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Câmbio, Inflação, Juros e Reservas na Transição 
de Regimes Cambiais: 

Uma InvesHgaçâo Econométrica para o Brasil 

Flávio Vilela Vieira* 
Carlos d e Almeida Cardoso** 

Resumo: O presente trabalho analisa a transição de regimes cambiais no Brasil 
através da estimação de um modelo VAR e seus instiumentos. A hipótese inicial 
é de que ocorreram mudanças na interação entre câmbio, juros, inflação e 
reservas, além de examinar a pertinência do receio da flutuação cambial. Os 
resultados indicam a ocorrência de mudanças na dinâmica entre tais variáveis 
ao se transitai' de um regime mais rígido para um mais flexível, corroborando a 
hipótese inicial. Sumarizando os resultados empíricos, pode-se dizer que ao se 
comparar os dois regimes cambiais há uma similaridade no caráter exógeno da 
taxa de câmbio, a importância da taxa de juros no combate inflacionário (con­
tenção de demanda) no regime rígido e a resposta da taxa de juros à inflação 
(metas de inflação) no regime de câmbio flexível. Quanto ao receio da flutuação, 
os resultados para o Brasil se afastam daqueles encontrados para outros países 
que vivenciaram a transição de regimes e o problema de credibilidade parece 
não ser fundamental ao se transitar para um regime cambial mais flexível. 

Palavras-Chave: Regimes Cambiais, Análise VAR, Brasil. 

Abstract: The present paper examines the exchange regime transition in Brazil 
estimating a VAR model and its instruments. The main initial hypothesis is that 
there were significant changes in the relation among exchange rate, interest 
rate, inflation and international reserves. It also examines if the fear of floating 
is justifiable. The empirical findings suggest the occurrence of such changes 
when switching from a more rigid to a flexible exchange regime, which corro­
borates our initial hypothesis. Summarizing the empirical results we can argue 
that when comparing the two exchange rate regimes there is a similarity in 
terms of exogeneity of the exchange rate, the relevance of the interest rate for 
inflation stabilization (demand restriction) for the rigid exchange rate regime 
and how the interest rate responds to inflation (inflation target) in the flexible 
regime. Regarding the fear of floating the results do not match the others ft-om 
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the literature for other economies under exchange regime transition and the 
credibility does not seem to be a problem when such transition to a more fle­
xible regime is adopted. 

Keywords: Exchange Rate Regimes, VAR Analysis, Brazil. 

JEL Classification: F 3 1 , F 4 1 , C 2 2 

Introdução 

O significativo a u m e n t o da mobil idade de capitais entre as econo­
mias n o m u n d o e a recorrência das crises financeiras tem evidenciado 
a p reocupação com os problemas d e política econômica e m economias 
abertas, part icularmente, quan to à discussão das questões relacionadas 
à escolha e transição de regimes cambiais - em especial, t ratando-se de 
países d e mercados emergentes , dados seus problemas d e desequilíbrios 
macroeconômicos , além das crises financeiras sofridas por estes, o n d e 
se distinguem os anos 1990. 

Além disso, tem-se observado q u e muitas economias, e m particular 
as emergentes , t êm apresen tado divergências entre o q u e dec laram 
c o m o o regime cambial assumido pelos seus governos e a prática, quan­
d o se trata d o regime d e câmbio flutuante. Ou seja, declaram-se ado ­
ções d e regimes cambiais d e flutuação livre e, no entanto , q u a n d o são 
verificados de te rminados indicadores macroeconômicos desses países, 
confirma-se a suspeita d e administração d e suas taxas d e câmbio. Isto 
tem evidenciado o receio q u e tais economias apresentam com relação 
à flutuação livre d e suas m o e d a s e originado o deba te conhec ido c o m o 
o fear of/looting.' 

A transição de u m regime cambial mais rígido para u m regime 
mais flexível ocorrida n o Brasil a partir de janeiro de 1999 é o objeto 
d e estudo deste t rabalho. Para isto, o per íodo total de análise da eco­
nomia brasileira c o m p r e e n d e dois períodos distintos e q u e se referem 
a u m per íodo de maior rigidez cambial, de julho de 1994 a dezembro 
d e 1998, e u m per íodo de flexibilização do câmbio, de janeiro d e 1999 
a abril de 2006. 

A hipótese deste t rabalho é q u e a transição de regime cambial, ou 
seja, a flexibilização do câmbio no Brasil no início de 1999 está associada 
a u m contexto histórico específico e envolve a al teração da relação en­
tre algumas variáveis macroeconômicas , tais como câmbio, inflação e 
juros. Pode-se dizer que, apesar da experiência dos países desenvolvidos 

' Ver Calvo e Reinhart (2002) para uma síntese dos argumentos sobre o chamado Medo da Flu­
tuação, 



com a transição de regimes cambiais mais rígidos para regimes mais 
flexíveis envolver aspectos desfavoráveis como o aumen to d o grau da 
volatilidade do câmbio e da inflação, n o entanto, ocorrem ganhos e m 
termos de sustentabilidade macroeconômica a médio e longo prazo, 
n u m contexto de aumento da mobilidade de capitais entre as economias , 
e de elevação do grau de in tegração econômica . 

O objetivo geral deste t rabalho é verificar a dinâmica de in te ração 
das variáveis câmbio, inflação, juros e reservas no per íodo de maior rigi­
dez cambial e no pei lodo de flexibilidade cambial, o que permite verificar 
se houve al teração nesta dinâmica com a transição de regime cambial . 
Alguns objetivos específicos referem-se à análise das relações en t re as 
variáveis, tais como, câmbio/inflação, câmbio/juros e juros/inflação, 
nos períodos distintos de rigidez e flexibüidade cambiais. A partir destes 
resultados tem-se a p r e o c u p a ç ã o d e analisar, se é justificável o receio 
quanto à flutuação do câmbio, pa ra o caso da economia brasileira. 

A análise empírica utiliza a metodologia de vetores auto-regressivos 
(VAR). A justificativa do uso dessa metodologia se dá pelo fato d e q u e os 
seus instrumentais estatísticos, a análise de decomposição de variância 
e funções impulso-resposta, pe rmi tem o estudo proposto, ou seja, possi­
bilitam a análise da interação dinâmica das variáveis macroeconômicas 
mencionadas , sem que se assuma a priori, endogene idade de u m a ou 
mais variáveis nos modelos . A análise d e decomposição de variância 
permite verificar qual é a par t ic ipação relativa de de terminada variável 
na explicação da variância d e outra variável d o modelo , s endo q u e as 
funções impulso-resposta possibilitam verificar a resposta de determi­
nada variável ao longo d o t empo , c o m relação a choques ocorr idos e m 
outras variáveis do mode lo . 

A primeira seção d o t rabalho procura discutir os aspectos teóricos 
e as evidências empíricas c o m re lação ao t ema fear of floating. Na 
seqüência serão sistematizados os resultados econométr icos e a inter­
p re tação dos mesmos. Por fim, são apresentadas as considerações finais 
deste t rabalho. 

A metodologia VAR é geralmente usada para sistemas de previsão de séries temporais inter-re-
lacionadas e para analise do impacto dinâmico de distúrbios aleatórios no sistema das variáveis. 
Esta abordagem refere-se a um sistema verdadeiramente simultâneo, em que todas as variáveis 
são consideradas como endógenas,. De acordo com Sims (1980), se há uma verdadeira simulta­
neidade entre um conjunto de variáveis, todas elas devem ser tratadas de maneira igualitária, 
ou seja, não deve haver qualquer distinção a priori entre as variáveis endógenas e exógenas. 
O procedimento é uma extensão de uma auto-regressão univariada para uma estrutura mul-
tivariada, sendo que cada equação no VAR é tão somente uma regressão através de mínimos 
quadrados ordinários (MQO) de uma variável em valores defasados dela própria e de outras 
variáveis presentes no modelo Mas este instrumento, aparentemente simples, produziu um 
sistemático e coerente meio de se analisar dinâmicas em múltiplas séries temporais (Stock e 
Watson, 2001), Ver também, Hamilton (1994) e Enders (1995), 



1 Fear of Floating: Aspectos Teóricos e Evidencias 

O presente item do t rabalho está dividido em duas partes, o n d e a 
primeira apresenta os aspectos teóricos principais da literatura do m e d o 
de flutuar e seus resultados mais significativos. A segunda par te analisa 
a questão d o repasse das desvalorizações cambiais para a inflação, co­
nhecido c o m o o pass-fhrough, devido ao fato desta se constituir e m u m a 
p reocupação essencial q u a n d o da ocorrência da transição de regimes 
mais rígidos para mais flexíveis. 

1.1 Fear of Floating: Modelos, Aspectos Teóricos e Resultados Empíricos 

A literatura sobre o fear of floating t em como u m dos referenciais 
pioneiros o trabalho de Calvo e Reinhart (2002), que procura avaliar as 
razões econômicas deste receio, através da análise de alguns indicadores 
macroeconômicos relevantes. Os autores analisam o compor t amen to 
de taxas d e câmbio, agregados monetár ios , reservas, taxas de juros e 
preços de commodities entre 154 arranjos cambiais para avaliar se as 
classificações oficiais destes arranjos cambiais fornecem u m a represen­
tação a d e q u a d a da prática efetiva dos países. Os resultados indicam 
a existência de u m caso epidêmico d e m e d o de flutuar, u m a vez que , 
países q u e dizem permitir a flutuação d e suas moedas , na ve rdade n ã o 
o fazem, sendo que tal receio é presente mesmo entre alguns países 
desenvolvidos. A flexibilização cambial, ou seja, o caso dos países q u e 
são classificados como tendo flutuação livre ou administrada, assemelha-
se mais ao caso dos regimes n ã o críveis, ou seja, os chamados regimes 
pegs em que a taxa de câmbio é fixada. 

Frankel (1999) argumenta q u e a escolha entre distintos regimes 
cambiais envolve u m tradeoff entre as vantagens d o câmbio fixo e as 
vantagens do câmbio flutuante, sendo que a dicotomia entre estes é 
super-simplificada, d a d o existir u m leque com distintos graus de flexi­
bilidade, ao longo d o qual é possível enquadra r os diversos arranjos 
cambiais. Lembrando a hipótese d o desaparec imento dos regimes 
intermediários ou Hipótese do "Meio Perdido", o autor apresenta a clas­
sificação do FMI, de janeiro de 1999 para 185 economias mundiais: 
47 como independen temen te flutuantes, 45 seguindo regimes rígidos 
(pegs) e 93 com regimes intermediários. Argumenta e m relação ao 
Princípio da Tríade Impossível que , e m função da crescente in tegração 
financeira mundial, restaria a u m país, apenas abrir m ã o da estabflidade 
d o câmbio ou da independênc ia monetár ia , mas isto não significa q u e 
este n ã o possa abrir m ã o parcia lmente de cada u m dos dois objetivos 
ou mesmo d e ambos . 



De acordo com Calvo e Reinhart (2002), a falta d e credibilidade, 
característica c o m u m às economias emergentes , é vista c o m o um ele­
men to importante na compreensão do c h a m a d o fear offloating. A isto 
associam-se e lementos como o receio de grandes var iações na taxa de 
câmbio, alta volatilidade cambial e políticas de juros pró-cíclicas. Para 
melhor estruturarem a discussão da hipótese d e falta de credibilidade 
com relação à política monetária , os autores desenvolvem u m a versão 
d e u m mode lo monetá r io convencional , em que , a análise d o mesmo 
sugere que, na prática, os países emergentes t êm exibido u m viés pró-
volatilidade das taxas d e juros. 

As evidências empíricas associadas ao mode lo sob a hipótese de 
falta de credibilidade indicam: pequena variabilidade d o câmbio para 
os países mais compromet idos com a flutuação, c o m o Estados Unidos 
e J apão ; alta volatilidade das reservas; alta volatilidade dos juros reais 
e nominais; alto grau d e variabilidade dos agregados monetár ios - o 
que sugere, em conjunto com a volatilidade d e juros reais e nominais, 
que os países n ã o confiam exclusivamente na in te rvenção n o mercado 
de câmbio para suavizar flutuações das taxas d e câmbio; os preços das 
commodities, que guiam flutuações nos termos de troca, são mais voláteis 
que a taxa de câmbio . A correlação positiva ent re taxas d e câmbio e 
taxas de juros na maioria dos casos, torna plausível a hipótese da falta 
de credibüidade. Além disso, e m 2/3 dos casos, há cor re lação negati­
va entre reservas e taxas de câmbio - ev idenc iando o efeito "leaning 
against the wind', ou seja, as reservas caindo c o m o resul tado de uma 
deprec iação cambial. 

Além disso, m e s m o em períodos normais, existem outras razões 
para que os poíicy makers sejam avessos a grandes movimentos nas ta­
xas d e câmbio. O fator comum, de falta de credibflidade, presente nos 
mercados emergentes, apresenta problemas que se manifestam de várias 
formas: volatilidade d e taxas de juros e avaliações d e crédito desfavo­
ráveis, além d o surgimento de tendência à dolarização, o q u e limita a 
ação dos bancos centrais c o m o empres tadores d e táltima instância. As 
outras razões gera lmente referem-se às grandes oscilações d o câmbio 
e a possibilidade d e recessões, e que p o d e m estar associados a uma 
elevação da dívida externa e do serviço da dívida; os ajustes severos 
na conta corrente; o acesso ao mercado d e crédi to é reduzido pela 
instabilidade da moeda ; e o pass-through dos movimen tos do câmbio 
para inflação é e levado. 

Aparentemente a taxa de câmbio não é ajustada aos choques nos termos de troca, pois de fato, na 
maioria dos casos não existe correlação entre os preços das commodities e taxas de câmbio. 



Conforme a r g u m e n t a m Calvo e Reinhart (2002), se a falta d e 
credibilidade é u m problema sério, deve-se esperar maior volatilidade 
de taxas de juros e d e agregados monetár ios na maioria dos países 
emergentes , a lém d e m e n o r volatilidade das taxas de câmbio . O caráter 
pró-cíclico da política monetár ia sugere a cont ração monetár ia e m res­
posta a choques adversos. Além disso, se tais variáveis são parcia lmente 
guiadas por m u d a n ç a s na oferta monetár ia esperada, deve-se esperar 
u m a corre lação positiva entre taxas d e juros e taxas de câmbio . Desta 
forma, os autores confrontam tais predições com os dados mensais d e 
janeiro de 1970 a abril d e 1999 para 39 países da África, Ásia, Europa e 
Hemisfério Ocidental , enfatizando t ambém, as p ropr iedades d e séries 
temporais das reservas internacionais e uma ampla amostra de preços de 
commodities. Se o câmbio for utilizado para acomodar choques d e forma 
anti-cíclica, en t ão os preços das commodities e m m o e d a local, seriam 
relativamente estáveis. Por contraste, se a política de juros é pró-cíclica, 
como sugerido anter iormente e o câmbio n ã o se ajusta e m função d e 
alterações nos termos d e troca, en tão os preços das commodities em 
m o e d a local serão mais voláteis. Utilizando a classificação dos regimes 
cambiais do FMI, ou seja, a classificaçãopeg (rígido), flexibilidade limita­
da, flutuação administrada e float (flutuação livre), os autores m e d e m a 
volatilidade das taxas d e câmbio, reservas internacionais, taxas de juros 
e agregados monetár ios . 

Em linhas gerais, os resultados dos dados de janeiro d e 1970 a abril 
de 1999 para os 39 países, evidenciam que a variabilidade nas reservas 
internacionais, base monetár ia e taxas d e juros é mais alta d o q u e a 
variância da taxa de câmbio; os preços de commodities expressos em mo­
eda doméstica são mais voláteis que o câmbio, e há p o u c a corre lação 
entre ambos - indicando que o câmbio n ã o absorve choques reais. Tais 
resultados sugerem q u e e m muitos casos, a estabilização se dá através 
de intervenções n o m e r c a d o de câmbio e de ope rações n o m e r c a d o 
aber to , a lém d e sugerir q u e o fear of floating n ã o é restrito a u m a região 
e m particular. Além disso, a maior variabilidade das taxas de juros nos 
mercados emergentes , sugere o problema da falta d e credibilidade. 

Há que se ressaltar q u e em u m primeiro momento . Calvo e Reinhart 
(2002) adotam metodologicamente a perspectiva de se fazer u m a análise 
individual das p ropr iedades das séries temporais da variável taxa de 
juros, e a partir de en tão desenvolvem u m a segunda a b o r d a g e m o n d e 
se passa a analisar a hipótese da falta de credibilidade focalizando a 
interação ou dinâmica entre taxas d e juros e taxas d e câmbio . Assim, 
utilizam u m a est imação de vetor auto-regressivo (VAR), n ã o incluindo 
os casos de pegs, devido à variabilidade insuficiente na taxa d e câmbio 
e a p r eocupação central é com os impactos de a l terações d o câmbio 



sobre juros e reservas. O foco concentra-se em dois conjuntos d e resul­
tados: o primeiro t ra tando as relações temporais, através de testes d e 
exogeneidade e o segundo examinando as relações con t emporâneas 
através de testes entre residuos. 

Na maioria dos casos, a e q u a ç ã o da taxa de câmbio t em o pior 
ajustamento, ao passo que a e q u a ç ã o dos juros indica o melhor ajus­
tamento : os dados revelam q u e e m 68% dos casos, as al terações nas 
taxas de câmbio são posi t ivamente relacionadas às m u d a n ç a s subse­
qüentes nas taxas de juros, e q u e e m 3 1 % dos casos, os coeficientes são 
significativos. Na equação das reservas, o sinal negativo e significativo, 
cor respondente à 20% dos casos, evidencia o c h a m a d o efeito "leaning 
against the wind'. Com relação às correlações con temporâneas ent re os 
resíduos, os autores concluem q u e na maioria dos casos, a corre lação 
entre taxa de câmbio e taxa d e juros é positiva; a correlação ent re re­
servas e taxa de câmbio é negativa; e a correlação entre taxas d e juros 
e reservas é negativa. 

Calvo e Reinhart (2002) consideram que, pós-crise, muitos observa­
dores sugerem que os regimes d e câmbio intermediários estão desapa­
recendo e que os países estão se m o v e n d o para soluções extremas (hard 
pegs, como comitês de moedas , dolarização ou uniões monetár ias e na 
outra ponta, para regimes d e câmbio d e flutuação livre) - conforme 
apon tado por Fischer (2001) que , utüizando dados do FMI e compa­
rando 159 países em 1991 contra 185 países e m 1999, demons t ra a 
existência d e u m movimento crescente e m direção aos regimes pegg 
rígidos (de 16% para 24%) e flutuante (de 23% para 42%), enquan to que 
os regimes intermediários decrescem de 62% para 34%, considerando-se 
tanto países desenvolvidos quan to países d e economias emergentes . 

Calvo e Reinhart (2002) a rgumen tam que pelo menos na aparên­
cia tal afirmação parece retratar a lgumas tendências recentes - mas se 
esse fosse o compor tamento , a taques especulativos e crises d e m o e d a s 
seriam relíquias do passado, a partir d e novos arranjos d e m o e d a s n o 
princípio d o novo milênio; o q u e n ã o t em sido verificado. Os autores 
demons t ram que o quadro é diferente e que a realidade se diferencia 
de "antjncios de intenções", n ã o c o n c o r d a n d o com a afirmação d e ten­
dência de desaparecimento dos regimes intermediários, u m a vez que , o 
fenômeno fear of floating é amplo, e e m particular, vigora nos m e r c a d o s 
emergentes . Além disso, a rgumen tam q u e a intervenção através dos 
juros ao invés d o uso de reservas, n u m contexto de ocorrência d o fear 
offloating, os incentivos para dolarização dos passivos p e r m a n e c e m . 

" Vei Fischer (2001). 
^ Como exemplo, o caso da Argentina no início de 2002. 



Ressaltam ainda que , a política de juros pró-cíclica tem limites ao afetar 
a economia e o setor financeiro. 

De acordo com Willet (2002), a literatura do fear of floating freqüen­
temente implica em benefícios líquidos excessivos para o caso de ado­
ção d e regimes d e taxas fixas e e m maiores problemas pa ra o caso d a 
flutuação independen te . Para o autor, o fear of floating não deve levar 
necessariamente à adoção de regimes de taxas fixas, u m a vez que existem 
opções factíveis de escolha de regimes d e câmbio intermediários. 

Com relação à economia brasileira, Souza (2005) apresenta um 
trabalho p rocu rando verificar até que pon to o Brasil se enquadra no 
fenômeno geral d o fear of floating e qual o grau de divergência entre 
discurso e a realidade d o seu regime cambial, ou seja, procura-se iden­
tificar o quan to este se aproxima ou se afasta de u m regime de flutuação 
genuína. 

Os resultados apon tam que a opção pelo regime de câmbio flu­
tuante n ã o fica tão clara q u a n d o se analisa compara t ivamente o caso 
brasileiro com os de outros países q u e prat icam u m a flutuação genuína. 
Tendo c o m o referencial a construção de indicadores baseados e m Calvo 
e Reinhart (2002), para o per íodo d e 1999 a 2002, Souza (2005) conclui 
que o Brasil exibe alguns indícios d e fazer par te d o grupo de países que 
apresenta fear of floating. C o m p a r a n d o com Estados Unidos e J a p ã o , 
verifica-se u m a freqüência relativamente elevada d o uso das reservas 
cambiais, das taxas de juros e d e outras formas indiretas d e in tervenção 
na economia brasileira, de forma a reduzir as deprec iações cambiais. 

Outros resultados referem-se à volatilidade cambial e aos processos 
de desa l inhamento cambial, que têm sido maiores compara t ivamente 
a estes países. Desta forma, há u m ques t ionamento , se a principal di­
ferença entre o caso d o Brasil e o dos países de referência, seria u m a 
disposição m e n o r das autor idades brasileiras e m permitir a flutuação 
da m o e d a doméstica ou se seria a magni tude dos choques a que está 
sujeita a economia brasileira, e m função da sua alta dependênc ia de 
fluxos de capital externo para o equilíbrio do balanço de pagamentos . Os 
testes com os indicadores de volatilidade relativa sugerem que o regime 
cambial brasileiro n ã o está muito distante da flutuação genuína. 

O t rabalho de Souza (2005) evidencia que existem intervalos de 
t e m p o re la t ivamente longos e m q u e o c o m p o r t a m e n t o d o regime 
cambial efetivamente aproxima-se da flutuação genuína e outros de 
tentat ivas sistemáticas d e c o n t e n ç ã o das va r iações cambiais . Além 
disso, observa-se que o afastamento e m relação à flutuação genuína 
ocorre q u a n d o a taxa de câmbio mostra trma tendência sistemática ao 
desa l inhamento cambial, e não q u a n d o esta varia muito. Desta forma, 
em função do risco do retorno da inflação e d o desmoronamen to da 



política monetár ia , as intervenções ocor rem e as autor idades demons­
tram m e d o da flutuação cambial. De acordo com Souza (2005), o risco 
que resulta do desal inhamento cambial n ã o se resume a movimentos 
de alta da taxa de câmbio, mas t a m b é m a eventuais processos de apre­
ciação cambial excessiva que possam resultar n u m grande desequililDrio 
nas t ransações correntes, o que amplia o problema da vulnerabilidade 
externa da economia brasileira. 

Diversos autores tratam a questão d o fear of floating sob a ótica d e 
custos associados ao lado nominal da economia , ao passo que outros 
autores t ra tam-na sob a ótica de custos associados ao lado real da 
economia, ou m e s m o de ambas . Assim, alguns associam o tema ao 
pass-through do câmbio para a inflação e outros autores vinculam-no 
aos efeitos sobre o produto da economia . 

1.2 O Pass-Through do Câmbio para a Inflação 

O pass-through, ou seja, a medida do repasse de al terações na taxa 
de câmbio para a inflação, tem papel relevante na discussão do tema 
m e d o da flutuação e p o d e ser visto, dent re outros, sob as perspectivas 
de Calvo e Reinhart (2000) e Hausmann et al. (2001). A importância 
que o m e s m o assume nos países de economias emergentes , n u m pri­
meiro m o m e n t o , refere-se ao receio da flutuação do câmbio q u a n d o se 
a b a n d o n a a anco ragem cambial, par te estratégica de planos de estabi­
lização inflacionária, devido ao fato de que tais contextos são seguidos 
por desvalorizações da taxa de câmbio. 

U m a s p e c t o impor t an t e deve-se ao fato d o pass-through das 
variações d o câmbio para a inflação ser mais e levado para as econo­
mias emergentes (Calvo e Reinhart, 2000). Neste trabalho, os autores 
apresen tam os mesmos resultados d e Calvo e Reinhart (2002), p o r é m 
ressaltam as diferenças significativas existentes entre países emergentes 
e desenvolvidos q u a n d o se trata da escolha de regimes. Além da credi­
bilidade e o acesso ao m e r c a d o internacional serem significativamente 
afetados, a volatilidade da taxa de câmbio seria mais prejudicial ao 
comércio externo, t endo repercussões diretas sobre o compor t amen to 
da d e m a n d a agregada (produto). 

Calvo e Reinhart (2000) acrescentam a análise da inflação e pass-
through, utilizando-se de u m a análise VARbivariado para inflação e taxa 
de câmbio, e testes de exogeneidade, respect ivamente. Concluem q u e 
u m regime de taxas fixas, part icularmente a dolarização plena, deve 

Abordagens distintas podem ser verificadas em Caballero e Krishnamurthy (2001) e Killeen 
et aí, (2001). 



emergir como u m a escolha sensível pa ra alguns países, especialmente 
na América Latina e países d e economia em transição. 

A análise da ques tão d o pass-through desenvolvida por Hausmann 
et ai (2001), d o c u m e n t a as grandes diferenças d e gerenciamento exis­
tentes nos países c o m regime de câmbio formalmente flexível, utili­
zando u m mode lo d e c o m p o r t a m e n t o para o Banco Central, em que 
o grau de flexibilidade da taxa d e câmbio é função d o pass-through e 
da incapacidade d e tomar empres tado na m o e d a própria. Os autores 
utilizam regressões para estimar os coeficientes de pass-through e índices 
de habilidade referente à capac idade ou não de tomar emprestado. As 
variáveis utilizadas são inflação, produto, taxas de câmbio nominal e real, 
e taxas de juros. Os autores encon t r am u m a forte e robusta correlação 
negativa entre inabilidade d e tomar empres tado na própria m o e d a e 
flexibilidade da taxa de câmbio . Além disso, encon t ram u m a correlação 
negativa entre pass-through e flexibilidade da taxa de câmbio, apesar 
dos coeficientes n ã o serem estatisticamente significativos. 

Considerando-se o lado real da economia, a preoct ipação em geral 
é associada à con t ração d o produto . Cavallo et al. (2005) referem-se 
ao fear of floating sob o aspecto do receio dos altos custos associados às 
grandes desvalorizações reais qtie por sua vez, estão associadas às crises 
monetárias. Analisando os episódios de crises nos mercados emergentes 
nos anos 90, os autores observam que, as economias que entram em crise 
com altos níveis de endiv idamento externo, gera lmente experimentam 
grande overshooting da taxa d e câmbio real e significativa contração 
d o produto interno. Desenvolve-se u m modelo de crises monetárias, 
o n d e o e lemento-chave é a presença de u m a restrição de margem ao 
país domést ico. Os autores observam u m tradeoff relevante entre os 
regimes fixos e flexíveis: o regime fixo pode , ao evitar o overshooting d o 
câmbio, suavizar o efeito negativo sobre a riqueza, porém, às custas 
de distorções e q u e d a n o p rodu to n o curto prazo. Face aos elevados 
custos originários dos choques reais e das restrições d e margem, seria 
preferível ao país a m a n u t e n ç ã o da rigidez cambial (peg) pelo menos 

' Em linhas gerais, as desvalorizações reais da taxa de câmbio, pelo fato de reduzirem o valor 
dos ativos domésticos em relação aos passivos internacionais, faz com que países altamente 
endividados externamente, estejam mais sujeitos à restrição. Assim, quando as restrições estão 
presentes, os países são forçados a vender os títulos domésticos, o que leva à uma nova desva­
lorização cambial - ouershooting - e redução nos preços de suas ações, resultando em efeitos 
negativos sobre a riqueza doméstica,, 

" Considerando-se um choque que força uma depreciação real e um ajustamento no portfolio 
doméstico e, caso abandona-se o regime peg, haveria uma depreciação real imediata (dada 
a presença da restrição e a conseqüente venda de ativos domésticos). Ou seja, transitar para 
a flexibilização cambial é efetivar uma grande depreciação, com os efeitos de balancete e a 
conseqüente perda líquida de riqueza, em função da liquidação dos ativos. 



por de te rminado período, de forma a reduzir a pressão da presença de 
restrição. 

Os testes e c o n o m é t r i c o s n o t r aba lho d e Cavallo et al. (2005) 
utilizam as variáveis taxa de câmbio real, p roduto e endiv idamento 
externo, t endo como objeto o c o m p o r t a m e n t o da taxa de câmbio real 
após uma crise, efetuando-se análise de regressão para divida líquida, 
overshooting cambial e con t ração d o produto , utilizando o m é t o d o d e 
mínimos quadrados ordinários e mínimos quadrados de três estágios. 
Conclui-se q u e endividamentos externos mais elevados implicam u m 
maior overshooting e sperado e maiores efeitos de balancetes implicam 
u m a cont ração do produto mais significativa. 

Os custos d e produto t a m b é m são avaliados por Lahiri e Végh 
(2001). Os autores analisam o receio da flutuação tomando c o m o base 
inicialmente os resultados das variáveis taxas de juros, taxas de câmbio, 
reservas e agregados monetários do trabalho de Calvo e Reinhart (2002), 
para em seguida construírem u m m o d e l o incorporando a análise da 
variável p roduto , onde avaliam o custo d e al teração no produto decor­
rente de flutuação da taxa de câmbio nominal e de taxas de juros mais 
elevadas para defender a m o e d a domést ica, além de u m custo fixo d e 
in tervenção cambial . Os autores t ransmitem a idéia de política ótima 
d e intervenção ou de não- in te tvenção - o que d e p e n d e de p e q u e n o s 
ou grandes choques externos e de serem países desenvolvidos ou e m 
desenvolvimento. 

O presente trabalho está associado a u m a análise do lado nominal 
da economia e, conforme apontado , c o m a tenção especial ao aspecto 
d o pass-through, q u e é umas das p r eocupações apontadas na literatura 
d o fear of floating e, sob este pon to d e vista, u m aspecto fundamental 
e m função dos custos associados aos repasses inflacionários através da 
var iação cambial . 

Uma análise através de u m vetor auto-regressivo (VAR), desen­
volvida por Leigh e Rossi (2002) pa ra o caso d a economia da Turquia, 
confirma a importância dos movimentos da taxa de câmbio na explica­
ção da inflação doméstica. Os autores relatam resultados importantes. 
Primeiro, o impacto da variação cambial nos preços é completo, aproxi-

' A medida do overshooting utilizada na análise de regressão é a depreciação adicional acima 
da depreciação fundamental, ou seja, o ouershooting é calculado como o desvio percentual da 
taxa de câmbio real efetiva (flEER) de seu nível de equilíbrio. 
Os efeitos de balancete referem-se aos efeitos financeiros das depreciações cambiais domésticas 
sobre os detentores de ativos em moeda local e de passivos em moeda estrangeira, depreciações 
estas, que podem ocorrer a partir da transição de regimes cambiais rígidos para flexíveis. 

" O trabalho não estima o coeficiente de pass-through, mas as estimações do VAR fornecem evi­
dências que podem subsidiar o entendimento dos impactos das alterações na taxa de câmbio 
sobre a inflação. 



m a d a m e n t e , a partir de um ano, sendo que o efeito é mais p ronunc iado 
nos primeiros quatro meses e, segundo o pass-through para os preços de 
a tacado é mais p ronunciado q u a n d o c o m p a r a d o ao pass-through para 
os preços do consumidor (após u m ano, aproximadamente 60% de u m 
choque inicial na taxa de câmbio é repassado aos preços de a tacado e 
por volta d e 45% d o choque é repassado aos preços d o consumidor) . 

Os resultados empíricos com relação ao caso do Brasil, r emetem 
ao t rabalho d e Muinhos (2001) que apresenta u m a tabela d e coeficien­
tes de pass-through para a economia brasileira comparando-os com 
os resultados apresentados por Goldfajn e Werlang (2000) para outros 
países lat ino-americanos. O autor utiliza duas amostras, u m a de 1995 a 
2000 e outra de 1980 a 2000, além da utilização de u m te rmo forward 
lookmg para cobrir as expectativas de inflação. A amostra de 1995 a 
2000 apresenta os coeficientes de pass-through 0.123, 0.131 e 0.134 para 
os per íodos de 3 e 6 meses, u m ano, e 18 meses, respect ivamente. A 
amostra d e 1980 a 2000 apresenta os coeficientes de 0.117, 0.228, 0.441 
e 0.642 para aqueles respectivos períodos. J á os resultados de Goldfajn 
e W e d a n g (2000) da análise de painel pa ra o per íodo de 1980 a 1998, 
estimam-se coeficientes 0.20, 0.53, 0.69 e 1.24, t a m b é m respectivos 
aos per íodos citados, o que demonst ra a ocorrência d e coeficientes de 
pass-through menores para a economia brasileira, q u a n d o c o m p a r a d o 
a outros países latino-americanos. 

Na seqüênc ia , são ap re sen t ados os resul tados economé t r i cos 
comparat ivos referentes à análise empírica da economia brasileira nos 
per íodos de maior rigidez e d e maior flexibilidade cambial. 

2 Resultados Empíricos 

A análise empírica desenvolve os mode los d e vetores auto-regres­
sivos (VAR) utilizando-se as variáveis Taxa de câmbio nominal (TCN), 
Taxa de var iação do índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), 
Taxa de Juros (SELIC) e Reservas Internacionais (Reservas). Todos os 
modelos são estimados, tomando-se as séries temporais mensais da eco­
nomia brasileira em dois períodos distintos: julho d e 1994 a dezembro 
de 1998 (regime de rigidez cambial) e janeiro de 1999 a abril de 2006 
(regime de câmbio flexível). 

Inicialmente, antes de se apresentar os resultados da análise empíri­
ca, serão analisados os resultados d o cálculo do coeficiente de var iação 
das séries temporais para se verificar a volatilidade das mesmas . No 
per íodo de rigidez cambial, as variáveis apresen tam os seguintes dados 
referentes a o índice d e volatilidade: TCN (0,103), IPCA (1,154), SELIC 
(0,410) e Reservas (0,202). J á n o per íodo d e flexibilização do câmbio. 



a volatilidade indica os seguintes resultados: TCN (0,221), IPCA (0,754), 
SELIC (0,223) e Reservas (0,219). Estes resultados n ã o cori 'oboram 
aqueles sugeridos por Calvo e Reinhart (2002),'^ e assim, mostram que 
n ã o se apresentaram alguns indicativos de problemas d e credibilidade 
para a economia brasileira n o per íodo de flexibilização: observa-se que 
ocorreu u m a diminuição signiñcativa da volatilidade da taxa de juros 
e certa estabilidade quan to à volatilidade das reservas d e u m perío­
d o compara t ivamente a o outro, e u m a e levação d a variabilidade d o 
câmbio ao se transitar para u m regime mais flexível. Além disso, nesse 
per íodo, os resultados mos t ram volatilidades dos juros e d o câmbio n o 
m e s m o patamar, ev idenciando q u e a variabilidade nas taxas de juros 
n ã o superou a volatilidade d o câmbio . As estatísticas descritivas das 
séries para ambos os períodos, p o d e m ser consultadas n o Apêndice, 
tabelas l A e 2A 

2.1 Testes de Raízes Unitárias 

A de tecção de es tac ionar iedade das séries tempora is exigiu, ini­
cialmente, a realização d o teste ADF paras as variáveis e m nível e, 
nos casos em q u e n ã o se p ô d e rejeitar a hipótese nula de existência de 
raízes unitárias, e m vista dos valores críticos e níveis d e significância, 
repetiu-se o procedimento^para as séries em primeira diferença, quando 
foi possível a sua rejeição. 

Conforme se observa pela tabela 1 o per íodo d e rigidez cambial, 
através d o teste ADF as variáveis TCN, IPCA e SELIC se most raram 
estacionárias em nível, ou seja, as séries são 1(0), e n q u a n t o q u e apenas 
as RESERVAS são estacionárias e m primeira diferença, sendo , portanto, 
uma série integrada de primeira ordem, 1(1). J á n o pe r íodo d e flexibi­
lidade cambial, demons t r ado na tabela 2, o teste ADF mostra q u e o 
IPCA e SELIC são estacionárias e m nível, 1(0), e n q u a n t o que TCN e 
RESERVAS são estacionárias e m primeira diferença, s endo integradas 
de primeira ordem, 1(1). 

" Seus resultados evidenciam que a variabilidade nas reservas internacionais, base monetátia e 
taxas de juios é mais alta do que a variância da taxa de câmbio. A maior variabilidade das taxas 
de juros nos mercados emergentes sugere o problema da falta de credibilidade. 

" Ver Dickey e Fuller (1979) para a especificação do teste ADF, 
"Uma possível extensão da investigação econométrica desenvolvida ao longo do artigo, inspirada 

na literatura sobre o Medo de Flutuar (Calvo e Reinhart, 2002) envolveria o esforço de incor­
porar variáveis que captassem a atuação do governo na economia, sendo que neste sentido foi 
estimado um modelo VAR incluindo duas novas variáveis, a dívida pública interna em relação 
ao PIB (DIVPIB) e o comportamento do déficit (ou superávit) no conceito primário (NFSPPRIM) 
no sentido de se captar o esforço fiscal do governo, No caso da DIVPIB, a justificativa para a 
sua inclusão está associada à importância da evolução do endividamento público e sua relação 
com a percepção doméstica e externa sobre o grau de solvência do setor público, além de 
ser uma variável que guarda relações importantes com a taxa de câmbio, a taxa de juros e a 



Tabela I Testes de Raiz Unitária ADF - 1994:07 a 1998:12 

Variável Defasagem Constante Tendência ADF N Valor crítico 

(1%) t-prob 

TON 5 Sim Sim -6.789" 48 -4.161 0.0000 

IPCA 0 Sim Sim -11.226** 53 -4-140 0.0000 

SELIC 0 Sim Não -4.755** 53 -3.560 0.0003 

DRESERVAS 0 Não Não -4.865** 52 -2.610 0,0000 

Tabela 2 Testes de Raiz Unitária ADF - 1999:01 a 2006:04 

Variável Defasagem Constante Tendência ADF N Valor crítico 

( 1%) t-prob 

DTCN 0 Sim Sim -11.025** 87 -4.065 0.0000 

IPCA 0 Sim Não -4.698** 88 -3.506 0.0002 

SELIC 6 Sim Não -4.422** 82 -3.506 0.0005 

DRESERVAS 0 Sim Sim -11.138** 87 -4.065 0.0000 

Os testes d e es tac ionar iedade foram feitos utilizando-se d o software EViews 4-1 , q u e 
gera os valores críticos p a r a rejeição d a hipótese nula de existência d e raiz unitária. 
** indica nível d e significância d e 1%. 
D = indica pr imeira diferença. 

2.2 Seleção dos Modelos VAR 

A seleção dos modelos tomou por base u m proced imento d e redu­
ção d o ni imero de defasagens de cada modelo, tendo-se como referência 
os resultados dos critérios d e informação d e Schwarz, Hannan-Quinn 
e Akaike. Conforme se p o d e verificar, a seleção d o VAR e m todos os 
modelos descritos, inicia-se com cinco defasagens e reduz-se a té u m a 
defasagem, tomando-se os valores dos critérios de informação c o m o 
referência. 

inflação por serem estes os parâmetros de remuneração (perfil da dívida) dos títulos da dívida 
piíbllca interna. Os testes ADF para o período de Julho de 1994 a Dezembro de 1998 (rigidez 
cambial) revelam que no caso da DIVPIB a série é estacionária em nível, sendo que o t-ADF é 
de -3,5407 (Prob = 0,0454) com uma (01) defasagem, com constante e tendência. No caso da 
variável NFSPPRIM o teste ADF indica que a mesma é estacionária em primeira diferença, sem 
defasagem, com tendência e intercepto, sendo que o t-ADF é de -6,5108 (Prob = 0,000). Os 
testes ADF para o período de Janeiro de 1999 a Abril de 2006 indicam que a DIVPIB é estacio­
nária em primeira diferença, sem defasagens e sem tendência, com o t-ADF de -9,2023 (Prob 
= 0,000), enquanto que a NFSPPRIM é estacionária em nível, sem defasagem e sem tendência, 
com t-ADF de -4,3847 (Prob = 0,0006), 

^ Iniciou-se o teste de seleção do VAR com cinco (05) defasagens. 



Tabela 3 Seleção do Modelo VAR (TCN, IPCA, SELIC, DRESERVAS) -1994-07 
a 1998:12 

Sistema/Método Log-Likelihood SO HQ AlC 
Sistema com 5 defasagens -231.8003 16.43295 14.39582 13.15835 
Sistema com 4 defasagens -253.9288 16.06457 14.41547 13.41370 
Sistema com 3 defasagens -271.2131 15.49435 14.23327 13.46721 
Sistema com 2 defasagens -292.0264 15.07117 14.19811 13.66/ / / 
Sistema com 1 defasagem -298.8832 14.06647 13.58144 13,28680 

SC = Critério de Schwarz; HQ = Critério de Hannan-Quinn; AlC = Critério de Akaike 

Tabela 4 Seleção do Modelo VAR (DTCN, IPCA, SELIC, DRESERVAS) - 1999:01 
a 2006:04 

Sistema/Método Log-Likelihood se HQ AlC 
Sistema com 5 defasagens -742.8690 21.15721 19.74517 18,79248 
Sistema com 4 defasagens -761.3019 20,76208 19.61900 18,84777 
Sistema com 3 defasagens -783.5952 20.45468 19.58056 18.99080 
Sistema com 2 defasagens -797.9914 19,96781 19.36265 18.95435 
Sistema com 1 defasagem -819.6644 19.64631 19.31011 19,08328 

se = Critério de Schwarz; HQ = Critério de Hannan-Quinn; AlC = Critério de Akaike 

As tabelas 3 e 4 indicam que os modelos VAR a seiem escolhidos para es­
timação são aqueles com uma (01) defasagem, tendo-se o Critério de Schwarz 
como referência piindpal. Todos os sistemas com uma (01) defasagem apre­
sentam o menor valor quando comparados aos demais sistemas. 

2.3 Análise dos Resultados Econométricos dos Instrumentais do VAR 

Os resultados e interpretação das estatísticas do VAR são apresen­
tados através da análise d e dois d e seus instrumentos, ou seja, a análise 
d e decompos ição de variância e das funções de impulso-resposta. 

Ao se analisar o modelo VAR ampliado pela inclusão de DIVPIB e NFSPPRIM percebe-se que 
para o periodo de rigidez cambial a escolha das defasagens indica a utilização de um VAR (1) 
baseado nos resultados dos testes AIC, SE e HQ para escolha das defasagens, sendo que foram 
testadas defasagens de 1 a 5, As variáveis incluídas no VAR (1) para o período de rigidez cambial 
foram; TCN, IPCA, SELIC, DRES, DIVPIB e DNFSR O mesmo procedimento foi desenvolvido 
para o período de flexibilidade cambial e o VAR escolhido foi o de urna (01) defasagem para as 
seguintes variáveis: DTCN, IPCA, SELIC, DRES, DDIVPIB, e NFSPPRIM, 



2.3.1 Análise de Decomposição de Variância 
A análise de decomposição de variância da taxa de câmbio revela 

que no per íodo de rigidez cambial a ancoragem limitava a capacidade de 
qualquer outra variável afetá-la, conforme o esperado, enquan to q u e n o 
período de flexibilidade os movimentos do câmbio estão mais relacionados 
às mudanças inflacionárias seguido das reservas internacionais. 

Tabela 5 Análise de Decomposição de Variância T C N " 

TCN - Período de Rigidez Cambial (1994:07 a 1998:12) 

Período S.E. TCN IPCA SELIC DRESERVAS 

1 0.009338 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 

5 0.020712 97.59131 1.447286 0.499996 0.461406 

10 0.029528 96.11823 1.452293 1.359848 1.069625 

DTCN - Período de Flexibilidade Cambial (1999:01 a 2006:04) 

Período S.E. DTCN IPCA SELIC DRESERVAS 

1 0.180349 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 

5 0.188188 94.55278 4.109613 0.107976 1.229629 

10 0.188216 94.52493 4.121083 0.124688 1.229300 

Ordem de Cholesky (Tab.5 aTab, 8): TCN, IPCA, SELIC, RESERVAS. 

Q u a n t o a o c o m p o r t a m e n t o inflacionário, observa-se n o per íodo 
de rigidez o importante papel da taxa de juros na sua de te rminação , n o 
entanto , para o per íodo d e flexibilidade a variável n ã o explica os movi­
mentos da inflação, cons ta tação esta q u e causa alguma desconfiança 
d a d o o papel primordial da taxa de juros como principal instrumento de 
política monetár ia e que responde a mudanças das expectativas inflacio­
nárias e m relação à meta . Cabe lembrar que, para o per íodo de rigidez 
cambial , a política d e juros já exercia papel fundamental n o controle da 
d e m a n d a agregada e consequentemente , da própria inflação, apesar de 
ainda n ã o vigorar naquela ocasião, o regime de metas inflacionárias. Em 
relação à importância da taxa d e câmbio na explicação da variância da 
taxa de inflação diferentemente d o que se esperava, u m repasse maior 
n o per íodo pós-1999, observou-se uma redução desta no per íodo d e 
flexibüização cambial (de 5,84% para 1,92%), o que p o d e ser explicado 
t endo e m vista a implementação d o regime d e metas d e inflação. 

' As tabelas 5 a 8 mostram apenas os valores para os períodos 1, 5 e IO da ADY sendo que a opção 
dos autores foi apenas de simplificar a visualização das tabelas, sem prejuízo para resultados e 
interpretação, ainda que nos testes originais a tabela resultante das estimações do Eviews liste 
os resultados para os dez períodos. 



Tabela 6 Análise de Decomposição de Variância IPCA 

IPCA- Período de Rigidez Cambial (1994:07 a 1998:12) 

Petíodo S.E. TCN IPCA SELIC DRESERVAS 

1 0.387950 0,003048 99.99695 0.000000 0.000000 

5 0,452921 0.667864 82.81764 12.31219 4.202301 

10 0.476103 5,843625 75,08024 13.68567 5,390462 

IPCA- Período de Flexibilidade Cambial (1999:01 a 2006:04) 

Periodc 1 S.E, DTCN IPCA SELIC DRESERVAS 

1 0,404907 0,978506 99.02149 0.000000 0.000000 

5 0,500858 1.930034 97.75841 0.307374 0.004185 

10 0,501774 1,927753 97,63474 0.433088 0.004417 

Quan to aos juros, observa-se que d o pe r íodo d e rigidez para a 
flexibilização a variável passa a d e p e n d e r dos movimen tos dos preços, 
evidenciando a c o n d u ç ã o da política monetár ia sob o n o v o regime de 
metas de inflação po r meio dessa variável (3,24% contra 16,52% na 
c o m p a r a ç ã o dos dois regimes) - as autor idades monetá r ias observam 
o compor t amen to da inflação em relação à me ta e a l teram a taxa de 
juros para q u e as expectativas dos agentes possam convergir para o 
nível estabelecido. Os resultados d o per íodo d e rigidez sugerem que a 
taxa de juros depend ia , principalmente, dos movimentos das reservas 
internacionais, a lém de alterações ocorridas n o câmbio . 

Tabela 7 Análise de Decomposição de Variância SELIC 

SELIC- Período de Rigidez Cambial (1994:07 a 1998:12) 

Periodo S.E, TCN IPCA SELIC DRESERVAS 

1 0.301207 16.99951 1.956348 81.04414 0.000000 

5 0.616405 7.793654 2.488696 71.68839 18.02926 

10 0.646971 8.598926 3.240011 69.12399 19.03707 

SELIC- Período de Flexibilidade Cambial (1999:01 a 2006:04) 

Período S.E. DTCN IPCA SELIC DRESERVAS 

1 0.200868 0.092507 3.756988 96.15051 0.000000 

5 0.318890 1,514424 14.48004 83.91104 0.094497 

10 0.331527 1.630114 16.52029 81.75905 0.090537 

Já em relação ao comportamento das reseivas internacionais os resul­
tados do periodo de rigidez indicam que estas dependiam, primeiramente, 
dos movimentos nos juros, além das alterações ocorridas nos preços. Isso 
indica que os juros foram utilizados como importante mecanismo de 



atração dos fluxos de capitais financeiros, dado que o desempenho da 
balança comercial estava compromet ido pela sobrevalorização da taxa 
de câmbio real e não contribuía com fluxos de recursos comerciais para 
ampliação das reservas - contrariamente, a apreciação cambial favorecia 
as importações, impactando negat ivamente sobre as reservas internacio­
nais. J á n o período de flexibilidade, os resultados sugerem que as reservas 
dependem, na o rdem de importância, dos juros, da inflação e do câmbio, 
porém, diminui a importância dos juros (de 16,79% para 5,41%) na sua 
explicação após a transição de regime - o que é de se esperar, dada a 
natureza mais passiva do compor tamento das reservas em u m regime de 
flexibilidade cambial, ainda q u e administrada. 

Tabela 8: Análise de Decomposição de Variância RESERVAS 

DRESERVAS - Período de Rigidez Cambial (1994:07 a 1998:12) 
Período S.E. TCN IPCA SELIC DRESERVAS 
1 3901.137 0.091744 0.001788 15,42473 84.48174 
5 4417.550 1.573321 9.046843 15.45581 73.92403 
10 4489.567 1.793157 8.971270 16.79889 72.43668 
DRESERVAS - Período de Flexibilidade Cambial (1999:01 a 2006:04) 
Período SE. DTCN IPCA SELIC DRESERVAS 
1 3079.388 0.975692 0.433039 4.465036 94,12623 
5 3237.066 2.863394 3.051187 5.392611 88.69281 
10 3239.187 2.864704 3.140706 5.417875 88.57672 

' Considerando-se o modelo VAR ampliado pela inclusão das variáveis DIVPIB e NFSPPRIM, a 
utilização da análise de decomposição de variância (ADV) para o período de rigidez cambial 
revela que a vaiiável DNFSP reponde por quase 7% da variância da taxa de câmbio e 3,38% de 
DIVPIB, enquanto a DIVPIB é relevante (quase 6%) na explicação da variância da taxa de juros 
SELIC e das mudanças nas reservas DRES (4,59%). Quanto à ADV das duas novas variáveis 
incluídas no modelo VAR ampliado, percebe-se que a variância da dívida ptiblica interna é 
explicada em primeiro lugar pela taxa de câmbio (43,66%), seguida pelas mudanças nas reser­
vas (10,87%) e acima dos 3% tanto pela taxa de juros como pela alteração no resultado fiscal 
primário. A análise da ADV para o período de flexibilidade cambial no modelo ampliado por 
DIVPIB e NFSPPRIM sugere que mudança no grau de endividamento pijblico interno (DDIVPIB) 
é importante no entendimento da variância da inflação (quase 15%) e tem alguma importância 
(3,7%) na evolução do conceito primário das NFSP, enquanto que a variância de NFSPPRIM 
tem alguma relevância (1,8%) apenas na explicação da variância da inflação (IPCA). Um dos 
aspectos que chama a atenção nos resultados da ADV para o período pós-1999 é o fato de 
que a dinâmica do esforço fiscal primário (NFSPPRIM) não está associada às demais variáveis 
do modelo (taxa de câmbio, taxa de juros, inflação, reservas e dívida pública), o que pode ser 
explicado pelo caráter exógeno das definições, pelo governo, das metas de superávit primário 
a serem cumpridas durante este período, No caso da dinâmica das mudanças na relação dívida 
PIB (DDIVPIB), esta é maioritariamente (mais de 55%) explicada pelas variáveis taxa de câmbio, 
taxa de juros e inflação, resultado este esperado em função da importância destas variáveis no 
próprio peiül da dívida em termos de indexadores. Os resultados da ADV para o VAR ampliado 
encontram-se nas tabelas 3A e 4A do apêndice 



23.2 Análise das Funções de Resposta aos Impulsos 
As figuras de 1 e 2 apresen tam as funções de impulso-resposta das 

séries temporais para os per íodos de rigidez e flexibilidade cambiais. 
De maneira geral, confirmando os resultados apurados pela análise de 
decompos ição de variância, os movimentos mais relevantes observa­
dos nas funções de resposta aos impulsos se resumem a: choques dos 
juros sobre a inflação no per íodo d e rigidez cambial, sendo que para o 
per íodo de flexibilidade o m e s m o n ã o é verdadeiro; resposta positiva 
dos juros aos aumentos d e preços n o per íodo da flexibilização, sendo 
q u e n o per íodo de rigidez a variável mostra-se mais sujeita aos choques 
nas reservas; e, finalmente, quan to à resposta dessa última aos choques , 
observa-se que tanto n o pe r íodo mais rígido quanto no per íodo da 
flexibilização cambial, os impulsos nos juros exercem maior impacto 
d o q u e outras variáveis, com u m a diminuição desse efeito n o segundo 
per íodo analisado. '" 

R e s p o n s e to ChoÍep.Ky O n e S D innovatiora; 2 S.£. 

Figura 1. Funções de Impulso-Resposta - 1994:07 a 1998:12 - Período de 
Rigidez Cambial 
" A análise das funções impulso-resposta para o modelo ampliado (inclusão de DIVPIB e NFS­

PPRIM) confirma os resultados da ADV onde se destacam a importância das mudanças no 
esforço fiscal primário sobre a taxa de câmbio e da dívida pública interna sobre a taxa de juros 
no período de rigidez cambial; confirma-se também a relevância do endividamento interno 
sobre a inflação no período de flexibilidade cambial, período este onde a definição das metas 
de superávit primário confirma o caráter exógeno desta variável em relação às demais variáveis 
do modelo VAR ampliado 
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Figura 2. Funções de Impulso-Resposta - 1999:01 a 2006:04 - Período de 
Flexibilidade Cambial 

Considerações Finais 

A literatura sobre regimes cambiais e o receio dos impactos infla­
cionários advindos da transição de regimes mais rígidos para mais fle­
xíveis indica u m a p reocupação com a ques tão d o pass-through c o m o 
algo relevante às economias em desenvolvimento, a lém de ressaltar 
os p rob lemas d e falta de credibilidade e volati l idade cambial . Estes 
aspectos são relevantes à sustentabilidade do novo regime, m e s m o q u e 
na prática perceba-se q u e a flexibilidade n ã o é total, p r e d o m i n a n d o os 
regimes intermediários, ainda que haja u m a evolução quan to ao grau 
de flexibilidade cambial. Um dos resultados empíricos sugeridos pela 
literatura (Calvo e Reinhart, 2002) indica a ocorrência de u m a maior 
volatilidade dos juros qirando comparados à taxa d e câmbio, sendo q u e 
no caso brasileiro isso se confirma para o pe r íodo d e rigidez cambial, 
mas n ã o pa ra o per íodo de flexibilidade cambial o n d e o câmbio passa 
a exibir maior volatilidade (em relação à volatilidade dos juros). 

Os resultados empíricos sugerem que n o regime d e câmbio rígido 
a taxa d e câmbio é essencialmente exógena n ã o sendo afetada pelas 
demais variáveis, a inflação está associada à política d e juros, a taxa de 



juros é explicada pelas alterações nas reservas internacionais (impactos 
monetários) e em parte pela taxa d e câmbio e n q u a n t o as reservas in­
ternacionais estão associadas à taxa de juros. J á no regime de câmbio 
flexível, a taxa d e câmbio passa a ser influenciada pela inflação (4,1%), 
a inda q u e t imidamente e n ã o tem re lação com a taxa de juros, a infla­
ção d e p e n d e apenas das mudanças na taxa de câmbio (2%), a taxa de 
juros é explicada pela taxa de inflação (regime de metas de inflação) e 
as m u d a n ç a s nas reservas internacionais cont inuam a d e p e n d e r da taxa 
d e juros (acima de 5%) e em torno de 3% para inflação e mudanças na 
taxa d e câmbio . 

Em termos gerais, as evidências mais significativas ao se compara r 
os dois regimes cambiais apon tam para a similaridade na exogeneida­
d e da taxa d e câmbio nos dois regimes, a importância d a taxa d e juros 
no c o m b a t e inflacionário (contenção d e d e m a n d a ) no regime rígido 
e a resposta da taxa de juros à inflação (metas d e inflação) no regime 
d e câmbio flexível. O papel da taxa d e juros d e restringir a d e m a n d a 
agregada e conter pressões inflacionárias duran te o regime de câmbio 
rígido p o d e ser explicado pelos ganhos e m termos de salário real com 
a estabilização inflacionária, mas cabe ressaltar que tal política de juros 
teve e cont inua t endo conseqüências perversas para a economia brasi­
leira no q u e se refere aos limites de se atingir taxas d e crescimento mais 
e levadas e similares a outras economias emergentes . 

Cabe responder às duas questões cruciais para o presente trabalho, 
ou seja, se h o u v e ou n ã o mudanças na d inâmica d e in teração entre as 
varíáveis (câmbio, juros, inflação e reservas) e se o m e d o da flutuação 
cambial é justificável para a economia brasileira com a transição de 
regimes cambiais. A resposta é afirmativa para a primeira ques tão ao 
se constatar a l teração na dinâmica entre tais varíáveis ao se transitar 
de u m regime mais rígido para um mais flexível, co r roborando a hi­
pótese inicial, u m a vez que tal m u d a n ç a de regime altera a forma de 
c o n d u ç ã o da política macroeconômica , especialmente n o que se refere 
aos instrumentos pa ra se manter a estabilidade inflacionária. Quan to 
à segunda ques tão (receio da flutuação), os resultados para o Brasfl se 
afastam daqueles encont rados para outros países q u e vivenciaram a 
transição d e regimes, e neste sentido há indicações de q u e n ã o ocorreu 
o p rob lema da falta de credibilidade na transição de regime cambial 
brasileira. Além disso, o compor tamen to da taxa de câmbio brasileira 
após a flexibilização cambial pa rece estar condic ionado, ainda q u e 
parc ia lmente , a outros fatores c o m o aqueles d e cará ter político n o 
per íodo anterior à eleição presidencial em 2002, ou externos com a 
desvalorização d o dólar no mercado internacional, e mesmo frente à 
m o e d a brasileira nos últimos anos. 



A ampliação d o mode lo básico através da inclusão das variáveis, 
dívida ptiblica interna c o m o p roporção do PIB e necessidades de fi­
nanc iamen to d o setor ptiblico no concei to primário, t a m b é m como 
p roporção do PIB, sugere que n o per íodo d e rigidez cambial o esforço 
fiscal primário tem impacto relevante sobre o c o m p o r t a m e n t o da taxa 
de câmbio, enquan to o endividamento ptiblico interno é relevante para 
a taxa de juros. J á n o per íodo de flexibilidade cambial, a dívida ptiblica 
tem u m a relação importante com a taxa de inflação, enquan to o esforço 
fiscal primário através da definição d e metas primárias pelo governo, 
acaba n ã o d e p e n d e n d o das outras variáveis do mode lo e m ftinção de 
seu caráter exógeno. 
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Apêndice 

Tabela lA - Estatísticas descritivas das séries - Modelo Ampliado - 1994:07 a 
1998:12 

Variável Média Mediana Máximo Mínimo Variância Desvio 
Padrão 

Coei 
Variação 

TCN 1,024 1,025 1,209 0,842 0,011 0,105 0,103 

IPCA 0,994 0,625 6,84 -0,51 1,316 1,147 1,154 

SELIC 2,635 2,3 6,9 1,5 1,169 1,081 0,41 

RES 52881 54721,5 74656 31877 114064536 10680,1 0,202 

DIVPIB 27,52 27,861 35,673 21,268 20,223 4,497 0,163 

NFSPPRIM -1,112 -0,085 1,43 -6,91 6,19 2,488 -2,237 

Amostras com 54 observações de cada variável. 

Tabela 2A - Estatísticas descritivas das séries - Modelo Ampliado - 1999:01 a 
2006:04 

Variável Média Mediana Máximo Mínimo Variância Desvio 
Padrão 

Coef. 
Variação 

TCN 2,474 2,377 3,895 1,661 0,298 0,546 0,221 

IPCA 0,65 0,575 3,02 -0,15 0,24 0,49 0,754 

SELIC 1,501 1,4 3,3 1 0,112 0,334 0,223 

RES 43715,4 41709 64227 28265 91770652 9579,7 0,219 

DIVPIB 43,206 43,105 50,659 37,907 10,511 3,242 0,075 

NFSPPRIM -3,798 -3,9 -0,32 -5,2 1,075 1,037 -0,273 

Amostras com 88 observações de cada variável. 

Tabela 3A: Análise de Decomposição de Variância - Julho de 1994 a Dez 
1998 

Períodos 

TCN S.E, TCN IPCA SELIC DRES DIVPIB DNFSP 

1 0,008674 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

5 0.021643 90.76832 1.377569 0.212842 0,564188 0.585531 6.491555 

10 0.031802 89.22801 0.934052 0.511160 1.090924 1.424746 6.811111 

IPCA 

1 0.396074 0.010895 99,98911 0.000000 0.000000 0,000000 0.000000 

5 0.457623 0.858110 84.83016 11.21050 2.732883 0.274405 0.093939 

10 0.483082 7.268336 76.20179 11.86655 2.672896 1.532158 0.458269 



SELIC 

1 0.300784 

5 0.600396 

10 0-636289 

DRES 

13.97923 2.151200 83.86957 0.000000 0.000000 0.000000 

7 495578 1.819054 71.61580 15.34053 2-387840 1.341194 

9-106883 2-211393 67.37501 14.17535 5.843717 1.287653 

1 3767.204 0.596063 0.008619 14.93397 84.46135 0.000000 0.000000 

5 4401.814 4.017130 8.673770 15.05973 68.21396 3.730186 0.305227 

10 4496.976 4.164962 8.367968 15.49799 67.00260 4.593983 0.372496 

DIVPIB 

1 0-670050 1-286228 1.597620 10.67039 23.04010 63.40566 0.000000 

5 1.236695 18,82091 0.904757 5.835158 18.14230 55.14138 1.155489 

10 1,614936 43.66170 1.067116 3.431761 10.87175 37.58373 3.383946 

DNFSP 

1 0.422304 

5 0.450659 

10 0.455011 

4.007847 2.963555 0.880298 9.464174 17.67300 65.01113 

4.267424 6.152778 2.187476 10.11705 19.87737 57.39790 

4.423819 6.040283 2.270135 10.40689 20.53737 56.32151 

Ordem de Cholesky: TCN IPCA SELIC DRES DIVPIB DNFSP 

Tabela 4A: Análise de Decomposição de Variância - Janeiro de 1999 a Abril 
de 2006 

Períodos 

DTCN S.E. DTCN IPCA SELIC DRES DDIVPIB NFSPPRIM 

1 0-168334 100.0000 0,000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

5 0.185255 88.69950 4,734459 3.218186 1,783597 0-484110 1.080146 

10 0.185657 88.34726 4,742479 3-225564 1.777421 0.587760 1,319518 

IPCA 

1 0,378907 0.493617 99,50638 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

5 0.499726 5.159355 78.33774 .407240 0.075305 14.88016 0,140201 

10 0.505568 5.219688 76.80653 2.552694 0.085906 4.88884 0,446339 

SELIC 

1 0.200734 0.653043 6.145332 93.20162 0.000000 0.000000 0-000000 

5 0-297276 0,406421 18.66431 79.65589 0,108161 0-565983 0,599238 

10 0.305001 0.512248 19-82291 77.12170 0.109851 0-641361 1.791931 

DRES 

1 3057.464 0.076215 0.192347 4.211468 95.51997 0.000000 0-000000 

5 3263.852 1.024475 3.220669 7.566306 87.69972 .201887 0,286940 



10 3267,868 1.047093 3.300035 7.570523 87.48439 0.270069 0.327892 
DDIVPIB 

1 0.727948 43.63643 0,090649 0,265233 0.790600 55.21709 0.000000 
5 0.917037 48.88726 2,274186 3.511601 1.745318 43.41341 0.168223 
10 0,922111 48,35972 2.710287 4.075662 1.726916 42,95436 0,173051 
NFSPPRIM 
1 0.195318 0,411473 0.000769 0.036289 1.231191 4.158096 94.16218 
5 0.370138 0.236811 0.831929 1.387261 0,783170 4.103487 92.65734 
10 0,443199 0.175724 1.763529 2.431311 0,721978 3.718558 91,18890 

Ordem de Cholesky: DTCN IPCA SELIC DRES DDIVPIB NFSPPRIM 


