moedas

Conceito . ____
MT1: Papel moeda em poder do piiblico + depositos a vis

M2: M1 + depdsitos especiais remunerados + depositos de poupanga
i iti institui¢d itarias

+ titulos emitidos por instituigoes depost ' _

M3: M2 + quotas de fundos de renda fixa + operagoes

compromissadas registradas no Sehf: ‘

M4: M3 + titulos publicos de alta liquidez

Fonte: Banco Central do Brasil.

78



Tabela 1.4 — Estatisticas descritivas das séries — 1994:07 a 1998:12
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Variavel Média Mediana Maximo Minimo Desvio Coeficiente de
Padrio Variacio
0.106041  0.103609
TCN 1.023470 1.023750 1.207900 0.840000
IPCA 0.994812 0.625000 6.840159 -0.510000 1.147530  1.153514
IPA-DI 120.9272 121.1465 134.6400 95.78664 10.51281  0.086935
SELIC 2.632350 2.286143 6.870000 1.476318 1.081204  0.410737
Ml 29656.28 24763.25 50707.27 10687.24 1112337 0375076
M4 312617.5 316585.2 459404.1 145473.0 96873.81  0.309880
Amostras com 54 observagdes de cada varidvel.
Tabela I.5 — Estatisticas descritivas das séries —1999:01 a 2003:031\4' ‘ — S
i axi 1ciente de
Variavel Média Mediana Miaximo inimo Desvio Cocficen
TCN 2.330441 2.064000 3.894100 1.659900 0.630296  0.270462
IPCA 0.760784 0.600000 3.020000 0.010000 0.586232 0770563
IPA-DI 203.0659 195.8490 312.1590 136.7700 43.03462 0211924
SELIC 1.539769 1.449264 3.334522 1.015835 0.380091  0.246849
Ml 66055.13 66032.79 108254.5 44052.23 1541591  0.233379
M4 658393.6 666452.8 824557.4 4744127 110642.1  0.168049
Amostras com 51 observagdes de cada variavel.
- isti itivas das séries —1994:07 a 2003:03
Tab’e’la 1'6 EStatlS’t 'C.as = Mediana Maximo Minimo Desvio Coeficiente de
Variavel Meédia peovio. yoctieen
1.200400 3.894100 0.840000 0.792164  0.477701
?PCCI\/J\ égéfﬁi 0.600000 6.840150  -0.510000 0922015  1.046386
IPA-DI 160.8232 133.6320 312.1590 95.78664 51.46083  0.319984
SELIC 2.101668 1672399 6.870000 1015835 0982983 0467716
Ml 47335.72 44308.33 108254.5 10687.24 22615.04 0477758
M4 480565.9 454750.1 824557.4 145473.0 2020420 0420425

Amosiras com 105 observagdes de cada variavel.




Tabela 1.7 — Metas de Inflagiio— 1999 2 2003

Ano Meta

1999 8.00%
2000 6,00%
2001 4,00%
2002 3,75%
2003 8,50%

Fonte: Elaborada pelo autor.
* A meta de inflagdo para cada
sendo que a taxa de inflagao fina
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Inflacio Final* Limite Inferior Limite Superior
8,94% 6,00% 10,00%
5,97% 4,00% 8,00%
7,57% 2,00% 6,00%
12,53% 1,75% 5,75%
9,30% 6,50% 10,50%

ano estabelece uma banda de 2 pontos percentuais,
1 é medida pelo IPCA.

para baixo ou para cima,
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Apéndice II

Grafico I1.1 — Séries em nivel e primeira diferenca — 1994:07 a 1998:12

T

v

1995

1995

Fonte dos dados em nivel: IPEADATA.
D = indica primeira diferenga.
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Grifico I1.2 — Séries em nivel e primeira diferenca— 1999:01 a 2003:03
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Fonte dos dados em nivel: IPEADATA.
D = indica primeira diferenga.




Grifico IL. 3— Séries em nivel ¢ primeira diferen¢

Fonte dos dados em nivel: IPEADATA.
D = indica primeira diferenga.

83

a— 1994:07 22003:03

ol ; 731l T
3| ﬂ 50/ 501
2} \ 250 L2k N
Wr"f"'”/,v. ) ao:}{%gﬁﬂ;gﬁ) : t : f,_\f'““,"“””
0 20 199 2000 1995 00
ww (e L gl e
, Ya / | /
w000 )T S00000- ﬂ/ 20-
S 7 - g
ﬁ_;_@_»_bu;wui;—pﬁkww - | O R SRS
)\ 2000 1995 2000 199 2000
LOr—prey 250l \ 2 |
05F )\ 0.0—WW-VA,«WM'\WAMW’/V o{a[w\v . ‘”J\v (\:\J\”,\,,,"\M.MVA,V‘V,M,
‘ {
00~ ——— "Wv“‘ﬂv\fj“ - 257 4.
S P e
| 1995 2000
% [~ & ‘ J\ 20000/
) I+l 10000}
O*NW\Wf—\APA'N\—/\ /f’x T"* l\“ 0
1000 | o0
LL’ ______4__.1_,4,_.1_ b




84

Séries em nivel e 1* diferenga — 1994:07 a 1998:12

Grifico I1.4 — Analise de Auto-Correlagio -

|
H

Fonte dos dados em nivel: IPEADATA.

D

indica primeira diferenca.
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Grafico IL5 — Anslise de Auto-Correlacio - Séries em nivel e 1° diferenga — 1999:01 a 2003:03
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Grifico IL.6 — Anilise de Auto-Correlagio - Séries em nivel e 1* diferenga — 1994:07 a 2003:03
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Apéndice III

Tabela II1.1 — Testes de Raiz Unitaria ADF - 1994:07 a 1998:12

VALOR
VARIAVEL  DEFA-  CONS-  TEN- ADF N CRITICO t-prob
SAGEM  TANTE _DENCIA (5%) (1%)
DTCN 2 Sim Nao  -5.629 ** 50 -292 -3.565 0.0068
DIPCA 1 Nio Nio  -8.660 ** 51 -1.947 -2.608 0.0090
DSELIC 0 Nao Nio  -9.449 ** 52 -1.947 -2.607 -
DM1 0 Sim Nio  -8.280 ** 52 -2918 -356 -
DM4 6 Sim Nio  -4.097 ** 46 -2926 -3.578 0.0101
DIPADI 0 Sim Nio  -6.976 ** 52 -2918 -3.56 -

feitos utilizando-se dos softwares PC-Give 10.0 e EViews 3.0, que
hipétese nula de existéncia de raiz unitaria.
9% e 5% respectivamente.

Os testes de estacionariedade foram
geram os valores criticos para rejei¢do da
** o * indicam niveis de significancia de 1
D = indica primeira diferen¢a

Quando o t-prob ndo possuir valores indicados, deve-se considerar que trata-se de resultado do teste DF,
ou seja, a defasagem neste €aso, é zero (0).

Tabela I11.2 — Testes de Raiz Unitaria ADF — 1999:01 a 2003:03

VALOR
VARIAVEL DEFA- coNs-  TEN- ADF N CRriTICO t-prob
SAGEM  TANTE DENCIA (5%) (1%)

-8.468 ** 51 -1.947 -2.608 -

DTCN 0 Nao Nio

DIPCA 1 Nio Nio  -7.621 ** 51 -1.947 -2.608
DSELIC 10 Sim Sim 6235 ** 51 -3.499 -4.146  0.0000
DM1 0 Sim Sim  -9.038 ** 51 -3499 -4l46 -
DM4 0 Sim Nio  -5179 ** 51 -2919 3562 -
DIPADI 1 Sim Nio  -2912 * 51 -2919 -3.562 00054

Tabela I11.3 — Testes de Raiz Unitaria ADF - 1994:07 a 2003:03

VALOR
CRITICO t-prob

A . CONs- TEN- ADF N

VARIAVER sl;)xlgvlf:xM TANTE DENCIA (5%) (1%)

DTCN 0 Sim Nao <1238 ** 103 -2889 -3.494 -
DIPCA 1 Nao Nio J11.78 **+ 102 -1.943 -2.5 86 0.0004
DSELIC 6 Nao Nio 25331 ** 97 -1.943 -2.587 0.0010
DM1 0 Sim Nao .12.82 ** 103 -2.889 -3.494 -
DM4 3 Sim Nio 5360 ** 100 -2.89 -3.496 0.0240
DIPADI 0 Sim Sim 4565 ** 103 -3.453 -4.049 -
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Apéndice IV

Tab. IV.1 — Selegio do Modelo (DTCN, DIPCA, DSELIC) para estimagdo do VAR -1994:07 a 1998:12

Sistema/Método Log-Likelihood SC HQ AIC

Sistema com 5 defasagens 172.21107 -3.3043 -4.4683 -5.1755
Sistema com 4 defasagens 162.50202 -3.6256 -4.5714 -5.1459
Sistema com 3 defasagens 151.16936 -3.8792 -4.6068 -5.0487
Sistema com 2 defasagens 143.95486 -4.3045 -4.8137 -5.1231
Sistema com | defasagem 138.10691 -4.7867 -5.0777 -5.2545

HQ = Critério de Hannan-Quinn AIC = Critério de Akaike

SC = Critério de Schwarz
Tab. IV.2 — Selegiio do Modelo (DTCN, DIPCA, DSELIC) para estimagiio do VAR - 1999:01 a 2003:03

Sistema/Método Log-Likelihood SC HQ AIC
Sistema com 5 defasagens 17.637771 3.0089 1.8855 1.1907
Sistema com 4 defasagens 7.7441706 2.7030 1.7902 1.2257
Sistema com 3 defasagens -5.2970610 2.5206 1.8184 1.3842
Sistema com 2 defasagens -9.9769077 2.0102 1.5187 1.2148

-26.379833 1.9596 1.6788 1.5051

Sistema com 1 defasagem

elo (DTCN, DIPCA, DSELIC) para estimagiio do VAR - 1994:07 2 2003:03

Tab. IV.3 — Selegiio do Mod

Sistema/Método Log-Likelihood SC HQ AIC
Sistema com 5 defasagens -0.33006731 2.2346 1.4855 097636
Sistema com 4 defasagens -5.4188032 1.9197 1.3110 0.89735
Sistema com 3 defasagens -21.333450 1.8234 1.3552 1.0370
Sistema com 2 defasagens -24.936493 1.4785 1.1507 0.92801
-37.543790 1.3154 1.1282 1.0009

Sistema com 1 defasagem

DSELIC, DM1) para estimagiio do VAR-1994:07 a1998:12

Tab.IV.4-Seleciio do Modelo(DTCN, DIPCA,
Sistema/Método Log-Likelihood SC HQ AIC
Sistema com 5 defasagens 23244178 16.460 14.423 13.185
" Sistema com 4 defasagens -253.63302 16.052 14.403 13.401
Sistema com 3 defasagens -274.09896 15.615 14,354 13.587
Sistema com 2 defasagens -286.15835 14.827 13.954 13.423
Sistema com 1 defasagem -297.64892 14.015 13.530 13.235
Tab.1V.5-Selegiio do Modelo (DTCN, DIPCA, DSELIC, DMI1) para estimagdio do VAR -1999:01 a 2003:03
Sistema/Método Log-Likelihood SC HQ AIC
Sistema com 5 defasagens -441.25414 23.780 21.814 20.598
Sistema com 4 defasagens -467.77398 23,587 21.995 21.011
Sistema com 3 defasagens -488.62617 23.171 21.954 21.201
Sistema com 2 defasagens -502.78440 22.492 21.650 21.129
-524.49598 22.110 21.642 21.353

Sisterna com 1 defasagem

TCN, DIPCA, DSELIC, DM1) para estimagiio do VAR -1 994:07 a 2003:03

Tab.IV.6-Selegio do Modelo (D'

Sistema/Método Log-Likelihood SC HQ AIC

Sistema com 5 defasagens -915.08177 22.385 21.074 20.183

Sistema com 4 defasagens -928.77159 21.919 20.858 20.137

Sistema com 3 defasagens -953.95520 21.685 20.874 20.322

Sistema com 2 defasagens -968.47252 21.236 20.674 20.292
-988.44834 20.897 20.585 20.373

Sistema com 1 defasagem
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Tab.1V.7-Sele¢io do Modelo (DTCN, DIPCA, DSELIC, DM4) para estimagiio do VAR -1994:07 2 1998:12

Sistema/Método Log-Likelihood SC HQ AIC
Sistema com 5 defasagens -279.63421 18.426 16.389 15.151
Sistema com 4 defasagens -290.12894 17.573 15.924 14.922
Sistema com 3 defasagens -311.61054 17.178 15916 15.150
Sistema com 2 defasagens -321.28014 16.290 15.417 14.887

.329.36718 15337 14.852 14,557

Sistema com 1 defasagem

delo (DTCN, DIPCA, DSELIC, DM4) para estimacio do VAR -1999:01 a 2003:03

Tab.IV.8-Selecio do Mo

Sistema/Método Log-Likelihood SC HQ AIC

Sistema com 5 defasagens -446.65116 23.992 22.026 20.810

Sistema com 4 defasagens -463.61363 23.423 21.832 20.848

Sistema com 3 defasagens -491.12533 23.269 22.052 21.299

Sistema com 2 defasagens -499.06326 22.347 21.504 20.983
-520.10144 21.938 21.470 21.180

Sistema com 1 defasagem
C, DM4) para estimag@o do VAR —1994:07 2 2003:03

do Modelo (DTCN, DIPCA, DSELI

Tab.IV.9-Selegio
Sistema/Método Log-Likelihood SC HQ AIC
i : : 21.805 30914
Sistema com 5 defasagens 951.25851 23.116
Sistema com 4 defasagens -960.33848 22.557 21.496 20.775
Sistema com 3 defasagens -987.26659 %%3;3 %}?22 30_995
Si 2 defasagens -992.76125 , ) 0.783
e o 1 defusag -1007.2298 21.276 20.964 20752

Sistema com | defasagem
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Tab.IV.10 - Seleciio do Modelo (DTCN, DIPADI, DSELIC) para estimagiio do VAR - 1994:07 a 1998:12

Sistema/Método Log-Likelihood SC HQ AIC
Sistema com 5 defasagens 124.75553 -1.3269 -2.4910 -3.1981
Sistema com 4 defasagens 119.33465 -1.8269 27727 133473
Sistema com 3 defasagens 111.30150 -2.2181 -2.9456 -33876
Sistema com 2 defasagens 104.02112 -2.6406 -3.1498 -3.4592

93.018122 .2.9080 23,1990 33758

Sistema com 1 defasagem

N, DIPADI, DSELIC) para estimagdo do VAR - 1999:01 a 2003:03

Tab.IV.11 — Selegiio do Modelo (DTC

Sistema/Método Log-Likelihood SC HQ AIC
Si.stema com 5 defasagens .61.183712 6.0999 4.9765 42817
Sistema com 4 defasagens -69.889268 5.7474 4.8347 42702
Sistema com 3 defasagens -83.790348 5.5987 4,8966 4.4624
Sistema com 2 defasagens -87.097686 5.0346 4.5431 4.2391

198283097 47794 4.4985 41248

Sistema com 1 defasagem

(DTCN, DIPADI, DSELIC) para estimagio do VAR — 1994:07 2 2003:03

Tab.IV.12 — Selegiio do Modelo
Sistema/Método Log-Likelihood SsC HQ AIC
Sistema com 5 defasagens -145.95320 5.1765 4.4273 3.9182
Sistema com 4 defasagens -148.42047 4.8086 4.1999 3.7863
Sisterna com 3 defasagens -157.58617 4.5760 4.1078 3.7896
Sistema com 2 defasagens -162.35497 4.2546 3.9269 3.7041
Sistema com 1 defasagem -173.73041 4.0667 3.8794 3.7521
Tab.1V.13-Selegfio do Modelo (DTCN, DIPADI, DSELIC, pPM1) para estimagdo do VAR-1994:07 2 1998:12
Sistema/Método Log-Likelihood SC HQ AIC
Sistera com 5 defasagens 229527997 19.078 17.041 15.803
Sistema com 4 defasagens -303.70032 18.138 16.489 15.488
Sistema com 3 defasagens -312.09330 17.198 15.937 15.171
Sistema com 2 defasagens -325.84174 16.480 15.607 15.07
-342.26654 15.874 15.389 15.094

Sistema com 1 defasagem
para estimagdo do VAR-1999:01 a 2003:03

DTCN, DIPADI, pDSELIC, DM1)

Tab.IV.14-Selegfio do Modelo (

Sistema/Método Log-Likelihood SC HQ AIC

Sisterna com 5 defasagens -533.57327 27.400 25.434 24219

Sistema com 4 defasagens -546.70830 26.682 25.090 24.106

Sistema com 3 defasagens -565.35445 26.180 24.963 24210

Sistema com 2 defasagens -576.80617 25.395 24.553 24.032
-596.40095 24.930 24.462 24.173

Sistema com 1 defasagem
LIC, DM1) para cstimagdio do VAR-1994:07 2 2003:03

0 Modelo (DTCN, DIPADI, DSE

Tab.IV.15-Selegdo d
Sistema/Método Log-Likelihood SC HQ AIC
Sistema com 5 defasagens 1070.9821 25.535 24.224 23.333
Sistema com 4 defasagens -1077.2109 24918 23.857 23.136
Sistema com 3 defasagens -1089.7651 24429 23.617 23.066
istema com 2 defasagens -1103.7355 23.969 23.407 23.025
23.672 23.360 23.148

S
Sistema com 1 defasagem -1125.8289
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Tab.IV.16-Selegio do Modelo (DTCN, DIPADI, DSELIC, DM4) para estimagiio do VAR-1994:07 a 1998:12

Sistema/Método Log-Likelihood SC HQ AIC

Sistema com 5 defasagens -316.91708 19.979 17.942 16.705
Sistema com 4 defasagens -330.94691 19.274 17.625 16.623
Sistema com 3 defasagens -348.01143 18.694 17.433 16.667
Sistema com 2 defasagens -359.92262 17.900 17.027 16.497
Sistema com | defasagem -373.40058 17.171 16.686 16.392

TCN, DIPADI, DSELIC, DM4) para estimagiio do VAR-1999:01 a 2003:03

Tab.IV.17-Selecio do Modelo 1y

Sistema/Método Log-Likelihood SC HQ AIC
Sistema com 5 defasagens -516.37441 26.726 24.760 23.544
Sistema com 4 defasagens -535.73097 26.251 24.660 23.676
Sistema com 3 defasagens -565.05261 26.168 24.951 24.198
Sistema com 2 defasagens -571.17000 25.174 24332 23.811

-592.48555 24.777 24.309 24.019

Sistema com 1 defasagem
DTCN, DIPADI, DSELIC, DM4) para estimagiio do VAR-1994:07 a 2003:03

Tab.IV.18-Selecio do Modelo (

Sistema/Método Log-Likelihood sC HQ AIC
Sistema com 5 defasagens -1082.9082 25.776 24,465 33.574
Sistema com 4 defasagens -1090.6036 25.189 24.127 23.406
Sistema com 3 defasagens -1117.5165 24.990 24.178 23.627
Sistema com 2 defasagens -1124.3851 24.386 23.824 23.442

-1142.5986 24,011 23.699 23.487

Sistema com 1 defasagem




Tabela V.1: Analise de Decomposi¢i

Apéndice V

o de Variincia- Modelo Basico I - 1994:07 2 1998:12

Decomposigio de Variincia de DTCN

Periodo S.E. DTCN DSELIC DIPCA

1 0.006856 100.0000 0.000000 0.000000
5 0.007526 97.16163 1.864528 0.973842
10 0.007526 97.16062 1.865317 0.974063
Decomposigio de Varidncia de DSELIC

Periodo S.E. DTCN DSELIC DIPCA

1 0.339272 9.958288 90.04171 0.000000
5 0.340558 10.34318 89.55837 0.098447
10 0.340558 10.34332 89.55823 0.098456
Decomposigio de Variincia de DIPCA

Periodo S.E. DTCN DSELIC DIPCA

1 0.455202 0.025307 3.446568 96.52813
5 0.458396 0.239224 4.217562 95.54321
10 0.458396 0.239252 4.217566 95.54318
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~Modelo Basico I - 1999:01 a 2003:03

Tabela V.2: Andlise de Decomposicio de Variincia
Decomposicio de Variincia de DTCN

Periodo S.E. DTCN DSELIC DIPCA

1 0.204366 100.0000 0.000000 0.000000

5 0.217258 93.74193 6.046133 0.211940

10 0.217261 93,74035 6.047584 0.212065

Decomposigio de Variancia de DSELIC

Periodo S.E. DTCN DSELIC DIPCA

1 0.230758 1,741765 08.25824 0.000000

5 0.249382 9,712834 87.66784 2.619323

10 0.249386 9.714573 87.66541 2.620022

Decomposi¢io de Variancia de DIPCA

Periodo S.E. DTCN DSELIC DIPCA

1 0.520897 1.947667 2.805224 95.24711

5 0.529453 2.269974 4,343961 93.38606
93.38560

10 0.529455 2.270078 4344325



94

neia — Modelo Bésico I - 1994:07 a 2003:03

Tabela V.3 : Anslise de Decomposi¢do de Varia
Decomposigio de Varidncia de DTCN

Periodo S.E. DTCN DSELIC DIPCA

1 0.149926 100.0000 0.000000 0.000000
5 0.153935 99.43567 0.402114 0.162218
10 0.153935 99.43566 0.402115 0.162221
Decomposicio de Variincia de DSELIC

Periodo S.E. DTCN DSELIC DIPCA

1 0.294010 0.090063 99.90994 0.000000
5 0.300129 3.062318 95.88174 1.055944
10 0.300129 3.062321 95.88173 1.055946
Decomposi¢io de Variancia de DIPCA

Periodo S.E. DTCN DSELIC DIPCA

1 0.494155 1.937468 3.228886 94.83365
5 0.495569 2.097413 3.326251 9457634
10 0.495569 2.097413 3.326251 94.57634




ancia-Modelo com moeda M1- 1994:07 a 1998:12

Tabela V.4: Anilise de Decomposigio de Vari
Decomposigiio de Variincia de DTCN

Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DM1

1 0.006854 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
5 0.007530 97.15094 1.395066 1.331271 0.122726
10 0.007530 97.14972 1.395395 1.332147 0.122742
Decomposicio de Variincia de DSELIC

Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DMI

1 0.339105 10.03455 2.945492 87.01996 0.000000
5 0.340489 10.38270 3.062038 86.46462 0.090643
10 0.340490 10.38277 3.062043 86.46454 0.090643

Decomposi¢io de Variancia de DIPCA

Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DMI

1 0.439185 0.059697 99.94030 0.000000 0.000000
5 0.458542 0.163806 91.85682 1.247121 6.732251
10 0.458543 0.163841 91.85661 1.247276 6.732275
Decomposigio de Variancia de DM1

Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DM1

1 2255.098 2419565 0.073636 0.335995 97.17080
5 2405.563 3.448147 0.091768 6.953933 89.50615
10 2405.570 3.448603 0.091818 6.953928 89.50565



50 de Variancia — Modelo com moeda M1 - 1999:01 a 2003:03

Tabela V.5: Anilise de Decomposi¢

Decomposigio de Variéncia de DTCN
Perfiodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DMI
1 0.203200 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
5 0.217037 92.36675 0.422511 4.995720 2.215022
10 0.217050 92.35630 0.429914 4.998640 2215141
Decomposigio de Varidncia de DSELIC
Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DM
1 0.221669 2.862959 1.732508 95.40453 0.000000
5 0.249698 10.92556 3372386 79.86921 5.832845
10 0.249704 10.92668 3.372566 79.86676 5.833989
Decomposicio de Variancia de DIPCA
Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DMI
1 0.514390 1.563030 98.43697 0.000000 0.000000
5 0.529495 1.922552 94.44632 1.109537 2.521588
10 0.529500 1.922901 94.44580 1.109733 2.521566
Decomposigio de Variancia de DM1
Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DMI
1 4499.199 0.237119 0.287414 0.839356 98.63611
5 4990.168 0307371 10.22166 2.985177 86.48580
10.22421 2.985069 86.48335

10 4990.309 0.307372



Modelo com moeda M1- 1994:07 a 2003:03

Tabela V.6: Anlise de Decomposi¢do de Variancia-

Decomposigio de Varidncia de DTCN

Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DMI1

1 0.149084 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000

5 0.153889 98.19752 0.090196 0.462692 1.249591

10 0.153889 98.19714 0.090279 0.462723 1.249856

Decomposigdo de Variincia de DSELIC

Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DM1

1 0.290545 0.221152 2.510155 97.26869 0.000000

5 0.300285 3.271776 3.495150 91.14690 2.086178

10 0.300285 3.271778 3.495149 91.14689 2.086185

Decomposigio de Variancia de DIPCA

Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DM1

1 0.485626 1.498158 98.50184 0.000000 0.000000

5 0.495730 1.669769 94.78262 0.226201 3.321406

10 0.495730 1.669772 94.78247 0.226226 3.321534

Decomposicio de Variancia de pM1

Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DM1

1 3735.503 0.133098 0.078038 0.423161 99.36570

5 3903.464 0.139406 1.629094 1.263288 96.96821
1.263355 96.96794

10 3903.479 0.139430 1.629271



composigio de Variancia—Modelo com moeda M4-1994:07 a 1998:12

Tabela V.7:Analise de De
Decomposigiio de Variincia de DTCN

Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DMa
1 0.006821 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
5 0.007476 96.85725 0.661659 1.603346 0.877741
10 0.007476 96.85645 0.661824 1.603953 0.877771
Decomposigio de Varidncia de DSELIC

Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DM4

1 0.336150 11.16633 0.000000 88.83367 0.000000
5 0.341280 11.49111 0.317563 86.49944 1.691882
10 0.341281 11.49133 0.317574 86.49922 1.691881
Decomposi¢io de Variancia de DIPCA

Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DM4

1 0.455096 0.019001 96.28290 3.698102 0.000000
5 0.458390 0.232924 95.31264 4395718 0.058723
10 0.458391 0.232955 95.31260 4.395722 0.058724

Decomposicio de Variancia de DM4

Perfodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DM4

1 4692.105 1.467544 0.379928 23.64950 74.50303

5 4740.656 1.631036 0.434457 23.28954 74.64497

0.434460 23.28953 74.64489

10 4740.658 1.631117



composigio de Variancia-Modelo com moeda M4- 1999:01 a 2003:03

Tabela V.8; Analise de De

Decomposicio de Variancia de DTCN

Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DM4

1 0.178317 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
5 0.191732 92.05366 1.445473 4.346804 2.154064
10 0.191735 92.05176 1.445509 4.347958 2.154771
Decomposicio de Variincia de DSELIC

Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DM4

1 0.226316 0.081734 0.000000 99.91827 0.000000
5 0.246781 5.685411 3.759843 88.70760 1.847146
10 0.246783 5.686442 3.760208 88.70614 1.847206
Decomposigiio de Variancia de DIPCA

Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DM4

1 0.523412 1.070037 95.76665 3.163310 0.000000
5 0.532060 1.261716 9422225 4390963 0.125075
10 0.532061 1.261736 94.22167 4391336 0.125259
Decomposigio de Variancia de DM4

Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DM4

1 4431.899 14.18554 3.196583 0.003053 82.61483
5 4905.640 12.21000 4.689331 3.692637 79.40804
10 4905.959 ~  12.20842 4.690474 3.692408 79.40870
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Modelo com moeda M4 -1994:07 2 2003:03

Tabela V.9: Analise de Decomposigio de Variincia -

Decomposigao de Varidncia de DTCN

Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DM4

1 0.148125 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000

S 0.153972 97.29293 0.269125 0.380373 2.057570

10 0.153972 97.29291 0.269127 0.380374 2.057589

Decomposicio de Variancia de DSELIC

Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DMa

1 0.293829 0.128760 0.000000 99.87124 0.000000

5 0.300146 2.984791 1.074160 95.71443 0.226617

10 0.300146 2.984790 1.074170 95.71440 0.226640

Decomposigio de Variancia de DIPCA

Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DMa

1 0.493860 1.837663 04.94348 3.218859 0.000000

5 0.495558 1.979205 94.56526 3321672 0.133859

10 0.495558 1.979205 94.56525 3.321674 0.133868

Decomposigio de Variancia de DM4

Periodo S.E. DTCN DIPCA DSELIC DM4

1 4737.765 9.395896 0.459485 6.381079 83.76354

5 4906.377 8.915085 1.037891 7.079568 82.96746
1.037901 7.079577 82.96746

10 4906.383 8.915063



TabelaV.10: Anilise de Decomposi

Decomposigiio de Variancia de DTCN

Periodo S.E. DTCN

1 0.006488 100.0000

5 0.007297 88.24164

10 0.007299 88.22640

Decomposigdo de Variincia de DIPADI

Periodo S.E. DTCN

1 1.063019 7.743287

5 1.079635 9.380670

10 1.079676 0.384239

Decomposigio de Variancia de DSELIC

Periodo S.E. DTCN

1 0.339494 11.95154

5 0.341414 12.52518
0.341416 12.52555

10

DIPADI

0.000000
9.427072
9.441155

DIPADI

92.25671
90.01520
90.01132

DIPADI

0.480492
0.546497
0.546825

cio de Variancia-Modelo Basico 11 - 1994:07 a 1998:12

DSELIC
0.000000
2.331287
2.332446

DSELIC
0.000000
0.604129
0.604441

DSELIC
87.56797
86.92832
86.92762
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Tabela V.11: Analise de Decomposigdo de

Decomposigio de Variancia de DTCN
Periodo S.E. DTCN

1 0.204180 100.0000

5 0217117 94.22778

10 0.217168 94.19887
Decomposicio de Variancia de DIPADI
Periodo S.E. DTCN

1 2.276764 6.893895

5 3.807081 30.24124

10 3.866053 30.44765
Decomposigio de Variancia de DSELIC
Periodo S.E. DTCN

1 0.219580 1.550809

5 0.248855 11.33889

10 0.249213 11.41414

Variincia-Modelo Bisico 1I- 1999:01 a 2003:03

DIPADI

0.000000
0.556477
0.586851

DIPADI

93.10610
68.61850
68.38270

DIPADI

0.810046
6.445144
6.601294

DSELIC
0.000000
5.215747
5.214281

DSELIC
0.000000
1.140263
1.169653

DSELIC
97.63915
82.21597
81.98456
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Tabela V.12: Analise de Decom
Decomposico de Varidncia de DTCN

Periodo S.E. DTCN DIPADI
1 0.149984 100.0000 0.000000
5 0.153823 99,71832 0.073110
10 0.153830 9971334 0.078108
Decomposicio de Variancia de DIPADI
Periodo S.E. DTCN DIPADI
1 1.890945 6.617140 93.38286
5 3,095749 29.56789 70.39756
10 3.160199 29.94169 70.02113
Decomposigio de Variancia de DSELIC
Periodo  S.E. DTCN DIPADI
1 0.293726 0.039974 0.022842
5 0.301004 3.600763 1.122711
1.200875

10 0.301201 3.646972

posicio de Variancia-Modelo Bésico I1-

1994:07 a 2003:03

DSELIC
0.000000
0.208567
0.208557

DSELIC
0.000000
0.034545
0.037181

DSELIC
99.93718
95.27653
95.15215
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Tabela V.13: Anilis

e de Decomposi¢io de Variancia — Modelo com moed

a M1 - 1994:07 a 1998:12

Decomposigiio de Variancia de DTCN

Periodo S.E. DTCN

1 0.006483 100.0000

5 0.007314 87.68160

10 0.007317 87.64724
Decomposiciio de Variancia de DIPADI
Periodo S.E. DTCN

1 1.026112 8.898880

5 1.081634 10.06654

10 1.081775 10.07549
Decomposigio de Varidncia de DSELIC
Periodo S.E. DTCN

1 0.339337 12.05494

5 0.341380 12.61135

10 0.341382 12.61166
Decomposigio de Variancia de DM1
Periodo S.E. DTCN

1 2234.856 1.413152

5 2390.468 1.877391

10 2390.616 1.883392

DIPADI DSELIC DMI1

0.000000 0.000000 0.000000
9.277889 2.333201 0.707309
9.308714 2.331447 0.712603
DIPADI DSELIC DM

91.10112 0.000000 0.000000
83.21169 0.539709 6.182060
83.20101 0.540126 6.183373
DIPADI DSELIC DM1

0.355669 87.58939 0.000000
0.416773 86.88821 0.083670
0.417148 86.88744 0.083749
DIPADI DSELIC DMI

0.784792 0.717392 97.08466
2.518301 6.141016 89.46329
2.523472 6.140323 89.45281
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Tabela V.14: Analise de Decom

Decomposigio de Variancia de DTCN

Periodo S.E. DTCN

1 0.202792 100.0000

5 0.216850 92.78811

10 0.216919 92.74593
Decomposigio de Variancia de DIPADI
Periodo S.E. DTCN

1 2.274584 6.733041

5 3.802459 30.28082

10 3.865710 30.49358
Decomposicio de Variincia de DSELIC
Periodo S.E. DTCN

1 0.213149 2.502056

5 0.248936 12.73327

10 0.249388 12.81274
Decomposigio de Variancia de DM1
Periodo S.E. DTCN

I 4498.141 0.128861

5 5002.472 1.204479

10 5008.279 1.299639

posigio de Variincia - Modelo com moeda M1 - 1999:01 a 2003:03

DIPADI DSELIC DM1

0.000000 0.000000 0.000000
0.379082 4.646213 2.186592
0.413743 4.654638 2.185693
DIPADI DSELIC DMI1

93.26696 0.000000 0.000000
68.31912 1.220548 0.179507
68.06780 1.261094 0.177519
DIPADI DSELIC DMI

0.928521 96.56942 0.000000
5.756105 77.23690 4.273724
5.963474 76.96202 4261765
DIPADI DSELIC DMI

1.633438 2.386719 95.85098
8.028977 5.103130 85.66342
8.135572 5.096595 85.46819
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cia — Modelo com moeda M1 - 1994:07 a 2003:03

Tabela V.15: Analise de Decomposico de Variin

Decomposigio de Variancia de DTCN

Periodo S.E. DTCN DIPADI DSELIC DM1

1 0.149061 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000

5 0.153806 08.23353 0.141806 0.200530 1.424137

10 0.153810 98.23054 0.144748 0.200535 1.424180

Decomposigdo de Varidncia de DIPADI

Periodo S.E. DTCN DIPADI DSELIC DM1

1 1.882235 6.214628 93.78537 0.000000 0.000000

5 3.084698 29.38346 69.78979 0.042135 0.784618

10 3.157112 29.79137 69.35521 0.045769 0.807647

Decomposigiio de Variincia de DSELIC

Periodo S.E. DTCN DIPADI DSELIC DM1

1 0.290948 0.127821 0.002849 99.86933 0.000000

5 0.300975 3.886920 1.030921 03.44327 1.638889

10 0301258 3.952074 1.142046 93.26781 1.638073

Decomposigéio de Variancia de DM1

Periodo S.E. DTCN DIPADI DSELIC DM1

1 3673.661 0.029139 0.594558 0.439374 98.93693

5 3908.549 1.019628 3.805482 0.443469 94,73142
3.945049 0442724 94.50284

10 3913.336 1.109386



Tabela V.16; Anélise de Decomposi¢io de Varianci

Decomposigio de Variincia de DTCN

Periodo S.E. DTCN

1 0.006446 100.0000

5 0.007244 88.29665

10 0.007246 88.28028
Decomposigio de Variancia de DIPADI
Periodo S.E. DTCN

1 1.046807 6.989139

5 1.080796 9.019403

10 1.080854 9.024605
Decomposigio de Variancia de DSELIC
Periodo S.E. DTCN

1 0.336752 13.34006

5 0.342081 13.93463

10 0.342084 13.93539
Decomposiao de Varidncia de pM4
Periodo S.E. DTCN

1 4692.107 1.906434

5 4741.805 2.165228

10 4741.815 2.165452

DIPADI

0.000000
8.750100
8.764562

DIPADI

93.01086
87.98997
87.98438

DIPADI

0.923492
0.959407
0.960021

DIPADI

0.030165
0.068870
0.069016

a - Modelo com moeda M4 - 1994:07 2 1998:12

DSELIC DM4
0.000000 0.000000
1.919743 1.033507
1.921482 1.033672
DSELIC DM4

0.000000 0.000000
0305159 2.685469
0.305686 2.685331
DSELIC DM4

85.73645 0.000000
83.64853 1.457430
83.64716 1.457431
DSELIC DM4

23.28588 7477752
22.98084 74.78507
22.98076 74.78477
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Tabela V.17: Anlise de Decomposisdo de Varid

Decomposigio de Varidncia de DTCN

Periodo S.E. DTCN

; 0.200915 100.0000

0 0.217302 91.71441
0.217397 91.65684

Decomposicao de Variincia de DIPADI

Periodo S.E. DTCN

1 2260125 6.090431

5 3.815485 27.37488

10 3.874415 27.38489

Decomposigiio de Variancia de DSELIC

Periodo S.E. DTCN

1 0.216944 0.995798

5 0.248963 10.58641

10 0.249386 10.64646

Decomposigio de Variancia de DM4

Periodo S.E. DTCN

1 4475278 19.08802

5 4972.426 16.12230

10 4979.473 16.17307

DIPADI
0.000000
0.715618
0.764072

DIPADI
93.90957
67.65024
66.90953

DIPADI
0.652035
6.141036
6273936

DIPADI
0.101090
2320831
2471978

DSELIC
0.000000
5.137081
5.133346

DSELIC
0.000000
0.513332
0.498069

DSELIC
98.35217
81.53759
81.26182

DSELIC
0.143770
6.511562
6.494571

ncia — Modelo com moeda M4 - 1999:01 2 2003:03

DM4

0.000000
2.432890
2445737

DM4

0.000000
4461541
5207503

DM4
0.000000
1.734969
1.817778

DM4
80.66712
75.04530
74.86038
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Tabela V.18: Anilise de Decomposigio de yariancia - Mod

Decomposigio de Variancia de DTCN
Periodo S.E. DTCN DIPADI DSELIC
! 0.148396 100.0000 0.000000 0.000000
5 0.153758 97.96809 0.070051 0.136307
10 0.153771 97.95787 0.080363 0.136286
Decomposigio de Variancia de DIPADI
Periodo S.E. DTCN DIPADI DSELIC DM4
1 1.890648 6.627133 93.37287 0.000000 0.000000
5 3.099227 28.90266 7057615 0010527
10 3.161159 29.22083 70.18785 0.010217
Decomposigio de Variancia de DSELIC
Periodo S.E. DTCN DIPADI DSELIC DM4
! 0.293431 0.071846 0.02599; ggzgéi g 0.000000
5 1.17775 .
0.301075 3 473106 s O ndes

10 0.301240 3510163

elo com moeda M4 - 1994:07 a 2003:03

DM4

0.000000
1.825548
1.825476

0.581105

0.319983
0.322622

Decomposigiio de Variancia de DM4
Periodo S.E. pTCH S PR 25453
0.011 . )
4718.352 9.795237 1298076 7256411 81.68138
81.49622

7.239697

1
5 4892.790 .
10 4898.454 0.827523 1.436557
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Figura VI.1-Fungdes de Resposta aos Impulsos —
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Figura V1.2-Fungdes de Resposta 20§ Impulsos
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Figura VI.3-Fungées de Resposta 205 Impulsos —

Respo
Response of DTCN to DSELIC
0.2
0.1%
0.1p
0.05
0,@@;;______—/
-0.05 e
o — T
" 2 3 4 56 7891

Response of DSELIC to DIPCA
o

04Nz e

-0,.’_'__'__'__'_1—_,—1—-r—
10

123456789

112

Modelo Basico I - 1994:07 a 2003:03

nse to One S.D. Innovations + 2 S.E.

0.24

0.1p

0.1

0.04

0.0p

O.G/

0.4

0.4

04

‘ 345678910

Response of DTCN to DIPCA
.;_______————’-_

O T L o
345678910

102

Response of DIPCA to DTCN

1 2

Response of DSELIC to DTCN

Response of DIPCA to DSELIC
0§

0.4

04 e




113

Figura VI.4-Funcdes de Resposta 208 Impulsos - Modelo com moeda M1 - 1994:07 2 1998:12

se to One S.D. Innovations £ 2 S.E.
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Figura VI.5-Funcées de Resposta a0s Impulsos — Modelo com moeda M1 - 1999:01 a 2003:03
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Modelo com moeda M4 - 1994:07 a 1998:12

Figura VI.7-Funcdes de Resposta a0s Impulsos —

One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Figura VI.8-Funcdes de Resposta a0 Impulsos — Modelo com moeda M4 - 1999:01 a 2003:03
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Figura V1.9-Fungdes de Resposta 205 Impulsos —
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Modelo com moeda M4 - 1994:07 2 2003:03
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Modelo Basico II- 1994:07 2 1998:12

Figura V1.10-Fungdes de Resposta 20$ Impulsos —
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Figura VI1.11-Fungdes de Resposta a0s Impulsos
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Figura VI.12-Fungdes de Resposta 205 Impulsos — Modelo Basico II - 1994:07 a 2003:03

Response to One S.D. Innovations 2 S.E.
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Figura VI.15-Fungdes de Resposta 20S Impulso
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aos Impulsos - Modelo com moeda M4 - 1994:07 a 1998:12
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Figura VI.17-Fungdes de Resposta a0s Impulsos — Modelo com moeda M4 - 1999:01 a 2003:03
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Figura V1.18-Fungdes de R
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moeda M4 - 1994:07 a 2003:03
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Apéndice VI

TabelaVIL.1 - Testes de Causalidade —

Hipotese Nula

Granger, DTCN

DIPCA nao causa, no sentido
Granger, DIPCA

DTCN nio causa, no sentido

DSELIC nio causa, no sentido Granger, DTCN
DTCN nio causa, no sentido Granger, DSELIC
DTCN

DMI nio causa, no sentido Granger,
DTCN ndo causa, no sentido Granger, DM
DM4  nio causa, no sentido Granger, DTCN
DTCN ndo causa, no sentido Granger, DM4
DSELIC nio causa, no sentido Granger, DIPCA
DIPCA nio causa, no sentido Granger, DSELIC
DMI_ nao causa, no sentido Granger, DIPCA
DIPCA ndo causa, N0 sentido Granger, DMI
DM4  n#o causa, no sentido Granger, DIPCA
DIPCA nio causa, no sentido Granger, D

DM1  n#o causa, no sentido Granger, DSELIC

DSELIC nio causa, no sentido Granger, DM1
o sentido Granger, DSELIC

DM4  ndo causa, no sentido Granger,
sentido Granger, DM4

DM4 ndo causa, i
DSELIC nfo causa, no sentido Granger, DM4
DMI1 0.16644 0.84718

DMI1 nio causa, no

Amostra com 51 observagdes € com 2 defasagens.

% ¢ % indicam a rejei¢do da hipétese nula a0 ni
D = indica primeira diferenca.

Modelo co

vel de signi

mIPCA - 1994:07a 1998:12
Estatistica F Probabilidade
0.55894 0.57565
1.95491 0.15316
0.37209 0.69135
1.03790 0.36234
1.17746 031717
0.36744 0.69452
0.01326 0.98684
0.12402 0.88365
1.22264 0.30384
0.24526 0.78352
2.36490 0.10529
0.71881 0.49272
0.12544 0.88241
0.04245 0.95847
1.33899 0.27213
1.97465 0.15040
0.58401 0.56174
0.01116 0.98890

1.97630 0.15017

ficancia de 5% ¢ 1% respectivamente.
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Tabela VIL.2 — Testes de Causalidade -

Hipétese Nula

DIPCA ndo causa, no sentido Granger, DTCN
DTCN n#o causa, no sentido Granger, DIPCA**
DSELIC n#o causa, no sentido Granger, DTCN
DTCN nido causa, no sentido Granger, DSELIC**
DMI _ nao causa, no sentido Granger, DTCN
DTCN nio causa, no sentido Granger, DMI
DM4 nio causa, no sentido Granger, DTCN
DTCN nio causa, no sentido Granger, DM4
DSELIC ndo causa, n0o sentido Granger, DIPCA
DIPCA nio causa, no sentido Granger, DSELIC

DM1  ndo causa, no sentido Granger, DIPCA
DIPCA nio causa, no sentido Granger, DM
DIPCA

DM4  ndo causa, no sentido Granger,
DIPCA ndo causa, no sentido Granger, DM4
ndo causa, no sentido Granger, DSELIC

DMI1
DSELIC nio causa, N0 sentido Granger, DMI
1do Granger, DSELIC 1.58370 0.21620
0.17557

DM4  nao causa, no sent
DSELIC nio causa, no sentido Granger, DM4
DM4  ndo causa, no sentido Granger, DM1
DM1  ndo causa, no sentido Granger, DM4

es e com 2 defasagens.

Amostra com 51 observagd
hipotese nula a0 nivel de si

* o ** indicam a rejei¢o da
D = indica primeira diferenga.

Modelo com IPCA — 1999:01 a 2003:03
Estatistica F Probabilidade
0.31024 0.73479
7.27603 0.00180
1.95014 0.15384
5.25369 0.00881
0.76705 0.47023
0.06324 0.93880
1.01576 0.37010
0.51566 0.60051
0.64311 0.53032
1.32975 0.27452
2.19903 0.12244
3.08986 0.05507
0.02113 0.97910
0.17819 0.83736
1.19287 0.31256
0.33273 0.71867
1.80719
0.10405 0.90139
0.13698 0.87234
gniﬁcz‘mcia de 5% e 1% respectivamente.
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Tabela VIL3 — Testes de Causalidade — Modelo cort IPCA — 1994:07 22003:03
Hipétese Nula Estatistica F Probabilidade

BITPCCI\? o causa, 10 sentido Granger, DTCN 0.15060 0.85271
ndo causa, no sentido Granger, DIPCA** 7.53127 0.00091
' Ei‘é‘ﬁc nio causa, o <entido Granger, DTCN 1.05572 035191
niio causa, no sentido Granger, DSELIC 2.91072 0.05921
g?éN TG0 causa, 1o sentido Granger, DTCN 133363 0.26831
nio causa, no sentido Granger, DMI 0.10208 0.90305
B’I}ASN n;Zlo causa, no sentido Granger, DTCN 0.79100 0.45630
nido causa, no sentido Granger, 0.37028 0.69151
DIPCA  nio causa, no sentido Grangel, DSELIC 1.13816 0.32465
DIPCA niio causa, no sentido Grangeh DM1* 3.75217 0.02694
DIPCA nio causa, no sentido Granger, DM4 0.23621 0.79007
DM1  ndo causa, no sentido Granger, DSELIC 1.61953 0.20330
DSELIC n3o causa, n0 sentido Granger, 0.04572 0.95533
o Grangef, DSELIC 0.38520 0.68135
0.53337 0.58833

DM4  ndo causa, I
DM1 niio causa, no sentido Granger,

DM&  nao causa, no sentid
DSELIC n#o causa, no sentido Granger, DM4
o sentido Granger, DMI 0.01789 0.98227
M4 0.09848 0.90630

e com 2 defasagens.
ficancia de 5% ¢ 1% respectivamente.

Amostra com 102 observagdes
tese nula ao nivel de signi

* . . v .z
e ** indicam a rejeigao da hip6
D = indica primeira diferenga-
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Tabela VIL.4 — Testes de Causalidade - Modelo com IPADI — 1994:07 a 1998:12

Hipotese Nula Estatistica F Probabilidade
DIPADI nao causa, no sentido Granger, DTCN 2.53957 0.08991
DTCN nio causa, no sentido Granger, DIPADI** 11.1547 0.00011
DSELIC nio causa, no sentido Granger, DTCN 0.37209 0.69135
DTCN nio causa, no sentido Granger, DSELIC 1.03790 0.36234
1.17746 031717

DMI nao causa, no sentido Granger, DTCN
0.36744 0.69452

DTCN nio causa, no sentido Granger, DMI

DM4  nao causa, no sentido Granger, DTCN 0.01326 0.98684

DTCN nio causa, no sentido Granger, DM4 0.12402 0.88365
2.53366 0.09039

DSELIC nao causa, no sentido Granger, DIPADI
o Granger, DSELIC 0.53119 0.59147

DIPADI nio causa, no sentid

DMI1 130 causa, no sentido Granger, DIPADI 3.17395 0.05114

DIPADI nio causa, no sentido Granger, DM1 0.60605 0.54980

DM4  nao causa, no sentido Granger, DIPADI 0.46463 0.63129

DIPADI nio causa, no sentido Granger, DM4 0.06693 0.93536

DM1  n#o causa, no sentido Granger, DSELIC 1.33899 0.27213
1.97465 0.15040

DSELIC nio causa, no sentido Granger, DMI1
DSELIC 0.58401 0.56174
0.98890

DM4  nao causa, no sentido Granger,

DSELIC nio causa, no sentido Granger, DM4 0.01116

DM4  ndo causa, no sentido Granger, DM1 0.16644 0.84718
DM1 ndo causa, no sentido Granger, DM4 1.97630 0.15017

¢des e com 2 defasagens.

da hipotese nula ao nivel de significancia de 5% ¢ 1% respectivamente.

Amostra com 51 observa
* @ %* indicam a rejeigao
D = indica primeira diferenga.



Tabela VII.5 — Testes de Causalidade — Modelo com IPADI — 1999:01 a 2003:03
Hipétese Nula Estatistica F Probabilidade
B'II‘I?I\II)I nj?lo causa, no sentido Granger, DTCN 0.78831 0.46066

néo causa, no sentido Granger, DIPADI** 11.0442 0.00012
DSELIC nao causa, no sentido Granger, DTCN 1.95014 0.15384
DTCN ndo causa, no sentido Granger, DSELIC** 5.25369 0.00881
DMI___ nao causa, no sentido Granger, DTCN 0.76705 0.47023
DTCN nio causa, no sentido Granger, DMI 0.06324 0.93880
DM4  nao causa, no sentido Granger, DTCN 1.01576 0.37010
DTCN nio causa, no sentido Granger, DM4 0.51566 0.60051
DSELIC nao causa, no sentido Granger, DIPADI 1.99510 0.14760
DIPADI niio causa, no sentido Granger, DSELIC** 5.50579 0.00718
DM1 nio causa, no sentido Granger, DIPADI 0.16206 0.85087
DIPADI nio causa, no sentido Granger, DMI1** 5.24964 0.00884
DM4 _ nao causa, no sentido Granger, DIPADI* 4.03871 0.02421
DIPADI niio causa, no sentido Granger, DM4 0.30052 0.74188
DMI o causa, no sentido Granger, DSELIC 1.19287 0.31256
DSELIC nio causa, no sentido Granger, DM1 0.33273 0.71867
DM4 — nao causa, no sentido Granger, DSELIC 1.58370 0.21620
DSELIC ndo causa, no sentido Granger, DM4 1.80719 0.17557
DM# — nao causa, no sentido Granger, DMI 0.10405 0.90139
DMI nio causa, no sentido Granger, DM4 0.13698 0.87234
Amostra com 51 observagdes € com 2 defasagens.

el de significancia de 5% e 1% respectivamente.

¥ & ** indicam a rejeigo da hipétese nula a0 niv

D = indica primeira diferenga.
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PADI — 1994:07 a 2003:03

Modelo com I

Tabela VII.6 — Testes de Causalidade -
Estatistica F Probabilidade

Hipétese Nula

DIPADI nio causa, no sentido Granger, DTCN 0.53566 0.58701

DTCN  nio causa, no sentido Granger, DIPADI** 20.2661 4.4E-08
DTCN 1.05572 0.35191

DSELIC néo causa, no sentido Granger,
DSELIC 2.91072 0.05921

DTCN nido causa, no sentido Granger,
DMI1  ndo causa, no sentido Granger, DTCN 1.33363 0.26831
DTCN nio causa, no sentido Granger, DMI 0.10208 0.90305
DM4  ndo causa, 1o sentido Granger, DTCN 0.79100 0.45630
DTCN nio causa, no sentido Granger, DM4 0.37028 0.69151
DSELIC nio causa, no sentido Granger, DIPADI 1.64575 0.19821
DIPADI ndo causa, no sentido Granger, DSELIC* 3.51814 0.03349
DMI1 _ ndo causa, no sentido Granger, DIPADI 0.32123 0.72602
DIPADI nio causa, no sentido Granger, DM1** 7.87407 0.00068
jo causa, no sentido Granger, DIPADI* 3.49015 0.03438
0.44612 0.64142

DM4 n

DIPAD! nfo causa, no sentido Granger, DM4

DM1 _ nao causa, no sentido Granger, DSELIC 1.61953 0.20330

DSELIC nido causa, no gentido Granget, DMI 0.04572 0.95533

DM4  ndo causa, no sentido Granger, DSELIC 0.38520 0.68135

DSELIC nio causa, N0 sentido Granger, DM4 0.53337 0.58833

DM4  ndo causa, N0 sentido Granger, DMI 0.01789 0.98227
0.09848 0.90630

DM1  nio causa, no sentido Granger, DM4

Amostra com 102 observagdes € com 2 defasagens.
% o %% indicam a rejeicdo da hipotese nula ao nivel de significncia de 5% e 1% respectivamente.

D = indica primeira diferenca.
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Apéndice VIII
Tabela VIIL1 — Testes de Causalidade — Modelo com IPCA — 1994:07 a 1998:12
Hipoétese Nula Estatistica F Probabilidade
DIPCA n#o causa, no sentido Granget, DTCN 2.37632 0.12962
0.24132 0.62545

ntido Granger, DIPCA

DTCN ndo causa, no s¢
DSELIC nio causa, no sentido Granger, DTCN 2.17538 0.14663
DTCN nio causa, no sentido Granger, DSELIC 0.27703 0.60103
DMI1  ndo causa, no sentido Granger, DTCN 0.05762 0.81130
DTCN nido causa, no sentido Granger, DM1 1.79114 0.18696
DM4  ndo causa, no sentido Granger, DTCN 0.01442 0.90491
DTCN nio causa, no sentido Granger, DM4 0.07634 0.78348
DSELIC nio causa, no sentido Granger, DIPCA 0.76075 0.38735
DIPCA ndo causa, no sentido Granger, DSELIC 0.15047 0.69977
DMI1  ndo causa, no sentido Granger, DIPCA 3.22899 0.07851
DIPCA n#o causa, no sentido Granger, D 0.18670 0.66757
DM4  ndo causa, no sentido Granger, DIPCA 0.04980 0.82434
DIPCA nio causa, no sentido Granger, DM4 0.02413 0.87719
DMI1  ndo causa, no sentido Granger, DSELIC 0.01870 0.89178
DSELIC nio causa, 0 sentido Granger, DMI 0.17300 0.67927
ausa, no sentido Granger, DSELIC 0.61749 0.43576
7.1E-05 0.99333

DM4
DM1  nio causa, no sentido Granger, D 3.04730

DM4 ndoc
DSELIC nio causa, N0 sentido Granger, DM4
nao causa, no sentido Granger, DMI 0.00050 0.98229
4 0.08714

Amostra com 52 observagdes € com 1 defasagem.
% g ** indicam a rejeigdo da hipotese nula 20 nivel e 1% respectivamente.

D = indica primeira diferenca.

de significancia de 5%
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PCA - 1999:01 2 2003:03

Modelo com I

Tabela VIIL.2 — Testes de Causalidade —

Hipoétese Nula Estatistica F Probabilidade

DIPCA nao causa, no sentido Granger, DTCN 0.27402 0.60306

DTCN  néo causa, no sentido Granger, DIPCA 0.18022 0.67308

DSELIC nfo causa, no sentido Granger, DTCN 3.09880 0.08472

DTCN  nfo causa, no sentido Granger, DSELIC 3.40144 0.07132

DMI_ nao causa, no sentido Granger, DTCN 0.72091 0.400006
0.00242 0.96097

DTCN ndo causa, no sentido Granger, DMI

DM4  nio causa, no sentido Granger, DTCN 2.12674 0.15126

DTCN ndo causa, no sentido Granger, D 2.18885 0.14555

DSELIC nio causa, N0 sentido Granger, DIPCA 0.73805 0.39456
1.94471 0.16958

DIPCA ndo causa, no sentido Granger, DSELIC
DMI  ndio causa, no sentido Granger, DIPCA 1.24470 0.27012
DIPCA nio causa, no sentido Granger, DM1* 487328 0.03209
DM4  nio causa, no sentido Granger, DIPCA 0.02273 0.88079
DIPCA nio causa, no sentido Granger, DM4 0.13987 0.71006
DM]1 nio causa, no sentido Granger, DSELIC 2.94468 0.09261
DSELIC n#o causa, no sentido Granget, DMI 0.93631 0.33808
DM4  ndo causa, no sentido Granget, DSELIC 3.62189 0.06303
DSELIC nio causa, N0 sentido Granger, DM4 2.11599 0.15228
DM4  nio causa, n0 sentido Granger, DMI 0.01338 0.90840
ntido Granger, DM 0.29335 0.59059

DMI1 nio causa, no s€

defasagem.

la ao nivel de signi o respectivamente.

Amostra com 51 observagdes € com 1
% o ** indicam a rejeigao da hipétese nu ficancia de 5% ¢ 1

D = indica primeira diferenca.
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Modelo com IPCA - 1994:07 a 2003:03

Tabela VIIL3 — Testes de Causalidade —-
Estatistica F Probabilidade

Hipétese Nula

DIPCA nio causa, no sentido Granger, DTCN 8.0E-08 0.99978
DTCN nio causa, no sentido Granger, DIPCA 0.20701 0.65010
DSELIC nio causa, no sentido Granger, DTCN 0.42726 0.51484
DTCN nio causa, no sentido Granger, DSELIC 3.14864 0.07903
DM1  ndo causa, no sentido Granger, DTCN 1.22607 0.27083
DTCN nio causa, no sentido Granger, DMI1 0.00107 0.97401
DM4  ndo causa, no sentido Granger, DTCN 1.68863 0.19677
DTCN nio causa, no sentido Granger, DM4 1.29956 0.25702
DSELIC n?o causa, no sentido Granger, DIPCA 0.19542 0.65940
DIPCA nio causa, N0 sentido Granger, DSELIC 2.20134 0.14104
DMI  ndo causa, no sentido Granger, DIPCA 3.25738 0.07411
DIPCA ndo causa, no sentido Granger, DMI 1.48419 0.22599
a, no sentido Granger, DIPCA 0.10544 0.74608

0.10407 0.74767

DM4  ndocaus
DIPCA nio causa, N0 sentido Granger, DM4
DM1  ndo causa, no sentido Granger, DSELIC 1.86149 0.17552
DSELIC nido causa, no sentido Grangef, DMI 0.11585 0.73430
DM4  ndo causa, no sentido Granger, DSELIC 0.06155 0.80457
DSELIC nio causa, no sentido Granger, DM4 0.10763 0.74354
DM4  ndo causa, no sentido Granger, DMI 0.02228 0.88165
DM1 ndo causa, no sentido Granger, M4 0.05834 0.80963

1 defasagem.

la a0 nivel de signifi e 1% respectivamente.

observagdes € com

da hipotese nu cancia de 5%

Amostra com 103
% o ** indicam a rejeigdo
D = indica primeira diferenga.
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1994:07 a 1998:12

Tabela VIIL4 — Testes de Causalidade - Modelo com IPADI -
Hipotese Nula Estatistica F Probabilidade
DIPADI ndo causa, no sentido Granger, DTCN* 7.01281 0.01086
DICN nio causa, no sentido Granger, DIPADI 2.44513 0.12433
jo causa, NO sentido Granger, DTCN 2.17538 0.14663
0.27703 0.60103

DSELIC n
DTCN nio causa, N0 sentido Granger, DSELIC
anger, DTCN 0.05762 0.81130
M1 0.18696

DM ndo causa, no sentido Gr
1.79114

DTCN  niio causa, no sentido Granger,
DM4  ndo causa, N0 sentido Granger, DTCN 0.01442 0.90491
DTCN ndo causa, N0 sentido Granger, DM 0.07634 0.78348
DSELIC ndo causa, no sentido Grangef, DIPADI 0.25831 0.61357
DIPADI ndo causa, 0 sentido Granger, DSELIC 0.00291 0.95724
DMI  néo <ausa, no sentido Grangen DIPADI* 747204 003956
DIPADI nio causa, no sentido Granger, DMI1 1.49070 0.22795
DM4  ndo causa, no sentido Granger, DIPADI 1.07605 0.30467
DIPADI nio causa, 0 sentido Granger, DM4 0.00803 0.92895
DM1 _ nao causa, N0 sentido Granger, DSELIC 0.01870 0.89178
DSELIC n#o causa, N0 sentido Granger, pM1 0.17300 0.67927
DM4 nao causa, no sentido Grangeh, DSELIC 0.61749 0.43576
DSELIC n#o causa, N0 sentido Grangen DM 7.1E-05 0.99333
0.00050 0.98229
0.08714

DM4  nao causa, 10 sentido Granger, DM1
DMI1  ndo causa, 10 sentido Grange?, DM4 3.04730
gdes € com 1 defasagem.
de signiﬁcz‘mcia de 5% € 1% respectivamente.

Amostra com 52 observa
da hipétese nula ao nivel

% ¢ ** indicam a rejeigao
D = indica primeira diferenca.
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Tabela VIIL5 — Testes de Causalidade - Modelo com IPADI — 1999:01 a 2003:03

Hipétese Nula Estatistica F Probabilidade
DIPADI ndo causa, no sentido Granger, DTCN 0.63614 0.42904
DTCN  ndo causa, no sentido Granger, DIPADI** 14.4810 0.00040
DSELIC ndo causa, no sentido Granger, DTCN 3.09880 0.08472
DTCN  ndo causa, no sentido Granger, DSELIC 3.40144 0.07132
DMI  n3o causa, no sentido Granger, DTCN 0.72091 0.40006
DTCN  nio causa, no sentido Granger, DM!1 0.00242 0.96097
DM4 " ndo causa, no sentido Granger, DTCN 2.12674 0.15126
DTCN  ndo causa, no sentido Granger, DM4 2.18885 0.14555
DSELIC nido causa, no sentido Granger, DIPADI 1.05347 0.30985
DIPADI nio causa, no sentido Granger, DSELIC* 6.48859 0.01412
DMI1  ndo causa, no sentido Granger, DIPADI 0.00131 0.97131
DIPADI nio causa, no sentido Granger, DM1* 424675 0.04477
DM4 " ndo causa, no sentido Granger, DIPADI 0.19945 0.65717
DIPADI n#o causa, no sentido Granger, DM4 0.49466 0.48526
DMI  ndo causa, no sentido Granger, DSELIC 2.94468 0.09261
DSELIC nio causa, no sentido Granger, DM1 0.93631 0.33808
DM4  nio causa, no sentido Granger, DSELIC 3.62189 0.06303
DSELIC nio causa, no sentido Granger, DM4 2.11599 0.15228
DM4  nio causa, no sentido Granger, DMI 0.01338 0.90840
DM1  ndo causa, no sentido Granger, DM4 0.29335 0.59059

Amostra com 51 observagdes e com 1 defasagem. .

. . .y . ’ ! 3 4 A 1 0
* e ** indicam a rejei¢io da hipdtese nula ao nivel de significancia de 5% e 1% respectivamente.
D = indica primeira diferenca.
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Tabela VIILG6 — Testes de Causalidade — Modelo com IPADI — 1994:07 a 2003:03

Hipétese Nula Estatistica F Probabilidade
DIPADI ndo causa, no sentido Granger, DTCN 0.15380 0.69576
DTCN nfio causa, no sentido Granger, DIPADI** 24.0261 3.7E-06
DSELIC n3o causa, no sentido Granger, DTCN 0.42726 0.51484
DTCN  nio causa, no sentido Granger, DSELIC 3.14864 0.07903
DMI  ndo causa, no sentido Granger, DTCN 1.22607 0.27083
DTCN  nido causa, no sentido Granger, DM1 0.00107 0.97401
DM4  nio causa, no sentido Granger, DTCN 1.68863 0.19677
DTCN  ni3o causa, no sentido Granger, DM4 1.29956 0.25702
DSELIC nio causa, no sentido Granger, DIPADI 0.01854 0.89198
DIPADI nio causa, no sentido Granger, DSELIC 2.01435 0.15893
DMI1  ndo causa, no sentido Granger, DIPADI 0.24109 0.62450
DIPADI n#o causa, no sentido Granger, DM1* 6.18563 0.01453
DM4  nio causa, no sentido Granger, DIPADI 0.91864 0.34014
DIPADI n#o causa, no sentido Granger, DM4 1.22540 0.27096
DMI1  n@o causa, no sentido Granger, DSELIC 1.86149 0.17552
DSELIC nio causa, no sentido Granger, DM1 0.11585 0.73430
DM4  ndo causa, no sentido Granger, DSELIC 0.06155 0.80457
DSELIC nio causa, no sentido Granger, DM4 0.10763 0.74354
DM4  nio causa, no sentido Granger, DM1 0.02228 0.88165
DMI1  n#o causa, no sentido Granger, DM4 0.05834 0.80963

Amostra com 103 observagdes e com 1 defasagem.

* e ** indicam a rejeigdio da hipétese nula ao nivel de significancia de 5% e 1% respectivamente.
D = indica primeira diferenga.



Apéndice IX

Tabela IX.1 — Sintese dos Resultados dos Testes de Causalidade de Granger

(1 defasagem)

Modelo/Periodo Causalidade (XM&)Y)
Modelo I (IPCA)
Rigidez Cambial AMl >«
(1994:07 a 1998:12) AM1 - AM4
Flexibilidade Ai = Ae
Cambial Ae = Ai
(1999:01 a 2003:03) T—>AM1*
AM1 — Ai
AM4 — Ai
Periodo Total Ae > Al
(1994:07 a 2003:03) AMl >«
Modelo IT (IPA-DI)
Rigidez Cambial T—>Ae¥*
(1994:07 a 1998:12) AMl > *
AM1 —> AM4
Flexibilidade Ae o> 7 **
Cambial Ai = Ae
(1999:01 a 2003:03) Ae — Al
T Ai*
T—AM1*
AM1 — Ai
AM4 — Ai
Periodo Total Ae —> 7 **
(1994:07 a 2003:03) Ae = Ai
T—>AM1*

As varidveis cambio, juros, inflagio e moedas sdo utilizadas no teste de
causalidade também, em primeira diferenga (A). X e Y representam um par de

varidveis no modelo com Ae, Ai, #, AM1 e AM4.

* e ** indicam os niveis de significancia de 5% e 1% respectivamente, sendo que a

néo indicagdo destes sinais, denota o nivel de significancia de 10%.
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