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Resumo

CALVENTE, Bernardo. Politica de metas de inflacdo e o repasse da variagdo
cambial para o nivel de precos. Sdo Paulo, 2014. Monografia — Faculdade de

Economia e Administracdo. Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

Oscilagbes nas taxas de cambio representam um repasse aos niveis de
inflacdo de uma dada economia através tanto de efeitos diretos sobre precos de
produtos importados como de variagdes nos precos de bens ndo transacionaveis,
por motivos como, por exemplo, mudancas nos custos de producdo das firmas.
Assim sendo, como parte da literatura econdmica observou uma notavel reducéo
nesses niveis de repasse nas Ultimas décadas, o presente estudo se propde a
buscar se, de fato, é verificavel tal diminuicdo para os precos de uma dada economia
guando ocorre a ado¢ao de uma politica de metas de inflacdo pelo respectivo Banco

Central.

Com uma autoridade monetaria comprometida com a manutencdo de uma
meta inflacionaria, acredita-se que as firmas estariam menos inclinadas a repassar
variacfes cambiais de curto prazo para seus precos reduzindo, portanto, o impacto
de tais alteracGes na inflacdo. Para tanto este trabalho se utilizard de uma analise
empirica através de modelos econométricos para verificar e mensurar tais efeitos em
oito economias (Africa do Sul, Austrdlia, Brasil, Coréia do Sul, México, Nova

Zelandia, Reino Unido e Suécia).

Os resultados corroboram com a hip6tese previamente levantada; indicando
que em um consideravel nimero das localidades estudadas pode-se observar uma
queda relevante no repasse cambial para a inflacdo apés a adocao da politica de

metas de inflagcdo por parte da autoridade monetéria local.



Abstract

CALVENTE, Bernardo. Inflation targeting policy and the exchange rate pass-through.
Séo Paulo, 2014. Monograph - Faculdade de Economia e Administragdo. Insper

Instituto de Ensino e Pesquisa.

Fluctuations in exchange rates have a pass-through effect to inflation levels of
a given economy through both direct effects on prices of imports and variations in
prices of non-tradable goods, for reasons such as, for example, changes in
production costs of firms products. Therefore, as part of the economic literature has
observed a perceptible reduction in these transfer levels in recent decades, this study
intends to seek if a reduction of pass-through to prices when the respective central

bank adopts an inflation targeting policy is verifiable.

With a monetary authority committed to keep an inflation target, it is believed
that firms would be less inclined to pass short-term exchange rate changes to their
prices, therefore reducing the impact of such changes in inflation. This is an empirical
analysis through econometric models in order to verify and measure such effects in
eight economies (South Africa, Australia, Brazil, Korea, Mexico, New Zealand, UK

and Sweden).

The findings in this paper are aligned with the hypothesis previously raised;
pointing that in a considerable number of the places studied we were able to observe
a fall of the pass-through of exchange rate into inflation levels after the adoption of an

inflation targeting policy by the local monetary authority.
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1. Introducao

O presente estudo objetivou analisar como o repasse cambial para os niveis
inflacionarios é afetado com a adocdo de uma politica de metas de inflacdo, tendo
no caso em tela o ocorrido com oito paises com as mais diversas caracteristicas,
dentre desenvolvidos e subdesenvolvidos. Desta maneira, o trabalho aqui proposto
se diferencia dos demais encontrados na literatura principalmente quanto a
formulacdo e o procedimento adotado tanto na especificagdo quanto na estimacgao
dos modelos propostos para cada uma destas regides consideradas (uma vez que
nao se restringiu que paises diferentes necessariamente utilizassem da mesma

formulacéo tedrica para a explicacdo de seus niveis de inflagédo).

Observou-se, entdo, uma queda significativa, em um grande numero dos
episédios examinados, do pass-through (efeito da variacdo cambial na inflacdo
doméstica) apds a adocdo de uma politica de metas de inflacdo (uma queda média
de cerca de 73%' em tais niveis nos casos apreciados). Este resultado, pontuado
como relevante pela literatura adotada € explicado e explorado mais a frente.

Cabe mencionar que, durante um acentuado periodo do século passado e inicio
deste, o tema “taxas cambiais” foi um relevante tépico em termos de politica
macroecondémica em diversas regifes. Sobretudo em paises emergentes, nos quais
diferentes regimes foram amplamente discutidos e implementados nos periodos do
final da década de 90 e inicio dos anos 2000, dada uma série de distarbios cambiais
e inflacionarios vivenciados, ademais de prévias experiéncias com regimes de
cambio fixo. Destarte, uma vez que ha um relevante nimero de economias que se
distanciaram dessas politicas de rigidez cambial em dire¢cdo a uma estrutura flexivel
com metas inflacionarias e constataram uma acentuada reducdo nos niveis de
crescimento de precos em suas economias (EDWARDS; 2006), o presente estudo
se propde a uma observacdo empirica a cerca de como tal transformacédo afetou a

extensdo que choques cambiais possuem sobre o plano geral de precos.

A histéria contempla exemplos de economias que sofreram relevantes crises
cambiais, sobretudo nos anos 90, e que ndo resultaram em um aumento significativo

nos niveis inflacionarios, cabendo aqui referirr-se aos casos usualmente

! Utilizou-se neste célculo o pass-throught estimado de todos os oito paises (incluindo os casos de Reino Unido,
Coréia do Sul e Suécia, que serdo discutidos mais a frente).



mencionados de Suécia e Reino Unido em 1992. A literatura ainda mostra que 0s
niveis de pass-through cambial para uma série de paises, nos ultimos vinte anos,
diminuiram substancialmente (GANGNON, IHRIG; 2004)?,

Assim sendo, imagina-se que a credibilidade da autoridade monetaria em um
regime de metas de inflagdo pode vir a ser relevante variavel na determinacdo do
efeito cambial sobre o nivel de precos. Conforme Gagnon e lhrig (2004) colocam,
firmas teriam uma disposicdo menor a um ajuste de precos frente a uma
depreciacdo da moeda local acreditando que a autoridade monetéria serd bem-
sucedida no combate da inflacdo futura, uma vez que o Banco Central prontamente
aplicaria ajustes recessivos para conter 0 aumento nos pre¢os gerados por uma

depreciacdo da moeda nacional.

Desta maneira, a fim de analisar e testar tal efeito, o estudo encontra-se
organizado do seguinte modo. Na secao subsequente apresentar-se-a uma revisao
da literatura como base para a realizacdo do trabalho; na secao trés encontra-se
uma descricdo a cerca da metodologia que fora implementada e sobre a base de
dados utilizada para a estimacdo proposta; por fim, uma discussdo sobre o0s
resultados obtidos e a concluséo do raciocinio desenvolvido encontram-se nas duas

ultimas secoes.

2 De acordo 0s autores, trés exemplos proeminentes foram os casos do Reino Unido e Suécia ap6s 1992, e 0 caso
Brasileiro em 1999.
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2. Revisao de literatura

Conforme fora mencionado, constatou-se uma redugao significativa no efeito
pass-through nas dltimas duas décadas em um relevante numero de localidades, de
maneira que tal declinio possui importantes implicacdes para o estabelecimento da
politica monetéaria de um dado pais, uma vez que altera a inter-relacéo que a taxa de
cambio passa a ter com 0s pre¢os desta economia. Assim sendo, um importante
estudo nessa vertente foi o realizado por Taylor (2000), que examina a possibilidade
gue taxas de inflacdo menores e mais estaveis serem fatores que estdo por detras
da reducéo do grau que as firmas repassam para seus prec¢os, tanto aumentos de
pregos por firmas competidoras, quanto aumento de custos dadas mudangas nas
taxas de cambio (esse declinio de repasse é interpretado pelo autor como perda de
poder de precificacdo). Taylor ainda argumenta que niveis inflacionarios mais baixos
estdo associados a niveis mais reduzidos de persisténcia da inflacdo, dando um
primeiro passo a formulacdo de que poderia haver algum tipo de correlacdo entre o
fato de uma autoridade monetaria mais comprometida com um controle inflacionério
gerar uma menor inflacdo e, possivelmente, reduzir o efeito de repasse de uma
desvalorizacdo da moeda nacional sobre o nivel geral de precos de uma dada

economia.

Assim sendo, pode-se ver tanto no préprio Taylor (2000) quanto em Choudhri
e Hakura (2006) que parte dessa diminuicdo do viés inflacionario evidenciado ndo se
dera por mero acaso, mas que parecia haver uma direta relacdo com o ambiente de
precificacdo vivenciado por cada pais. Um espaco com baixa inflacdo e
comprometimento por parte do Banco Central em manter uma situagéo de controle
mudaria o comportamento de ajuste dos precos, e as firmas estariam menos
propensas a repassar rapidamente maiores custos. Ou seja, de acordo com 0s
autores, quando as taxas de inflacdo de um dado pais séo baixas, as expectativas
dos individuos tem uma maior chance de estarem alinhadas com as expectativas
das autoridades e, desta maneira, serem menos influenciadas por movimentos de
curto prazo nos pregos, como por exemplo, por mudancas nas taxas de cambio.
Entretanto, cabe aqui ressaltar que nenhum desses estudos conecta diretamente o
abandono de uma politica de cambio fixo e a adocdo de um regime de metas de

inflacdo a reducédo do efeito pass-through.
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Quanto a importancia do regime monetario para o pass-through, Gagnon e
lhrig (2004) vém a complementar o ponto. E constatada uma reduc&o dos niveis de
pass-through para paises industriais desde a década de 80, nos quais, de acordo
com o0s autores, acdes anti-inflacionarias combinadas a um ambiente de
credibilidade do Banco Central foram fatores determinantes frente a reducdo do
efeito cambial nos niveis de precos. E proposto que, dado esse cenario, as firmas,
com a atuacdo quase que imediata da autoridade monetaria e acreditando na
eficiéncia do controle inflacionario de longo prazo, acabam por serem menos
suscetiveis a um repasse de flutuagcbes cambias para os pre¢cos de seus produtos,

ocasionando em um menor repasse cambial.

Também nesta mesma linha Edwards (2006) compde tal argumentacdo. O
autor constata que paises que adotaram politicas de metas de inflacdo
apresentaram declinio no pass-through para os precos de suas economias.
Entretanto, foi observado que tal repasse se deu de maneira diferente para indices
CPI® e PPI* nas economias estudadas. Ainda Edwards foi capaz de detectar que
paises com histérico de ambientes de alta e instavel inflacdo consideram variacdes
na taxa nominal de cambio para o estabelecimento de suas respectivas politicas
monetarias, reforcando o ponto de existéncia de uma correlagdo positiva entre
politicas de metas de inflagdo e reducdo no impacto cambial na inflacdo dessas

economias.

Olhando o tema por outra perspectiva, Campa e Goldberg (2002) chegam a
diferentes resultados. Apesar de tal tendéncia ser observada para alguns paises,
esse ndo é o caso para todos os paises da OECD (Organization for Economic Co-
operation and Development, ou como Goldfjan e Werlang (2000) colocam, paises
desenvolvidos), uma vez que nestes a elasticidade do pass-through de curto prazo
aumenta conforme a inflagdo de precos também aumenta (ou maiores aumentos nas
taxas de crescimento da moeda). De acordo com os autores, pontos feitos sobre
circulos virtuosos entre inflagdo, eficacia da politica monetaria e pass-through néo
tem sido de primeira ordem de importancia nos paises da OECD estudados. Ainda é
colocado que mudancas na composicdo da atividade industrial e do comércio

possuem, provavelmente, efeitos mais duraveis do que as mudancas na politica

¥ Consumer price index: indice de precos aos consumidores.
* Poducer price index: indice de precos aos produtores.


http://en.wikipedia.org/wiki/Organisation_for_Economic_Co-operation_and_Development
http://en.wikipedia.org/wiki/Organisation_for_Economic_Co-operation_and_Development

12

macroecondémica no que tange o efeito do pass-through cambial. Os autores nao
refutam totalmente os estudos previamente mencionados, mas oferecem uma nova
Otica sobre o assunto, uma vez que focam seu estudo em paises desenvolvidos que
apresentaram, historicamente falando, caracteristicas inflacionarias e de regime

monetério e cambial diverso da maioria dos paises emergentes.

Os estudos de Reyes (2007) complementam o ponto de vista colocado por
Gagnon e lhrig (2004) e Edwards (2006), pois, de acordo com o autor, pela
observacdo de dados empiricos em paises como Brasil, Chile e México os menores
niveis de pass-through coincidem com a adocéo de politicas de metas de inflacéo.
Assim, Reyes (2007), coloca que esse declinio € resultado de intervencdes diretas e
indiretas por parte do Banco Central local no mercado de cambio. A autoridade
monetaria intervém em reposta a esses choques, visando a manutencédo da meta de
inflacdo; assim sendo, essa situacdo se traduz em baixos niveis de correlacdo entre

a depreciacdo da moeda doméstica e as taxas de inflagdo.

Outro debate que toma forma, uma vez que se fala em reducdo do repasse
cambial, diz respeito a se essa diminuicdo continua faz com que tais variacdes
cambiais ainda se mostrem como um relevante fator na composi¢cdo do aumento nos
niveis de precos, dada uma reducéo nos niveis inflacionarios e uma politica de
metas de inflacdo observada em uma série de paises nos ultimos anos. Reyes
(2007) ainda discorre sobre o tema, propondo que, ainda que alguns estudos
cologuem que tais graus de pass-through possam estar se tornando baixos e néo
mais relevantes para os niveis de precos de economias emergentes que adotaram
politicas de metas de inflacdo (e consequentemente para a determinacdo da politica
monetaria), iSso ndo ocorre, uma vez que as interven¢des tanto no mercado de
cambio quanto na taxa de juros propriamente dita para o combate de uma
depreciacdo exacerbada da moeda nacional contradizem o proposto. O autor coloca
gue, dado que o pass-through ocorre, as respectivas autoridades monetarias séo

forgadas a intervir para cumprir suas metas de inflagao.

Outro ponto que se faz relevante para a presente analise do pass-through,
ainda que nao seja o escopo deste trabalho, diz respeito a correlacdo entre a
reducdo do repasse cambial e a volatilidade das taxas de inflagcdo dos respectivos
paises. De acordo com Gagnon e lhrig (2004), conforme o Banco Central é mais

comprometido com o combate inflacionario e sua credibilidade aumenta, tanto a
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média como o desvio padrédo dos indicadores de inflacdo deveriam cair. Assim, 0s
autores propdem que uma maneira indireta de testar a relacdo entre politica
monetéria e a taxa de repasse cambial seria através da relagdo entre o pass-through
e 0 comportamento da inflagéo, pois conforme as taxas de pass-through caem tanto

a variancia quanto a média da inflagdo diminuiriam.

Assim sendo, tendo em vista 0 que fora exposto sobre o desenvolvimento dos
estudos da relacdo entre o repasse cambial e uma politica de metas de inflacao,
estimar-se-4 um modelo empirico de curva de Phillips para uma série de paises que
passaram por mudancas de regime de politica monetaria, a fim de se capturar a
inter-relagcéo entre inflagdo e taxa nominal de cAmbio, e constatar se tal dindmica se

alterou com a mudanca da politica monetaria nas localidades propostas.
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3. Desenvolvimento

3.1. Metodologia

Como base do presente estudo para a analise do pass-through cambial, se
tomara como fundamento tedrico uma Curva de Phillips. A curva de Phillips Novo-

Keynesiana pode apresentar a seguinte especificacdo genérica:

Ty =Ag A4y 4 tA2E¢ (T ) TA3X +A4V, (1)

onde m,€ a taxa de inflagdo;m_, € a inflagdo no periodo anterior; Ey(m.q) € a

expectativa, em t, para a inflacdo esperada para um periodo a frente; X; é alguma
variavel de hiato, representando a diferenca entre o estado em que a economia se
encontra e seu estado natural; V; € um choque de oferta, podendo estar aqui incluido

a variacdo cambial.

Apesar dessa especificacdo genérica em (1), foi estimada uma curva diferente
para cada um dos paises que compde o estudo em uma versao mais simplificada
conforme adequacédo dos dados colhidos, e tendo em vista que estamos aqui mais
interessados no parametro associado a um choque de oferta, mais especificamente
a variacdo cambial. Assim sendo, had de se recomendar aqui uma maneira para
testar as hipoteses previamente levantadas e sustentadas por parte da literatura.
Sugerir-se-a, entdo, um modelo econométrico que venha a possibilitar interpretacées

a cerca do impacto cambial para o nivel de precos.

Como definido o modelo proposto para tal estudo serd o de uma curva de
Phillips, entretanto com expectativas adaptativas, na qual se explicara a variacao do
logaritmo do nivel de precos de uma dada economia através da inflagdo passada, da
taxa de cambio e da variacdo dos precos externos ademais da tentativa de inclusédo
de uma medida de hiato. O presente estudo se atera ao comportamento do
parametro relacionado ao impacto da variacdo cambial. Desta maneira,
primeiramente, o modelo sugerido ser4 o de uma funcéo de transferéncia® com a

seguinte especificagéo:

% Enders, Walter — Applied Econometric Time Series.
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AlogP; =BO+A(L)AIogPt_1+B(L)AlogEt+C(L)AIogP:+D(L)Xt+F(L)wt (2)

Este modelo fora inspirado nos sugeridos por Campa e Goldberg (2002),
Gagnon e lhrig (2004) e Sebastian Edwards (2006), no qual se deseja estudar o
comportamento dos parametros associados a taxa de cambio (estes sendo os
componentes do efeito pass-through que o cambio possui sobre o nivel de pregos da

economia). Assim sendo, tem-se a seguinte interpretacdo para cada uma das
variaveis acima estabelecidas: P; é o nivel de precos de uma dada economia no

periodo t; E; corresponde a taxa nominal de cambio no periodo t; P: € um indice de
precos externos na data t; X; € uma variavel de hiato; w; representa um choque na
data t; os termos A(L),B(L),C(L),D(L) e E(L) indicam as equac¢fes que irdo defasar
cada uma das variaveis explicativas do modelo e o erro®. Ha de se salientar aqui
que, conforme fora supracitado, tais equacbes ndo necessariamente serdo iguais

para cada um dos paises estudados.

No caso da variavel X; se farda uso do hiato do produto estimado através de
um filtro Hodrick-Prescot’” (HP), metodologia amplamente difundida pela literatura®,
com o qual se separara a tendéncia da série, sendo esta o produto potencial. Cabe
aqui salientar que uma variavel adicional poderia ser incluida no que diz respeito a
esperanca da variacdo do logaritmo dos precos representando a formacgédo de
expectativas sobre os precos futuros para explicar a variagdo dos pre¢os no
momento presente, acrescentando o carater de expectativas racionais a curva
estimada. Entretanto, como a obtencdo de tais séries se mostra de dificil acesso
para 0s paises em questdo e ndo fazem parte escopo principal da discussao,

ficaram, portanto, de fora da andlise aqui proposta.

® Caso esse ndo se enquadre em um processo de ruido branco

" O filtro HP é obtido através da resolucdo do problema a baixo (no qual que y, é o produto, y; é o produto
potencial e In € o logaritmo natural):

T T
Min,: " (Iny-lny})>+3 )" [(Inyi-Iny)- (inyi-Iny;, )2
t=1 t=1

® De acordo com Botas, Marques e Neves (1998) é o método mais utilizado para estimagdo do produto potencial.
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Atendo-se para como a mudan¢a no regime monetario de cada um dos
paises afeta o coeficiente do pass-through, na especificacdo do modelo seré incluida
uma variavel dummy, que assumira valor “um” apds a adocao do regime de metas
de inflacdo de cada localidade. Ainda ndo serd imposta (conforme fora feito por
Edwards (2006)), como sugerido por Gagnon e Inhig (2002), a restricdo de que
ambos os parametros associados a taxa de cambio e a variagdo dos precos
externos sejam iguais. Desta maneira o0 modelo a ser estimado assume a seguinte

forma:

AlogP; =BO+A(L)AIogPt_1+B(L)AlogEt+C(L)AIogP:+D(L)Xt+DE(L)AIogEt+F(L)wt (3)

A(L)=04+L o+ 205+ 30, .. 4)
B(L)=B,+L'B,+L°B,+L°B,... (5)
C(L)=y,+Ly, L2y, +L0y,... (6)
D(L)=91+L"9,+L%9;+L>9,... @)
E(L=¢,+L ¢, +L°q,+L°g,... (8)
F(L)=1y+L 1o+ %153+L%1,... (9)

Voltando ao modelo, a estimagdo da equacdo proposta possui alguns
desafios, como apontados por Edwards (2006). A variavel AlogE pode ndo ser
exdgena, e tal problema poderia ser atacado através de uma estimacgéo pelo método
de minimos quadrados em dois estagios ou generalized method of moments, mas
boas variaveis instrumentais sao de dificil determinacdo para a taxa de cambio. O
proprio autor coloca que, de acordo com Meese e Rogoff (1983), variaveis exdgenas
nao possuem uma correlacao forte com mudancas nas taxas de cambiais nominais,
para a maioria dos paises. Gagnon e lhrig (2004) discorrem sobre o problema
ressaltando que, apesar de na teoria haver problemas de endogeneidade, estudos,
como o acima mencionado, mostram que variaveis macroecondmicas padrao tem
pouca habilidade para explicar mudancas nas taxas de cambio. Desta maneira, tanto
Edwards (2006), como Campa e Goldberg (2002) e Gagnon e lhrig (2004), se

utilizam de uma estimagdo por minimos quadrados. Assim sendo, sera adotado o
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mesmo método usado pelos autores para a estimacao neste trabalho quando da nao
presenca de correlagao serial e heterocedasticidade, nesses casos se fazendo uso

de uma estimacao por maxima verossimilhanca.

Assim sendo, temos na equacédo a variavel dummy representada pela letra D,
0 pass-through de curto prazo antes da politica de metas de inflacdo sendo definido
de maneira genérica por By + B, + B3+ B, ... € 0 pass-through de longo prazo
sumarizado por (B + P2+ B3+ Bs..)/ A —(a;+a, +a3;+a,..)). Depois da
adocéao da politica de metas de inflacdo, temos o pass-through sendo calculado pela
soma fy + By + Pz + By ...+ @1 + @, + @3 + @, ... € CONSEqUENtEeMente o0 pass-through
de longo prazo como sendo (B + B, + B3+ Bs .+ @1+ @2+ @3+ @4 ...) /(1 — (a1 +
a, + a; + a, ...)). Cabe aqui ressaltar que o nimero de defasagens que se utilizara
para a melhor especificacdo das equacdes ira variar de acordo com uma analise de
correlagdo para cada um dos paises, portanto o modelo acima trata-se de uma

formatacao geral meramente explicativa do que fora realizado.

Desta maneira as equacfes de cada um dos paises foram especificadas tendo
como base o sugerido por Enders® e, por se tratar de uma funcéo de transferéncia, o

seguinte passo a passo foi estabelecido:

1. Primeiramente foi ajustado um modelo ARMA para cada uma das sequéncias
das variaveis explicativas, com excecdo da inflacdo defasada, sendo o
residuo guardado. (obs. no caso de o processo de tais variaveis seguir um
ruido branco, esse primeiro passo pode ser deixado de lado e o filtro

explicado a seguir ndo precisara ser aplicado).

G(L)AlogE=H(L )& (10)
I(L)AlogX; =J(L)ey (11)
K(L)AlogP;=M(L )3 (12)

SO L) o KO 15 série AlogP;

2. Em seguida, foi feita a aplicacdo dos filtros 0’10 € MO

gerando trés séries filtradas. Analisou-se assim o correlograma e o

% Em Applied Econometric Time Series.
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correlograma cruzado como guia para a especificacdo das equacodes
A(L),B(L),C(L),D(L) e E(L), da mesma forma como uma funcdo de auto
correlacdo e auto correlacdo parcial é utilizada para a identificacdo de um
processo ARMA (vide APENDICE C; graficos 1 a 8). Assim sendo, apds a

escolha de alguns candidatos, escolheu-se o “melhor modelo”, regredindo

AlogP; nas suas proprias defasagens e nas defasagens para as variaveis
exdgenas.

Analisando-se os residuos da equacao estimada, ajustou-se um processo MA
para o caso da presenca de correlacdo serial, e Garch e Arch para a variancia
dos erros no caso destas apresentarem heterocedasticidade (vide APENDICE
D; tabela 7).

Cabe aqui ressaltar que, durante a estimacao e especificagdo do modelo, foi

conduzida uma revisdo estatistica, para ademais de este se adequar a teoria e ao

estudo proposto, se encontrar em conformidade com as conjecturas que a estimacéo

por minimos quadrados e maxima verossimilhanca pressupdem.

3.2. Base de dados

Em um primeiro momento se selecionou uma amostra de paises que

passaram por mudancas no regime de politica monetaria, adotando metas de

inflacdo. Desta maneira, para cada uma dessas regides foi estimado um modelo

para a

observacéo do parametro relacionado ao pass-through cambial.

Em tal estudo se levard em consideracdo oito paises que passaram por tal

modificacao; sao eles e suas respectivas datas de inicio da ado¢do de uma politica

de metas inflacionarias:

Tabela 1: Data de inicio do regime de metas de inflacdo

Data de adocdo de meta de inflcdo

Africa do Sul fev-00
Austrdlia abr-93
Brasil jun-99
Coréia do Sul jan-98
México jan-99
Noruega mar-01
Nova Zelandia mar-90
Reino Unido out-92
Suécia jan-93

Fonte: Bancos Centrais e FMI.
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Dada a modelagem proposta, o periodo adotado neste estudo empirico varia
de acordo com cada um dos paises que integram o presente trabalho, sendo a base
de dados estabelecida desde anos antes do periodo de adocdo de uma politica de
metas de inflacdo por cada um dos Bancos Centrais até ap0s sua adoc¢ao conforme

a tabela abaixo.

Tabela 2: Periodo das séries e fonte dos dados®®

Periodo das séries para estimacao Fonte
Africa do Sul 19700Q4:2013Q3 Statistics South Africa
Australia 19700Q3:2013Q3 Australian Bureau of Statistics
Brasil 1994Q2:2013Q3 Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (BGE)
Coréia do Sul 1970Q4:2013Q3 Statistics Korea (KOSTAT)
Estados Unidos 1970Q3:2013Q3 U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS)
México 1977Q2:2013Q3 Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Mexico
Nova Zelandia 19700Q3:2013Q3 Statistics New Zealand
Reino Unido 1988Q4:2013Q3 Office for National Statistics (ONS), UK.
Suécia 197004:20130Q3 Statistics Sweden (SCB)

Fonte: tabela elaborada pelo autor com dados retirados da Thomson Reuters.

A estimacdo sera realizada com dados trimestrais compreendendo o0s
periodos que os paises do estudo passaram por mudancas nos regimes monetarios,
sendo importante frisar que, com a utilizacdo de tais frequéncias, as variaveis foram

dessazonalizadas.

Como proxy para a inflacdo sera utilizada a variacéo trimestral do CPI de cada
pais. H4 de se observar que caberia aqui usar séries diferentes para as variaveis de
precos, e usualmente utiliza-se monitores de inflacdo “livres” (sem precos
monitorados pelo governo) para a inflagdo corrente e indicadores “cheios” (com
precos monitorados pelo governo) para inflagdo passada, uma vez que o estado
geral de precos passados (incluindo também precos monitorados pelo governo)
afeta a inflacdo presente, mas por simplificacdo tal discriminacéo nao sera feita.

Além disso, de modo a melhor especificar o comportamento da formacéo de
precos, adiciona-se ao modelo variaveis que representem choques de oferta

oriundas do mercado externo, para verificar como tais variagdes tem impacto sobre o

19'v/ale notar que a divergéncia no periodo das séries coletadas se deu em virtude tanto da disponibilidade dos
dados encontrados, quanto da adequacdo destes para a estimagdo do modelo proposto, garantindo-se em todos 0s
casos que houvesse uma quantidade suficientemente grande de observacgdes tanto antes quanto depois da adog¢do
da politica de metas. Vale aqui ressaltar o caso brasileiro, no qual a série utilizada se inicia em 1994 dados 0s
disturbios hiperinflacionarios vividos no periodo pré-plano Real , ainda poderia utilizar-se de um periodo menor
comecando em 1999 tendo em vista as caracteristicas de ancora cambial do momento, mas desta maneira haveria
uma quantidade pequena de dados antes da mudancga de politica. Ainda, é de se mencionar que foram testados
outros periodos e especificagdes e os resultados obtidos sdo robustos e consistentes, ainda que tais equacbes ndo
tenham sido estimadas de maneira simultanea dada as diferencgas entre as séries e paises.
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comportamento do nivel geral de precos, sendo essas o cambio e a inflagdo nos
precos externos. Como proxy destas variaveis utiliza-se as variagcdes percentuais
trimestrais da moeda nacional frente ao ddlar, e a inflacdo norte americana medida
pela variacdo do CPI, respectivamente.

Visando ainda uma melhor especificacdo do modelo, torna-se imprescindivel
identificar qual defasagem de cada uma das variaveis propostas possui maior
capacidade explicativa sobre a variavel resposta. Isso fora feito através de um
estudo de correlacdo entre as vaiaveis e apos algumas rodadas de estimacéo de

cada modelo, conforme ja fora mencionado.
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4. Resultados

No APENDICE A (tabela 3 e 4), pode-se encontrar os principais resultados
dos modelos estimados, tanto os coeficientes para cada uma das equacdes de cada
pais como os coeficientes de pass-through em cada localidade antes de depois da

adocéao da politica de metas de inflacao.

Ha ainda de se ressalvar aqui que nem todos os resultados encontrados foram os
esperados (APENDICE A.; tabela 5). Quanto ao repasse no caso da Coréia do Sul
chama atencao o que fora constatado, uma vez que este apresentou mesmo antes
da adocdo da mudanca de politica coeficientes negativos', ademais disso o
coeficiente associado a dummy de mudanca de politica ndo se mostrou relevante,
apesar de apresentar o sinal negativo ja esperado, havendo o mesmo ocorrido no
caso da Africa do Sul. Quanto ao Reino Unido, mesmo com o resultado de uma
diminuicdo do pass-through, esse ndo se mostrou estatisticamente significante para

a determinacao das respectivas taxas de inflagéo.

Outro fato curioso e contra intuitivo também se deu quanto a néo relevancia
estatistica do hiato do produto para a explicacdo da inflacdo na grande maioria dos
casos observados (exceto no caso mexicano); entretanto, nota-se no proprio
Edwards (2006) a auséncia desta variavel na modelagem estatistica proposta
indicando que, talvez, este de fato ndo seria de tanta relevancia para a analise feita,
de maneira que sua auséncia ndo geraria problemas de endogeneidade no modelo,
mesmo a amostra de paises aqui analisados néo coincidindo totalmente com aquela

utilizada pelo autor em questao.
4.1. Comparacéao de resultados

Quando comparados os resultados obtidos com os de Edwards (2006),
podemos observar uma sensivel diferenca entre o que fora constatado. No caso, a
analise teve em comum quatro paises: Australia, Brasil, México e Coréia do Sul. Nos
trés primeiros notou-se uma coeréncia quanto ao sinal exibido pelo coeficiente de
repasse cambial, apresentando este um comportamento conforme o que fora

esperado em um primeiro momento; nesses casos, 0 pass-through diminuiu apos a

1 'No caso coreano cabe ressaltar que tal resultado pode ter ocorrido dado o periodo de grande expansido e
insercdo no comércio internacional vivido pelo pais nos anos 90, entretanto para que qualquer afirmacdo mais
contundente possa ser estabelecida hd de se aprofundar o estudo do caso, 0 que ndo é o escopo do presente
trabalho.
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mudanca na politica monetaria (apesar de no caso sul coreano tal redugdo néo ter
se mostrado estatisticamente relevante no presente estudo, conforme ja fora
mencionado). Entretanto, tanto o arrefecimento quanto a magnitude dos coeficientes
foi diferente (vide APENDICE A e B; tabelas 4 e 6). Ainda, o caso Coreano foi o que
apresentou maiores divergéncias dado o sinal observado neste estudo, no qual o
coeficiente de pass-through antes da mudanca de politica monetéaria apresentou-se

como negativo conforme o que fora supracitado.

Assim sendo, tais diferencas podem ser justificadas primordialmente por dois
fatores, o fato de terem sido utilizados diferentes periodos de amostragem dos
dados, e em segundo lugar o caso de Edwards (2006) ter limitado sua analise a

manutencdo da mesma especificacdo para todos os paises estudados.
4.2. Demais paises

Cabe aqui expor a expressiva queda no repasse cambial estimado para a
inflagdo para a grande maioria dos diferentes paises observados, confirmando o que
em um primeiro momento fora esperado dadas as justificativas desenvolvidas por
relevante parte da literatura econémica. Observou-se uma queda média de cerca de
90,4%"2 do pass-through cambial, na qual o repasse de curto e logo prazo passara
de um patamar médio de magnitude de cerca de 0,2003° e 0,4801*
respectivamente, para cerca de 0,0133% e 0,039 respectivamente, apontando
desta maneira para uma indicagao da confirmacgéao do impacto positivo da adogéo de

politicas de metas de inflacdo na reducéo de tal repasse.

Ainda, cabe ressaltar o caso brasileiro, que apresentou uma relevante
reducdo nos niveis de repasse sendo, depois do caso sueco, 0 pais que apresentou
uma maior reducdo desses niveis, ainda que o pass-through fosse aqui o maior

antes da adocéo de metas de inflacdo por parte da autoridade monetaria.

Quanto aos paises que tiveram um periodo semelhante usado para a

estimacdo’’, pode-se observar uma queda de cerca de 89,7%'® no repasse cambial

12 \/alor fora calculado sem a inclusdo de Reino Unido, Coréia e Africa do Sul; se incluidos, 70,3%.
13 valor fora calculado sem a inclusdo de Reino Unido, Coréia e Africa do Sul; se incluidos, 0,1227.
% \alor fora calculado sem a inclusdo de Reino Unido, Coréia e Africa do Sul; se incluidos, 0,3209.
15 vsalor fora calculado sem a inclusdo de Reino Unido, Coréia e Africa do Sul; se incluidos, 0,0033.
'8 \/alor fora calculado sem a inclusdo de Reino Unido, Coréia e Africa do Sul; se incluidos, 0,036.
I Africa do Sul, Australia, Coréia, Suécia e Nova Zelandia.

18 \zalor fora calculado sem a inclusio de Coréia e Africa do Sul; se incluidos, 61,1%.
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variando de um nivel médio de 0,0603"° (curto prazo) e 0,1742%° (longo prazo) para
0,0064% (curto prazo) e 0,0136% (longo prazo) (vide APENDICE A; tabela 4). Sendo
0S paises que apresentaram maior pass-through de curto e longo prazo, antes da

mudanca de politica foram Nova Zelandia e Australia, respectivamente?.

9 vsalor fora calculado sem a inclusdo de Coréia e Africa do Sul; se incluidos, 0,0315.
2 \/alor fora calculado sem a inclusdo de Coréia e Africa do Sul; se incluidos, 0,1354.
2L \alor fora calculado sem a incluséo de Coréia e Africa do Sul; se incluidos, -0,0042.
22 \/alor fora calculado sem a inclusdo de Coréia e Africa do Sul; se incluidos, 0,0267.
28 Nigo foram levados em conta Coréia e Africa do Sul.
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5. Concluséao

Desta maneira, conforme o que fora previamente debatido e segundo o0s
resultados encontrados, pode-se de fato constatar que na grande maioria dos casos
examinados a hipdtese primeiramente levantada, de que o evento de um
determinado Banco Central aderir a uma politica de metas de inflacdo gera um efeito

negativo no repasse cambial, se mostrou estatisticamente significante.

Parece haver, ap06s tal mudanca na politca monetaria de uma nacdo, e
consequente maior comprometimento da autoridade monetaria central com a
manutencdo de uma estabilidade no crescimento dos precos desta economia, um
menor viés dos agentes econdmicos em repassar variagées ocorridas na taxa de
cambio para os precos nacionais, conforme j& fora explanado por outros autores
supracitados, talvez tal relutancia sendo justificada por expectativas de que havera
algum tipo de intervencdo futura de maneira a reequilibrar o choque externo,
ocasionando que variacdes de curto prazo acabem por ter um impacto menor nos

niveis inflacionéarios.

Podemos aqui ressaltar, como exemplos emblematicos, os casos observados
neste trabalho de Brasil, Nova Zelandia e Suécia, que foram o0s paises que
apresentaram uma maior reducdo nos niveis de repasse cambial (uma queda média
por volta de 96,5%). Ainda, cabe retomar que apesar de ndo terem sido observados
resultados idénticos aos obtidos por Edwards (2006), tendo em vista o que ja fora
debatido, observou-se uma semelhanca substancial no caso dos sinais dos
coeficientes obtidos em trés dos quatro casos em comum apreciados (Austrélia,
Brasil e México), nos quais o pass-through representava sinal positivo antes da
adocdo da politica de meta, apresentando uma significativa reducdo apdés sua

implementacéo.

Por fim, entende-se que a analise do tema deste trabalho ndo se esgota nesta
inicial explanagcéo. A expansao do trabalho aqui proposto para outros paises que
passaram pela mesma mudanca de politica econémica certamente tornaria a analise
mais precisa, bem como a observagdo dos parametros medidos mais abrangente.
Por fim, outras metodologias poderiam ser testadas, salientando a possibilidade de
uma melhor visualizagdo do comportamento dos determinantes da taxa de inflagdo

com o decorrer do tempo.
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Tabela 3: Coeficientes estimados.

A

APENDICE A - Resultados
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Tabela 4: Pass-through.
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Tabela 5: Sinais observados e esperados dos coeficientes estimados.

Fonte: tabela elaborada pelo autor.



AMPENDICE B - Resultados Edwards (2006)

Tabela 6: Pass-through Edwards (2006).
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Pass-throught Edwards (2006)

Australia Brasil Coréia do Sul México

Pass-through pré meta de inflacdo

Curto prazo 0,054 0,719 0,020 0,191

Longo prazo 0,120 1,027 0,025 0,523
Pass-through p6s meta de inflacdo

Curto prazo 0,000 0,056 0,020 0,015

Longo prazo 0,000 -0,337 0,025 0,018
Variacao do pass-through (curto prazo) -100,0% -92,2% 0,0% -92,1%
Variacdo do pass-through (longo prazo) -100,0% -132,8% 0,0% -96,6%

Fonte: tabela elaborada pelo autor com base em célculos dos resultados de Edwards (2006) e no que fora

apresentado por ele.
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APENDICE C - Correlogramas e correlogramas cruzados®

Gréfico 1: Africa do Sul
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Fonte: gréficos elaborados pelo autor.
Grafico 2: Australia
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2 FAC: funcéo de auto correlagio.
FACP: funcéo de auto correlacdo parcial.
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Grafico 3: Brasil
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Grafico 4: Coréia do Sul
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Fonte: gréficos elaborados pelo autor.

Grafico 5: México
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Fonte: gréficos elaborados pelo autor.

Gréafico 6: Nova Zelandia
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Fonte: gréficos elaborados pelo autor.



Grafico 7: Suécia
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Fonte: gréaficos elaborados pelo autor.
Gréfico 8: Reino Unido
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Fonte: gréficos elaborados pelo autor.



APENDICE D - Testes de heterocedasticidade

Tabela 7: Testes de heterocedasticidade®.

Teste Breusch - Pagan - Godfrey
Estatistica F  p-valor

Africa do Sul 0,98439 41,8%
Australia 1,52393 19,7%
Brasil 2,03229 8,4%
Coréia do Sul 9,38979 0,0%
México 1,14695 0,0%
Nova Zelandia 2,34326 3,4%
Reino Unido 5,36918 0,0%
Suécia 1,63512 15,6%

Fonte: tabela elaborada pelo autor.

% Hipétese nula: o modelo possui erros homocedasticos



