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RESUMO

O objetivo central deste estudo € andisar experiéncias latino-americanas com cambio
flexivel e metas de inflagdo no intuito de se entender o comportamento da taxa de cambio e
da inflagdo em um modelo de inspiracdo monet&ria. A andise de volatilidade sugere a
ocorréncia de um aumento na volatilidade da taxa cambio (exceto na Colombia) e uma
reducdo na volatilidade dainflacdo (exceto no Brasil), porém tal reducdo na volatilidade da
taxa de inflacdo parece estar associada a adogéo do regime de metas onde a conducéo da
politica de juros, em funcdo dos receios inflacionarios, € um importante instrumento na
garantia dessa menor volatilidade. A estimacdo do VAR utiliza a andlise das funcdes de
impulso-resposta (FIR) e decomposicdo de variancia (ADV) para a taxa de cambio e
inflac8o, sugerindo para a dinamica cambial que: a inflacgo e a taxa de juros tem alguma
relevancia na explicacdo das mudancgas nataxa de cdmbio no Brasil e no Chile, porém, em
todos os paises a participacdo relativa destas variaveis é pequena na explicacdo das
ateracbes da taxa de cambio; as variaveis reservas e base monetéria apresentam uma
relevancia maior na explicagdo da dinamica cambial no Brasil e Chile. A explicagdo da
dindmica inflacionéria no Brasil e Chile esta diretamente relacionada a variacdo da taxa de
cambio; a resposta da inflagdo a taxa de juros ndo revelou ser significativa para o Chile,
México e Brasil; e a inflagdo mexicana parece ter uma explicagdo mais voltada aos
elementos especificos de politica monetéria como ataxa de juros e a base monetéria.

PALAVRAS-CHAVE: Inflacdo, Taxa de Cambio, Modelos VAR
ABSTRACT

The main goa of this dissertation is to analyze Latin American experiences with flexible
exchange rate and inflation target in order to understand the behavior of the exchange rate
and inflation in a model with monetary characteristics. The volatility analysis suggests an
increase in exchange rate volatility (except for Colombia) and a decrease in inflation
volatility (except for Brazil). It can be said that the reduction in inflation volatility seemsto
be associated to the adoption of an inflation target regime where the interest rate policy,
given the fear of inflation, is an important instrument to match such lower volatility. The
VAR estimation uses the impul se-response function (IRF) and the variance decomposition
anaysis (VDA) for the exchange rate and inflation. It suggests for the exchange rate
dynamics that: inflation and interest rates have some relevance in explaining exchange rate
changes for Brazil and Chile, but for al countries the relative participation of these
variables is small in explaining exchange rate movements; international reserves and
monetary base seems to have a higher relevance in explaining exchange rate dynamics for
Brazil and Chile. Inflation dynamics explanation for Brazil and Chile is directly associated
to changes in the exchange rate; the inflation response to interest rate is not significant for
Chile, Mexico and Brazil; and the Mexican inflation seems to be explained by specific
elements of monetary policy such as the interest rate and the monetary base.

KEY-WORDS: Inflation, Exchange Rate, Modelos VAR
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I ntroducéo

Um dos argumentos frequentemente utilizados pela literatura sobre taxa de cambio e
inflac8o esta associado a constatagdo de que varias economias em desenvolvimento com
um historico de elevada inflagdo passaram por periodos de adocdo de regimes cambiais
mais rigidos como forma de transmissdo da estabilidade cambia para os demais precos da
economia (bens, servicos e saldrios). Apos as crises cambiais dos anos 1990 e inicio de
2000, paises da Ameérica Latina como Brasil, Chile, Coldmbia e México adotaram a
flexibilidade cambial em associacio com o regime de metas inflacionérias. E este o cenédrio
macroecondémico de interesse deste trabalho, em especial a andlise empirica referente a
duas variaveis. taxa de cambio e inflag&o.

E importante destacar que as quatro economias apresentam similaridades por
adotarem o regime de cambio flexivel e as metas de inflacdo além de serem economias em
desenvolvimento com um histérico de elevada inflagdo e instabilidade macroeconémica,
mas por outro lado, tais economias sdo bem distintas quando se leva em consideracéo as
especificidades do processo inflacionario recente, da taxa de cdmbio (graus de flexibilidade
e intervencdo), e mesmo em termos da atuacéo da autoridade monetéria (Bancos Centrais)
guanto a politica de juros. Tal constatacdo permite entender ao longo da dissertacdo néo
apenas as diferencas histéricas, mas também resultados distintos na parte econométrica.

O objetivo deste estudo € analisar experiéncias latino-americanas com cambio
flexivel e metas de inflagdo sob o ponto de vista de se entender a dindmica da taxa de
cambio e da inflagdo em um modelo de inspiragdo monetaria. Tentando responder a
seguinte questéo: como seria 0 comportamento do cambio e da inflagdo quando se adota o
regime de cdmbio flexivel e metas de inflacéo?

A hipotese deste trabalho € a de que em um contexto de cambio flexivel e metas de
inflacdo ha uma relagc@o importante entre taxa de cdmbio e inflagdo que esta associada na
literatura com o chamado medo da flutuagdo. Por outro lado, ha também uma relacéo entre
juros e inflagdo sob condigdes de regimes monetarios baseados em metas de inflagdo, e
uma relacéo distinta entre taxa de cdmbio e juros nos diferentes regimes cambiais dado que
sob condicdes de cambio fixo (rigido) ha uma maior dependéncia da utilizacdo da taxa de
juros (assumindo que sgia mantida a rigidez cambial) como instrumento de politica

econdmica. Enquanto sob condigdes de cambio flexivel (objeto de estudo desta dissertacéo)



passa-se a ter além da taxa de juros, a taxa de cambio que pode variar e servir como
instrumento de politica macroecondémica. Neste sentido, a possibilidade de uma menor
alteracdo dataxa de juros é maior sob condic¢des de cambio flexivel.

Cabe ressaltar, no entanto, que a relacéo entre juros e inflacéo pode n&o estar sendo
captada na sua plenitude no estudo aqui desenvolvido. Ta argumento baseia-se naressalva
de que este estudo ndo se propde em nenhum momento estimar as funcdes de reacéo do
banco central no que se refere ao comportamento da taxa de juros (verséo baseada na Regra
de Taylor). Neste sentido, 0 modelo utilizado ndo possui variaveis expectacionais e nem
variaveis do lado real da economia (produto) e, por este motivo, os resultados para ataxa de
juros e inflacéo devem ser vistos com alguma cautela.

Um objetivo adicional da dissertacéo é avaiar se ocorrem mudancas importantes na
volatilidade relativa das variaveis taxa de cambio, inflacéo, juros, reservas internacionais e
base monetéria ao se transitar de um regime de cdmbio mais rigido para um mais flexivel.
A relevancia desta andlise esta associada em parte aos receios de que sob regime de cambio
flexivel a volatilidade de varidveis como a taxa de cambio e mesmo da inflagdo seriam
maiores, sugerindo possiveis desvantagens em se adotar tal tipo de regime.

Além desta introducéo, o presente trabalho encontra-se dividido em trés capitulos.
No primeiro capitulo, realiza-se uma revisdo da literatura sobre regimes de cambio flexivel
e metas de inflag8o, apresentando as principais caracteristicas destes regimes (cambia e
monetario), a relacéo entre cambio flexivel e metas de inflagdo com uma discusséo sobre a
experiéncia internacional e a literatura sobre 0 medo da flutuagdo. O segundo capitulo
apresenta uma analise historica das experiéncias de Brasil, Colémbia, Chile e México na
adocdo do regime de cambio flexivel e das metas inflacionérias. No terceiro capitulo, sdo
discutidos os procedimentos metodolégicos e os resultados encontrados pela andlise
empirica, tanto em termos de volatilidade como na estimagdo econométrica dos modelos

VAR. Por ultimo, s8o apresentadas as consideracdes finais.



1- Metas de Inflacdo e Regime de Cambio Flexivel: Uma Revisdo da
Literatura

A maior parte dos paises da América Latina abandonaram a rigidez cambial e
adotaram uma combinac¢do de taxas de cambio flexiveis e metas de inflac&o apds as crises
cambiais dos anos 1990 e inicio de 2000.

O presente capitulo visa sistematizar aguns elementos do debate tedrico e empirico
sobre regimes de cambio flexivel e metas de inflagdo, apresentando as principais
caracteristicas destes regimes (cambia e monet&rio), algumas licdes da experiéncia
internacional e aliteratura do medo da flutuagéo.

1.1 - Regime de Cambio Flexivel

A literatura® sobre regimes cambiais destaca a existéncia de algumas caracteristicas
associadas ao regime de cambio fixo: i) adotar um regime de cadmbio fixo implica em abrir
mao da taxa de cambio como instrumento de gustamento, ii) a perda do instrumento
cambia como instrumento de gustamento é menos séria se instrumentos alternativos
(flexibilidade de precos e saérios, mobilidade dos fatores, e sistemas de transferéncia
fiscal) estdo disponiveis, enquanto os ganhos aumentam em contextos de maior integracéo
comercial; iii) a principal preocupacdo passa a ser 0 combate a inflagdo; iv) o cambio fixo
fornece uma ancora nominal, diminui expectativas inflacionarias, ajudando os bancos
centrais a atingir o objetivo inflacion&rio. Em relacdo ao regime de cambio flutuante, ataxa
de cambio exibe uma maior volatilidade quando comparada com o regime de cambio fixo,
além disso, deve exigtir significativos ‘ruidos’ (movimentos de curto prazo que se revertem
rapidamente) associados a0 movimento da taxa de cambio. No caso de cadmbio fixo estes
‘ruidos’ de curto prazo séo insignificantes, mas a medida que o tempo se prolonga existe
uma maior probabilidade de que ocorra mudangas na paridade cambial, que implicaria em
movimentos significativos na taxa de cdmbio nominal. De acordo com FRANKEL (2001),

o resultado desta andlise de custo e beneficio de se adotar um ou outro regime cambial

1 Alguns destes trabalhos sio: FRANKEL (2001), GHOSH, GULDE & WOLF (2002) e KRUGMAN &
OBSTFELD (2005).



depende das caracteristicas de cada pais, e pode-se dizer que nenhum regime cambia é
apropriado para todos os paises durante todo o periodo de tempo.

GHOSH, GULDE & WOLF (2002) discutem a teoria acerca dos diferentes regimes
cambiais, e argumentam que a escolha entre regimes rigidos e flexiveis concentra-se na
existéncia de um tradeoff entre reduzir a volatilidade cambial e abrir m&o daindependéncia
da politica monetaria. Taxas de cambio flexiveis isolam melhor o produto contra choques
reais (dado que a inflacdo e a taxa de cambio se gustam e absorvem parte do choque),
entretanto, quando da ocorréncia de chogues moneté&rios, taxas de cambio fixas sdo
melhores em promover um isolamento do produto quando comparado com taxas flexiveis.
Sob cambio flexivel, em resposta a um choque aleatdrio que aumenta a demanda de moeda,
ocorre um aumento na taxa de juros que diminui a demanda agregada e as importagoes.
Esta elevacdo dos juros (em funcdo da maior demanda por moeda) tende a gerar uma
apreciacaéo cambial, que reduz as exportagdes e amplifica o efeito negativo sobre o produto.
Sob cambio fixo ocorre um aumento de reservas (menor importagdes no caso de baixa
mobilidade de capitais ou entrada de capitais com ata mobilidade de capitais) e um
aumento na oferta de moeda que equilibra 0 mercado monetério em fungdo da elevacdo na
demanda por moeda. Assim sendo, néo ocorre efeito sobre o produto. Os autores concluem
gue alguma forma de regime de cambio intermediario parecer servir melhor para a grande
maioria dos paises.?

GHOSH, GULDE & WOLF (2002) saientam que poucos bancos centrais mesmo
guando seguem um regime mais flexivel, sdo indiferentes aos movimentos cambiais por
aguns motivos tais como: i) problemas de competitividade das exportacOes; ii) pass-
through do cambio para ainflagdo; iii) divida externa e a exposi¢do a0 mercado de divisas.
Em suma, um pais com um histérico de inflagdo ata e sujeito a choques reais
significativos, deve escolher entre as propriedades isoladoras do regime de cambio
flutuante e os beneficios de credibilidade do regime de cdmbio fixo. Além da credibilidade
e estabilizagao, outros fatores entram na decisdo da escolha do regime cambial: restricGes
fiscais, fragilidade financeira, aém da prépria transicdo do regime cambia e monetéario.

2 Outros autores destacam a viabilidade de se adotar regimesintermediarios. Ver FRANKEL (2001).



Em geral, saidas de regimes cambiais fixos sdo freqlientemente involuntérias e estimuladas

por um atague especul ativo que pode ter um custo bastante elevado.®

1.2- O regime de Metas de Inflagéo

MISHKIN (2000) discute as vantagens e desvantagens da estratégia de politica
monetaria baseada nas metas inflacionarias (MI), além de algumas caracteristicas desse
regime e sua implementacdo em paises emergentes. O fracasso dos regimes de cambio
rigidos e as crises financeiras por que passaram as economias da América Latina e da Asia
nos anos 90, levaram os paises dessas regides a procura de uma ancora nominal aternativa.
Nesse caso, 0 regime de MI passou a ser a estratégia de politica monetaria de varias
economias (Brasil, Chile, etc).

O regime de M1 é uma estratégia de politica monetéria que envolve 5 elementos. i)
anuncio publico de metas numéricas de médio prazo para a inflagdo; ii) compromisso
institucional com a estabilidade de pregos como objetivo primério da politica monetéria; iii)
estratégia de informagdo onde muitas variaveis e ndo apenas agregados monetérios e taxa
de cambio sdo usadas para decidir o conjunto de instrumentos de politica; iv) transparéncia
crescente da estratégia de politica monetaria via comunicacdes com o publico e o mercado
sobre os planos, objetivos e decisdes das autoridades monetarias, v) responsabilidade
crescente do Bacen para atingir os objetivos inflacionérios.

Segundo MISHKIN (2000) as principais vantagens associadas ao regime de M1 s&o:
i) em contraste com arigidez cambial, permite a politica monetéria focar nas consideractes
domeésticas e responder aos choques que sofrem uma economiga; ii) relacdo estavel entre
moeda e inflac8o ndo é essencia para 0 sucesso do regime de MI; iii) facilmente entendida
pelo publico e atamente transparente; iv) aumenta a responsabilidade do Bacen que néo
tende a cair em inconsisténcias temporais; v) foca o debate sobre o0 que o Bacen pode fazer
no longo prazo (reduzir inflagdo) e ndo no que ele ndo pode fazer (aumentar crescimento,
reduzir desemprego e aumentar competitividade); vi) compromisso institucional com a
gueda da inflagdo como objetivo primério; vii) o Bacen tem controle pleno e exclusivo

% Ver literatura sobre ataques especulativos, modelos de primeira, segunda e terceira geragdes. KRUGMAN
(1979) dentre outros.



sobre os instrumentos de politica monetéria. Mas, algumas desvantagens sao apontadas: i) 0
regime de MI é um sistema muito rigido; ii) permite muita discri¢do; iii) potencial para
aumentar a instabilidade do produto; iv) tende a reduzir a taxa de crescimento econdmico;
v) produz frégil responsabilidade do Bacen pois a inflagdo € dificil de controlar e
freqlientemente ocorrem longas defasagens entre a adocdo dos instrumentos de politica
monetéria e o resultado sobre 0 processo inflacionario; vi) ndo pode prevenir dominio fiscal
(governos podem adotar politicas fiscais irresponsaveis); vii) flexibilidade do cambio
necessaria para o regime de MI pode causar instabilidade financeira; viii) sucesso do
regime de M| depende de um sistema financeiro solido e de um certo grau de controle sobre
o déficit fiscal, o que ndo é exclusividade do regime de MlI; ix) alto grau de dolarizagcdo
pode ser um problema para o regime de M1 em fungdo das oscilagdes cambiais associadas
ao regime de cambio flexivel.

MISHKIN (2000) enfatiza que os paises emergentes que adotam o regime de M|
devem tomar cuidado com o papel da taxa de cambio, pois 0 cambio pode se tornar uma
ancora nominal para a politica monetaria ao invés das M1, sendo que o Bacen deve adotar
uma politica de suavizar o comportamento do cambio no tempo.

GOMES (2004) traz a tona a discusséo da taxa de juros nominal como instrumento
de politica monetéria no modelo de M1, a chamada Regra de Taylor®, em que as taxas de
juros sdo gjustadas de acordo com o desvio do produto de sua taxa potencial e com o desvio
da inflagcdo abaixo ou acima da meta. Ou sga, a taxa de juros nomina deve subir a
patamares superiores a elevacdo dainflagdo para que ataxareal aumente com o aumento da
inflacdo e, por outro lado, ataxa de juros deve cair/subir se o produto estiver abaixo/acima

do normal. A regrapode ser expressa da seguinte maneira:
r=p+5y+5(p-2)+2 (11)

onde: I é afederal funds rate; € ataxa de inflagdo dos Ultimos quatro trimestres; y €0

desvio percentual do PIB real de suameta.

De maneira generalizada a Regra de Taylor tem a seguinte forma:

* Paramais detalhes vide TAYLOR (1993), pp.195-214.



i -p,=a+bp, +c(nY -InY.) (1.2)

SeE for ataxa de juros real que prevalece quando Y, = Y ., sendo \Tt o nivel de

produto potencial (compativel com a taxa de desemprego natural) e se assumirmos gue tal
taxa de juros é constante ao longo do tempo, podemos reespecificar a equacdo acima como

sendo:
i -p, =r+b(p, - p*)+c(nY, -InY.) (1.2)
onde p’ = (r-a)lb

Fica claro que o Banco Centra deve aumentar a taxa de juros real acima de seu
equilibrio de longo prazo se a inflagdo exceder a meta ou se 0 produto exceder sua taxa
natural (ROMER, 2001).

Tendo por base a equacdo acima as principais questdes estéo atreladas a estimacao
dos coeficientes b e ¢ respectivamente associados ao impacto da inflagdo e do produto
(gap) sobre a taxa de juros real. Além disso, cabe ressaltar a necessidade de se especificar
se aregra deve ou ndo ser forward looking, como mensurar as variaveis e se ta regra deve
ou ndo incluir novas variaveis. °

HOLLAND (2005) em recente trabalho sobre o regime de metas de inflagdo no
Brasil estimauma curva S da seguinte forma:

h=b,+b+bh_,+b,r_ +b,Fiscal_ +DU._+¢’ (13

onde: h € o0 log do hiato (gap) do produto obtido pela diferenca entre o produto atua e o

potencial utilizando as séries do produto através de um filtro de Hodrick-Prescott (HP) e de

umatendéncia linear, r € 0 log dataxade juros real obtido através dataxa Over-Sdic (taxa



nominal de juros), Fiscal € o déficit pablico interno como uma porcentagem do PIB; DU+
éavariavel Dummy para as crises energéticas, e eth € 0 choque de demanda. As estimacdes
com o filtro de HP s8o bem mais robustas que as com a tendéncia linear, em todas as
estimagbes com o filtro de HP o sinad da taxa de juros € negativo e estatisticamente
significativo. Uma possivel explicacdo dada por MINELLA ET ALL (2003) é a de que
parte dos choques de oferta que atingiram a economia levaram a um aumento da inflagdo e
simultaneamente a uma reduco do produto®.

O préximo passo do autor (HOLLAND, 2005) foi estimar uma curva de Phillips

backwar d-looking que pode ser expressa da seguinte maneira:
pt = alpt—l + azpt-z + aSh—l + a4Dptf t asq + et (1'4)

onde: pté o log da inflagdo medido pelo indexador de precos ao consumidor; ptf éolog do

indexador de precos externo medido pelo Wholesale Price Index (IPA) nos Estados Unidos,

e € 0 log da variacdo da variacdo taxa de cambio; e, € o choque de oferta. Ainda que o

Banco Central brasileiro ndo tenha 0 mesmo grau de autonomia da politica monetaria como
em paises mais desenvolvidos, é certo dizer que o maior instrumento da politica monetaria
é ataxa de juros de curto prazo. De acordo com CLARIDA, GALI & GERTLER (1997) o

Banco Central possui uma meta para a taxa de juros nominal de curto prazo (r*,) que é

baseada no estado da economia e depende dainflag&o esperada e do produto:

=T+ b(Elp..,

W]-p +g(E[y,W]-Yy,) (15)

® Uma das varidveis que podem ou ndo ser incluidas na regra é a taxa de cambio dado que esta tem
implicacOes relevantes para o comportamento inflacionario e portanto sobre a propria conducdo da politica
monetéria (taxa de juros).

® A discussfo destes trabalhos sobre o regime de metas inflacionérias visa subsidiar o entendimento sobre o
comportamento da inflacdo e da taxa de juros, mas a dissertagdo se preocupa apenas com a dinamica da
inflag8o e da taxa de cdmbio.



onde: I € ataxanomina de equilibrio de longo prazo; p... é a taxa de inflagdo entre os
periodos t e t+n Y, € 0 produto real; y: e p’ sdo a meta para a inflagdo e o produto

(produto potencial).

1.3 — Cambio Flexivel e Metas de Inflacdo: Medo da Flutuacdo e Ligcdes da

Experiéncia I nternacional

A relacdo entre taxa de cambio flexivel e inflacdo é muito importante pois em
economias abertas a taxa de cambio constitui-se em um importante mecanismo de
transmissdo da politica monetéria exercendo impactos diretos sobre a formagdo de pregos
da economia

Por décadas a taxa de cambio foi o centro dos debates macroecondmicos nos paises
emergentes. Em muitos paises a taxa de cambio nominal era usada como um meio de
controlar ainflagdo - em outros como na América Latina - ataxa de cambio era usada como
um meio de influenciar o desempenho do setor exportador. Crises cambiais eram comuns e
sempre resultavam em uma sobre-valorizagdo do cambio real. Durante os anos 1990
académicos e policy makers debatiam os méritos de regimes alternativos de cambio para
economias emergentes. Baseados em teorias de credibilidade muitos autores argumentaram
gue paises em desenvolvimento deveriam adotar regimes de cambio rigido (hard pegs)-
preferencialmente o currency board ou a dolarizacéo’.

Um dos mais importantes argumentos é o de que as economias emergentes exibem o
medo de flutuar. A literatura do “medo da flutuagdo” baseia-se num conjunto de
indicadores para os paises emergentes que supostamente adotam a flutuacéo livre, cujos
valores parecem confirmar a suspeita de administracéo da taxa de cambio. Tais indicadores
em gera mostram uma volatilidade da taxa de cambio bem menor, e uma volatilidade das
reservas e das taxas de juros bem maior, do que a observada nos casos de flutuacdo
genuina, presente em paises como os EUA e o Japéo.

Varias razbes foram apontadas para justificar o medo da flutuacdo. CALVO &

REINHART (2000) destacaram o0 descasamento de moedas entre passivos e ativos

" A Argentina no periodo 1991-2001 é um dos exemplos da adocdo do currency board.



(currency mismatching) e a fata de credibilidade da politica econémica, que torna o
cambio uma éncoramais eficaz para 0s precos do que a politica monetéria.

HOFF & PIRES (2003) em recente pesquisa chegam a conclusdes de que os paises
buscam de alguma forma um regime de cambio administrado. Segundo os autores, a maior
parte dos paises emergentes da Asia, América Latina e Europa Oriental fez a transi¢do para
o regime de cambio flexivel apds as crises monetarias que afetaram estas regifes na
segunda metade da década de 90 e no inicio da década seguinte. Na maioria dos casos, esta
opcdo foi feita porque estes paises perderam as condi¢des para sustentar a paridade fixa e
intervir no mercado de cambio, com consequiéncia direta em termos de impactos sobre os
fluxos de capitais e restricdes de liquidez internacional. A medida que a situacdo destes
paises se normalizava, 0s bancos centrais voltavam atentar estabilizar ataxa de cambio - na
Malasia, por exemplo, isto foi feito de forma explicita. Como destaca SILVEIRA (2003), a
maior parte destes paises vém adotando, na prética, alguma forma de flutuacdo
administrada

Depois das crises cambiais dos anos 1990 e inicio de 2000, entretanto, varias
economias abandonaram arigidez cambial e adotaram aflexibilidade cambia e o regime de
metas de inflagdo. Com a adocdo das metas de inflacdo surgiram varias questOes
relacionadas com a taxa de cambio. EDWARDS (2006) discute trés questdes especificas:
primeiro, analisa a efetividade das taxas de cambio nominais como absorvedoras de
choques em paises com metas de inflagdo. Esta questdo esta diretamente relacionada com a
guestéo do coeficiente de pass-through da taxa de cambio para os pregos domésticos.
Segundo, o autor investiga se a volatilidade da taxa de cambio é diferente em paises com
metas de inflagio daqueles que adotam politicas monetérias aternativas®. E terceiro,
discute se ataxa de cambio desempenha um papel importante (vai afetar) na determinacéo
da politica monetéria sob metas de inflacdo. Um modo alternativo de levantar essa questdo
€ se ataxa de cambio tem um papel independente em uma economia aberta sob a Regra de
Taylor.

As evidéncias empiricas do estudo de EDWARDS (2006) mostram que 0s paises
gue adotaram metas de inflacdo tiveram um declinio do grau de pass-through do cambio

8 O capitulo 2 investiga a volatilidade de vérias variaveisincluindo a taxa de cAmbio, porém, apenas para
economias com cambio flexivel e metas de inflagdo.
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para a inflacdo. Nao h4 evidéncias, entretanto, de mudancas no grau de efetividade da taxa
nomina de cambio como absorvedor dos choques. A adogdo do regime de metas ndo
resultou em um aumento da volatilidade da taxa de cambio (real ou nominal). E por fim, os
resultados sugerem que os bancos centrais em sua maioria levam em consideragcdo o
comportamento do cambio em sua politica monetéria.

Segundo EDWARDS (2006), a literatura recente tem ignorado a questdo da
“efetividade” do cambio e tem focado nos efeitos inflacionarios de mudancas da taxa de
cambio. Se os efeitos inflacionarios de mudancas da taxa de cambio sdo grandes, as
autoridades tém que implementar politicas fiscais e monet&rias que atenuem as
consequéncias inflacionérias destas mudancgas. Historicamente, o pass-through tem sido
grande em paises emergentes, e em particular que passaram por crises cambiais.
BORENSZTEIN & DE GREGORIO (1999), por exemplo, usaram uma amostra de 41
paises e encontraram que um ano apds uma desvalorizagdo nominal, 30% desta tem sido
passada para a inflagdo, ou sgja, um pass-through de 30%; e, depois de 2 anos 0 pass-
through é de 60% em média. Eles ainda encontraram que o grau de pass-through é muito
pequeno nos paises desenvolvidos. Um grande nimero de trabalhos recentes® apontam que
0 pass-through tem declinado substancial mente desde 1990, particularmente a Inglaterrae a
Suécia depois de suas crises cambiais no inicio dos anos 1990, e o Brasil apés a
desvalorizacao do real em 1999. TAYLOR (2000) argumenta que este baixo grau de pass-
through é resultado de um declinio no nivel e na volatilidade da inflagdo. De acordo com o
autor, uma das consequéncias do forte compromisso com a estabilidade dos precos € que a
extensdo do pass-through declinou significativamente, e um ciclo virtuoso desenvolve-se:
baixa inflagdo reduz o pass-through, e isto, por sua vez, gjuda a manter a inflagdo baixa
GAGNON & IHRIG (2004) usaram uma amostra de paises avangados para analisar esta
guestdo, e concluiram que um declinio do pass-through esta relacionado a mudancgas na
politica monetaria, em particular, na adogdo das metas de inflacdo. Em todos os paises
analisados, o pass-through declinou apds a adogdo do regime de metas. O declinio do pass-
through de curto prazo apos a adogdo das metas no Brasil foi 0 mais significativo. Outros
casos de grandes reducdes sdo também o Chile, Israel e México.

° Dentre estes trabalhos: CAMPA& GOLDBERG (2002), TAYLOR (2000) GANGNON & IHRIG (2004).
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De acordo com MISHKIN & SAVASTANO (2001), um regime de cambio flexivel
€ um pré-requisito para o bom funcionamento de um regime de metas. A razéo é que com
mobilidade de capitais, uma politica monetéria independente ndo pode coexistir com um
regime de cambio fixo, esta € a chamada Trindade Impossivel. Esta conexao entre o regime
de metas e o regime de cambio flexivel tem levado muitos analistas (DE GREGORIO,
TOKMAN & VALDES, 2005) a argumentar que um dos custos do regime de metas pode
estar associado ao aumento da volatilidade do cambio.

DE GREGORIO, TOKMAN & VALDES (2005) discutem esta questd no
contexto chileno e argumentam que a flexibilidade cambia no Chile levou a um aumento
da volatilidade da taxa de cambio, entretanto, esta volatilidade ndo tem sido mais elevada
gue em outros paises com taxa de cambio flutuante e ndo tem gerado grandes repasses
cambiais para 0s precos. Além disso, o grau de pass-through no Chile tem declinado o que
pode estar associado a credibilidade do sistema de metas de inflagdo alcangada, em parte,
pelaflexibilidade cambial.

“Finally, it is interesting to note that, although the floating regime has increased
short-run exchange rate volatility, its weight in determining inflation has apparently
declined substantially. Compared with historical values, pass-through coefficients were
low when the peso was allowed to float and have been falling ever since. For instance, in
1999 the Central Bank considered this coefficient to be 50 percent for a one-year horizon
and 70 percent in an overheated economy, such as Chile in 1997. Although lower pass-
throughs are apparently also a global phenomenon, it has been argued that this has been a
response to the credibility of the FFIT framework, in turn partly achieved because of the
flexibilization of the exchange rate (TAYLOR, 2000). When inflation is under control
and the monetary authorities are credibly committed to keeping it low, firms have less
incentive to pass through higher costs in the form of higher prices, given the

countervailing actions that the Central Bank will take and the belief that inflation will
remain stabilized.” (DE GREGORIO, TOKMAN & VALDES, 2005, pp. 28)

Segundo HEBEL & WERNER (2002), a preocupagdo dos policy-makers nas
economias emergentes com o elevado pass-through e uma excessiva volatilidade da taxa de
cambio é mais intensa durante a transicdo para um regime mais flexivel e na mudanca de
regime monetario (adocdo do regime de metas de inflagdo). Consequentemente, 0 medo da
flutuacéo - refletido na tentativa de se manter um elevado nivel de reservas, na reacéo
imediata da politica monetéria a choques na taxa de cambio e naintervengdo nos mercados
cambiais- deve se reduzir ao longo do tempo, sendo que os trés paises, Brasil, Chile e
México refletem esta tendéncia. Os autores mensuram 0 pass-through nesses paises
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comparando o periodo antes e depois da implementaco do regime de metas'® e concluem
gue este coeficiente tem declinado:

“The decline in the inflation-devaluation correlation coefficient is striking in Brazil
and Chile, which exhibit values close to zero or negative at most lags over the last three
years in the sample. Pass-through coefficients are till quite high in Mexico in the last
three years of the sample, but they have come down substantially from previous levels,
particularly at higher lags. This suggests that pass-through effects should be of much less

of a concern now for policymakers in Brazil and Chile than in the past or than in
Mexico.” ( HEBEL & WERNER, 2002, pp.15).

Como em muitos paises, 0 pass-through na Colémbia tem declinado com a reducédo
da inflacdo e a adocdo do regime de metas. O pass-through é baixo o suficiente para se
dizer que ele ndo é a questdo chave das politicas, e é importante notar que apds uma
depreciagdo nominal de 30%, o indice de precos subiu ndo mais do que 2.5 pontos bésicos;
0 mais importante era o nivel da depreciacdo por si sO do que o nivel de pass-through.
(VARGAS, 2005)

HAMMERMANN (2005) estima um Vetor Auto-Regressivo (VAR) para sete
economias na América Latina (Brasil, Coldmbia, Chile e México)** e Europa Central
(Republica Checa, Polénia e Hungria) que passaram por um processo de desinflacéo,
adotaram a flexibilidade cambial e introduziram o regime de metas inflaciondrias™. A
andise VAR gjuda a responder a seguinte questdo: se ha um pass-through da taxa de
cambio para a inflagdo. Os resultados encontrados por HAMMERMANN (2005) revelam
gue no caso brasileiro, com aflexibilidade cambial houve um aumento do pass-through do
cambio para os pregos, 0 gque sugere que os movimentos da taxa de cambio sdo relevantes
para que se possa entender a dindmica da formagdo de precos da economia, ou sgja, sdo
relevantes ao processo inflacionério. No México a politica moneté&ria estd associada a
movimentos na taxa de cambio, sendo que o repasse do cambio para os pregos é elevado
nesse pais. Entretanto, para o Chile e Colémbia os efeitos do pass-through ndo séo

relevantes.

19 Os periodos utilizados pelos autores para a comparacdo antes e depois do regime de metas para os trés
paises foram os seguintes; (1991/1994, 1995/1998, 1999/2001).

0 perfodo utilizado pelo autor parase analisar o grau de pass-through nos paises foram os seguintes: Brasil
(1994:09 a 1998:12) e (1999:01 a 2003:10), Chile (1992:01 a 2002:12), Coldmbia (1995:05 a 1999:06) e
(1999:09 a2003:03), México (1996:01 a 2003:09).

2 HAMMERMANN (2005) é um dos trabalhos que serviram de inspiragdo para a dissertagdo n&o apenas em
fungéo dos paises analisados, mas também devido a utilizagio metodol 6gicado VAR.
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FRAGA, GOLDFAJN & MINELLA (2003) fazem uma comparagdo do regime de
metas inflacionarias nos paises desenvolvidos e nas economias emergentes, analisando um
conjunto de doze paises em desenvolvimento e oito paises desenvolvidos, sendo que estes
adotaram o regime entre 1990 e 1993, e agueles a partir de 1998. As conclusdes séo que a
experiéncia em ambos 0s conjuntos de paises tem sido positiva, mantendo a inflagcéo em
patamares baixos. Eles certificaram que as economias emergentes exibem uma maior
volatilidade do produto e dainflacéo, e o nivel dainflacéo é maior nesses paises comparado
com os paises desenvolvidos. Nas economias emergentes, 0s desvios em relacéo as metas
acontecem com maior fregiéncia, mas este desempenho inferior pode ser explicado pelo
fato de que nestas economias 0 regime de metas tem o desafio de quebrar o circulo vicioso
entre, de um lado, a baixa credibilidade e a fragilidade das institui¢cdes, e de outro lado, a
instabilidade macro e a vulnerabilidade a chogues externos.

LEVIN, NATALUCCI & PIGER (2004) em recente trabalho avaliam a influéncia
de um regime de metas inflacion&rias na formagdo das expectativas e na dindmica da
inflacdo. Para isso, eles realizam um estudo comparativo para os paises desenvolvidos que
adotaram o regime de metas e para aqueles que ndo adotaram com dados desde 1994 e para
as economias emergentes. Os resultados encontrados foram que para 0s paises
desenvolvidos, o regime de metas desempenhou um importante papel em ancorar as
expectativas inflacionarias de longo prazo, e a inflacdo possui uma baixa persisténcia nos
paises que adotam tal regime. Para as economias emergentes, 0s autores concluiram que a
adocdo do regime de metas ndo esta associada a uma queda instanténea das previsoes de
inflacdo do setor privado, especidmente em longos horizontes. Mecanismos informais
sugerem que a adocdo do regime de metas ndo estd associada a uma reducdo nos custos
(produto) da desinflac8o e a um gjuste imediato das expectativas inflacionédrias. Enquanto
gue muitos paises emergentes reduziram os niveis de inflagdo, a volatilidade da inflacdo
tem permanecido elevada com relativa frequéncia de undershootings e overshootings nos
intervalos das metas. Ta volatilidade ndo é surpreendente, dado que a maior parte das
economias emergentes sd0 peguenas e bastante suscetiveis as flutuagdes econdmicas
globais.

A maior parte daliteratura conclui que historicamente o pass-through € elevado nos

paises emergentes, mas 0 nivel de repasse cambial para os precos tem declinado nestes
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paises apos a adogdo do regime de metas de inflagdo e da flexibilidade cambial. Uma das
consequéncias do compromisso com a estabilidade dos pregos € uma queda no nivel e na
volatilidade da inflac&o e na extensdo do pass-through: baixainflagdo reduz o pass-through
eisto guda a manter ainflagdo baixa.

Uma vez concluida uma revisdo da literatura sobre regime de metas de inflacéo e
cambio flexivel sob o ponto de vista teorico e da experiénciainternacional, 0 passo seguinte

esta atrelado a uma andlise histéricade Brasil, Chile, Coldmbia e México.
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2 - Regimes de Metas de Inflagdo e Cambio Flexivel: Uma Andlise
Historica para Brasil, Chile, Colémbia e México

Este capitulo traz uma andlise historica da implementacdo do regime de cambio
flexivel e das metas de inflacdo no Brasil, Chile, Colémbia e México destacando as
especificidades de cada pais na implementacdo destes regimes cambial e monetério. Ainda
neste capitul o, apresentamos alguns resultados preliminares encontrados neste trabalho que

serdo detalhados no capitulo 3.

2.1- Brasil

A opcdo brasileira por um regime de cambio flutuante consumada no inicio de 1999
pode ser vista como uma tendéncia internacional de abandono de regimes de cambio fixo
ou administrado, a ado¢éo do regime de metas de inflagdo ocorre a partir de meados de
1999 (Junho)™® apds a flexibilizagdo do regime cambial (Janeiro de 1999).

O Plano Real foi fundamentado na reforma monetéria, rigidez da taxa de cambio e
atas taxas de juros internas. Esta politica levava a necessidade de entrada macica de
capitais externos para financiar o déficit na conta corrente e no balango de pagamentos. Na
década de 1990 houve um grande fluxo de capitais internacionais para a economia
brasileira e 0 aumento das reservas permitiu a0 governo manter a ancora cambial por um
tempo longo, embora o déficit fiscal fosse inconsistente com a estabilizagdo no longo
prazo. Em 1994, o governo adotou o cambio fixo, mas, em marco de 1995 ele adota o
regime de cambio fixo com bandas assimétricas em que a moeda oscilava dentro de
interval os da banda néo sendo permitido grandes desval orizagdes da moeda.

A vaorizacdo do Real em 1994 provocou uma drastica inversdo na balanca
comercia que passou de uma condicdo de superavit para uma condi¢cdo de déficit no ano
seguinte. Isto foi agravado ainda mais pelo pagamento de juros e dividendos que
aumentaram mais que o dobro entre 1994 e 1998 e provocaram um alto déficit nas contas
correntes. Todo esse processo associado a valorizagdo da taxa de cadmbio real em funcéo do

3 Ver quadro A.1 (Apéndice A).
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atraso cambial gerado ao longo do periodo de ancoragem cambial acabou por gerar um
ambiente macroeconémico marcado pela ocorréncia de expectativas de desvalorizacdo
cambial ao longo de 1998. E tal periodo (1994/98) acabou sendo marcado pela dependéncia
de capitais internacionals para se gjustar as contas externas (balanco de pagamentos) e pela
vulnerabilidade da economia brasileira em relagéo a ocorréncia de choques externos.

A crise mexicana em 1994 e as outras crises que se seguiram fizeram os dirigentes
da economia brasileira repensar os beneficios daquela forma de financiamento baseada na
entrada de capitais externos, tendo em vista as consequéncias de uma politica econdbmica
associada a necessidade de liquidez internacional. Os efeitos da crise do México
determinaram o “efeito manada” em 1995 e a consequente depreciacdo do Real, este
fendmeno se repetird com as crises da Asia (1997) e da Russia (1998). A transicdo de
regime de cambio em 1999 se deu por uma crise cambial em que 0 governo ndo consegue
mais sustentar o cambio fixo com elevados déficits em conta corrente, alto endividamento
externo e interno e uma grande fuga de capitais internacionais com a consequente
desvalorizagao do real em janeiro de 1999. Diante do aumento da vulnerabilidade externa,
altas taxas de juros, pressdes inflacionarias e baixo volume de reservas internacionais, o
governo faz a transicdo para o regime de cambio flexivel acompanhado de uma forte
desvalorizagéo da moeda (over shooting cambial).

Com a adocdo do regime de metas, 0 governo anunciou que a sua principal
preocupacdo seria com a estabilidade de precos. E as metas anunciadas para o indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) foram de 8%, 6% e 4% para 0os anos de
1999, 2000 e 2001 com um intervalo de confianca de 2% para cada ano. As metas para
2002 e 2003 foram fixadas em 3,5% e 3,25% respectivamente (com interval os de tolerancia
de £ 2%). Com uma politica transparente e a publica¢éo regular dos Relatérios de Inflagéo,
as metas foram alcangadas em 1999 e 2000 com um baixo pass-through da desval orizacéo
do cambio para ainflacdo em 1999. A meta ndo foi atingida em 2001, entretanto, as causas
foram identificadas dentre elas: a desvalorizagcdo cambial em 2001 e o aumento das tarifas
de servigos publicos.

Em meados de 2002, tem-se uma inflexdo ascendente dos indices de precos da
economia, apds terem permanecido de forma relativamente estavel nos primeiros meses do

ano. Comportamento semelhante se verificou para a trgjetoria da taxa de cambio, que, a
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partir de maio, sofreu recorrentes desval orizagOes, chegando a atingir a cifra de R$3,81 por
US$1,00 em outubro. Os resultados desfavoréveis em termos de inflag8o, alcancados ao
longo do ano e, principamente, no segundo semestre, levaram novamente a0 ndo
cumprimento das metas anunciadas. A inflagdo acumulada no ano foi de 12,5%,
ultrapassando o limite superior do intervalo de confianga (5,5%) da meta central de 3,5%.
De um modo geral, o regime de metas no Brasil tem obtido sucesso em acancar as metas
ou atingir valores dentro dos interval os das metas.

HOFF & PIRES (2003) argumentam que tendo passado por uma grave crise
cambia em 1998 e inicio de 1999, o Brasil tinha razdes para desgjar e optar pela flutuacéo,
sendo que o colapso do regime cambia ocorreu essencialmente através de um ataque
especulativo. E isto foi feito com um grau de convicgdo que levou este regime afazer parte
— juntamente com as metas inflacionérias e a necessidade de se obter superavit primario do
setor publico — do chamado tripé de politica econémica. Mas, ha também razbes para temer
aflutuagdo. Deve-se enfatizar que o Brasil junto com outras economias emergentes sofre
do mal do “pecado original”, isto € do descasamento monetério entre ativos e passivos e
também se apresenta muito vulnerével aos impactos do cambio sobre ainflagdo. (HOOF &
PIRES, 2003:12).

BOGDANSKI, TOMBINI & WERLANG (2000) apresentam uma aproximacdo do
modelo bésico que norteou as decisdes de politica monetéria na fase inicial do regime de
metas no Brasil, utilizando modelos de Vetor Autoregressivo (VAR), e Autoregressivos
MédiaMébvel (ARMA) tendo trés objetivos béasicos associados ao modelo desenvolvido: i)
fornecer uma previsdo aternativa de curto prazo para a taxa de inflacédo e permitir a
consisténcia empirica dos resultados dos modelos estruturais; ii) permitir o uso dos
resultados da previsdo da inflagcdo para estimar a taxa de juros ex ante (que € uma variavel
explicativa na equacdo da demanda agregada em muitos dos modelos estruturais
estimados), assm como a taxa de juros forward-looking (que é uma das equaces dos
modelos estruturais); iii) permite ssimular chogques com componentes especificos do IPCA,
como mudangas de precos ocasionadas pelo setor publico. Os autores utilizam dados
trimestrais para o Brasil de 1992:01 e 1999:03, onde os resultados indicam que 0s
mecaniSmos mais importantes de transmissdo da politica monetéria sdo: a taxa de juros, a

taxa de cambio, a demanda agregada, 0s precos dos ativos, as expectativas dos agentes, 0
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crédito e os agregados monetarios, os salarios e a riqueza. As conclusdes mais importantes
s80: i) ataxa de juros afeta 0 consumo e o investimento em um periodo de 3 a 6 meses. O
gap do produto precisa de 3 meses adicionais para ter impactos significativos sobre a
inflagdo, em suma, a transmisséo da politica monetaria através da demanda agregada opera
com uma defasagem de 6 a 9 meses; ii) mudancas nataxa de juros nomina afetam ataxade
cambio e consequentemente a inflagdo, 1ii) dada a pequena participacdo do setor
corporativo brasileiro e a restricéo de crédito, 0 mecanismo de transmisséo do crédito ndo
apresentou impactos significativos nainflacéo.

De acordo com BOGDANSKI, TOMBINI & WERLANG (2000) o modelo
estrutural simples simulado pelo Banco Central pode seu sumarizado pelas seguintes
equagdes basicas:

i) Equacdo dacurvalS expressando o hiato (gap) do produto como umafuncéo de seus lags
(defasagens), dataxade jurosreal (ex-ante e ex-post) e dataxa de cambio red;

1) Curva de Phillips expressando a taxa de inflagdo como uma funcéo de seus lags e sua
conduta, o gap do produto, e a taxa de cambio nominal (impondo o termo de longo prazo
de neutralidade condicional);

iii) Condicéo de paridade descoberta da taxa de juros; uma regra da taxa de juros (Taylor)
com pesos para desvios recentes da inflacéo e do produto, regras de forward-looking com
pesos para desvios da expectativa de inflacdo em relacdo a meta.

BOGDANSKI, TOMBINI & WERLANG (2000) finalizan concluindo que a
adocdo das metas de inflagdo no Brasil tem sido acompanhada de uma melhora na
comunicacdo do Banco Central com o publico e os mercados, melhorando
significativamente a transparéncia da politica monetéria. E fundamental explicar claramente
a0 publico e ao mercado financeiro, os objetivos e limitagdes da politica monetéria “... o
gue o Bacen pode fazer no longo prazo € controlar a inflagdo e o que ele ndo pode fazer é

aumentar o crescimento econdmico através de expansdo monetéria.” (2000, pp.27)
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2.2 - Chile

FERREIRA (2004) ao andisar as experiéncias de diversos paises na adogdo do
regime de metas de inflagdo destaca que a experiéncia chilena € relevante ndo apenas
historicamente por ter sido um dos primeiros paises a implantar esta estratégia de politica
monetaria, e por muito tempo o Unico dentre os paises em desenvolvimento, mas também
em funcdo de que tal experiéncia acabou servindo de certa forma como referencial para
outras economias em desenvolvimento, dentre eles o proprio Brasil que veio a adotar tal
regime num momento posterior.

A taxa de cambio no Chile tem se caracterizado historicamente por elevadarigidez,
sendo implementada a flexibilidade cambial em setembro de 1999. Embora a rigidez
cambia permitisse uma certa estabilidade, ela foi o centro das crises cambiais em 1962, da
depressdo severa em 1982 e da recessdo advinda da crise asidtica. Em 1982, foi adotado o
sistema de crawling peg que tinha o objetivo implicito de manter uma taxa de cambio
depreciada que estimulava as exportaces e promoveu a recuperacao econdmica pos-82. As
desvalorizagOes dos anos 1980 foram seguidas de apreciagdes nos anos 1990 quando ficou
mais dificil alcancar o equilibrio da taxa de cambio real pelas pressoes de apreciacdo da
moeda. De fato, nos anos 1990 houve grande entrada de capitais e a taxa de juros interna
era elevada o que levou os investidores internacionais a se interessarem pela América
Latina, especialmente o Chile, apos o0 elevado crescimento iniciado em 1985. Diante das
pressoes pela apreciacgao, as bandas cambiais foram ampliadas diversas vezes de +/- 2 para
5% em meados de 1989, e +/-10 para 12,5% em janeiro de 1997. Durante o periodo
1990/97 a taxa de cambio rea teve uma apreciacdo de 5,4% acumulando um declinio de
32%.

Com a crise asidtica houve uma drastica reversao das expectativas e iniciou-se uma
desvalorizagao provocando severas intervencdes, os controles de capitais foram utilizados e
em 1998 o nivel das reservas internacionais caiu de 30 para 10% e posteriormente para 0%
(em setembro de 1999). Com a crise russa em 1998, as bandas de flutuacdo do peso
chegaram a 16% no final de 1999. Em setembro de 1999, o Banco Central anunciou o fim

das bandas cambiais e alivre flutuacéo da taxa de cambio.
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A adocdo do regime de metas de inflagdo chileno ocorreu em janeiro de 1991, como
sendo a principal estratégia do Banco Central, que a partir de 1989, passou a ter
independéncia operacional e de objetivos, para alcancar seu objetivo principal de
estabilidade de pregos. Diz-se estratégia principal pelo fato de que até setembro de 1999,
concomitante ao regime de metas para a inflagdo, o Banco Central adotava o regime de
bandas cambiais.

O regime de metas para inflacdo colocado em prética pela autoridade monetaria
chilenafoi relativamente bem sucedido no que se refere a consecucéo da estabilizacdo dos
precos. Visto que conseguira reduzir a taxa de inflacdo, de uma economia atamente
indexada, de algo em torno de 27% a.a., em 1990, para niveis préximos a 3% no inicio dos
anos 2000. Segundo MISHKIN (2000a), foi a adocéo de uma politica austera pelo lado
fiscal e o fortalecimento da supervisdo e regulacdo do sistema financeiro do Chile que
contribuiram para o processo de estabilizagdo de pregos.

DE GREGORIO & TOKMAN (2004) revisam a experiéncia chilena de
administragdo da taxa de cdmbio com énfase no regime de cambio flutuante adotado a
partir de 1999 e seus dois episodios de intervencdo. As evidéncias mostram que o Chile
exibe condicdes favoraveis frente a choques na taxa de cambio, em funcéo da existéncia de
um setor financeiro bem desenvolvido que oferece oportunidades de hedging ao setor
corporativo para diminuir a volatilidade através de efeitos da balanca comercia. Estes
elementos contribuem para reduzir os custos do regime de cambio flutuante diminuindo a
instabilidade de precos e minimizando a possibilidade de ocorréncia do chamado medo da
flutuagcdo fazendo com que as intervengdes segam menos frequentes. As duas intervengdes
foram feitas em periodos de elevada turbuléncia, sendo a primeira durante o colapso da
convertibilidade Argentinaem 2001, e a segunda durante as elei¢es presidenciais no Brasil
em 2002.

A primeiraintervencéo ocorreu em 16 de Agosto de 2001, quando o Banco Central
comunicou gue as intervencdes ho mercado a vista seriam de no méaximo US$2 bilhdes e
durante os quatro meses seguintes. As intervencdes totalizaram US$803 milhdes, menos da
metade do anunciado e perto de 5% do estoque total das reservas internacionais. A segunda
intervencdo ocorreu em Outubro de 2002 para fazer frente a elevacdo do risco-pais no

Brasil. A relagdo peso/ddlar depreciou 7% em um més mostrando uma tendéncia de
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aceleragdo e uma crise de contagio vindo do Brasil. Contrariamente & experiéncia anterior,
0 Banco Central ndo interviu no mercado a vista. Entretanto, houveram intervencoes
emitindo débitos denominados em délar. Nos primeiros dois meses, outubro e novembro,
US$500 milhdes em BCD’s™ foram vendidos. Posteriormente, o Banco Central realizou
uma intervencdo vendendo US$250 milhGes em cada um dos dois meses seguintes,
dezembro e janeiro. O total das intervengdes foi de US$1,5 bilhdes, sem intervences no
mercado a vista., este episodio envolveu bem menos intervencéo do que o primeiro. As
reservas ndo se modificaram e o total do estoque de BCD’s aumentou para US$5,8 bilhdes.
Durante o0 segundo episddio ataxa de cambio retornou gradualmente ao seu valor inicial.

Segundo DE GREGORIO & TOKMAN (2004), a experiéncia recente da economia
chilenatem mostrado que o regime de metas juntamente com o cambio flexivel e um sblido
sistema financeiro tem permitido que a economia possa suavizar 0s impactos de choques
externos sem prejuizos maiores para a economia domestica.

CESPEDES & SOTO (2005) estudam como a credibilidade tem desempenhado um
papel importante na evolugdo da politica monetéria do Chile durante os anos 90. Quando a
credibilidade da politica monetéria é imperfeita a resposta da inflagdo a um choque
desinflacionario é lenta. Os autores utilizam modelos VAR para andisar os efeitos de
inovagdes (choques) na meta inflacionaria para a economia chilena com dados mensais de
janeiro de 1991 a dezembro de 1999. Com o modelo os autores chegam a resultados de que
a lenta resposta da inflacdo deve implicar em grandes oscilagbes da taxa de cambio e
flutuacOes significativas do produto. Ademais, o trade-off entre estabilidade dos precos e
volatilidade do produto - e potencialmente a volatilidade da taxa de cambio - € maior sob
credibilidade imperfeita. O Banco Central pode tentar melhorar este trade-off ganhando
credibilidade, se esta for afetada por desvios da inflacdo em relacdo a meta, um meio de
obter credibilidade é através da administracdo da taxa de cambio. Esta € uma caracteristica
comum entre 0s paises emergentes que implementam o regime de metas.

No caso do Chile, ha duas fases distintas de implementacéo da politica monetéria
Na primeira fase, os ganhos de credibilidade eram a questdo principal e o Banco Central
tragou metas de curto prazo para ainflacéo e administrou ativamente a taxa de cambio. Na

segunda fase, 0 Banco Central adotou o regime de flexibilidade cambial com uma meta

4 As vendas adicionais de délares foram denominadas de central bank bills (BCD's).

22



inflacionaria estavel e um horizonte de dois anos adotando uma postura mais agressiva
lutando contra os desvios da inflacdo e do produto em relacdo a meta. A evidéncia
empirica mostra que uma reducdo na meta inflacionéria gera uma lenta resposta da inflagéo
e significativas perdas do produto, enquanto a taxa de cambio aprecia significativamente
durante o processo de desinflagdo. Desta forma, com a apreciacdo da taxa de cambio, o

efeito contracionista do choque desinflacionério sobre o produto € ampliado.

2.3 - Colombia

O regime colombiano de metas para a inflagdo foi implementado em setembro de
1999, porém algumas caracteristicas desse regime ja se faziam presentes desde o fina da
primeira metade dos anos 1990, como algum grau de independéncia do Banco Central e
anlncio de metas quantitativas para a taxa de inflagdo. No entanto, a persisténcia de
problemas de dominanciafiscal e a presenca de uma ancora cambial inviabilizavam o pleno
comprometimento da autoridade monetaria com o regime de metas para a inflacdo que se
tentava colocar em prética. Com a formalizacdo dessa sistemética de politica e o abandono
da ancora cambial, a nova estratégia de combate a inflacéo se tornava mais crivel. O regime
de metas colombiano tem sido bem sucedido em manter ainflagcéo sob controle, a primeira
meta explicita anunciada foi de 15% (1999), sendo reduzida gradualmente até atingir 6%
em 2002. (FERREIRA, 2004: 52)

O regime de cambio flutuante adotado em setembro de 1999 acrescentou
consisténcia e transparéncia a politica monetaria de metas inflacionérias. O principal
objetivo desta politica € o controle da inflagdo e ndo houve metas explicitas e implicitas
para a taxa de cambio. Consequentemente, intervengdes no mercado de cambio tiveram
duas intencOes. Primeiro, era restaurar 0 nivel de reservas internacionais, e segundo,
prevenir 0 excesso de volatilidade do cambio, e em consequéncia a possibilidade de ataques
especul ativos.

A taxa de cambio exibe uma tendéncia de movimentac&o diéria e o critério para as
intervencBes era o0 de ndo interferir na tendéncia da taxa de cambio, estas s podem ser
realizadas quando se observasse uma tendéncia de apreciacdo do cambio. Para controlar a

volatilidade excessiva um leil&o automatico de opgoes era estabelecido. A idéia era de que
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se a taxa de cambio se desviasse em um dia mais que 5% de sua movimentagdo média, o
Banco Central podia anunciar um leiléo de opcBes ao publico.

Entre 1999 e 2004 o regime cambial na Coldmbia pode ser caracterizado na maior
parte do tempo como um regime de flutuagdo independente, que é um regime com poucas e
esporadicas intervencdes do Banco Central no mercado de cambio para restaurar o nivel de
reservas e reduzir a excessiva volatilidade do cambio. Diferente de outros bancos centrais,
0 Banco Central da Coldmbia seguiu uma regra de intervencdes no mercado evitando
intervencdes discricionarias desde setembro de 2004. Dois episodios marcaram um desvio
deste comportamento. O primeiro ocorreu em 2003 ap0s a depreciacdo do peso colombiano
gue se seguiu a um aumento generalizado devido as incertezas politicas no Brasil. O
segundo tem acontecido desde 2004 com a rdpida apreciacéo da moeda. Nestes episddios o
Banco Central interviu no mercado cambial em uma escala relativa com o objetivo de afetar
a tendéncia da taxa de cambio (flutuacdo administrada). As vendas das reservas pelo
mecanismo da volatilidade foram ineficientes, foram intervencgdes rel ativamente pequenas
limitando a volatilidade da taxa de cambio. (VARGAS, 2005)

N&o ocorreram conflitos entre a politica monetaria e as intervencdes cambiais.
Periodos de acumulacéo de reservas corresponderam a periodos de estabilidade ou queda
das taxas de juros de curto prazo, e periodos de vendas de reservas internacionais
ocorreram com estabilidade ou aumento das taxas de juros. A estratégia passou por dois
desafios sérios em 2003 e 2004 relacionados a grandes choques externos.

As incertezas sobre a economia e a politica brasileira levaram a uma crise por
contagio que se espalhou por toda a América Latina, e a Coldmbia sofreu os impactos desta
mais do gque os outros paises. Este choque levou a uma depreciacdo da moeda em 30%
entre abril de 2002 e fevereiro de 2003. A crise na Venezuela no fim de 2002 levou a uma
gueda das exportacdes colombianas para este pais 0 que pressionou ainda mais 0 peso
colombiano. Ap6s o choque, o preco dos importados aumentaram rapidamente, a inflacdo
dos bens tradables comegou a elevar-se asssm como o |PC. Em resposta ao choque o Banco
Central parou com o movimento de reducdo dos juros que vinha sendo feito desde o
primeiro trimestre de 2001. Com a rapida depreciacdo da moeda na segunda metade de
2002, o Banco Central redlizou intervencdes (entre julho e outubro de 2002 as vendas

alcancaram US$414 milhdes). A depreciacdo da moeda continuou mesmo depois do fim da
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crise em novembro de 2002, o Banco Central voltou a elevar a taxa de juros em 1% em
dezembro de 2002 e a realizar intervengdes anunciando uma venda de US$ 1 bilhdo em
julho. Em abril o BC aumentou as taxas de juros em 1% para controlar as expectativas
inflacionérias. Finalmente, a moeda comegou a se apreciar em outubro de 2003, esta
apreciacdo foi menor do que nos outros paises devido a queda das exportacbes para a
Venezuela. As vendas alcancaram apenas US$345 milhdes entre fevereiro e julho diante
dos US$1 bilh&o anunciados. Em dezembro de 2003 ainflagdo (6.5%) chegou bem perto da
meta anunciada (6%).

As autoridades colombianas consideraram as politicas de respostas aos choques
exitosas. As intervencdes do Banco Central s8o um bom complemento as politicas de juros,
pois os aumentos dos juros ndo foram suficientes para corrigir a depreciagdo da moeda e
controlar as expectativas inflacionarias. Apenas a politica de juros levaria a uma excessiva
volatilidade do produto e as intervengdes anunciadas foram importantes porgue elas foram
crivels.

As vendas das reservas foram ineficientes, se caracterizaram por intervencoes
relativamente pequenas limitando a volatilidade da taxa de cémbio. Entretanto, a
volatilidade no inicio de 2002 ndo foi um evento esporéadico, mas sim refletiu a velocidade
da depreciacéo. As regras existentes e a depreciacdo forcaram a intervencdo, sendo que
estas vendas revelam que as regras baseadas na intervencao tiveram um custo.

Em 2004, um aumento das exportagdes para outras regifes, uma melhora nos
termos de troca, um aumento do investimentos diretos estrangeiros e a presenca de baixos
riscos de contagio externos e baixas taxas de juros externas causaram uma apreciacao
rgpida da moeda.

Para o Banco Central a apreciacéo foi uma correcdo demorada da depreciagdo que
ocorreu em 2002/03. Com a apreciacdo, aumentaram as probabilidades de ainflacdo atingir
a meta. Em fevereiro, as taxas de juros cairam 0,25%. Ao mesmo tempo, as reservas
aumentaram e reduziu-se a divida publica externa. A taxa de cambio continuou apreciando
e a despeito desta apreciacao, a previsdo dainflacéo para 2004 e 2005 ndo caiu o suficiente
para garantir uma reducéo nas taxas de juros.

Em setembro de 2004, a apreciacdo se acelerou e houve uma grande entrada de

capitais de curto prazo. O Banco Centra interviu comprando dolares (anunciou US$1
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bilhdo), mas a moeda se apreciou ainda mais. Em dezembro anunciou-se que a inflagdo
alcancaria a meta de 2004 e as expectativas estavam caindo chegando préximo a meta de
2005. Baseado nisso, 0 Banco Central reduziu a taxa de juros em 0,25% anunciando uma
posterior intervencdo no mercado. A taxa de cambio se estabilizou, mas a intervencdo do
Banco Central foi substancia (perto de US$800 milh&es no primeiro trimestre de 2005). O
total das reservas em 2004 foi de US$2.9 bilhes sendo que US$1.3 bi foi comprado entre
setembro e dezembro por meio das intervencdes discricionarias. As reservas internacionais
aumentaram 24% e a taxa de cambio apreciou 8.7% em termos nominais. Neste processo
ndo houve uma meta pré-anunciada para a taxa de cambio.

N&o ha contradicdes entre a politica monetaria e cambial. As compras de reservas
internacionais foram feitas em um contexto de queda das previsdes de inflagdo e expansdo
monetaria. Por esta razdo, as expectativas inflacion&rias ndo foram dafetadas pelas

intervencdes discricionérias e o Banco Central ndo impds controle de capitais.

2.4 - México

O México abandonou o regime de bandas cambiais e adotou a flutuacdo suja em
janeiro de 1995 ap0s uma crise financeira e do balanco de pagamentos em 1994/95. A
desvalorizacdo do peso e a inflagdo subsequente prejudicaram severamente a credibilidade
do Banco do México. Como resposta a crise e ao processo inflacionario, a autoridade
monetaria passou a empregar, em 1995, um regime de metas monetérias como nova ancora
nominal para aeconomia. Em paralelo, o Banco Central estabeleceu metas implicitas paraa
inflac8o do pais para os anos de 1995, 1996 e 1997. Em 1998, teve-se o inicio da transi¢do
gradua para o estabelecimento de um regime de metas para a inflagdo explicito na
economia mexicana, o que ocorreu em janeiro de 1999. Nesse periodo, verifica-se um
ganho continuo de relevancia da sistemética de metas para a inflagdo em detrimento da
ancora monetaria como guia para a politica monetaria.

SCHMIDT-HEBBEL & WERNER (2002) chamam atencdo para o fato de que,
atualmente, o México possui 0s principais elementos de um sistema de metas para a
inflacgo bem desenvolvido, quais sgam: taxa de cambio flutuante; uma autoridade

monetaria independente cujo principal objetivo é a estabilidade dos precos, auséncia de
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outra dncoranominal e de dominanciafiscal; e a ado¢do de uma postura por parte do Banco
Central que privilegia a transparéncia nas tomadas de decisdes e a comunicagdo com 0S
agentes econOMI Cos.

No México, assim como no Brasil, o volume de reservas internacionais em
proporcdo do PIB e M2 sdo similares a paises desenvolvidos como Austrdlia, Canada e
Nova Zelandia. O Banco Centra do México tem intervido em algumas ocasifes desde a
adocéo do regime de cambio flutuante. Em 1995, o Banco Central buscou realizar o
gustamento da queda na demanda por ativos mexicanos associada ao balanco de
pagamentos e a crise financeira amortizando os TESOBONOS e as linhas de crédito dos
bancos comerciais. O montante de vendas em dolar foi em torno de US$5 bilhdes. Como
consequéncia da crise, as autoridades buscaram aumentar o volume de reservas
internacionais a um nivel que fortalecesse a posicdo financeira externa e melhorasse 0s
custos e as condigdes de um financiamento externo. O Banco Central implementou um
mecanismo de aquisi¢do de reservas em Julho de 96 tentando evitar sinalizar ao mercado
niveis desgéveis da taxa de cambio. Este mecanismo entrou em operagdo em agosto de
1996 e foi abolido em junho de 2001. Segundo HEBEL & WERNER (2002, pp.18), a
teoria e a pratica mostram gque a acumulagéo de reservas néo teve efeitos notaveis sobre a

volatilidade e tendéncia da taxa de cambio no México.

25 — Brasil, Chile, Colébmbia e México: Das Experiéncias Histéricas a Andlise

Empirica

Uma vez desenvolvida a andlise historica das quatro economias que adotaram
regime de cambio flexivel e metas de inflagdo na América Latina, este item da dissertacdo
tem por objetivo destacar alguns dos resultados empiricos a serem detalhados no capitulo 3
(testes econométricos) de forma a se construir um referencia entre o resgate histérico e as
evidéncias empiricas estabelecidas neste trabalho, com énfase no comportamento da
inflagdo e da taxa de cambio.

A andlise de volatilidade cambia apresenta algumas caracteristicas dos regimes
cambiais. O que se verifica € que os quatro paises (Brasil, Chile, Coldmbia e México)

exibem o medo de flutuar quando a taxa de cambio exibe um comportamento bastante
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dispare em relacéo ao equilibrio (de desalinhamento cambial prolongado) que possa trazer
pressoes inflaciondrias ou desequilibrios do balanco de pagamentos. Neste sentido, estes
paises tentam de alguma forma administrar a taxa de cambio sgja pelo uso das reservas ou
da taxa de juros tentando minimizar as consequéncias de uma elevada volatilidade da taxa
de cambio e dainflagéo.

A relacdo entre inflagdo e taxa de cadmbio é importante para o Brasil, Chile e em
menor intensidade no México. Verifica-se que nestes paises sob regime de cambio flexivel
e metas de inflacéo ha uma relacdo importante entre os movimentos dos precos (inflacéo) e
seus impactos sobre a taxa de cambio, que de certa forma pode estar associado ao outro
lado do pass-through, ou sgja, pode-se associar tal argumento também a literatura do medo
da flutuacéo (cambio parainflacéo).

Além disso, ataxa de cambio também tem relevancia em explicar o comportamento
da inflacdo que esta relacionado com o grau de repasse cambia para os precos (pass-
through). As evidéncias mostram que no Brasil e Chile o pass-through do cambio para os
precos € maior, enquanto que no México e Coldmbia esta relacdo ndo € tdo evidente.
Outras varidveis estdo exercendo uma influéncia maior sobre a inflagdo mexicana como a
base monetéaria e ataxade juros.

Uma vez antecipados alguns resultados deste trabalho, a andlise empirica sera
detalhada a seguir no capitulo 3.
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3 — Testes Econométricos e Analise dos Resultados

Neste capitulo, realiza-se a investigacdo empirica do presente estudo. O objetivo é
andisar quais os fatores determinantes da taxa de cambio e inflacdo no Brasil, Chile,
Colémbia e México em um contexto de flexibilidade cambia e metas inflacionérias. Antes
de apresentar e discutir os resultados, € desenvolvido um célculo de volatilidade para na

sequéncia detalhar os procedimentos econométricos.

3.1 — Andlise da Volatilidade das Variaveis. Comparacao entre Diferentes Regimes

Cambiais

Esta secdo baseia-se na construgcdo e andlise de indicadores de volatilidade para a
taxa de cambio, inflagdo, taxa de juros, reservas internacionais e base monetaria para 0s
quatro paises (Brasil, Chile, Colémbia e México). A primeira sub-secdo trata da
metodol ogia dos indicadores de volatilidade, e a segunda sub-se¢do apresenta uma analise
empirica desses indicadores para cada pais.

3.1.1- Aspectos metodol6gicos da Analise de Volatilidade Cambial

A andlise de volatilidade cambia tem como ponto de partida a literatura do “medo
da flutuacdo” que se baseia em um conjunto de indicadores para 0s paises emergentes que
supostamente adotam a flutuacéo livre. O ponto de partida da literatura do “medo da
flutuacdo” foi a rejeicdo das tabelas de classificagdo dos paises segundo seus regimes
cambiais, publicadas periodicamente pelo FMI*. A reavaiacdo da realidade cambial de
diferentes grupos de paises vem sendo feita a partir da construcdo de indicadores
guantitativos — os “testes Calvo-Reinhart de flutuagdo destemida’, conforme expresséo de
WILLIAMSON (2000) destinados a captar as verdadeiras caracteristicas de cada arranjo
cambial.

A idéia gue esta por tras destes indicadores é que, sob um regime de flutuacéo
genuina, a volatilidade da taxa de cambio é relativamente alta, a0 mesmo tempo em que as

volatilidades das reservas internacionais e das taxas de juros sdo relativamente baixas — ja
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gue sob livre flutuaco ndo sdo necessérias intervengdes fregientes no mercado de cambio
com o objetivo de estabilizar as cotacbes da moeda estrangeira, enquanto que a taxa de
juros é fixada somente tendo em conta o0s objetivos internos de politica econdmica. Neste
sentido, paises que apresentam altas volatilidades relativas nas reservas internacionais e na
taxa de juros ndo passam nos testes de flutuagdo, e seus regimes cambiais devem ser
enquadrados em alguma categoria intermediéria entre o fixo e o flutuante.

No presente estudo, serdo utilizados indicadores deste género para comparar 0S
regimes cambiais no Brasil, Chile, Colémbia e México. No que segue, apresentaremos o
indicador de CALVO E REINHART (2000), no qual as volatilidades das taxas de cambio,
inflac8o, taxa de juros, reservas e base monetéria séo medidas pela fregiiéncia na qual as
variagdes mensais se concentram dentro de certos limites. Os dados utilizados para a
construcdo destes indicadores foram extraidos do banco de dados do International Financial
Statistics (IFS) e do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEADATA)™. Os
indicadores de volatilidade foram cal culados para os dois sub-periodos de regimes cambiais
distintos para 0s quatro paises, o primeiro sub-periodo incorpora o regime de cambio fixo
(rigido) e o segundo sub-periodo o regime de cambio flexivel, e para cada uma das cinco
varidveis citadas acima'’.

O indicador de volatilidade de CALVO & REINHART (2000) é caculado da
seguinte maneira: as volatilidades das variaveis taxa de cambio, juros, inflacdo, reservas e
base monetaria sdo medidas pela frequéncia na qual as variagdes mensais se concentram
dentro de certos limites, este limite se da por bandas de flutuacdo especificas para cada
variavel.’®

No caso da taxa de cambio, a banda de 1% corresponde a banda de flutuagdo de
regimes de cambio fixo, como Bretton Woods. Portanto, uma economia cujas variagoes da
taxa de cambio fiquem, na maior parte das vezes, abaixo deste limite, ou tem regime de
cambio fixo ou mesmo que declare outro regime, apresentam um indicativo do medo de
flutuar. Por sua vez, quanto maior a frequéncia das observacdes e mais proximo da banda

 Classificacgio DE-JURE.

16 para maiores detalhes acerca da base de dados e variéveis utilizadas para a construcgo dos indicadores de
volatilidade e os procedimentos econométricos ver quadro A.2 (Apéndice A).

¥ O quadro A.3 (Apéndice A) apresenta a periodicidade dos dados utilizados para cada pais para cada regime
cambial na construcdo dos indicadores de volatilidade e para os procedimentos econométricos.

18 As bandas variam de + ou — 0,25% a + ou — 2,5% dependendo da varidvel em questzo.
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de 2,5% quer dizer gue mais proximo de um regime de cambio flutuante estd o pais. Isto
guer dizer que ao se transitar de um regime de cambio fixo para o flexivel o esperado € que
amaior parte da frequéncia das observacOes para a taxa de cambio estegja dentro da banda
de 2,5% ou acima dessa banda. Com a transicdo de regime cambial (do regime de cambio
fixo(rigido) para o flexivel) o que se deve esperar € um aumento da volatilidade da taxa de
cambio, e isto é sinalizado como uma reducéo da frequéncia das observagdes na banda de
1% e 2,5%. Caso a variagdo da taxa de cambio néo esteja dentro dessas bandas é porque
elas estdo se dando em intervalos maiores, e sendo assim, o coeficiente de volatilidade
aumentaria.

Com relacéo a taxa de juros deve-se esperar uma reducéo de sua volatilidade ao se
transitar para um regime de cambio mais flexivel, ou sga, que o nimero da frequéncia das
observacdes no regime de cambio flexivel sgja maior dentro da banda de 0,25% e 0,5% em
comparagdo com o regime de cambio fixo, sendo assim uma menor parte das variacoes esta
excedendo a banda de 0,5%.

Apesar dos recorrentes impactos inflacionarios que a taxa de cambio tende a
desempenhar e da utilizagdo da taxa de juros como instrumento de controle inflacionario, as
taxas de juros serdo0 bem menores e a volatilidade também sera menor no periodo de
flexibilidade cambial, j& que a taxa de juros é fixada essencialmente como instrumento de
controle inflacionario e ndo tem como objetivo atrair capital externo para financiar o déficit
da balanca de pagamentos, como ocorre no cambio rigido.

O que se espera do comportamento da inflagdo € um aumento na volatilidade
resultado este que ja é consagrado pela literatura empirica devido ao fato de que com
cambio flexivel, a maior volatilidade cambia associada a este regime tende a impactar
diretamente sobre 0 comportamento da taxa de inflacgo (pass-through). As reservas devem
apresentar uma menor volatilidade (maior nimero das observactes dentro da banda de 1%
e 2,5% comparado com o periodo de rigidez cambial) devido ao fato de que com cambio
flexivel a autoridade monetaria ndo faca tanto uso das reservas para estabilizar a taxa de

cambio como no regime de cambio fixo (rigido).

19 Cabe ressaltar que a banda utilizadaem CALVO & REINHART (2000) e no presente estudo para a taxa de
juros e inflagéo foi de 0,25% e 0,5% ao invés de 1% a 2,5% como no caso do cambio e reservas, pois 0s
parémetros para sejulgar avariagdo dataxa de juros e dainflacdo sdo menores.
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Espera-se com a flutuacdo cambial uma queda da volatilidade dos agregados
monetarios, sendo que tal volatilidade tende a ser mais elevada em paises que exibem o
medo da flutuacdo. Esta volatilidade se deve a politicas monetarias anti-ciclicas com o
intuito de suavizar as flutuages cambiais. Se a auséncia de credibilidade € um problema
sério, deve-se esperar uma maior volatilidade das taxas de juros e dos agregados monetérios

na maioria dos paises emergentes.

3.1.2-Volatilidade da Taxa de Cambio, Inflacéo, Taxa de Juros, Reservas e Base

Monetéria

Os dados da tabela 3.1 abaixo sistematizam a volatilidade da taxa de cambio,
inflac8o, taxa de juros, reservas e base monetaria para o Brasil para os periodos de rigidez
(1994:07 a1998:12) e flexibilidade cambial (1999:01 a 2006:06).

Tabela 3.1:
Volatilidade da Taxa de Cambio, Taxa de Juros, Reservas, | nflacdo e Base Monetéria
no Brasil (%) %
TXC TXC TJUROS TJUROS RES RES INF INF BM BM

Periodo Banda Banda Banda Banda Banda Banda Banda Banda Banda Banda
(1%) (25%) (0,25%) (0,5%) (1%) (2,5%) (0,25%) (0,5%) (1%) (2,5%)

Cambio 81,13 92,45 1,89 5,66 2264 5283 2264 45,28 5,66 20,75

Rigido

Cambio 13,48 44,94 21,35 26,96 2584 4831 17,97 4269 1236 34,83

Flexivel

Com aflexibilidade cambial, o nUmero de observactes dentro da banda de 1% caiu
de 81,13% (rigidez cambial) para 13,48% (flexibilidade cambial); e na banda de 2,5% foi
de 92,45% para 44,94%, isto significa dizer que houve um aumento da vol atilidade cambial
com a adocéo do regime de cambio flexivel. O periodo de flexibilidade cambia permite
uma maior volatilidade da taxa de cambio ndo apenas pelo fato de que o cambio ja ndo
desempenha mais o papel crucial de ancorar os demais precos da economia, como em
funcdo de que o proprio regime e as condi ¢gdes macroecondmicas entdo vigentes (pos-1999)
fazem com que tal volatilidade cambial sga maior, embora o regime cambia brasileiro

desse periodo envolva também a utilizagdo de intervencdes cambiais quando as autoridades

% Cabe destacar ao leitor que um niimero maior (menor) implica em menor (maior) volatilidade da variavel
analisada.
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monetéarias (Banco Central) julgam que a taxa de cambio tem tido um comportamento
bastante dispare (desalinhamento) em relacdo ao que se considera como uma taxa de
equilibrio®.

De acordo com a literatura (CALVO & REINHART, 2000), a volatilidade das
reservas deveria ser nula em um regime de flutuagdo pura e alta em um regime de cambio
fixo. Ou sga, a0 compararmos a volatilidade das reservas brasileiras no periodo do Plano
Rea em que a taxa de cambio era rigida, com o periodo p0s-1998 de taxa de cambio
flutuante, o resultado a se esperar € uma volatilidade significativamente menor das reservas
no periodo de flutuacdo administrada. De fato, a volatilidade das reservas no periodo de
flexibilidade cambia € menor (banda de 1%) e maior (banda de 2,5%) do que no periodo
de rigidez cambial. Porém, percebe-se que as mudancas de volatilidade das reservas entre
os diferentes regimes cambiais ndo foi expressiva, 0 que pode ser explicado, de um lado,
pelo fato de que no periodo de rigidez cambia as bandas de flutuacdo (da taxa de cambio)
foram se ampliando no tempo e, portanto, se aproximando do resultado esperado para a
volatilidade da taxa de cambio do regime de cambio flexivel. E por outro lado, durante este
altimo regime as diversas intervengdes no mercado cambial (afetam as reservas
internacionais) ocorreram no intuito de minimizar as volatilidades da taxa de cambio em
funcéo dos temores de possivel's repasses do cambio para a inflagdo. A frequéncia relativa
de variagbes mensais dentro da banda de 2,5% entre julho de 1994 a dezembro de 1998 foi
de 52,83%, contra 48,31% entre janeiro de 1999 e junho de 2006.

Ta constatagdo reflete o fato de que o regime de cambio flexivel no Brasil ndo é um
regime puro (sem intervencéo do Banco Centra no mercado de divisas). Na verdade, a
volatilidade das reservas parece apontar para o fato de que a autoridade monetéria pelo
menos tentou limitar a volatilidade do cambio no periodo de cambio flexivel (pds-1999)
para evitar grandes pressoes inflacionarias (medo da flutuacéo). I1sso de fato aconteceu em
alguns momentos da economia brasileira como, por exemplo, em 2002 antes das elei¢cOes
presidenciais.

Os dados revelam uma significativa diminuicdo na volatilidade da taxa de juros para
o0 Brasil quando se compara o periodo de flexibilidade cambial com o de rigidez cambial,

resultado este que corrobora as evidéncias empiricas da literatura sobre o tema. A

! Meados de 2002 foi um periodo ilustrativo deste desalinhamento.
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frequéncia das observagdes dentro da banda de 0,5% aumentou de 5,66% (cambio rigido)
para 26,96% (cambio flexivel), e na banda de 0,25% aumentou de 1,89% (cambio rigido)
para 21,35% (cambio flexivel). No regime de cambio rigido, havia a necessidade de atrair
capital internacional e entdo, optou-se por um significativo aumento da taxa de juros
(diferencia de juros) para financiar o déficit na balanca de transaces correntes associado
a0 periodo de valorizacdo rea dataxa de cAmbio. Além disso, ocorreram chogues externos
(México 1994, Asia 1997, Russia 1998) e a economia brasileira teve que usar a taxa de
juros como instrumento gue tentasse minimizar os efeitos destes choques externos sobre o
fluxo de capital externo (elevacéo recorrente de juros). Ou sga, a taxa de juros acabou
sendo utilizada como um instrumento que permitiu minimizar os efeitos adversos que a
rigidez cambial exerceu sobre as contas externas e agravou a producéo agregada da
economia.

A volatilidade da taxa de inflagdo (medida pelo IPCA) aumentou com a flexibilidade
cambial, porém de forma modesta. O nimero da frequéncia das observagdes dentro da
banda de 0,25% diminuiu de 22,64% para 17,97% e na banda de 0,5% diminuiu de 45,28%
para 42,69%. Este resultado € consagrado pela literatura empirica, devido ao fato de que
com o cambio flexivel a maior volatilidade cambial associada a esse regime tende a
impactar diretamente sobre o comportamento da taxa de inflagdo (pass-through),
entretanto, este aumento ndo foi téo significativo, o que nos leva a crer que a flexibilidade
cambia para o Brasl ndo exerceu grandes impactos em termos de volatilidade
inflacionéria

Esperase com a flutuagdo cambia uma queda da volatilidade dos agregados
monetarios, e isto aconteceu no Brasil. Houve uma queda da volatilidade da base
monetéria, as observactes dentro da banda de 1% foram de 5,66% (rigidez cambial) para
12,36% (flexibilidade cambid); e na banda de 2,5% foram de 20,75% (rigidez cambial)
para 34,83% (flexibilidade cambial).

A tabela 3.2 sistematiza a volatilidade da taxa de cambio, inflacgo, taxa de juros,
reservas e base monetéaria no Chile para os periodos de rigidez (1994:07 a 1999:09) e
flexibilidade cambia (1999:09 a 2006:04)



Tabela3.2:
Volatilidade da Taxa de Cambio, Taxa de Juros, Reservas, | nflacdo e Base Monetéria
no Chile (%)

TXC TXC TJUROS TJUROS RES RES INF INF BM BM

Periodo Banda Banda Banda Banda Banda Banda Banda Banda Banda Banda
(1%) (25%) (0,25%) (0,5%) (1%) (25%) (0,25%) (0,5%) (1%) (2,5%)

Cambio 50 80,30 454 4,54 37,87 60,60 19,69 56,06 16,66 30,30
Rigido
Cambio 25,31 59,49 8,86 8,86 46,83 81,01 37,97 7594 1369 42,46
Flexivel

A volatilidade cambial aumentou no Chile com o regime de cambio flexivel. As
observagdes dentro da banda de 2,5% cairam de 80,30% para 59,49% com a transi¢éo de
regime cambial. Este resultado esta de acordo com a literatura de que ao se transitar de um
regime de cambio rigido para um regime mais flexivel o resultado esperado € um aumento
davolatilidade cambial.

Os dados revelam uma pequena diminuicdo na volatilidade da taxa de juros para o
Chile quando se compara o periodo de flexibilidade cambial com o de rigidez cambial. Tal
resultado revela uma elevada volatilidade da taxa de juros no Chile independentemente do
regime cambial. No regime de cambio rigido 4,54% das observacOes ficaram dentro das
bandas de 0,25 e 0,5%. No periodo de flexibilidade cambial este valor foi para 8,86% das
observagtes dentro das bandas de 0,25 e 0,5%, ou seja, a maioria das observacdes da taxa
de juros estdo acima da banda de 0,5% para o periodo de flexibilidade cambia?*. Este valor
€ considerado elevado, apontando para a possibilidade de gue no Chile ataxa de juros tenha
sido utilizada para controlar a volatilidade dos pregos (inflag&o).

A voldtlidade das reservas no periodo de flexibilidade cambia reduziu
significativamente no Chile, o que estd de acordo com a literatura. A frequéncia das
variagdes mensais que ficaram dentro da banda de 2,5% no periodo de flexibilidade
cambial aumentou significativamente de 60,60% (cambio rigido) para 81,01% (cambio
flexivel) e dentro da banda de 1% aumentou de 37,87% (cambio fixo) para 46,83% (cambio
flexivel).

%2 As bandas de volatilidade para a taxa de juros no Chile foram ampliadas para 1 e 2,5% devido ao reduzido
nimero de observactes dentro das bandas de 0,25 e 0,5%. O que se verifica com a ampliacdo das bandas é
gue houve uma reducdo da volatilidade da taxa de juros no Chile, embora ainda apresente resultados de uma
elevada volatilidade. As observagdes dentro da banda de 1 e 2,5% sdo de 11,09 e 13,63% para o periodo de
rigidez cambial. Com a flexibilidade estes valores sdo de 11,39% (banda de 1%) e 29,11% (banda de 2,5%).
O que denota que cerca de 70% das observactes estéo variando mais que 2,5%.
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A volatilidade da taxa de inflacdo diminuiu com a flexibilidade cambia no Chile. O
numero da frequéncia das observacdes dentro da banda de 0,5% aumentou de 56,06% para
75,94% com atransicdo de regime cambial.

Com a flexibilidade cambia ocorreu também uma reducdo da volatilidade da base
monetéria, as observacbes dentro da banda de 2,5% eram de 30,30% no regime de cambio
fixo contra 42,46% no regime de cadmbio flexivel, entretanto, na banda de 1% houve um
pequeno aumento desta volatlidade de 16,66% (rigidez cambia) para 13,69%
(flexibilidade cambial).

A tabela 3.3 apresenta os resultados da andlise de volatilidade das varidveis taxa de
cambio, inflacéo, taxa de juros, reservas e base monetaria na Colémbia para os periodos de
rigidez (199407 a 1999:08) e flexibilidade cambial (1999:09 a 2006:05).

Tabela 3.3:
Volatilidade da Taxa de Cambio, Taxa de Juros, Reservas, | nflacdo e Base Monetéria
na Colémbia (%)

TXC TXC TJUROS TJUROS RES RES INF INF BM BM

Periodo Banda Banda Banda Banda Banda Banda Banda Banda Banda Banda
(1%) (25%) (0,25%) (0,5%) (1%) (25%) (0,25%) (0,5%) (1%) (2,5%)

Cambio 31,81 69,69 454 7,57 40,90 72,72 3,03 13,63 24,24 4545
Rigido
Cambio 36,25 77,5 75 7,5 40,0 72,5 26,25 60 12,16 3243
Flexivel

No periodo de cambio flexivel, a taxa de cambio revelou menor volatilidade na
Colémbia. As observactes dentro da banda de 2,5% eram de 69,69% no periodo de rigidez
cambia contra 77,5% com a adocdo da flutuacdo. Este resultado se difere dos demais
paises que exibiram um aumento da volatilidade cambial com o regime de cambio
flexivel .

Os dados revelam uma pequena diminui¢éo na volatilidade da taxa de juros quando
se compara o periodo de flexibilidade cambial com o de rigidez cambia na Col6mbia, este
resultado é similar ao caso do Chile. O nimero de observactes dentro da banda de 0,5%
ndo se alterou quando se compara os dois regimes cambiais (de 7,57% com cambio rigido
para 7,5% com cambio flexivel), entretanto, houve um aumento das observacdes que

% Uma constatacgo que se pode argumentar a partir destes indicadores de volatilidade cambial na Coldmbia, é
gue avolatilidade da taxa de cambio esta sendo controlada pelo instrumento da taxa de juros e das reservas.
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ficaram dentro da banda de 0,25% de 4,54% (cambio fixo) para 7,5% (cambio flexivel)?*. A
literatura empirica espera uma diminuicdo da volatilidade das reservas em um regime
flexivel puro, mas ndo foi isto que aconteceu na Colémbia. As evidéncias mostram que ndo
houve reducdo da volatilidade das reservas no periodo de flexibilidade cambia. A
freqUéncia das variagbes mensais que ficaram dentro da banda de 2,5% no periodo de
rigidez cambia foi de 72,72% enquanto que no periodo de flexibilidade cambia foi de
72,5%. Estes resultados indicam que ndo houve impactos da transi¢céo de regime cambial
sobre a volatilidade das reservas internacionais na Coldmbia

A volatilidade da taxa de inflacdo diminuiu significativamente com a flexibilidade
cambia na Colémbia, 0 que aparentemente sugere as dificuldades da rigidez cambial em
servir como um instrumento de estabilidade de precos e inflagdo. A frequéncia das
observacBes dentro da banda de 0,5% aumentou de 13,63% para 60% na transicdo do
regime cambial. Espera-se com a flexibilidade cambial um aumento da volatilidade da
inflagdo, mas, o que se pode apreender dos casos colombiano e chileno é uma redugdo desta
volatilidade. Este fato pode ser atribuido a implementacdo do regime de metas
inflacionérias concomitante a flexibilidade cambial que obteve éxito em controlar a
inflacBo nesses paises (utilizando como principal instrumento de controle inflacionério a
taxadejuros).

Com a flexibilidade cambia ocorreu um aumento da volatilidade da base monetaria,
as observagdes dentro da banda de 2,5% eram de 45,45% no regime de cambio fixo e caiu
para 32,43% no regime de cambio flexivel.

O que se pode concluir do caso colombiano com a adogdo da flexibilidade cambia e
das metas de inflagdo é que a taxa de juros e as reservas sdo dois instrumentos gque estdo
sendo utilizados no sentido de se tentar estabilizar a taxa de cambio e como consequéncia a
taxa de inflacdo, isto € um dos motivos pelos quais a taxa de cambio e a inflacéo
apresentaram uma queda das volatilidades com a transicdo de regime cambia, aém da
adocdo do regime de metas de inflacdo que obteve éxito em manter a inflagdo em
patamares baixos.

# As bandas da taxa de juros para a Coldémbia foram ampliadas devido ao reduzido nimero de observagdes
dentro das bandas de 0,25 e 0,5%. No periodo de rigidez cambial, o nimero de variagdes mensais da taxa de
juros nas bandas de 0,25 e 0,5% foram de 16,66 e 51,51% respectivamente. No periodo de flexibilidade
cambial esses niimeros sdo de 26,25% (banda de 1%) e 60% (banda de 2,5%).
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A tabela 3.4 a seguir apresenta os resultados da andlise de volatilidade das varidveis
taxa de cambio, inflagdo, taxa de juros e reservas no México para os periodos de rigidez
(1993:09 & 1994:12) e flexibilidade cambial (1995:01 a 2006:05).

Tabda 3.4

Volatilidade da Taxa de Cambio, Taxa de Juros, Reservas, | nflacdo e Base Monetéria
naMéxico (%)

TXC TXC TJUROS TJUROS RES RES INF INF BM BM
Periodo Banda Banda Banda Banda Banda Banda Banda Banda Banda Banda
(1%) (2,5%) (0,25%) (0,5%) (1%) (25%) (0,25%) (0,5%) (1%) (2,5%)
Cambio 60 73,33 0 0 6,66 26,66 0 46,66 6,66 40
Rigido
Cambio 36,03 71,32 2,20 2,94 23,53 55,88 13,23 33,08 16,17 50,73
Flexivel

A adocdo do cambio flexivel levou a um aumento da volatilidade cambia no
Meéxico quando se considera as bandas de 1 e 2,5%. O resultado mais comum na literatura é
de uma relagéo positiva (direta) entre volatilidade cambial e grau de flexibilizagdo do
regime cambial. No periodo de rigidez cambial, 73,33% das observacdes oscilaram dentro
da banda de 2,5% enquanto que com a adocdo da flexibilidade este valor se reduziu para
71,32%. As observacOes dentro da banda de 1% também apresentaram uma queda com a
transicéo de regime cambial, eram de 60% (cambio rigido) e foram para 36,03% (cambio
flexivel).

De acordo com a literatura, a volatilidade das reservas deve cair com a adocéo de
um regime de cambio flutuante, e isto de fato aconteceu no México. Os resultados mostram
gue houve uma reducéo da volatilidade das reservas, a freguéncia relativa de variagdes
mensais dentro da banda de 1% foi de 6,66% para 23,53% com a transicdo de regime
cambial; e na banda de 2,5% foi de 55,88% (flexibilidade cambial) contra 26,66%( rigidez
cambial).

Os dados mostram uma pequena diminuicdo da volatilidade da taxa de juros para o
Meéxico, sendo que no periodo de rigidez cambial nenhuma observacdo ficou dentro das
bandas de 0,25 e 0,5% 0 que denota que as variacOes mensais da taxa de juros ficaram

acimada 0,5%. No periodo de flexibilidade cambial, as variagdes dentro das bandas de 0,25
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e 0,5% sdo de 2,20 e 2,94% respectivamente, também neste periodo a maioria das
observagdes estdo variando mais que 0,5%%.

A volatilidade da inflagdo diminuiu com a transicdo de regime cambial, no periodo
de rigidez cambia nenhuma observagéo ficou dentro da banda de 0,25%. J& no periodo de
flexibilidade cambial, 13,23% das observacOes ficaram dentro desta banda. Entretanto, na
banda de 0,5% houve um aumento desta volatilidade, as observagdes diminuiram no
periodo de flexibilidade cambial (33,08%) contra 46,66% no periodo de rigidez cambial.

Os resultados da base monetaria apontam para uma queda da volatilidade desta
variavel no México, com a flexibilidade cambia 50,73% das observacfes estdo dentro da
banda de 2,5% contra 40% (rigidez cambial).

A andlise de volatilidade nos da informagdes das caracteristicas de cada regime
cambial. O gue se espera com a flexibilidade cambial a partir da literatura do medo da
flutuacdo é um aumento das volatilidades da taxa de cdmbio e inflagdo e uma reducéo das
volatilidades da taxa de juros, reservas internacionais e base monetaria De fato, a
volatilidade da taxa de cambio aumentou para o Brasil, Chile e México. Entretanto, para a
Colémbia houve uma queda da volatilidade do cambio, o que denota que este pais adquiriu
umamaior estabilidade cambial com alivre flutuacdo da suataxa de cambio.

Os resultados para as reservas se diferem um pouco entre os paises. Para o Brasil, a
volatilidade das reservas no periodo de flexibilidade cambial € menor do que no periodo de
rigidez cambial, porém essa reducéo da volatilidade das reservas néo foi téo significativa,
resultado similar é o do caso colombiano em que as evidéncias mostram que ndo houve
reducdo significativa da volatilidade das reservas no periodo de flexibilidade cambial. O
gue denota que as reservas estdo sendo utilizadas como uma tentativa de minimizar a
volatilidade cambial nestes paises (Brasil e Colémbia). A volatilidade das reservas no
periodo de flexibilidade cambia reduziu significativamente no Chile e no México

confirmando a literatura empirica.

% As bandas da taxa de juros foram ampliadas para 1% e 2,5% devido ao reduzido nimero de observactes
dentro das bandas de 0,25 e 0,5% no México. Os resultados encontrados para o periodo de rigidez cambial sdo
que 20% das observacdes ficaram dentro da banda de 2,5% (nenhuma observagéo ficou dentro da banda de
1%) sendo que 80% das observagfes estdo variando mais do que 2,5%. Com a flexibilidade cambial 4,41%
das observagdes estéo dentro da banda de 1% e 24,26% estdo na banda de 2,5%, o que indica que mesmo com
atransicdo de regime cambial a volatilidade da taxa de juros no México ndo exibiu uma reducdo significativa
(75,74% das variacdes estdo acima de 2,5%).
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Os dados revelam uma significativa diminuicdo na volatilidade da taxa de juros
para 0 Brasil quando se compara o periodo de flexibilidade cambial com o de rigidez
cambial, porém, o Chile, a Colémbia e o México apresentaram resultados bem parecidos
em gue houve uma reducdo da volatilidade da taxa de juros, mas, um percentua elevado
das observagdes das oscilagcOes da taxa de juros estédo acima da banda de 0,5% para estes
paises, 0 que denota uma elevada volatilidade da taxa de juros. Com a flexibilizagdo do
regime cambia se perde um importante instrumento de controle inflacionéario (cambio)
além dos recorrentes impactos inflacionérios que a taxa de cambio tende a desempenhar
(pass-through) nas economias em desenvolvimento, isto faz com que a taxa de juros sga
um importante instrumento de controle inflacion&rio (convergir as expectativas
inflacionérias com a meta de inflagéo).

Os resultados para a inflacéo revelam que para a Coldmbia, o Chile e 0 México a
volatilidade da inflagdo caiu nesses paises com a adocdo da flexibilidade cambial
combinada com o regime de metas inflacionarias, 0 que leva a crer que estes paises estao
tentando controlar a inflagdo pelo instrumento da taxa de juros. O Brasil apresentou um
aumento da volatilidade da inflagdo, entretanto, este aumento néo foi t&o significativo, o
gue nos leva a crer que a flexibilidade cambia para o Brasil ndo resultou em grandes
impactos inflacionarios quando se compara os dois regimes cambiais.

O que se pode concluir com a andise de volatilidade € que os quatro paises
analisados tentam de alguma forma administrar a taxa de cambio sga por intermédio da
taxa de juros (Chile, Colémbia e México) ou pelo uso das reservas internacionais (Brasil e
Colémbia) toda vez que a taxa de cambio exibe um comportamento de desalinhamento

cambial que possatrazer pressdes inflacionarias e desequilibrio do balanco de pagamentos.

3.2- Analise Econométrica: Testes e Estimacbes

Para examinar as inter-relacbes macroecondmicas referentes as questdes levantadas
anteriormente, utilizamos o estudo de séries temporais. As séries temporais séo resultados
de varidveis aeatdrias, uma seqiéncia dessas variaveis indexadas no tempo é chamada de
processo estocastico (“estocastico” é sindbnimo de aleatorio). Para se redlizar aguns testes
econométricos € necessario que 0 processo estocastico da série sgja estaciondrio, por

definicdo, a modelagem VAR requer que as varidveis sgam estacionarias. Entdo, o
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primeiro passo é anadisar cada varidvel para determinar sua ordem de integragéo. Os testes
ADF, PP e KPSS podem ser usados para verificar a existéncia ou ndo de raizes unitarias em
cada varidvel. Se todas as variaveis forem estacionarias é possivel prosseguir com a andlise
VAR. Estes testes econométricos® serdo discutidos e serdo apresentados os resultados nas
secoes e sub-secdes a seguir

3.2.1 - Testesde Estacionariedade

Geralmente a maioria das séries econémicas possuem umaraiz unitaria. De acordo
com GUJARATI:

“um processo estocastico € estaciondrio se suas média e variancia forem
constantes ao longo do tempo e o vaor da covariancia entre dois periodos de
tempo depender apenas da distancia ou defasagem entre os dois periodos, e ndo
do periodo de tempo efetivo em que a covariancia é calculada’. (2000, pp.719)

Ou sga, a estacionariedade acontece quando a distribuicdo da variavel de série
tempora ndo muda ao longo do tempo. Isto implica que a série ndo tem memoria e ndo ha
correlacdo serial.

Como a maioria das séries econdmicas ndo S0 estacionarias em nivel, a utilizagcéo
de séries temporais ndo-estacionarias em model 0s econométricos pode gerar o problema de
regressdo espuria. Um teste € feito para distinguir as regressdes significativas das
regressdes espurias. As regressdes esplirias costumam apresentar valores de R? elevados.
Conforme GRANGER & NEWBOLD (1974), a combinacdo de R elevado e DW (teste
Durbin-Watson) baixo pode ser um indicador de regressdo espuria. Essa relacdo espuria
surge devido a presenca de uma possivel tendéncia em ambas as series. Pelo fato dos
residuos de uma regressdo espliria serem ndo estaciondrios, os testes usuais (t, F, R?) ndo
sdo vdlidos. Portanto, torna-se necesséria a redlizacdo de testes para verificar se um
processo estocastico € estacionario, dado que as estimagdes dos modelos que utilizam
dados no tempo dependem da estacionariedade das séries.

Uma funcdo de autocorrelacdo (FAC) € usada para indicar se a tendéncia esta4

presente em uma série. Os testes formais podem ajudar a determinar se 0 sistera contém ou

% pPara obtencao das estimativas realizadas no presente estudo, utilizou-se o pacote econométrico Eviews4.1.
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ndo tendéncia e se esta € deterministica (estacionaria) ou estocastica (ndo-estacionaria). Os
testes de raiz unitaria séo usados para detectar a presenca de raiz unitaria ou a presenca de
uma tendéncia deterministica, ou sgja, vai testar a estacionariedade da série. (ENDERS,
1995, pp.211). Diz-se que uma série € ndo-estacionaria se possui, pelo menos, uma raiz
unitaria. Segundo FAV A (2000), a denominagdo de raiz unitéria € devida ao fato de que o
nimero de diferencas necessérias para tornar uma série estacionaria corresponde ao nimero
de raizes sobre o circulo unitario. Esse nimero de diferencas necessarias para tornar uma
serie estacionaria € chamado de ordem de integraco. Para apresentar este teste vamos
considerar o seguinte modelo (GUJARATI, 2000, pp.723/726):

Yo=Yty (3.1)
em que u; é o termo de erro estocastico que tém as propriedades de uma série estacionaria,
ele tem média zero, s* variancia constante e é ndo autocorrelacionado, ou sgja, o termo de
erro € um ruido branco. A equagdo acima € uma regressao de primeira ordem AR(1), jaque
Y é explicado no instante t por Y.;. Se o coeficiente Y, for igua al, asérietem umaraiz

unitéria, isto €, uma situacdo de ndo-estacionariedade. V ejamos a regressao:

Yo=Yty (3.2)

nesse caso se r=1, asé&ie{y} tem umaraiz unitaria e € conhecida como uma sé&ie de

caminho aeatdrio ( ndo estacionaria). As hipodteses da estacionariedade sdo as seguintes:

Ho: y; ~ ndo é estacionario, r= 1.

Hi: y: ~ éestacionario, r= 0.
Se r = 1 aceita-se a hipotese nula, e a série {y;} contém uma raiz unitéria, mas se

r= 0 regeita-se a hipétese nula e a série { y;} é estacionaria. Quando r = 0, a Série original

{yt} é estacion&ria e vista da seguinte maneira:
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(3.3)

Como a maioria das séries econdmicas ndo sdo estacionarias em nivel (na sua série
original), € necessario aplicar um operador de primeira diferenca ou mais, para obter a
estacionariedade das séries. Nesse sentido, a Y, = rY, , +u também pode ser expressa da

Seguinte maneira:

DY, =(r-I¥, +u
+

(3.4)
aYi, tu

Agoratemos a série {yt} em primeira diferenca, em que d = (r-1) e D é o operador
de primeira diferenca. Como DY; = VY; - Y1, agora a hipotese nulaé d = 0 ou r=1, pois sob

esta hipétese escrevemos acima da seguinte maneira:

DYt = ( t _Yt—l) = U (3-5)

O que encontramos € que a série {y;} se torna estacionaria em primeira diferenca,
pois por hipdtese u; é puramente aleatério. Se uma série é estacionaria em primeira
diferenca, a série original ndo é estacionaria em nivel, sendo denominada de 1(1), ou sga,
integrada de ordem 1. Assim, sempre que a série temporal € integrada de ordem 1 ou maior,
ela é uma série temporal ndo estacionaria, mas se ela for 1(0), sua série origina é
estacionaria.

O teste Dickey-Fuller (DF) envolve estimar a equacdo acima pelo método dos
Minimos Quadrados Ordinérios (MQO), obtendo o valor estimado para o0 parametro p e 0
seu desvio-padrdo. Para aceitar ou regjeitar a hipétese nula (p = 1), basta comparar a
estatistica t estimada com o valor critico encontrado nas tabelas apropriadas de DICKEY &
FULLER (1979). Se o valor da estatistica t calculada exceder os valores criticos absolutos
tabelados, rejeita-se a hipbtese nula, ou sgja, a série € considerada estacionéria. Nos testes
de raiz unitéria sfo considerados os valores criticos delO, 5 e 1% para aceitar ou rejeitar a
hipétese nula. Nesse caso, 0 valor da estatistica de teste t deve ser maior que os valores



criticos de 10, 5 e 1% nesta ordem respectivamente. O valor da probabilidade (p-value)
deve ser menor do que 0,1 para que sgja rejeitada a hipotese nula de ndo estacionariedade a
10%, 0 mesmo para os valores criticos de 5 % ( menor que 0,05) e 1% (menor gque 0,01).

O teste de Dickey-Fuller (DF) é aplicado a regressdes nas seguintes formas
(GUJARATI, 2000, pp.725/726):

DY, =dY_, +u, (3.6)
DY, = b, +aY,, + (37)
DY, = b, + bt +adY, +u (3.8)

A equacdo (3.6) € um modelo de um caminho aeatdrio, a equacdo (3.7) apresenta
um termo de intercepto b, e aequacdo (3.8) inclui aém deste termo uma tendéncialinear t.
Em cada caso a hipo6tese nula é a de que d = 0, ha uma raiz unitéria. Parte-se sempre do
modelo mais geral (com intercepto e tendéncia) para 0 modelo mais especifico (sem
intercepto e sem tendéncia). O teste DF supbe arbitrariamente que o erro € um ruido
branco, mas o residuo pode ndo ser um ruido branco, ent&o adiciona-se um componente,

nesse caso, para branquear o ruido, este é o teste Dickey-Fuller aumentado (ADF):

DY, = b, + bt +d¥,, +a DY, +e (3.9)

i=1

Note que o termo novo na equagdo acima, DYr1 = (Ye1- Yi2), DYi2= (Yo — Yia), €
constituido por termos de diferenca defasados, a idéa € incluir termos de diferenca
defasados suficientes de modo que o termo de erro na equagdo acima sgja serialmente
independente. A hipétese nula é d = 0 ou r=1, nesse caso, existe uma raiz unitaria. E
importante notar que os testes DF e ADF assumem que os erros sdo independentes e
possuem variancia constante.

Para se realizar os testes DF e ADF € preciso especificar o nimero de defasagens a
serem adicionadas a regressao (O defasagens corresponde ao teste DF e um ndmero maior

gue zero de defasagens corresponde ao teste ADF). O modo mais usua é incluir o nimero



de defasagens suficientes para remover a correlacdo serial nos residuos. O software Eviews
tem uma selecdo automatica dos critérios a serem utilizados (e também a selecéo manual)
para os testes ADF, PP e KPSS. No teste ADF do presente estudo o critério utilizado para
se escolher o numero de defasagens foi 0 Schwarz Criteria (SIC):

~2(1/T) +klog(T)/T (3.10)

onde: k e T sdo respectivamente o nimero de parametros e de observacoes.

Um outro teste utilizado para detectar a presenca de raiz unitéria € o de Phillips-
Perron (PP)*’. A principal vantagem sobre os testes anteriores é que este n&o necessita que
os residuos ( € ) sgjam ruidos brancos. Os modelos e os valores criticos do teste PP sdo 0s
mesmos do teste DF. No entanto, analisa-se a estatistica z, que € uma correcéo da estatistica
t, considerando a possibilidade dos residuos serem autocorrelacionados e/ou
heteroscedasticos (PHILLIPS & PERRON, 1988).

Para explicar brevemente o procedimento, tomemos as seguintes regressdes
(ENDERS, 1995, pp.266):

Vi =8 A You U, (3.11)
Vi = Bor By HA,(t-T/2) +u (312)

Substituindo &, por m, & por a, &,por b, podemos estimar a seguinte regressao:

y,=m+b(t-T/2)+ay,, +u, (3.13)

onde b, m, a sdo os coeficientes de regressdo de minimos quadrados.
PHILLIPS-PERRON (1988) caracterizam suas distribui¢des e derivam seus testes

estatisticos que podem ser usados para testar hipdteses sobre os coeficientes de regressio a

2" O critério de escolha das defasagens para os testes PP e KPSS implementado foi o critério de selecdo
automética do software Eviews Newey-West Bandwith e o método de estimag&o espectral de Bartlett Kernel.
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e & sob a hipdtese nula de que os dados séo gerados por y, =y, , +U,. Onde o termo de

distirbio m, € semelhantea Em, .

Enquanto o teste DF assume a independéncia e homogeneidade do erro, o teste PP
permite que os disturbios sgjam fortemente dependentes e heterogeneamente distribuidos.
Os testes PP se modificaram dos testes DF em um gustamento para considerar a
heterogeneidade do erro. Dessa forma, o teste PP pode ser aplicado em véarios processos
para detectar a presenca de raiz unitéria assim como os testes DF.

O terceiro teste de raiz unitaria aplicado no presente estudo € o desenvolvido por
KWIATKOWSKI, PHILLIPS, SCHMIDT & SHIN (1992), que é denominado de KPSS. A
estatistica do teste é obtida regredindo a série yt sobre uma tendéncia e um intercepto ou
sobre apenas um intercepto O KPSS, diferentemente dos testes apresentados acima, testa a
hipotese nula de que a série y; € estaciondria contra a hipétese aternativa de ndo
estacionariedade.

A estatistica KPSS € baseada nos residuos de uma regressao y; estimada por MQO e

as variaveis exdgenas x;:
y, =X 'd+u, (3.14)
A estatisticaLM é definida como:

LM = SS(t)*/(T*f,) (3.15)

onde f, €um estimador residual com freqliéncia zero e onde S(t) € uma fungdo cumulativa

residual:

t ~
S(t) = §1ur (3.16)
baseado nos residuos U, =y, - X, 'd (0). (3.17)

Para identificar a presenca de raiz unitaria nas séries em andlise, realizam-se 0s
testes ADF, PP e KPSS. E importante destacar que foram realizados os trés testes de

estacionariedade para cada variavel de cada pais, e o critério utilizado para se determinar a
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ordem de integracd@o das variaveis foi 0 de se utilizar a ordem de integracdo apontada na
maioria (dois) dos testes quando os resultados apresentaram alguma divergéncia. A seguir
s80 apresentados os resultados dos testes de estacionariedade para os quatro paises. Brasil,
Chile, Colbmbia e México. As fungdes de auto-correlagdo que detectam a presenca de uma
tendéncia nas séries podem analisadas pelo leitor no apéndice B, sdo apresentados os Auto-
Correlogramas Parciais (PACF) e os gréficos das séries em nivel e em primeira diferenca

para cada variavel*®,

Tabela 3.5:
Testes de estacionariedade Brasil 1999:01- 2006:06 (ADF, PP, KPSS)
Variével t-ADF Defasagem t-PP Bandwith LM- Bandwith
(prob) (prob) KPSS
INF -4.525665 0(C -4.639129 1(C 0.157251 5(C
(0,0004)*** (0,0002)***
TIUROS  -1.94795 9 -2.678256 0.106773 6 (C) (T)

(0,0496)** (0,0818)*

TXC -10.95344 0 -10.89780 0.276464 0
(0,000)*** (0,000)***

RES -3.497622 0(C) (M) -3,425 0,217138* 6 (C) (T)
(0,0457)** (0,054)* **

BM -4.518341 0(C) (M) -4.360684 1(C)(T) 0,187205 5 (C)(T)
(0,0025)*** (0,0041)***

(C) e(T)- constante e tendéncia significativos
* *x g@x*x _ggnificativoa 10,5 e 1% %

% A representacdo gréfica dos correl ogramas tem apenas o objetivo de apresentar evidéncias adicionais que
subsidiem a escolha do grau de integrac&o das séries, mas séo os resultados dos testes (ADF, PP e KPSS) que
determinaram a escolha das variaveis no VAR em nivel ou em diferenca.

% para valores de p menores que 0,05 rejeitamos a hipétese nula de néo estacionariedade para os testes ADF e
PP, e a série é considerada estacionaria. Neste caso, € significativo a 5%. O mesmo pode se dizer dos valores
criticos de 1% para valores abaixo de 0,01 e 10% para vaores abaixo de 0,1. Ou sgja, se o valor de p é
significativo a 1% ele é também significativo a 5 e 10%. Para o teste KPSS, também é considerado o valor
critico de 5%, o valor da estatistica t tem que ser menor que o valor critico de 5% para aceitar a hipétese nula
de estacionariedade, e a s&rie é considerada estacionaria. O valor de 5% é tomado como referéncia a0 se
analisar se houve ou n&o rejeicdo da hipotese nula ainda que nas tabelas sejam especificados a ocorréncia ou
ndo de tal rgeicdo para 1, 5 e 10%. Lembramos que a hip6tese nula para o teste KPSS é a de
estacionariedade, portanto, se rejeitamos a hipétese nula a série em nivel possui raiz unitaria.
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Tabela 3.6:
Ordem de Integracdo das variaveis para o Brasil 1999:01 a 2006:06

Variavel Ordem deintegracdo
INF 1(0)
TJUROS 1(0)
TXC I(1)
RES 1(0)
BM 1(0)

A andlise dos testes de raiz unitaria para o Brasil revelam uma compatibilidade dos
resultados dos trés testes para a maioria das variaveis (Tabelas 3.5 e 3.6). As variaveis
inflac8o, taxa de cambio, taxa de juros e base monetéria apresentaram compatibilidade nos
resultados dos trés testes quanto a ordem de integracdo de cada uma destas trés variaveis.
Asvaridveis inflacgo e taxa de juros sdo estacionarias em nivel, ou sga, sdo 1(0), enquanto
gue a taxa de cambio é ndo estacion&ria em nivel sendo integrada de ordem 1. Dentre as
varidveis que apresentaram incompatibilidade nos resultados estéo as variaveis reservas e
base monetaria. A variavel reservas é estacionariaem nivel, ou sgja, 1(0) para os testes ADF
e PP e estacionédria em primeira diferenca (1) para o teste KPSS. A opcéo feita parafins de
implementar 0 modelo VAR foi considerar a ordem de integracdo 1(0) para a variavel
reservas internacionais como apontada pelos testes ADF e PP. A varidavel base monetéria é
estacionaria em nivel para os testes ADF e PP, e para 0 KPSS foi detectada a presenca de
raiz unitéria, sendo que a opcdo do presente estudo foi considerar a série estacionaria 1(0)

pel os resultados dos testes ADF e PP.

Tabela3.7:
Testes de estacionariedade Chile 1999:09- 2006:04 (ADF, PP, KPSS)

Variave t-ADF Defasagem t-PP Bandwith LM-KPSS Bandwith

(prob) (prob)

INF -6.960280 1(0) 5171363  18(C)  0.120170 7(C)
(0,0000)* ** (0,0000)***

TJUROS  -8.147111 1 -8.317925 36 0143329  27(C)
(0,0000)*** (0,0000)***

TXC -6.921116 0 -6.953773 1 0.062510 0(T)
(0,000)*** (0,0000)***

RES 4520148 0O(C)(T)  -4.197534 6(C)(T) 0082684  3(C)(T)
(0,0026)*** (0,0070)***

BM -14.64018 0 3969709  21(C)  0.261741 34
(0,0000)* ** (0,0135)**

***_ ggnificativo a 1%, 5% e 10%
(C) e (T)- constante e tendéncia significativo



Tabdla 3.8;

Ordem de Integracdo dasvariaveis para o Chile 1999:09 a 2006:04

Variavel

Ordem deintegracdo

INF
TIUROS
TXC
RES
BM

10)
(1)
(1)
1(0)
(1)

A andlise dos testes de raiz unitéria para 0 Chile mostra uma compatibilidade nos
resultados dos trés testes para as variaveis INF, TXC e TJUROS. Os testes ADF, PP e

KPSS n&o detectaram a presenca de raiz unitaria na variavel inflagdo, sendo esta variavel

estacionaria em nivel. As varidveis taxa de juros e taxa de cambio possuem raiz unitaria em

Suas séries originais e sdo consideradas integradas de ordem 1 pelos testes ADF, PP e
KPSS. A variavel reservas é estacionaria em nivel 1(0) para os testes ADF, PP e KPSS. A

variavel que apresentou incompatibilidade nos resultados foi a base monetéria. A variavel

BM foi apontada como ndo estacionéria e integrada de ordem 1 pelos testes ADF e KPSS e

estacionaria em nivel 1(0) para o teste PP, pelo critério utilizado neste estudo, a série é

considerada ndo estacionéria e integrada de ordem 1 pelos resultados dos testes ADF e

KPSS.

Tabda 3.9;

Testes de estacionariedade Coldmbia 1999:09 2006:05 (ADF, PP, KPSS)

Variavel t-ADF Defasagem t-PP Bandwith LM-KPSS Bandwith
(prob) (prob)
INF -2.941964 11 -4.183584 3(©) 0.020006 3(C)(T)
(0,1552) (0,0013)***
TJUROS  -3.948194 2(C) (M) -3.515426 4(C)(T)  0.098092 6 (C) (T)
(0,0143)** (0,0444)**
TXC -6.269495 0 -6.243529 1 0.273672 3
(0,000)*** (0,0000)***
RES -9.725468 0(C) -10.00239 5(C) 0.152898 6 (C)
(0,0000)*** (0,0000)***
BM -12.09493 10(C)(T) -16.80289 371 (C) 0.360229 26
(0,0000)*** (0,000)***

***_ ggnificativo a 1%, 5% e 10%
(C) e (T)- congtante e tendéncia significativos
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Tabela 3.10:
Ordem de Integracdo das variaveis para a Colémbia 1999:09 a 2006:05

Variavel Ordem deintegracdo
INF 1(0)
TIJUROS 1(0)
TXC I(1)
RES I(1)
BM 1(1)

A andlise dos resultados dos testes de estacionariedade para a Coldmbia se difere
dos demais paises nos resultados para a varidvel inflagdo. A varidvel inflagdo apresentou
incompatibilidade nos resultados, esta varidvel € ndo estacionaria em nivel e integrada de
ordem 1 para o teste ADF, para os testes PP e KPSS esta variavel € estacionaria em nivel;
no presente estudo a variavel inflacdo € considerada estacionaria e 1(0) pelos testes PP e
KPSS. A varidvel taxa de juros apresentou compatibilidade nos resultados sendo
considerada estacionéria em nivel 1(0) pelos trés testes. As varidveis taxa de cambio,
reservas e base monetéria possuem raiz unitaria em nivel sendo estacionarias em primeira
diferencal (1) pelostréstestes ADF, PP e KPSS.

Tabela 3.11:
Testes de estacionariedade M éxico 1999:01- 2006:05 (ADF, PP, KPSS)

Variave t-ADF Defasagem t-PP Bandwith LM-KPSS Bandwith

(prob) (prob)
INF -6.278150 0 -6.181088 3 0.147780 3
(0,0000)*** (© (M (0,0000)** © M © M
TIJUROS  -4.379455 1 -4,939915 2 0.917962*** 7
(0,0039)*** © (M) (0,0001)*** © ©
TXC -10.07537 0 -10.26400 11 0.059422 5
(0,0000)*** (© (M (0,0000)***  (C) (T) © M
RES -8.761170 0 -8.743474 3 0.049544 3
(0,0000)***  (C)(T)  (0,0000)***  (C)(T) © (M
BM -4,553642 11 -5.800248 2 0.215856 19
(0,022)*** (©) (M) (0,000)*** (©) (T) (©)

***_ ggnificativo a 1%, 5% e 10%
(C) e (T)- constante e tendéncia significativos
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Tabela 3.12:
Ordem de Integracdo dasvariaveis para o M éxico 1999:01 a 2006:05

Variave Ordem deintegracdo
INF 1(0)
TJUROS 1(0)
TXC (1)
RES (1)
BM (1)

Os testes de estacionariedade para 0 México revelam que a varidvel inflagdo é
estacionaria em nivel e 1(0) pelos trés testes ADF, PP e KPSS. A variavel taxa de juros é
apontada como estacionaria em nivel pelos testes ADF e PP, o teste KPSS detecta a
presenca de raiz unitaria em nivel para a taxa de juros. A ordem de integracéo considerada
para a variavel taxa de juros é 1(0) de acordo com os dois testes (ADF e PP). Os testes
ADF, PP e KPSS detectaram a presenca de raiz unitéria para a variavel taxa de cambio em
nivel, sendo esta estacionaria em primeira diferenca 1(1). A variavel reservas apresentou
resultados semelhantes para os trés testes, sendo considerada estacionaria em primeira
diferenca 1(1). A variavel base monetéria foi apontada como ndo estacionaria em nivel
sendo estacionéria em primeira diferenca (1) pelo teste ADF e KPSS e pelo teste PP esta
varidvel é estacionéria em nivel sendo, neste caso, considerada como 1(1).

Os testes de estacionariedade sd0 um pré-requisito para a estimacdo do modelo
econométrico proposto, o0 modelo de Vetores Auto-Regressivos (VAR). A seguir,

apresenta-se 0s principais aspectos dos modelos VAR.

3.2.2- Vetores Auto-Regressivos

A metodologia dos modelos de autoregresséo vetorial (VAR) lembra a modelagem
de equacbes simultaneas, uma vez que considera diversas variaveis enddgenas ab mesmo
tempo. Cada varidvel enddgena € explicada por seus valores defasados e pelos valores
defasados de todas as demais variaveis enddgenas no model 0; ndo ha variaveis exdgenas no
modelo.

De acordo com SIMS (1980), “se h4 uma verdadeira simultaneidade entre as
variaveis, todas elas devem ser tratadas em pé de igualdade, ndo deve haver qualquer

distingdo a priori entre as varidveis endogenas e exégenas’. Com esta idéia SIMS (1980)
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desenvolveu o modelo VAR. Os modelos auto-regressivos vetoriais s8o assim chamados
porque O termo auto-regressivo se deve a aparéncia do valor defasado da variavel
dependente no lado direito e o termo vetor se deve ao fato de que ha um vetor de duas ou
mais variaveis. Em model 0s auto-regressivos vetoriais, modelamos vérias séries “vetor” em
termos de seus proprios passados.

Um VAR é expresso da seguinte maneira (ENDERS, 1995, pp.294):

Yo = do B bZt tay ., * blzt—1+Tyt (3.18)

Z=hy-ry,+ ny,+0.z,+1, (3.19)

A a série {y} é afetada pelos valores correntes e passados da sequéncia {z}, e a
sequéncia {z} também é afetada pelos valores correntes e passados da sequéncia { i} .
“...The structure of the system incor porates feedback since y; e z are alowed to affect each
other.” (ENDERS, 1995, pp.294). No modelo, assume-se que: 1) ambos y; e z S&0
estaciondrios;, 2) T, e T, sdo distirbios ruido branco com desvios padrdo s, e s,
respectivamente; e 3) { 1} e { Tx}sdo disttrbios ruido branco n&o correlacionados. Por
exemplo, b representa o efeito contemporaneo da mudanca de uma unidade de z sobre v,
er, o efeito da mudanga de y.; sobre z. Se r ndo for igua a zero, 7, tem um efeito
indireto sobre z, e se b diferente de zero, T, tem um efeito indireto sobre y, Assim, existe
uma causalidade bilateral entre as variaveis em que os termos defasados de uma variével
afetam a ela mesma e aos demai s termos.

A representacéo dos modelos VAR para taxa de cambio (e) e inflacéo (p ), para o
caso deum VAR de ordem (1), podem ser assim representados:

€= do - bpt _git _.irest - lbm tag., + blpt—l +glit—1 +j1re§-1 + ’1b”1-1+'|‘t (3-20)
p,=m-re - hit —ures - tb”'l tre,tvp.,+ hlit—l tures, + tlbm—1+ll\t (3-21)

onde: e éataxade cambio nomina; p é ataxadeinflagdo; i é ataxadejuros nominal; res

S30 asreservas internacionais, bm € abase monetéria; e 1 € o termo de erro.
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O objetivo de uma andlise VAR é determinar as interrelagdes entre as variaveis e
ndo estimar os parametros. Diante disso, a metodologia de SIMS (1980) (que é préxima da
metodologia de Box-Jenkins) consiste em determinar quais s80 as variaveis apropriadas
para se incluir no VAR e qual o nimero de defasagens. O nimero de defasagens utilizado
no presente estudo foi obtido pelos critérios Akaike Information Criterion (AIC) e Schwarz

Criterion (SC). Neste contexto, os testes sdo dados por:

AIC =T log|W|+ 2K (3.22)

SC =T log|W| + K log(T) (3.23)

em que ‘W‘ € 0 determinante da matriz de variancia-covariancia dos residuos; T é o niUmero

de observages utilizadas; K € o nUmero total de parametros estimados em todas equactes.

Assim, em um VAR com k equacdes, com p defasagens e um intercepto em cada equacao,

ter-sea K = K2p+ K, dado que, em cada uma das k equacOes, tém-se kp regressores
defasados e um intercepto. O procedimento, para ambos os testes, consiste em estimar 0
modelo com varias ordens de defasagens, e aquele que apresentar 0s menores valores para
os testes AIC e SC serd 0 mais adequado. Se houver incompatibilidade dos valores, opta-se
pelo teste que apresentar o menor valor para o critério SC.

A seguir sdo apresentados os testes AIC e SC para o Brasil, Chile, Colombia e
México para a escolha das defasagens do VAR. Foram utilizados modelos VAR com até
seis defasagens, e 0 modelo que apresentou 0s menores valores para os testes AIC e SC
para os paises. Chile, Colombia e México foi o VAR de ordem (1), ou sgja, com uma
defasagem. Para o Brasil, 0 modelo VAR utilizado serd o0 VAR (2) com duas defasagens
por apresentar o menor valor pelo critério SC. Nesse caso, 0 nimero de defasagens do
modelo VAR utilizado na Andlise de Decomposi¢do de Variancia e na Funcéo de Impulso
Resposta no presente estudo € o VAR de ordem (1) (com uma defasagem) para o Chile,

Colémbia e México; e o VAR de ordem (2) (com duas defasagens) para o Brasil.
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Tabela 3.13:
Ordem de Defasagens do VAR para o Brasil 1999:01 a 2006: 06

Brasil Akaike AIC Schwarz SC
VAR (6) 41.76292 46.24292
VAR (5) 41.49565 45.23147
VAR (4) 41.25536 44.25194
VAR (3) 41.66700 43.93450
VAR (2 41.99690 43.54524
VAR (1) 42.80358 43.64245

Tabela 3.14:
Ordem de Defasagens do VAR para o Chile 1999:09 a 2006:04

Chile Akaike AIC Schwarz SC
VAR (6) 42.38702 47.21310
VAR (5) 42.08005 46.09703
VAR (4) 41.31186 4453195
VAR (3) 40.59655 43.03167
VAR (2) 40.20835 41.87013
VAR (1) 39.71317 40.61296

Tabela 3.15:
Ordem de Defasagens do VAR para a Colémbia 1999:09 a 2006:05
Coldmbia AkaikeAIC Schwarz SC
VAR (6) 46.66598 51.24795
VAR (5) 46.09688 49.93982
VAR (4) 46.10853 49.21245
VAR (3) 45.75076 48.11565
VAR (2) 45.23581 46.86167
VAR (1) 44.96117 45.84800
Tabela 3.16:
Ordem de Defasagens do VAR para o M éxico 1999:01 a 2006:05
M éxico AkaikeAlC Schwarz SC
VAR (6) 4439223 48.72637
VAR (5) 47.91126 44.27618
VAR (4) 43.86017 46.79620
VAR (3) 43.63955 45.87653
VAR (2) 43.10042 44.63834

VAR (1) 42.59958 43.43844




De acordo com CANOVA (1999, ppll0), a estimacdo VAR é utilizada para
examinar varias questées: i) analisa 0 impacto de choques especificos em variavels; ii) é
usado em modelos de previsao; iii)é o veiculo utilizado para descrever aincerteza existente
caracterizando um evento futuro; iv)capta os efeitos de mudancgas estruturais em variaveis
de politica.

A Decomposicdo de Variancia (ADV) e a Funcdo de Impulso-Resposta (FIR)
tentam descrever as propriedades dindmicas do modelo VAR apartir de certos chogues.

As fungbes impulso-resposta permitem avaliar o comportamento individual das
variaveis do sistema em resposta a algum choque em outra varidvel do modelo. Com este
instrumental, analisa-se a sensibilidade das variaveis econdmicas, por meio de simulagéo, a
choques especificos em um determinado periodo. Desta forma, cada coeficiente demonstra
a resposta de uma variavel do modelo a uma inovacdo especifica, mantendo constantes
todas as demais inovagBes em todos os outros periodos. Em outras palavras, a fungéo
impulso-resposta descreve o caminho e as defasagens temporais necessarias para que as
varidveis retornem a sua trajetéria origina. O efeito acumulado de uma mudanca de uma
unidade em diferentes inovagdes sobre uma varidvel € dado pelo somatorio dos coeficientes

das funcdes de impul so-resposta. Para entendermos uma FIR, tomemos a seguinte matriz

ey _EYU ééﬁifsiuéﬂ-i@
¢ 76,0 Qg ciiey (3.24)
820 éZy ioéf 4'ue|zt_iu

Podemos examinar a interagdo entre a sequéncia{y;} e{z}. Os coeficientes £ sdo
usados para captar os efeitos de 'I\yt e th em uma trgjetéria tempora de {y} e {z}. Os
quatro  sdo os multiplicadores de impacto (coeficiente de impulso-resposta), por
exemplo, o coeficiente F, é o impacto instantaneo da mudanga de uma unidade em

th sobre {y:}. Os efeitos acumulados podem ser obtidos pelo somatério dos coeficientes de
impul so-resposta. Uma restri¢o a este sistema é a Decomposi¢3o de Cholesky. E possivel

restringir o sistema de tal modo que Tyt ndo tenha um efeito contemporaneo em z.

Considere o vetor de erros;
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een é1 _bl U er, yt U
=[1/1-bb,)]s - (3.25)
eezt u e 21 U glzt H

Restringindo by-o, 0s termos de erro podem ser decompostos por:

T -bT
& Ayt bl 2 (3.26)
€ =1y

Pela equacdo (3.26), todos os erros observados de ey sdo atribuidos a th
decomposicdo de Cholesky constr6i um sistema tal que um choque Tyt néo tem efeito

direto em z, ha um efeito indireto dos valores defasados de y; que afetam z. O ponto chave

€ que um chogue em th afeta diretamente e; e ex, mas um choque em Tw ndo afeta

diretamente z ou ey . A ordenacdo tem que ser tal que th € 0 Unico com um impacto

imediato potencia em todas as outras variaveis.

E importante destacar que na FIR foi utilizada a Decomposicio de Cholesky sem
erros-padréo. Nota-se que, ao realizar a decomposicéo de Cholesky, um certo ordenamento
causal das variaveis € imposto. Desta forma, ao mudar a ordem das equacdes, as funcdes de
impul so-resposta podem mudar consideravel mente.

A Andise de Decomposicdo de Variancia do erro de previséo (ADV) é um
instrumento utilizado para descrever a dinamica do sistema na abordagem VAR. Por este
método, torna-se possivel identificar a proporcéo da variacéo total de umavariavel devidaa
cada choque individual nas k variaveis componentes do modelo. A ADV fornece

informagdes sobre aimportancia relativa de cada inovagdo sobre as variaveis do sistema. Se

o chogue da variével th ndo explica nenhuma das previsdes de variancia do erro da
variavel {yi}, pode-se dizer que a sequéncia{y:} € exdgena. I1sso significa que a sequéncia
{yi} se movimenta independentemente dos choques de th e da sequéncia { z}. Por outro
lado, os choques de th poderiam explicar todas as previsdes de variancia do erro na

sequéncia{ y;} em todos os horizontes, diz-se que a sequéncia {y;} € totalmente endogena.

56



Na Decomposicao de Variancia também é preciso fazer restrigdes, é usada a Decomposi cao
de Cholesky em que todo o periodo a frente de previsdo do erro (a variancia de z) sga

derivado de 'I\yt . Os efeitos restritivos dessas suposicdes sdo reduzidos a medida que o

horizonte de tempo aumenta. Assim como na FIR, o ordenamento das variaveis utilizado na
ADV foi pela Ordem de Cholesky.

A seguir sdo apresentados os resultados dos testes de Andlise de Decomposicéo de
Variancia e da Funcéo de Impulso-Resposta para os quatro paises: Brasil, Chile, Coldmbia

e México.

3.3- Andlise de Decomposicéo de Variancia e Funcao de Impulso Resposta: Analise

dos Resultados

Esta secéo trata da andlise dos resultados da ADV e da FIR para as variaveis taxade

cambio einflagdo para o Brasil, Chile, Coldmbia e México, para dez periodos.

3.3.1- Andliseda ADV: Taxa de Cambio

Tabela 3.17:
Decomposicdo de Variancia da DT XC para o Brasil- 1999:01 a 2006:06
Periodo SE. INF DTXC TJUROS RES BM

1 0.151629 0.293043  99.70696  0.000000  0.000000  0.000000

5 0.170955 3.996629  89.73887  3.134001  1.345057  1.785443

10 0172474 4.085577  89.08581  3.203029  1.344149  2.281431
Ordem de Cholesky: INF DTXC TJUROS RES BM

A andlise do periodo de cambio flexivel sob o regime de metas inflacionérias parao
Brasil utilizando-se o instrumento da ADV revela que a varidvel mais significativa para
explicar os movimentos do cambio é a propria dinamica da taxa de cambio (acima de 89%).
A segunda variavel de maior importancia relativa para explicar os movimentos do cadmbio é
ainflagdo (4,08%) seguida da variavel taxa de juros (3,20%). A baixarelevancia dataxade
juros deve-se ao fato de que sob regime de cambio flexivel e metas de inflacdo a dindmica
cambial esteja mais relacionada com a formacéo de precos, e nesse caso, a taxa de juros é
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um canal direto de controle inflacionario e indireto em termos de impacto sobre a taxa de
cambio.

As reservas também apresentam baixa importancia relativa para explicar as
modificagbes cambiais (1,34%). Isto pode ser corroborado pela literatura sobre regimes
cambiais. Em regimes de cAmbio flexivel as reservas ndo desempenham um papel relevante
como em um regime de cambio fixo em que estas sdo utilizadas para defender a rigidez
cambia. No periodo de rigidez cambial havia a necessidade de um grande volume de
reservas internacionais para se manter uma certa paridade da moeda domeéstica (Real) em
relacdo a moeda estrangeira (Ddlar). O grau de intervencdo do Banco Central no mercado
de divisas (reservas) € maior sob condi¢des de rigidez cambial. Com a flexibilidade
cambial, as reservas vao desempenhar um papel menos relevante para explicar a dindmica
cambial, dado que o mecanismo de oferta e demanda no mercado cambial passa a ser
elemento essencial para se entender as mudancas na taxa de cambio®.

A varidvel base monetéria também exibe uma baixa relevancia na explicacdo das
alteracbes do cambio (2,28%). Em um regime de metas inflacionarias a oferta de moeda é
controlada pelo Banco Central em funcdo do controle inflacion&rio, o que ndo afeta
diretamente os movimentos do cambio no curto prazo, ou sga, permanece a nogdo de que
mudancas na oferta monetéria seréo transmitidas para os diversos precos da economia com

uma certa defasagem, ou sgja, no longo prazo. Dentre estes pregos, esta incluida a taxa de

cambio.
Tabela 3.18:
Decomposicdo de Variancia da DTXC para o Chile- 1999:09 a 2006:04
Periodo SE. INF DTXC DTJUROS RES DBM

1 0.308050 1.366719 98.63328  0.000000  0.000000  0.000000

5 0.377770 3.176759 9452744 0569905 1442265 0.283626

10 0.377970 3.154888 93.81416 0578102 2.170197 0.282651
Ordem de Cholesky: INF DTXC TJUROS RES BM

As evidéncias mostram que sob regime de cambio flexivel e metas inflacionarias no
Chile, a variavel mais importante para se explicar a dindmica do cambio é a variagcéo da

taxa de cambio (acima dos 93%). As outras variaveis ndo se mostram significativas, a

¥ Situacdes de excesso de oferta (demanda) no mercado cambial exercem pressdo para uma apreciagio
(depreciacdo) dataxa de cAmbio.
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inflagdo se mostra um pouco mais relevante em explicar os movimentos do cambio
(3,15%), enquanto as outras variaveis exibem valores mais baixos, reservas (2,17%) e base
monetéria (0,28%).

Com a flexibilidade cambial, a taxa de cambio se torna uma variavel de
gjustamento, a variacdo da taxa de juros € um instrumento de controle da inflagdo ndo

exercendo impactos diretos sobre o cambio (0,57%).

Tabela 3.19:
Decomposicdo de Variancia da DT XC para a Coldmbia- 1999:09 a 2006:05
Periodo S.E. INF DTXC TJUROS DRES DBM

1 0.354237 0.467744  99.53226  0.000000 0.000000  0.000000

5 0.480927 0.918266  98.59196  0.036821  0.008863  0.444089

10 0486680 1.009551 98.49808 0.039186 0.009039  0.444139
Ordem de Cholesky: INF DTXC TJUROS RES BM

A utilizagdo do instrumento da ADV para a Coldmbia permite verificar que a
inflacdo tem uma relevancia pequena (1%) para explicar movimentos na taxa de cambio
sob um regime de cambio flexivel e metas de inflagéo.

A varidvel de maior relevancia para explicar a dinamica da taxa de cambio® é a sua
propria tendéncia de movimentacdo média, ou sgja, sua propria variacao (99%). A taxa de
juros ndo exerce um papel significativo (0,04%) em explicar as alteragOes da taxa de
cambio na Colédmbia. A politica cambia atuou em sintonia com a politica monetéria, a
estratégia de curto prazo identificada pelo BC € a de usar a taxa de juros como 0 mais
importante instrumento de politica monetaria, controlando as expectativas inflacionérias.

As variagOes da reservas apresentam uma pequena relevancia para explicar as
modificagbes do cambio (0,009%). Isto pode ser explicado pelo fato de que entre 1999 e
2004 o regime cambia na Colémbia pode ser caracterizado na maior parte do tempo como
um regime de flutuacdo independente, que é um regime com poucas e esporadicas
intervengBes do Banco Central no mercado de cdmbio para restaurar o nivel de reservas e
reduzir a excessiva volatilidade do cambio. A variacdo da base monetéria (0,44%) também

ndo se mostra relevante para explicar as modificactes do cambio.

31 O caso da Colémbia parece ser menos de Inflation Target, mas sim, de Exchange Rate Target, pois as
autoridades monetérias realizaram varias intervencdes no mercado cambial com o intuito de se atingir um
determinado comportamento da taxa de cambio.
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Tabela 3.20:
Decomposicdo de Variancia da DT XC- México 1999:01 a 2006:05
Periodo SE. INF DTXC TJUROS DRES DBM
1 0.220309 1.385182  98.61482  0.000000  0.000000 0.000000
5 0.233681 2.158618 96.77133  0.342430 0.637395 0.090224
10 0233882 2162202 96.65622 0.454080 0.636890 0.090602
Ordem de Cholesky: INF DTXC TJUROS DRES DBM

A utilizagdo do instrumento da ADV permite verificar que a variagdo da taxa de
cambio € o fator mais importante para explicar a dinamica cambial (acima de 96%), e a
inflacdo é a segunda varidavel de maior relevancia (2,16%) para explicar a dindmica cambial
no México.

Os efeitos da taxa de juros sobre a taxa de cambio ndo sdo significativos (0,45%),
ndo h& evidéncias de que os movimentos do cambio sgjam decorrentes de mudancgas nataxa
dejuros. O mais provavel € que os juros tenham umarelacdo mais estreita com ainflacéo.

As variagOes das reservas também ndo sdo fatores de grande influéncia na dinémica
cambial (0,63%). A variagdo da base monetaria (0,09%) também n&o mostra resultados
significativos para a dindmica cambial. Pode-se dizer que em um regime de metas, a base

monetéria exerca apenas efeitos indiretos sobre a taxa de cadmbio.

Tabela 3.21: Tabela Resumo- Resultados da ADV/DTXC para os paises”

Inflacho TaxadeCambio TaxadeJuros Reservas Base Monetéria
Brasil 4,08 89,09 3,20 1,34 2,28
Chile 3,15 93,81 0,57 2,17 0,28
Colémbia 1,01 98,49 0,03 0,009 0,44
M éxico 2,16 96,65 0,45 0,63 0,09

'0s valores percentuais de cada variavel se referem ao Gltimo periodo da ADV/DTXC para 0s quatro paises.

A andlise dos periodos de cambio flexivel sob o regime de metas de inflagéo para os
guatro paises analisados através do instrumento da ADV para mudancgas na taxa de cambio
revela gue a dinmica cambial € explicada em grande parte por ela mesma no Brasil, Chile,
Colémbia e México, sendo que o Brasil pode ser considerado um caso mais especifico em
gue as variaveis inflagdo, taxa de juros, reservas internacionais e base monetéria conseguem
explicar um pouco mais da variancia da taxa de cambio (10,9%) em relacdo ao Chile,

Colémbia e México. A inflacdo é relevante na explicacdo da taxa de cambio no Brasil
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(4,08%), Chile (3,15%) e em menor intensidade no México (2,16%). Ta resultado revela
gue nestes paises sob regime de cambio flexivel e metas de inflacdo ha uma relacéo
importante entre os movimentos dos precos (inflacdo) e seus impactos sobre a taxa de
cambio, que de certa forma pode estar associado ao outro lado do pass-through, ou sga,
pode-se associar tal argumento também a literatura do medo da flutuagdo (cambio para
inflagdo). Com a flexibilidade cambial, as reservas v&o exercer um papel menos relevante
em explicar os movimentos do cambio para 0s quatro paises. As variavels reservas e base
monetaria apresentam uma relevancia maior para o Brasil (3,62%) e Chile (2,45%) em que
juntas explicam em torno de 3% das alteragdes cambiais, ja no México (0,72%) e Coldmbia
(0,45%) estes valores sd0 menos rel evantes.

O papel da taxa de juros na explicacdo da dindmica cambial ndo se mostra téo
evidente o que denota que sob regime de cambio flexivel e metas de inflacdo a dindmica
cambia ndo tem uma relagdo téo direta com a taxa de juros sendo gque esta tem um canal
direto com o controle da inflagdo, ndo exercendo impacto direto e significativo sobre as

alteragcOes da taxa de cambio.

3.3.2—-Andlisesda ADV: Inflacao

Tabela 3.22:
Decomposicdo de Variancia da INF para o Brasil- 1999:01 a 2006:06
Periodo SE. INF DTXC TJUROS RES BM

1 0.361433 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000

5 0.497053 76.59099 12.91187 1594089 2377128 6.525919

10 0.504831 74.34692 12.62774 1788616 4.453094  6.783634
Ordem de Cholesky: INF DTXC TJUROS RES BM

A inflacgo brasileira é explicada em grande parte por ela mesma (76,59%), mas a
variacdo da taxa de cambio (12,62%) também tem relevancia em explicar a dindmica da
inflacdo no periodo de cambio flexivel e metas de inflagdo. Este resultado sugere que na
economia brasileira existe um certo grau de repasse inflacionario do cambio para os pregos.

A taxa de juros (1,78%) ndo exerce papel fundamental em explicar a inflagéo, a

variavel reservas se mostra um pouco mais significativa (4,45%), de fato o governo
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brasileiro realizou intervencdes no mercado cambial o que teve impactos na inflagdo.** A
variavel base monetéria também exerce uma papel mais importante (6,78%) na explicacéo
dainflagdo brasileira.

Com a adogdo do regime de cambio flutuante o papel da taxa de cambio como
varidvel de gjustamento tem aumentado enquanto que o papel das taxas de juros e reservas
como absorvedoras dos choques tém declinado substancialmente. Sob regime de metas

inflacionarias a meta antecipa e determina ainflacéo atual quando ela é crivel.

Tabela 3.23:
Decomposicdo de Varianciada INF para o Chile- 1999:09 a 2006:04
Periodo SE. INF DTXC DTJUROS RES DBM

1 0.308050 100.0000 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000

5 0377770 77.20661 2193822 0.105558 0.595709  0.153902

10 0377970 77.13122 21.92961 0.107814 0.677344  0.154007
Ordem de Cholesky: INF DTXC DTJUROS RES DBM

Os movimentos do cambio sdo significativos para explicar a dindmica inflacionaria
(21%) no Chile sob cambio flexivel e metas inflacionarias, 0 que denota que existe algum
grau de pass-through na economia chilena. Uma das possiveis explicacbes para esse
vinculo mais estreito entre cambio e inflacdo é que a economia chilena € uma economia
muito aberta

A maior parte da dindmica inflacionaria é explicada pela inflacéo (77%), enquanto
gue variacbes na taxa de juros (0,10%) e na base monetaria (0,15%) ndo se mostram t&o

relevantes, assim como a variével reservas (0,67%).

Tabela 3.24:
Decomposicdo de Variancia da INF para a Colémbia- 1999:09 a 2006:05
Periodo SE. INF DTXC TJUROS DRES DBM

1 0.354237 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 0.000000

5 0.480927 99.33160 0.046196 0.182838 0.362945 0.076423

10 0.486680 99.03808  0.054040 0.444263 0.388584 0.075037
Ordem de Cholesky: INF DTXC TIJUROS RES BM

¥ Taisintervences no mercado cambial foram significativas em momentos de picos na taxa de cambio como
0 que aconteceu em meados de 2002 no periodo pré-eleicéo.
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A dinadmicainflacionéria na Colbmbia estd sendo explicada em sua maior parte pela
propria inflacdo (99%), a variagdo da taxa de cambio se mostra irrelevante (0,05%) em um
contexto de flexibilidade cambial e metas inflacionarias. Em um regime de metas de
inflacdo o que va influenciar a tendéncia da inflagdo € a meta inflacionaria e as
expectativas inflacionérias.

A varidvel taxa de juros (0,44%) e a variagdo das reservas (0,38%) apresentam
baixa relevancia em explicar a inflagdo™®. As variacdes da base monetéria também n&o se

mostram significativas para explicar ainflagéo na Colémbia (0,07%).

Tabela 3.25:
Decomposicdo de Variancia da I NF- M éxico 1999:01 a 2006:05
Periodo SE. INF DTXC TIJUROS DRES DBM

1 0.299760 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000

5 0.344033 9254022 0.676822 1.764576  0.499347  4.519037

10 0.347629 90.81933 1.243104 3.016760  0.491357  4.429447
Ordem de Cholesky: INF DTXC TJUROS DRES DBM

Pela andlise do instrumento da ADV a variagdo da taxa de cambio ndo mostra
resultados significativos para explicar ainflagdo no México (1,24%), o que se verificaé que
adinamicadainflacdo € explicada em grande parte por ela mesma (acima de 90%). O papel
da taxa de juros se mostra um pouco mais relevante (3,01%) em explicar a inflagdo. As
variagies das reservas ndo exercem um papel fundamental (0,49%) e a variagdo da base

monetaria se mostra mais importante (4,42%).

¥ No presente estudo, foi realizado um exercicio adicional para o caso da Colémbia. O modelo VAR para a
inflag@o estimado para este pais ndo se mostrou satisfatorio, diante da baixa relevancia dos resultados, foi
estimado um novo modelo VAR com a varidvel taxa de juros em primeira diferenca (DTJUROS) e os
resultados encontrados foram significativos (ver tabelaD.1, no apéndice D). A varidvel DTJUROS se mostrou
relevante em explicar ainflagdo (em torno de 14%), ou sgja, no caso da Colémbia é a variagdo e ndo o nivel
dataxa de juros que importa para 0 comportamento dainflac&o.
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Tabela 3.26:
Tabela Resumo - Resultados da ADV/INF para os paises’

Inflacéo Taxade Taxa de Juros Reservas Base

Cambio Internacionais | Monetéria
Brasil 74,34 12,62 1,78 4,45 6,78
Chile 77,13 21,92 0,10 0,67 0,15
Colémbia 99,03 0,05 0,44 0,38 0,07
M éxico 90,81 1,24 3,01 0,49 4,42

'Os valores percentuais de cada variavel se referem ao Gltimo periodo da ADV/INF para os quatro paises.

Em um contexto de flexibilidade cambial e metas inflacionérias, os fatores que
influenciam a inflagdo podem ser diferentes para as quatro economias. A andlise pelo
instrumento da ADV revela que a taxa de cambio tem uma relevancia em explicar a
dindmica da inflagdo para o Brasil (12,62%) e em grande parte para o Chile (21,92%). No
caso brasileiro, a inflagdo é explicada em grande parte pelas varidveis taxa de cambio
(12,62%), reservas (4,45%) e base monetaria (6,78%) que em conjunto explicam 23,85%
das dteracdes da inflagdo. No México, a taxa de juros (3,01%) e a base monetéria (4,42%)
s40 os fatores mais importantes na explicacdo da dinamica inflacionaria, pode-se dizer que
a inflacéo mexicana parece ter uma explicacdo voltada mais aos elementos especificos de
politica monetéria (base monetaria e taxa de juros). Na Colémbia, a inflacéo é explicada
por ela mesma (99,03%) sendo as variaveis taxa de cambio, taxa de juros, reservas e base
monetariairrelevantes.

As evidéncias mostram que no Brasil e Chile o grau de repasse cambial para os
precos é maior, no México e Colémbia, estarelaco ndo é to evidente, ainflagdo mexicana
esta sendo explicada, em parte, por fatores de politica monetaria como a taxa de juros e a

base monetaria.
3.3.3- Analiseda FIR: Taxa de Cambio
A andlise de Impulso Resposta da figura 3.1 (a) para o Brasil sugere que a variacéo

da taxa de cambio responde negativamente a choques inflacionérios em um primeiro

momento, exibindo uma tendéncia de retorno a trgjetdria inicia a partir do segundo




periodo. Os efeitos de choques inflacionérios na variagdo da taxa de cdmbio sdo duradouros
e se dissipam completamente a partir do sexto periodo. A inflagdo exibe uma importancia
relativa maior sobre a variagdo da taxa de cambio quando se compara os resultados obtidos
na ADV para a taxa de cambio no Brasil (tabela 3.17) em que a inflagdo tem baixa
relevancia em explicar a dindmica cambial (em torno de 4%).

Choques na prépria variagdo da taxa de cambio provocam desalinhamentos
persistentes na variagdo da taxa de cambio que s retomam atrgjetoria ao equilibrio a partir
do sétimo periodo (figura 3.1 (b)). O que se percebe com os resultados da andlise da FIR
para o Brasil € que os movimentos nataxa de cambio dependem da propria variacéo dataxa
de cambio e da taxa de inflagdo, o que corrobora os resultados da ADV para a taxa de
cambio no Brasil (tabela 3.17).

Uma inovacdo na taxa de juros exerce impactos negativos e de curto prazo sobre a
trgjetdria da taxa de cdmbio, enquanto que chogques nas reservas exercem efeitos positivos
em um primeiro momento com uma tendéncia de queda e retorno ao equilibrio a partir do
terceiro periodo. (ver figuras 3.1 (c) e (d)). Inovagdes na base monetaria exercem efeitos
pouco significativos, porém mais persistentes sobre a variacdo da taxa de cambio (figura
3.1(e).

A andlise da FIR nos mostra que chogues nas variaveis taxa de juros, reservas e
base monetéria exercem impactos ndo-significativos porém mais duradouros sobre a
variacdo da taxa de cambio, o que esta de acordo com a andlise da ADV para o Brasil em
gue estas variaveis ndo sd0 muito importantes para explicar a dindmica cambial para o
periodo 1999:01 a 2006:06.
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Figura 3.1-
Funcbes de | mpulso-Resposta: Resposta da DT XC- Brasil 1999:01 a 2006:06
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A andlise daFIR para o Chile revela gue mudancas na taxa de cambio respondem de
maneira negativa a choques na inflacdo retomando sua trgjetéria de equilibrio a partir do
quarto periodo (ver figura 3.2 (a)). A variacdo da taxa de cdmbio responde a choques nela
mesma exibindo uma tendéncia de queda em direcdo ao equilibrio e se estabilizando a
partir do sexto periodo (figura 3.2 (b)). Choques na variagdo da taxa de juros exercem um
efeito positivo, mas ndo significativo sobre a variagdo da taxa de cambio, enquanto que
inovacdes nas reservas exercem efeitos mais persistentes e duradouros (figura 3.2 (c) e (d)).
Por fim, a variacdo da taxa de cambio responde de maneira negativa, ndo-significativa e
transitéria a choques na variacdo da base monetaria (figura 3.2 (€)).

A andlise dafigura 3.3 (a) paraa Coldmbia, revela que mudancas nataxa de cambio
respondem de maneira negativa a inovagdes na inflagdo em um primeiro momento, sendo
positiva a partir do segundo periodo e se dissipando completamente apds o0 sétimo periodo.
A variagdo da taxa de cambio responde de maneira positiva a inovagdes nela mesma sendo
gue estes efeitos se dissipam apos o quinto periodo (ver figura 3.3 (b)). Choques na taxa de
juros e na variagdo das reservas ndo ateram a trgjetéria de variagdo da taxa de cambio
(figura 3.3 (c) e (d)), enquanto que um choque na variacdo da base monetéria exerce efeitos
de curto prazo e ndo-significativos. (figura 3.3 (€)).

A andlise da FIR para o México revela que choques na inflagdo exerce efeitos de
curto prazo e ndo-significativos sobre a variacéo da taxa de cambio, sendo que estes efeitos
se dissipam apds 0 segundo periodo. A taxa de cambio responde com intensidade e
positivamente a choques nela mesma em um primeiro momento, sendo que este efeito se
torna negativo no segundo periodo se dissipando completamente neste periodo. As
inovacdes na taxa de juros e na variagcdo da base monetéria ndo exercem impactos sobre a
variagcdo dataxa de cambio (figura 3.4 (c), (€)). Choques na variagdo das reservas exercem

efeitos negativos e de curto prazo sobre o cambio. (ver fig. 3.4 (d)).
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Figura 3.2-
Funcgbes de | mpulso-Resposta: Resposta da DT XC- Chile 1999:09 a 2006:04
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Figura 3.3-
Funcbes de | mpulso-Resposta: Resposta da DT XC- Colémbia 1999:09 a 2006:05
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Figura 3.4-

Resposta da DTXC a INF

Funcgdes de | mpulso-Resposta: Resposta da DT XC- M éxico 1999:01 a 2006:05
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As evidéncias mostram gue os resultados da ADV sdo condizentes com aFIR paraa
taxa de cambio. No Brasil e no Chile as variavels mais importantes na explicacdo dos
movimentos cambiais s80 ainflagdo e ataxa de juros e verifica-se que a resposta da taxa de
cambio a choques nestas varidveis € um pouco mais significativa. No Chile, a inflagdo
exerce um papel mais importante na explicacdo das variagdes da taxa de cambio. Na
Colémbia, as variaveis inflagdo, taxa de juros, reservas e base monetéria juntas explicam
apenas 1,51% da dindmica cambial, ou sga, a Unica variavel que exerce impactos
relevantes sobre os movimentos cambiais € a propria variacdo da taxa de cambio. No
México, a inflacdo tem uma participacdo relativa maior na explicacdo da dinamica cambial
(2,16%) enquanto que as outras variaveis explicam apenas 1,19%. A andise da FIR
confirma este resultado, choques na inflagdo e na variagdo da taxa de cambio exercem
efeitos significativos sobre a taxa de cambio, ja as outras variaveis ndo provocam uma

resposta tdo intensa da taxa de cambio.

3.34—-AndlisedaFIR: Inflagéo

A andlise da FIR para o Brasil revela que ainflacéo responde a choques na variacéo
da taxa de cambio de maneira significativa exibindo uma trgjetéria ascendente seguida de
uma tendéncia de queda rumo ao equilibrio e retomando a sua trgjetéria inicia a partir do
quinto periodo (figura 3.5 (b)). A inflacdo responde positivamente a chogues nela mesma
com uma trgjetoria de queda em direcdo ao equilibrio durante quatro periodos (figura 3.5
(@). Inovagbes na taxa de juros, nas reservas e na base monetaria exercem impactos de
longo prazo sobre atrgjetéria dainflagdo (figura 3.5 (c), (d), (€)).

Estes resultados estéo condizentes com a ADV para a inflagdo no Brasil em que as
variaveis mais importantes para explicar a dindmica da inflagdo sdo a prépria inflacéo e a
variacdo da taxa de cambio sendo as varidveis taxa de juros, reservas e base monetéria
menos relevantes na explicagdo do comportamento da inflagdo para o Brasil.
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Figura 3.5 -

Funcgbes de I mpulso-Resposta: Resposta da INF - Brasil 1999:01 a 2006:06
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Figura 3.6-
Funcgbes de I mpulso-Resposta: Resposta da INF- Chile 1999:09 a 2006:04
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A andlise da FIR para o Chile ressdlta que a inflacdo responde de maneira
significativa e positiva a choques nela mesma, sendo que estes efeitos se dissipam apds o
guarto periodo (figura 3.6 (@)). A inflacdo responde significativamente a inovagdes na
variagdo da taxa de cambio e de maneira positiva, exibindo uma tendéncia de queda em
direcéo ao equilibrio a partir do segundo periodo e que se estabiliza (equilibrio) ja no
quinto periodo.® A resposta da inflacgo & variacgo da taxa de juros é répida e transitéria e
se da a partir do segundo periodo, enquanto que para as reservas esta resposta se da de
maneira um pouco mais persistente (figura 3.6 (c) e (d)), porén ambos sdo n&o-
significativos. A resposta da inflacdo a choques na base monetéria é positiva em um
primeiro momento revertendo sua trgetéria no segundo momento e se dissipando
completamente no quarto periodo (figura 3.6 (€)), porém ndo se mostrou significativa.

Pela andlise da FIR para a Colémbia, a inflacdo responde de maneira positiva e
persistente a choques nela mesma. (figura 3.7 (a)) A resposta da inflacdo a choques na
variagdo da taxa de cambio ndo se mostra significativa (figura 3.7 (b)). Pela ADV
observamos que a inflagdo € explicada em sua maior parte por ela mesma (99%) na
Colémbia. A inflagcéo responde de forma néo significativa a choques na taxa de juros, o

mesmo pode se dizer com relacdo a variacdo das reservas e da base monetaria (figura 3.7

©), (d) e (e)™.

% Este fendbmeno esté associado ao chamado Pass-Through e que tanto na FIR como na ADV so relevantes
para Chile e Brasil.

*Diante da baixa significancia dos resultados para a taxa de juros na Coldmbia, como foi visto anteriormente,
foi estimado um VAR para a varidvel taxa de juros em primeira diferenca, e os resultados encontrados foram
significativos. Desse modo, estimamos a FIR para a inflagdo com a variavel taxa de juros em primeira
diferenca e aresposta dainflagdo a esta varidvel se mostrou significativa (ver figuraD.1(c), Apéndice D).
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Figura 3.7-

Funcgbes de | mpulso-Resposta: Resposta da INF- Colémbia 1999:09 a 2006:05
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Figura 3.8-
Funcgbes de | mpulso-Resposta: Resposta da INF- M éxico 1999:01 a 2006:05
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De acordo com a figura 3.8 (a) para o México, aresposta dainflagdo a choques nela
mesma é positiva com umatrajetdria gradual de retorno ao equilibrio. Choques na variacéo
da taxa de cAmbio exercem efeitos pequenos porém duradouros sobre a inflagéo (figura 3.8
(b)). De fato, pela andlise da ADV para 0 México, a taxa de cambio ndo exerce um papel
fundamental na explicagdo do comportamento dainflacéo.

A inflagéo responde lentamente e com persisténcia a choques nos juros (figura 3.8
(c)), 0 que condiz a andlise da ADV para a inflagdo em que os juros (3,01%) exercem um
papel relevante em explicar a inflagdo no Meéxico. Choques na variacdo das reservas
exercem efeitos negativos e de curto prazo (figura 3.8 (d)). A resposta da inflagdo a
choques na variacdo da base monetéria € intensa e de curto prazo (figura 3.8 (€)),
corroborando a andlise da ADV para a inflagdo no México em que a variagdo da base
monetaria € umavariavel importante na explicacdo dainflagdo (4,42%).

Os resultados da ADV s&o condizentes com a FIR para ainflagdo nos quatro paises.
A inflag8o brasileira é explicada pela taxa de cambio, reservas e base monetéria sendo a
resposta da inflacdo a choques nestas varidveis significativa. No Chile, a inflagdo é
essencialmente advinda de variagOes da taxa de cambio e os impactos desta na inflagéo séo
intensos. A inflacdo mexicana é explicada pela taxa de juros e pela base monetaria o que
pode ser reafirmado pela resposta da inflagdo a choques nestas variaveis. Na Colémbia, a
inflac8o € explicada por ela mesma, ndo respondendo a choques nas outras varidveis (taxa

de cambio, taxa de juros e inflacéo).
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4- Consideracoes Finais

O objetivo desta dissertacdo é verificar arelagdo entre taxa de cambio e inflagdo em
um contexto de flexibilidade cambia e metas inflacionarias no Brasil, Chile, Colémbia e
México. Para atingir tal objetivo iniciamos o primeiro capitulo relatando o marco tedrico
subjacente ao tema sobre regimes cambiais e metas de inflagdo. Uma vez elaborada a base
tedrica, passamos a analisar as especificidades de cada pais a partir dos resultados dos
indicadores de volatilidade e dos testes econométricos.

A maior parte dos paises da América Latina com um historico de inflagcéo elevada
abandonaram arigidez cambial e adotaram uma combinacdo de taxas de cambio flexiveis e
metas de inflagdo apos as crises cambiais dos anos 1990 e inicio de 2000. Com atransi¢éo
de regime cambial e a adogcdo das metas de inflagdo surgiram vérias questdes relacionadas
com ataxa de cambio e ainflagdo. A literatura recente aponta que a flexibilidade cambial
esta intimamente rel acionada com a questéo do pass-through nas economias emergentes. A
discussdo principal estéa centrada no medo da flutuacdo que estas economias exibem por um
certo receio de pressbes inflacionarias e desequilibrios de balanco de pagamentos
decorrentes de desalinhamentos cambiais. Entretanto, o pass-through tem declinado nestas
economias 0 que leva a crer que a queda do grau de pass-through esta relacionada com a
politica monetaria, em particular, com a adocdo das metas de inflagéo.

As evidéncias nos mostram que ocorreram mudancgas nas volatilidades das variaveis
analisadas (taxa de cambio, taxa de juros, inflac8o e reservas) com a flexibilidade cambial e
gue de algum modo, estes paises exibem o medo de flutuar. A volatilidade da taxa de
cambio aumentou para o Brasil, Chile e México. A taxa de juros é um importante
instrumento de controle da taxa de cambio no sentido de evitar grandes desalinhamentos
cambiais no Chile, Coldmbia e México, enquanto que no Brasil e também na Colémbia as
reservas desempenham esse papel. Os resultados apontam que a flutuacdo cambia néo
trouxe pressoes inflacionérias para o Chile, Colémbia e México isto pode ser associado ao
fato de que estes paises fazem uso da taxa de juros como um instrumento de controle dos
precos e também a adogdo das metas de inflagdo que vém controlando a volatilidade e o

nivel dataxade inflagdo nestes paises.
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A andlise dos periodos de cambio flexivel sob o regime de metas de inflag&o para os
guatro paises analisados através do instrumento da ADV para mudangas na taxa de cambio
revela que a dindmica cambia é explicada em grande parte por ela mesma nesses paises,
sendo que o Brasil pode ser considerado um caso mais especifico em que as variaveis
inflac8o, taxa de juros, reservas internacionais e base monetéria conseguem explicar um
pouco mais da variancia da taxa de cAmbio em relacdo ao Chile, Coldmbia e México sob
condic¢des de cambio flexivel e metas de inflacéo.

Em um contexto de flexibilidade cambial e metas inflacionarias, os fatores que
influenciam a inflacdo podem ser diferentes para as quatro economias. A andlise pelo
instrumento da ADV para ainflagéo revela que no Brasil e no Chile a taxa de cambio é o
fator mais importante na explicacdo da variancia da taxa de inflag&o. Isto sugere que nas
economias brasileira e chilena existe um grau de repasse do cambio para os precos. A
inflacdo mexicana parece ter uma explicacdo voltada mais aos elementos especificos de
politica monetéria (base monetaria e taxa de juros), enquanto que na Colémbia, a inflacéo
esta mai s associada a sua propria dinamica

A andlise das FIR's para as alteragfes na taxa de cambio revela que ainflagdo e a
taxa de juros possuem impactos ndo téo significativos, embora nos casos do Brasil e Chile
tal impacto ndo sga desprezivel. Quanto aos choques nas reservas internacionais e base
monetaria e seus impactos sobre 0s movimentos na taxa de cambio pode-se argumentar que
estes s80 pequenos para todos os paises, especia mente nos casos da Coldmbia e México.

A andlise das FIR’s para o0 caso da taxa de inflagdo revela que para os casos do
Brasil e Chile h4 uma relevancia de choques na variacdo da taxa de cambio sobre a
inflacdo. Para as demais varidvels (juros, reservas internacionais e base monetéria), os
choques apenas se revelaram com alguma importancia no caso do Brasil, e no México
apenas para choques na base monetéria.

Em suma, a flutuagdo cambial e a adocéo do regime de metas de inflagéo resultam
em uma relagdo importante entre a taxa de cambio e a inflagdo que ressdta as
especificidades de cada pais. Esta relacéo € enfatizada nos casos de Brasil e Chile que
mostram uma importante atuacdo da taxa de cdmbio no processo inflacionério, sugerindo
gue os bancos centrais desses paises levam em consideracdo o comportamento do cambio

em sua politica monetaria (conducéo da taxas de juros), e portanto no processo de formagéo
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(expectativas) de pregos. No México e Colémbia, estarelacdo ndo € téo evidente, ainflacéo
mexicana esta sendo explicada, em parte, por fatores de politica monetéria como a taxa de

juros e a base monetaria.
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Apéndice A
Variaveis e periodicidade

Quadro A.1:
Ano de I mplementacdo do Regime de M etas de | nflacao
Ano de Implementacdo do regime de Metas de I nflacdo

Brasil Junho-1999
Chile Janeiro-1991*
Colémbia Setembro-1999°
M éxico Janeiro-1999°

Fonte: FERREIRA, A. B. Metas para a Infracdo e Vulnerabilidade Externa: um estudo do Brasil.

1 Até setembro de 1999, o Banco Central chileno adotava juntamente com o regime de metas de
inflacdo um regime de bandas cambiais, mas tendo como principal estratégia o primeiro. A
flexibilidade cambial vem a ser adotada em setembro de 1999.

2 Algumas caracteristicas do regime de metas de inflagdo j& se encontravam presentes na Colémbia
desde 1990, com algum grau de independéncia do Banco Central e anlincio de metas quantitativas para
ataxadeinflag&o.

3 As metas para inflagdo de forma implicita comegaram a ser anunciadas no ano de 1995 em paralelo
com o regime de metas monetérias, adotado como ancora nominal da economia mexicana. Em 1998
iniciou-se a transi¢do para o regime de metas inflacionérias, agora de forma explicita, sendo concluida
em janeiro de 1999.
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Quadro A.2:
Variaveis, nomenclatur a, fonte e frequéncia

Variaveis Nomenclatura Descricao Fonte Frequéncia
Taxade TXC Taxa de mercado por ddlar, fim IFS Mensal
Céambio de periodo
Taxade TIJUROS Taxa de Empréstimo (moeda do IFS Mensal

Juros pais), anualizada,Taxa Over IPEADATA
SELIC (Brasil)*
Inflacdo INF IPCA, indice(2000=100), IFS Mensa
anualizada, média do periodo
Reservas RES Reservas Menos Ouro (em IFS Mensal
milh&es de dolares), fim do
periodo
Base BM Base monetéria (moeda de cada IFS Mensal
M onetéria pais) fim do periodo?

T A taxa de juros utilizada para o Brasil foi ataxa Over Selic (anualizada) do banco de dados do IPEADATA.
2 A variavel base monetéria em unidades monetérias é expressa em bilhdes de pesos para Chile, Coldmbia e
México; e, milhGes de reais para o Brasil.
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Quadro A.3:
Periodicidade dos dados para Brasil, Chile, Colémbia e M éxico

Periodo Brasil Chile Colémbia M éxico
Cambio Rigido® 1994:06 a 1994:01 a 1999:08 1994:01 a 1993:09 a1994:12
1998:12 1998:08
Cambio Flexivel? 1999:01 a 1999:09 a 2006:04 1999:09 a 1995:01 a
2006:06 2006:05 2006:05°

LA andlise de volatilidade foi realizada para os periodos de rigidez cambial e flexibilidade cambial para cada
pais.

2 As estimagBes VAR foram feitas para o periodo de flexibilidade cambial e metas inflacionérias para cada
pais.

3 No caso do México, as estimagBes VAR foram feitas para o periodo (1999:01 a 2006:05) que cobre o
periodo de flexibilidade cambial e metas de inflacdo neste pais. Entretanto, a andlise dos indicadores de
volatilidade foi feita para o periodo (1995:01 a 2006:05) pois esta andlise inicia-se a partir do periodo de
flexibilidade cambial para a cada pais, e no caso mexicano, aflexibilizacdo foi adotada em 1995:01.
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ApéndiceB

Dados

Dados para o Brasil 1994:06 a 2006:06

TabelaB.1:

Taxade Taxade Base
Periodo cdmbio  Juros Reservas Inflacdo monetaria

M6 1994 1 13747.27 41292.1 52.3983 3177.32
M7 1994 0.94 133.801 41468.4 55.9824 7533.46
M81994  0.889  56.46435 41287.6 57.0239  9414.28
M9 1994 0.853 57.06095 41659.7 57.8961 12788.6
M101994  0.846 60.30263 41052.1 59.4131 129994
M111994  0.845 65.3525 40140.8 61.0823 132555
M121994  0.846 53.28045 37069.5 62.1269 17684.6
M11995  0.842  46.24909 36564.8 63.183 16736.8
M2 1995 0.852 56.54 36262.8 63.8275 15821.1
M3 1995 0.896 58.37696 319129 64.8168 15582.1
M4 1995 0.913 85.46647 30025.8 66.3919 13828
M5 1995 0.906 61.04 31772 68.1645 13812.2
M61995  0.922 60.8381 31539.2 69.705 13943.4
M7 1995 0.936 60.52667 39795.2 71.3501 15033.6
M8 1995 0.951 51.10696 45580.9 72.0565 15613.7
M9 1995 0.954 50.991 46509.9 72.7698 13454
M101995 0962  44.10619 474419 73.7959 15352.2
M111995  0.967 42,9325 49022 74.8807 15559
M121995  0.973 41221 49708 76.0488 21681.6
M1 1996 0.979 33.82455 51463  77.0679 22433.7
M21996 0984  36.10368 53691.1 77.8617 17007.2
M31996 0.9873 30.15476 53606 78.1342 16185.5
M41996  0.9925 29.4255 54660.8 79.1187 15001.6
M51996  0.9984 25.63909 572729 80.0839 16271.6
M61996  1.0044 29.66737 57902 81.0369 16806.7
M71996  1.0112 2327783 574342 81.9364 18748.1
M81996 1.0169 25.00818 574859 82.2969 15686.5
M91996  1.0215 25.39571 56614.8 824204  20638.3
M101996 1.0267 23.47955 56479.8 82.6676 15564.8
M111996 1.0332 25.266 58170.9 82.9322 15668.5
M121996 1.0394 23.93095 583229 83.322 19795.7
M1 1997 1.046  21.73045 57030.8 84.3052 23859.9
M2 1997 10515 26.13222 57726.2 84.7267 20285.4
M31997  1.0593 24.09947 57269.2 85.1588 22324.3
M41997 1.0638 21.83667 54117.1 85.9082 27291.3
M51997  1.0717 21.902 57485.3 86.2604 21740.1
M6 1997 10769 21.07762 55849.3 86.7262 24688.1
M71997 10834 19.04087 58821.3 86.917 24215.8
M81997 1.0916 20.77571 61659.5 86.8996 21867.7
M9 1997 1.0964 19.80273 60537.5 86.9518 24700.1
M101997 11031 20.00696 52239 87.1518 26147.4
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M11 1997
M12 1997
M1 1998
M2 1998
M3 1998
M4 1998
M5 1998
M6 1998
M7 1998
M8 1998
M9 1998
M10 1998
M11 1998
M12 1998
M1 1999
M2 1999
M3 1999
M4 1999
M5 1999
M6 1999
M7 1999
M8 1999
M9 1999
M10 1999
M11 1999
M12 1999
M1 2000
M2 2000
M3 2000
M4 2000
M5 2000
M6 2000
M7 2000
M8 2000
M9 2000
M10 2000
M11 2000
M12 2000
M1 2001
M2 2001
M3 2001
M4 2001
M5 2001
M6 2001
M7 2001
M8 2001
M9 2001
M10 2001
M11 2001

1.1098
1.1164
1.1237
1.1304
1.1374
1.1443
1.1505
1.1569
1.1624
1.1769
1.1856
1.1932
1.2012
1.2087
1.9832
2.0648
1.722
1.6607
1.724
1.7695
1.7892
1.9159
1.9223
1.953
1.9227
1.789
1.8024
1.7685
1.7473
1.8067
1.8266
1.8002
1.7748
1.8234
1.8437
1.909
1.9596
1.9546
19711
2.0452
2.1616
2.1847
2.36
2.3049
24313
2.5517
2.6713
2.7071
2.5287

45.8985
39.86636
37.19381
34.31833
28.33409
25.18211
22.599
21.01762
20.33391
10.22762
34.55714
41.59857
38.7675
31.25409
31.21
38.97444
43.26391
36.16
27.15048
22.01667
20.73773
19.51455
19.38048
18.9075
18.946
18.99087
18.93762
18.86952
18.84667
18.61842
18.51273
18.04143
16.84857
16.52261
16.5605
16.59619
16.5065
16.192
15.48864
152
15.39455
16.0215
16.42864
17.286
18.56818
18.99565
19.06421
19.06318

19.0485

50523.5
50826.5
51846
56656.4
67150.4
73205.2
71377.9
69615
68002.7
65695.4
43900.4
40498.6
39246.4
42579.8
34177.3
33625.8
31899.8
42468.2
42534
39582.2
40449.2
39999.4
40784.4
38152.8
40382.5
34796
36150.5
36951.2
37946.2
27607.4
27487.4
27145.1
28209.5
30540
30720
29808
32064.1
32488.3
35151.8
35051
34141.9
34466.2
35266.1
37127.3
35361.8
36106.1
39913.1
37357.5
37107.2

87.2999
87.6753
88.2978
88.704
89.0056
89.2192
89.6653
89.6832
89.5756
89.1188
88.9227
88.9405
88.8338
89.1269
89.7508
90.6932
91.6908
92.2043
92.4809
92.6566
93.6666
94.1911
94.4831
95.6074
96.5157
97.0948
97.6968
97.8238
98.039
98.4508
98.4606
98.6871
100.276
101.59
101.823
101.966
102.292
102.896
103.482
103.958
104.353
104.958
105.389
105.937
107.346
108.097
108.4
109.299
110.076

229724
31828.3
30564.3
29091
29985.1
30655.3
31099.2
37221.1
32985.9
35412.8
32002.1
32826.4
39737.7
39184.4
39635.4
37856.1
37232.3
36351.6
40435
33177.6
41162.4
33870.4
35970.6
35849.7
37337.4
48430
41893
41920
39094
37721
35876
32316
36452
39122
37521
38636
40731
47686
42364
47891
41368
40911
41452.8
41974.1
41594.1
42629.1
45482
43074.9
46234.3

90



continuacdo

M12 2001
M1 2002
M2 2002
M3 2002
M4 2002
M5 2002
M6 2002
M7 2002
M8 2002
M9 2002

M10 2002

M11 2002

M12 2002
M1 2003
M2 2003
M3 2003
M4 2003
M5 2003
M6 2003
M7 2003
M8 2003
M9 2003

M10 2003

M11 2003

M12 2003
M1 2004
M2 2004
M3 2004
M4 2004
M5 2004
M6 2004
M7 2004
M8 2004
M9 2004

M10 2004

M11 2004

M12 2004
M1 2005
M2 2005
M3 2005
M4 2005
M5 2005
M6 2005
M7 2005
M8 2005
M9 2005

M10 2005

M11 2005

M12 2005

2.3204
24183
2.3482
2.3236
2.3625
2.522
2.8444
3.4285
3.0215
3.8941
3.6442
3.6357
3.5325
3.525
3.5624
3.3523
2.889
2.9648
2.8712
2.9647
2.9657
2.9226
2.8554
2.9469
2.8884
2.9401
2.913
2.9078
2.9439
3.1283
3.1067
3.026
2.933
2.8578
2.8557
2.7299
2.6536
2.624
2.5942
2.6654
2.5305
2.403
2.3496
2.3897
2.3629
2.2214
2.2535
2.2062
2.3399

19.05
19.05
18.96611
18.722
18.375
18.36571
18.101
18.17
17.83955
17.89429
19.59565
21.25
23.04286
25.05773
25.6775
26.31632
26.319
26.3081
26.0865
25.36087
23.50238
21.02364
19.53739
18.3145
16.91045
16.31714
16.29944
16.19174
15.956
15.77048
15.79905
15.77364
15.86136
16.09381
16.41
16.9585
17.50087
17.93095
18.47333
18.97273
19.3165
19.60524
19.74545
19.72238
19.74826
19.60619
19.252
18.8655
18.24182

35739.4
36037.7
35769.8
36584.9
32866
32738.4
41851.9
38922.5
37502.2
38237.4
35715.3
35448.4
37683.5
38611.9
38374.9
42187.4
41350.9
43212.9
47802
47488.4
47626.6
52504.6
53922.3
54249.9
49110.7
53083.9
52783.4
51423.4
50325
50364.5
49641.1
49491.7
49413.2
49311.1
49227.2
49932.4
52739.8
53835.5
58823.5
61772.2
61401.1
60526.1
59676.7
54499.5
54885.8
56800.5
60038.7
64059.7
53574.1

110.791
111.367
111.768
112.439
113.338
113.576
114.053
115.41
116.161
116.997
118.53
122.109
124.673
127.479
129.48
131.073
132.344
133.151
132.952
133.218
133.67
134.713
135.104
135.563
136.268
137.304
138.141
138.791
139.304
140.014
141.009
142.292
143.274
143.744
144.383
145.379
146.631
147.476
148.346
149.251
150.549
151.287
151.257
151.634
151.939
152.474
153.617
154.462
155.018

53256
49722.8
47891.2
48854.7
46745.6
51513.2
50692.5
52432.5
54985.5
60769.7
60640.1
60558.9
73302.3
64370.3
67494.4
66032.5
68228.8
65113.6
63837.9
67841.2

58430
56110.1
57710.4
62417.4
73219.1
68899.8

68869
63122.6

65613
66822.2
67992.3
73110.4
72201.3
70955.3
71672.5
75097.6
88732.7
83471.3
79115.9
78276.4

77792
79731.2
78494.2
80283.6
79820.1
80105.6

79887
85515.3
101247
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M1 2006
M2 2006
M3 2006
M4 2006
M5 2006
M6 2006

2.2152
2.1347
21716
2.0884
2.2997
2.1635

17.65273
17.28056
16.73565

16.195
15.70136
15.17619

56674
57171.6
59569
56269.2
63094.1
62401.1

155.932
156.571
157.245
157.575
157.729
157.399

02843.1
94627.2
88735.3
88912.7
86158.9
94634.9

Fonte: International Financial Statistics (IFS)- Versdo em CD
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Dados para o Chile 1994:01 a 2006:04

TabelaB.2:

Taxade Taxade Base
periodo cambio  juros Reservas Inflacdo monetéria

M11994 43065 15.938 9962.47 69.0303 738.25

M21994 42947 222754 10079.7 69.2399 749.741
M3 1994 427 195618 10218  70.0214 724.802
M4 1994 427 23.8721 10175.6 70.3645 751.733
M51994 42266 214124 102399 71.3653 759.239
M61994 41894 259318 107655 71.7465 721.576
M71994 42284 187164 107165 72.1754 718.987
M81994 41889 20.2705 106755 72.9759 702.078
M91994 4122 234347 112211 73.3381 755.528
M101994 409.68 18.1559 11523 73.767 757.178
M111994 416.43 18.1559 12408.8 74.2149 751.651
M121994 404.09 16.3509 13087.6 74.4246 878.878
M11995 409.87 149797 13089.3 74.9011 882.851
M21995 410.73 17.3197 134579 75.2728 881.44

M31995 40522 16.9036 13779.6 75.7398 854.45

M4 1995 3882 17.3197 144205 76.1973 875.698
M51995 376.34 17.4587 14588.8 76.6643 856.441
M61995 37448 16.9036 14900  77.2266 920.275
M71995 38393 182958 148317 77.8747 848.636
M81995 39553 221312 14496.1 79.1518 858.475
M91995 396.74 26.3773 14200.6 79.6188 894.401
M101995 416.08 185761 13514.3 80.2383 1023.72
M111995 41423 18.2958 13557 80.2954 906.248
M121995 407.13 13.3537 14139.8 80.5242 1068.55
M11996 412.76 14.164 13178.7 80.7529 972.949
M21996 41253 14.7072 13130.1 81.1627 1027.63
M31996 41164 16.6269 137229 81.7536 997.429
M4 1996 406.81 20.4127 13815.7 82.5828 1022.86
M51996 407.72 229988 13994.6 83.2499 1077.36
M61996 409.68 20.2705 143375 83.6026 1073.96
M71996 410.73 16.4888 14789.3 83.8408 1014.03
M81996  410.79 15.2527 14679 84.203 1062.22
M91996 41298 16.0755 14779.3 84.6128 1028.79
M101996 420.64 175978 147114 85.2228 1097.55
M111996 420.63 18.1559 147855 85.5563 1051.83
M121996 42497 15.6634 14972.6 85.8709 1211.27
M11997 4195 158006 15254.3 86.2997 1167.42
M21997 41251 17.3197 15844.6 87.0241 1153.64
M31997 41479 185761 16188.6 87.3005 1299.69
M4 1997 41888 14.4353 16205.8 87.5864 1150.95
M51997 419.03 13.6232 167179 87.7865 1257.19
M6 1997 41647 122815 172286 87.9962 1164.69
M71997 416.78 13.0848 17140 88.5299 1199.59
M81997 41473 15.6634 176835 88.8825 1182.98
M91997 4152 152527 178459 89.7117 1330.96
M101997 420.87 20.1285 18604.2 90.8077 1166.88
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M11 1997
M12 1997
M1 1998
M2 1998
M3 1998
M4 1998
M5 1998
M6 1998
M7 1998
M8 1998
M9 1998
M10 1998
M11 1998
M12 1998
M1 1999
M2 1999
M3 1999
M4 1999
M5 1999
M6 1999
M7 1999
M8 1999
M9 1999
M10 1999
M11 1999
M12 1999
M1 2000
M2 2000
M3 2000
M4 2000
M5 2000
M6 2000
M7 2000
M8 2000
M9 2000
M10 2000
M11 2000
M12 2000
M1 2001
M2 2001
M3 2001
M4 2001
M5 2001
M6 2001
M7 2001
M8 2001
M9 2001
M10 2001
M11 2001

435.41
439.81
451.8
452.67
454.18
452.81
454.58
465.22
465.21
474.38
466.38
462.49
466.22
473.77
483.25
498.74
483.83
486.3
493.26
518.9
515.97
516.98
531.11
548.51
546.79
530.07
517.89
503.98
505.81
515.61
524.77
538.61
556.38
556.44
565.37
571.94
580.37
572.68
563.62
567.21
592.91
599.89
610.53
626.65
664.38
660.57
696.23
716.62
681.9

20.1285
11.7489
16.2131
20.983
13.3537
16.6269
16.4888
16.4888
24.0182
21.6994
34.0173
25.7837
20.6976
15.6634
16.0755
11.6161
12.1481
16.7652
14.7072
11.6161
10.4275
9.90295
10.4275
11.351
13.7582
12.6825
12.415
13.2192
16.4888
17.0421
14.9797
13.6232
13.4884
12.8165
14.8433
17.5978
16.6269
14.9797
13.6232
13.2192
10.559
13.8933
14.4353
12.415
10.0339
10.559
11.8818
10.8224
10.4275

18563.5
17573.2
16590.8
16797.4
16686.6
16642.2
16586.2
15350.3
14692.5
14749.6
15103.4
15366.4
15394.1
15869.3
15345.8
14882.9
14773.5
15597.9
16465.7
14910.2
14924.8
14834.7
14551.2
14534.4
14343.8
14616.6
14118.9
14182.4
14384.6
14265.6
14620.5
14826.6
14805
14620.5
14395.3
14505.6
14484.1
15034.9
14808
14764.7
14825.2
14605.2
14676.1
14506.8
14645.2
14862.6
14591.3
14458.3
14362.4

90.9316
91.0555
91.6941
91.5702
91.9323
92.2945
92.466
92.7806
93.1808
93.4954
93.9814
94.7343
94.8201
95.3062
94.9917
95.0584
95.6588
96.021
96.1353
96.2688
96.3355
96.5261
96.7453
97.0884
97.2504
97.5077
97.6793
98.2225
98.9373
99.4139
99.6235
99.8523
99.9857
100.243
100.853
101.463
101.806
101.92
102.264
101.949
102.435
102.902
103.35
103.407
103.207
104.036
104.799
104.942
104.932

1256.07
1395.16
1553.96
1422.31
1394.59
1383.19
1373.09
1502.27
1307.19
1361.07
1270.54
1292.04
1355.98
1396.78
1403.47
1587.37
1369.02
1298.33
1404.59
1544.93
1410.82
1417.44
1389.1
1411.13
1439.79
1786.94
1589.3
1546.47
1427.69
1493.63
1474.42
1495.14
1457.32
1491.08
1422.93
1588.73
1451.16
1713.36
1583.16
1691.43
1715.71
1602.26
1661.17
1676.52
1639.91
1646.1
1579.98
1578.33
1620.82
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M12 2001
M1 2002
M2 2002
M3 2002
M4 2002
M5 2002
M6 2002
M7 2002
M8 2002
M9 2002

M10 2002

M11 2002

M12 2002
M1 2003
M2 2003
M3 2003
M4 2003
M5 2003
M6 2003
M7 2003
M8 2003
M9 2003

M10 2003

M11 2003

M12 2003
M1 2004
M2 2004
M3 2004
M4 2004
M5 2004
M6 2004
M7 2004
M8 2004
M9 2004

M10 2004

M11 2004

M12 2004
M1 2005
M2 2005
M3 2005
M4 2005
M5 2005
M6 2005
M7 2005
M8 2005
M9 2005

M10 2005

M11 2005

M12 2005

656.2
678.19
675.3
664.44
649.09
654.44
697.62
700.98
715.16
747.62
733.24
705.1
712.38
734.34
753.54
727.36
705.32
710.12
697.23
705.64
699.39
665.13
628.1
624.51
599.42
596.78
594.32
623.21
624.84
632.32
636.59
638.37
628.95
606.96
615.2
588.18
559.83
559.83
577.52
586.45
582.87
580.2
578.92
563.44
545.02
533.69
543.72
518.96
514.21

10.8224
9.64153
9.51104
8.08498
8.73107
8.21392
8.21392
7.82753
7.18637
6.54871
6.42159
6.42159
6.29462
5.91452
6.16778
5.66182
5.7881
6.29462
6.16778
6.54871
6.67596
6.29462
6.29462
6.54871
5.7881
5.53568
5.03248
5.53568
4.7817
5.15807
5.03248
5.15807
5.2838
4.90702
4.53148
5.2838
5.2838
5.7881
6.04108
5.91452
5.91452
6.54871
6.80336
6.93089
6.42159
6.93089
7.31432
7.69902
7.82753

14379
14213.3
14128.4
14138.5
15401.6
15136.4

15214
15086.9
14921.7
14733.8
14902.6
15168.3
15341.1
16422.7
16439.2
16490.6
15878.7
15856.6
15485.5
15406.3

15321
15648.5
15640.5
15771.8
15839.6
16016.9
16058.6
15952.8

15969
16127.9
15844.1
15834.8

15762
15832.2
15685.5
15987.5
15993.8
15584.2
15460.7
15364.5
16970.9

17368
16625.3
161934
16243.3
15635.2
15004.1
16008.9
16929.2

104.608
104.522
104.532
105.085
105.475
105.571
105.437
105.904
106.305
107.2
108.134
108.039
107.563
107.667
108.535
109.802
109.697
109.278
109.316
109.183
109.364
109.574
109.402
109.068
108.716
108.516
108.525
108.983
109.383
109.955
110.431
110.689
111.108
111.165
111.489
111.775
111.356
111.003
110.898
111.604
112.604
112.909
113.376
114.072
114.406
11554
116.102
115.826
115.435

1894.06
1745.07
1778.77
1773.75
1670.85
1708.47
1716.25
1932.89
1762.46
1748.34
1823.42
1778.99
1983.16
1817.19
1970.8
1870.47
1811.52
1963.17
1855.91
1897.23
1793.54
1838.96
1872.86
1887.76
2094.42
2135.34
2100.99
2070.72
2093.46
2141.62
2116.1
213951
2122.07
2113.72
2252.04
2162.58
2329.19
22935
2443.79
2309.6
2371.04
2358.65
2691.03
2345.92
243252
2374.72
2700.5
2776.5
2928.1
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M12006 52478 7.82753 15881.8 115.53 2807.5
M22006 517.76 7.82753 16108 115425 2834

M3 2006 527.7  7.57065 15940  116.102 2779.8
M42006 518.62 7.69902 17434.6 116.845 2659.7

Fonte: International Financial Statistics (IFS)- Versdo em CD



Dados para a Colémbia 1994:01 a 2006:05

TabelaB.3:

Taxade Taxade Base
Periodo  cambio  juros Reservas Inflagdo monetéria

M1 1994 926 36.11 8038.8 36.2937 4092.05
M21994  929.93 36.47 8148.94  37.6606 4135.3
M31994  820.78 37.11 8204.98  38.5217 4339.54
M41994  837.31 37.87 7976.23  39.5657 4300.73
M51994  841.12 38.61 7916.32 40.19 4314.07
M61994 819.64  39.94 8087.53  40.5667 4535.05
M71994 81562  40.85 8046.51  40.8681 4619.99
M8 1994 816.3 41.8 807157  41.2125 4473.49
M9 1994 842 42.43 7776.07  41.6646 4596.76
M101994 83855  42.89 8159.57  42.1489 4744.65
M111994 829.03  44.94 7727.9 42.6333 5062.45
M121994 83127  46.56 7990.53  43.2791 5634.42
M1 1995 859.3 44.05 7961.93  44.0648 5165.18
M21995 856.99  44.79 8114.71 455716 5203.88
M31995 880.23 4515 8351.07  46.7986 5028.16
M41995 87621  45.56 8492.68  47.9395 5422.71
M51995 876.36  46.81 7946.31  48.4517 5528.51
M6 1995 881.23 4322 7200.73  49.0376 5559.74
M71995  897.63 39.08 9044.64  49.4196 5480.84
M81995 960.19  40.23 8288.67  49.7342 5404.26
M9 1995 972.8 40.38 774297  50.1535 5521.66
M101995  994.5 39.14 810358  50.5988 5605.08
M111995 998.16 39.97 8325.63  51.0005 5855.46
M121995 987.65  44.23 8348.72  51.4721 6267.09
M11996 1028.14  43.08 8197.87  52.7662 5987.21
M21996 1039.81  43.69 8027.22  54.8833 5660.7
M31996 104842  44.33 7894.86  56.0402 6158.69
M41996 10589  45.34 7862.79  57.1482 5888.38
M51996 1073.06  43.03 7892.81  58.0357 5839.22
M6 1996 1069.73  43.24 7943.13 58.701 5928.3
M71996 1056.74  42.53 8041.58  59.5877 5936.8
M81996 1045.02 41.51 803291  60.2452 5777.79
M9 1996 1025.06  40.17 8082.67 60.9625 5806.67
M101996 1005.83  39.35 8215.63  61.6658 5577.33
M111996 994.94  38.92 8342.88  62.1611 5567.78
M121996 1005.33 38.72 9844.97 62.6102 6627.57
M11997 107097 37.61 976851  63.6476 6044.18
M21997 1080.51  36.46 9752.17 65.633 5934

M31997 1059.88 36.13 9866.65  66.6532 6127.35
M41997 1063.11  34.77 9952.61  67.7359 6348.57
M51997 10764  34.33 10127.6  68.8352 6307.78
M6 1997 1090.58  33.79 101974  69.6634 6784.9
M71997 1109.65 33.75 10212.2 70.2453 6696.26
M81997 1167.28  33.22 10216.2 71.0524 6633.17
M9 1997 1246.27 32.71 10153.7 71.9476 6704.26
M101997 1281.2 32.38 10087.8  72.6426 6732.43
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M11 1997
M12 1997
M1 1998
M2 1998
M3 1998
M4 1998
M5 1998
M6 1998
M7 1998
M8 1998
M9 1998
M10 1998
M11 1998
M12 1998
M1 1999
M2 1999
M3 1999
M4 1999
M5 1999
M6 1999
M7 1999
M8 1999
M9 1999
M10 1999
M11 1999
M12 1999
M1 2000
M2 2000
M3 2000
M4 2000
M5 2000
M6 2000
M7 2000
M8 2000
M9 2000
M10 2000
M11 2000
M12 2000
M1 2001
M2 2001
M3 2001
M4 2001
M5 2001
M6 2001
M7 2001
M8 2001
M9 2001
M10 2001
M11 2001

1303.1
1293.58
1341.85
1344.25
1358.03
1365.72
1396.69
1363.04
1370.65
1440.87
1556.15
1577.19
1547.11
1507.52
1580.72
1572.46
1533.51
1598.69
1682.12

1732.1
1806.52
1954.72
2017.27
1965.44
1923.77
1873.77
1976.72
1946.17
1951.56
2002.95
2084.92
2139.11
2173.78
2208.21
2211.94
2158.36
2172.84
2187.02
2240.56
2256.42
2309.83
2346.73
2324.98
2305.33
2301.53
2301.23
2328.49
2311.42
2308.59

32.37
33.17
34.21
34.52
37.19
40.46
40.02
50.47
43.84
41.2
47.22
47.17
45.93
44.64
42.29
38.27
35.85
32.78
28.86
26.77
27.71
26.69
26.15
24.69
23.37
21.92
18.01
16.77
17.09
16.95
17.26
19.05
19.38
19.16
20.14
20.19
20.65
20.79
21.17
215
21.1
21.92
21.722
21.539
20.469
21.45
21.13
20.26
18.13

9915.44
9802.63
9663.11
9291.16
10328.7
9289.53
9075.47
8967.66
8981.82
8857.59
8683.55
8647.52
8609.27
8651.06
8642.31
8555.65
8651.38
8670.99
8593.82
8299.58
8201.4
8187.78
7899.59
7927.93
8375.38
8007.9
7956.42
8018.62
8165.54
8130.89
8176.17
8259.84
8312.59
8343.53
8504.84
8538.63
8724.07
8915.99
9416
9199.43
9198.96
9566.96
9561.29
9186.44
9366.58
9542.83
9672.14
9866.82
9953.29

73.2332
73.6823
75.0036
77.4671
79.4825
81.7909
83.069
84.0833
84.4853
84.5127
84.7578
85.0602
85.2111
85.9895
87.8898
89.3774
90.2201
90.9252
91.3638
91.6218
91.9055
92.3613
92.6622
92.989
93.4361
93.9263
95.1387
97.3315
98.9911
99.9799
100.504
100.487
100.444
100.762
101.192
101.347
101.674
102.147
103.222
105.174
106.73
107.951
108.407
108.45
108.57
108.854
109.258
109.456
109.585

7166.63
8287.06
7409.73
7380.51
7348.48
7430.57
7149.37
7339.03
7328.46
7318.69
7055.95
6463.05
6793.87
6923.06
6608.32
6242.7
6887.74
6829.18
7015.57
7203.22
7065.81
7391.55
7497.78
7598.92
7113.05
9739.61
7816.6
7704.25
7132.06
7435.74
8002.76
8369.01
8286.53
8072.63
7873.36
7985.3
8838.2
10710.4
9723.85
9013.14
8818.68
9044.67
9433.48
9477.05
9496.17
8984.93
9014.37
9409.58
9840.82
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M12 2001
M1 2002
M2 2002
M3 2002
M4 2002
M5 2002
M6 2002
M7 2002
M8 2002
M9 2002

M10 2002

M11 2002

M12 2002
M1 2003
M2 2003
M3 2003
M4 2003
M5 2003
M6 2003
M7 2003
M8 2003
M9 2003

M10 2003

M11 2003

M12 2003
M1 2004
M2 2004
M3 2004
M4 2004
M5 2004
M6 2004
M7 2004
M8 2004
M9 2004

M10 2004

M11 2004

M12 2004
M1 2005
M2 2005
M3 2005
M4 2005
M5 2005
M6 2005
M7 2005
M8 2005
M9 2005

M10 2005

M11 2005

M12 2005

2301.33
2264.82
2309.82
2261.37
2275.35
2321.16
2398.14
2625.06
2712.46
2828.08
2773.73
2784.21
2864.79
2926.46
2956.31
2958.25
2887.82
2853.33
2817.32
2880.4
2846.26
2889.39
2884.17
2838.7
2780.82
2740.55
2686.54
2678.16
2646.99
2724.92
2699.58
2619.55
2551.43
2595.17
2575.19
2479.1
24121
2367.76
2323.77
2376.48
2348.32
2332.79
2331.81
2313.84
2304.3
2289.61
2289.57
2274.04
2284.22

18.25
17.68
17.59
17.56
16.64
17.08
16.63
16.08
15.13
15.38
15.61
15.6137
14.9279
14.6464
15.0824
151174
14.7539
15.9691
14.8991
15.0659
15.3709
15.24
1547
15.65
14.98
14.7559
15.3884
15.1941
15.7498
15.1632
14.807
14.8183
14.9
15.13
15.21
14.84
15.04
14.96
15.18
15.05
15.17
14.72
145
15.06
14.72
14.61
13.67
13.8
13.29

10153.7
10068.9
10438.3
10132.4
10395.6
10500.3
10715.1
10576.9
10569.9
10624
10560.5
10602.2
10732.4
10956.5
10880.8
10510
10495
10443.8
10390.2
10337.6
10348
10740
10462.9
10547
10783.9
11112
11162.9
11192
11304.6
11237.7
11461.7
11638.3
11975
11995.3
12145.2
12821.9
13393.8
13604.4
13699.3
12642.5
13134.8
13272
13585.6
13727.7
14941.1
14783.9
14078.4
14588.9
14787

109.955
110.832
112.225
113.016
114.048
114.736
115.226
115.252
115.363
115.776
116.421
117.333
117.642
119.027
120.351
121.606
122.999
123.601
123.541
123.36
123.739
124.014
124.091
124.521
125.278
126.387
127.909
129.165
129.758
130.248
131.031
130.996
131.031
131.418
131.409
131.77
132.166
133.258
134.616
135.657
136.25
136.809
137.36
137.42
137.428
138.013
138.331
138.486
138.581

11647.9
10437.8
10379.8
10604.4
10148.6
10433.6
11100.3
11387.8
11311.7
11375.2
11934.7
11918.8
14107.4
12604.2
12274.1
12231.5
12712.1
12379.2
12668.9
13215.1
12713.8
12865.1
13416.7
13697.6
16441.5
14670.2
14402.2
15075.9
14203.7
14594
15734.9
14824.3
14555.2
15086.5
15366.8
15612.1
19260.2
17228.5
16731.3
17379.8
17075.4
17987
18760.1
17325.5
18013.1
17578.8
18132.2
20228.9
22804
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M1 2006
M2 2006
M3 2006
M4 2006
M5 2006

2265.65
2247.32
2289.98
2375.66
2475.75

13.36
13.55
13.557
12.9367
12.35

14556.6
14923
14963.3
14898.7
14452.2

139.337
140.249
141.238
141.865
142.33

20387
20369.3
20532.5
21438.8
22162.2

Fonte: International Financial Statistics (IFS)- Versdo em CD
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Dados para o M éxico 1993:09 a 2006:05

TabelaB.4:

Taxade Taxade Base
Periodo  cambio juros reservas Inflacdo Monetéria
M9 1993  3.1178 18.72 23065.6 29.3099  35127.5
M101993 3.1176 18.4 232241 294297 371431
M111993 3.1125 17.95 191945 295594  38239.5
M121993  3.1059 16.84 25109.6 29.7848 471929
M11994  3.1063 13.89 26629.6 30.0158  42512.9
M21994  3.2075 13.06 293158 30.1702  41896.1
M31994  3.3598 13.46 25885.2 30.3252  44857.6
M41994  3.2673 20.58 17669.7 30.4738  41895.2
M51994  3.3145 22.68 17433.6 30.6211  42585.6
M6 1994  3.3918 21.48 16509  30.7742  43381.7
M71994  3.4019 22.51 16709.1 30.9107  45026.5
M81994  3.3794 20.54 170774 31.0549  44234.7
M9 1994 3.404 19.6 163745 31.2757  43801.8
M10 1994 3.43 19.22 17666.8  31.44 44757.3
M111994  3.4498 20.47 12888.6  31.608 49163.4
M121994  5.325 24.11 6278.24 31.8853  56935.5
M1 1995 5.695 53.99 4439.88 33.0852 51199.7
M21995  5.8375 59.7 9573.74 344875 497904
M31995  6.8175 90.82 6940.07 36.5206  48805.2
M4 1995 5.785 91.97 9004.81 39.4301  47552.9
M51995  6.1775 67.22 10996  41.0787  46208.2
M61995  6.3092 53.88 10069.6 42.3821  47023.8
M71995  6.0882 47.35 14234.2 432468  47948.2
M81995  6.3114 41.6 15829.1 439632  47805.5
M9 1995  6.4195 40.06 164729 448741 472294
M101995  7.1717 46.05 145458 45.7974  48479.5
M111995 7.6517 63.12 14620.7 46.9245  53630.1
M121995  7.6425 57.42 16846.8 48.4561  66808.6
M11996  7.3908 47.49 16053.9 50.1977  57939.4
M2 1996 7.539 42.54 164944 513681 57822.6
M31996  7.5479 47.06 168775 524983  59499.4
M41996  7.4042 39.74 16375.2 53.9897  57172.2
M51996  7.4095 33.17 16861.3 549748  60519.3
M6 1996  7.6108 33.24 16471.8 55.8703  61592.3
M71996  7.6135 35.74 17940 56.6639  61481.8
M8 1996 7.493 31.01 17450  57.4174  60983.6
M9 1996  7.5374 29.15 17139.6 58.3376  61639.9
M101996 7.9172 30.49 18294.7 59.0632  64179.6
M11 1996 7.87 33.96 187514 59.9588  69354.4
M121996 7.8509 33.04 19432.7 61.8795  83991.1
M11997  7.8393 27.37 20315 634698  76721.3
M21997  7.7844 22.84 21317 645382  75966.7
M31997  7.8905 24.99 21056  65.3411  79549.3
M41997  7.9267 25.01 22561.1 66.0451  77957.5
M51997  7.9085 20.24 24490.3 66.6473  80683.8
M6 1997 7.958 22.51 237748 67.2401  80338.6
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M7 1997
M8 1997
M9 1997
M10 1997
M11 1997
M12 1997
M1 1998
M2 1998
M3 1998
M4 1998
M5 1998
M6 1998
M7 1998
M8 1998
M9 1998
M10 1998
M11 1998
M12 1998
M1 1999
M2 1999
M3 1999
M4 1999
M5 1999
M6 1999
M7 1999
M8 1999
M9 1999
M10 1999
M11 1999
M12 1999
M1 2000
M2 2000
M3 2000
M4 2000
M5 2000
M6 2000
M7 2000
M8 2000
M9 2000
M10 2000
M11 2000
M12 2000
M1 2001
M2 2001
M3 2001
M4 2001
M5 2001
M6 2001
M7 2001

7.8088
7.7548
7.8199
8.1033
8.2
8.0833
8.3603
8.5832
8.5165
8.4818
8.8802
9.0407
8.9178
9.96
10.1062
10.1575
9.9404
9.865
10.1745
9.9357
9.5158
9.2871
9.7498
9.4875
9.3827
9.3819
9.3582
9.6504
9.355
9.5143
9.5123
9.3748
9.2331
9.4073
9.5274
9.9538
9.361
9.2317
9.4088
9.6443
9.4058
9.5722
9.6687
9.6618
9.538
9.2671
9.0851
9.0608
9.192

20.69
20.29
19.83
19.45
21.55
20.91
1951
20.37
21.36
20.94
19.65
21.31
22.18
25.83
38.76
35.43
34.09
36.87
34.7
3131
26.18
22.23
22.48
23.37
22.03
22.37
21.47
20.63
19.29
18.85
18.58
18.16
15.65
14.48
15.71
17.6
14.92
16.68
16.92
17.84
18.52
18.08
185
18.28
1741
16.43
13.74
11.47
10.92

24565.6
25841.3
26966.2
28102
27001.7
28797.5
29185.5
29047.3
30118.1
31138.8
30968.8
30645.9
31679
29773.7
29265.8
30674.8
29765.6
31799
31680.6
31494.1
31284.1
31469.6
31145.7
31346.3
32060.3
32066.9
32584.5
32267.5
31650.2
31782.2
33642.7
33311.9
36371.4
34684.9
33566
32974.3
34322.8
32882.1
34108.1
35270.7
34689.9
35508.8
39421.4
39105.9
40233.9
40309.4
40561
40758.7
40820.4

67.8269
68.429
69.2813
69.834
70.6153
71.6065
73.1628
74.4443
75.3151
76.0192
76.6275
77.5323
78.2796
79.033
80.3139
81.4648
82.9075
84.9304
87.075
88.2453
89.0652
89.8826
90.4233
91.0174
91.6189
92.1346
93.0249
93.614
94.4465
95.3927
96.6745
97.5311
98.0718
98.6298
98.9985
99.5864
99.9879
100.544
101.254
101.963
102.838
103.922
104.52
104.442
105.11
105.634
105.879
106.125
105.857

82743.6
82443.5
80934.2
84781.6
91062.8
108891
99091
97955.8
95629.5
98682.4
101373
99183.1
102711
101366
99913.2
104994
109326
131528
121598
118781
124645
118254
122188
121964
127278
125525
127434
134042
140288
188718
157161
150127
152995
158904
157679
165529
162204
157693
161399
162823
175112
208943
181949
176274
176110
174571
178270
180734
178340
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M8 2001
M9 2001
M10 2001
M11 2001
M12 2001
M1 2002
M2 2002
M3 2002
M4 2002
M5 2002
M6 2002
M7 2002
M8 2002
M9 2002
M10 2002
M11 2002
M12 2002
M1 2003
M2 2003
M3 2003
M4 2003
M5 2003
M6 2003
M7 2003
M8 2003
M9 2003
M10 2003
M11 2003
M12 2003
M1 2004
M2 2004
M3 2004
M4 2004
M5 2004
M6 2004
M7 2004
M8 2004
M9 2004
M10 2004
M11 2004
M12 2004
M1 2005
M2 2005
M3 2005
M4 2005
M5 2005
M6 2005
M7 2005
M8 2005

9.1438
9.5258
9.2421
9.2672
9.1423
9.1714
9.0815
9.0298
9.3196
9.6134
9.9998
9.6944
9.899
10.1667
10.1593
10.1496
10.3125
10.9863
11.0324
10.7889
10.4304
10.4063
10.4808
10.4878
10.9337
10.9272
11.1078
11.3522
11.236
10.9145
11.0932
11.154
11.3387
11.4515
11.4116
11.4801
11.3739
11.4106
11.5118
11.247
11.2648
11.2991
11.0955
11.2942
11.1033
10.903
10.8428
10.643
10.8936

9.34
10.48
10.19

9.05

7.73

7.68

8.74

8.57

6.8

7.68

8.62

8.38

7.47

8.49

8.87

8.61

8.47

9.49

9.83

9.99

8.81

5.85

5.89

5.29

4.96

5.13

5.78

521

6.63

5.45

5.95

6.74

6.15

7.05

7.04

7.26

7.44

7.78

8.18

8.61

9.01

8.87

9.55

9.72

9.94
10.14
10.01

9.88

9.92

41167.7
42805.9
43369.8
43858.4
44740.7
47222.6
47058.4
46197.9
45080.8
44911.3
45524.6
46055.9
46488.7
46607.9
46067.4
46771
50594.4
51501
51953.7
53883.2
55035
55691.2
55197.9
54134.9
53937.6
54790
56164.5
57251.7
58955.6
62952.7
63062.7
61590.8
60303.3
60277.2
60408.7
60278.2
61030
62208.6
60909.3
63688.7
64140.7
65023.4
64005.8
64054.2
62755
61882.1
65550.7
66437.8
68179.2

106.481
107.473
107.953
108.365
108.51
109.513
109.446
110.004
110.606
110.828
111.375
111.687
112.121
112.79
113.292
114.206
114.696
115.164
115.488
116.212
116.413
116.034
116.134
116.301
116.647
117.349
117.773
118.754
119.266
120.002
120.726
121.128
121.317
121.005
121.206
121.518
122.276
123.279
124.137
125.196
125.453
125.453
125.876
126.445
126.89
126.578
126.456
126.946
127.102

178964
182188
181392
193892
225580
206862
202264
216309
201289
209329
211893
209825
210266
210994
213942
227457
263937
246102
241470
237850
243731
246356
240017
242514
242435
238703
247926
260002
303614
278373
273568
267425
273091
276652
278847
281999
277136
280789
285219
294825
340178
316647
307241
311856
306993
307690
314149
315322
306033
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M9 2005 10.8495 10.61 69930.3 127.604 312475
M10 2005 10.9092 10.38 71153.7  127.927 316469
M112005 10.567 10.18 72730.7 128.841 327170
M12 2005  10.77 9.64 74054.1 129.632 380034

M1 2006 10.46 8.09 767429  130.39 354741

M2 2006 10.48 7.88 75569.9  130.59 346431

M3 2006 10.95 7.66 759495  130.76 353044

M4 2006 11.16 7.43 783725  130.95 357800

M5 2006 11.13 7.26 81382.5 130.37 358024

Fonte: International Financial Statistics (IFS)- Versdo em CD



ApéndiceC
Analise dos Correlogramas e Testes de Estabilidade do VAR

FiguraC.1:
Graficosda Série TXC- Brasil 1999:01 a 2006: 06
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FiguraC.2:
Gréficosda Série INF- Brasil 1999:01 a 2006: 06
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FiguraC.3:
Gréficosda Série TJUROS- Brasil 1999:01 a 2006: 06
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FiguraC.4:
Gréficosda Série Reservas- Brasil 1999:01 a 2006: 06
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FiguraC.5:
Graficosda Série BM - Brasil 1999:01 a 2006: 06
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Figura C.6:
Teste de Estabilidade do VAR- Brasil 1999:01 a 2006:06
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FiguraC.7:
Gréficosda Série TXC- Chile 1999:09 a 2006:04
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FiguraC.8:
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Figura C.9:
Gréficosda Série TJUROS- Chile 1999: 09 a 2006:04
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Figura C.10:
Gré&ficosda Série Reservas- Chile 1999:09 a 2006:04
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Figura C.11:
Graficosda Série BM - Chile 1999:09 a 2006:04
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Figura C.12:
Teste Estabilidade VAR- Chile 1999:09 a 2006: 04
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Figura C.13:
Gréficosda Série TXC- Colébmbia 1999:09 a 2006:05
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Figura C.14:
Graficosda Série INF- Coldmbia 1999:09 a 2006:05
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Figura C.15:
Graficosda Série TJUROS- Coldombia 1999:09 a 2006:05
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Figura C.16:
Graficos da Série Reservas- Coldmbia 1999:09 a 2006: 05
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Figura C.17:
Graficosda Série BM - Colébmbia 1999:09 a 2006:05
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Figura C.18:
Teste Estabilidade do VAR- Colémbia 1999:09 a 2006:05
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Figura C.19:
Gréficosda Série TXC- M éxico 1999:01 a 2006:05
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Figura C.20:
Gréficosda Série INF- México 1999:01 a 2006:05
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Figura C.21:
Graficosda Série TJUROS- M éxico 1999:01 a 2006:05
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Figura C.22:
Gréficosda Série Reservas- M éxico 1999:01 a 2006:05
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Figura C.23:
Graficosda Série BM - M éxico 1999:01 a 2006: 05
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Figura C.24:
Testede Estabilidade do VAR- M éxico 1999:01 a 2006: 05
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Apéndice D
Outras Especificacoes dos VAR e Respectivos Testes ADV e FIR

TabelaD1
Decomposicao de Variancia da I NF para a Colémbia- 1999:09 a 2006:05
Periodo  S.E. INF DTXC DTJUROS DRES DBM

1 0.332399 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
5 0485814 8537957 0.148383 13.93380 0.406390 0.131852
10 0488704 8495085 0.179395 14.32557 0407410 0.136772

Ordem de Cholesky: INF DTXC DTJUROS RES BM
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FiguraD.1-
Funcgdes de | mpulso-Resposta: Resposta da | NF- Colombia 1999:09 a 2006:05
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