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RESUMO

James Hiroshi Habe

Cambio e Pre¢os no Brasil: Uma Analise do Periodo 1995 — 2006

A estabilidade nos precos trouxe um novo cenario a economia brasileira e qual foi
a relagao entre precos e cambio para atingir a estabilidade? A ancora cambial foi
0 instrumento para a estabilidade nos precos. A adocdo do regime de cambio
administrado, em 1995, manteve 0s precos atrelados ao cambio. Em 1999, houve
a mudanca da ancora cambial para as metas de inflagdo. A mudanga de regime
cambial poderia ter alterado a relacdo entre cambio e pre¢cos no atacado e ao
consumidor. Os testes economeétricos, utilizando dados de variagdo cambial
mensal, comprovaram a existéncia da relacdo entre cambio e os precos. E, a
partir de 1999, a relacdo existente entre os precos ao consumidor (IPCA) ocorreu
através dos precos no atacado (IPA). A separacdo do IPCA em dois grupos
permitiu verificar uma maior influéncia cambial sobre os pre¢cos monitorados do
qgue os precos livres, elevando o valor do IPCA e afetando a decisdo da politica

monetaria.

Palavras-chave: inflacdo, cambio, transmisséo cambial, politica monetaria



ABSTRACT

James Hiroshi Habe
Exchange rate and prices in Brazil — an analysis of the period 1995 — 2006

Price stability brought to the Brazilian economy a new reality. What was the
relationship between price and exchange rate necessary to achieve the new
scenario? The exchange rate anchor was the instrument used to reach the price
stability. In 1995 managed exchanged rates biased the prices. In 1999 the regime
of exchange rate anchor changed to inflation target. The modification in regimes
could have altered the relationship between exchange rates and prices.
Econometric tests, using monthly exchange rate data, provided evidence of a
connection among exchange rates and prices. From 1999 forward, the relations
among consumer prices (IPCA) happen through wholesale prices (IPA). The
separation of the IPCA in two groups allowed the verification of major influence in
monitored prices then in market prices, increasing the IPCA and affecting the

monetary policy decision.

Keywords: inflation, exchange rate, exchange rate pass through, monetary policy.
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Introducao

A politica cambial foi um importante instrumento para a recente
estabilizacdo economica no Brasil. A adog&o da ancora cambial a partir de 1994
trouxe ao cendrio brasileiro uma estabilizacdo que ha muito tempo ndo se via na
histéria econdmica recente (Portugal & Azevedo, 1999: 1) e foi a fase final na
implantacdo do Plano Real, seguindo varios outros episodios latino-americanos
da década de 1990 (Canuto & Holland, 2001: 3).

A relacdo existente entre cambio e pregos pode contribuir para o controle
dos precos ao consumidor e o pass-through ou transmissdo do cambio para os
precos pode ser observado de forma direta e indireta através dos precos no
atacado. No modelo de Bresser-Pereira e Nakano (1987), a participagcdo dos
insumos importados na cadeia produtiva é um fator em economias abertas da

transmissdo do cambio para os precos domésticos.

A adocao do regime administrado que se seguiu apos a Crise Mexicana em
1994/95 permitiu manter a inflagdo em niveis abaixo de um digito ao més, em
média. A mudanca do regime cambial do administrado para o flutuante, no inicio
de 1999, poderia ter elevado a inflacdo no Brasil. Mas o que se observou foi
novamente a influéncia cambial sobre os precos, principalmente no episodio da
Sucessao Presidencial de 2002, quando a moeda se desvalorizou no segundo
semestre daquele ano e transmitindo aos precos, e a valorizacdo cambial nominal
observada a partir de 2003 que ajudou a manter a taxa de inflagdo em niveis

baixos.

Entre 1995 e 1998, sob o regime de cambio administrado, a ancora cambial
permitiu a equiparacao da inflacdo externa e interna através dos precos dos bens
transacionaveis e a importacdo de bens para suprir 0 aumento da demanda
domeéstica. Mas com a adocdo das metas de inflacdo, a funcdo cambial n&o

perdeu a sua importancia na trajetéria dos precos.

Mihaljek e Klau (2008) analisaram o grau de pass-through em 14
economias emergentes e constataram que a reducéo do grau de pass-through na
segunda metade da década de 1990 ocorreu devido ndo apenas a reducdo da

taxa de inflacdo mas também da melhora e aprimoramento da politica monetaria.



Taylor (2000) afirma que a melhora na politica monetaria induz a redugdo na
expectativa de inflacdo e o reajustes de precos e salarios ndo ocorrem em sua

totalidade e permitem a redugéao do grau do pass-through.

O presente trabalho pretende mensurar e analisar os coeficientes de pass-
through e inércia dos pre¢os no atacado (IPA), aos precos ao consumidor (IPCA)
do IBGE e nos grupos livres e monitorados, no periodo 1995-2006 e nos sub-
periodos correspondentes aos regimes de cambio administrado (1995-98) e
cambio flutuante (1999-2006). A analise dos coeficientes procurard verificar a
importancia tanto da inércia quanto da variavel cambio para o comportamento dos
precos, bem como as respectivas mudancas de magnitude em decorréncia das
mudancas de regime cambial. Através das estimativas de modelos dos precos,
pretende-se verificar também como uma desvaloriza¢do ou valorizagdo cambial
transmite diretamente ou indiretamente através do IPA até os precos ao

consumidor e aos grupos dos precos livres e monitorados.

Para realizar a analise, no periodo citado, usamos os dados mensais da
taxa média de cambio nominal de venda e os precos obtidos junto ao Banco
Central do Brasil e IBGE. Cada série de dados foi usada na variagdo mensal,
dessazonalizada e analisada a existéncia de raiz unitaria para a estimacao dos

modelos de precos.

O trabalho estad dividido além desta Introducdo em 3 capitulos e a
conclusdo. No primeiro capitulo apresentamos, de forma breve, a teoria da
inflacdo em economia aberta, desenvolvida por Bresser e Nakano (1987) e o
desdobramento do modelo para os precos no atacado e ao consumidor, visando
discutir a relevancia de grau de pass-through para a politica monetéaria, no caso

das metas de inflacéo.

No segundo capitulo sdo analisados a politica cambial e os precos durante
o0 periodo de 1995 a 2006, verificando o comportamento de cada variavel. A
separacdo do periodo tem o objetivo de verificar alguma mudanca no
comportamento de cada variavel em relacdo a média e a dispersdo das
observacfes, assim como a causalidade e associacdo entre elas em cada sub-

periodo.

No capitulo terceiro fazemos a analise empirica para 0s pre¢os no atacado

(IPA) e ao consumidor (IPCA) cheio e na divisdo entre precos livres e



monitorados, na tentativa de verificar a magnitude dos coeficientes no periodo
integral e nos subperiodos. Através dos coeficientes estimados podemos
constatar, além do grau de pass-through, a transmissado do cambio para os precos
ao consumidor, assim como a separacdo da estimativa entre os pregos livres e

monitorados, a fim de observar qual o maior nivel de transmisséo de cada grupo.

Por fim, a Conclusdo, onde apresentamos alguns comentarios sobre 0s
coeficientes estimados, que nos permitiram analisar o comportamento tanto do
IPA quanto do IPCA e comparar os modelos estimados dos precos livres e
monitorados, de modo a entender a trajetoria do indice cheio do IPCA e como a
transmissao do cambio para os precos ocorreu entre 1995 e 2006.



Capitulo 1°:
A Inflacao

A formacéo dos precos em uma economia aberta ndo depende apenas dos
custos ligados a mao-de-obra e sua produtividade. A inclusdo de insumos
importados, no modelo de Bresser-Pereira e Nakano (1987), traz a discusséo a
importdncia dos fatores externos da economia e como a politica monetaria
reagiria no caso da variagdo cambial e do aumento da taxa de inflagdo. Neste
capitulo faremos a demonstracdo de um modelo de transmissdo ou pass-through
do cambio para 0s precos e uma breve apresentacdo da sua importancia para a

conducdo da politica monetaria.

1.1. O Pass-Through

A estabilidade nos precos, obtida pelo Brasil em 1994, trouxe a discusséo a
importancia da taxa de cambio na determinacdo dos precos. A ancora cambial foi
um instrumento importante, nos primeiros meses do Plano Real. As medidas que
eliminaram a indexacdo dos precos da economia, Nn0oS meses anteriores ao
lancamento da nova moeda, e o atrelamento a uma unidade de valor de

referéncia, permitiram as autoridades lancarem a nova moeda, o Real.

A unidade de valor de referéncia, a URV (unidade real de valor), seguia a
taxa de cambio diaria do cruzeiro real e mantinha a paridade com o ddlar
americano. A estratégia de criar uma unidade “livre de inflacdo” possibilitou
introduzir uma nova moeda em julho de 1994. Esta nova moeda possuia entao

uma ancoragem em relacdo ao dolar americano, a ancora cambial.

Bresser-Pereira e Nakano (1987) demonstram, em um modelo de mark-up,
gue a variacdo nos precos em uma economia aberta segue as variacdes dos
custos e a margem de lucro. Os custos seriam ponderados entre a mao-de-obra

(a) e os insumos importados (1 — a) para producdo de um bem. O modelo



analisado pelos autores se resume a:

1) m=alw—9)+Q—-a)g+Pm)+m 0<a<1

onde: m = variagao dos precos.
W = variacéo do salario-real.
y = variagdo da produtivida da mao-de-obra.
q = variagao da quantidade de insumos utilizada.
Pm = variac¢do do preco dos insumos em moeda local.

m = variagdo da margem de lucro.

No modelo, observa-se que mantida a margem de lucro constante, se a
variacdo do salario-real for maior que a produtividade da méao-de-obra, 0s precos
tendem a se elevar, considerando obter ganhos nominais acima do aumento de
precos’. O aumento do preco dos insumos é outro componente dos custos que
influencia os precos. Supondo que a quantidade importada seja constante na
producdo de um bem ou servico, a influéncia no curto-prazo viria da mudanca nos
precos dos insumos em moeda local. Este seria originado pelo aumento dos
precos em moeda estrangeira ou da taxa de cambio. Neste caso, 0 aumento dos

precos se denominaria “inflacdo importada”.

Os elementos importados sdo a ligacdo existente entre 0s precos
domeésticos e o0s precos internacionais na especificacao (1). Como se observa, € a
variacdo nos precos dos insumos importados que poderia afetar os precos para
cima ou para baixo. Vale notar que os precos estdo em moeda local (Pm) e
poderiam ser destrinchados entre precos em moeda estrangeira (P;5s) € o cambio
(1). A separacao é a forma de medir os impactos da variagdo do cambio sobre os
precos.

A relacdo entre cambio e preco estaria incompleta se ndo fosse

considerada a distincdo entre os precos no atacado e ao consumidor. A

! Os aumentos nos custos fixos, taxas, impostos e juros, que deveriam ser cobertos pela margem
de lucro, se elevariam ja que as empresas tenderiam a manter a margem ligiida de lucro e seria
mais um efeito aceleracionista dos precos. (Bresser-Pereira & Nakano, 1987: 69).



participacdo de produtos importados estaria presente tanto para o consumidor
final quanto nas fases intermediarias da producdo. Neste caso, observa-se que a
transferéncia ao consumidor final teria uma etapa intermediaria. Logo, o indice de
preco no atacado “filtraria” a variagdo cambial ocorrida para os precos finais e o
nivel de repasse, o0 pass-through, seria maior para os pre¢os no atacado do que
0s precos ao consumidor?. Sendo assim, as especificacdes para as variacdes dos

precos no atacado e ao consumidor podem ser escritas como:

(2)  Tpa= Tpa_y t A

()  Tpc= Mype_y + Tpat A

onde: m;p, = variacao dos precos no atacado.
m;pc = variacdo dos precos ao consumidor.

A = variacdo da taxa de cAmbio nominal.

O modelo (2) traz a influéncia direta da variacdo da taxa de cambio nominal
sobre os precos no atacado. De acordo com o Bureau of Labor Statistics, os
precos no atacado medem os valores recebidos pelas empresas produtoras e
estas utilizam insumos e produtos atrelados a moedas estrangeiras. Logo,
mudancas na taxa de cambio contemporaneas ou defasadas trazem mudancas
nos valores dos custos observados em moeda local. Assim, mesmo que haja
mudanca no valor em moeda estrangeira, em muitas ocasifes 0s contratos de
compra entre as empresas permitiiam manter a estabilidade de precos dos
insumos em moeda estrangeira. No entanto, a parte cambial ndo esta sob o
controle de cada firma ou ao tipo de mercado que cada empresa enfreta no

suprimento de produtos intermediarios ao mercado.

O subescrito -1 do indice indica a influéncia dos valores passados do
préprio indice sobre o contemporaneo, como um componente mantenedor devido

“as defasagens nos aumentos nos precos ou a rigidez nominal dos precos que

% A estrutura de vendas, cujos custos adicionais como os servicos para a venda final, atenua o
impacto da variagdo cambial dos precos ao consumidor (Mihaljek & Klau, 2008: 104).



obrigava os agentes econOmicos a reproduzir no presente a inflagdo passada”
(Bresser-Pereira, 1989: 3) e “podera manter a rigidez ligeiramente ascendente do
indice de precos” (Aidar, 2006: 24) dependendo do poder de mercado de cada

empresa.

O modelo (3) mede a variacdo do indice de precos ao consumidor e, além
da inércia do proprio indice, possui a presenc¢a do indice de pre¢co no atacado
como “filtro” em relacdo a taxa de cambio, como destacado acima. Desta forma,
as variacdes observadas na taxa de cambio poderiam influenciar diretamente os
precos ao consumidor. Mas, como assinalado por Mihaljek e Klau (2008), o indice
de precos no atacado atenuaria o impacto da variagdo cambial e reduziria a sua

transmissao para 0s precos ao consumidor.

Os dados sobre inflagdo no mundo indicam a sua reducdo da década de
1980 para a década de 1990, principalmente nos paises emergentes, que
registraram diversos episédios de hiperinflacdo e elevaram a inflagdo média.

Gréfico 1: Inflagdo Mundial
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A reducédo na inflacdo trouxe a reducao no nivel de pass-through. Devido a
uma trajetdria mais elevada da inflacdo nos paises emergentes, em comparacao
aos paises industrializados, o grau de transferéncia cambial foi mais elevado nos

paises emergentes. Choudhri e Hakura (2001: 16) estimaram em uma amostra de



71 paises, industrializados e emergentes, entre 1979 e 2000, uma relacao positiva
entre inflacdo média e o pass-through cambial no curto e longo prazos. Mesmo
insolando-se os paises emergentes, 0s valores da correlagdo ao longo do tempo
se reduziram significativamente. Vale salientar que diversos paises emergentes
da amostra sofreram episodios de hiperinflacdo e alta volatilidade, o que
influenciou o aumento do nivel de transferéncia cambial aos precos e confirmou a
hipétese de Taylor (2000) de que, em um ambiente de baixa inflacdo, o nivel de
transferéncia se reduz devido a redugao na expectativa de inflagao.

Uma andlise de Liang (2007) sobre 12 paises europeus®, no periodo do
primeiro trimestre de 1973 ao terceiro trimestre de 2006, em um modelo VAR,
indica a reagcao dos pre¢cos a um choque no cambio. Mesmo em ambientes com
inflagé&o relativamente mais baixa, a resposta dos pre¢os no atacado foi maior do
que a dos precos ao consumidor, com excecdo da Grécia, e positiva, com
excecao da Irlanda e Noruega. No médio e longo-prazo, nenhum dos 12 paises
atingiu o pass-through completo, mostrando que o nivel de transferéncia aos

precos no atacado foi maior do que ao consumidor.

Mihaljek e Klau (2008) analisaram 14 economias emergentes* entre o final
da década de 1980, inicio de 1999 e o segundo trimestre de 2006, indicando, na
estimacdo de uma equacéo linear, a queda no nivel do pass-through sobre 10

economias (grafico 2).

® Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Grécia, Hungria, Irlanda, Holanda, Noruega, Polénia, Portugal,
Espanha e Suécia.

* india, Coréia do Sul, Malasia, Filipinas, Tailandia, Africa do Sul, Brasil, Chile, Peru, México,
Republica Tcheca, Hungria, Polénia, Turquia.



Gréfico 2: Pass-Through da Variagdo Cambial para a Inflagcéo
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Fonte: Mihaljek, D. e Klau, M. "Exchange rate pass-through in emerging
market economies: whathas changed and why?", BIS papers n. 35, 2008

Observa-se que em sete delas, houve reducéo significativa das taxas de
pass-through, principalmente no Brasil e no México com reducdo a 1/3 do valor
inicial. A persisténcia do valor passado passou a ser um fator significativo para o
comportamento da inflacdo. Em seis resultados obtidos houveram aumentos,
sendo que em quatro deles, o valor mais do que dobrou, indicando a mudanca de

fator alimentador da inflacao.

Ito e Sato (2006), através do modelo VAR, analisa nos paises do Leste
Asiatico® a relacéio do pass-through com os diversos precos de cada economia no
periodo de 1993 a 2005. As estimativas obtidas mostraram o maior repasse
cambial para os precos no atacado do que para os precos ao consumidor. No
entanto, a Indonésia foi o pais que apresentou maior nivel, em compara¢do aos
outros paises. Coréia do Sul e Tailandia apresentaram menor pass-through e
nivel de inflacdo praticamente em um nivel muito baixo. No caso da Indonésia, a

politica monetéaria ndo reagiu de maneira a atenuar o0 aumento na inflacéo.

O trabalho de Ito e Sato (2007) foi ampliado para a América Latina (Brasil,
Argentina e México) e Turquia por seus autores. Apés cada episédio de
desvalorizacdo cambial, Indonésia, México e Turquia perderam ganhos no cambio

real, devido a rapida resposta dos precos aos choques cambiais. Mas em termos

® Indonésia, Coréia do Sul, Malasia, Cingapura e Tailandia.
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comparativos ao pass-through, os paises da América Latina analisados e a
Turquia apresentaram maior nivel de transferéncia do que os paises do Leste

Asiatico, com excecao da Indonésia.

No trabalho realizado por Guillén e Araujo (2005), os dados da taxa de
cambio nominal, precos no atacado e ao consumidor mostram uma tendéncia de
longo prazo, comprovada pelo teste de cointegracdo. No curto-prazo, os choques
cambiais sdo mais perceptiveis no preco no atacado (IPA-DI) do que ao
consumidor (IPCA), mas ndo tendo um pass-through completo, mesmo apoés 24
meses. Um resultado semelhante ao observado por Liang (2007) e Mihaljek e
Klau (2008).

1.2. Aimportancia do Pass-Through para a Politica Monetaria

No modelo de Bresser-Pereira e Nakano (1987), observa-se que a taxa de
cambio pode influenciar a trajetéria dos precos, elevando ou reduzindo os custos
de um bem ou servico. A reducdo da inflacdo nos paises industrializados e
emergentes, ao longo da década de 1990, trouxe uma maior atencdo sobre o0s
impactos da variacdo da taxa de cambio nominal sobre os precos (Mihaljek &
Klau, 2008: 103) e a atencédo ao nivel de transferéncia ou repasse do cambio para
0S precos, pass-through, pelas autoridades monetérias, se intensificou na década
de 1990, devido ao aumento do numero de paises que adotaram o regime de
metas de inflacdo e melhoria na politica monetaria. (Mishkin, 2008: 3). O que

contribuiu para a reducéo da inflacdo média. (Daniels & VanHoose, 2008: 4).

As mudancas no nivel de preco advindas da variagdo cambial podem afetar
na decisdo da taxa de juros a ser aplicada de acordo com a Regra de Taylor

(1993), que estimou um modelo para a economia americana:
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onde: i = taxa de juros basica nominal.
. = inflagdo acumalada em 4 trimestres.
y = nivel de atividade.

y = nivel potencial de atividade.

A regra € uma estimativa para a determinagdo da taxa de juros bésica
americana, entre 1984 e 1992. Nesta equacéo, a taxa de juros real de 2% seria a
taxa de equilibrio e uma “meta” inflacionaria de 2%. Caso a inflagdo ficasse na
casa de 2% em 4 trimestres e a economia estivesse no seu nivel maximo, o juro
nominal seria de 4% ou 2% em termos reais. A taxa de juros ficaria acima dos
4%, nos casos ou em que a inflacdo fosse acima da “meta”, ou em que o nivel de

atividade estivesse acima do potencial.

A regra de Taylor se disseminou ao longo da década de 1990, com o
sistema de metas de inflacdo e diversas novas especificagcbes que foram
formuladas para serem mais realistas ou apropriadas. (Carare & Tchaidze, 2005:
5). A ponderacédo aplicada a inflacdo ou ao nivel de atividade varia de acordo com
a énfase dada pela autoridade monetéria na determinagéo dos juros, podendo o

modelo de Taylor ser reescrito como:

5) =1+ +BMyr—m+A - -y 0<p<1

onde: r = taxa de juros real de equilibrio.

i = meta de inflac&o.

O modelo (5) traz a regra de Taylor com a “liberdade” de estimar a taxa de
juros real e utlizar a meta de inflacdo estipulada para cada periodo pelas
autoridades monetarias, na conducdo de sua politica. Como citado acima, as
mudancas de taxa de juros dependem da énfase dada ao desvio da meta de

inflacdo (B) ou ao desvio do produto potencial (1 — ).

As alteracbes propostas em outros estudos incluem a inclusdo da

expectativa futura de inflagdo ou mesmo a utilizacdo do nivel de desemprego na
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economia, como proxy do nivel de atividade. Ha ainda modelos que incluem a
taxa de juros defasada em um periodo e a utilizam de forma ponderada com a

inflacdo e atividade.

Em uma economia com cambio flexivel, a determinacdo da taxa de juros
basica ou de curto-prazo responde as mudancas no cadmbio ou na atividade
econbmica (Ireland, 2005: 7) e ndo depende da taxa de juros internacional
aplicada. No entanto, a flutuagdo cambial poderia influenciar a variagcdo dos
precos domésticos em cada economia e poderia trazer mudanca na taxa de juros,

conforme demonstrado por Taylor (1993: 201).

A questdo de medir o pass-through ndo decorre apenas medir o impacto
sobre a inflagdo, mas também a eficiéncia da politica monetaria (Daniels &
VanHoose, 2008: 4; Taylor, 2000: 7). No modelo de Taylor, embora a taxa de
cambio n&o esteja explicita no modelo (5), a variagdo cambial poderia ser um fator
indireto para a mudanca dos juros e este um fator que afetaria o nivel da atividade
econdmica através da curva IS para o controle da demanda (Bogdanski et al,
2000: 17).
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Capitulo 2°:
A Politica Cambial e os Precos

A influéncia da taxa de cambio sobre os precos domésticos foi importante
para verificar como o comportamento da inflagcdo interna no periodo 1995-2006.
No primeiro momento, a ancora cambial era visivelmente o instrumento para a
nova fase da economia brasileira. Esperava-se que a flutuacdo traria uma nova
dindmica a economia e permitiia que a politica monetaria abandonasse o
instrumento cambial para o controle da inflagdo. No entanto, aparentemente n&o
foi 0 que ocorreu, apesar da reacdo do Banco Central durante as metas de
inflacdo estar atrelada ao distanciamento da inflagdo da meta estabelecida e té-la

conduzido para a meta.

Neste capitulo haverd uma breve apresentacdo da politica monetéria e do
comportamento dos pregos entre 1996 e 2006 e o papel da taxa de cambio sobre
0S pregos.

2.1. A Taxade Cambio

A nova moeda, atrelada inicialmente a taxa de cambio, usou esta variavel
como ancora até o final de 1998. A valorizacdo nominal observada no segundo
semestre de 1994 e o risco da valorizacdo causar uma forte valorizagéo real do
cambio levaram as autoridades monetarias a adotarem o regime de cambio
administrado na tentativa de manterem a taxa de cambio e evitarem a valorizacéo
real, ja que, no final de 1994, houve a crise mexicana e 0 aumento no déficit em
transacdes correntes impunham riscos de ataques especulativos. A paridade
cambial (R$ 1,00 por US$) nao resistiu e a valorizagdo atingiu 0 menor nivel ja

observado de R$ 0,84 por dolar.

O periodo 1995-2006 pode ser dividido em dois subperiodos: cambio
administrado (1995-1998) e cambio flutuante (1999-2006). No primeiro periodo, a
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taxa de cambio sob regime administrado seguia uma trajetéria pré-determinada
pelo Banco Central, dentro de uma banda, a fim de manter a taxa de cambio real
estavel. Para cada ano, era levada em conta uma desvalorizagdo nominal e
gradativa. (Pinheiro; Giambiagi & Moreira, 2001: 18) A autoridade monetéria
intervinha no mercado de cambio comprando e vendendo moeda estrangeira. A
trajetoria seguia dentro de uma banda cambial e as interven¢gfes no mercado de
cambio, pelo Banco Central, permitiram a manutencao do valor estabelecido.

A taxa de juros foi, junto as interven¢cdes no mercado de cambio, o

instrumento utilizado para manter a politica cambial, conforme se observa no

gréfico 3.
Grafico 3: Taxade Juros Nominal & Taxa de Cambio Nominal
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O grafico 3 indica juros nominais acima dos praticados nos paises
avancados, a elevacdo dos juros ocorreu em momentos de crise externa e de
riscos de ataque especulativo e de overshooting que poderiam comprometer a
credibilidade do regime cambial. No primeiro periodo (1995-98), a média da taxa
de juros nominal basica ficou acima de 20% ao ano. No segundo periodo, sob
cenario de aumento do déficit em transages correntes e a necessidade de seu
financiamento via recursos estrangeiros de curto prazo e a aceleracdo do
processo de privatizacdes, a vulnerabilidade a choques externos fica evidente. A

Crise Mexicana, no final de 1994, obrigou a primeira elevacédo da taxa de juros,
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sendo refor¢cada nas outras duas crises vividas posteriormente, na Asia (1997) e
na Russia (Moratéria de 1998).

A Crise Asiatica de 1997 refor¢cou os temores de vulnerabilidade externa no
Brasil. De acordo com Pinheiro, Giambiagi & Moreira (op cit, p. 18-9), o ritmo de
desvalorizagdo nominal deveria ter sido mantido em torno de 8% ao ano e forgar o
Governo a melhorar o resultado fiscal. Os trés autores destacam a importancia da
politica monetaria neste momento, de reacdo dos juros diante da reducdo das
reservas. A Crise Russa foi mais um episédio para o teste de credibilidade do
regime de cambio administrado. O agravamento da vulnerabilidade externa levou
a fuga de capitais e consumiu cerca de US$ 21 bilhdes das reservas
internacionais, em espaco relativamente curto de tempo. A situagdo obrigou
novamente a forte elevacdo nos juros (gréafico 3), diante da reducéo das reservas

e defesa do regime cambial.

Diante da situacao insustentavel de vulnerabilidade externa, a mudanca de
regime foi inevitavel. No inicio de 1999, houve troca no comando do Banco
Central e desvalorizagdo da moeda. A mudanca de regime foi realizada, “apos
sucessivos ataques especulativos contra o real [entre 1997-98] e sucessivos

rounds de aumento de juros”. (Hermann, 2004: 271)

A taxa de cambio atingiu quase R$ 2,00 por délar. Como reacdo, o Banco
Central elevou a taxa de juros basica para evitar a fuga macica de ddlares.
Pinheiro, Giambiagi & Moreira (loc cit) destacam o caso brasileiro de overshooting
como um retorno relativamente rapido, pois em muitos casos o retorno ocorreria

em torno de 6 meses.

A conducdo da politica monetaria nos meses subsequentes a mudanca de
regime cambial considerou manter o cambio flutuante e preparar as condi¢fes
para o regime de metas de inflacdo. Seguindo a nova politica monetaria, as metas
de inflagédo foram instituidas em 1° de julho de 1999. Segundo esta politica, para
cada ano, o Conselho Monetario Nacional (CMN) estabelece a taxa de inflacdo
dentro de um intervalo que visa absorver os possiveis choques, que a economia

possa sofrer.

Novamente a taxa de juros basica (Selic) foi instrumento de conducéo da
politica monetaria. No regime anterior, 0S juros seriam para manter o regime

cambial através da captacdo de recursos externos. Nas metas de inflacdo seria
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para controle da atividade econdomica (curva 1S) a fim de atingir o objetivo: a
inflacdo para o ano.®

A taxa de juros, como instrumento, seguiria a funcéo de reacdo da taxa de
juros no formato da Regra de Taylor, apresentada no capitulo anterior. A énfase
da inflacdo sobre os juros pode ser observada no comportamento das duas

variaveis, inflacdo e juros, conforme observado no gréfico 4.

Grafico 4: Diferenca entre Inflagdo IPCA em 12 Meses e
Meta de Inflagdo & Taxa de Juro Nominal
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Nos meses subsequientes a implementacao das metas de inflacdo, as duas
variaveis acompanharam, ao longo dos meses apés a implementacdo das metas
de inflacdo, a diferenca da inflacdo acumulada em 12 meses, em relacdo a meta,
caracterizando-se uma politica de backward-looking. No grafico 4 observa-se que
0 aumento do juros se elevou, conforme a inflacdo acumulada em 12 meses se
distanciava da meta pré-estabelecida.

Entretanto, apesar do regime cambial ter trazido maior liberdade na
conducéo dos juros, os indicadores brasileiros obrigavam a manutenc¢ao dos juros
em niveis elevados, em relagdo as outras economias emergentes e

industrializadas. O livre ingresso de capitais estrangeiros e, ainda, a melhoria no

® A deciséo do juro estabelecido dependera da anélise das variaveis econémicas nas reunides do
Comité de Politica Monetéaria (Copom). As reunides do Copom, que ocorriam mensalmente até
dezembro de 2000, a partir de 2006 passaram a ser 0ito por ano.
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saldo em transagdes correntes impuseram nova valorizagdo cambial,

principalmente apds 2002.

O episodio da sucesséo presidencial, em 2002, quando a taxa de inflacdo
(12,5%) ultrapassou o limite superior, reforcou 0 comportamento do Copom, como
instrumento para a observagao da inflagdo e tomada de decisdo de elevacéo e
reducdo dos juros. Neste episddio, a reacdo da politica monetaria ortodoxa,
adotada pelo Governo Lula, mostrou-se eficaz e trouxe 0s pre¢os para 0s niveis
de antes do overshooting de 2002. Esta politica monetaria restritiva ajudou a

valorizar a taxa de cambio e reduziu a inflagdo nos meses subsequentes.

Este fato mostra a necessidade da autoridade monetaria ter ciéncia da
origem do aumento da inflagdo ou se esta ndo seria um fendmeno passageiro

para a credibilidade do sistema de metas adotadas.

2.2. Os Pregos

A inflacdo no Brasil teve mudancas substanciais a partir de julho de 1994.
O Plano Real e a nova moeda trouxeram o pais de uma economia de
hiperinflagdo para uma de inflacdo baixa. A utilizacdo da Unidade Real de
Valores’ (URV), nos meses anteriores a julho, permitiu que os precos, salarios e
demais obrigacfes se ajustassem previamente até o inicio da nova moeda, em 1°
de julho, quando todos os precos em URV ou cruzeiro real foram convertidos para

Real.

A estabilidade no valor nominal da taxa de cambio permitiu a equiparacao
dos precos domeésticos aos precos externos e consequentemente a estabilizacéo
dos precos domésticos.® No processo de estabilizagdo dos precos, a inflagcéo
mensal passou para um nivel de um digito, em um curto espaco de tempo. A
inflacdo mensal, medida pelo IPCA, passou de 47,4% em jun/1994 para 1,7% em
dez/1994.

" A URV era reajustada diariamente pelo Banco Central e desindexava as obrigacdes na
economia.
® Conforme demonstrou Carnerio (2002: 359)
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A variagdo més-a-més da taxa de cambio nominal e os precos se
mantiveram nos meses seguintes a implementacdo do Plano Real, em nivel
extremante baixos se comparados com o0s valores observados nos planos
anteriores. A tabela 1 traz a descricao da taxa de cambio (R$/US$) e dois indices
de precos: IPA-DI e IPCA. Este ultimo, além do indice agregado, apresenta
decomposicédo calculada pelo Banco Central do Brasil entre precos livres e

administrados ou monitadorados.

Tabela 1: Médias e Desvios-Padrao do Cambio
Nominal e indice de Precos #

Jan/1995 a Dez/2006
Variacdo mensal (%)

Cambio IPA IPCA Livre Mon.
Média 0.74 0.88 0.66 0.55 1.08
DP 4.47 1.37 0.59 0.57 1.27

Jan/1995 a Dez/1998
Variacdo mensal (%)

Cambio IPA IPCA Livre Mon.
Média 0.74 0.48 0.76 0.66 1.34
DP 0.89 0.92 0.74 0.75 1.61

Jan/1999 a Dez/2006
Variacdo mensal (%)

Cambio IPA IPCA Livre Mon.
Méd ia 0.74 1.07 0.61 0.50 0.95
DP 5.45 1.51 049 0.45 1.06

Fontes: IBGE, FGV, Banco Central do Brasil
*Variacdo mensal calculada més sobre o més anterior

Entre 1995 e 2006, a média das variaveis ficou abaixo de 1 ponto
percentual. Nota-se a drastica reducdo na média dos precos ao consumidor, se
comparada com os seis Ultimos meses de 1994 (IPCA de 2,9% ao més). A
estabilidade na taxa de cambio nominal foi um dos fatores para a reducdo na
média da inflacdo, tanto no nivel de atacado quanto de varejo. No entanto, vale
notar a diferenca da dispersédo das variaveis analisadas. A taxa de cambio sofre
mais claramente as flutuacdes impostas no mercado cambial. No entanto, de

acordo com Taylor (2000), a reducdo na expectativa de inflacdo, aumento na
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concorréncia devido a presenca de produtos importados na economia e uma
melhor acdo da politica monetaria, reduzem a transferéncia cambial e,

conseqglientemente o nivel de inflag&o.

Se houver separacdo do IPCA entre os grupos de pregos livres e
monitorados, nota-se maior proximidade dos precos monitorados tanto na média
guanto no desvio-padrdao com o IPA-DI. A maioria dos servigcos que compdem o
grupo dos precos monitorados sdo 0s servicos de concessao publica que
possuem como indexador os IGPs (indice geral de precos) da Fundacgéo Getulio
Vargas, cujo componente principal é o IPA.

A medicdo do IPA-DI é realizada sobre o preco de tabela que as empresas
fornecem a Fundagdo Getulio Vargas. Neste caso, os valores realmente
praticados ou negociados entre as empresas envolvidas nem sempre séo
mensurados. O indice mensura os precos entre o dia 1 e o Ultimo dia de cada
més e compde o IGP-DI com ponderacdo de 60%, enquanto os indices de precos
ao consumidor (IPC) e nacional da construgéo civil (INCC) possuem 30% e 10%

respectivamente.

A separacédo do periodo 1995-2006, entre cambio administrado e flutuante,
permite observar o comportamento das variaveis da tabela 1, em cada periodo.
Com a mudanca de regime cambial, esperava-se mudanca tanto na média
mensal quanto no desvio-padrdo das variaveis. Apesar da média da variacdo
cambial ser a mesma, nota-se o forte aumento do seu desvio-padrdo. Sobre os
precos, apenas o IPA apresentou aumento nas duas medidas de descricao,

enquanto o IPCA e seus respectivos grupos seguiram trajetorias contrarias.

O fato da variacdo média do cambio ser igual entre os dois periodos traz a
necessidade de se verificar se as outras varidveis teriam 0 mesmo
comportamento e verificar se a mudanca de regime cambial trouxe alteracdes na

média e no desvio-padrao.
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Tabela 2: Teste de Igualdade do Desvio-Padréao
entre 1995-98 e 1999-2006 *

Cambio IPA IPCA Livre Mon.
F 0.03 0.37 2.25 2.80 2.31

Fontes: IBGE, FGV, Banco Central do Brasil
*Teste Fa5%

Inicialmente, o teste de igualdade dos desvios-padrao rejeita a hipotese
nula de igualdade dos desvios-padrdo dos dois periodos citados. Na tabela 2
observa-se os valores para o teste F, que comprova se a mudanca de regime
cambial trouxe mudanca na dispersdao das observacbes das respectivas
amostras, mas ndo se pode afirmar o grau de pass-through entre as variaveis,

obrigando realizar o teste das médias, apresentado na tabela 3.

Tabela 3: Teste de Igualdade das Médias entre
1995-98 e 1999-2006 "

Cambio IPA IPCA Livre Mon.
t 0.00 -2.90 124 1.37 1.51

Fontes: IBGE, FGV, Banco Central do Brasil
*Testet a5%

Apesar do aumento da dispersdo observado na tabela 1 as médias do
preco ao consumidor apresentaram reducéo entre 1995-98 e 1999-2006. O teste
estatistico (tabela 3), por nés realizado, demonstra que apenas o IPA-DI sofreu

mudanca na média para cima.

O ano da mudanca de regime cambial (1999) mostrou que a economia
brasileira possuia um grau de desindexacao elevado e que a desvalorizacdo nao
trouxe o choque inflacionario que se esperava. Portanto, a politica monetaria, a
partir daquele ano, poderia ter atuacdo de maneira mais independente. (Franco,
2004: 28). De acordo com Taylor (2000). a melhora da politica monetaria é um
fator para reduzir as expectativas de inflacdo e o nivel de pass-through através da

reducdo do poder de precificacdo, em decorréncia do aumento da concorréncia e
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ao menor nivel de reposicdo dos custos sobre os precos. No entanto, a mudanca
de ancora cambial para as metas de inflagdo, no Brasil, ndo reduziu a influéncia

da taxa de cambio sobre os precos.

2.3. A Influéncia Cambial

A relacdo entre a taxa de cambio e os precos da economia foram
importantes para a reducdo e manutencdo da inflagdo em niveis baixos.
Observando a tabela abaixo, pode-se mensurar o nivel de correlagdo entre as

variaveis citadas.

Tabela 4: Correlacdo entre Cambio Nominal e
indice de Pregos”

Jan/1995 a Dez/2006

Cambio IPA IPCA Livre Mon.
Cambio 1.00 0.43 0.00 0.01 0.01
IPA 0.43 1.00 045 0.39 0.32

Jan/1995 a Dez/1998

Cambio IPA IPCA Livre Mon.
Cambio 1.00 0.31 017 0.17 0.08
IPA 0.31 1.00 0.25 0.20 0.27

Jan/1999 a Dez/2006

Cambio IPA IPCA Livre Mon.
Cambio 1.00 0.47 -0.02 -001 0.01
IPA 0.47 1.00 0.66 0.62 0.45

Fontes: IBGE, FGV, Banco Central do Brasil
#Calculo realizado sobre a variagdo més-a-més

Analisando a tabela 4, a taxa de cambio indica a maior correlacédo entre os
precos no atacado do que ao consumidor. No entanto, se observada a relacdo

entre o IPA e os IPCAs, sua relacdo ndo pode ser desconsiderada e se eleva
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apo6s 1999.

A divisdo do periodo de 1995-2006, nos respectivos periodos
correspondentes aos regimes cambiais, permite verificar que no primeiro periodo
(1995-98) a taxa de cambio possuia uma relacdo menor do que o IPA sobre os
IPCAs. Mas, na passagem para o periodo seguinte, a relacdo praticamente se
anula, ficando apenas o preco no atacado como fator de influéncia sobre o IPCA.

Apesar dos numeros da tabela sugerirem a baixa contribuicdo cambial, a
correlagcédo entre IPA e IPCA mostra como houve correlagdo indireta do cambio
aos precos. A correlacdo entre as duas séries de 0,45, € um indicador relevante.
A divisdo entre dois sub-periodos traz a mudanca no grau de associacéo.

As relagBes entre as variaveis acima, também podem ser visualizadas
através dos comportamentos das seéries. Além da correlacdo que indica a
contemporaneidade estatistica, as defasagens podem ser outro fator na
causalidade entre cambio e preco. Neste caso, o célculo ndo traz toda a

“veracidade” existente em cada relacao.

2.3.1. Os Precos no Atacado (IPA)

A tabela 4, acima analisada, indica ainda a relacdo contemporanea
existente entre o cambio e o IPA. A diferenca ocorre, quando se faz a separacao
em dois sub-periodos. O aumento na correlacdo, apdés a mudanca de regime
cambial, demonstra o aumento da dispersdo ocorrida e as oscilacdes
determinaram a trajetéria que o indice de preco seguiu se elevando nos periodos
de desvalorizacao e reduzindo nos periodos de valorizacdo, conforme observado

no grafico 5.
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No gréfico 5, a evolugéo das duas variaveis confirma a maior dispersdo no

periodo de cambio flutuante. A indicacdo de associacdo entre as variaveis nédo

permite concluir a influéncia de uma variavel sobre a outra. A hipétese de

causalidade pode ser observada no teste de Granger, na tabela abaixo.

Tabela 5: Teste de Causalidade de Granger entre o
Cambio Nominal e o IPA*

Hip6tese nula F Numero de
defasagens
Jan /1995 - Dez/2006
Cambio ndo Granger causa IPA 11.8497
IPA ndo Granger causa cambio 1.5213 >
Jan/1995 - Dez/1998
Cambio ndo Granger causa IPA 0.3803 1
IPA ndo Granger causa cambio 0.1557
Jan /1999 - Dez/2006
Cambio ndo Granger causa IPA 10.1289 5
IPA ndo Granger causa cambio 1.9794

Fontes: IBGE, FGV, Banco Central do Brasil
#Calculo realizado sobre a variagio més-a-més e realizado pelo

software Eviews 4
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Apesar da correlacdo indicar a associacdo entre as variaveis, o teste de
Granger € inconclusivo a respeito da causa-efeito entre 1995 a 1998. Mas, no
periodo seguinte, o teste F indica o sentido do cadmbio para os precos no atacado
e a importancia da taxa de cambio no comportamento dos precos. Observando o
gréfico 5, a influéncia cambial fica mais visivel nos periodos de 1998/99
(consequéncia da crise de 1997/98), a mudanca cambial, e de 2002/03,
coincidentemente com a eleicdo presidencial que elegeu o Presidente Lula
(2002).

2.3.2. Os Pregcos ao Consumidor (IPCA)

O IPCA, adotado em 1999 como indice oficial para as metas de inflagéo, é
um indice de precos que pode sofrer o impacto da taxa de cambio diretamente ou
indiretamente, através do IPA. O grau de associacdo entre os dois indices de
precos é algo esperado, visto que parte dos componentes do IPCA é parte dos
componentes do préprio IPA (por exemplo, os bens de consumo). A quase
inexisténcia de associacao entre o cambio e o IPCA se deve a prépria “filtragem”
gue o IPA faz sobre o cambio. O repasse ocorreria através dos pre¢os no atacado

e, ainda absorveria a inclusdo de servicos domésticos.’

Na analise dos dados, enquanto na primeira fase observa-se a tendéncia
declinante, na fase seguinte ha estabilidade em torno de uma média. Enquanto
entre 1995 e 1998 havia correlacdo entre cambio e IPCA e entre IPA e IPCA,
apos 1999, apenas a segunda correlacao é visivel. Os gréaficos 6A e 6B mostram
este comportamento e a importancia do IPA para o comportamento do IPCA pos-

flutuacdo da moeda.

® Mihaljek e Klau (2008: 104) também observaram este comportamento em seu artigo (“Exchange
rate pass-through in emerging market economies: what has changed and why?").
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Grafico 6A: IPCA & Taxa de Cambio Nominal
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Nota-se que na conducéao da politica cambial de 1995 a 1998, a reducéo na
inflacdo foi combinacdo de duas variaveis: Cambio e IPA. Mas, na fase seguinte,
o IPA foi o fator preponderante sobre o IPCA, quando comparado o grau de
correlacdo, sem significar que a presenca do cambio tivesse reduzido a
importancia. Quando se observa o grafico 6b, os periodos altistas e a trajetoria
pos eleicdo de 2002 do IPA reforcam a associacao existente e a determinacéo de

parte da variacdo mensal do IPCA.



Tabela 6: Teste de Causalidade de Granger entre o
cambio Nominal e IPCA*

Hipotese nula

F

NUmero de
defasagens

Jan/1995 - Dez /2006

Cambio ndo Granger causa IPCA 7.2099 3
IPCA ndo Granger causa cdmbio 1.3028

Jan /1995 - Dez/1998
Cambio ndo Granger causa IPCA 5.7242 1
IPCA ndo Granger causa cdmbio 0.5099

Jan /1999 - Dez/2006
Cambio ndo Granger causa IPCA 8.2621 3
IPCA ndo Granger causa cdmbio 0.8514

Fontes: IBGE, FGV, Banco Central do Brasil
#Calculo realizado sobre a variacdo més-a-més e realizado pelo

programa Eviews 4

O teste de Granger confirma a causalidade do cambio para os precos,
como observado na tabela 6, entre 1995 a 2006, e os respectivos sub-periodos.

Tabela 7: Teste de Causalidade de Granger entre o

IPAeIPCA”
Hipotese nula F l:(gfrgs;cg)ednes

Jan/1995 - Dez /2006
IPA n&o Granger causa IPCA 3.7583 5
IPCA ndo Granger causa IPA 1.2765

Jan/1995 - Dez/1998
IPA n&o Granger causa IPCA 1.0253 5
IPCA ndo Granger causa IPA 1.7636

Jan/1999 - Dez /2006
IPA n&o Granger causa IPCA 7.3559 5
IPCA nao Granger causa IPA 2.3270

Fontes: IBGE, FGV, Banco Central do Brasil
#Calculo realizado sobre a variagcdo més-a-més e realizado pelo

programa Eviews 4
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A tabela 7 indica que o efeito do IPA para o IPCA se verifica apenas entre
1999 e 2006. O resultado reforca o papel da taxa de cambio possuia como ancora

cambial, no regime de cambio administrado, sobre o comportamento do IPCA.

A separacdo dos itens que compdem o IPCA em dois grupos, livres e
monitorados'®, mostra que o indice geral praticamente segue os precos livres,
apesar da maior volatilidade dos precos administrados (grafico 7). Se os precos
monitorados seguissem a mesma trajetoria dos precos livres, o IPCA poderia ter
sido menor.*

Grafico 7: IPCA Geral & Grupos Livres e Monitorados
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Os momentos de elevacao foram influenciados pelos aumentos dos precos
monitorados, cuja participacdo representa cerca de 30% na cesta*?. Os nimeros
reforcam a percepcdo de que os precos monitorados tiveram forte influéncia de
alta sobre o indice geral e representam um problema para a economia brasileira e
as autoridades monetarias para o diagnostico inflacionario na tomada de deciséo

dos juros a serem aplicados. (Aidar, 2006: 28).

1% Os precos monitorados correspondem aos servicos de concesséo publica e estes tém os IGPs
da Fundacéo Getulio Vargas como indexador.

! Este é também uma conclus&o a que chegaram Figueiredo & Ferreira (2002: 9)

2.0 peso dos produtos monitorados e livres acompanha a pesquisa de orcamento familiar anterior
a 2006.
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Capitulo 3°:
A Transmisséo do Cambio para os Precos

De acordo com o grau de produtos e servicos importados presentes nas
economias abertas, 0s precos domeésticos sofrem maior ou menor grau com as
variagbes do cambio (McCarthy, 1999: 3) e a transmissao do cambio para os
precos ao consumidor pode ocorrer de forma direta ou indireta. (Mihaljek e Klau,
2008: 104) No caso brasileiro, o processo de transmisséo indireto ocorreria via 0s
precos no atacado — IPA para os precos ao consumidor — IPCA. O presente
capitulo pretende analisar as relacdes existentes entre 0 cambio e os precos
domésticos entre 1995 e 2006. A separacdo do periodo citado em dois
subperiodos correspondentes aos respectivos regimes cambiais (administrado e
flutuante), pretende analisar como a mudancga cambial trouxe a influéncia de cada
variavel ao IPCA. Da mesma forma, a divisdo do IPCA em dois grupos, livres e
monitorados, pretende mensurar o impacto de cada variavel, assim como em

cada subperiodo.

3.1. O Modelo de Pass-Through

O modelo de pass-through a ser usado neste capitulo se baseia nas
equacoes (2) e (3) apresentadas no capitulo 1° e pretende mensurar o grau de
transmissdo da variacdo cambial para os precos no atacado (IPA) e para 0s

precos ao consumidor (IPCA).

Para cada indice de preco, os coeficientes lineares poderao indicar se ao
longo do tempo a transmissdo cambial ocorre completa ou néo, através da soma
dos coeficientes relacionados ao cambio (Liu e Tsang, 2008: 8) em uma

especificacdo linear para os pre¢os no atacado e ao consumidor:
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4) IPA:050+Zn:05iIPA4+Zn:ﬂj/1H a, 20,420
(5) IPCA:7/0+Zn:;/iIPCAi+Zn:¢jIP,’-\j +Zn:5kﬂpk 7,20,4,20,6,20

onde: IPA é a variagdo mensal do pre¢o no atacado em t.
IPCA é a variagdo mensal do pre¢o ao consumidor emt.

/A, € avariacdo mensal da taxa de cambio nominal emt.

Na especificagdo do IPCA, o objetivo de introduzir o IPA € obter a
“decomposicado” da variagdo cambial ao longo da cadeia produtiva. Como
observado por Mihaljek e Klau (2008), a inclusdo de outros servicos domésticos
ao longo da cadeia produtiva teria redu¢ao no pass-through.

3.2. Dados — Metodologia de Calculo

As informacdes foram obtidas junto aos 6rgdos responsaveis pela seu
célculo e divulgacao. A taxa de cambio foi obtida junto ao Banco Central do Brasil
(Bacen) e € a média mensal do valor de venda. Na escolha dos precos no
atacado, foi escolhido o indice de precos no atacado; disponibilidade interna (IPA-
DI) da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), devido a coleta de informacdes ser
realizada entre o 1°. dia e o ultimo de cada més e por ser um indicador que
captura os valores dos insumos utilizados para a producdo dos bens e servicos
finais. A escolha do indice de precos ao consumidor amplo (IPCA) do IBGE, entre
os indices de precos ao consumidor, se deveu ao fato de ser o indice oficial das
metas de inflacdo. Além do IPCA cheio, como mostrado no capitulo anterior, a
divisdo dos itens que o compdem entre precos livres e monitorados foi escolhido

para estimar os efeitos do cambio sobre cada grupo. Os dados sao calculados
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mensalmente pelo Bacen e divulgados em seu site.

Os dados a serem usados nas estimativas sao de frequéncia mensal entre

o periodo de jan/1995 e dez/2006 e sédo de variacdo mensal.

cambio: taxa de cambio nominal média de venda do Banco Central;
- IPA: indice de precos no atacado da FGV;,

- IPCA: indice de precos ao consumidor amplo do IBGE;

- livres: indice de precos do IPCA referente aos precgos livres;

- monitorados: indice de precos do IPCA referente aos pre¢cos monitorados ou

administrados.

Inicialmente, as séries foram ajustadas sazonalmente pelo método additive

from moving average,’® com excecéo da variacdo mensal cambial*

e em seguida
foram realizados testes de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller (ADF) nas séries
em nivel para a verificacdo da existéncia de tendéncia. Inicialmente o modelo
utilizado para os testes foi com tendéncia e constante. Para determinar o nimero
de defasagens em cada teste foi usado o critério de Schwarz. A principio, a
tendéncia em cada série abordada foi rejeitada. O resultado final do teste ADF

pode ser visto na tabela 8.

¥ E um método que permite trabalhar com valores negativos e é facilmente manipulavel nos
pacotes econométricos caso haja a necessidade de se obter uma série ndo dessazonalizada. Os
valores dos fatores de dessazonalizag&o estdo no apéndice.

4 Os ajustes sazonais e testes foram realizados com o software econométrico Eviews 4.
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Tabela 8: Teste Augmented Dickey-Fuller

NUmero de

Variavel Mo delo o #
defasagens

. sem constante e
Cambio . -8.04 1
sem tendéncia

com constante e

IPA P -5.90 0
sem tendéncia

IPCA comconstante € | 4 53 0
sem tendéncia

Livres com constante e 453 0

sem tendéncia

Monitorados com co nsta}ntg € -9.23 0
com tendéncia

# ntimero de defasagens escolhido pelo Critério de Schwarz

Na tabela, além do valor do t estatistico dos testes, hd a especificagdo
usada e o numero de defasagens para cada série. Mesmo com especificacdes
distintas, as hipdteses de raiz unitaria foram rejeitadas em todos os niveis de
significancia, indicando a estacionariedade das séries. Como as séries medem a
variacdo mensal de cada variavel, os resultados eram esperados e puderam ser
confirmados através do teste de Phillips-Perron (PP). A especificacdo dos
modelos para o teste PP pode diferenciar do teste anterior, porém utiliza-se o
mesmo valor do t estatistico que o teste ADF. Os resultados do teste podem ser

vistos na tabela 9.

Tabela 9 - Teste Phillips-Perron

Variavel Mo delo 9

. sem constante e
Cambio . -7.80
sem tendéncia

com constante e

IPA . -587
sem tendéncia

IPCA com consta}ntge 410
sem tendéncia

Livres com constante e 433

sem tendéncia

Monitorados comco nsta}ntg N 941
com tendéncia
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Em ambos os testes, os dados mostraram-se estacionarios e os podem ser

utilizados sem a necessidade de alguma transformacéao.

3.3. Resultados

Para estimar cada modelo de preco, o periodo abordado, entre jan/1995 e
dez/2006, compreende os dois regimes cambiais. Para as estimativas, foram
utilizados o método de minimos quadrados ordinarios (OLS) e, em cada
estimacdo, foram analisados tanto o R? quanto os critérios de Akaike (AC) e
Schwarz (SC), para determinar as variaveis a serem incluidas e o niumero das
respectivas defasagens. Em cada procedimento, para evitar problemas nos
residuos das regressbes, 0s testes de heteroscedasticidade de White e
autocorrelagcédo Durbin-Watson (DW) e Breusch-Godfrey (BG) foram realizados e
os resultados analisados®.

3.4. Os Precos no Atacado (IPA)

O primeiro modelo estimado foi o IPA baseado na equacao (4). Os
resultados das estimativas para o IPA estdo na tabela 10. O teste de Granger e o
grafico 5 do capitulo anterior sugerem a existéncia de um comportamento

conjunto entre o IPA e o cambio, ficando mais evidente ap6s 1999.

O primeiro modelo, que aborda o periodo entre 1995 e 2006, sofreu
defasagem do préprio IPA e a inclusdo do cambio contemporaneo e defasado em
um periodo e, ainda, a inclusdo de 1 variavel dummy'® para capturar as

mudancas de regime cambial. Os testes sobre os residuos da regressdo néao

'* Os resultados dos testes de heteroscedastidade de White e autocorrelacdo de Breusch-Godfrey
estdo no apéndice. O teste de Durbin-Watson foi calculado automaticamente apds a estimacgéao de
cada modelo.

1% A variavel dummy (D) compreende a mudanca de regime cambial a de partir de jan/1999.
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indicaram a presenca de autocorrelagio nos modelos, mas a

heteroscedasticidade ocorreu nos modelo 1 e 3, corrigidas pelo método de White.

Tabela 10: Variavel Dependente IPA

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
0.1543 0.2453 0.4332
constante (0.1498) (0.1708) (0.1343)
[1.0296] [1.4359] [3.2256]
0.4212 0.4214
IPA (-1) (0.0783) (0.0967)
[5.3819] [4.3578]
0.0850 0.3202 0.1095
Cambio (0.0315) (0.1478) (0.0276)
[2.6992] [2.1656] [3.9702]
0.0886 0.0741*
Cambio (-1) (0.0357) (0.0330)
[2.4828] [2.2476]
0.3289*
D (0.1707)
[1.9272]
R? 0.5835 0.0925 0.7680
R? ajustado 0.5715 0.0728 0.7550
Durbin-Watson 2.0715 1.9868 1.6653
Critério Akaike 2.5940 2.6787 2.2381
Critério Schwarz 2.6976 2.7567 2.3994
F-estatistico 48.3378 4.6897 58.9266
Perfodo jan/1995 a jan/1995 a jan/1999 a
dez/2006 dez/1998 dez/2006
() erro-padréo [ ] t-estatistico

* ndo rejei¢cdo ao nivel de 10%

O resultado no modelo 1 esta com os valores dos coeficientes e 0s sinais
esperados, e o poder explicativo é razoavel, R* de 0.58. A presenca da inércia
inflacionaria, verificada pela defasagem da variavel, indica a memoéria existente
nos ajustes dos precos e que o ajuste presente pode ser amortizado ao longo dos

meses consecutivos, ceteris paribus, para o valor da constante.

A presenca do cambio, contemporaneo e defasado em um més, reforca a

influéncia cambial, mas o grau de pass-through ndo é completo se somados 0s
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dois coeficientes. Os valores dos coeficientes de pass-through, menores que o
IPA defasado, indicam a énfase dos reajustes dos precos a inércia.

A inclusdo da variavel dummy, além da melhora no ajuste da regressao,
explica a mudanca de nivel da constante. Nao seria plausivel crer que com a
mudanca no regime cambial, a série do IPA flutuaria em torno do mesmo valor no
regime de cambio flutuante. O gréfico 5, do capitulo anterior, mostra a elevacéo
de patamar em 1999, confirmado pelo teste das médias, e a prépria dummy eleva
em 0,33 ponto percentual o valor da constante.

Separando o periodo 1995-2006 em dois sub-periodos, correspondentes
aos respectivos regimes cambiais, 0 cambio esta presente nos dois modelos (2 e
3). A diferenca entre os dois modelos esta na forma da incluséo do cambio e da
defasagem do IPA. No periodo de cambio administrado, a variagdo cambial era
praticamente “previsivel” e o baixo nivel da atividade econdémica, devido a politica
monetaria restritiva da época para manter o regime cambial, impedia a reposicao

maior nos precgos. O resultado da estimativa pode ser visto no modelo 2.

Embora estatisticamente o modelo seja valido (teste F), o seu poder
explicativo é baixo em comparacdo aos outros modelos. O modelo possui apenas
uma variavel explicativa, o cambio, e a sua valoriza¢do corroborou para reduzir a

variagcdo mensal, mas ndo para reduzir a variabilidade do IPA.

O modelo 3, que aborda apenas o periodo pos-desvalorizacdo de 1999,
mostra a influéncia tanto do IPA quanto do cambio. Estatisticamente, 0 modelo
possui um ajuste maior, medido pelo R?, que o anterior, e a especificacdo traz a
inércia inflacionéria, o IPA defasado, nho modelo. Comparando os coeficientes das
variaveis, o nivel de pass-through ndo é completo e ainda € menor apés 1999. A
melhora na politica monetaria, de acordo com Taylor (2000), reduz o grau de
pass-through. Além disto, a reducdo foi acompanhada pelo maior “peso” da

inércia em comparacao ao cambio.
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3.5.  Os Precos ao Consumidor (IPCA)

Utilizando os mesmos procedimentos dos modelos estimados do IPA, os
trés modelos de IPCA apresentam grau de ajustamento elevado. A autocorrelagao
nos residuos nao esteve presente nos trés modelos. Apenas o segundo modelo
ndo apresentou heteroscedasticidade nos residuos de acordo com o teste de
White. Nos demais, a estimacdo do modelo se utilizou do método de White para a
correcao do problema de heteroscedastidade.

Na tabela 11, seguem os resultados das estimativas do IPCA.

Tabela 11: Varidvel Dependente IPCA Cheio

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
0.0778 0.0156 0.1368
constante (0.0401) (0.0852) (0.0434)
[1.9415] [0.1828] [3.1536]
0.7045 0.8221 0.4949
IPCA (-1) (0.0775) (0.0758) (0.0671)
[9.0919] [10.8430] [7.3762]
0.1260 0.1619
IPA (0.0353) (0.0367)
[3.5702] [4.4126]
0.1288
Cambio (-1) (0.0611)
[2.1089]
R? 0.6987 0.7558 0.7007
R? ajustado 0.6944 0.7447 0.6942
Durbin-Watson 1.9457 2.0324 1.9644
Critério Akaike 0.5157 0.8904 0.1303
Critério Schwarz 0.5779 1.0085 0.2110
F-estatistico 162.3128 68.0936 107.6830
Periodo jan/1995 a jan/1995 a jan/1999 a
dez/2006 dez/1998 dez/2006
() erro-padrao [ ] t-estatistico

Nas trés especificacfes, a presenca do cambio ocorre apenas durante o
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periodo de cambio administrado (modelo 2). Como o modelo 2 do IPA, da mesma
forma, a presenca do cambio reforga o seu papel de ancora para o controle da
inflacdo na época, e confirma o teste de Granger, que indicou a causalidade do
cambio para o IPCA e néo do IPA para o IPCA. A presenca do IPA nos modelos 1
e 3 indica o “filtro” que esta variavel possui sobre o cambio e a sua influéncia é
bem menor se comparado a propria defasagem do IPCA, elevado se comparado
com o cambio ou ao IPA.

A transmissao ao longo dos precos se reduz, devido a presenca dos
insumos importados no produto ou servigo porque, ao longo da cadeia produtiva,
h& inclusdo de servicos locais que ndo estdo atrelados ou ndo sofrem com a
variagdo cambial. Além do fato da melhora na politica monetaria, a redu¢do na
expectativa de inflagdo impede que os ajustes salariais, por exemplo, associado a
um ambiente estavel nos precos e a concorréncia, possam ser repassados
(Taylor, 2000) e as firmas possam manter 0s pre¢os por um periodo de tempo

maior a um custo menor (Mishkin, 2007).

3.6. IPCA Livre

O grupo dos precos livres representa aproximadamente 70% do indice total
do IPCA. A tabela 12 traz os resultados das estimativas dos modelos deste grupo

de precos em cada periodo indicado.



Tabela 12: Variavel Dependente IPCA Livre

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

0.0376 -0.0596 0.1035

constante (0.0357) (0.0691) (0.0398)
[1.0539] [-0.8630] [2.5981]

0.7425 0.8118 0.43%

Livres (-1) (0.0871) (0.0690) (0.0760)
[8.5261] [11.7701] [5.7852]

0.1086 0.1012

IPA (0.0278) (0.0294)
[3.9017] [3.4361]

0.0632

IPA (-1) (0.0291)
[2.1705]

0.2026
Cambio (-1) (0.0572)
[3.5422]

R? 0.7230 0.8168 0.7108

R? ajustado 0.7190 0.8084 0.7013

Durbin-Watson 2.0191 1.9331 2.0628
Critério Akaike 0.3681 0.6180 -0.0669

Critério Schwarz 0.4302 0.7361 0.0400
F-estatistico 182.6728 98.0690 75.3546
Periodo jan/1995 a jan/1995 a jan/1999 a
dez/2006 dez/1998 dez/2006

() erro-padrdo [ ] t-estatistico

*n&o rejeicdo no nivel de significancia de 10%
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Observa-se que (modelos 1, 2 e 3), as trés especificacbes, o nivel de

ajuste é bem elevado mas com heteroscedasticidade e sem autocorrelacdo nos

residuos. Nos trés modelos, a distribuicdo da inércia do IPCA nao difere do

modelo total. A mudanca ocorre na distribuicdo do IPA nos dois subperiodos. No

modelo 1, o impacto do IPA entre 1995-2006 € contemporaneio. Comparando a

magnitude dos coeficientes, 0 comportamento presente é mais determinada pelos

dados passados do que o do IPA.

Analisando o0 modelo 2, nos 4 primeiros anos da amostra (1995-98), assim

como no modelo do IPCA cheio, este possui poder explicativo maior do que o

modelo 1 e apresenta a inclusdo do cambio como variavel explicativa e ndo o IPA.



38

Embora o coeficiente do cambio seja menor em relagcdo ao da inércia, a sua
funcdo n&o pode ser desconsiderada, mesmo que o grau de transmissao néo seja

completo, tendo em vista que ela foi a ancora para a politica monetaria da época.

O modelo 3 tem uma especificacdo mais préxima do modelo “geral”
(modelo 1), com o detalhe da inclusdo de mais um més para o IPA. O coeficiente
da inércia do IPCA livre indicou a reducdo em relacdo ao coeficiente durante o
cambio fixo. Ao contrario do regime anterior, o efeito do cambio se manteve
apenas através do IPA, cujos coeficientes indicam que o repasse dos pre¢cos no
atacado para o preco final foi realizado dentro de um bimestre, impactando os
precos com maior velocidade, no caso de um aumento dos pre¢os no atacado. A
reducdo do coeficiente da inércia pode ser em decorréncia da atuagdo do Banco
Central na politica de metas. Percebe-se que a medida em que a atuacdo da
politica ocorre, observa-se que a sua influéncia nos precos livres, ja que estes

itens s&o mais ajustaveis devido as for¢cas de mercado.

3.7. IPCA Monitorados

O outro grupo que compde o IPCA, sédo os produtos monitorados (cerca de
30% do indice). Alguns dos precos monitorados sao reajustadas periodicamente,
de acordo com os indexadores utilizados. No caso dos servicos publicos, por
exemplo, o IGP-DI é um dos indexadores usados e um dos componentes dele é o
IPA. Logo, haveria uma ligacdo do cambio direta ou indiretamente sobre esse
grupo. Nas trés especificacdes, o grau explicativo apresentado € menor do que 0s
modelos totais ou mesmo os do IPCA livre e sem heteroscedasticidade e

autocorrelacdo nos residuos, verificavel na tabela 13.
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Tabela 13: Variavel Dependente IPCA Monitorados

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
0.2701 -0.6166 0.4139
constante (0.1544) (0.2815) (0.1236)
[1.7495] [-2.1906] [3.3477]
0.1856 0.2510
Monitorad os (-1) (0.0804) (0.0908)
[2.3092] [2.7629]
0.1422* 0.2824
Monitorad os (-2) (0.0809) (0.1088)
[1.7584] [2.5952]
0.2142 0.2593
Monitorad os (-4) (0.0767) (0.1032)
[2.7935] [2.5130]
0.2746 0.4737 0.2781
IPA (0.0674) (0.1564) (0.0595)
[4.0717] [3.0279] [4.6747]
0.5392
IPA (-1) (0.1784)
[3.0234]
1.1207
Cambio (-3) (0.1726)
[6.4943]
R? 0.2565 0.6678 0.3025
R? ajustado 0.2344 0.6241 0.2873
Durbin-Watson 1.8983 2.3619 1.9247
Critério Akaike 2.9347 2.8376 2.4315
Critério Schwarz 3.0398 3.0809 2.5121
F-estatistico 11.6405 15.2777 19.9480
Periodo jan/1995 a jan/1995 a jan/1999 a
dez/2006 dez/1998 dez/2006
() erro-padréo [ ] t-estatistico

*n&o rejeicdo no nivel de significancia de 10%

As especificacdes dos modelos de IPCA monitorados trazem a insercao do
cambio e do IPA, mesmo que defasados. De modo geral, ao contrario dos outros
modelos de precos, as variaveis explicativas IPA e cambio possuem coeficientes
tdo grandes ou maiores do que os da inércia, excepto o modelo 1 dos precos

monitorados.

O modelo 1 apresentou uma forte inércia inflacionaria, se extendo por até 4
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meses. Na desagregacdo em dois sub-periodos, no modelo 2, os coeficientes do
IPA e do cambio mostram como as duas variaveis foram importantes no
comportamento do IPCA monitorado. No segundo modelo, com poder explicativo
maior que o anterior, os coeficientes do IPA e do cambio sdo maiores tanto em
relacdo ao modelo anterior quanto ao modelo 2, do IPCA livre. Vale notar que as
duas varidveis possuem uma transmissao praticamente completa para 0s precos

monitorados.

Este aumento reforgca mais uma vez, como o controle do cambio foi
importante para o controle do IPCA, mas sem conseguir evitar as flutuacées do
indice, reflexo das fortes flutuagbes do IPA. Neste modelo, fica mais evidente a
influéncia do cambio, quase integral diretamente, e que amorteceu em parte as

flutuacdes do IPA.

Por fim, no ultimo modelo, a especificacdo traz apenas o IPA, que indica a
acao indireta do cambio sobre este grupo. Neste caso, os dois coeficientes
possuem magnitude semelhante, indicando que a mudanca da forma de reajuste
das tarifas dos produtos monitorados absorvia em sua totalidade a variagdo do

indexador e como este comportamento pode impactar no indice cheio do IPCA.
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Conclusao

A taxa de cambio, ao longo do periodo 1995-2006, mostrou-se como uma
importante variavel para o comportamento dos precos no atacado e ao
consumidor. Os gréficos, no capitulo 2°, indicam a associacdo entre as variaveis
cambio e precos ao longo do periodo citado. Pode-se observar também que a
associacdo extendeu sobre os precos do atacado e do varejo. Os calculos da
correlacdo permitiram que os precos ao consumidor (IPCA) estivessem mais
correlacionados com o precos no atacado (IPA) do que o préprio cambio. Mas isto

ndo significou a exclusdo de uma variavel na presenca de outra.

Os testes estatisticos sobre as médias mostraram apenas a mudanca de
patamar para a variacdo média do IPA, apesar dos desvios-padrdo entre 0s
periodos 1995-1998 e 1999-2006 terem mudado. As demais variaveis
estatisticamente indicaram a igualdade na comparacado entre os dois periodos. A
igualdade da média da variacdo cambial permaneceu diante da ligeira reducdo do
IPCA. O que sugeriu a redugdao do grau de pass-through para os precos ao

consumidor, mesmo com a elevacao do IPA médio.

O modelo de Bresser-Pereira e Nakano (1987) traz a variavel cambio como
uma das variaveis, para determinar o comportamento dos precos no atacado ou
ao consumidor. O teste de Granger foi mais conclusivo, como indicacédo do papel

da taxa de cambio nominal influenciando os precos.

A separacdo em dois periodos confirmou que no primeiro periodo (1995-
98) o IPCA era influciado diretamente pelo cambio, assim como o proprio IPA. Ja
na passagem para o periodo seguinte (1999-2006), a variacdo cambial influenciou
de maneira indireta e confirmou que a presenca do IPA seria um fator
determinante no comportamento do IPCA. Logo, sendo um “filtro” para a variacao

cambial.

Os resultados do teste de Granger foram confirmados nas estimativas dos
modelos de IPA e IPCA e indicaram a funcao do IPA, como canal de transmisséo
do cambio para o IPCA, em todo o periodo 1999-2006. Através da separacao
deste periodo, pode-se constatar que apenas nos primeiros quatro anos (1995-

98), a variacdo cambial era absorvida, ndo em sua integridade pelo IPCA, como
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constatado pelo teste de Granger. No periodo seguinte (1999-2006), o cambio
reduz o grau de transferéncia para o IPA, indicando a reducgéao na transferéncia,
indireta, para o IPCA.

Além da reducdo do pass-through, constatou-se a importancia da inércia
inflacionaria como outro fator no comportamento dos precos. A indicacéo dela ser
menor do que um, em condi¢cdes normais, mostraria a convergéncia para
constante. Comparativamente com os coeficientes de pass-through, a inércia
passou a ter um peso maior do que se houvesse uma variagao de 1%, tanto na

inflacdo passada quanto no cambio.

Com a divisdo do IPCA em dois grupos, livres e monitorados, verifica-se
que o comportamento do IPCA segue a tendéncia dos precos livres. A trajetéria
do precos monitorados € o fator que eleva o indice cheio acima dos monitorados.
A magnitude dos coeficientes da inércia e do pass-through ou IPA é inversa ao
dos precos monitorados, mesmo com a redugcdo observada na mudanca de
regime cambial. Logo, a variacdo cambial, em decorréncia do indice de reajuste e
do poder de mercado dos setores envolvidos, impactou mais sobre 0s precos

monitorados do que os precos livres, que sofreram as flutuagées do mercado.

Como o indice cheio segue uma trajetoria ligeiramente acima dos precos
livres, se o indice que corrigisse o0s precos monitorados fosse outro que nédo
sofresse as flutuagBes cambiais, 0s ajustes dos bens e servicos monitorados
poderiam ser menores ou mais préximos aos precos livres. Ocorre, entretanto,

gue durante o processo, no periodo analisado, o estudo demonstrou

1. a mudanca de regime cambial modificou a magnitude e a forma de
transmissao da variacdo cambial para os precos no atacado e ao consumidor,
mas nao eliminou a funcédo do cambio, que possuia entre 1995 e 1998 o papel
de ancora para os prec¢os, determinante da trajetéria dos precos. A valorizacéo
da moeda observada a partir de 2003 possibilitou reduzir a inflacdo mensal,

gue poderia ter se acelerado devido a elei¢cdo de 2002;

2. a reducdo do coeficiente de pass-through, na passagem de 1995-98 para
1999-2006, e a énfase da inércia de cada indice de preco demonstra que 0s
episédios de desvalorizacdo cambial afetariam a convergéncia da inflacao

mensal e consequentemente atingir a meta de inflacdo. De forma anéloga, a
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valorizagdo cambial para a reducéo da inflagéo;

a separacao do IPCA em dois grupos, livres e monitorados, permitiu observar
como a variagdo no cambio nominal poderia afetar em maior ou menor
magnitude cada grupo de precos. Vale lembrar que parte dos pregos
monitorados sdo reajustados pelos IGPs da Fundacdo Getulio Vargas, logo
mesmo em um periodo de desaquecimento da atividade, 0s precos
monitorados poderiam ser reajustados, a fim de acompanhar os aumentos do

IPA ou do cambio em periodos anteriores;

observando que os precos monitorados ficaram acima do precos livres entre
1995 e 2006 e sofreram menos as forgas de mercado, este grupo influenciou a
tendéncia altista do IPCA cheio. Como o IPCA é o indice oficial para as metas,
as elevacgfes da taxa basica de juros poderiam ter sido influénciadas pelos
reajustes sofridos pelos monitorados;

a existéncia de bens e servi¢cos que séo reajustados por algum indice de preco
periodicamente comprova que a desindexacdo completa dos precos da
economia ndo ocorreu apos a implementacao do Real. Logo, haveria ainda um

fator alimentador/indexador da inflagcdo além da propria inércia inflacionéria;

a diferenciacdo da magnitude entre os precos livres e monitorados néo elimina
ou exclui a atencdo que se deve ter sobre o canal de transmissdo das
mudancas no valor do cambio para os precos ao consumidor. A presenca do
IPA, principalmente apos 1999, ndo reduziu a importancia do cambio sobre os

precos para determinar a trajetoria dos precos ao consumidor;

Portanto, em um regime de metas, as flutuacdes cambiais poderiam esconder
uma tendéncia altista temporaria dos precos e influenciar, de forma
equivocada, o aumento da taxa basica de juros na economia e afetar o

desempenho da economia.
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Apéndice A:

Fatores de Dessazonalizacéao

Neste apéndice, apresentamos os fatores utilizados para a
dessazonalizagdo das séries estatitiscas pelo método average to moving average
para as andlises e estimagfes dos modelos para os indices de precos.

Tabela Al: Fatores de Dessazonalizacédo entre 1995 a 2006*

IPA IPCA Livres Mo nitorados
jan 0.0557 0.2893 0.3307 0.0865
fev 0.1790 0.0602 0.1462 -0.1424
mar -0.0976 -0.0179 0.0558 -0.3647
abr -0.5155 0.0728 0.0367 0.3387
mai -0.6831 -0.1360 -0.0463 -0.5095
jun -0.0594 -0.2484 -0.2644 -0.0803
jul 0.2188 0.2388 -0.0853 1.4564
ago 0.1616 -0.1938 -0.2038 -0.2511
set -0.1522 -0.3091 -0.2340 -0.6511
out 0.3104 -0.0301 0.0525 -0.3706
nov 0.5963 0.1253 0.0898 0.1369
dez -0.0140 0.1490 0.1222 0.3511

*Os fatores foram calculados pelo software Eviews 4.0
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Apéndice B:

Resultados dos Testes de Heteroscedasticidade e
Autocorrelacdo nos Residuos

Os testes nos residuos foram realizados pelo software Eviews 4.0

juntamente com cada estimativa de modelo do capitulo 3.

Tabela B1: Variavel Dependente IPA - Teste nos Residuos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Heterosced asticid ade 67.9781 1.8982 74.4402
White
Autocorrelag&o Breusch- 0.4342 0.0131 0.9010
Godfrey

. jan/1995 a jan/1995 a jan/1999 a

Periodo

dez/2006 dez/1998 dez/2006

Tabela B2: Variavel Dependente IPCA - Teste nos Residuos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Heteroscedasticidade 47.2514 7.5159 42.9954
White
Autocorrelacdo Breusch- 0.1364 0.0565 15874
Godfrey
Periodo jan/1995 a jan/1995 a jan/1999 a
dez/2006 dez/1998 dez/2006




Tabela B3: Variavel Dependente IPCA Livre - Teste nos

Residuos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Heteroscedasticidade 19.3075 27.8811 23.5462
White
Autocorrelagao Breusch- 0.0265 1 6161 0.2008
Godfrey
Periodo jan/1995 a jan/1995 a jan/1999 a

dez/2006 dez/1998 dez/2006

Tabela B4: Variavel Dependente IPCA Monitorados - Teste
nos Residuos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Heteroscedasticidade 9.2136 29.8533 4.3604
White
Autocorrelagdo Breusch- 2 2600 23141 0.4524
Godfrey

. jan/1995 a jan/1995 a jan/1999 a

Periodo

dez/2006 dez/1998 dez/2006
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