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Cdmbio, Inflagdio, Juros e Reservas na Transicdo
de Regimes Cambidis:
Uma Investigacdo Econométrica para o Brasil

Flavio Vilela Vieira*
Carlos de Almeida Cardoso**

Resumo: O presente trabalho analisa a transicdo de regimes cambiais no Brasil
atraveés da estimacdo de um modelo VAR e seus instrumentos. A hipétese inicial
¢ de que ocorreram mudancas na interagao entre cambio, juros, inflacao e
reservas, além de examinar a pertinéncia do receio da flutuacao cambial. Os
resultados indicam a ocorréncia de mudancas na dindmica entre tais variaveis
ao se transitar de um regime mais rigido para um mais flexivel, corroborando a
hipétese inicial. Sumarizando os resultados empiricos, pode-se dizer que ao se
comparar os dois regimes cambiais ha uma similaridade no caréter exdgeno da
taxa de cAmbio, a importancia da taxa de juros no combate inflacionéario (con-
tencao de demanda) no regime rigido e a resposta da taxa de juros a inflacao
(metas de inflacdo) no regime de cambio flexivel. Quanto ao receio da flutuagéo,
os resultados para o Brasil se afastam daqueles encontrados para outros paises
que vivenciaram a transicao de regimes e o problema de credibilidade parece
nao ser fundamental ao se transitar para um regime cambial mais flexivel.

Palavras-Chave: Regimes Cambiais, Analise 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 coiro-
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 from
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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: F31, F41, C22

Introducdio

O significativo aumento da mobilidade de capitais entre as econo-
mias no mundo e a recorréncia das crises financeiras tem evidenciado
a preocupacao com os problemas de politica econdmica em economias
abertas, particularmente, quanto a discussao das questdes relacionadas
a escolha e transicao de regimes cambiais — em especial, tratando-se de
paises de mercados emergentes, dados seus problemas de desequilibrios
macroecondmicos, além das crises financeiras sofridas por estes, onde
se distinguem os anos 1990.

Além disso, tem-se observado que muitas economias, em particular
as emergentes, tém apresentado divergéncias entre o que declaram
como o regime cambial assumido pelos seus governos e a pratica, quan-
do se trata do regime de cAmbio flutuante. Ou seja, declaram-se ado-
¢oes de regimes cambiais de flutuacao livre e, no entanto, quando sao
verificados determinados indicadores macroecondmicos desses paises,
confirma-se a suspeita de administragdo de suas taxas de cambio. Isto
tem evidenciado o receio que tais economias apresentam com relacao
a flutuacao livre c}e suas moedas e originado o debate conhecido como
o fear of floating.

A transicdo de um regime cambial mais rigido para um regime
mais flexivel ocorrida no Brasil a partir de janeiro de 1999 € o objeto
de estudo deste trabalho. Para isto, o periodo total de anélise da eco-
nomia brasileira compreende dois periodos distintos e que se referem
a um periodo de maior rigidez cambial, de julho de 1994 a dezembro
de 1998, e um periodo de flexibilizacdo do cambio, de janeiro de 1999
a abril de 2006.

A hipoétese deste trabalho é que a tran51gao de regime cambial, ou
seja, a flexibilizagao do cAmbio no Brasil no inicio de 1999 esta associada
a um contexto histérico especifico e envolve a alteracao da relagéo en-
tre algumas variaveis macroecondmicas, tais como cambio, inflacéo e
juros. Pode-se dizer que, apesar da experiéncia dos paises desenvolvidos

' Ver Calvo e Reinhart (2002) para uma sintese dos argumentos sobre o chamado Medo da Flu-
tuagao.
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com a transicao de regimes cambiais mais rigidos para regimes mais
flexiveis envolver aspectos desfavoraveis como o aumento do grau da
volatilidade do cAmbio e da inflacdo, no entanto, ocorrem ganhos em
termos de sustentabilidade macroecondémica a médio e longo prazo,
num contexto de aumento da mobilidade de capitais entre as economias,
e de elevacao do grau de integracao econdmica.

O objetivo geral deste trabalho € verificar a dinamica de interacdo
das variaveis cambio, inflacao, juros e reservas no periodo de maior rigi-
dez cambial e no periodo de flexibilidade cambial, o que permite verificar
se houve alteracdo nesta dindmica com a transi¢ao de regime cambial.
Alguns objetivos especificos referem-se a andlise das relacoes entre as
variaveis, tais como, cambio/inflacdo, cdmbio/juros e juros/inflacéo,
nos periodos distintos de rigidez e flexibilidade cambiais. A partir destes
resultados tem-se a preocupacao de analisat, se € justificdvel o receio
quanto a flutuacao do cambio, para o caso da economia brasileira.

A andlise empirica utiliza a metodologia de vetores auto-regressivos
(VAR). A justificativa do uso dessa metodologia se da pelo fato de que os
seus instrumentais estatisticos, a analise de decomposi¢do de variancia
e funcdes impulso-resposta, permitem o estudo proposto, ou seja, pPossi-
bilitam a analise da interacdo dindmica das variaveis macroeconomicas
mencionadas, sem que se assuma a priori, endogeneidade de uma ou
mais variaveis nos modelos. A analise de decomposicao de varidncia
permite verificar qual € a participacao relativa de determinada variavel
na explicacao da variancia de outra variavel do modelo, sendo que as
funcoes impulso-resposta possibilitam verificar a resposta de determi-
nada variavel ao longo do tempo, com relacao a choques ocorridos em
outras variaveis do modelo.

A primeira se¢do do trabalho procura discutir os aspectos tedricos
e as evidéncias empiricas com relacado ao tema fear of floating. Na
seqliéncia serao sistematizados os resultados economeétricos e a inter-
pretacao dos mesmos. Por fim, sdo apresentadas as consideracoes finais
deste trabalho.

‘A metodologia VAR € geralmente usada para sistemas de previsao de séries temporais inter-re-
lacionadas e para analise do impacto dindmico de disttrbios aleatérios no sistema das variaveis.
Esta abordagem refere-se a um sistema verdadeiramente simultdneo, em que todas as variaveis
s&o consideradas como enddgenas. De acordo com Sims (1980), se hd uma verdadeira simulta-
neidade entre um conjunto de varidveis, todas elas devem ser tratadas de maneira igualitaria,
ou seja, ndo deve haver qualquer distingdo a priori entre as varidveis enddgenas e exdgenas.
O procedimento é uma extensado de uma auto-regressdo univariada para uma estrutura mul-
tivariada, sendo que cada equacdo no VAR € tdo somente uma regressdo através de minimos
quadrados ordinarios (MQO) de uma variavel em valores defasados dela prépria e de outras
variaveis presentes no modelo. Mas este instrumento, aparentemente simples, produziu um
sistematico e coerente meio de se analisar dindmicas em multiplas séries temporais (Stock e
Watson, 2001). Ver também, Hamilton (1994) e Enders (1995).
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1 Fear of Floating: Aspectos Tedricos e Evidéncias

O presente item do trabalho esta dividido em duas partes, onde a
primeira apresenta 0s aspectos tedricos principais da literatura do medo
de flutuar e seus resultados mais significativos. A segunda parte analisa
a questao do repasse das desvalorizagdes cambiais para a inflacdo, co-
nhecido como o pass-through, devido ao fato desta se constituir em uma
preocupacao essencial quando da ocorréncia da transicao de regimes
mais rigidos para mais flexiveis.

1.1 Fear of Floating: Modelos, Aspectos Tedricos e Resultados Empiricos

A literatura sobre o fear of floating tem como um dos referenciais
pioneiros o trabalho de Calvo e Reinhart (2002), que procura avaliar as
razoes econdmicas deste receio, através da analise de alguns indicadores
macroecondmicos relevantes. Os autores analisam 0 comportamento
de taxas de cambio, agregados monetarios, reservas, taxas de juros e
precos de commodities entre 154 arranjos cambiais para avaliar se as
classificacdes oficiais destes arranjos cambiais fornecem uma represen-
tacao adequada da prética efetiva dos paises. Os resultados indicam
a existéncia de um caso epidémico de medo de flutuar, uma vez que,
paises que dizem permitir a flutuacao de suas moedas, na verdade ndo
o fazem, sendo que tal receio é presente mesmo entre alguns paises
desenvolvidos. A flexibilizacdo cambial, ou seja, o caso dos paises que
sao classificados como tendo flutuacao livre ou administrada, assemelha-
se mais ao caso dos regimes nao criveis, ou seja, 0s chamados regimes
pegs em que a taxa de cambio € fixada.

Frankel (1999) argumenta que a escolha entre distintos regimes
cambiais envolve um tradeoff entre as vantagens do cambio fixo e as
vantagens do cambio flutuante, sendo que a dicotomia entre estes é
super-simplificada, dado existir um leque com distintos graus de flexi-
bilidade, ao longo do qual é possivel enquadrar os diversos arranjos
cambiais. Lembrando a hipétese do desaparecimento dos regimes
intermediarios ou Hipétese do “Meio Perdido”, o autor apresenta a clas-
sificacdo do FMI, de janeiro de 1999 para 185 economias mundiais:
47 como independentemente flutuantes, 45 seguindo regimes rigidos
(pegs) e 93 com regimes intermediarios. Argumenta em relacao ao
Principio da Triade Impossivel que, em fungao da crescente integracao
financeira mundial, restaria a um pais, apenas abrir mao da estabilidade
do cambio ou da independéncia monetaria, mas isto néao significa que
este nao possa abrir mao parcialmente de cada um dos dois objetivos
ou mesmo de ambos.
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De acordo com Calvo e Reinhart (2002), a falta de credibilidade,
caracteristica comum as economias emergentes, € vista como um ele-
mento importante na compreensao do chamado fear of floating. A isto
associam-se elementos como o receio de grandes variacoes na taxa de
cambio, alta volatilidade cambial e politicas de juros pré-ciclicas. Para
melhor estruturarem a discussao da hipotese de falta de credibilidade
com relagdo a politica monetaria, os autores desenvolvem uma versao
de um modelo monetario convencional, em que, a analise do mesmo
sugere que, na pratica, os paises emergentes tém exibido um viés pro-
volatilidade das taxas de juros.

As evidéncias empiricas associadas ao modelo sob a hipdtese de
falta de credibilidade indicam: pequena variabilidade do cambio para
0s paises mais comprometidos com a flutuacdo, como Estados Unidos
e Japao; alta volatilidade das reservas; alta volatilidade dos juros reais
€ nominais; alto grau de variabilidade dos agregados monetarios - o
que sugere, em conjunto com a volatilidade de juros reais e nominais,
que os paises nao confiam exclusivamente na intervencao no mercado
de cambio para suavizar flutuacoes das taxas de cambio; os precos das
commodities, que guiam flutuacdes nos termos de troca, sao mais volateis
que a taxa de cambio.” A correlacao positiva entre taxas de cambio e
taxas de juros na maioria dos casos, torna plausivel a hipétese da falta
de credibilidade. Além disso, em 2/3 dos casos, ha correlacdo negati-
va entre reservas e taxas de cambio - evidenciando o efeito “leaning
against the wind”, ou seja, as reservas caindo como resultado de uma
depreciacao cambial.

Além disso, mesmo em periodos normais, existem outras razoes
para que os policy makers sejam avessos a grandes movimentos nas ta-
xas de cdmbio. O fator comum, de falta de credibilidade, presente nos
mercados emergentes, apresenta problemas que se manifestam de varias
formas: volatilidade de taxas de juros e avaliacoes de crédito desfavo-
raveis, além do surgimento de tendéncia a dolarizacao, o que limita a
acao dos bancos centrais como emprestadores de Gltima instancia. As
outras razoes geralmente referem-se as grandes oscilagdes do cambio
e a possibilidade de recessbes, e que podem estar associados a uma
elevacao da divida externa e do servico da divida; os ajustes severos
na conta corrente; o acesso ao mercado de crédito é reduzido pela
instabilidade da moeda; e o pass-through dos movimentos do cambio
para inflacao é elevado.

3 A . x 2 s .
Aparentemente a taxa de cdmbio ndo é ajustada aos choques nos termos de troca, pois de fato, na
maioria dos casos ndo existe correlacdo entre os precos das commodities e taxas de cdmbio.
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Conforme argumentam Calvo e Reinhart (2002), se a falta de
credibilidade € um problema sério, deve-se esperar maior volatilidade
de taxas de juros e de agregados monetarios na maioria dos paises
emergentes, além de menor volatilidade das taxas de cAmbio. O carater
proé-ciclico da politica monetaria sugere a contracao monetaria em res-
posta a choques adversos. Além disso, se tais variaveis sao parcialmente
guiadas por mudancas na oferta monetdria esperada, deve-se esperar
uma correlacao positiva entre taxas de juros e taxas de cAmbio. Desta
forma, os autores confrontam tais predigoes com os dados mensais de
janeiro de 1970 a abril de 1999 para 39 paises da Africa, Asia, Europa e
Hemisfério Ocidental, enfatizando também, as propriedades de séries
temporais das reservas internacionais e uma ampla amostra de precos de
commodities. Se o cambio for utilizado para acomodar choques de forma
anti-ciclica, entao os precos das commodities em moeda local, seriam
relativamente estaveis. Por contraste, se a politica de juros € pro-ciclica,
como sugerido anteriormente € o cambio nao se ajusta em funcéao de
alteracoes nos termos de troca, entao os precos das commodities em
moeda local serao mais volateis. Utilizando a classificacao dos regimes
cambiais do FM]I, ou seja, a classificagcao peg (rigido), flexibilidade limita-
da, flutuacdo administrada e float (flutuacao livre), os autores medem a
volatilidade das taxas de cambio, reservas internacionais, taxas de juros
e agregados monetarios.

Em linhas gerais, os resultados dos dados de janeiro de 1970 a abril
de 1999 para os 39 paises, evidenciam que a variabilidade nas reservas
internacionais, base monetaria e taxas de juros € mais alta do que a
variancia da taxa de cAmbio; os precos de commodities expressos em mo-
eda doméstica sao mais volateis que o cambio, e ha pouca correlacao
entre ambos — indicando que o cambio nao absorve choques reais. Tais
resultados sugerem que em muitos casos, a estabilizacao se da através
de intervencdes no mercado de cambio e de operagdes no mercado
aberto, além de sugerir que o fear of floating nao é restrito a uma regiao
em particular. Além disso, a maior variabilidade das taxas de juros nos
mercados emergentes, sugere o problema da falta de credibilidade.

Ha que se ressaltar que em um primeiro momento, Calvo e Reinhart
(2002) adotam metodologicamente a perspectiva de se fazer uma anélise
individual das propriedades das séries temporais da varidvel taxa de
juros, e a partir de entao desenvolvem uma segunda abordagem onde
se passa a analisar a hipdtese da falta de credibilidade focalizando a
interacao ou dindmica entre taxas de juros e taxas de cambio. Assim,
utilizam uma estimac¢ao de vetor auto-regressivo (VAR), nao incluindo
os casos de pegs, devido a variabilidade insuficiente na taxa de cambio
e a preocupacao central € com os impactos de alteracdes do cdmbio
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sobre juros e reservas. O foco concentra-se em dois conjuntos de resul-
tados: o primeiro tratando as relacdes temporais, através de testes de
exogeneidade e o segundo examinando as relacoes contemporaneas
através de testes entre residuos.

Na maioria dos casos, a equacao da taxa de cambio tem o pior
ajustamento, ao passo que a equacao dos juros indica o melhor ajus-
tamento: os dados revelam que em 68% dos casos, as alteracoes nas
taxas de cambio sdo positivamente relacionadas as mudancas subse-
quentes nas taxas de juros, e que em 31% dos casos, os coeficientes sao
significativos. Na equagéo das reservas, o sinal negativo e significativo,
correspondente a 20% dos casos, evidencia o chamado efeito “leaning
against the wind”. Com relacédo as correlacoes contemporaneas entre 0s
residuos, os autores concluem que na maioria dos casos, a correlacao
entre taxa de cambio e taxa de juros € positiva; a correlagao entre re-
servas e taxa de cdmbio € negativa; e a correlacdo entre taxas de juros
€ reservas € negativa.

Calvo e Reinhart (2002) consideram que, pos-crise, muitos observa-
dores sugerem que os regimes de cambio intermediarios estao desapa-
recendo e que os paises estao se movendo para solugées extremas (hard
pegs, como comités de moedas, dolarizacao ou uniodes monetarlas ena
outra ponta, para regimes de cambio de flutuagdo livre)* — conforme
apontado por Fischer (2001) que, utilizando dados do FMI e compa-
rando 159 paises em 1991 contra 185 paises em 1999, demonstra a
existéncia de um movimento crescente em direcao aos regimes pegg
rigidos (de 16% para 24%) e flutuante (de 23% para 42%), enquanto que
os regimes intermediarios decrescem de 62% para 34%, considerando-se
tanto pafses desenvolvidos quanto paises de economias emergentes.

Calvo e Reinhart (2002) argumentam que pelo menos na aparén-
cia tal afirmacgado parece retratar algumas tendéncias recentes — mas se
esse fosse 0 comportamento, ataques especulativos e crises de moedas
seriam reliquias do passado, a partir de novos arranjos de moedas no
principio do novo milénio; o que nao tem sido verificado.” Os autores
demonstram que o quadro ¢é diferente e que a realidade se diferencia
de “antncios de intenc¢des”, ndo concordando com a afirmacgéo de ten-
déncia de desaparecimento dos regimes intermedidrios, uma vez que, o
fendmeno fear of floating é amplo, e em particular, vigora nos mercados
emergentes. Além disso, argumentam que a intervencao através dos
juros ao invés do uso de reservas, num contexto de ocorréncia do fear
of floating, os incentivos para dolarizacdo dos passivos permanecem.

* Ver Fischer (2001).
° Como exemplo, o caso da Argentina no inicio de 2002.
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Ressaltam ainda que, a politica de juros pro-ciclica tem limites ao afetar
a economia e o setor financeiro.

De acordo com Willet (2002), a literatura do fear of floating freqiien-
temente implica em beneficios liquidos excessivos para o caso de ado-
¢ao de regimes de taxas fixas e em maiores problemas para o caso da
flutuagao independente. Para o autor, o fear of floating nao deve levar
necessariamente a adogao de regimes de taxas fixas, uma vez que existem
opgoes factiveis de escolha de regimes de cAmbio intermediarios.

Com relagdo a economia brasileira, Souza (2005) apresenta um
trabalho procurando verificar até que ponto o Brasil se enquadra no
tendbmeno geral do fear of floating e qual o grau de divergéncia entre
discurso e a realidade do seu regime cambial, ou seja, procura-se iden-
tificar 0 quanto este se aproxima ou se afasta de um regime de flutuagao
genuina.

Os resultados apontam que a opgao pelo regime de cambio flu-
tuante ndo fica tdo clara quando se analisa comparativamente o caso
brasileiro com os de outros paises que praticam uma flutuacdo genuina.
Tendo como referencial a construgéo de indicadores baseados em Calvo
e Reinhart (2002), para o periodo de 1999 a 2002, Souza (2005) conclui
que o Brasil exibe alguns indicios de fazer parte do grupo de paises que
apresenta fear of floating. Comparando com Estados Unidos e Japao,
verifica-se uma frequéncia relativamente elevada do uso das reservas
cambiais, das taxas de juros e de outras formas indiretas de intervencao
na economia brasileira, de forma a reduzir as depreciacdes cambiais.

Outros resultados referem-se a volatilidade cambial e aos processos
de desalinhamento cambial, que tém sido maiores comparativamente
a estes paises. Desta forma, ha um questionamento, se a principal di-
ferenca entre o caso do Brasil e o dos paises de referéncia, seria uma
disposicdo menor das autoridades brasileiras em permitir a flutuacdo
da moeda doméstica ou se seria a magnitude dos choques a que esta
sujeita a economia brasileira, em funcao da sua alta dependéncia de
fluxos de capital externo para o equilibrio do balango de pagamentos. Os
testes com os indicadores de volatilidade relativa sugerem que o regime
cambial brasileiro ndo esta muito distante da flutuacdo genuina.

O trabalho de Souza (2005) evidencia que existem intervalos de
tempo relativamente longos em que o comportamento do regime
cambial efetivamente aproxima-se da flutuagdo genuina e outros de
tentativas sistematicas de contencdo das variacdes cambiais. Além
disso, observa-se que o afastamento em relacao a flutuacio genuina
ocorre quando a taxa de caAmbio mostra uma tendéncia sistematica ao
desalinhamento cambial, e ndo quando esta varia muito. Desta forma,
em funcédo do risco do retorno da inflacdo e do desmoronamento da
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politica monetaria, as intervencdes ocorrem e as autoridades demons-
tram medo da flutuacao cambial. De acordo com Souza (2005), 0 risco
que resulta do desalinhamento cambial ndo se resume a movimentos
de alta da taxa de cdmbio, mas também a eventuais processos de apre-
ciagao cambial excessiva que possam resultar num grande desequilibrio
nas transacoes correntes, o que amplia o problema da vulnerabilidade
externa da economia brasileira.

Diversos autores tratam a questao do fear of floating sob a 6tica de
custos associados ao lado nominal da economia, ao passo que outros
autores tratam-na sob a otica dg custos associados ao lado real da
economia, ou mesmo de ambas. Assim, alguns associam o tema ao
pass-through do cambio para a inflacao e outros autores vinculam-no
aos efeitos sobre o produto da economia.

1.2 O Pass-Through do Cambio para a Inflaggo

O pass-through, ou seja, a medida do repasse de alteracdes na taxa
de cambio para a inflacdo, tem papel relevante na discussao do tema
medo da flutuacao e pode ser visto, dentre outros, sob as perspectivas
de Calvo e Reinhart (2000) e Hausmann et al. (2001). A importancia
que 0 mesmo assume nos paises de economias emergentes, num pri-
meiro momento, refere-se ao receio da flutuacao do cambio quando se
abandona a ancoragem cambial, parte estratégica de planos de estabi-
lizacdo inflacionaria, devido ao fato de que tais contextos sao seguidos
por desvalorizacoes da taxa de cambio.

Um aspecto importante deve-se ao fato do pass-through das
variagoes do cambio para a inflacdo ser mais elevado para as econo-
mias emergentes (Calvo e Reinhart, 2000). Neste trabalho, os autores
apresentam os mesmos resultados de Calvo e Reinhart (2002), porém
ressaltam as diferencas significativas existentes entre paises emergentes
e desenvolvidos quando se trata da escolha de regimes. Além da credi-
bilidade e 0 acesso ao mercado internacional serem significativamente
afetados, a volatilidade da taxa de cdmbio seria mais prejudicial ao
comércio externo, tendo repercussoes diretas sobre o comportamento
da demanda agregada (produto).

Calvo e Reinhart (2000) acrescentam a andlise da inflacdo e pass-
through, utilizando-se de uma andlise VAR bivariado para inflacao e taxa
de cambio, e testes de exogeneidade, respectivamente. Concluem que
um regime de taxas fixas, particularmente a dolarizacao plena, deve

¢ Abordagens distintas podem ser verificadas em Caballero e Krishnamurthy (2001) e Killeen
etal (2001).
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emergir como uma escolha sensivel para alguns paises, especialmente
na América Latina e pafses de economia em transicao.

A andlise da questao do pass-through desenvolvida por Hausmann
et al. (2001), documenta as grandes diferencas de gerenciamento exis-
tentes nos paises com regime de cdmbio formalmente flexivel, utili-
zando um modelo de comportamento para o Banco Central, em que
o grau de flexibilidade da taxa de cambio é funcdo do pass-through e
da incapacidade de tomar emprestado na moeda prépria. Os autores
utilizam regressoes para estimar os coeficientes de pass-through e indices
de habilidade referente a capacidade ou nao de tomar emprestado. As
variaveis utilizadas sdo inflagdo, produto, taxas de cdmbio nominal e real,
e taxas de juros. Os autores encontram uma forte e robusta correlagao
negativa entre inabilidade de tomar emprestado na propria moeda e
flexibilidade da taxa de cAmbio. Além disso, encontram uma correlacao
negativa entre pass-through e flexibilidade da taxa de cAmbio, apesar
dos coeficientes nado serem estatisticamente significativos.

Considerando-se o lado real da economia, a preocupacio em geral
€ associada a contragdo do produto. Cavallo et al. (2005) referem-se
ao fear of floating sob o aspecto do receio dos altos custos associados as
grandes desvalorizaces reais que por sua vez, estao associadas as crises
monetdrias. Analisando os episddios de crises nos mercados emergentes
nos anos 90, os autores observam que, as economias que entram em crise
com altos niveis de endividamento externo, geralmente experimentam
grande overshooting da taxa de cambio real e significativa contragao
do produto interno. Desenvolve-se um modelo de crises monetarias,
onde o elemento-chave € a presenca de uma restricdo de margem ao
pais doméstico.” Os autores observam um tradeoff relevante entre os
regimes fixos e flexiveis: o regime fixo pode, ao evitar o overshooting do
cambio, suavizar o efeito negativo sobre a riqueza, porém, as custas
de distor¢coes e queda no produto no curto prazo. Face aos elevados
custos originarios dos choques reais e das restricdes de margem, seria
preferivel ao pais a manutencdo da rigidez cambial (peg) pelo menos

7 . - . ~ . N . .
Em linhas gerais, as desvalorizacdes reais da taxa de cdmbio, pelo fato de reduzirem o valor

dos ativos domésticos em relacdo aos passivos internacionais, faz com que paifses altamente
endividados externamente, estejam mais sujeitos a restricao. Assim, quando as restrigoes estao
presentes, os paises sdo forcados a vender os titulos domésticos, o que leva a4 uma nova desva-
lorizagdo cambial — overshooting - e reducao nos precos de suas agdes, resultando em efeitos
negativos sobre a riqueza doméstica.

Considerando-se um choque que for¢a uma depreciacio real € um ajustamento no porifolio
doméstico e, caso abandona-se o regime peg, haveria uma depreciagao real imediata (dada
a presenca da restricdo e a consequente venda de ativos domésticos). Qu seja, transitar para
a flexibilizacdo cambial é efetivar uma grande depreciacdo, com os efeitos de balancete e a
conseqiente perda liquida de riqueza, em funcéo da liquidacdo dos ativos.
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por determinado periodo, de forma a reduzir a pressao da presenca de
restricao.

Os testes econométricos no trabalho de Cavallo et al. (2005)
utilizam as variaveis taxa de cAmbio real, produto e endividamento
externo, tendo como objeto o comportamento da taxa de cAmbio real
apds uma crise, efetuando-se andlise de regressao para divida liquida,
overshooting cambial e contragao do produto, utilizando o método de
minimos quadrados ordinarios e minimos quadrados de trés estégios.9
Conclui-se que endividamentos externos mais elevados implicam um
maior overshooting esperado e maiores efeitolsode balancetes implicam
uma contra¢ao do produto mais significativa.

Os custos de produto também sao avaliados por Lahiri e Végh
(2001). Os autores analisam o receio da flutuacdo tomando como base
inicialmente os resultados das variaveis taxas de juros, taxas de cAmbio,
reservas e agregados monetarios do trabalho de Calvo e Reinhart (2002),
para em seguida construirem um modelo incorporando a anélise da
variavel produto, onde avaliam o custo de alteracdo no produto decor-
rente de flutuacdo da taxa de cdmbio nominal e de taxas de juros mais
elevadas para defender a moeda doméstica, além de um custo fixo de
intervencao cambial. Os autores transmitem a idéia de politica 6tima
de intervencgao ou de nao-intervencao — o que depende de pequenos
ou grandes choques externos e de serem paises desenvolvidos ou em
desenvolvimento.

O presente trabalho esta associado a uma analise do lado nominal
da economia e, conforme apontado, com atengdo especial ao aspecto
do pass-through, que € umas das preocupacodes apontadas na literatura
do fear of floating e, sob este ponto de vista, um aspecto fundamental
em funcao dos custos associados aos repasses inflaciondrios através da
variacao cambial.

Uma andlise através de um vetor auto-regressivo (VAR), desen-
volvida por Leigh e Rossi (2002) para o caso da economia da Turquia,
confirma a importancia dos movimentos da taxa de cAmbio na explica-
¢ao da inflagao doméstica. Os autores relatam resultados importantes.
Primeiro, o impacto da variacao cambial nos precos é completo, aproxi-

9 . . - P - . . - .. .
A medida do overshooting utilizada na anélise de regressio é a depreciacao adicional acima
da depreciagao fundamental, ou seja, o overshooting € calculado como o desvio percentual da
taxa de cambio real efetiva (REER) de seu nivel de equilibrio.

10 . . .. . . - .. P
Os efeitos de balancete referem-se aos efeitos financeiros das depreciacdes cambiais domésticas
sobre os detentores de ativos em moeda local e de passivos em moeda estrangeira, depreciacdes
estas, que podem ocorrer a partir da transicao de regimes cambiais rigidos para flexiveis.

11 - . . . - .
O trabalho ndo estima o coeficiente de pass-through, mas as estimagdes do VAR fornecem evi-
déncias que podem subsidiar o entendimento dos impactos das alteragées na taxa de cadmbio
sobre a inflagéo.
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madamente, a partir de um ano, sendo que o efeito € mais pronunciado
nos primeiros quatro meses e, segundo o pass-through para os pregos de
atacado € mais pronunciado quando comparado ao pass-through para
0s precos do consumidor (apds um ano, aproximadamente 60% de um
choque inicial na taxa de cambio € repassado aos pregos de atacado e
por volta de 45% do choque é repassado aos pregos do consumidor).

Os resultados empiricos com relacao ao caso do Brasil, remetem
ao trabalho de Muinhos (2001) que apresenta uma tabela de coeficien-
tes de pass-through para a economia brasileira comparando-os com
os resultados apresentados por Goldfajn e Werlang (2000) para outros
paises latino-americanos. O autor utiliza duas amostras, uma de 1995 a
2000 e outra de 1980 a 2000, além da utilizacdo de um termo forward
looking para cobrir as expectativas de inflacdo. A amostra de 1995 a
2000 apresenta os coeficientes de pass-through 0.123,0.131 €0.134 para
os periodos de 3 e 6 meses, um ano, e 18 meses, respectivamente. A
amostra de 1980 a 2000 apresenta os coeficientes de 0.117, 0.228, 0.441
e 0.642 para aqueles respectivos periodos. Ja os resultados de Goldfajn
e Werlang (2000) da andlise de painel para o periodo de 1980 a 1998,
estimam-se coeficientes 0.20, 0.53, 0.69 e 1.24, também respectivos
aos perfodos citados, o que demonstra a ocorréncia de coeficientes de
pass-through menores para a economia brasileira, quando comparado
a outros paises latino-americanos.

Na seqiiéncia, sao apresentados os resultados econométricos
comparativos referentes & analise empirica da economia brasileira nos
periodos de maior rigidez e de maior flexibilidade cambial.

2 Resultados Empiricos

A analise empirica desenvolve os modelos de vetores auto-regres-
sivos (VAR) utilizando-se as varidveis Taxa de cambio nominal (TCN),
Taxa de variacao do Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA),
Taxa de Juros (SELIC) e Reservas Internacionais (Reservas). Todos os
modelos sao estimados, tomando-se as séries temporais mensais da eco-
nomia brasileira em dois periodos distintos: julho de 1994 a dezembro
de 1998 (regime de rigidez cambial) e janeiro de 1999 a abril de 2006
(regime de cambio flexivel).

Inicialmente, antes de se apresentar os resultados da andlise empiri-
ca, serao analisados os resultados do célculo do coeficiente de variacao
das séries temporais para se verificar a volatilidade das mesmas. No
perfodo de rigidez cambial, as variaveis apresentam os seguintes dados
referentes ao indice de volatilidade: TCN (0,103), IPCA (1,154), SELIC
(0,410) e Reservas (0,202). Ja no periodo de flexibilizacdo do cambio,
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a volatilidade indica os seguintes resultados: TCN (0,221), IPCA (0,754),
SELIC (0,223) e Reservas (0,219). Estes resultados nao corroboram
aqueles sugeridos por Calvo e Reinhart (2002),12 e assim, mostram que
nao se apresentaram alguns indicativos de problemas de credibilidade
para a economia brasileira no periodo de flexibilizacao: observa-se que
ocorreu uma diminuigao significativa da volatilidade da taxa de juros
e certa estabilidade quanto a volatilidade das reservas de um perio-
do comparativamente ao outro, e uma elevacdo da variabilidade do
cambio ao se transitar para um regime mais flexivel. Além disso, nesse
periodo, os resultados mostram volatilidades dos juros e do cAmbio no
mesmo patamar, evidenciando que a variabilidade nas taxas de juros
nao superou a volatilidade do cAmbio. As estatisticas descritivas das
séries para ambos os periodos, podem ser consultadas no Apéndice,
tabelas 1A e 2A

2.1 Testes de Raizes Unitdrias

A deteccao de estacionariedade das séries temporais exigiu, ini-
cialmente, a realizacdo do teste ADF paras as varidveis em nivel e,
nos casos em que nao se pode rejeitar a hipétese nula de existéncia de
raizes unitdrias, em vista dos valores criticos e niveis de significancia,
repetiu-se o procedimentolg)ara as séries em primeira diferenca, quando
foi possivel a sua rejeicao.

Conforme se observa pela tabela 1 o periodo de rigidez cambial,
através do teste ADF as varidveis TCN, IPCA e SELIC se mostraram
estacionarias em nivel, ou seja, as séries sao 1(0), enquanto que apenas
as RESERVAS sao estacionarias em primeira diferenca, sendo, portanto,
uma série integrada de primeira ordem, I(1). J& no periodo de flexibi-
lidade cambial, demonstrado na tabela 2, o teste ADF mostra que o
IPCA e SELIC séo estaciondrias em nivel, [(0), enquanto que TCN e
RESERVAS sao estaciondrias em primeira diferenca, sendo integradas
de primeira ordem, I(l).14
" Seus resultados evidenciam que a variabilidade nas reservas internacionais, base monetdria e

taxas de juros € mais alta do que a varidncia da taxa de cAmbio. A maior variabilidade das taxas
de juros nos mercados emergentes sugere o problema da falta de credibilidade.

P Ver Dickey e Fuller (1979) para a especificacdo do teste ADF.

“Uma possivel extensao da investigagao econométrica desenvolvida ao longo do artigo, inspirada
na literatura sobre 0 Medo de Flutuar (Calvo e Reinhart, 2002) envolveria o esfor¢o de incor-
porar varidveis que captassem a atua¢do do governo na economia, sendo que neste sentido foi
estimado um modelo VAR incluindo duas novas variaveis, a divida publica interna em relacdo
ao PIB (DIVPIB) e o comportamento do déficit (ou superavit) no conceito primério (NFSPPRIM)
no sentido de se captar o esforgo fiscal do governo. No caso da DIVPIB, a justificativa para a
sua inclusao estd associada & importancia da evolugio do endividamento ptblico e sua relagio
com a percepcao doméstica e externa sobre o grau de solvéncia do setor pablico, além de
ser uma varidvel que guarda relagoes importantes com a taxa de cAmbio, a taxa de juros e a
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Tabela 1 Testes de Raiz Unitaria ADF - 1994:07 a 1998:12

Variavel Defasagem Constante  Tendéncia ADF N Valor critico
(1%) t-prob
TCN 5 Sim Sim -6.789** 48 -4.161 0.0000
IPCA 0 Sim Sim -11.226** 53 -4.140 0.0000
SELIC 0 Sim Nao -4.755 53 -3.560 0.0003
DRESERVAS 0 Nao Nao -4.865** 52 -2.610 0.0000

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

Variavel Defasagem  Constante  Tendéncia ADF N Valor critico
(1%)  t-prob
DTCN 0 Sim Sim -11.025™ 87 -4.065 0.0000
IPCA 0 Sim Nao -4.698** 88 -3.506 0.0002
SELIC 6 Sim Nao -4.422* 82 -3506 0.0005
DRESERVAS 0 Sim Sim -11.138** 87 -4.065 0.0000

Os testes de estacionariedade foram feitos utilizando-se do software EViews 4.1, que
gera os valores criticos para rejeicao da hipotese nula de existéncia de raiz unitaria.

* indica nivel de significancia de 1%.
D = indica primeira diferencga.

2.2 Selectio dos Modelos VAR

A selecao dos modelos tomou por base um procedimento de redu-
cao do numero de defasagens de cada modelo, tendo-se como referéncia
0s resultados dos critérios de informacao de Schwarz, Hannan-Quinn
e Akaike.” Conforme se pode verificar, a selecao do VAR em todos os
modelos descritos, inicia-se com cinco defasagens e reduz-se até uma
defasagem, tomando-se os valores dos critérios de informacado como
referéncia.

inflacdo por serem estes os parametros de remuneragao (perfil da divida) dos titulos da divida
publica interna. Os testes ADF para o periodo de Julho de 1994 a Dezembro de 1998 (rigidez
cambial) revelam que no caso da DIVPIB a série € estacionaria em nivel, sendo que o t-ADF é
de -3,5407 (Prob = 0,0454) com uma (01) defasagem, com constante e tendéncia. No caso da
varidvel NFSPPRIM o teste ADF indica que a mesma € estaciondria em primeira diferenga, sem
defasagem, com tendéncia e intercepto, sendo que o t-ADF € de -6,5108 (Prob = 0,000). Os
testes ADF para o perfodo de Janeiro de 1999 a Abril de 2006 indicam que a DIVPIB é estacio-
naria em primeira diferenca, sem defasagens e sem tendéncia, com o t-ADF de -9,2023 (Prob
= 0,000), enquanto que a NFSPPRIM ¢ estacionaria em nivel, sem defasagem e sem tendéncia,
com t-ADF de -4,3847 (Prob = 0,0006).

** Iniciou-se o teste de selecdo do VAR com cinco (05) defasagens.
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Tabela 3 Selecao do Modelo VAR (TCN, IPCA, SELIC, DRESERVAS) -1994:07
a 1998:12

Sistema/Método Log-Likelihood SC 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 13.66777
Sistema com 1 defasagem -298.8832 14.06647 13.58144 13.28680

SC = Critério de Schwatz; HQ = Critério de Hannan-Quinn; AIC = Critério de Akaike

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

Sistema/Método Log-Likelihood SC 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

SC = Critério de Schwarz; HQ = Critério de Hannan-Quinn; AIC = Critétio de Akaike

Astabelas 3 e 4 indicam que os modelos VAR a serem escolhidos para es-
timacao sao aqueles com uma (01) defasagem, tendo-se o Critério de Schwarz
como referéncia principal. Todos os sistemas com uma (01) defasagem apre-
sentam o menor valor quando comparados aos demais sistemas.

2.3 Andlise dos Resultados Econométricos dos Instrumentais do VAR

Os resultados e interpretacao das estatisticas do VAR sdo apresen-
tados através da andlise de dois de seus instrumentos, ou seja, a analise
de decomposicao de variancia e das funcoes de impulso-resposta.

** Ao se analisar 0 modelo VAR ampliado pela inclusido de DIVPIB e NFSPPRIM percebe-se que
para o periodo de rigidez cambial a escolha das defasagens indica a utilizagdo de um VAR (1)
baseado nos resultados dos testes AIC, SB e HQ para escolha das defasagens, sendo que foram
testadas defasagens de 1 a 5. As variaveis incluidas no VAR (1) para o periodo de rigidez cambial
foram: TCN, IPCA, SELIC, DRES, DIVPIB e DNFSP. O mesmo procedimento foi desenvolvido
para o periodo de flexibilidade cambial e o VAR escolhido foi o de uma (01) defasagem para as
seguintes varidveis: DTCN, IPCA, SELIC, DRES, DDIVPIB, e NFSPPRIM.
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2.3.1 Andlise de Decomposi¢ao de Varidncia

A analise de decomposicao de varidncia da taxa de cambio revela
que no periodo de rigidez cambial a ancoragem limitava a capacidade de
qualquer outra variavel afeta-la, conforme o esperado, enquanto que no
periodo de flexibilidade os movimentos do cdmbio estdo mais relacionados
as mudancas inflacionarias seguido das reservas internacionais.

Tabela 5 Analise de Decomposicdo de Variancia TCN"

TCN — Periodo de Rigidez Cambial (1994:07 a 1998:12)

Periodo 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 -~ Periodo de Flexibilidade Cambial (1999:01 a 2006:04)

Periodo 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 4121083 0.124688 1.229300
Ordem de Cholesky (Tab.5 a Tab. 8): TCN, IPCA, SELIC, RESERVAS.

Quanto ao comportamento inflacionario, observa-se no periodo
de rigidez o importante papel da taxa de juros na sua determinacao, no
entanto, para o periodo de flexibilidade a varidvel nao explica os movi-
mentos da inflacdo, constatacao esta que causa alguma desconfianga
dado o papel primordial da taxa de juros como principal instrumento de
politica monetaria e que responde a mudancas das expectativas inflacio-
nérias em relacao a meta. Cabe lembrar que, para o periodo de rigidez
cambial, a politica de juros ja exercia papel fundamental no controle da
demanda agregada e consequentemente, da propria inflacao, apesar de
ainda nao vigorar naquela ocasido, o regime de metas inflacionarias. Em
relacao a importancia da taxa de cAmbio na explicagéo da variancia da
taxa de inflacao diferentemente do que se esperava, um repasse maior
no periodo p6s-1999, observou-se uma redugao desta no periodo de
flexibilizagdo cambial (de 5,84% para 1,92%), o que pode ser explicado
tendo em vista a implementacdo do regime de metas de inflagao.

" Astabelas 5 a 8 mostram apenas os valores para os periodos 1, 5 e 10 da ADV, sendo que a opgao
dos autores foi apenas de simplificar a visualizagao das tabelas, sem prejuizo para resultados e
interpretacio, ainda que nos testes originais a tabela resultante das estimagdes do Eviews liste
os resultados para os dez perfodos.
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Tabela 6 Analise de Decomposicao de Variancia IPCA

|PCA — Periodo de Rigidez Cambial (1994:07 a 1998:12)

Periodo  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 — Periodo de Fiexibilidade Cambial (1999:01 a 2006:04)

Periodo  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

Quanto aos juros, observa-se que do periodo de rigidez para a
flexibilizacdo a variavel passa a depender dos movimentos dos precos,
evidenciando a conducéo da politica monetaria sob o novo regime de
metas de inflagdo por meio dessa variavel (3,24% contra 16,52% na
comparacdo dos dois regimes) — as autoridades monetarias observam
o comportamento da inflacio em relacdo a meta e alteram a taxa de
juros para que as expectativas dos agentes possam convergir para o
nivel estabelecido. Os resultados do periodo de rigidez sugerem que a
taxa de juros dependia, principalmente, dos movimentos das reservas
internacionais, além de alteracoes ocorridas no cambio.

Tabela 7 Anélise de Decomposicao de Variancia SELIC

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

Periodo  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

Ja emrelacao ao comportamento das reservas internacionais os resul-
tados do periodo de rigidez indicam que estas dependiam, primeiramente,
dos movimentos nos juros, além das alteragoes ocorridas nos precos. Isso
indica que os juros foram utilizados como importante mecanismo de
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atracdo dos fluxos de capitais financeiros, dado que o desempenho da
balanca comercial estava comprometido pela sobrevalorizacdo da taxa
de cambio real e ndo contribuia com fluxos de recursos comerciais para
ampliacao das reservas — contrariamente, a apreciagdo cambial favorecia
as importacoes, impactando negativamente sobre as reservas internacio-
nais. Ja no periodo de flexibilidade, os resultados sugerem que as reservas
dependem, na ordem de importancia, dos juros, da inflacao e do cdmbio,
porém, diminui a importancia dos juros (de 16,79% para 5,41%) na sua
explicacao apds a transicido de regime — o que € de se esperar, dada a
natureza mais passiva do comportamento das reservas emum regime de
flexibilidade cambial, ainda que administrada.

Tabela 8: Andlise de Decomposicao de Varidncia RESERVAS

DRESERVAS — Periodo de Rigidez Cambial (1994:07 a 1998:12)

Periodo SE. 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 — Periodo de Flexibilidade Cambial (1999:01 a 2006:04)

Periodo 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 inclusdo das variaveis DIVPIB e NFSPPRIM, a
utilizagao da andlise de decomposicdo de variancia (ADV) para o periodo de rigidez cambial
revela que a varidvel DNFSP reponde por quase 7% da variancia da taxa de cAmbio e 3,38% de
DIVPIB, enquanto a DIVPIB é relevante (quase 6%) na explicagdo da variancia da taxa de juros
SELIC e das mudangas nas reservas DRES (4,59%). Quanto a ADV das duas novas variaveis
incluidas no modelo VAR ampliado, percebe-se que a variincia da divida publica interna é
explicada em primeiro lugar pela taxa de cambio (43,66%), seguida pelas mudangas nas reser-
vas (10,87%) e acima dos 3% tanto pela taxa de juros como pela alteracdo no resultado fiscal
primario. A analise da ADV para o periodo de flexibilidade cambial no modelo ampliado por
DIVPIB e NFSPPRIM sugere que mudanga no grau de endividamento publico interno (DDIVPIB)
€ importante no entendimento da varidncia da inflagao (quase 15%) e tem alguma importancia
(3,7%) na evolucao do conceito primario das NFSP, enquanto que a variancia de NFSPPRIM
tem alguma relevancia (1,8%) apenas na explicacdo da variancia da inflagao (IPCA). Um dos
aspectos que chama a atencao nos resultados da ADV para o perfodo pds-1999 é o fato de
que a dinamica do esforco fiscal primario (NFSPPRIM) nao esté associada as demais variaveis
do modelo (taxa de cAmbio, taxa de juros, inflagdo, reservas e divida publica), o que pode ser
explicado pelo carater exdgeno das definicdes, pelo governo, das metas de superavit primario
a serem cumpridas durante este periodo. No caso da dindmica das mudangas na relagao divida
PIB (DDIVPIB), esta € majoritariamente (mais de 55%) explicada pelas varidveis taxa de cambio,
taxa de juros e inflacdo, resultado este esperado em fungio da importincia destas variaveis no
préprio perfil da divida em termos de indexadores. Os resultados da ADV para o VAR ampliado
encontram-se nas tabelas 3A e 4A do apéndice
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2.3.2 Analise das Funcodes de Resposta aos Impulsos

As figuras de 1 e 2 apresentam as funcoes de impulso-resposta das
séries temporais para os periodos de rigidez e flexibilidade cambiais.
De maneira geral, confirmando os resultados apurados pela andlise de
decomposicao de variancia, os movimentos mais relevantes observa-
dos nas fungdes de resposta aos impulsos se resumem a: choques dos
juros sobre a inflacdo no periodo de rigidez cambial, sendo que para o
periodo de flexibilidade o mesmo nao é verdadeiro; resposta positiva
dos juros aos aumentos de precos no periodo da flexibilizacdo, sendo
que no periodo de rigidez a varidvel mostra-se mais sujeita aos choques
nas reservas; €, finalmente, quanto a resposta dessa ultima aos choques,
observa-se que tanto no periodo mais rigido quanto no periodo da
flexibilizacdo cambial, os impulsos nos juros exercem maior impacto
do que outras variéll(yeis, com uma diminuicdo desse efeito no segundo
periodo analisado.

Respense to Cholesly One 5D, tnovations 28E
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Figura 1. Funcgdes de Impulso-Resposta — 1994:07 a 1998:12 — Periodo de
Rigidez Cambial

" A andlise das fungdes impulso-resposta para 0 modelo ampliado (inclusdo de DIVPIB e NFS-
PPRIM) confirma os resultados da ADV onde se destacam a importancia das mudancas no
esforco fiscal primdrio sobre a taxa de cAmbio e da divida publica interna sobre a taxa de juros
no periodo de rigidez cambial; confirma-se também a relevancia do endividamento interno
sobre a inflacdo no periodo de flexibilidade cambial, perfodo este onde a definicdo das metas
de superavit primario confirma o carater exégeno desta varidvel em relagao as demais varidveis
do modelo VAR ampliado
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Figura 2. Funcées de Impulso-Resposta — 1999:01 a 2006:04 — Periodo de
Flexibilidade Cambial

Consideracdes Finais

A literatura sobre regimes cambiais e o receio dos impactos infla-
cionarios advindos da transicao de regimes mais rigidos para mais fle-
xiveis indica uma preocupacao com a questao do pass-through como
algo relevante as economias em desenvolvimento, além de ressaltar
os problemas de falta de credibilidade e volatilidade cambial. Estes
aspectos sao relevantes a sustentabilidade do novo regime, mesmo que
na pratica perceba-se que a flexibilidade nao € total, predominando os
regimes intermediarios, ainda que haja uma evolucao quanto ao grau
de flexibilidade cambial. Um dos resultados empiricos sugeridos pela
literatura (Calvo e Reinhart, 2002) indica a ocorréncia de uma maior
volatilidade dos juros quando comparados a taxa de cadmbio, sendo que
no caso brasileiro isso se confirma para o periodo de rigidez cambial,
mas nao para o periodo de flexibilidade cambial onde o cambio passa
a exibir maior volatilidade (em relagao a volatilidade dos juros).

Os resultados empiricos sugerem que no regime de cambio rigido
a taxa de cambio é essencialmente exdgena ndo sendo afetada pelas
demais varidveis, a inflacdo esta associada a politica de juros, a taxa de
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juros € explicada pelas alteragoes nas reservas internacionais (impactos
monetarios) e em parte pela taxa de cAmbio enquanto as reservas in-
ternacionais estao associadas a taxa de juros. Ja no regime de cadmbio
flexivel, a taxa de cdmbio passa a ser influenciada pela inflacao (4,1%),
ainda que timidamente e n&o tem relacao com a taxa de juros, a infla-
¢ao depende apenas das mudangas na taxa de cAmbio (2%), a taxa de
juros € explicada pela taxa de inflagao (regime de metas de inflacdo) e
as mudangas nas reservas internacionais continuam a depender da taxa
de juros (acima de 5%) e em torno de 3% para inflacdo e mudancas na
taxa de cambio.

Em termos gerais, as evidéncias mais significativas ao se comparar
os dois regimes cambiais apontam para a similaridade na exogeneida-
de da taxa de cAmbio nos dois regimes, a importancia da taxa de juros
no combate inflacionario (contencao de demanda) no regime rigido
e a resposta da taxa de juros a inflacao (metas de inflacio) no regime
de cambio flexivel. O papel da taxa de juros de restringir a demanda
agregada e conter pressoes inflacionarias durante o regime de cambio
rigido pode ser explicado pelos ganhos em termos de salério real com
a estabilizacdo inflacionaria, mas cabe ressaltar que tal politica de juros
teve e continua tendo conseqiiéncias perversas para a economia brasi-
leira no que se refere aos limites de se atingir taxas de crescimento mais
elevadas e similares a outras economias emergentes.

Cabe responder as duas questoes cruciais para o presente trabalho,
ou seja, se houve ou ndo mudancas na dindmica de interacao entre as
variaveis (cambio, juros, inflagao e reservas) e se o medo da flutuacao
cambial € justificavel para a economia brasileira com a transicao de
regimes cambiais. A resposta € afirmativa para a primeira questao ao
se constatar alteracdo na dinamica entre tais varidveis ao se transitar
de um regime mais rigido para um mais flexivel, corroborando a hi-
potese inicial, uma vez que tal mudanca de regime altera a forma de
condugao da politica macroecondmica, especialmente no que se refere
aos instrumentos para se manter a estabilidade inflacionaria. Quanto
a segunda questdo (receio da flutuagado), os resultados para o Brasil se
afastam daqueles encontrados para outros paises que vivenciaram a
transicao de regimes, e neste sentido hé indicacoes de que ndo ocorreu
o problema da falta de credibilidade na transicao de regime cambial
brasileira. Além disso, 0 comportamento da taxa de cAmbio brasileira
apo6s a flexibilizagdo cambial parece estar condicionado, ainda que
parcialmente, a outros fatores como aqueles de carater politico no
periodo anterior a elei¢ao presidencial em 2002, ou externos com a
desvalorizagdo do délar no mercado internacional, e mesmo frente a
moeda brasileira nos Gltimos anos.
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A ampliacdo do modelo basico através da inclusdo das variaveis,
divida publica interna como proporcdo do PIB e necessidades de fi-
nanciamento do setor publico no conceito primério, também como
proporcao do PIB, sugere que no periodo de rigidez cambial o esfor¢o
fiscal primario tem impacto relevante sobre o comportamento da taxa
de cambio, enquanto o endividamento publico interno € relevante para
a taxa de juros. Ja no periodo de flexibilidade cambial, a divida publica
tem uma relacio importante com a taxa de inflacao, enquanto o esforgo
fiscal primario através da definicdo de metas primdrias pelo governo,
acaba nao dependendo das outras variaveis do modelo em funcao de
seu carater exdgeno.
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Apéndice

Tabela 1A — Estatisticas descritivas das séries — Modelo Ampliado - 1994:07 a
1998:12

Variavel Média Mediana Maximo Minimo  Varidncia Desvio Coef.
Padrao  Variagao

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 23 6,9 1,5 1,169 1,081 0,41

RES 52881 547215 74656 31877 114064536 10680,1 0,202
DIVPIB 27,562 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 observagdes de cada variavel.

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

Variavel Média Mediana Maximo  Minimo  Varidncia  Desvio qufh
Padrao  Variagao
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 33 1 0,112 0,334 0,223
RES 437154 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 observacdes de cada variavel.

Tabela 3A: Andlise de Decomposicdo de Varidncia — Julho de 1994 a Dez
1998

Periodos
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 11.210560 2732883 0.274405 0.093939

10 0.483082 7.268336 76.20179 11.86655 2.672896 1.532158 0.458269
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SELIC

1 0.300784 13.97923 2.151200 83.86957 0.000000 0.000000 0.000000

5 0.600396 7.495578 1.819054 71.61580 15.34053 2.387840 1.341194

10 0.636289 9106883 2211393 67.37501 14.17535 5.843717 1.287653
DRES

1 3767.204 0.596063 0.008619 14.93397 84.46135 0.000000 0.000000

5 4401.814 4.017130 8.673770 1505973 68.21396 3.730186 0.305227

10 4496.976 4.164962 8.367968 1549799 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 4.007847 2.963555 0.880298 9.464174 17.67300 65.01113

5 0.450659 4.267424 6.152778 2187476 10.11705 19.87737 57.39790

10 0.455011 4.423819 6.040283 2270135 10.40689 20.53737 56.32151

Ordem de Cholesky: TCN IPCA SELIC DRES DIVPIB DNFSP

Tabela 4A: Andlise de Decomposicao de Varidncia — Janeiro de 1999 a Abril

de 2006
Periodos
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 0484110 1.080146
10 0.185657 88.34726 4.742479 3.225564 1.777421 0587760 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 0641361 1.791931
DRES '
1 3057.464 0.076215 0.192347 4.211468 9551997 0.000000 0.000000
5 3263.852 1.024475 3.220669 7.566306 87.69972 .201887 0.286940
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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 2710287 4.075662 1.726916 4295436 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
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