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A partir da experiéncia inovadora do banco central da Nova Zelandia
em 1990, varias economias adotaram o sistema de metas para a
inflagdo. Nesse regime monetario, em que a ancora nominal da
politica monetaria é a propria meta, 0s bancos centrais precisam
atuar de forma autonoma, com sua credibilidade derivando de seu
comprometimento com a meta anunciada e da consisténcia da sua
estratégia na busca da estabilidade de precos. A atuacdo sistematica e
transparente da autoridade monetaria torna a politica mais previsivel e,
consequentemente, mais influente sobre as expectativas dos agentes,
favorecendo a manutencéo da inflacdo nos patamares almejados. Apos
vinte anos da sua introducéo, o sucesso do regime, nas mais de trinta
economias maduras e emergentes que o adotaram, tem sido traduzido
pela reducdo relevante das volatilidades do produto, do emprego, das
taxas de juros, em ambiente de inflagdo historicamente mais reduzida.

Emjulho de 2009, completaram-se dez anos da adogéo do regime
de metas para a inflagdo no Brasil. Depois de um principio desafiador
com sucesso na desinflagdo em 1999 e 2000 e néo atendimento das
metas entre 2001 e 2003, o Banco Central manteve a inflagdo nos limites
determinados pelo Conselho Monetario Nacional — meta de 4,5%,
com intervalo de tolerancia de mais ou menos dois pontos percentuais,
desde 2005 — por sete anos consecutivos até 2010. Nesse contexto, a
consolidagdo da estabilidade de precos por meio do regime de metas, a
reducéo consistente da divida publica, via politica fiscal responsavel, e
0 regime de cambio flutuante tém contribuido para a reducéo gradual
do risco macroecondmico e das taxas de juros no pais.

A inflacdo condizente com a trajetdria da meta e a taxa de
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) proxima de 4,5%
de 2004 a 2010 — em comparacdo a cerca de 2% nas duas décadas
anteriores — contribuiram para a geragdo de mais de 1,5 milh&o de
empregos em média por ano nesse periodo. O Brasil se tornou credor
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liquido em moeda estrangeira e atingiu o grau de investimento. O bom
desempenho macroeconémico favoreceu a superacdo da linha da
pobreza por cerca de 30 milhdes de pessoas, enquanto a classe média
tornou-se a maioria da populacéo brasileira.

A atuacdo da autoridade monetaria brasileira desde a
implantacdo do regime de metas muito contribuiu para viabilizar o0s
avangos macroecondmicos e sociais. Nesse sentido, convém qualificar
que, dado o desafio continuo de interpretar condi¢Oes antecipadas ou
ndo associadas a conducdo da politica monetéria, o regime de metas
requer a busca rigorosa do seu proprio aperfeicoamento. Para tanto,
0 cumprimento da meta em horizonte predefinido requer calibragem
sofisticada de uma estratégia de convergéncia que, a0 mesmo tempo,
faculte a eventual acomodagdo no curto prazo de choques sobre a
renda e 0 emprego e mantenha a credibilidade do regime.

Ao longo dos anos, o Banco Central tem aprofundado seu
conhecimento sobre o funcionamento da economia, de formaa aumentar
a eficacia da politica monetéria, buscando ainda assegurar a qualidade do
debate com a sociedade por meio de estratégia de comunicagdo ampla e
tempestiva. Ressalte-se que 0 Banco Central sempre esteve atento para
a necessidade de permanente interacdo com o mercado, por meio do
monitoramento sistematico das expectativas, cujos métodos de apuracdo
usufruem de sélido reconhecimento internacional.

Nesse esforco de manter elevado o grau de transparéncia da
politica monetaria, no X1 Seminario Anual de Metas para a Inflacdo
do Banco Central do Brasil, em maio de 2009, celebrou-se os dez anos
de introducéo do regime de metas, por meio da discussao aberta de
aspectos estratégicos e operacionais da conducéo da politica monetaria
no periodo. Na ocasido, também foram apresentados os artigos
constantes do presente livro comemorativo.



Os desafios da trajetoria percorrida pela autoridade monetaria
no cumprimento das metas estabelecidas ao longo de sua primeira
decada podem ser mais bem compreendidos por meio dos depoimentos
dos ex-presidentes do Banco Central Arminio Fraga — que introduziu
0 regime de metas — e Henrique Meirelles, que esteve a frente da
conducdo do regime por oito anos.

O discurso de Henrique Meirelles — introducéo do livro —
enfatiza a relevancia da responsabilidade monetaria, expondo 0s
esforcos envidados para a consolidacdo do regime de metas por meio
da atuagdo consistente do Banco Central para debelar o processo
inflacionario recorrente e ancorar as expectativas de inflagdo rumo ao
centro da meta.

Arminio Fraga, no primeiro artigo — Dez Anos de Metas para
a Inflacéo —, relata as origens do regime, os desafios dos primeiros
anos, a autonomia com a qual o Banco Central atuou, a estratégia
de desinflagdo, o ganho em transparéncia da politica monetaria, a
adequacdo de aspectos operacionais, o tripé da estabilidade, a redugéo
da taxa de juros ao longo do tempo, a consolida¢do do regime, 0s
obstaculos para uma reducdo mais acentuada dos juros. O autor,
por fim, emite qualificaces sobre os desafios atuais da conducéo da
politica monetdria, encaminhando questdes referentes a autonomia
formal do Banco Central, a politica fiscal e a politica crediticia.

No segundo artigo — Canais Monetarios no Brasil sob a Otica
de um Modelo Semiestrutural —, os autores desenvolvem e estimam
modelo semiestrutural durante o periodo a partir da adocao do regime
de metas para a inflagdo, investigando 0s mecanismos de transmissao
da politica monetaria.

Em Globaliza¢do — Implicagdes para a politica monetaria no
Brasil, terceiro artigo, avaliam-se os efeitos da globalizacdo comercial
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sobre a inflacdo no Brasil e, portanto, sobre a politica monetéria
comprometida com uma meta explicita para o Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA).

O quarto artigo — Repasse Cambial para a Inflagéo: o papel da
rigidez de precos — investiga a relagdo entre rigidez de pre¢os nominais
e repasse cambial com base em estudo aplicado a economia brasileira,
desenvolvendo uma analise a partir de extenso banco de dados de
cotagOes de precos ao consumidor no nivel mais desagregado possivel.

Em Previsdes de Mercado no Brasil: desempenho e
determinantes, o quinto artigo, sdo avaliados diversos aspectos
das previsdes de mercado no Brasil: racionalidade, poder preditivo,
desempenho conjunto, epidemiologia e determinantes, usando-se os dados
da pesquisa conduzida pelo Banco Central junto a analistas econdmicos.

No sexto artigo — A Comunicacdo de Politica Monetéria
no Regime de Metas para a Inflagdo: a experiéncia brasileira entre
1999 e 2009 —, sdo apresentados os instrumentos de comunicagéo
utilizados pelo Banco Central na conducéo da politica monetéria e a
sua evolugdo ao longo dos dez primeiros anos do regime de metas para a
inflacdo, comparando-se o estado atual com a experiéncia internacional.
A previsibilidade da politica monetéria e os efeitos das decisdes e da
comunicagao sobre a curva de juros também sdo analisados.

Previsdo e Modelos Macroecondmicos no Banco Central do
Brasil, sétimo artigo, apresenta os modelos macroeconémicos utilizados
como instrumentos auxiliares para a tomada de deciséo do Comité de
Politica Monetaria, no contexto do sistema de metas para a inflagéo.
A importéncia do desenvolvimento de ferramentas de modelagem
em um sistema de metas para a inflagdo é avaliada juntamente com a
evolugdo da utilizacio de modelos macroecondmicos ao longo dos anos.



No oitavo artigo — Analise Econdmica do Especialista —,
comenta-se a evolugdo do ferramental analitico posto a disposicdo
do especialista em matéria econdmica no Brasil sob o angulo das
iniciativas do Banco Central, no periodo imediatamente anterior e
no logo ulterior a implantacdo do regime de metas para inflagdo. Sdo
apresentados os avangos informacionais do periodo e os principais
ordenamentos da informacéo oferecida como subsidio ao processo de
tomada de deciséo de politica monetaria.

Na descricdo dessa trajetdria de dez anos, pautada pela atuagéo
consistente do Banco Central no cumprimento do seu mandato,
registre-se o esforco de aprimoramento continuo, ancorado nas
convicgdes de que a estabilidade de precos fundamenta o crescimento
sustentado e de que o Banco Central permanece preparado para
cumprir o seu papel com autonomia e diligéncia.
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Introducao

HENRIQUE DE CAMPOS MEIRELLES
15 de maio de 2009

Pronunciamento no encerramento do
X1 Seminario Anual de Metas para a Inflacéo.






Senhoras e senhores,

Gostaria, em primeiro lugar, de agradecer pela presenca de todos e
pela contribuicdo dos palestrantes, que abrilhantaram este seminario,
uma ocasido tao importante para o Banco Central, sua diretoria e seus
funcionarios. Gostaria também de agradecer aos funcionarios que
trabalharam tanto para organizar o evento. Tenho, enfim, o privilégio
de comemorar com 0s senhores, neste seminario, os dez anos do
regime de metas para a inflagdo. A todos, 0 meu muito obrigado.

E motivo de orgulho estar participando pela sétima vez do
seminario de metas para a inflagido nos seus dez anos de historia e
da consolidacdo e aperfeicoamento do sistema de metas para a
inflagdo. O controle da inflacdo se reveste de importancia crucial
para qualquer sociedade, permitindo que o horizonte de planejamento
de consumidores e investidores se amplie e que o poder de compra
seja preservado, contribuindo, desta forma, para o crescimento dos
rendimentos reais da populacéo.

Minha experiéncia nos tltimos anos mostrou que o sistema de
metas requer desenvolvimento constante por conta dos novos desafios
e condicOes ndo antecipadas que se impdem a execucdo da politica
monetéaria. Aproveito este momento de celebracéo para compartilhar
um pouco dessa experiéncia.

Em 2003, no inicio do governo Lula e de meu mandato, a
continuacdo do regime de metas e do compromisso fiscal eram
vistos com descrédito por alguns setores, ensejando reacdo rapida e
consistente do Banco Central para debelar o processo inflacionario
recorrente e ancorar as expectativas de inflagdo rumo ao centro da
meta. No dmbito fiscal, a meta de superavit primario foi imediatamente
ampliada, viabilizando reducéo da relacdo divida/PIB de 56 por cento
em setembro de 2002 para 38 por cento em margo de 2009. A firmeza

Introducéo
Dez Anos de Metas para A Inflagdo No Brasil ¢ 1999-2009

17



18

demonstrada pelo Banco Central naquela conjuntura (de 2003), com o
apoio integral do presidente da Republica, logrou reverter as pressoes
inflacionarias com rapidez: a taxa de inflacdo acumulada em doze
meses caiu de 17% em maio de 2003 para 5,2% em maio de 2004.

Em meados de 2003, com a melhora do cenario inflacionario,
0 Banco Central pdde flexibilizar significativamente a politica
monetaria. O contexto internacional favoravel, a confianca crescente
na politica econdbmica, em conjunto com a distensdo monetaria levou
a recuperagdo da demanda doméstica e a consequente diminuicdo
do hiato do produto. A resultante pressdo inflacionaria, expressa
particularmente nos precos de ndo comercializaveis desalinhou as
expectativas dos agentes. Foi entdo, em setembro de 2004, que o
Banco Central iniciou, pela primeira vez sob o regime de metas para
a inflagdo, um ciclo de aperto monetario motivado, desta vez, ndo
por crises financeiras, mas por descompasso entre oferta e demanda
agregada. O surto inflacionario seria debelado em 2005, dando inicio
a um novo ciclo de flexibilizacio monetaria.

A partir de 2004, o Banco Central comegou, sem abandonar
seu compromisso com o regime de cambio flutuante, a adquirir
reservas, com vistas a preparar a economia para enfrentar uma
eventual reversdo do ciclo econdmico mundial. Apesar dos custos de
carregamento das reservas e da auséncia de pardmetros consensuais
sobre seu montante ideal, a politica de reservas adotada pelo Banco
Central mostrou-se acertada para amortecer o impacto da atual crise
internacional sobre a economia Brasileira. Com efeito, pela primeira
vez, 0 Brasil e o Tesouro Nacional tornaram-se credores externos
liquidos, desta forma, se colocando em posicdo impar de ver sua divida
publica diminuida em resposta a depreciagdo cambial.

Em 2006, pela primeira vez desde o inicio do regime de
metas, a inflagdo, ajudada por um choque agricola positivo, terminou



0 ano consideravelmente abaixo do centro da meta. Apesar das criticas
a eépoca, o resultado é absolutamente natural, uma vez que a inflagéo
pdde gravitar em torno do centro da meta, e ndo apenas entre o
centro e o limite superior do intervalo de tolerancia. Alias, ter ficado
abaixo do centro da meta apenas em 2006 e ter entrado nesta crise
com a demanda doméstica crescendo a 9,3% ao ano e o PIB a 6,8%,
demonstra o quéo falaciosa é a caracterizacdo do Banco Central como
excessivamente conservador.

Em 2007 e 2008, a economia ganhou impulso, em parte
como resultado da flexibilizagdo monetaria, em parte como fruto
da conjuntura mundial favoravel e, finalmente, como resultado do
aumento da previsibilidade, do crédito e do investimento. A partir do
segundo trimestre de 2007, com a ociosidade da utilizagdo dos fatores
sendo progressivamente esgotada, observou-se gradual elevacdo da
inflagdo. O processo se intensificou com a aceleragéo do crescimento
e com a forte alta dos precos de commaodities, levando a desancoragem
das expectativas de inflagio. Nesse contexto, o Banco Central teve
novamente que adotar uma postura restritiva — no que, alias, foi
acompanhado por um grande nimero de bancos centrais de economias
emergentes, bem como alguns de economias maduras.

Como sabemos, a partir da quebra da Lehman Brothers, os
problemas no sistema financeiro internacional atingiram um momento
agudo, que ocasionou o colapso dos mercados interbancarios, fortes
saidas de capitais das economias emergentes, quedas de precos de
matérias-primas e depreciagdo de ativos. Nessa ocasido, em virtude da
estabilidade econdmica conquistada nos Gltimos anos, da credibilidade
daautoridade monetaria e do expressivo volume de reservas disponivel,
0 Banco Central pode implementar politicas anticiclicas sem prejuizo
para a estabilidade da moeda. Essa conquista claramente demonstra a
consolidacdo e a maturidade do regime de metas no Brasil.
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Os momentos de crise trazem grandes oportunidades de
aprendizado e nos permitem reforgar valores importantes na conducéo da
politicamonetaria. Enfatizaria primeiramente o valor da responsabilidade
monetaria. Foi a responsabilidade no trato da questéo inflacionaria e na
aquisicdo de reservas externas, que alguns erroneamente associaram ao
excesso de conservadorismo, que nos permitiu e permite tomar agoes
decisivas no apoio a economia nesse momento.

Ressalto também a importéancia da flexibilidade intelectual.
N&o ha manual de crise, algo que mapeie de antemdo todas as possiveis
contingéncias em um cenario volatil, ao qual se possa recorrer. E preciso
reagir sem conceitos excessivamente rigidos e com criatividade.

Acrise revelou também, de forma cabal, o valor dacooperacéo.
A comunidade dos bancos centrais tem estado integralmente voltada a
superacdo da crise ja ha varios meses. Nossas trocas de experiéncias e
ideias em Basileia e outros foros vém sendo fundamental na avaliagéo e
desenho de iniciativas de politica.

Ndo é novidade, mas convém repetir, que o Brasil ndo chegou ao
regime de metas sem antes tentar a exaustdo, e com graves custos para a
economiaeasociedade, diversas outrasalternativas. O experimentalismo
ndo ficou restrito a area monetaria, mas esteve presente também na
cambial. Nossa experiéncia historica também €é eloquente quanto a esse
tema: décadas de controle burocréatico da taxa de cAmbio levaram a crises
recorrentes de balanco de pagamentos; por outro lado, em dez anos de
flutuacdo cambial, nossos indicadores de solvéncia externa atingiram
niveis compativeis com a classificacdo de risco de grau de investimento.
A experiéncia mostra que, na determinacdo da taxa de cdmbio, a agéo
impessoal de um grande numero de agentes econdmicos tem gerado
resultados superiores aos alcangados por politicas centralizadoras.

Muito se mencionou, nesses dois dias de seminario, o papel
da comunicagéo e da transparéncia na conducdo da politica monetaria.



O Copom determina uma taxa de juros de curtissimo prazo, a Selic, e
procura, por meio de seus instrumentos de comunicacéo, principalmente
as notas de suas reunides e os relatorios de inflacdo, influenciar aestrutura
a termo da taxa de juros. Essa estrutura a termo, além de incorporar
projecOes sobre a trajetoria da taxa Selic, é também influenciada por
diversos outros fatores, como o grau de apetite por risco de investidores
nacionais e estrangeiros e desenvolvimentos relativos a politica fiscal.

A estrutura a termo reflete, também, em determinadas
conjunturas, prémios de risco associados a uma possivel mudanca
de postura e orientacdo do Banco Central. Isto foi muito nitido, por
exemplo, em 2002.

Isto €, quando os participantes no mercado monetario
acreditarem que o Banco Central passaria, no futuro, a ter
comprometimento menor com a meta para a inflacéo, ou que sua tarefa
de manter a inflacdo alinhada a trajetdria de metas seria condicionada a
objetivos paralelos e a outras variaveis, a experiéncia internacional e a
brasileiramostram que a estruturaa termo da taxa de juros prontamente
se gjusta, adquirindo, na parte longa, inclinagdo maior por conta do que
podemos chamar de prémio de risco de mudanca de regime.

Quando o compromisso com 0 regime é reforcado, este
prémio tende a diminuir, o que contribui para reduzir as taxas longas,
todo o resto constante.

O Banco Central do Brasil tem compromisso integral e
inequivoco com o regime de metas. Com o passar do tempo, cada
vez mais um numero maior de participantes do debate publico se
posiciona, de forma clara e sem qualificagGes, sobre o regime. Isso tem
contribuido decisivamente para a diminuicéo dos prémios de risco. A
experiéncia desses Ultimos dez anos tem demonstrado que criticar o
regime de metas é muito mais facil e conveniente do que apresentar
alternativas consistentes e criveis de politicas.

Introducéo
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O regime de metas, e ainda mais importante, 0 compromisso
inequivoco e sem concessdes com o regime mostrado nos ultimos
anos resultou em beneficios significativos para o Brasil: taxa de
crescimento do PIB proximas de 5% de 2004 a 2008 versus cerca de
2% nas duas décadas anteriores, geragdo média de mais de 1,5 milhdo
de empregos por ano, inflagdo consistentemente na trajetoria da meta
e transformacdo do pais em credor liquido em moeda estrangeira.
Além disso, diminuiram consideravelmente as volatilidades do PIB,
do emprego, da inflacdo e da taxa de juros. A classe média passou a
constituir a maioria da populacéo brasileira e cerca de 30 milhGes de
pessoas cruzaram para cima a linha de pobreza nos ultimos seis anos.
Finalmente, com a consisténcia da inflacdo com a trajetoria de metas,
divida publica cadente e acumulagdo de reservas, a taxa de juros real
no Brasil tem caido gradualmente.

Seminarios como este sdo importante parte deste processo.
A experiéncia internacional mostra que o melhor conhecimento
sobre o funcionamento do regime aumenta sua eficdcia. A gradual
institucionalizacdo do regime de metas no Brasil, conjugado com o
compromisso com 0 mesmo, tem exercido papel importante néo s6 na
diminuicéo dos prémios de risco e consequente reducdo da taxa de juros
real média, como também no aumento de previsibilidade, resultando na
ampliaco dos horizontes de planejamento e do investimento e aumentando
0 potencial de crescimento do Brasil com inflacdo baixa e previsivel.

Celebramos neste Seminario os primeiros dez anos do regime
de metas para inflacdo no Brasil. N6s, do Banco Central do Brasil,
desejamos que este evento se repita por muitos anos.

Muito obrigado.
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A Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964, rege a vida monetaria e
financeirado Brasil. Seuart. 9°comanda que o Banco Central deve cumprir
e fazer cumprir as disposicoes do Conselho Monetario Nacional (CMN) a
quem cabe “Regular o valor interno da moeda, para tanto prevenindo ou
corrigindo os surtos inflacionarios ou deflacionarios de origem interna
ou externa, as depressdes econdmicas e outros desequilibrios oriundos
de fendmenos conjunturais”. Com esse objetivo, ao presidente do Banco
Central, que era membro do CMN, foi concedido a época um mandato
fixo de seis anos. Apesar das claras e bem redigidas instrugdes, a mera
observacdo dos indices de inflagdo acumulados ao longo dos anos nos
obriga a concluir que a Lei n° 4.595 ndo foi cumprida. Como bem nos
lembra Roberto Campos em suas memorias, “no Brasil, ha leis que
‘pegam’ e leis ‘que ndo pegam’. A que criou o Banco Central ndo
pegou. E que o Banco Central, criado independente, tornou-se depois
subserviente. De austero xerife passou a devasso emissor” (CAMPOS,
Roberto. A lanterna na popa. Rio de Janeiro: Topbooks, 1994. p. 669).

O descontrole inflacionério atingiu seu “apogeu” nos anos 80
e no inicio dos 90, tendo em mais do que um momento chegado as
raias da hiperinflacdo. Varias tentativas heterodoxas de estabilizacéo
fracassaram até que, finalmente, em 1994, o Plano Real conseguiu
derrotar a inflagdo com uma combinacgdo de austeridade monetéria
(predominantemente uma ancora cambial) e desindexacdo (através da
brilhante URV). O resultado foi extraordinario e teve apoio macico
da populacéo. No entanto, passados apenas alguns anos, em 1998, a
ancora cambial se viu ameagada por uma conjuntura global adversa
e por uma politica fiscal fragil. Embora o governo tenha anunciado
um importante ajuste fiscal antes das eleicbes presidenciais, néo foi
possivel resistir a pressao sobre a taxa de cdmbio. No inicio de 1999,
o real foi forcado pelo mercado a flutuar, e as expectativas de inflagéo
se desancoraram.
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Foi nesse contexto que surgiu a ideia de se adotar um sistema
de metas para a inflagéo, seguindo o exemplo de paises como o Reino
Unido, a Suécia e a Nova Zelandia. A adocéo do sistema foi fruto de
um processo de excluséo de alternativas tais como: a volta ao cdmbio
fixo ou administrado (que nunca durou muito); a criacdo de uma
caixa de conversdo como a da Argentina (um rigido currency board); a
introducdo de metas monetarias (notoriamente instaveis); ou a simples
conducdo da politica monetéaria sem meta explicita para a inflacéo.

A opcdo pelo sistema de metas para a inflagdo em momento
de crise e incerteza refletiu uma enorme preocupagao com o risco de
perda de controle sobre as expectativas de inflagdo. Num pais com
nossa historia de inflagéo, tal descontrole traria consigo a ameaca da
reindexacdo e o pesadelo do retorno a instabilidade que existia antes
do Plano Real. A explicitacio de metas nos pareceu um bom caminho
para comprometer as acdes de governo com seus objetivos de médio e
longo prazo e, em caso de sucesso, comegar a acumular um precioso
capital de credibilidade.

Apesar dessa avaliagdo, a adogdo imediata do sistema em
sua versdo formal final nos pareceu muito arriscada. O balango de
pagamentos vivia, naquele momento, um clima de panico e a disperséo
das expectativas de inflagdo era enorme. Se a meta escolhida se
mostrasse rapidamente muito ambiciosa, correriamos o risco de errar
0 alvo por muito, desmoralizando o novo modelo. Na outra dire¢éo, se
a meta inicial fosse muito folgada, estariamos quase que, por definicao,
abrindo méo de um retorno rapido a niveis aceitaveis.

Nossa solucéo para esse dilema foi introduzir o sistema de forma
gradual. Anunciamos de cara que trabalhariamos para trazer a inflacéo
para uma taxa anualizada de um digito no dltimo trimestre de 1999.
Para sinalizar firme compromisso com o controle da inflagdo, elevamos
a taxa de juros em seis pontos percentuais para 45%, uma medida bastante



antipatica a epoca. Com certo otimismo, anunciamos a introducéo de um
viés de baixa na taxa de juros, procedimento que permitiria a redugéo da
taxa de juros entre reunides do Comité de Politica Monetaria (Copom)
sem a convocagao de uma reunido extraordinaria.

Para estabilizar o mercado de cambio, renegociamos o acordo
com o Fundo Monetario Internacional (FMI), de forma a reduzir as
necessidades de financiamento do balango de pagamentos nos meses
seguintes. Esse financiamento oficial foi explicitado no acordo com
o fundo atraves da fixacdo de um piso para as reservas internacionais
que sinalizasse que teriamos espaco para vender reservas se necessario
(@ época, uma inovacdo). Por Gltimo, fizemos um roadshow nas
principais pracas bancarias do mundo, mostrando nossa resposta de
politica econdbmica e, em particular, mostrando que, com hipé6teses
modestas de rolagem de linhas de comércio e interbancérias, o balanco
de pagamentos fecharia.

Foram momentos de alta tensdo, mas logo ficou claro que
a situacdo tendia a se estabilizar. Apds o aumento da taxa de juros,
as taxas mais longas cairam e a taxa de cdmbio se estabilizou. Nosso
alivio foi enorme! Olhando para tras, ficou claro que o problema
era quase que de livro texto: a politica fiscal era insustentavel,
assim como era também a taxa de cAmbio, dadas, especialmente, as
circunstancias dificeis do momento (crises da Russia e do Long-Term
Capital Management — LTCM). Com o compromisso (e a pratica) de
austeridade fiscal e a flutuacdo cambial, s6 faltava uma nova éncora
nominal: o sistema de metas de inflago.

Ao longo dos meses seguintes, as expectativas de inflagdo
se estabilizaram o suficiente para o lancamento formal das metas em
junho, conforme havia sido anunciado. Desde logo, ficou claro que n&o
seria possivel na partida construir todas as condi¢@es entdo tidas como
necessarias para tal. Resolvemos assim mesmo ir adiante, partindo
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do pressuposto de que, no que realmente importava, tinhamos sim as
bases para dar a partida com razodveis chances de sucesso.

Em primeiro lugar, havia um compromisso do governo como
um todo com o objetivo de se recuperar o controle da inflacdo de
maneira crivel e permanente. Em particular, o ajuste fiscal prometido
antes das eleicOes vinha de fato ocorrendo. Como bem sabemos, néo ha
possibilidade de um regime monetario ter sucesso sem o0 amparo de um
regime fiscal responsavel e sustentavel. Sem a Lei de Responsabilidade
Fiscal, o regime de metas para a inflacdo provavelmente ndo teria
sobrevivido até hoje. Além disso, as metas foram definidas pelo
governo, e ndo pelo Banco Central, o0 que reforcava 0 compromisso
amplo com o objetivo.

Em segundo lugar, nosso entendimento era de que, no fundo,
0 sistema exigia apenas que o Banco Central perseguisse de forma
transparente a meta determinada pelo governo, fazendo uso de toda
informacéo disponivel, obtida tanto com asanalises qualitativas e modelos
internos quanto com aquelas fornecidas pelo sempre entusiasmado debate
publico. Esse Ultimo ponto merece algum destaque: na medida em que
0 Banco Central explicasse com clareza suas decisoes, a critica publica
teria elementos para responder a altura com correcdes e sugestdes. Na
prética, esse mecanismo de feedback em muito tem contribuindo para a
qualidade da conducdo da politica monetaria.

Finalmente, na auséncia de um arcabouco legal mais solido,
0 governo criou formalmente o sistema através de um decreto,
indicando que as metas teriam de ser de médio prazo e definidas com
dois anos de antecedéncia e que, ao Banco Central, caberia a tarefa de
persegui-las (0 que insinuava a delegacdo de uma autonomia operacional
para 0 Banco).

E assim foi: durante toda minha passagem pela presidéncia
do Banco Central em momento algum, fui pressionado por qualquer



autoridade a acomodar eventuais pressdes politicas, mesmo nos
momentos mais dificeis (que foram abundantes nos dois mandatos
do presidente Fernando Henrique Cardoso). Olhando para tras me
dei conta, inclusive, que o presidente da Republica nunca agradeceu
ou elogiou um corte de juros, com certeza para ndo me passar uma
Impresséo de desagrado ao ndo comentar um aumento de juros.

Durante a fase inicial do sistema, definiu-se uma trajetoria
descendente de metas, de forma a reconduzir a inflagdo para o nivel
desejado. Naquele momento, imaginadvamos que tal nivel seria, numa
primeira etapa, algo como 3%-4% (inspirados na experiéncia chilena)
e que, com o0 tempo, caminhariamos para uma taxa proxima a méedia
mundial. Portanto, em seus primeiros anos, as metas tiveram o duplo
papel de ancora para a inflagdo e de mecanismo de combate a inflacdo,
através da coordenacdo de expectativas. Tal papel duplo voltou a se
repetir quando da bem sucedida administracéo dos efeitos da devastadora
crise de confianga que nos assolou na transi¢éo de 2002-2003.

Em geral, em momentos de crise, 0 sistema de metas tem
se mostrado bastante eficaz. Podemos dizer que, até estes dias, a
experiéncia brasileira representa 0 maior teste de estresse de um
sistema de metas para a inflagéo ja registrado. Em diversos momentos
dificeis, o Banco Central tem podido agir de acordo com a prética
hoje universalmente aceita de acomodar desvios temporarios da meta,
com o objetivo de suavizar as flutuacBes no nivel de atividade da
economia. Esse delicado equilibrio de objetivos depende crucialmente
da credibilidade do sistema que, entre uma crise e outra, vem se
consolidando adequadamente desde sua implantaco.

Atrevo-me, portanto,aconcluir, esperondomuitoinfluenciado
pela emocdo da paternidade, que o sistema de metas de inflacéo
merece uma avaliacdo positiva ao completar seu décimo aniversario.
Nesse espirito construtivo e esperancoso, passo agora a tecer algumas

Dez Anos de Metas para a Inflagdo
Dez Anos de Metas para A Inflagdo No Brasil ¢ 1999-2009

29



30

consideracdes sobre o futuro do regime macroeconémico brasileiro.
Comeco com alguns aspectos do sistema de metas e termino com
temas mais amplos.

O Copom tem mantido um bom padréo de transparéncia
ao longo dos anos. As atas do Copom e 0s relatdrios de inflagdo sdo
excelentes fontes de informacéo, especialmente no aspecto qualitativo,
area em que o Banco Central vem ha muitos anos desenvolvendo um
trabalho extremamente minucioso e bem feito. Do lado quantitativo,
ndo ha muita informacéo disponivel a respeito dos modelos (plural,
pois ndo se trata de um modelo Gnico) que o Copom usa.

A modelagem da economia é tarefa Gtil, mas complexa, que
evolui com o tempo e esta sempre sujeita a erro. Num dado momento,
questdes ligadas a taxa de cAmbio podem dominar, como quando do
langamento do sistema de metas. Em outros momentos, questdes
relativas a0 mercado de crédito podem ser mais importantes, como
atualmente. Em funcéo disso, ndo ha uma formula matematica que
chega a melhor projecdo de inflagdo e nivel de atividade a partir da qual
0 Copom toma sua decisdo. O Copom procura a cada momento integrar
suas avaliagBes qualitativas e quantitativas, em processo iterativo menos
formal do que se imagina, mas ndo por isso menos eficaz.

Mas a percepgéo da opini&o publica quanto ao funcionamento
do Copom parece ser de que o Banco Central tem sim um modelo
macroeconométrico secreto, que gera as previsoes, que, por sua vez,
dominam as decisdes de politica monetdria. Esse € um problema
sério de comunicagdo, de dificil solucdo, dado que a esmagadora
maioria dos criticos do sistema de metas, aparentemente, ndo se da
ao trabalho de ler as atas e os relatorios. Assim mesmo, um pouco
mais de transparéncia no que tange aos modelos que sdo utilizados e
sua integracdo com as informacdes qualitativas seria util e reforcaria a
credibilidade e a legitimidade do processo.



Ainda no campo da transparéncia, desde o inicio do sistema de
metas 0 Copom procurou sempre deixar claro que perseguia o centro da
meta e que o intervalo de flutuacéo servia para suavizar a evolucéo do nivel
de atividade quando houvesse desvios (por conta de choques). No caso de
desvios causados por choques de oferta, o0 Copom procurava identificar
se eram permanentes ou temporarios, quantifica-los, e corrigir seus
efeitos sobre a inflagdo em um ritmo proporcional a seu tamanho. Nesse
campo, questdes importantes incluiam a trajetoria pré-determinada (mas
enddgena) dos precos administrados e 0s repasses de variagdes cambiais.
Com o tempo, 0 Copom passou a dar menos transparéncia a essa pratica,
concentrando-se apenas em reagir a desvios da meta sem explicitar no
detalhe seu entendimento da natureza dos choques.

Outro tema relevante para o futuro do regime monetéario
brasileiro diz respeito as elevadas taxas de juros que tém prevalecido
desde o Plano Real. Trata-se, sem duvida, da maior aberracdo econdmica
(ue se tem observado por estas bandas desde a fase da hiperinflagéo e das
moratorias. O tema é fascinante, e se presta a argumentos acalorados,
(ue quase sempre depositam no Banco Central a culpa pelo problema. As
taxas de juros podem ser decompostas em uma componente basica (a taxa
Sistema Especial de Liquidagéo e de Custddia — Selic — ou o Certificado
de Depdsito Interbancario — CDI) e um adicional (0 chamado spread)
que, embora enorme e de grande relevancia, merece uma discussao
mais minuciosa que escapa ao tema deste artigo.

Minha expectativa com relacdo a taxa de juros basica no
Brasil h& dez anos era que, com a implantagéo do tripé composto por
responsabilidade fiscal, metas para inflacdo e cdmbio flutuante, haveria
uma convergéncia em direcdo aos patamares praticados em paises
semelhantes ao Brasil. De fato, ndo muito tempo ap6s a adogdo do
tripé, a taxa de juros real caiu para um patamar proximo a 10% real,
mais ou menos a metade do que prevalecia antes da mudanca de regime.

Dez Anos de Metas para a Inflagdo
Dez Anos de Metas para A Inflagdo No Brasil ¢ 1999-2009

31



32

Com as crises de 2001 a 2003, a trajetoria de queda foi
interrompida. A partir da superacdo da crise de 2002/3, a economia
entrou em ritmo acelerado de crescimento, sustentado pelo boom
global e por uma rapida expansao do crédito domestico. Superada uma
fase de aquecimento que exigiu a manutencdo de juros elevados em
2004/5, a taxa de juros real entrou outra vez em trajetoria de queda,
tendo, no ciclo mais recente, atingido um patamar médio de 8%-9%.
Durante esse periodo, os principais obstaculos a uma queda maior
dos juros foram os crescimentos acelerados da demanda interna, do
crédito e dos gastos publicos.

Mais recentemente, com a crise global e a forte desaceleragéo
daeconomia e do crédito, as expectativas de inflagdo cairam bastante e
0 Banco Central iniciou uma nova rodada de reducéo da taxa Selic. As
taxas embutidas na curva da taxa de juros apontam para uma reducéo
da taxa nominal para um digito e da taxa real para menos do que 6%.
Acredito que, se houver prudéncia na conducéo das politicas fiscal e
crediticia, o Brasil podera ver, pela primeira vez em décadas, taxas de
juros mais proximas a média internacional de nossos pares.

Ao longo destes dez anos do sistema de metas, a inflagdo
ficou na média acima das metas determinadas pelo governo. Néo cabe,
portanto, dizer que o Banco Central foi excessivamente rigoroso ao
perseguir seu mandato. Vale notar também que, no periodo mais
recente, em que, por cerca de quatro anos, a inflagéo oscilou em torno
da meta de 4,5%, a taxa de juros real vem exibindo certa tendéncia de
queda, em que pese seu ainda elevado nivel.

A consolidacdo de patamares normais para a taxa de juros tera
mais chances de sobreviver a proxima fase de ascensdo do ciclo econdmico
e se tornara mais sustentavel se houver um fortalecimento das varias pecas
do arcabouco macroeconémico. Em primeiro lugar, parece-me que é
urgente estancar o crescimento do gasto publico, especialmente dos gastos



correntes. N&o se trata de questdo ideoldgica, mas da mera constatacdo
de que, de um lado, o pais precisa investir mais (setor privado e governo)
e, de outro, de que a carga tributaria ja parece ser extremamente elevada
(especialmente para um pais de renda média).

Em segundo lugar, a participacédo do Estado no mercado de
crédito terd de ser acompanhada de perto. Num momento de crise
como o atual, € natural que o0 BNDES aumente sua participacdo no
financiamento do investimento; mas ndo se pode esquecer (ue,
mesmo neste caso, um aumento da oferta de crédito reduz o espaco
para a queda da taxa de juros (na medida em que reduz a poténcia da
politica monetaria). Da mesma forma, uma vez superada a etapa critica
do ciclo, cabera cautela para que os mecanismos de crédito oficial
ndo exijam um aperto monetario superior ao que seria a principio
necessario (alem de inibir o desenvolvimento de um mercado privado
de financiamento de longo prazo).

Em terceiro lugar, alguns aspectos do regime monetario ainda
carecem de definicdo. Por exemplo, a meta de inflagdo atual de 4,5%
é alta demais para se tornar permanente. Cabe, em algum momento,
se considerar a conveniéncia de se trazer a meta de inflacéo para cerca
de 3%, nivel adotado pelo Chile e pelo Meéxico. Tal movimento,
provavelmente, ndo tera grande apelo para as liderancas politicas
presentes e futuras. Uma solucdo seria se adotar uma trajetdria bem
lenta de queda da meta.

Outro aspecto diz respeito a autonomia do Banco Central
para perseguir a meta de inflagdo. Aqui, a grande maioria dos paises
vem adotando um modelo de banco central independente, em que a
independéncia se caracteriza por um mandato fixo para os dirigentes
do banco central, naturalmente acompanhado de mecanismos de
prestacdo de contas a sociedade. Esse caminho tem gerado bons
resultados, na medida em que despolitiza a atuagdo do banco central e
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alonga os horizontes para a conducéo da politica monetaria, ambos 0s
fatores de reducdo de incerteza na economia.

No momento, ndo me parece que esteja madura a ideia de
se conceder ao Banco Central uma garantia legal de autonomia
operacional. Isso porque, pela imprensa, se observa uma forte e
explicita carga de pressdo dos principais lideres do Executivo para que
0 Banco acelere o ritmo de reducdo da taxa de juros. Pelo visto, ainda
prevalece uma viséo voluntarista de que 0s juros so sao altos porque
0 Banco Central assim o deseja. Enquanto essa for a viséo dominante,
ndo vale a pena alterar a lei, sob pena de se desperdicar uma boa
ideia. Melhor canalizar a energia legiferante que, porventura, exista
para reforcar o regime fiscal e ganhar, assim, espaco adicional para a
reducdo da taxa de juros. ©
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Resumo

Desenvolve e estima um modelo semiestrutural de tamanho médio
para a economia brasileira durante o periodo do regime de metas para
a inflagdo. O modelo reproduz caracteristicas basicas da economia
e possibilita investigar os mecanismos de transmissio da politica
monetaria. Os canais monetarios sdo decompostos nos canais da taxa de
juros das familias, da taxa de juros das firmas e da taxa de cambio. O canal da
taxa de juros das familias € o0 mais importante para explicar a dindmica
do produto ap6s um choque de politica monetaria. No caso da inflacéo,
porém, tanto o canal da taxa de juros das familias como o da taxa de
cambio sdo os principais mecanismos de transmissdo. Adicionalmente,
utilizando uma proxy para o canal das expectativas, encontra-se que esse
canal é chave na transmisséo da politica monetéria para a inflagéo.

Palavras-chave: Mecanismos de transmissdo da politica monetaria.
Modelo semiestrutural. Brasil.

Classificacdo JEL: C51; E17; E52
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ABSTRACT

We develop and estimate a medium-size, semi-structural model for Brazil’s
economy during the inflation targeting period. The model captures key features
of the economy, and allows us to investigate the transmission mechanisms of
monetary policy. We decompose the monetary channels into household interest
rate, firm interest rate, and exchange rate channels. We find that the household
interest rate channel plays the most important role in explaining output
dynamics after a monetary policy shock. In the case of inflation, however,
both the household interest rate and the exchange rate channels are the main
transmission mechanisms. Furthermore, when using a proxy for an expectation
channel, we find that this channel is key to the transmission of monetary policy
to inflation.

Keywords: Monetary policy transmission mechanisms. Semi-structural
model. Brazil.
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' O fim da alta inflagio em 1994 representou
outra mudanga significativa nos canais
monetarios, além de ter tornado a politica
monetéaria mais efetiva (ver Lopes (1997)).

1+ INTRODUCAO

Este trabalho investiga 0s canais de transmissao da politicamonetariano
Brasil usando um modelo semiestrutural para o periodo do regime de
metas para a inflac&o. O sistema de metas foi implementado em 1999,
logo depois da adogédo do sistema de taxa de cdmbio flutuante. Essa
mudanca de regime trouxe uma alteraco substancial nos mecanismos
de transmissdo monetaria no Brasil.! Entretanto, até recentemente,
qualquer tentativa de melhor identificar esses canais era prejudicada
pelo pequeno tamanho da amostra associada ao regime em vigor.

Contudo, atualmente é possivel empreender alguns esforgos
Iniciais de identificagdo dos mecanismos de transmisséo no Brasil. O
tamanho da amostra é maior, e novos desenvolvimentos na literatura
proporcionam melhores instrumentos para essa tarefa. Altissimo,
Locarno e Siviero (2002), doravante ALS, baseados no trabalho de
Mauskopf e Siviero (1994), propuseram uma abordagem bastante geral
para se decompor a resposta de um modelo econémico a choques nas
contribuigdes associadas aos seus diferentes canais. No caso de modelos
lineares, a decomposigdo dos canais é exata, isto €, a soma dos efeitos
individuais que transitam por intermédio de cada canal é exatamente
igual ao efeito total. Desde meados dos anos 1990, muitos pesquisadores
e bancos centrais — incluindo BIS (1995), Els et al. (2001) e McAdam e
Morgan (2001) — tém usado essa abordagem para quantificar os varios
canais de transmissao da politica monetaria.

Procedemos em duas etapas para decompor 0S canais
monetarios. Primeiro, desenvolvemos e estimamos um modelo
econdmico semiestrutural de tamanho médio para a economia
brasileira durante o regime de metas paraa inflagdo. Utilizamos muitos
insights dos modelos semiestruturais desenvolvidos por Muinhos e
Alves (2003), Bank of England (2000) e Garcia et al. (2003). Nosso
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modelo pode ser pensado como uma versdo na forma reduzida de
um modelo novo-keynesiano microfundamentado. Acreditamos que
ele reproduz razoavelmente bem caracteristicas basicas da economia
brasileira, permitindo uma analise consistente dos canais de politica
monetaria. Segundo, aplicamos a metodologia de ALS para decompor
os canais implicados pelo modelo.

O modelo estimado possibilita a identificacdo de trés canais
principais. O primeiro é o canal da taxa de juros das familias,
0 qual capta o efeito da taxa basica de juros (taxa de juros da politica
monetaria) na taxa de empréstimos as familias e seu impacto nas
decises de consumo. O segundo € o canal da taxa de juros das
firmas, o qual descreve o efeito da taxa basica de juros sobre 0s custos
de financiamento das firmas e sua consequéncia para o investimento.
Esses dois canais compreendem o canal tradicional da taxa de
juros. O terceiro mecanismo de transmissdo opera por meio da
taxa de cambio. Esse canal capta os efeitos, por meio da condicdo
da paridade descoberta da taxa de juros (UIP), de movimentos na
taxa basica de juros sobre a taxa real de cambio e, assim, no custo
marginal das firmas e nos componentes da demanda agregada.
Denominamos esse canal de canal da taxa de cambio. Uma vez
que expectativas desempenham um papel importante no modelo,
conduzimos um exercicio adicional e medimos os mecanismos de
transmissdo operando por meio das expectativas, chamando-o de
canal das expectativas. Esse canal capta os efeitos da politica
monetaria via mudancas nas expectativas de inflacéo.

Quando ndo identificamos o canal das expectativas, 0s
principais resultados da decomposicao sdo os seguintes. O canal da taxa
de juros das familias desempenha o papel mais importante na explicacdo
da dinamica do produto depois de um choque de politica monetaria. Ele
responde por 62% da queda do produto em um horizonte de um ano.



? O importante trabalho de Muinhos e
Alves (2003) usou um periodo amostral
comegando normalmente em meados dos
anos 1990. Embora se perca informagao dos
periodos anteriores, as mudangas estruturais
em 1994 e 1999 sdo suficientemente grandes
para justificar uma amostra menor. Além
disso, nossa preocupacao é com os canais de
transmissdo durante o regime de metas.

O canal da taxa de juros das firmas, por sua vez, desempenha um papel
menos significativo (24% da queda do produto), em parte refletindo a
baixa participacdo do investimento no PIB. Esse resultado & tambem
consistente com o fato de que parte significativa dos investimentos
privados no Brasil é financiada por meio de bancos de desenvolvimento
estatais, o que tende a enfraquecer os mecanismos de transmisséo.

No que concerne a inflacdo, os canais da taxa de juros
das familias e da taxa de cambio séo os principais mecanismos de
transmissdo, cada um respondendo por cerca de 40% da queda da
inflacdo em todos os horizontes de tempo considerados (até trés anos).
Esse resultado esta em linha com a relevancia da taxa de cambio para
a dindmica da inflagdo no Brasil.

No exercicio considerando o canal das expectativas, o canal
da taxa de juros das familias permanece como 0 mais importante
mecanismo de transmisséo para o produto. Entretanto, encontramos
que o canal das expectativas responde pelamaior parcela na transmissao
da politica monetéria para a inflagdo. Esse resultado é consistente com
a importancia atribuida as expectativas de inflacdo na condugéo da
politica monetaria no Brasil (ver Bevilaqua et al. (2008)).

Do nosso conhecimento, este trabalho € o primeiro a estimar
um modelo semiestrutural de tamanho médio para o Brasil usando
somente o periodo de metas para a inflagdo.? Acreditamos também
(que o artigo € o primeiro a documentar a contribuicdo relativa dos
canais individuais de transmissdo da politica monetaria no Brasil
durante o regime de metas. Os insights obtidos neste trabalho néo séo
possiveis de serem obtidos a partir de exercicios usuais com modelos
de vetores autorregressivos (VARs), normalmente restritos a medir
apenas o efeito total dos choques de politica monetaria.

Na verdade, acreditamos que o modelo deste trabalho pode
ser usado ndo somente para a decomposicdo de canais, mas também
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para anélise de politica e outras simulacdes. O modelo estimado é
capaz de gerar funcOes de resposta de agregados macroecondmicos
relevantes a diferentes choques — ndo somente monetarios — com
forma e timing consistentes com os encontrados nos modelos VAR
tradicionais. O trabalho também pode ser Gtil no desenvolvimento de
modelos microfundamentados para a economia brasileira uma vez que
fornece informacéo relevante sobre a dindmica da economia.

Usando uma abordagem econométrica tradicional, também
mostramos que as taxas de juros de mercado no Brasil sdo bastante sensiveis
a mudancas na taxa basica de juros. Essa evidéncia adicional é consistente
com a importancia do canal da taxa de juros na decomposi¢do do modelo.

Este trabalho se insere numa literatura ampla sobre os
mecanismos de transmissdo de politica monetéaria. Esse topico tem
sido um campo fértil de pesquisa nas duas ultimas décadas e assumiu
uma grande importancia recentemente, em funcéo da crise financeira
global desencadeada por problemas no mercado imobiliario de maior
risco nos Estados Unidos da Ameérica (EUA). Em parte motivado pelos
desenvolvimentos econdmicos do inicio dos anos 1990 na economia
norte-americana, Mishkin (1995) acentua que os formuladores de
politica deveriam ter uma boa compreensdo dos diversos canais de
politica monetaria para implementar decisdes que venham a ser bem
sucedidas. Esses canais incluem ndo somente o canal tradicional da
taxa de juros, acentuado por Taylor (1995), mas também o canal de
crédito (BERNANKE; GERTLER, 1995), o canal da taxa de cambio
no caso de economias abertas (OBSTFELD; ROGOFF, 1995) e mesmo
o0 canal dos precos dos ativos no caso de economias financeiramente
desenvolvidas (MELTZER, 1995). A estabilidade macroeconémica e



3 Afanasieff et al (2002) investigam os
determinantes  dos  elevados  spreads
bancérios no Brasil, e Souza-Sobrinho (2010)
analisa as implicacbes de bem-estar desses
spreads elevados.

a disponibilidade de dados melhores tém tornado possivel a realizagdo
de estudos sobre canais de transmissdo monetaria também em paises
em desenvolvimento (ver, por exemplo, BIS, 1998, e BIS, 2008).
Este artigo esta organizado da seguinte forma. A secéo 2 trata
do repasse da taxa basica de juros para as taxas de juros bancarias, e a
secdo 3 descreve 0 modelo estimado. A secédo 4 apresenta os resultados
do modelo e a decomposi¢éo dos canais, e a se¢do 5 conclui o trabalho.

2 « O REPASSE DA TAXA DE JUROS

O estudo de movimentos nas taxas de juros de mercado e sua relagéo
com a taxa bésica de juros é uma etapa chave para a compreensdo dos
canais de transmissdo monetéaria. Portanto, antes de apresentarmos
0 modelo e os exercicios de decomposi¢éo, avaliamos a sensibilidade
das taxas de juros bancarias a mudancas na taxa basica de juros. Em
particular, medimos o repasse da taxa basica para as taxas de deposito
e de empréstimo cobradas de firmas e familias. Usamos dados
mensais cobrindo o periodo do regime de metas, de julho de 1999
a agosto de 2008, para investigar 0 repasse para oito taxas de juros
representativas, apresentadas na figura 1. A figura revela que, embora
as taxas de juros de mercado sejam mais volateis que a taxa basica,
elas ttm uma alta correlagdo com a taxa basica ao longo do tempo. A
figura também revela o fato bem documentado de que as médias das
taxas de empréstimo no Brasil sdo bastante altas, mesmo para padrdes
latino-americanos.®
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Figura 1 — Taxa de juros no Brasil — De jul./1999 a jun./2008
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Figura 1 — Taxa de juros no Brasil — De jul./1999 a jun./2008 (continuagdo)
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Figura 1 - Taxa de juros no Brasil — De jul./1999 a jun./2008 (continuagdo)
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Figura 1 — Taxa de juros no Brasil — De jul./1999 a jun./2008 (continuagdo)
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Para cada taxa de juros r,, estimamos a seguinte regressao
para 0 repasse, a qual é um modelo linear de correcdo de erros
relacionando a i-ésima taxa de juros a taxa basica r,:

] K
Ar, = aECT, + fydr, + )\ B Ar,_ + Yy, Ar, , +e,, (1)

j=1 k=1

onde o termo de correcdo de erro ECT é dado por
ECT, =1, |, — a, —a,r,_, — ast.

Seguimos Espinosa-Vega e Rebucci (2003) e adicionamos
uma constante e uma tendéncia de tempo ao termo de corregéo de
erros, 0s quais captam outros determinantes dos spreads bancarios ndo
modelados explicitamente aqui. Os coeficientes de interesse sdo «,
0 qual mede a velocidade de ajustamento no longo prazo (esperado
ser negativo e menor do que um em valor absoluto); 4,, que mede o
repasse de curto prazo (dentro de um més); a,, 0 qual mensura o spread
de longo prazo entre a i-ésima taxa de juros e a taxa basica; e a,, que
mede 0 repasse de longo prazo (estado estacionario). Restringimos
0 nimero maximo de defasagens J e K a seis. As regressdes tambem
incluem variaveis dummies de tempo para controlar por outliers.

A tabela 1 apresenta os resultados da regressao para as taxas
de juros de deposito a prazo e de empréstimo em oito diferentes
categorias, mostradas na figura 1 — média das taxas de deposito e de
empréstimo, medias dessas taxas para pessoas fisicas e juridicas, e



duas taxas de empréstimo mais desagregadas (crédito pessoal e para
capital de giro). O crédito pessoal responde por quase metade de
todos os empréstimos a taxa de juros de mercado para pessoas fisicas,
enquanto que o crédito para capital de giro responde por 40% de
todos 0s empréstimos a taxas de juros de mercado recebidos pelas
pessoas juridicas. Em geral, os testes de diagnostico indicam que 0s
residuos das regressdes sdo bem comportados, sugerindo auséncia de
autocorrelacdo. Quase todos os coeficientes de interesse tém o sinal
esperado e sdo estatisticamente significativos. Além disso, as duas
ultimas linhas da tabela mostram que ndo se pode rejeitar a hipdtese
nula de repasse completo para as taxas de depdsito e de empréstimo no
curto prazo (exceto para a taxa média de juros para as pessoas juridicas).
Contudo, as taxas de deposito parecem ser mais rigidas (menor «,) do
que as taxas de emprestimo no longo prazo. Alencar (2003) também
encontrou um resultado semelhante, embora com uma amostra
menor e estimando as regressdes em nivel em vez de usar um modelo
de correcdo de erros. Note também que a estimativa pontual (valor
absoluto) de «,, € maior para as taxas das firmas do que para as taxas
das pessoas fisicas. Portanto, as taxas para as firmas tendem a se
ajustar mais rapidamente do que as taxas para as familias. Além disso,
uma vez que a estimativa pontual de g, € maior para a media das taxas
de empréstimo do que para as taxas de deposito, os spreads bancérios
tendem a aumentar depois de um aumento da taxa de juros de politica
monetaria. Por fim, os elevados niveis das taxas de emprestimo se
transladam em spreads de longo prazo («,) igualmente elevados.
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Tabela 1 - Regressoes para o repasse da taxa de juros Selic

Taxa de Taxas médias Taxas de empréstimos
Coeficiente deposito a prazo de empréstimo desagregadas
de interesse Pessoa Pessoa Total Pessoa Pessoa Crédito Capital
fisica juridica ota fisica juridica Total pessoal de giro
% —0,11 —0,19%* -0,06 —0,12%8%  —(,] 8% 0,164 —0,08%x —0,16%%x
(0,08) (0,09) (0,04) (0,04) (0,03) (0,05) (0,03) (0,03)
a 8,65 3,56k 3,10 40,863+ 18,60%%* 31,18 53,85%x 15, 40%%*
(3,10) (1,15) (2,97) (7,95) (2,00) (4,23) (14,03) (2,55)
a 0,46%% 0,835 0,73k 1,18k 1,04k 113 1,245 0,964
0,21) (0,05) (0,20) 0,33) (0,12) (0,16) (0,56) (0,16)
Bo 0,87k 0,97 0,98 1,26%%% 1,29%%% 1,06%%% 1,03%%% 0,86%#%
(0,10) (0,07) (0,07) (0,20) (0,14) (0,12) (0,17) (0,26)
Defasagem j 1,3,4,6 1,2,5 1,3,6 2,5,6 5 5 5 1,2,5,6
Defasagem k 1,5 1,5 1,6 5 1,6 6 nihil 1,2
R ajustado 0,75 0,83 0,83 0,52 0,58 0,43 0,52 0,54
LM, 0,00(0,94]  0,09[0,76]  0,77[0,38] 0,63[0,43]  0,07[0,79]  0,02[0,88] 0,75[0,39]  2,23[0,14]
LM, 5,02[0,17]  0,83[0,84] 1,06 [0,79] 5,07[0,15]  0,33[0,85]  0,35[0,95] 1,23[0,75]  4,78[0,19]
LM, 6,67[0,35]  1,09[0,98]  2,891[0,82] 8,27[0,22]  5,53[0,48]  8,32[0,22] 1,84[0,93]  6,62[0,36]
HET 67,0[0,51]  62,9[0,22]  30,51[0,81] 76,0[0,01]  42,3[0,04]  59,8[0,00] 33,0[0,08]  61,9[0,27]
B 1,50[0,47)  3,25[0,20]  1,12[0,57) 44400,11]  2,01[0,37]  2,02[0,36] 0,71[0,70]  1,57[0,46]
Wald:o, =1 | 6,47[0,01]  11,1[0,00]  1,78[0,18] 0,30[0,58]  0,13[0,72]  0,69[0,40] 0,18[0,67] 0,06 0,80]
Wald: B, = 1 1,57[0,21]  0,21[0,64]  0,08[0,95] 1,75[0,19]  4,44[0,04]  0,25[0,62] 0,03[0,86]  0,291]0,59]

*, sk ok Sionificante a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Erros-padrao de Newey-West em parénteses. P-valores em colchetes.
LM, LM,, LM, s3o as estatisticas dos testes do multiplicador de Lagrange Breusch-Godfrey para correlagao serial nos residuos de ordem 1, 3 e 6, respectivamente.

HET ¢ o teste de White para heterocedasticidade dos residuos. JB ¢ o teste ? Jarque-Bera para normalidade dos residuos.
Wald ¢é o teste x> Wald para restri¢oes nos coeficientes.



4 Para os efeitos de choques na politica
monetaria no Brasil usando uma abordagem
baseada em VAR, ver Céspedes et al. (2008),
Minella (2003) e Sales e Tannuri-Pianto (2007).

Em geral, os resultados mostram que as taxas de juros bancérias
respondem a taxa basica de juros no Brasil. De fato, 0 comportamento
dastaxashancariasbrasileirasnéo é atipico, sendo comparavel ao de taxas
semelhantes na Alemanha (WETH, 2002), na Area do Euro (BONDT,
2002; BONDT etal., 2005) ouno Chile (BERSTEIN; FUENTES, 2003;
ESPINOSA-VEGA; REBUCCI, 2003). Considerando tais resultados,
no modelo econdmico apresentado na secdo 3, usamos a taxa media de
emprestimo cobrada das pessoas fisicas como a taxa representativa para
as decisOes de consumo. Entretanto, dada a auséncia de um mercado
bem desenvolvido de crédito de longo prazo no Brasil, ndo usamos a
taxa média de empréstimo cobrada das pessoas juridicas como a taxa
representativa para as decisoes de investimento. Em seu lugar, usamos
a taxa swap pré-DI de 360 dias.

3 « MODELO

Modelos estatisticos como 0s VARs tém duas limita¢Bes importantes
para quantificar os canais de transmissio monetaria. Primeiro, eles
descrevem somente os efeitos agregados das inovagOes de politica
monetaria. Em geral, esses métodos ndo sdo capazes de desvendar
0s Vvarios canais pelos quais a politica monetéria afeta as decisoes
dos agentes econdmicos. Segundo, eles nédo fornecem uma historia
econdmica coerente para a magnitude, forma e timing das funcdes
de resposta a impulso. Modelos com uma estrutura econdmica sao
candidatos naturais para preencher essas lacunas. Se desenvolvidos de
forma consistente, eles nos permitem identificar os canais de politica
monetaria que estdo ativos em uma determinada economia.*
Idealmente, deveriamos estudar 0s mecanismos de transmissdo
usando um modelo econdmico com solidos fundamentos teoricos,
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tais como os da nova geracdo de modelos estocasticos dindmicos
de equilibrio geral (DSGE), atualmente em desenvolvimento ou ja
em uso por diversos bancos centrais.® Os modelos DSGE imp&em
um conjunto claro de restricdes nos dados. Mais especificamente,
versdes lineares dos modelos DSGE lembram VARs com fortes
restricdes nos coeficientes que relacionam as variaveis enddgenas e na
matriz de covariancia dos choques. Portanto, o uso de tais modelos
para decompor o0s canais de politica monetaria exige do pesquisador
uma posicdo sobre qual é a estrutura subjacente da economia.
Decidimos desenvolver um modelo semiestrutural porque ele impde
menos restri¢cdes nos dados, permite maior flexibilidade no processo
de modelagem e ainda traz alguma disciplina da teoria econémica.
Além disso, o modelo estimado fornece alguns insights que podem
ser (teis no desenvolvimento de modelos microfundamentados para a
economia brasileira.

Quando comparados com modelos de tamanho pequeno, 0s
modelos de tamanho médio proporcionam uma estrutura muito mais
rica. Modelos pequenos sdo parcimoniosos e amplamente utilizados
para projecOes e analise basica de politica (ver Berg et al. (2006)).
Contudo, eles tém dificuldade em captar ou identificar os diferentes
mecanismos de transmissédo operantes na economia e ndo fornecem
respostas a questdes concernentes ao comportamento de variaveis
macroeconémicas importantes.

Nosso modelo tem cinco blocos: demanda agregada, oferta
agregada, setor financeiro, politica monetaria e o resto do mundo. A
demanda agregada é composta de consumo das familias, investimento,
consumo governamental, exportacoes e importacdes. A ofertaagregada,
por sua vez, envolve a modelagem da taxa de desemprego, nivel de
utilizacdo da capacidade instalada, salario real e inflagdo. As variaveis
financeiras sdo a taxa de empréstimo as familias, taxa swap, taxa real de

5 Por exemplo, os modelos DSGE do Brasil
(SAMBA), da Suécia (RAMSES), do Canada
(ToTEM), da Noruega (NEMO), do Reino
Unido (BEQM), da Area do Euro (NAWM),
do Chile (MAS), do Peru (MEGA-D), da
Coldbmbia (PATACON) e de Portugal (PESSOA)).
Nao é possivel comparar nossos resultados
com os do SAMBA porque este ultimo é
ainda um trabalho em desenvolvimento.



cambio, prémio de risco-pais e ativos externos liquidos (NFA). A politica
monetaria &€ modelada como uma regra de Taylor, e as variaveis do resto
do mundo (importacGes mundiais, taxa de juros, inflagdo e aversdo ao
risco de investidores estrangeiros), COmo processos autorregressivos
e de média mével (ARMA). O modelo € linear nas variaveis porque
ueremos ter uma decomposicdo exata dos canais.

3.1+ ESTIMAGAO

Estimamos o modelo equacéo por equacdo pelos métodos de
minimos quadrados em dois estagios (2SLS) ou minimos quadrados
ordinarios (OLS), usando dados trimestrais desde a implementagéo
do regime de metas para a inflacéo (de 1999T3 a 2008T2). Como 0s
dados sobre expectativas de inflagdo estdo disponiveis de 2000 em
diante, o periodo amostral € menor para algumas equagdes. A maioria
dos valores defasados foi restrita a comecar em 1999T1, excluindo
assim o periodo do regime de cdmbio administrado.

Todas as séries sdo filtradas com o filtro de Hodrick-Prescott (HP),
usando o periodo 1996T1-2008T2 para reduzir o problema de inicio
de amostra associado ao filtro. As variaveis e as correspondentes fontes
usadas na estimacéo sdo as seguintes. Produto Interno Bruto (PIB),
consumo privado, consumo governamental, investimento, exportacoes
e importacdes sdo as séries encadeadas do indice trimestral com ajuste
sazonal das Contas Nacionais, calculadas pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). Essa instituicdo é responsavel também
pelos dados sobre 0 mercado de trabalho (salarios, emprego, taxa de
desemprego e populagdo economicamente ativa) e para a inflagédo de
precosao consumidor, dada pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA). Dados sobre a taxa real efetiva de cdmbio, taxa Selic de
juros, taxa de empréstimo as pessoas fisicas (nossa proxy para o custo
de financiamento do consumo das familias) e divida externa liquida
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(nossa proxy para NFA) séo fornecidos pelo Banco Central do Brasil
(BCB). Dados a respeito de expectativas de inflacdo também vém do
BCB por meio de uma pesquisa conduzida com analistas de mercado.
A taxa swap pré-DI de 360 dias € fornecida pela Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa), e o nivel de utilizagdo da
capacidade instalada, pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV). O prémio
de risco-pais € medido pelo Embi Brasil, calculado pelo JP Morgan, e a
aversao ao risco de investidores internacionais € mensurada pelo Ravi,
calculado pela Merrill Lynch. Para a inflag&o e taxa de juros mundiais,
usamos, como proxy, a inflacdo de precos ao consumidor dos EUA e a
taxa de juros do Federal Reserve (Fed). ImportagGes mundiais sdo uma
média ponderada do volume total de importacdes da Uni&o Europeia,
dos EUA, da China, da Argentina e do Japdo — os cinco principais
parceiros comerciais do Brasil — e séo obtidos do International Financial
Statistics (IFS) do Fundo Monetario Internacional (FMI) e de institutos
nacionais de estatistica. Tomamos o logaritmo natural de todas as séries,
exceto das exportacBes liquidas, Ravi e divida externa liquida. No caso
da inflagdo e das taxas de juros, usamos o logaritmo de (1 + taxa de
juros ou de inflacdo em porcentagem / 100) e expressamo-las como
percentagem ao trimestre nas estimacoes.

3.2 « DEMANDA AGREGADA

A principal identidade das Contas Nacionais € 0 ponto de
partida do modelo. A versdo log-linear do dispéndio agregado é
descrita aproximadamente por:

7, = scetsi+ $,9: +5.x, — s, m,; (2)

onde y, é PIB real, ¢, é consumo privado, i, € investimento, g, é
consumo governamental, x, sdo exportacOes, m, sa0 importacoes



es (j=¢ g, 1, x, m)sao as participacdes desses agregados no PIB.
Calibramos essas participacdes de acordo com 0s seguintes valores:
s, = 0,622, 5, = 0,166, 5, = 0,198, 5 = 0,137 e 5, = 0,123, 0s quais
correspondem aos valores médios do periodo amostral. A identidade
seguinte € a equacdo de absor¢do doméstica, dada por:

= () (1) (1) ®
onde s, € a razdo entre a absorgéo domestica nominal e o PIB nominal,
calibrada em 0,986.

Estimamos fungGes comportamentais para cada componente
da demanda agregada. O consumo privado depende do consumo

passado, taxa de juros real esperada, renda corrente (medida pela
massa salarial real) e taxa real efetiva de cdmbio:

ct=&ﬁc[_] —w(rth— ﬂtf’t+4) +\9\,/1_?/(Wt+nt) _\9\’9%,%_\_2\’1,5_,%1@ e
0,12) (0,09) (0,04) (0,01) 0,21)
+ 1,44 d + &
— 0704 t
©,12) (4)

R2=093; LM, = 017[068}; 1.1, = 6,410,17; HET = 11,96[0,75]; /8=057[0,75]
Método: 2SLS; Amostra: 2000Q3 — 2008Q2

Varidveis instrumentadas: (" — 7, ,); (w,+n,); (,)

Instrumentos: (v, 15, 75 s Ty )i n W ot )i G)

onde 0s nimeros entre parénteses sao 0s desvios-padrdo corrigidos de
Newey-West, r € a taxa nominal média dos empréstimos bancarios
concedidos as familias, 7, , representa a inflacdo esperada um ano a
frente no tempo t (advinda da pesquisa do BCB), w, € 0 salario médio
real, n, representa emprego, q, € a taxa real efetiva de cambio, dy; 3 ©
dy04 30 variaveis dummies para 2001T3 e 2007T4, respectivamente,
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e g° representa o residuo da regressdo. O termo w,+n, (massa salarial
real) € nossa proxy para a renda agregada corrente recebida pelas
familias. Usamos expectativas de inflacdo para quatro trimestres
a frente em vez de um trimestre por causa de a maturidade média
dos empréstimos as pessoas fisicas ser levemente superior a um ano.
Apresentamos 0s seguintes testes de diagndstico: R} - R2 ajustado; L,
e LM, — teste estatistico do multiplicador de Lagrange de Breusch-
Godfrey para correlacdo serial nos residuos de ordens até um e quatro,
respectivamente; HET — teste de heterocedasticidade de White para
os residuos (incluindo termos cruzados sempre que possivel); e JB —
teste x‘de Jarque-Bera para normalidade dos residuos. As hipGteses
nulas sdo de auséncia de autocorrelacdo dos residuos, de auséncia
de heterocedasticidade e de residuos com distribuicdo normal,
respectivamente. Para cada teste, o numero fora dos colchetes
representa o valor do teste estatistico, enquanto que o nimero dentro
dos colchetes € o p-valor correspondente. O tamanho efetivo da
amostra utilizada em algumas regressdes pode ser menor que
1999T3-2008T2 devido a disponibilidade de instrumentos. Por
razdes de espago, omitimos da lista dos instrumentos apresentados
no texto os regressores que ndo sdo instrumentados, tais como o
consumo passado na equagéo anterior. Todas as regressdes incluem
uma constante, a qual normalmente ndo € estatisticamente
significativa e assim néo é reportada.

O investimento agregado, mensurado pela formacéo bruta de
capital fixo (FBCF)® é uma funcéo do investimento passado, taxa swap
real de juros (nossa proxy para os custos de financiamento das firmas),
produto (tradicional efeito acelerador), preco relativo dos bens de
investimento e uma medida de mudangas na incerteza macroecondmica,
para a qual usamos como proxy o0 prémio de risco-pais. Para a taxa de
juros, usamos a taxa swap pré-DI de 360 dias. Em virtude do incipiente

¢ N3o modelamos investimento em estoques.



mercado para empréstimos de longo prazo no Brasil, a taxa swap pré-DI &
uma proxy razoavel para a estrutura a termo da taxa de juros. E também
altamente correlacionada com as taxas de empréstimos bancarios (ver
figura 1) e capta bem a postura da politica monetaria. Por fim, o preco
relativo dos bens de investimento € a razéo entre o deflator da FBCF e
o deflator do PIB. A equagéo de investimento resultante é a seguinte:

= 0,560, — 1,37 (r5,— 75, ) + 1,10 5, = 0,36 (‘75—1+‘15—2)+---

(0,18) (0,66) (0,59 (0,12) 2
~ 215 445 + & ()
(1,04)

R2=0,77; 1mM,=002[088} 1.1, =6,40[017]; HET = 19,11[0,51]; 78=048]0,79]
Método: OLS; Amostra: 2000Q2 — 2008Q2

onde rs é a taxa swap pré-DI de 360 dias, 4¢,= ¢,—¢,_, € a mudanca
no prémio de risco-pais e g/ representa o prego relativo dos bens de
investimento. O principal determinante do preco relativo dos bens de
investimento é a taxa real de cambio:

9:=038 g/, + 007 q, + & (6)
(0,17) (0,03)

R2=0,39; .M,=0,30[059}; 1.1, =3,79[043]; HET = 17,96[0,00); /B=8,21[0,02]
Método: 2SLS; Amostra: 2000Q3 — 2008Q2

Variaveis instrumentadas: (q,)

INStTUMENtOS: (9, 1> 9> Ti—1s T 54 00 Ty Ty T 0mt)

onde r, é a taxa basica nominal de juros no Brasil (Selic) e 7,2, , se
constitui na expectativa de inflagdo no resto do mundo um trimestre
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a frente. Essa formulagéo para o preco relativo dos bens de investimento
é consistente com a evidéncia de que apreciagOes da taxa real de cdmbio
impulsionam a importacdo de maquinas e equipamentos e, portanto, 0
investimento no Brasil (ver, por exemplo, Silva Filho (2007)). Entretanto,
em vez de incluirmos a taxa de cadmbio diretamente na equagéo de
investimento, consideramos mais intuitivo modelar seus efeitos por
meio do preco relativo dos bens de investimento.

As exportacOes dependem positivamente da demanda mundial
e taxa real de cambio, como em equagdes usuais de exportacéo, e
negativamente da absorcéo doméstica:

0003+ dosgs) + &

(7)

5= 1,02 (w)_ 0,63 (w% 0,12 ,_,+12,89 d

2 (0,34) 2 (0,05) (1,82)

R2=048; Lm,=043[051}; 1.1, =3,98[041]; HET =8,90[0,63]; 7B=2,74[0,25]
Método: OLS; Amostra: 199903 — 200802

onde m* € a proxy para as importagdes mundiais. As importacdes também
dependem da taxa real de cdmbio e da atividade econdmica:

mt=&§mt_1+\l,\?_8/% _\9’}1%—1 +Etm (8)
(0,13) (0,90) (0,05)

R2=0,77; LM,=0,11[0,74]; 1.1, = 3,19[053]; HET = 16,41[0,06]; /8=0,64[0,73]
Método: 2SLS; Amostra: 1999Q3 — 2008Q2

Varidveis instrumentadas: (y,)

Instrumentos: (J; _1» i o> &1 15)



Note que todos os termos das equacdes (7) e (8) tém o sinal
esperado. A estimativa pontual da elasticidade-renda das importacdes
€ maior que um, um resultado bastante robusto para o Brasil. As
estimativas pontuais também indicam que as importacOes reagem
mais a movimentos na taxa de cdmbio do que as exportagdes. A razéo
entre as exportacOes liquidas e o PIB é dada por:

nX{E 5% — Spi, + (Sx_ Sm) (qt _)/r)’ (9)

onde o ultimo termo é um “componente contabil”, o qual ignoramos
nas simulages. Uma vez que estamos preocupados com 0s mecanismos
de transmissdo da politica monetaria, modelamos o consumo
governamental como um processo ARMA(2,1). Essa formulagdo
implica que a politica fiscal ndo reage a choques na politica monetéria
e, portanto, ndo afeta os canais monetarios.

3.3 » OFERTA AGREGADA

Do lado da oferta, modelamos as seguintes variaveis: nivel de
emprego, custo unitario real do trabalho, taxa de desemprego, nivel
de utilizacdo da capacidade instalada, salario real e inflac&o. Primeiro,
calibramos as seguintes relagdes:

n, = wap, - (G_L_U_)) 0, (10)
ale, =~ (3 m). (1)

onde o nivel de emprego (n) depende da populagdo economicamente
ativa (wap) e da taxa de desemprego (u,), e 0 custo unitario real do
trabalho (ulc) depende do salério real e da produtividade do trabalho
(y,—n). U € a taxa de desemprego de longo prazo, calibrada como
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sendo a média amostral (0,105). A populagdo economicamente ativa
€ modelada como um processo ARMA(2,1), enquanto que a equacéo
estimada para a taxa de desemprego capta a relacdo negativa dessa
variavel com o produto e o nivel de utilizac&o da capacidade instalada:

4

4= 066 0, - 015 5 - 012 5y - 013 (13t )+ @)
(0,04) (0,06) (0,03) (0,04) j=1

R2=0,90; L¢,= 1,72[0,19}; 1.1, = 6,12[019]; HET = 23,17[0,06); /8=1,37[0,50]
Método: 2SLS; Amostra: 199903 — 200802

Variaveis instrumentadas: (y,)

Instrumentos: () _1> i —p» &1 1))

O nivel de utilizacdo da capacidade instalada (u%), por sua vez,
depende positivamente do produto e negativamente do investimento
passado, 0 qual capta o efeito positivo do investimento no estoque de capital:

4
1 . ot
uk= 044 uf  + 0,50 y, — 0,13 (TZI 1t].) + g (13)
(0,12) (0,16) (0,03) 1=

R?=0,61; .:,= 052047, 1., = 1,93[0,75]; HET = 6,95[0,64]; /8=040(0,82]
Método: 2SLS; Amostra: 1999Q3 — 2008Q2

Varidveis instrumentadas: (y,)

Instrumentos: (J; _1» i o> &1 125)

O salério real depende positivamente do produto e negativamente
da taxa de desemprego. Em outras palavras, o salario real é pro-ciclico,
captando os efeitos do grau de aquecimento do mercado de trabalho
ao longo do ciclo econdmico. Uma vez que os salarios nominais sdo
normalmente ajustados uma vez por ano, o salario real médio depende
negativamente da inflagéo:



4
w=065mw_ + 1,04y — 127 (%Z ut_].) — 049 7 +& (14)

—

(0,09) 0,21) (0,41) j=2 0,14)

R2=0,84; L1,=000[0,96}; 1.11,=0,29[099]; HET =8,19[0,88]; /8=2,15[0,34]
Método: 2SLS; Amostra: 1999Q3 — 2008Q2

Variaveis instrumentadas: (y,)

Instrumentos: (y; _1» %, 2> &1 1'5)

Por fim, modelamos a inflacdo ao estilo de uma equagéo
de Phillips novo-keynesiana, na qual a inflagio corrente depende da
inflagdo esperada, inflacdo passada e medidas de custo marginal real
(ver, por exemplo, Gali e Gertler (1999)). Como proxy para 0 custo
marginal real usamos o custo unitario real do trabalho e a taxa real
de cdmbio. Nossa especificacdo também inclui um termo referente ao
produto, que é estatisticamente significativo mesmo na presenca das
variaveis medindo o custo marginal real:

4 4
(%Z ) ( - 045)(%2 mj) +0,20 dule,_, ++ (15)
j=1 j=1

(0 13) (0,13) (0,08)

Jio1t i

+ 0,04 4q,_, + 0,20 ( 02%+d03®)+ &r

)+ 3,15 (d
(0,02) (0,09)

(0,33)

R2=0,78; L.M,=020[0,65}; .1, = 4,93[0,29]; HET = 10,17[0,86]; /B=342[0,18]
Método: 2SLS; Amostra: 1999Q3 —2007Q2

4

T 1
Variaveis instrumentadas: (TZ ﬂtﬂ,)
Instrumentos: (RIS
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A presenca do termo do produto pode ser interpretada como
uma medida do hiato do produto estimado usando o filtro HP e
indica que, ao longo do ciclo econdémico, ha outros fatores que afetam
precos, ndo captados nas duas proxies para o custo marginal real, tais
como movimentos no preco de matérias-primas. O uso de média
movel de quatro trimestres da inflacdo passada, em vez da inflacdo do
altimo trimestre, melhora significativamente o ajuste da regressao.
Adicionalmente, esse procedimento ajuda a suavizar a alta volatilidade da
inflag&o na frequéncia trimestral. De forma semelhante, usamos a média
movel de quatro trimestres da inflacdo futura em vez das expectativas
de inflacdo porque, dessa forma, se gera um melhor ajustamento e uma
inflacdo menos volatil. O repasse cambial estimado de curto prazo,
na equagéo (15), esta, grosso modo, em linha com outras estimativas da
literatura, incluindo as de Belaisch (2003) e de Correa e Minella (2010).

De acordo com a estrutura da oferta agregada, pressdes
positivas de demanda tendem a aumentar o produto e, portanto,
reduzir a taxa de desemprego (equacdo 12). Esses dois efeitos tendem
a elevar a taxa de salario (equagdo 14), assim aumentando 0s custos
unitarios reais do trabalho (equagéo 11).” O crescimento nos custos
unitarios reais do trabalho, junto com o produto mais elevado, eleva
a inflacdo (equagéo 15). Essas relagbes sdo exploradas ainda nos
exercicios de simulacdo da secéo 4.

3.4 VARIAVEIS FINANCEIRAS

Nesta secdo, modelamos as taxas de juros de mercado, a
taxa real de cAmbio, o prémio de risco-pais e a acumulacdo de ativos
externos liquidos. As duas taxas de juros de mercado que entram no
modelo — taxa de empréstimo as familias e a taxa swap — dependem de
seus valores passados, da taxa basica de juros e do prémio de risco-pais.
A inclusdo de outros fundamentos, como a inflagéo e o produto, ndo

7 O efeito liguido no custo unitario
real do trabalho depende também do
comportamento da produtividade do
trabalho.



melhorou as regressdes. A taxa de juros de empréstimos as familias é
dada por:

th=089rh - 02671k, +034r, +0,50¢+¢" (16)
(0,12) (0,08) (0,11) (0,09)

R2=092; 1.m,=089[0,36}; 1.1, = 1,25[087; HET =22,92[0,06]; /8= 1,16[0,56]
Método: 2SLS; Amostra: 1999Q3 — 2008Q2

Variaveis instrumentadas: (r,)- ()

Instrumentos: (z, _p» % 5> 71> 7 ys 515 15): ($io10 i)

Como mencionado anteriormente, usamos a taxa swap pré-DI
de 360 dias como uma proxy para a taxa relevante de longo prazo para
as decisdes de investimento. As taxas de empréstimo de mercado sdo
altamente correlacionadas com a taxa swap (ver figura 1). Além disso,
como a taxa swap reflete expectativas sobre o comportamento futuro
da taxa bésica de juros, elatambém capta a postura esperada da politica
monetaria. Portanto, a taxa swap ¢ modelada como dependendo da
taxa Selic no futuro e do prémio de risco-pais corrente:

3
1 b
rs=039 1, + 0,56 (TZIHJ.) +0,38 ¢+ 0,63 dyy 0 + & (17)
(0,11) (0,22 j=0 (0,10) (0,04)

R?=092; .:1,=003[0,87}, L, =4,44[0.35]; HET =14,54[0,15]; /8=0,84[0,66]
Método: 2SLS; Amostra: 199903 — 2007Q3

Varidveis instrumentadas: (r,)- ()

Instrumentos: (7, _y» 7, 5> T3, _ys 7,y 73): (Pt b2 bi-3)

A taxa real de cAmbio é determinada por uma condi¢do UIP
hibrida, em termos reais:
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qt:%iqz—l + (1 - 0,64) i1 — [(rr - 7Tz,€t+1)_<r;x< +é - t,ct¥+1)] + e

(0,04) (0,04)
= 0,27 467" = 7,83 (dyp +dgygp) + & (18)

(0,05) (0,53)

R2=0,96; Lm,=025[0,62]; 1.1, =3,28(051]; HET =8,30[0,31]; /B=1,47[0,48]
Método: 2SLS; Amostra: 2000Q3 — 200801
Varidveis instrumentadas: (q..1); (,); (751); (4); (4b)
|n3trument05:(qt71: q172);*(rt71’ AN CARIPE ASIITE AT AP o (R NPY
(bl 4", Cal cal )

onde r* é a taxa nominal de juros mundial, z* é a inflagdo mundial,
b’ se constitui na razdo NFA/PIB e c4/ é a relagdo saldo da conta
corrente/PIB. Impusemos a restri¢do de que a reacdo da taxa real de
cambio ao diferencial de taxa de juros seja igual a um. Adicionamos o
termo da mudanga em NFA como uma informagcéo adicional a equacéo
da UIP. Note que aumentos na relagdo NFA/PIB tendem a apreciar a
taxa real de cAmbio.®

A vasta literatura sobre spreads de titulos de mercados
emergentes sugere que 0 prémio de risco-pais deveria depender de
fatores especificos ao pais (por exemplo, nivel da divida, ratings de
crédito, inflacdo, situacéo fiscal, crescimento econdmico), bem como
de fatores comuns (por exemplo, efeitos de contégio, taxa de juros
mundial, disposi¢do dos investidores de tomar riscos). No caso do
Brasil, encontramos que os fatores mais importantes sio NFA e a
disposicdo dos investidores de assumir riscos:

¢, = 0,16 ¢*— 0,065/ + 0,03 b/ 4+ £? (19)
(0,07) (0,01) (0,01

8 Usamos a taxa de cambio observada
(instrumentada) para os valores esperados
por causa da disponibilidade de dados.
Chegamos a construir uma série de taxa
real de cambio esperada, usando dados
sobre expectativas da taxa nominal de
cambio e diferencial de inflacio esperado.
Contudo, esse procedimento implica perda
substancial de informagdes porque dados
sobre expectativa de taxa nominal de
cambio estdo disponiveis somente a partir
de 2001T4.



R2=0,68; 1.1,=033[0,56}; 1.4, =2,63[062]; HET = 16,44[0,06]; /8=0,16[0,93]
Método: 2SLS; Amostra: 199903 — 200802

Varidveis instrumentadas: (5" ); (¢,)

Instrumentos: (", b/, CAY_ |, CAY )); (be_p> $15)

onde y* € o indice de aversdo ao risco calculado pela Merril Lynch.
Note que o prémio de risco-pais se reduz quando o NFA aumenta
(a soma dos coeficientes dos termos do NFA é negativa). Por fim,
derivamos a seguinte lei de movimento para a relagdo NFA/PIB:

b{*z @ R* (b{il +0x))+ B (d+ 1)) + @ R* B (4q,— Ay, — "), (20)

onde @, R*, B, denotam as médias de longo prazo do prémio de
risco-pais (expresso como 1 + prémio / 100), a taxa nominal de
juros mundial (expressa como 1 + taxa de juros / 100) e a relacéo
NFA/PIB, respectivamente. Os valores dos pardmetros calibrados sdo
@ =1,02, R*=1,01 e Br"=-0,841. Uma vez que a duracdo da divida
externa é maior que um trimestre, mudancas na taxa de juros mundial
afetam apenas parcialmente o saldo da rubrica rendas no Balanco
de Pagamentos. Assim, aplicamos um fator 0,421 a 3** no segundo
termo de (20), baseado na maturidade média da divida externa e na
participacdo da divida com taxa de juros pré-fixada. Por fim, como na
equacdo das exportacOes liquidas, a ultima parte de (20) € um “termo
contébil”, que ignoramos nos exercicios de simulagéo.

3.5  POLITICA MONETARIA

A autoridade monetaria brasileira objetiva estabilizar ainflacéo
ao redor da meta usando uma regra de taxa de juros a la Taylor com
um componente de suavizagao:
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r=L13 ;- 051 ,t_2+(1— 1,13 + 0,51)[ ST (T ey — oug)+ oy |
0,13) (0,12) 0,13 0,12/ 1 (0,45

(21)

R2=0,91; LM, = 064[0,42]; 1.1, = 1,92[0,75]; HET = 9,93[0361; /B=4,58(0,10]
Método: 2SLS; Amostra: 2000Q3 — 2007Q2
Variaveis instrumentadas: (7 ,)

4 5
e P 1 1
|nStrumentOS (7571, +3 o 142 Tz} ”t—]’ TZZ 72}—]’ Qv 49— UICF]’ ujctfz’ Jir )/t—Z)
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onde £ € 0 componente discricionario da regra de politica. Essa
regra de Taylor estimada sugere que o BCB reage a desvios da
inflagdo esperada em relacdo a meta de inflagdo e também suaviza
movimentos da taxa de juros.® Usamos dois termos defasados para a
taxa de juros, em vez de um, para eliminar a presenca de correlacéo
serial nos residuos. Por fim, modelamos a meta para a inflagdo como
um processo AR(2).

3.6 « RESTO DO MUNDO

Modelamos as variaveis do resto do mundo como processos
exogenos. Aproximamos as importagdes mundiais por um processo
ARMA(2,1), ainflagio mundial por um AR(1), a taxa de juros mundial por
um AR(2) e a aversdo ao risco mundial por um AR(1). Nao apresentamos
aqui essas equacdes porque elas ndo afetam a decomposicdo dos canais.

2 Minella et al. (2003) encontram coeficientes
estimados similares para a regra de Taylor,
embora usando um periodo amostral
menor.



" Nas simulagdes, usamos as variancias
estimadas dos residuos de cada equagéo
comportamental como proxy para a
variancia dos choques. Em cada simulagéo,
desconsideramos as  primeiras  cem
observacdes a fim de reduzir a influéncia
das condigdes iniciais.

" Neumeyer e Perri (2005) documentam
esses e outros fatos estilizados para diversas
economias emergentes.

4 + RESULTADOS

4.1 + PROPRIEDADES DO CICLO ECONOMICO

Esta subsecdo avalia se 0 modelo é capaz de reproduzir
propriedades chaves dos ciclos da economia brasileira durante o regime
de metas para a inflagio. Em particular, comparamos as condi¢des de
momentos gerados pelo modelo com as dos dados.

Em primeiro lugar, conduzimos uma simulacéo estocastica.
Acionamos todos 0s choques no modelo e geramos 100 mil simulagdes,
cada uma tendo 0 mesmo nimero de periodos da amostra de dados (36
trimestres).’? Para cada simulacéo e variavel, computamos a média dos
seguintes momentos de segunda ordem: desvio-padréo, autocorrelacdo
e correlacdo cruzada com o produto.

A tabela 2 compara os resultados da simulagdo para variaveis
selecionadas com os resultados dos dados. Em geral, o modelo
reproduz razoavelmente bem a maioria dos momentos empiricos. Na
maior parte dos casos, a volatilidade das variaveis no modelo é muito
proxima da dos dados. Por exemplo, 0s desvios-padrdo simulados do
produto e da inflagdo séo de 1,00 e 0,94 pontos percentuais, enquanto
os valores empiricos séo de 1,04 e 1,07. Consistente com o0s dados, 0
consumo no modelo € mais volatil que o produto e o investimento é
cerca de trés vezes mais volatil que o produto.* Em virtude de sua rica
estrutura de defasagens, o modelo é também capaz de replicar bem a
persisténcia observada, mensurada pelas autocorrelacdes de primeira
ordem. Por fim, o modelo também gera correlacfes cruzadas com
0 produto que sdo, grosso modo, consistentes com suas contrapartidas
empiricas. Contudo, o modelo néo estd de acordo com os dados
em algumas dimensdes. Por exemplo, ele superestima a correlagéo
cruzada entre inflagdo e produto e ndo encontra o sinal correto da
correlagdo entre exportag@es liquidas e produto.
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Tabela 2 - Momentos empiricos e teoricos

Desvio-padrao Desvio-padrao relativo Autocorrelagao Correlagao cruzada com PIB
Variavel
Dados Modelo Dados Modelo Dados Modelo Dados Modelo
PIB 1,04 1,00 1,00 1,00 0,60 0,54 1,00 1,00
Consumo 1,44 1,15 1,38 1,14 0,77 0,71 0,61 0,60
Investimento 420 3,57 4,0 3,55 0,77 0,66 0,78 0,52
Exportagoes liquidas/PIB 1,07 0,87 1,02 0,87 0,79 0,55 —0,24 0,26
Taxa de inflagao 1,07 0,94 1,02 0,94 0,36 0,48 0,12 0,40
Taxa de desemprego 0,68 0,72 0,65 0,72 0,84 0,85 —0,37 —0,47
Utilizagao da capacidade instalada 1,21 1,19 1,16 1,18 0,69 0,57 0,58 0,58
Custo unitario do trabalho 2,95 2,61 2,82 2,60 0,84 0,76 0,26 0,21
Taxa real de cambio 8,94 10,05 8,56 10,00 0,70 0,88 —0,13  —0,04

Nota: O periodo amostral vai de 1999T3 a 2008T2. Os momentos sao baseados em dados filtrados com o filtro HP. Os desvios-padréo relativos sio normalizados

pelo desvio-padrao do PIB.

Também comparamos a estrutura observada das correlagdes
cruzadas comas simuladas. A figura2 mostra as correlagdes do produto
(considerando diferentes defasagens e avangos) com 0s componentes
da demanda agregada e com trés variaveis do lado da oferta (nivel
de utilizacdo da capacidade instalada, taxa de desemprego e taxa de
inflagcdo). As correlagBes cruzadas do modelo sdo bastante proximas
das empiricas, exceto no caso das exportacdes liquidas e, em menor
medida, no caso da inflacéo.



Figura 2 — Correlagoes cruzadas entre o PIB (no trimestre j) e varidvel (i)
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Modelos

4.2 « FUNCOES DE RESPOSTA

Nesta subsecdo, avaliamos as funcdes de resposta a choques
na demanda (consumo) e na politica monetaria. O comportamento
da demanda agregada tem sido um importante fator explicativo do
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produto e inflagdo no Brasil nos anos recentes; as inovacdes de politica
monetaria, por seu turno, estdo no centro da decomposicdo de canais
desenvolvida nas proximas subsecoes.

A figura 3 mostra as respostas das principais variaveis
macroecondmicas a um choque de 1% no consumo agregado. O
aumento repentino do consumo estimula a demanda agregada e o
produto. A fim de atender a maior demanda, o0 emprego cresce (isto &,
a taxa de desemprego decresce) e, assim, 0s salarios e o custo unitario
real do trabalho também se elevam. Parcela da demanda maior que a
esperada é atendida por um aumento nas importacdes, o que contribui
para a deterioracdo da balanca comercial e a depreciacdo da taxa real
de cdmbio. Juntos, o crescimento do custo do trabalho, a depreciagéo
da taxa de cdmbio e 0 aumento do hiato do produto colocam presséo na
inflagdo (mensurada na figura como a inflagdo acumulada em quatro
trimestres). A autoridade monetaria entdo eleva a taxa basica de juros
com o intuito de conter as pressdes inflacionarias. A acéo da politica
monetaria € bem sucedida, embora leve algum tempo para trazer a
inflagdo para préximo da meta.

A figura 4 mostra as respostas a um choque positivo de 100
pontos base (p.b.) —ou 0,25 p.p. ao trimestre — na taxa basica de juros.
Nessa simulagdo, uma vez que a economia é atingida pelo choque, a
taxa basica de juros se move de acordo com a regra de Taylor estimada,
como no experimento anterior.> As respostas tém o sinal esperado
e a forma de U invertido (hump-shaped). A taxa de juros cobrada das
familias e a taxa swap (ndo mostradas) aumentam depois do choque,
reduzindo o consumo e o investimento e assim o PIB. A contracéo
do produto reduz o investimento mais ainda por meio do efeito
acelerador. Essa contracdo também diminui o consumo por meio da
queda na massa salarial real e do crescimento da taxa de desemprego.
Note que a reducdo do investimento é cerca de duas vezes maior do

' Para o primeiro trimestre, porém, o choque
é escolhido de forma tal que a taxa basica de
juros é 100 p.b.



Figura 3 — Respostas a um choque no consumo
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que a do consumo. Produto mais baixo e maior desemprego deprimem
0s salarios reais e assim o custo unitario real do trabalho. Os custos
de trabalho mais baixos, por sua vez, junto com o hiato do produto
negativo, contribuem para a queda da inflagdo. Como esperado, 0
crescimento na taxa de juros domeéstica aprecia a taxa real de cambio
(por meio da UIP), reduzindo mais ainda a inflagéo.
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Figura 4 - Respostas a um choque de politica monetdria
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das exportacdes. De forma semelhante, a apreciacdo cambial beneficia
as importaces, mas a queda no produto as reduz. Nesse caso, porém,
o efeito renda prevalece, isto €, as importa¢Ges caem no primeiro ano

Inflagdo acumulada em 4 trimestres

-0.2 4

~04

-0.6 A

-0.8

2 4 6 8 10 1

Exportacoes liquidas/PIB
0.02 P ¢ q

L
0.07 - \
0

-0.01
-0.02 -
-0.03 -
-0.04

2 4 6 8 10 1

02 Taxa de desemprego

0.15 4
0.1+

0.05 |




3 O timing das respostas estd em linha com
os resultados de Catdo et al (2008). A
magnitude do efeito no hiato do produto
e na inflagdo, entretanto, esta levemente
superior a daquele trabalho.

porque, como mencionado anteriormente, a magnitude da elasticidade
renda das importagOes é substancial. Dado que o decréscimo nas
importacOes ultrapassa o das exportacdes, o resultado € um superavit
na balanga comercial no primeiro ano. Depois disso, a medida que
0 produto retorna ao seu valor estacionario mais rapidamente que a
taxa de cdmbio, o efeito preco tradicional € predominante, com as
exportacdes liquidas se tornando negativas.

Como o choque é deflacionario, a reacdo da autoridade
monetaria (a0 seu proprio choque) é reduzir a taxa de juros.
Inicialmente, o componente de suavizagdo da taxa de juros da regra
de Taylor prevalece, mas, no quarto trimestre, a taxa basica de juros
se torna negativa. Como resultado, consumo e investimento crescem,
levando o produto de volta a seu nivel estacionario. Uma vez que a taxa
real de juros se torna negativa na medida em que o banco central esta
tentando trazer a inflacdo de volta ao seu valor de estado estacionario,
consumo e investimento ultrapassam seus valores de longo prazo, mas
no final também convergem para seus valores de estado estacionario.
Em resumo, o choque na politica monetaria leva a uma reducéo da
inflagdo e do produto, um aumento do desemprego e uma apreciacéo
da taxa de cambio. As exportacdes liquidas séo inicialmente positivas,
mas se tornam negativas no segundo ano. Em geral, as funces de
resposta a impulso sdo qualitativamente semelhantes as geradas por
modelos VARSs tradicionais.

Em termos de magnitude, o vale do produto é 0,2% e o da
inflacdo de quatro trimestres € 0,6 p.p. A maxima redugéo no produto
acontece no terceiro trimestre, enquanto que o vale da inflagdo de
quatro trimestres ocorre no quinto trimestre (terceiro e quarto
trimestres para a inflagdo trimestral — ndo mostrado).”* Como na
figura 3, a maioria das variaveis apresenta resposta na forma de U ou
U invertido (hump-shaped).
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Figura 5 — Respostas a um choque de politica monetdria com trajetoria fixa
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Uma limitacdo desse exercicio € que o banco central reage ao
seu proprio choque, pois segue uma regra de Taylor. Conduzimos um
exercicio onde, como antes, a taxa de juros aumenta em 100 p.b.,
mas € mantida constante nesse nivel por quatro trimestres, seguindo
depois a regra de Taylor. Como se pode ver na figura 5, a forma das
respostas € basicamente igual a do exercicio anterior. A diferenca
reside na magnitude das respostas e na duragdo do processo. A reducéo

Inflagdo acumulada em 4 trimestres

-0.5
-1
-1.54
-2 T T T T T ]
2 4 6 8 10 12
01 - Exportagdes liquidas/PIB
0.05 A
. — \\
—-0.05 |
-0.1 T —_—
2 4 6 8 10 12
04 Taxa de desemprego
0.3
0.2
0.1
0 T
2 4 6 8 10 12



" A abordagem de ALS também funciona
para modelos ndo lineares contanto que
os residuos decorrentes da decomposicdo
inexata nao afetem a contribuicdo relativa
dos canais individuais.

no produto alcanga 0,5% no quinto trimestre, e a inflagdo de quatro
trimestres decresce 1,9 p.p. no sétimo trimestre.

43¢ DECOMPOSIQI\O DE CANAIS: METODOLOGIA

Explicamos aqui a metodologia de ALS para decompor 0s
canais de transmissdo da politica monetéaria nas suas contribuicdes
individuais. O resultado mais importante dessa abordagem € que a
decomposicéo é exata, isto €, ndo deixa nenhum residuo inexplicado.
A soma das contribuicdes individuais é igual ao efeito total. Como
mencionado na introducdo, a Unica exigéncia para esse resultado é o
modelo ser linear.* Essa abordagem pode ser aplicada com sucesso
tanto em modelos backward-looking como em modelos forward-looking.
As etapas propostas por ALS a fim de identificar e quantificar os canais
de transmiss&o s&o descritas abaixo:

I) Etapa 1. identificamos todos 0s canais empiricamente
relevantes no modelo. O numero de canais € igual ao
numero de equacOes que sdo diretamente afetadas pela
taxa basica, excluindo a regra de Taylor. Cada uma
dessas equacOes € um “ponto de entrada“ para o choque
de politica monetéaria. No nosso modelo, esses pontos
correspondem as equacdes (16), (17) e (18).

i) Etapa 2: renomeamos a taxa basica que entra diretamente
nessas equacdes como +/, onde j corresponde ao canal
identificado. Por exemplo, na equacdo da taxa de juros
cobrada das familias, / € substituido por -1, 0 qual é 0
ponto de entrada do canal da taxa de juros das familias.

li) Etapa 3: para cada uma dessas variaveis renomeadas, ha
uma correspondente funcdo reacdo do banco central,
todas com a mesma especificagdo, como na equagéo (21).
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Introduzimos entdo uma variavel dummy no termo do
choque para cada fungéo reacéo, a qual assume valores zero
ou um (“variaveis indicadoras*). A variavel associada com
0 canal j assume o valor de um se quisermos identificar o
canal j nas simulacdes e, zero caso contrario. No exemplo
anterior, a funcdo reacdo da politica monetaria torna-se:
r! = {termos endogenos}+ f1 ;.

Iv) Etapa 4: realizamos tantas simulacfes quanto o0 numero
de canais (ou variaveis indicadoras). Em cada simulacéo,
somente uma variavel indicadora é ativada, enquanto
que todas as outras sdo fixadas em zero. Portanto, cada
simulacdo identificara e quantificara os efeitos do canal
associado a variavel indicadora ativa.

4.4 - DECOMPOSICAO EM CANAIS

Comomencionadoanteriormente, ataxabasicaentranomodelo
por meio das equacdes da taxa de empréstimos as familias (16), da taxa
swap (17) e da taxa de cdmbio (18), correspondendo, respectivamente,
a trés canais no modelo: os canais da taxa de juros das familias,
da taxa de juros das firmas e da taxa de cambio. Conforme
mencionado nasegéo 1, o primeiro canal capta os efeitos intertemporais
tradicionais da politica monetéaria nas decisdes de consumo; o segundo
descreve os efeitos por meio do custo de financiamento das firmas; e
0 terceiro canal capta os efeitos de movimentos na taxa basica de juros
na taxa real de cdmbio e, assim, no custo marginal real das firmas e
nos componentes da demanda agregada. Nesta subsecdo, focamos na
decomposicdo sem identificar o canal das expectativas.

A figura 6 apresenta as funcdes de resposta correspondentes
a cada canal, seguindo um choque positivo de 100 p.b. na taxa basica
de juros (0,25 p.p. por trimestre). Em cada painel, a linha azul solida



Figura 6 — Decomposigdo de referéncia dos canais
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representa o canal da taxa de juros das familias, a linha azul tracejada
descreve o canal da taxa de juros das firmas e a linhaazul clara tracejada
descreve o canal da taxa de cdmbio. A soma dos efeitos individuais em
cada painel equivale ao efeito total do choque apresentado na figura 4.
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Como esperado, os trés canais contribuem para a reducéo do
produto, pelo menos nos primeiros cinco trimestres. Um aumento na
taxa basica de juros eleva a taxa de empréstimo as familias e a taxa swap
(ndo mostradas), tanto em termos nominais como reais, e reduz a taxa
real de cdmbio. O crescimento na taxa de empréstimo as familias reduz
diretamente 0 consumo, 0 aumento na taxa swap diminui o investimento
e a apreciacdo da taxa de cdmbio desestimula as exportagdes liquidas.
Note, entretanto, que o canal da taxa de cdmbio estimula o consumo
e 0 investimento. Em termos de contribuic&o relativa, pode-se ver que
0 canal da taxa de juros das familias & o preponderante.

De forma semelhante, os trés canais também contribuem
para a queda da inflagdo. Os canais da taxa de juros reduzem a
inflagdo por meio de seus efeitos negativos no produto e no custo
unitario real do trabalho (dois termos-chave na curva de Phillips). O
canal da taxa de cdmbio, por seu turno, afeta a inflacdo ndo somente
por intermédio do produto, mas também diretamente por meio da
mudanca na taxa de cambio na curva de Phillips. No que concerne
as contribuicdes, os canais da taxa de juros das familias e da taxa de
cambio sdo 0s mais relevantes.

A decomposicdo em canais também permite separar os efeitos
opostos do choque na politica monetéria sobre as exportaces liquidas,
mencionado na subse¢do 4.2. O canal da taxa de cdmbio desestimula as
exportacdes liquidas, uma vez que a apreciacdo da taxa real de cambio
deprime as exportacdes e estimula as importagdes. Por outro lado, 0s
dois canais da taxa de juros tendem a estimular as exportacdes liquidas
na medida em que reduzem o produto e a absorgdo doméstica.



Tabela 3 - Contribuicdo relativa de cada canal para o PIB e inflacéo (%)

A. Decomposi¢ao de referéncia

Canal 4 trimestres 8 trimestres 12 trimestres
PIB
1. Taxa de juros das familias 62,1 49,3 40,9
2. Taxa de juros das firmas 23,9 20,2 17,2
3. Taxa de cambio 14,1 30,4 41,9
Total 100,0 100,0 100,0

Inflagio trimestral

1. Taxa de juros das familias 42,7 45,2 42,0
2. Taxa de juros das firmas 16,0 17,7 15,8
3. Taxa de cambio 41,3 37,1 422
Total 100,0 100,0 100,0

B. Decomposic¢ao identificando o canal de expectativas

Canal 4 trimestres 8 trimestres 12 trimestres
PIB
1. Taxa de juros das familias 41,4 37,2 32,9
2. Taxa de juros das firmas 15,9 15,1 13,1
3. Taxa de cambio 4.4 249 40,6
4. Expectativas 38,4 22,7 13,5
Total 100,0 100,0 100,0

Inflagdo trimestral

1. Taxa de juros das familias 6,4 10,4 9,3
2. Taxa de juros das firmas 1,7 4,0 3,5
3. Taxa de cAmbio 12,5 8,8 10,0
4. Expectativas 79,4 76,7 77,2
Total 100,0 100,0 100,0
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A tabela 3.A apresenta os efeitos cumulativos no produto
e na inflagdo originarios de cada canal nos horizontes de quatro, oito
e doze trimestres. O canal da taxa de juros das familias é responsavel
por 62% da queda no produto no primeiro ano e cerca de metade nos
dois primeiros anos. O canal da taxa de juros das firmas responde
por somente 24% da reducéo do produto no primeiro ano, e a taxa
de cadmbio, por 14%. Esse Ultimo canal torna-se mais relevante em
horizontes mais longos, refletindo o fato de a taxa de cambio se
mover mais lentamente para seu valor de longo prazo no modelo. Em
contraste, as taxas de juros retornam mais rapidamente, tornando-se
até mesmo negativas por alguns periodos.

Por outro lado, os canais da taxa de juros das familias e
da taxa de cambio sdo igualmente importantes para explicar o
comportamento da inflagdo, cada um respondendo por cerca de 40%
em todos os horizontes. O importante papel desempenhado pelo
canal da taxa de cdmbio na decomposicdo € consistente com o fato de
que movimentos na taxa de cAmbio tém sido chave na determinagao
da dindmica da inflac&o no Brasil. Portanto, a politica monetaria tem
se fortalecido significativamente quando comparado com o periodo
anterior de taxa de cambio administrada. Naquela época, mudancas
na taxa bésica de juros ndo se traduziam em mudancas na taxa de
cambio, implicando que as pressdes inflacionarias exigiam uma
reacdo mais forte do Banco Central.

O canal da taxa de juros das firmas desempenha um papel
secundario na decomposicdo do produto e da inflacdo, refletindo em
parte a menor parcela de investimento no PIB. O resultado é também
consistente com o fato de que parcelasignificativa do investimento privado
no Brasil € financiada por meio de bancos estatais de desenvolvimento, o
que tende a enfraquecer os canais de transmissdo. Conjecturamos que,
se instituicOes privadas respondessem por uma maior participagdo no



financiamento dos investimentos, a elasticidade-juros dos investimentos
seria maior e o canal da taxa de juros das firmas seria mais forte do que
0 sugerido por nossas estimacoes.

4.5 » O PAPEL DAS EXPECTATIVAS

Tanto a literatura como os formuladores de politica econdmica
tém enfatizado o papel desempenhado pelas expectativas na dindmica
macroecondmica. Em particular, é bastante difundida a visdo de
que as expectativas de inflacdo funcionam como um importante
mecanismo de transmissdo da politica monetéria. Entretanto,
identificar e mensurar especificamente o canal das expectativas é
uma tarefa dificil porque esse canal esta entrelacado com 0s outros
canais de transmissdo. Para melhor compreender como o canal das
expectativas estd inter-relacionado com os outros canais, considere o
caso da curva de Phillips. Resolvendo essa equacéo para frente ( forward),
encontramos que as expectativas dos agentes a respeito da inflagéo
futura sdo, na verdade, expectativas das forgas motoras da inflacdo
(custo unitario real do trabalho, taxa real de cadmbio e hiato do
produto). O comportamento dessas forgas motoras em qualquer
momento no futuro pode ser decomposto integralmente em canais
ndo expectacionais, aparentemente néo deixando nenhum papel para
um canal de expectativas em separado.

Afim de obter umaindicacéo do papel desse canal, simulamos o
modelo anterior (modelo de referéncia) assumindo que as expectativas
de inflagdo dos agentes privados néo respondem ao choque de politica
monetaria (modelo com expectativas exdgenas). No nosso arcabouco,
0s termos de expectativas de inflacdo do setor privado aparecem
nas equacgdes (4), (5), (15) e (18). Entdo comparamos as fungdes
de resposta do modelo de referéncia com essas do modelo com
expectativas exogenas. A diferenca entre as duas nos da uma proxy para
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Figura 7 — Decomposigdo dos canais sob diferentes hipoteses para as expectativas
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exdgenas. Embora todas as respostas apresentem padrdo semelhante,
elas diferem em termos de timing e magnitude. A queda no produto é
menor com expectativas exdgenas, principalmente porque a taxa de
juros real aumenta menos que no modelo de referéncia. No ultimo, a
inflacdo esperada é negativa depois do choque, enquanto que ela ndo
responde ao choque no modelo de expectativas exdgenas. A reacao
da inflagdo, por sua vez, € mais lenta e menos intensa no modelo com
expectativas exogenas porque as expectativas concernentes a inflagéo
futura ndo mais alteram a inflagdo corrente.

A tabela 3.B revela que o canal das expectativas é relevante
para a dindmica do produto no curto prazo (até um ano), mas se
enfraquece substancialmente a medida que o tempo passa. Uma vez
que as equacOes estimadas apresentam importantes defasagens, as
expectativas tendem a desempenhar um papel mais importante na
dindmica de curto prazo do produto. Contudo, ao longo do tempo,
a dindmica interna do modelo torna-se mais relevante na propagacao
do choque inicial de politica monetéaria. Note também que o papel do
canal da taxa de juros das familias é robusto a consideracéo explicita
do canal das expectativas. Ele permanece ainda como o canal mais
importante para o produto (até dois anos).

Por outro lado, o canal das expectativas € 0 mais importante
para a inflacdo. Ele responde por cerca de trés quartos da queda da
inflagdo em todos os horizontes. Interpretamos esse nimero como
uma medida do limite superior da verdadeira contribuicéo do canal das
expectativas porque as expectativas efetivas de inflagdo provavelmente
se movem menos do que nos modelos com expectativas consistentes,
caso da nossa decomposicdo de referéncia. Mesmo considerando que
0 experimento superestima o canal das expectativas, 0 resultado
€ consistente com a visdo teorica enfatizando a importéncia das
expectativas (ver, por exemplo, Woodford (2003)). No caso do Brasil,
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Bevilaqua et al. (2008) e Carvalho e Minella (2009)* encontram que
a meta para a inflagcdo funciona como uma importante ancora para as
expectativas de inflacdo. Nosso trabalho sugere que as expectativas
sd0 um elemento chave para os mecanismos de transmissdo da
politica monetéria. Nesse sentido, estad em linha com a importéncia
atribuida as expectativas na implementacgdo da politica monetaria no
Brasil (BEVILAQUA et al., 2008).

5 ¢« CONCLUSOES

No nosso entender, somos os primeiros a documentar a decomposicéo
dos canais da politicamonetériano Brasil usando um modelo econémico
e cobrindo o regime de metas para a inflagdo. Desenvolvemos,
estimamos e usamos o0 modelo para decompor os efeitos da politica
monetaria em quatro canais individuais importantes. Encontramos
que o canal da taxa de juros das familias desempenha o papel mais
importante na explicagdo da dindmica do produto. No caso da
inflacdo, os canais da taxa de juros das familias e da taxa de cAmbio
s80 0s principais mecanismos de transmissdo. Contudo, quando se
adiciona a proxy para o canal das expectativas, esse canal passa a ser
chave na compreensdo do comportamento da inflagdo. Usando uma
abordagem econométrica mais tradicional, também mostramos que as
taxas de juros de mercado no Brasil sdo bastante sensiveis a mudancas
na taxa basica de juros.

O modelo semiestrutural de tamanho médio estimado
representa um esforco importante para modelar a economia brasileira.
Pode ser usado para avaliar o efeito de diferentes choques na economia,
ndo somente os monetérios. De fato, 0 modelo pode potencialmente

™5 Trata-se do quinto artigo do presente livro.



'8 Até 0 momento, a evidéncia empirica sobre  Ser usado para simulagdo e analise de politica e, portanto, funcionar
0 canal de crédito no Brasil ndo é conclusiva. - como yuma ferramenta complementar no processo de decisdo de politica
Os resultados parecem ser sensiveis a - .
diferencas em metodologia, bases de dados  MONETAria. Entretanto, 0 modelo descreve somente gaps (desvios de
e perodos amostrais. Ver, por exemplo,  tendéncias de longo prazo) e assim tem limitagGes em exercicios de
Coelho et al(2008), Souza-Sobrinho (2003) e projegéo e analise de |0ngo prazo.

Takeda et al. (2005). . . . ~

Olhando adiante, antecipamos que outros canais poderdo
desempenhar um papel importante a medida que a economia brasileira
se desenvolva e os mercados financeiros e de credito se aprofundem.
Entre os canais potenciais, ressaltamos os chamados canais de riqueza
e de crédito. O aumento do acesso ao mercado acionario e a queda
da participacdo de titulos vinculados a taxa basica de juros na divida
publica podem contribuir para o desenvolvimento de um canal de
riquezano Brasil. Por suavez, o canal de crédito —a relacdo crédito/PIB
cresceu significativamente desde 2005 — tem recentemente se tornado
um elemento importante no ciclo econdémico do pais. Entretanto, a
avaliacdo do canal de crédito envolve o uso de diferentes ferramentas
e base de dados.* Contudo, a crise financeira global recente ndo deixa
davida a respeito da importancia de compreender melhor o canal de
crédito e todos os vinculos financeiros relacionados.
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Resumo

Avalia os efeitos da globalizacdo comercial sobre a inflagdo no Brasil
e, portanto, sobre a politica monetaria comprometida com uma
meta explicita para 0 IPCA. Conclui que a globalizagdo comercial
torna a politica monetaria menos restritiva ao valorizar os termos
de troca e permitir uma elevacdo no nivel de renda concomitante
com uma reducdo na taxa de inflacdo. Esse resultado é assegurado
pela complementaridade entre importagdo e producéo local. Assim,
politicas que estimulem importacdo de produtos complementares
aos produzidos localmente contribuem para a execucdo da politica
monetaria ao reduzir a taxa de inflacéo.

Palavras-chave: Globalizagdo. DSGE. Inflac&o. Inflagdo de importados.
Termos de troca.
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ABSTRACT

We evaluate the effects of trade globalization on the Brazilian inflation and,
therefore, on its monetary policy. Our results show that trade globalization helps
the Brazilian central bank to avoid high inflation by appreciating the terms of
trade. The hypothesis that domestic and foreign goods are complementary goods
In consumption ensures this result.

Keywords: Globalization. DSGE. Inflation. Imported price inflation. Terms of trade.
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1+ O DEBATE CLASSICO SOBRE A GLOBALIZACAO

“E acalorado, com frequéncia passional e, algumas vezes, tem sido
até violento”: foi dessa forma que o economista Stanley Fisher (2003)
qualificou o debate sobre globalizacdo. Afirmou, quanto aos seus
efeitos econdmicos, que a evidéncia empirica suporta amplamente a
tese de que o crescimento dos paises requer orientacdo de politica
que contemple integracao global.

Essa tese, embora compartilnada por muitos, ndo &
consensual. De acordo com Krugman e Venables (1995), os criticos
desse resultado tém afirmado que mais integragdo, em geral, produz
paises vencedores e paises derrotados.

Recentemente, o debate extrapolou as tradicionais conjecturas
de longo prazo sobre as implicacOes da globalizagdo na riqueza das
nagOes. DiscussOes atuais tratam tambem dos efeitos de curto
prazo sobre algumas variaveis macroecondmicas. Em particular, sdo
discutidas eventuais mudancas no processo inflacionario e na condugéo
da politica monetaria desencadeadas pelo processo de globalizacao.

2 « UM NOVO DEBATE

A evidéncia de que, nos Ultimos anos, o forte crescimento no comércio
mundial caminhava lado a lado com a desinflagdo observada em muitos
paises motivou varias abordagens, tanto empiricas como teoricas,
no sentido de associar as baixas taxas de inflagdo ao fendbmeno da
globalizacdo e de dissocia-las, ainda que de forma parcial, de uma
atuacdo efetiva dos bancos centrais. A seguir, apresentamos algumas.
Um argumento tedrico, amplamente discutido na literatura,
foi exposto por Rogoff (2003). Sustenta que a globalizagio aumentaria
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a flexibilidade de pregos, reduzindo, entéo, a habilidade dos bancos
centrais de influenciar variaveis reais da economia no curto prazo,
como o produto e 0 emprego. Com a reducdo nos ganhos de produto
decorrentes do uso de inflacdo ndo antecipada, a politicaanti-inflacionaria
dos bancos centrais seria fortalecida e, assim, a inflacdo média de
equilibrio se reduziria. De modo mais formal, a globalizacdo tornaria
a curva de Phillips, que relaciona a inflagdo com o desemprego, mais
proxima da vertical.

Em contraponto aos resultados de Rogoff (2003), estudos
empiricos recentes apontam na dire¢do contraria, afirmando que,
se a curva de Phillips foi modificada pela globalizacdo, ela ficou mais
proxima da horizontal.* Isso porque os fatores locais que influenciam os
precos teriam perdido importancia relativamente aos fatores externos.

Ja lhrig et al. (2007) estimam a curva de Phillips para onze
paises industrializados e rejeitam a hipdtese de a globalizagdo haver
aumentado a influéncia de diversos fatores internacionais sobre o
processo inflacionario, em detrimento de fatores domésticos. Eles ndo
encontram evidéncia de que a globalizacio tenha sido a responsavel pela
diminuicéo nainclinagéo da curvade Phillips. Porém constatam que ela
pode ter contribuido para estabilizar o produto e, consequentemente,
a inflacéo.

Em lugar de mudangas na inclinagdo da curva de Phillips,
Wynne e Kersting (2007) discutem os efeitos da globalizacdo na
inflagdo, chamando a atencdo para a forte correlagéo positiva entre 0
hiato do produto global e o componente ciclico da inflagdo americana,
e ndo a inflacdo propriamente dita.

Comparando diversos paises, Romer (1993) revela uma
relacdo negativa e bastante significativa entre abertura econdmica
e inflagdo: quanto mais abertas sdo as economias, menores S&o as
taxas médias de inflacdo. Segundo Romer, a expansdo monetaria

" Borio e Filardo (2007); IMF (2006); e
Pain et al. (2006).



ndo antecipada provoca depreciagdo na taxa de cambio real, cujo
efeito é mais prejudicial em economias abertas. Assim, comparando
economias em que a inflacdo esta vinculada a tentacdo de expandir o
produto por meio de politica monetaria, as taxas de inflacdo tendem a
ser decrescentes no grau de abertura.

Outras tentativas buscam qualificar, teoricamente, a
aparente correlagdo negativa entre globalizacéo e inflacdo. De acordo
com o estudo do IMF (2006), o aumento da integracdo comercial
entre 0s paises promove a competicdo no mercado doméstico com a
chegada de produtos importados, o que direciona a producdo local
para as firmas mais eficientes e de custos reduzidos. Desse modo,
ocorre reducéo nos precgos dos bens envolvidos nesse processo, que,
por comporem o indice geral de precos da economia, contribuem
para reducéo da inflacéo.

De forma semelhante, Kohn (2006) sustenta que a abertura
comercial aumentou a participacdo de trabalhadores de baixa
qualificacdo no mercado de trabalho global, especialmente, em
decorréncia da recente expansio produtiva da China e da india e
da sua crescente integragdo econdmica. O baixo custo de produgéo
nesses paises teria promovido deslocamento da produgdo na sua
direcdo. Resultados obtidos por Razin e Binyamini (2007), baseados
em um modelo novo-Keynesiano de equilibrio geral, indicam que a
globalizagéo, por um lado, tornou a curva de Phillips mais horizontal,
mas, por outro, incentivou os fazedores de politica monetaria a
colocarem mais énfase na inflagio e menos énfase no produto.

De uma forma ou de outra, cada um dos estudos citados pode
ser alinhado com a tese da correlagdo negativa entre a globalizacdo
e a inflagdo, o que desvincularia, a0 menos parcialmente, as baixas
taxas de inflac&o observadas recentemente e os acertos nas decisoes de
politica monetaria.
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Vale ressaltar também alguns artigos que refutam essa tese,
como o de Gamber e Hung (2001), no qual se avalia se a crescente
globalizagdo da economia norte-americana havia contribuido para
reducdo da inflacdo durante a década de 1990. Os resultados sugerem
que a globalizag&o n&o contribuiu diretamente para esse fim, mas apenas
para mais sensibilidade da inflacdo as condi¢Ges econbmicas externas.

Em discurso, o presidente do Banco Central norte-americano,
Ben Bernanke (2007), declarou que, ao se considerar o efeito de
reducdo dos pregos das manufaturas importadas simultaneamente com
a elevacdo dos precos da energia e das matérias-primas, decorrente
da rapida expansdo das economias emergentes, especialmente China
e ndia, ndo se poderia afirmar que a globalizac4o havia reduzido, de
forma significativa, a inflag&o recente nos Estados Unidos, e que talvez
0 oposto fosse verdade.

Bowen e Mayhew (2008), do Banco da Inglaterra, afirmam
(ue, apesar de considerarem a queda nos pre¢os dos importados, alguns
estudos superestimam ou criam o efeito da globalizagéo sobre a queda
nas taxas de inflacéo ao desconsiderarem a formacéo de expectativas e
as reacOes de politica monetaria a queda nos precos.

Finalmente, Sandra Pianalto (2006), que faz parte do Comité
Federal de Mercado Aberto dos Estados Unidos, argumenta que a
globalizacdo ndo reduziu a habilidade dos bancos centrais em atingir
seus objetivos de estabilidade dos precos. De acordo com a autora, Se
0 banco central mantém ac@es transparentes e possui credibilidade na
comunicagdo com o publico, é pouco provavel que as expectativas de
inflacdo sejam modificadas por choques de pregos relativos, tipicos em
periodos de integracdo comercial.

Logo, ndo se pode apreender da literatura um discernimento
comum acerca dos efeitos da globalizagdo sobre a inflagdo. Ha
predominéncia de resultados empiricos que ndo rejeitam o argumento



? Exemplo de medida trivial: exportagio
mais importagdo sobre o produto. Um
dos problemas dessa medida, largamente
utilizada, é que mais integracédo de mercados
ndo causa, necessariamente, mais comércio,
conforme enfatizado na literatura econémica.
Veja Pain et al. (2006), por exemplo.

Segundo a qual um mesmo bem tem
um Unico prego. Se ha custos de integrar
mercados, o preco pode variar para um
Unico bem, dependendo do mercado em
que ele é transacionado.

de que a crescente integracdo econdmica entre paises favoreceu a
reducdo recente nas taxas de inflagio, mas néo ha um consenso sobre a
explicacdo mais adequada para esse fato. Em adicdo, a propria defini¢éo
de globalizacdo varia muito de um estudo para o outro, de modo que a
incompatibilidade nos resultados ndo surpreende.

3 « DEFININDO UMA MEDIDA PARA GI.OBAI.IZAQIN\O COMERCIAL

A palavra globalizagdo é empregada na literatura sem disciplina e
serve para designar uma cole¢éo de fendmenos econdmicos distintos,
como disseminagdo expressiva da informacéo, aumento do volume de
comércio internacional, incremento do fluxo de trabalhadores entre
paises, reducdo nas barreiras tarifarias, estabelecimento de unides
monetarias, entre outros.

Neste estudo, define-se umamedida paraograu de globalizagéo
com o objetivo de se obter um indicador estimavel e, a0 mesmo tempo,
ndo trivial.? Assim, o conceito de globalizagdo se restringe a integracdo
do mercado local a0 mercado internacional de bens comercializaveis.
Essa simplificagdo facilita a construcdo de um indicador com base no
desvio da Lei do Preco Unico (LPU),® em linha com a argumentac&o
desenvolvida por Obstfeld e Rogoff (2000), que chamam a atengdo
para a evidéncia crescente de que o mercado internacional de bens é
muito mais segmentado do que geralmente suposto. Em Obstfeld
e Rogoff (2000) é proposto um modelo de um Gnico bem produzido
domesticamente e vendido ao prego P, no mercado local. O mesmo
bem € vendido ao prego (P,,)" no mercado internacional. Por hipotese,
para cada unidade de bem exportado, apenas uma fracdo f chega ao
destino internacional, com f entre zero e a unidade. Pela LPU, ajustada
ao custo do comercio internacional, deve valer a seguinte equacao:
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P.=fxSx(P) )

S € a taxa de cambio nominal que informa quantas unidades
de moeda local sdo necessarias para comprar uma unidade de moeda
estrangeira. No caso de integracdo perfeita entre mercados com base
em uma mesma moeda, vale a igualdade P, = (P,)", comf=S= 1. De
modo geral, para que haja vendas domésticas e exportagéo de bens de
consumo, pelo argumento de ndo arbitragem, uma verséo da equacéo
() deve valer para o pais exportador. Se, ao longo do tempo, ocorrer
integragdo, entdo f tende aaumentar. Se os pregos domeésticos sdo rigidos
no curto prazo, o cAmbio tende a valorizar para preservar a igualdade.
Ja se 0 cdmbio e os precos internacionais forem fixos, entéo os pregos
locais tendem a se elevar com a integragdo. Raciocinio analogo pode
ser elaborado para o mercado de bens importados, s6 que a concluséo é
oposta, ou seja, mais integracdo estimula redugéo nos precos locais do
bem importado ou desvalorizac&o no cdmbio, dependendo se 0 cdmbio
ou se 0s precos locais sdo considerados fixos no curto prazo. Mediremos
a globalizacdo comercial neste capitulo com base em uma medida f, que
ajusta a LPU aos precos observados e ao cdmbio nominal.

4 » UM MODELO MACRO QUE RELACIONA GLOBALIZA(;'/:'\O comM INFLAQAO

O modelo dindmico e estocastico de equilibrio geral (DSGE),* detalhado
em Santos e Leon (2010), foi desenvolvido e estimado com o propésito de
analisar os impactos da globalizacdo comercial sobre a inflacdo de pregos
ao consumidor brasileiro. O conjunto de equacOes que o caracteriza
define uma economia habitada por familias, por firmas, por um governo
doméstico e por uma colegdo de agentes externos, denominada resto
do mundo. Em cada periodo, as familias escolnem o consumo de bens

4 DSGE da sigla em inglés para: Dynamic
Stochastic General Equilibrium.



5 O trabalhador estabelece o salario conforme
a demanda das empresas por seu trabalho
diferenciado. O salario  determina a
quantidade de horas trabalhadas. Assim, cada
trabalhador escolhe, de fato, apenas o salario,
mas leva em conta a demanda inclinada
negativamente no preco do seu trabalho.

domésticos, o consumo de bens importados, as horas de trabalho, o
salario,® o investimento em divida pablica denominada em moeda local e
0 montante do empréstimo captado no resto do mundo e denominado em
moeda estrangeira. No setor de producdo domestica, ha um conjunto de
firmas que ofertam bens intermediérios, que, por sua vez, sdo agregados
pelas firmas produtoras do bem final. O bem final € uma colecéo de bens
produzidos localmente e destinado ao consumo doméstico e a exportacao.
Existe um custo relativo denotado por t que diferencia o prego de venda
do bem final no mercado doméstico, P, do pre¢o de venda desse mesmo
bem no mercado internacional, expresso em moeda local por SPX".

A LPU é valida quando se considera esse custo relativo, ou seja:

SPX*/(14+7%) = P

Esse custo relativo pode ser visto como imposto cobrado
sobre exportacdes, por exemplo. Analogamente, 0 acréscimo no
preco do bem importado e vendido no mercado doméstico € medido
pela variavel ™, que pode ser vista como imposto de importacdo. Os
valores de ™ e de ™ sdo medidas para o grau de segmentacdo nos
mercados, de modo que sua reducdo indica globalizacao.

Supde-se, ainda, que o cambio é flexivel, que o preco do
bem produzido domesticamente € parcialmente rigido, que o preco
do bem final é funcdo dos precos dos bens intermediarios e que 0
indice de precos ao consumidor € uma combinagao de precos dos bens
domesticos e do bem importado. Além disso, as decisdes do governo
sdo descritas por uma regra de Taylor que baliza a politica monetaria e
por equacgdes que descrevem as decisdes de politicas de integragdo da
economia doméstica a0 mercado internacional.

Diferente do exposto por Obstfeld e Rogoff (2000), o valor da
proxy (t) utilizado paramedir o grau de integracdo comercial pode variar
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de um periodo para o outro, com determinado grau de persisténcia.
Assim, movimentos de integracdo comercial séo permitidos no curto
prazo e afetam o cdmbio e a inflagdo de precos ao consumidor (),
mas apenas no curto prazo. No longo prazo, o grau de integragéo
comercial retorna para seu valor de equilibrio estacionario.

Vale ainda mencionar que este estudo foca os efeitos da
globalizagdo sob a perspectiva da demanda e ndo, da oferta, a qual se
caracterizaria, por exemplo, por uma elevacdo da produtividade local
em resposta a exposicdo da producdo doméstica a competicdo externa.

De acordo com os resultados, a globalizagdo, tanto no mercado
de bens exportaveis quanto no de bens importados, reduz a inflagdo ao
consumidor por meio de redugéo no prego relativo do bem importado
(aumento no valor de equilibrio dos termos de troca). Apesar de o
enfoque deste trabalho ser nainflagdo, os resultados também abrangem
os efeitos da globalizagdo sobre a producéo domeéstica. Em particular,
€ possivel confirmar que uma retragéo do comércio mundial agravaria
os efeitos da crise atual por meio da contragéo do produto local.

Nas proximas duas sessoes, serdo apresentadas as curvas que
descrevem o comportamento da inflagdo e da politica monetaria, em
separado em vista daimportancia que elas tém neste estudo. Em seguida
alguns resultados numéricos e 0s comentarios finais séo mostrados. Os
resultados apresentados consideram o modelo estimado® e se baseiam no
conjunto completo de equagdes, detalhadas em Santos e Leon (2010).

5+ A CURVA DE INFLACAO
Antes de apresentar os resultados para a curva de Phillips estimada,

(ue descreve o comportamento da inflacdo de pregos ao consumidor
brasileiro, convém ressaltar que os coeficientes obtidos sdo sensiveis

¢ Dados trimestrais, considerando apenas o
periodo do regime de metas para a inflagéo.
Preferiu-se uma série curta, para evitar
quebras estruturais inerentes a transigao
do regime de cambio (1999). Dados que
refletem o agravamento da crise financeira
do fim de 2008 também foram evitados.



7 Da sigla em inglés para: Stochastic Analytical
Model with Bayesian Approach.

Em aproximagao de primeira ordem, o valor
do desvio do termo de troca (T) corresponde
ao valor do desvio do prego relativo do bem
importado, com sinal trocado (-T). O termo
de troca é dado por (P,/P,), onde P, denota
o preco do bem estrangeiro medido em
moeda local.

as hipdteses consideradas. Por exemplo, neste estudo a importacdo
€, por hipdtese, toda consumida. A vantagem dessa simplificacdo é
que se obtém uma curva de Phillips em que os efeitos dos termos de
troca sobre a inflacdo ficam explicitos. No caso do modelo SAMBA,’
também de equilibrio geral e em desenvolvimento no Banco Central
do Brasil, a importacdo é, por hipGtese, insumo de produgdo e bem
de investimento. Neste caso, os efeitos dos termos de troca sobre a
inflagdo séo capturados implicitamente, por meio do custo marginal
das empresas. Essa hipdtese tem a vantagem de alinhar o modelo a
alta participacdo observada dos insumos no total das importacdes
brasileiras. Assim, as estimativas do coeficiente de custo marginal na
curva de Phillips dos respectivos modelos podem até ser semelhantes,
mas apenas por coincidéncia. Essa concluséo pode ser estendida aos
outros coeficientes.

A curva de Phillips estimada, que descreve a inflacdo de
precos ao consumidor, é dada pela expressao:

= 0,54 +045Em,, +0,36  —0,19g(T) 2)

A inflagdo de precos ao consumidor depende da inflacdo
passada, da expectativa do seu valor um periodo a frente, do custo
marginal das firmas produtoras do bem intermediario (p) e do
comportamento do preco relativo do bem importado (-T).8 A fungéo
g(T) reflete o componente da inflagdo importada como fungéo dos
desvios dos termos de troca:

o(T) = AT, - 0,45 E[AT, ] - 0,54 [AT, ] 3)

Assumindo que o0s desvios nos termos de troca S&o
persistentes e que ET, , € dado pelo produto p.T,, com p entre zero
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e a unidade, conclui-se que o valor da derivada (0w /0T) € sempre
um namero negativo. Por exemplo, 19% de uma redugdo nos termos
de troca percebida como permanente (p = 1) tenderia a ser repassada
contemporaneamente para a taxa de inflac&o de pregos ao consumidor
brasileiro. Essa elevagdo da inflagdo captura simultaneamente 0s
efeitos de desvalorizagdo do cdmbio nominal e de elevagéo nos precos
do bem importado, relativamente ao pre¢o do bem doméstico.

A intensidade de dois efeitos econdmicos depende do valor
absoluto da derivada dm/oT,. Primeiro, 0 quanto mais alto for
esse valor, maior serd a elevacdo na taxa de juros necessaria para
atingir determinada meta de inflagdo em periodos de realizacdes
desfavoraveis do cambio, por exemplo, em vista de prolongada
volatilidade no mercado financeiro internacional. Segundo, suponha
que a integragdo comercial, capturada por uma queda no valor de
T, € seguida por uma valorizacdo dos termos de troca, 0 que causa
aumento no valor de g(T) e reducdo na taxa de inflac&o. Esse impacto
favoravel, em perspectiva de combate a inflago é fungéo crescente do
valor absoluto da derivada.

Assim, as equaces (2) e (3) descrevem o comportamento
da inflagio e a interacdo dos precos locais com 0s precos
internacionais. Ressalte-se novamente que outros fatores influenciam
0 comportamento da inflacdo, apesar de ndo estarem explicitos na
equacdo (2), estimada simultaneamente com dezessete equagdes.
Grosso modo, dezoito equaces estimadas descrevem o comportamento
do seguinte conjunto de varidveis: Produto Interno Bruto (PIB),
exportacdo, importagdo, consumo, poupanca, precos de equilibrio,
variaveis de politica monetaria e de politica de integracdo, variaveis
do resto do mundo e chogues a que a economia esta sujeita. Para citar
um exemplo de outros fatores presentes no modelo e que influenciam
a taxa de inflacdo, note que os equilibrios nos mercados de cambio e



de trabalho afetam a inflagéo por meio do comportamento dos termos
de troca (T) e do custo marginal da producéo (p), respectivamente.

6 « POLITICA MONETARIA

A caracterizacdo da politica monetaria neste estudo segue a hipdtese
de trabalho do modelo SAMBA. As decisdes do banco central buscam
manter a taxa de inflagdo ao redor da meta, observando que o
produto deve ficar proximo do seu valor de equilibrio na auséncia
de choques. Formalmente, as decisdes de politica monetaria séo
descritas e estimadas por uma regra de Taylor, em que 0s juros basicos
da economia sdo utilizados como instrumento. Essas decisdes sdo
persistentes, de modo que um novo valor decidido para a taxa de juros
guarda proximidade com o valor anterior, evitando saltos ou grandes
surpresas. Quando a demanda efetiva da economia esta aquecida e a
inflacdo supera a meta, decisdes restritivas de politica monetéria séo
adotadas. DecisOes expansionistas sdo adotadas quando a demanda
contida implica inflacdo abaixo da meta.

7 GI.OBAI.IZA(;i\O E IMPLICAgéES PARA A POLITICA MONETARIA

De acordo com 0 modelo proposto, a globalizacdo afeta as decises de
politica monetaria. O canal explorado € o comportamento da inflagdo de
precos ao consumidor como uma funcéo dos termos de troca, que, por
sua vez, dependem do grau de globalizacdo da economia. A apreciacdo
nos termos de troca medidos em moeda local reduz o preco do bem
de consumo importado e contribui contemporaneamente para que haja
menor taxa de inflacdo de precos ao consumidor, de acordo com as
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equacdes (2) e (3). Discutiremos a seguir as parametrizagdes que fazem
com que a globalizagéo contribua para apreciagdo nos termos de troca e,
portanto, para menor taxa de inflagdo de precos ao consumidor.

Primeiramente, analisaremos a interagdo entre a integragao
no mercado de bens importados e os termos de troca. Depois faremos
0 mesmo para 0 mercado de bens exportaveis. Por hipotese, ha mais
integracdo no mercado de bens importados por meio de reducdo no
custo de importacéo (queda em ™). A quantidade de bens importados,
entdo, aumenta, uma vez que o desembolso do consumidor para a
aquisicdo desse bem caiu. Sob a hipdtese de complementaridade no
consumo, esse aumento na quantidade importada aquece a demanda
pelos bens produzidos domesticamente. Assim, mais demanda pelo
bem local pressiona o seu prego relativo e aprecia os termos de troca
(T), definido pela divisdo do preco do bem doméstico pelo pre¢o do
bem importado, expressos em moeda local. Conclui-se que, sob a
hipGtese de complementaridade nos bens de consumo, a globalizagéo
de bens importados aprecia os termos de troca, 0 que causa reducéo da
inflagdo. Se, por outro lado, a substituic&o de bens locais e importados
for elevada, a globalizacdo pode causar depreciacdo nos termos de
troca e aumento da inflacdo de precos ao consumidor.

Analisemos agora a interacéo entre a integracdo no mercado
de bens exportaveis e 0s termos de troca. Por hipétese, a integracdo
no mercado de bens exportaveis se da por meio de reducdo do custo
de exportacdo (queda em 7). Com essa reducéo, a receita da firma
exportadora proveniente de uma venda ao exterior aumenta. Como o0
mesmo bem é vendido domesticamente, por um simples argumento
de arbitragem, conclui-se que ou o cdmbio local deve apreciar, ou 0
preco local do bem de consumo exportavel deve subir para preservar
0 equilibrio. Em qualquer uma das duas situacdes, ha tendéncia de
apreciacdo nos termos de troca. Note ainda que, quando o preco



 Quando o custo de importacio aumenta ha
contragdo tanto no consumo do bem local
quanto no consumo do bem importado.
Ver figura 10, apresentada na referéncia
Santos e Leon (2010) para maiores detalhes.

" Supostamente, informacdo privada do
banco central. As expectativas de mercado
consideram a regra de Taylor estimada, e
0s movimentos efetivos de taxa de juros
dependem da sequéncia de inovagdo
especificada na regra de Taylor. Essa
sequéncia é tal que a estratégia seja de fato
implementada.

relativo do bem doméstico sobe, a quantidade consumida tende a
cair, deprimindo a demanda pelos bens complementares. A queda
na demanda pelo bem importado pressiona para baixo o0 seu preco
relativo em moeda local, reforcando a tendéncia de aumento nos
termos de troca. Conclui-se que, sob complementaridade nos bens
de consumo, a globalizacdo de bens exportaveis aprecia 0s termos
de troca e, portanto, causa reducdo da inflacdo. Se a substituicdo de
bens locais e importados € suficientemente elevada, a globalizagéo no
mercado exportador causa aumento na taxa de inflagdo de precos ao
consumidor, uma vez que a variagdo dos termos de troca, necessaria
para reduzir a taxa de inflagéo, ndo ocorre.

No modelo estimado para a economia brasileira, a hipotese de
complementaridade no consumo foi verificada.® A complementaridade
pode ser ainda justificada pelo fato de boa parte dos importados serem
utilizados como insumos de producdo dos bens locais, o que implica na
correlacdo positiva entre os volumes de importacdo e producéo local.

Os resultados seguintes séo baseados no modelo estimado e,
portanto, na hipdtese de complementaridade.

8 « EXERCICIOS NUMERICOS

Nos dois exercicios numericos apresentados, diferentes estratégias de
politica monetaria'® sdo adotadas para combater choques de demanda
e de oferta. Veremos que o custo associado a essas estratégias € menor
quando a economia experimenta o processo de globalizagao.

8.1« CHOQUE DE DEMANDA: REDUQZ\O DA RENDA MUNDIAL
No exercicio de choque de demanda, é simulada a retracéo
na renda mundial, acompanhada de decisdes de politica monetaria
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expansionista no resto do mundo, conforme descrito na figura 1. As
varidveis apresentadas nesse e nos demais graficos estdo expressas
em desvios percentuais dos seus respectivos valores de longo prazo.
Note que, para a economia local, a queda da renda mundial representa
reducdo na demanda pelas suas exportacOes, contraindo, assim,
o0 valor da demanda agregada. Essa reducdo impacta negativamente
tanto o produto como a inflagdo. A figura 2 apresenta a trajetoria de
taxa de juros associada a politica monetaria, que tem por objetivo
reduzir a0 maximo o custo da crise externa, em termos de produto,
considerando que a economia ndo pode ser inflacionada. A trajetoria
de taxa de juros representada pela linha tracejada tem esse mesmo
objetivo de politica monetaria, mas € implementada na ocorréncia de
globalizagéo, ou seja, considerando a reducdo de 1% nos custos de
importacéo e de exportacdo. Observe que a globalizacdo aprecia 0s
termos de troca, 0 que aumenta a tendéncia de queda na inflacdo e,
portanto, abre espaco para que politica monetaria mais expansionista
seja adotada, sem inflacionar a economia. Na presenca de um grau de
globalizagéo ligeiramente maior que zero, 0 custo da crise externa, em
termos de produto, torna-se menor.

8.2 « CHOQUE DE OFERTA: REDU(;[\O DA PRODUTIVIDADE

No exercicio de choque de oferta, é simulada a redugdo
temporaria na produtividade da economia, conforme descrito na
figura 3. Note que, para a economia local, a queda da produtividade
representa aumento no custo marginal da producéo. Esse aumento
impacta negativamente o produto e positivamente a inflagdo.
Na figura 4, apresentamos a trajetoria de juros associada a politica
monetaria que tem por objetivo evitar inflagdo com o menor custo
possivel, em termos de produto. A trajetoria de taxa de juros
representada pela linha tracejada tem esse mesmo objetivo de politica



monetaria, mas é implementada na ocorréncia de globalizacdo, ou
seja, considerando a redugdo de 1% nos custos de importagéo e de
exportacdo. Observe que a globalizacdo aprecia os termos de troca, 0
que introduz tendéncia de queda na inflagdo e, portanto, abre espaco
para que politica monetaria menos restritiva seja suficiente para conter as
pressdes inflacionarias associadas a0 aumento do custo marginal. Logo, na
presenca de um grau de globalizacéo ligeiramente maior que zero, 0 custo
da reducéo da produtividade, em termos do produto, torna-se menor.

9 « CONSIDERAGOES FINAIS

Estimamos uma medida para o grau de globalizacdo comercial da
economia brasileira com base no modelo apresentado em Santos e
Leon (2010). Essa medida foi definida como a proximidade entre 0s
precos praticados no mercado domeéstico e 0s previstos pela Lei do
Preco Unico. Ela difere das tradicionais por dois motivos. Primeiro,
por levar em conta os precos e ndo as alocacdes de equilibrio, como
volume de comércio. A vantagem de se considerar os precos decorre
do fato que uma maior integracéo comercial por reducdo de tarifas para
iImportacéo, por exemplo, tende a causar redugdo nos pregos, mas nao
Impacta necessariamente as quantidades importadas, a depender do
comportamento do produtor local de bens substitutos. Segundo, ela é
derivada e estimada com base em um modelo de equilibrio geral, em
que a influéncia matua entre mercados é considerada. Assim, efeitos
importantes como o da interacdo entre cambio e inflacdo de precos ao
consumidor final sdo capturados de forma estruturada.

Dos diversos canais de transmissédo contemplados, a redugéo
recente no custo de importagdo se mostrou dominante para explicar
a contribuicdo da globalizac&o para o cumprimento do intervalo-meta
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previsto para conter a inflacdo brasileira, especialmente em 2008, ™ ver Santos e Leon (2010) para maiores
ano em que inflagdes acima das metas predominaram no cenario detalhes, especialmente a figura 11.
internacional (figura 5). A conclusdo de que a globalizacdo contribuiu

para 0 combate a inflacdo € robusta as diferentes especificacbes de

politica monetéria, se mais voltada a estabilidade de precos ou a de

produto, mas depende crucialmente da hipdtese de complementaridade

entre o produto local e o produto estrangeiro.
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Figura 1 — Choque na renda mundial
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Figura 2 - Resposta ao choque na renda mundial
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Figura 2 - Resposta ao choque na renda mundial
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Figura 3 — Choque na produtividade
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Figura 4 — Resposta ao choque na produtividade

Juros

1,2 A

0,8 -

0,4

0,0

-0,4
1ano

Inflacao
1,2 §

0,8 4

0,4

0,0 -

-0,4
1ano

Glohalizagdo — Implicages para a politica monetaria no Brasil | 123
Dez Anos de Metas para A Inflagdo No Brasil ¢ 1999-2009



Figura 4 — Resposta ao choque na produtividade
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Figura 5 — Metas e Inflagées em 2008
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Resumo

Investiga a relacdo entre rigidez de pregos nominais e repasse cambial
com um estudo aplicado a economia brasileira. Uma hipotese teorica
bastante disseminada na literatura € que a existéncia de rigidez de
pregos nominais pode explicar o repasse cambial incompleto para os
precos no curto prazo. Entretanto, ha poucos trabalhos empiricos
sobre a relevancia dessa hipotese. Nosso estudo difere do restante da
literatura ao desenvolver uma analise a partir de extenso banco de
dados de cotacdes de pre¢os ao consumidor no nivel mais desagregado
possivel. Evita-se, portanto, que o efeito heterogéneo que a taxa de
cambio exerce sobre os diferentes produtos seja obscurecido. Os
resultados mostram, conforme esperado, forte heterogeneidade no
repasse cambial entre os diversos pregos desagregados com uma relagéo
negativa entre repasse cambial e rigidez de precos. A razdo entre as
magnitudes do repasse cambial médio em doze meses para 0 grupo com
maior rigidez e o grupo com menor rigidez é igual a quinze.

Palavras-chave: Repasse cambial. Rigidez de pregos. Precos ao consumidor.

Classificacdo JEL: D4; E31; F4
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ABSTRACT

This paper examines the relationship between nominal price rigidity and the
exchange rate pass-through in a case study for the Brazilian economy. A quite
common theoretical hypothesis in open macro economics is that incomplete
exchange pass-through in the short run can be explained by the rigidity in
nominal prices. However, few empirical works show any evidence on the relevance
of this hypothesis. Our paper contrasts with the literature because we use a
large data set of CPI price quotes in the most disaggregated level to develop our
analysis. Therefore, in our paper, the heterogeneous effect that the exchange
rate has over different products prices is not dampened down by the use of
aggregated data in the analysis. As expected, results show strong heterogeneity
of the exchange rate pass-through among the various products prices and a
negative relationship between exchange rate pass-through and nominal price
rigidity. The ratio between magnitudes of the twelve months average exchange
rate pass-through for the most rigid and less rigid groups of price products is
equal to fifteen.

Keywords: Exchange-rate pass-through. Price rigidity. Consumer prices.

JEL Classification: D4; E31; F4
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' Um exemplo desse permanente interesse
por parte das autoridades monetarias
nos movimentos na taxa de cambio é o
boxe sobre repasse cambial aos precos no
Relatério de Inflagido de dezembro de 2008.

1+ INTRODUCAO

Desde a adogdo do regime de cambio flexivel e da instituicdo do
regime de metas para inflagdo no ano de 1999, ocorreram momentos
de rapida desvalorizacdo do real como o verificado antes da elei¢do para
presidente da Republica em 2002 (depreciacdo do real em 56% entre
abril e dezembro daquele ano) e o da recente turbuléncia financeira
internacional, com uma apreciacdo do dolar americano de 45% ante
o real entre julho de 2008 e marco de 2009. A figura 1 mostra o
comportamento do cdmbio nominal nesse periodo.

Uma das preocupacBes das autoridades monetérias é o do
acompanhamento das variacdes no cambio e da analise do impacto
destas alteraces nos diversos precos da economia.t

Figura1 - Taxa de Cambio — De janeiro 1999 a junho 2009
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O nivel de repasse cambial depende do conjunto de precos
domesticos em andlise. Pode-se identificar trés niveis de repasse em
termos de diferentes conjuntos de precos: 0 repasse para 0S precos
dos produtos importados no cais ou na fronteira, 0 repasse para 0s

precos dos produtos importados no varejo e 0 repasse para 0S pre¢os
ao consumidor.
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Além disso, o impacto do cdmbio sobre 0s precos domésticos
ocorre tanto diretamente pela alteracdo nos precos domesticos de
insumos e produtos finais importados quanto indiretamente pela
alteracdo na composicdo da demanda ou nos niveis de demanda
agregada e salarios resultantes da mudanca nos precos relativos entre
bens finais produzidos domesticamente e no exterior.

Alguns fatos estilizados destacam-se na recente literatura
empirica sobre repasse cambial. Entre eles, podemos ressaltar a
combinagdo de um repasse cambial incompleto para os precos de bens
importados e de um ainda mais baixo impacto sobre os bens e servigos
finais ao consumidor. Campa e Goldberg (2005), por exemplo,
encontraram para treze paises da Organizacdo para a Cooperagéo e
Desenvolvimento Econémico (Ocde) que uma depreciacdo da moeda
local de 10% resultou em aumento de 6% nos precos de importacéo e
somente um aumento de 2% nos pre¢os ao consumidor. Para os Estados
Unidos da América (EUA), encontrou-se que a mesma magnitude de
desvalorizacdo cambial levaria a um aumento de 4% nos pregos das
importacgdes e somente 0,1% nos pregos ao consumidor.

O baixo repasse cambial aos precos ao consumidor depende
da participacdo de bens de importacdo na cesta de consumo e da
elasticidade de substituicdo. Deve-se ressaltar ainda que parte dos
custos de distribuicdo é doméstica, o que contribui para reduzir o
repasse. Com respeito aos insumos importados, o repasse depende do
grau de substitutibilidade entre estes e 0s produzidos domesticamente.

Outro fato estilizado é a tendéncia de redugdo, nos Ultimos
anos, do repasse cambial para quaisquer dos conjuntos de precos
domeésticos analisados tanto em paises industrializados quanto para
paises emergentes. A evidéncia empirica desse fendmeno pode ser
verificada em estudos de caso onde economias abertas sofrem baixa
pressdo inflacionaria apos episodios de significantes desvalorizagdes



? Esta ideia ¢ originalmente apresentada em
Taylor (2000).

cambiais como os de Cunningham e Haldane (2000), Goldfajn e Werlang
(2000), Gagnon (2005) e Burnstein, Eichenbaum e Rebelo (2007).

Um dos fatores que foi apontado por Mishkin (2008)? como
uma das causas desse fendmeno € a conducéo bem sucedida da politica
monetaria, capaz de proporcionar um ambiente de baixa e estavel
inflagio e com d&ncora nominal bem definida. Alternativamente,
Campa e Goldberg (2005) argumentam que o principal fator para
a reducdo do repasse cambial para precos de importagdo em paises
desenvolvidos seria a mudanga na composi¢éo das importagoes, com
aumento da participacdo dos manufaturados, cujos precos tendem a
sofrer repasse menor, em detrimento das matérias-primas.

Alternativamente, outros autores ressaltam a importancia
da hipotese de que a rigidez de pregos nominais seja um dos fatores
relevantes para a determinacdo da magnitude e da velocidade do
repasse cambial. Essa possivel relacdo entre repasse cambial e rigidez
de precos € importante para a conducdo da politica econdmica no
sentido de que uma maior rigidez nominal implica que a inflacdo
€ menos sensivel ao diferencial entre produto observado e produto
potencial da economia. Como consequéncia, choques transitorios
sobre o cdmbio teriam efeitos menores sobre a inflacdo. Porem, por
outro lado, isso significa que, diante de presses inflacionrias, um
processo de desinflacdo teria um custo maior, pois seria necessario um
periodo mais prolongado de desaquecimento.

Entretanto, a relacdo entre repasse cambial e rigidez de precos
tem sido pouco analisada na literatura empirica, ja que grande parte
dos trabalhos é voltada para a estimacéo do repasse da taxa de cAmbio
aos precos usando series agregadas de inflagdo. Nesse contexto, ndo
se pode levar em consideracdo as diferencas nas dindmicas de precos
dos produtos e a consequente heterogeneidade do repasse cambial
entre os setores e produtos, nem se pode identificar as caracteristicas
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especificas do repasse para os setores. Por outro lado, os estudos que
sdo baseados em dados menos agregados ficam, em geral, restritos
a setores ou produtos especificos. O escopo limitado de analises
setoriais ndo permite, obviamente, a extrapolacdo dos resultados
para a toda a economia.

A disponibilidade de series de microdados e 0 avango da
capacidade computacional para tratar essas series vém permitindo
que a analise da dinamica individual dos precos seja realizada. Dessa
forma, a metodologia adequada para uma investigacdo empirica
voltada para o estudo dos fatores microeconémicos, dentre eles
a rigidez nominal de precos, que afetam a sensibilidade dos precos
domesticos as variagdes no cdmbio, que possa ser generalizada para a
economia como um todo, deve partir de uma base de dados que seja
a0 mesmo tempo desagregada e abrangente. Sdo bastante escassos na
literatura estudos estruturados dessa forma, principalmente aqueles
que busquem identificar evidéncias empiricas entre rigidez nominal de
precos e repasse cambial.

A primeira contribuicdo deste artigo é suprir essa lacuna
na literatura com um estudo empirico entre rigidez e repasse
cambial aplicado a economia brasileira. Nosso artigo desenvolve essa
investigacdo com base em um banco de dados de cotagdes de pre¢os
do indice de prego ao consumidor no nivel mais desagregado possivel.
Podendo-se revelar, dessa forma, o efeito heterogéneo que a taxa de
cambio tem sobre os diferentes produtos. Adicionalmente, analisa-se 0
efeito da rigidez nominal do preco de cada produto no repasse cambial
do respectivo produto.

A questdo da heterogeneidade na dindmica das séries
componentes do indice de precos nos leva a outro aspecto relevante
ao estudar repasse cambial com dados desagregados, o da possivel
existéncia de viés de agregacdo. Neste artigo, estudamos, também,



3 Do inglés Autoregressive Distributed Lag.

a diferenca entre o repasse cambial estimado para a inflagéo agregada
e da agregacdo do repasse cambial obtido a partir de estimages com
base em series de pre¢os desagregadas. Ou seja, a partir de estimagdes
com base em trajetdrias de precos desagregadas, calculamos qual o
coeficiente agregado de repasse cambial para os precos que formam o
indice de preco ao consumidor.

Estimamos o repasse cambial para os diversos niveis de
agregacio do indice de Precos ao Consumidor — Brasil (IPC-Br)
usando modelos do tipo autorregressivo com defasagens distribuidas
(ADL)? incluindo-se mecanismos de corregdo de erro. Os resultados
mostraram uma grande variacdo do repasse entre 0s diversos itens do
indice de precos. Adicionalmente, o grau de repasse cambial agregado,
quando calculado a partir da agregagdo de estimacdes para produtos
desagregados é 8% para doze meses. Esse valor € um pouco menor
do que quando estimado com a série agregada de inflagdo (9%). Em
nenhum dos itens, observou-se repasse cambial completo no periodo
de doze meses e 36 dos 79 itens apresentaram coeficiente de repasse
estatisticamente significativo.

Esses resultados, no entanto, incorporam alto grau de
heterogeneidade no repasse cambial entre os diversos produtos.
Nossos resultados indicam que, para grupos de produtos com menor
frequéncia de reajuste, o repasse cambial de longo prazo é também
menor do que para outros grupos cujos precos sao mais flexiveis. Ha,
dessa forma, e conforme esperado, uma relacdo negativa entre repasse
cambial e rigidez de precos. A razdo média entre as magnitudes do
repasse cambial em doze meses para 0 grupo de produtos com maior
rigidez e 0 grupo com menor rigidez é aproximadamente igual a quinze.

A organizacdo deste artigo segue a seguinte forma. Na
secdo 2, apresentamos uma breve revisdo da literatura tedrica e
empirica sobre repasse cambial aos pre¢os ao consumidor. Na se¢éo
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seguinte, o modelo tedrico e a estratégia de estimacdo do grau de
repasse e de sua relacdo com a rigidez nominal sédo descritos. Na
secdo 4, apresentamos os dados utilizados e analisamos 0s resultados.
Finalmente, na se¢do 5, 0s principais resultados séo sumarizados e as
conclusdes apresentadas.

2 « REPASSE CAMBIAL A PRECOS AO CONSUMIDOR E RIGIDEZ DE PRECOS

Nesta secdo, exploraremos a relagdo entre a rigidez nominal dos pregos
e 0 grau de repasse cambial para 0s pre¢os ao consumidor. Entretanto,
iniciaremos a secdo com a discussdo mais geral sobre os fatores que
influenciam o grau de repasse cambial aos pre¢os ao consumidor.

2.1+ DETERMINANTES DO REPASSE CAMBIAL AOS PRECOS AO

CONSUMIDOR: ASPECTOS TEORICOS E EVIDENCIAS EMPIRICAS

Como foi mencionado na introdugéo, mudangas na taxa de
cadmbio podem ser transmitidas aos precos ao consumidor de forma
direta e indireta. O efeito direto se da por meio da alteracdo dos
precos em moeda doméstica de bens finais importados e da variagéo
dos custos de producdo de setores que utilizam insumos importados
direta ou indiretamente. Esta parte do impacto € ilustrada no lado
esquerdo da figura 2. Assim, uma desvalorizagdo cambial teria como
efeito direto um aumento dos pre¢os ao consumidor via insumos
iImportados e bens importados mais caros.

Nesse caso, 0 grau de repasse cambial aos pre¢osao consumidor
depende da participacdo de insumos importados na estrutura de
producéo de bens de consumo final e da parcela da cesta do consumidor
representativo constituida por bens importados. Além disso, deve-se
levar em consideracdo que mesmo bens comercializaveis, aqueles que



tendem a responder mais fortemente a variagdes no cambio, possuem
componentes ndo comercializaveis como os custos de distribuicdo, que
incluem servicos de atacado e varejo, marketing e propaganda e servicos
de distribuicéo local.

Figura 2 — Efeitos de depreciacdo cambial nos precos ao consumidor
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Fonte: Lafleché (1996)
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Apesar dos bens comercializaveis teoricamente apresentarem
maiores repasses cambiais, outros pre¢os como os pregos administrados
e monitorados também sdo afetados pela variacdo cambial. No caso
desses, o efeito é indireto e com certa defasagem, ocorrendo por meio
de reajustes estabelecidos em contratos que estdo, em sua grande
parte, vinculados as variagdes em indices gerais de precos.

O canal indireto de propagacao das altera¢des no cdmbio (lado
direito da figura 2), por sua vez, refere-se ao impacto que variacoes
dos precos dos bens importados exercem sobre a demanda por bens
produzidos internamente que competem com o0s importados. Nesse
contexto, um fator relevante € a elasticidade substituicdo entre esses
dois bens. Caso haja uma alta elasticidade, a desvalorizagdo cambial
acarretard um aumento significativo da demanda por bens domésticos
substitutos dos bens importados em resposta a uma desvalorizagao
causando pressao sobre 0s precos internos e salarios nominais.

Estudos mostram que, raramente, variacdes na taxa de cambio
refletem-se inteiramente ou imediatamente nos pre¢os ao consumidor.
As varias teorias sobre repasse cambial sugerem que a extensdo e a
velocidade do repasse dependem de varios fatores.* Ha uma tendéncia
na literatura em separar esses fatores em micro e macroeconémicos.
Boa parte da literatura explora o papel de fatores microecondmicos.
S&o exemplos, a politica de precificagdo no comércio exterior com a
prética de pricing-to-market e local currency pricing versus producer currency
pricing. Adicionalmente, a estrutura de comercializagdo, por sua vez,
impactaria o efeito final do repasse cambial porque cada produto tem
uma estrutura diferenciada de custos de distribuicéo.®

Mais recentemente, surgiu toda uma literatura sobre a
importancia de fatores macroecondmicos na explicagdo do repasse
cambial para os pregos. Taylor (2000) enfatiza que a diminui¢do do
repasse cambial em varios paises nos ultimos anos pode ser atribuida

4 Menon (1995) é um exemplo bastante citado
de resenha da literatura de repasse cambial e
Mishkin (2008) discute as teorias e estudos
empiricos mais atuais.

Varios autores como Corsetti e Dedola (2002),
Burstein, Neves, e Rebelo (2000), Betts
e Kehoe (2008) e Burstein, Eichenbaum
e Rebelo (2002) estudam esses aspectos
estruturais do comércio internacional como
explicagdo do repasse cambial para pregos.



¢ Principalmente os setores de bens
intermediarios e bens de capital.

7 Ver Britto (2002) e De Negri (2003).

a0 baixo patamar da inflagdo atingido por essas economias. O autor
também mostra que um repasse cambial baixo estd relacionado a
expectativa de baixa persisténcia em mudancas de custos.

O trabalho de Taylor deflagrou o interesse em se estudar
empiricamente o papel do ambiente econdmico estavel causado por
politicas monetarias bem sucedidas e previsiveis. Varios estudos,
como Cunningham e Haldane (2000) e Gagnon (2009), mostram
evidéncias empiricas de que o repasse cambial para precos € menor
em paises com niveis baixos de inflagdo. Goldfajn e Werlang (2000),
por sua vez, fazem estudos de painel para 71 paises e mostram que
o principal determinante do repasse cambial em paises emergentes é
0 nivel de depreciacdo da taxa de cdmbio real, enquanto, para paises
desenvolvidos, o nivel de inflagio tem papel preponderante.

Outro fator, ndo mencionado acima, mas que vem sendo
considerado importante para explicar alteracbes no repasse cambial
tanto nos efeitos diretos quanto indiretos, € o grau de abertura da
economia. Correa (2008) afirma que o efeito direto de uma variagao
cambial sobre os precos doméstico estaria associado ao grau de
abertura setorial. Com a ampliacdo do grau de internacionalizacdo da
indUstria brasileira resultante das reformas estruturais implantadas nos
anos 1990, varios setores da industria de transformagéo® apresentaram
aumento da participacdo de insumos importados.” Tais alteragdes
tenderiam a tornar os pre¢os domeésticos mais sensiveis a alterages na
taxa de cambio.

O repasse cambial, também, dependeria indiretamente do
grau de abertura da economia, na medida em que uma maior abertura
refletir-se-ia em uma ampliacéo da concorréncia do mercado doméstico.

Ha varios estudos empiricos sobre repasse cambial no Brasil
apds a adogdo do regime de metas para a inflacdo e inicio do periodo de
cambio flutuante. Boa parte desses trabalhos trata do repasse cambial
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para 0s pre¢os agregados como em Nogueira Junior (2007). As poucas
excecOes que tratam de dados desagregados analisam, em sua maioria,
0 impacto das varia¢des do cdmbio sobre precos de importagdo ou
exportacdes de setores especificos da economia como em Tejada e
Da Silva (2008), Pereira e Carvalho (2000) e Kannebley Jr. (2000).

Como Unico exemplo de trabalho sobre o impacto de repasse
cambial aos precos ao consumidor usando dados desagregados, Maciel
(2006) procura estimar os coeficientes de repasses para 0s diversos
componentes do IPC-Br em suas diversas agregacoes. Posteriormente,
0 autor usa tais resultados para classificar os diversos componentes do
indice de precos em comercializaveis e ndo comercializaveis.

2.2 « O REPASSE CAMBIAL E A RIGIDEZ DE PRECOS NOMINAIS

Além das teorias acima citadas, o papel da rigidez de precos
nominais como um dos fatores microeconémicos capaz de explicar a
relacdo entre a variagdo da taxa de cAmbio e 0s precos nominais de
produtos importados e do preco de produtos finais tem sido explorada
na literatura tedrica. Intuitivamente, uma economia caracterizada por
um maior grau de rigidez de precos nominais possui uma dindmica de
precos menos sensivel a choques transitorios do cambio, que, assim,
teriam efeitos menores sobre a inflacéo.

A hipotese de rigidez de precos é parte integrante da maioria
dos modelos que estudam politica monetaria, seja com foco mais
tedrico na literatura académica, seja em modelos de analise de politica
em bancos centrais.

Devereux e Yetman (2002) desenvolvem um modelo tedrico
no qual o repasse cambial é enddgeno e cujo foco é explorar o papel
da rigidez nominal de precos na explicacdo do repasse cambial
incompleto. Os resultados mostram que hd uma relagdo ndo linear
entre os coeficientes estimados para o repasse e a média da inflagéo.



Para paises com inflagdo alta, os precos tornam-se flexiveis e o repasse
cambial para precos € completo.

Deve-se ressaltar que a importancia da avaliacdo da relagéo
entre rigidez nominal de precos e repasse cambial extrapolaa motivagéo
de se testar empiricamente hipdteses microeconémicas utilizadas
em modelos macroecondmicos. Entender tal relacdo é importante
para a conducdo mais eficiente da politica monetaria. Maior rigidez
nominal implica que a inflagdo & menos sensivel ao diferencial entre
produto e produto potencial da economia o que, por sua vez, implica
que choques transitorios no cambio teriam efeitos menores sobre a
inflagdo. Porem, por outro lado, isso significa que diante de pressoes
inflacionarias, uma desinflacdo tera um custo maior, pois seria
necessario um desaquecimento por um periodo mais prolongado.

A despeito de sua importéncia, estudos empiricos que
buscam verificar a relacdo entre repasse cambial e frequéncia de
reajuste de precos sao escassos, principalmente aqueles que explorem
a heterogeneidade na rigidez de pregos entre os varios produtos que
compdem o indice de inflagdo. O desenvolvimento desse tipo de
estudo foi dificultado pela indisponibilidade, até recentemente, de
banco de microdados de pregos para 0s varios setores da economia.

Um dos poucos exemplos conhecidos é o trabalho de Gopinath
e Itskhoki (2008). Os autores estudam a relacdo entre frequéncia de
ajustes de precos e repasse cambial de longo prazo usando microdados
dos precos de importacdo no cais para os EUA. Esses autores
encontraram uma relacdo empirica sistematica entre a frequéncia
de ajustamento de precos e o repasse da taxa de cdmbio aos pregos.
Precos mais flexiveis, aqueles para os quais 0s ajustes de precos sdo
mais frequentes, apresentam um repasse cambial de longo prazo que
€, no minimo, duas vezes maior que aquele de produtos com menores
frequéncias de reajustes. Em termos metodoldgicos, 0s autores usam
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precos de bens importados e estimam o repasse cambial para grupos
de produtos classificados pelo grau de rigidez.

Na proxima secéo, apresentamos nossa estratégia de estimagéo
para verificar a relagéo entre repasse cambial aos pre¢os ao consumidor
e a rigidez de pregos.

3 « MODELANDO O REPASSE CAMBIAL

Nesta secdo, descrevemos brevemente o modelo parcial estatico que
fornece a relacdo genérica para os componentes do indice de precos
ao consumidor a ser testada empiricamente, bem como a estratégia de
estimacdo desta relagdo e da relacdo entre os coeficientes de repasse e
a rigidez nominal dos precos.

3.1+ UM MODELO SIMPLES PARA O REPASSE CAMBIAL PARA OS

PRECOS FINAIS

A andlise empirica do repasse cambial é baseada em um modelo de
mark-up usado em Knetter (1993) e Gagnon e Knetter (1995) . O modelo
parte da defini¢do da lei do preco unico em sua forma com um desvio ¢:

P = ¢EP, (3.0

onde P representa 0 preco doméstico, E é a taxa nominal de cambio
e P* é o preco externo. O preco externo, por sua vez, é definido por
um mark-up (u) sobre o custo marginal (C,) como € mostrado em
(3.2). Essa expressdo € derivada das condicOes de primeira ordem da
maximizagdo de lucros de um exportador em um modelo estatico
de equilibrio parcial. Para o caso do Brasil, esse modelo é usado por
alguns autores tais como em Maciel (2006) e Nogueira Junior (2007).



8 Nesse caso, abstrai-se que o custo marginal é
afetado pela demanda do pais de origem, o
equivaleria dizer que a firma produz somente
para exportagao.

P'= uC, (3.2

Assumindo que o custo marginal de uma firma exportadora
no pais de origem depende da demanda por bens no pais destino® e
dos insumos no pais de origem, podemos definir uma funcdo de custo
marginal na sua forma geral da seguinte maneira:

Cy=Cq(PS, Y, W), (3.3)

onde a demanda por bens no pais destino é fungéo do preco dos bens
substitutos (ps) e da renda (Y) e dos custos dos insumos representando
por W.

O mark-up, por sua vez, depende de fatores especificos da
industria, tais como o grau de concorréncia (elasticidade-substitui¢do
e nimero de firmas no mercado), e, também, das condicdes
macroecondmicas, como taxa de cdmbio. Assumimos entdo a funcéo
do mark-up como dada por:

p=p@, E), (34)

onde ¢ representa os fatores especificos da industria e E é a taxa
de cdmbio.

Assumindo especificaces com elasticidades constantes tanto
para (3.3) quanto para (3.4) e subsituindo estas equacdes na versao
logaritmizada de (3.1), obtemos uma equacéo do tipo:

p=a+pfe+yp'+oy+ww, (3.5)

onde o logaritmo do preco doméstico do produto ou servico (p)
depende do logaritmo do cdmbio (g), do logaritmo preco dos bens
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substitutos (p,), das condigOes de demanda do setor () e dos custos
externos (w). A equacdo (3.5) é similar a equacdo padrdo para o repasse
cambial nas analises empiricas como mostrado na resenha da literatura
em Goldberg e Knetter (1997). O repasse cambial é dito completo se
B =1eincompleto se g < 1.

Muito autores como Alburquerque (2005) e Correa (2008)
incluem em equagBes como a (3.5) variaveis que procuram captar
0 grau de abertura do setor ou da economia como um todo. Uma
discussdo sobre a relacdo entre precos domésticos e abertura pode
ser vista em Correa (2008). Neste trabalho, optamos por incluir as
varidveis que medem abertura comercial diretamente na equagdo do
repasse cambial como sera explicado na proxima secéo. A ideia basica
€ a de que um maior grau de abertura para o setor implica maior
sensibilidade da estrutura de custos as mudancas cambiais, 0 que se
refletiria em maior coeficiente de repasse cambial.

3.2 MODELO ECONOMETRICO

Na analise do repasse cambial aos pre¢os ao consumidor,
optamos por uma abordagem em dois estagios. No primeiro estagio, a
partir de uma especificagdo econométrica derivada da equacdo (3.5),
estimamos o0s coeficientes de repasse cambial para os componentes
dos diversos niveis de agregacéo da amostra do IPC-Br utilizada neste
trabalho. No segundo estagio, por meio de uma regressao cross-section
procuramos verificar o efeito da rigidez de precos na variacdo do
repasse cambial entre os componentes do indice de precos.

Como pode ser notado na equacdo (3.5), 0 modelo de repasse
cambial usado € estatico, entretanto, ao estimar essa relacéo, devemos
introduzir dindmica na equacdo. A despeito de o modelo tedrico
expressar as relagdes em termos do nivel das varidveis, usualmente
a especificacdo empirica é expressa em termos das diferencas das



variaveis para controlar a possibilidade da existéncia de raizes unitarias.
Nogueira Junior (2007), Leung (2003) e Soffer (2006), por exemplo,
utilizam um modelo do tipo ADL, usando as primeiras diferengas das
variaveis. Entretanto, como a equacéo (3.5) pode ser interpretada
com uma relacdo de longo prazo entre as variaveis, a abordagem mais
apropriada neste contexto é a utilizacdo de um modelo ADL que inclui
um mecanismo de correcéo de erro como mostrado em (3.6):

] K L M N
APi,t: a+zﬁ/Aet—j +Z ykAP:,t—lz +ZU'IA)/r—1 +26mAWr—m +Z/‘nAPi,t—n. (3.6)
j=1 k=1 1=1 m=1 n=1
+PMCE,, +e,,

Onde:

Ap, — Variagdo do preco do produto i entre t e t-1;

4p,,— Variagao dos precos dos bens ou servicos substitutos
no periodo t;

4y, — Variagdo da proxy da demanda no periodo t;

Zg, — Variagdo na taxa de cambio no periodo t;

Aw, — Variagdo do custo dos insumos internos no periodo t; e

MCEI= p- o +,5*et+ y*ps)t+ O'*yt + §*Wt_

J, K, L, M e N representam o nimero maximo de defasagens
a serem usadas para as variaveis cambio, preco do bem substituto,
proxy da demanda, custo dos insumos internos e prego do proprio bem
respectivamente.

O coeficiente de repasse de curtissimo prazo (um més) para o bem
i € dado por £, enquanto o coeficiente de longo prazo pode ser obtido por:

w_ 25 (3.7)
SRy
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Para verificar a relacdo entre o repasse cambial e a rigidez
dos componentes do indice de precos ao consumidor, inicialmente
0s coeficientes de repasse sdo agrupados de acordo com os diferentes
graus de rigidez. Adicionalmente, utilizamos uma regressao cross-section
relacionando os coeficientes estimados de repasse cambial para
cada bem/produto em fungédo do grau de rigidez do bem/produto
correspondente e outros fatores. Esse tipo de analise € comum na
literatura empirica de repasse cambial, como em Yang (1997), para
estudar o efeito do grau de diferenciagdo do produto sobre o repasse
cambial nas indUstrias manufatureiras americanas. Muntaz, Oomen e
Wang (2006), por sua vez, verificam se uma série de variaveis (razdo
capital/trabalho, tarifa, inflacdo, comércio intersetorial etc.) explicam
a heterogeneidade no repasse cambial de diferentes setores, enquanto
di Mauro, Ruffer e Bunda (2008) analisam o impacto de mudancas
estruturais relacionadas a globalizacdo (integracdo de mercado,
penetracdo de importagdo etc.).

Em um primeiro estagio Yang (1997), usaum modelo comparavel
com a equacdo (3.6), em que a variagdo do preco de importacdo da
industria é funcéo da variacdo na taxa de cambio e da variagdo dos precos
domesticos. No segundo estagio, 0 grau de repasse cambial estimado é
usado como varidvel dependente numa equagédo similar a:

A

ﬁj= §’+ij+ I,ﬁZJ.-I-U)/, (38)

onde X € a varidvel que mede o grau de diferenciacdo do produto
da indUstria j e Z é um conjunto de variaveis de controle especifica
para cada industria. No caso de Yang (1997), sdo usadas proxies para
a elasticidade do custo marginal e a parcela de importacdo para cada
indUstria. Em nossa analise, a variavel x;€ o grau de rigidez para o
componente j do IPC-Br.



Uma questdo importante é o da utiliza¢do ou ndo na regressao
(3.8) dos coeficientes estimados (/%) que ndo sdo estatisticamente
significantes. Muntaz, Oomen e Wang (2006), por exemplo, somente
utilizamos ,BAjsignificantes. Seguindo Yang (1997), optamos por utilizar
todos os coeficientes para estimar o repasse e estimar o modelo utilizando
minimos quadrados ponderados, em que os fatores de ponderagéo
serdo dados pelo inverso do erro padrdo dos coeficientes de repasse
cambial estimados. Dessa forma, os coeficientes ndo estatisticamente
significativos que representam setores com baixo ou nenhum repasse
cambial entrardo na regressdo, mas terdo pesos menores e, portanto,
exercerdo menor influéncia na estimagéo do segundo estagio.

4 « RESULTADOS EMPIRICOS

Nesta secdo, descreveremos os resultados das nossas andlises. Antes de
discutir os resultados, apresentaremos, brevemente, as séries utilizadas,
bem como, o periodo amostral que a analise leva em consideragéo.

4.1+ AMOSTRA E UNIDADES DE ANALISE

Em nossa analise, utilizamos dados desagregados do
IPC-Br no periodo de janeiro de 1999 a dezembro de 2008. Os
dados mais recentes do IPC-Br englobam sete grupos de bens e servicos,
25 subgrupos, 87 itens e 456 subitens. A amostra disponivel para a nossa
analise utilizada no trabalho refere-se a todos os sete grupos, 23 subgrupos,
79 itens e 242 subitens. Esta amostra representa cerca de 80% do total do
indice de Pregos ao Consumidor (IPC)em dezembro de 2008.

4.2 CALCULANDO A RIGIDEZ DE PRECOS
Nesta subsecéo, apresentamos o calculo de rigidez de precos
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para 0s componentes do IPC-Br seguindo a metodologia definida
por Gouvéa (2007). A rigidez de precos é representada pela duracdo
média do intervalo de tempo que 0s pre¢os permanecem constantes.
A metodologia envolve o célculo dessa duracdo media por trajetoria
individual de precos e a compilagdo dessas duragOes por produtos e
setores do IPC-Br. Nossa amostra cobre o periodo entre janeiro de
1999 e dezembro de 2008.

Mais especificamente, o grau de rigidez dos pregos no nivel
mais desagregado é medido pelo célculo da duracdo media do intervalo
de tempo em que 0s pre¢os permanecem constantes para cada trajetoria
individual dos precos que compdem a nossa amostra. Essas estatisticas
sdo, posteriormente, agregadas gradualmente em grupos cada vez
mais homogéneos de produto, utilizando-se, para ponderacdo, 0 peso
dos setores na composic¢éo do IPC-Br.

Os célculos foram realizados a partir das seguintes definicoes:

i) uma trajetdria individual de precos é composta pela
sequéncia de cotacdes de precos ao longo do tempo de
um produto especifico em um estabelecimento comercial
especifico; e

i) a duracdo do intervalo em que 0s precos permanecem
constantes é definida como o intervalo de tempo entre
duas datas em que se registram mudancas de precos.

Primeiramente, obtém-se a duragdo media de uma trajetoria
individual dividindo o tamanho da trajetoria pelo nimero de
registros de mudancas de precos naquela trajetdria. Posteriormente,



agregam-se todas as duracGes dos intervalos de tempo referentes a
um produto especifico, comercializados em todos os estabelecimentos
comerciais, usando média simples para se obter a duracdo média no
nivel de produto. Finalmente, entdo, utilizamos os pesos dos produtos
para a agregacéao por subgrupos e por setores do IPC-Br.

Diferentemente da metodologia utilizada em Gouvéa (2007),
0s itens referentes aos precos administrados foram incluidos na amostra.
Destaque-se também que foi feito um trabalho mais apurado de limpeza
dos dados originais com filtros que excluiram descontinuidades,
erros de coleta de dados e trajetorias de precos muito curtas. Esses
fatores, certamente, influenciaram a diferenca entre os resultados aqui
apresentados e aqueles apresentados em Gouvéa (2007). Além disso,
as amostras cobrem periodos um pouco diferentes. Os resultados
mostraram que a duracdo média do intervalo em que 0S precos
permanecem constantes € de aproximadamente quatro meses e meio,
enquanto, em Gouvéa (2007), foi de cerca de trés meses.

Como identificado nas evidéncias empiricas para outros paises,
encontrou-se um alto grau de heterogeneidade na rigidez de pregos para
os diversos setores. Calculando-se o grau de rigidez para 21 subgrupos
do IPC-Br, verificou-se que a razéo entre o mais rigido (“outras despesas
diversas”) e 0 menos rigido (“géneros alimenticios”) é de aproximadamente
vinte, enquanto no nivel de itens essa razdo chega a 140.

A tabela 1 mostra o grau de rigidez para os subgrupos do
IPC-Br medido pelo intervalo médio (em meses) em que 0s pre¢os
permanecem inalterados. Os valores do grau de rigidez para as
varias desagregacOes do indice podem ser vistos nas tabelas A.1 e
A.2 no apéndice.
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Tabela 1 - Grau de rigidez por subgrupos do IPC-Br

Subgrupos Grau de rigidez
(meses)
Géneros alimenticios 1,0
Calgados 1,7
Utensilios diversos 1,7
Mobiliario 1,7
Roupas 1,7
Roupas de cama, mesa e banho 1,9
Eletrodomésticos e equipamentos 2,0
Artigos de conservagao e reparos 2,3
Transporte proprio 2.7
Aluguel e encargos 3,1
Cuidados pessoais 3,6
Servigos publicos de residéncia 3,7
Produtos médico-odontologicos 3,8
Recreacao 4.1
Bebidas alcodlicas e fumo 6,1
Alimentagdo fora 6,1
Servicos de vestuario 7,2
Educacao 9,5
Servicos de saude 9,8
Servicos de residéncia 12,0
Transporte ptblico 12,2
Leitura 19,8
Outras despesas diversas 20,0
Indice geral 4,6




9 De fato, procurou-se estimar cada modelo
usando as variaveis especificas do setor e a
variavel agregada correspondente, preferindo
o modelo ajustamento
em termos de critério de informacio.
Obviamente, para
compatibilizar de forma adequada as
diferentes classificagdes setoriais.

com melhor

existem dificuldades

Nota-se que o setor de géneros alimenticios € o mais flexivel
com um intervalo de tempo em que os precos ficam constantes de
aproximadamente um més. Certamente, a maior exposicao a efeitos
sazonais, bem como a uma estratégia especifica de precificacdo
para produtos pereciveis, explica a maior flexibilidade do setor.
Os subgrupos que compdem o setor de vestuario, além dos itens
“utensilios diversos” e “mobiliario”, vém a seguir em termos de padréo
de rigidez. No outro lado do espectro, encontram-se “outras despesas
diversas”, “leitura”, “transporte publico” e “servicos de residéncia”.
O altissimo grau de rigidez do subgrupo “outras despesas diversas” é
fortemente influenciado pela estabilidade dos precos de loterias. Os
jornais, livros e revistas explicam os resultados referentes ao subgrupo
“leitura”. O resultado para “servicos de residéncia” é explicado pelo
item empregado doméstico, cujos reajustes estdo bastante atrelados as
alteracOes anuais do salario minimo.

4.3 « ESTIMANDO O GRAU DE REPASSE CAMBIAL

A tabela 2 descreve as variaveis utilizadas nas regressdes
para estimacdo do repasse para os itens do IPC-Br. Como a analise é
apresentada em termos desagregados, procurou-se utilizar as variaveis
Produco Industrial e indice de Precos em termos desagregados, de
tal forma que para cada componente do IPC-Br, 0s regressores fossem
aqueles mais relevantes para o bem ou servigo especifico.® Procurou-se
compatibilizar da melhor maneira possivel a abertura dos componentes
do IPC-Br com os setores industriais.

Dado uma possivel endogeneidade do IPA na equacdo (3.6),
utilizou-se, alternativamente, como variavel explicativa os residuos
de uma regressdo auxiliar do IPA com relacdo as demais variaveis
explicativas da equacéo (3.6).
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Usando o modelo descrito pela equacdo (3.6), foram estimadas
regressdes para cada um dos itens, subgrupos e grupos do IPC-Br,
além de uma regressdo para o indice agregado. Para a variavel cambio,
assumiu-se doze defasagens, enquanto que, para as outras variaveis
explicativas, a maior defasagem é de sexta ordem. Inicialmente,
estimou-se 0 modelo completo com a eliminacdo posterior das
variaveis que ndo foram estatisticamente significantes.

Tabela 2 - Relagdo das variaveis usadas nas regressoes

Variaveis Candidatas

Taxa de cambio Taxa de cambio dolar americano (venda) — Média de periodo — BCB
Preco de bens e servigos substitutos Indice de Pregos no Agregado (IPA) — FGV

Demanda Hiatos dos indices de Produgao Industrial* — IBGE

Custos externos Indice de Precos ao Produtor (PPI) dos EUA — BLS

Indice de Precos de Importagées — Funcex

* Hiatos foram obtidos a partir da suavizagdo das variaveis observadas usando o filtro de Hodrick-Prescott.

Os resultados em termos da soma dos coeficientes de repasse
para seis, nove e doze meses, bem como os p-valores do teste de
Wald — de que as soma dos coeficientes de repasse para cada més sejam
estatisticamente diferentes de zero —, sdo apresentados nas tabelas do
Apéndice. Na tabela A.1 séo apresentados os resultados para cada um
dos 79 subitens, enquanto , na tabela A.2, encontram-se os resultados
para 0s subgrupos e grupos do IPC-Br.

Dos 79 itens considerados, 36 apresentaram um coeficiente
de repasse positivo estatisticamente significante para doze meses a um
nivel de significancia de 10%. Considerando os resultados estimados
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em um nivel mais agregado, a tabela 3 mostra que cinco dos sete
grupos do IPC-Br apresentam coeficiente de repasse estatisticamente
significante para doze meses. Sendo que 0s maiores graus de repasse
sdo apresentados pelo grupo “alimentos” (0,14) e “transportes” (0,20).
N&o apresentaram grau repasse estatisticamente significante os grupos
“vestuario” e “despesas diversas”.

Tabela 3 - Coeficientes de repasse por grupos e indice geral do IPC-Br — De 1999 a 2008

Coeficiente de repasse

Grupos Estimacao* Agregacao**
6 meses 9 meses 12 meses 6 meses 9 meses 12 meses

Indice geral 0,08 0,09 0,08 0,07 0,10 0,09
1 Alimentacio 0,13 0,16 0,14 0,11 0,15 0,13
2 Habitagio 0,05 0,08 0,09 0,06 0,09 0,11
3 Vestuario —0,01 0,03 0,03 0,00 0,02 0,03
4 Satde e cuidados pessoais 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
5 Educagao, leitura e recreagao 0,05 0,06 0,07 0,04 0,04 0,05
6 Transportes 0,20 0,22 0,20 0,12 0,15 0,12
7 Despesas diversas 0,03 0,05 0,04 0,04 0,04 0,02

Valores em negrito sao estatisticamente significativos a um nivel de significancia de 5%.
* Graus de repasse obtidos por meio de regressoes utilizando os indices agregados dos grupos e do geral.
*% Coeficientes resultantes da agregacao dos coeficientes de repasse para os itens.

Uma questdo relevante na literatura é que a grande variagéo
do repasse cambial entre os diversos setores pode causar um viés de alta
na medida agregada de repasse cambial, como verificado em Muntaz,
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Oomen e Wang (2006) para os pre¢os de importagao no Reino Unido.
Entretanto, os resultados neste trabalho néo evidenciam a existéncia
do viés relevante para o repasse usando o0s pre¢os desagregados do
IPC-Br. Como pode ser visto na tabela 3, os graus de repasse cambial
agregado, quando calculado a partir da agregacéo dos coeficientes
estimados para itens desagregados foram de 7%, 10% e 9% para
seis, nove e doze meses, respectivamente, enquanto os obtidos por
meio das regressdes utilizando o indice agregado ficaram em 8%,
9% e 8%. As maiores discrepancias absolutas ocorreram para 0
grupo “transportes”.

4.4+ A RELAQAO ENTRE RIGIDEZ DE PRECOS E REPASSE CAMBIAL

Nesta subsecdo, apresentaremos a analise empirica da relagéo
entre o coeficiente de repasse do cAmbio para 0s pre¢os ao consumidor
e 0 grau de rigidez obtida nas secOes anteriores.

A existéncia dessa heterogeneidade revela que os diversos
precos sofrem dinamicas diferenciadas e, por esse motivo, o estudo da
relacdo entre rigidez nominal e repasse cambial requer a utilizagdo de
dados desagregados.

Combinando as informacOes sobre o repasse cambial e o
grau de rigidez, pode-se inferir alguns resultados envolvendo as duas
varidveis. Ordenando os itens por graus de rigidez, tabulou-se o
repasse cambial por tercis do intervalo no qual o preco do bem é fixo.
Pela tabela 4, verifica-se que existe uma relacéo negativa entre grau de
rigidez e repasse cambial. Por exemplo, a média do repasse cambial
em doze meses para 0 conjunto dos itens com menor grau de rigidez
(primeiro tercil) é igual a 0,15, enquanto o coeficiente de repasse para
0s itens que apresentam maior rigidez (terceiro tercil) é virtualmente
zero em média (0,01).



Tabela 4 — Repasse cambial pelo grau de rigidez

Repasse cambial

Tercis G}* au de
rigidez 6 meses 9 meses 12 meses
Média
1 0,88 0,12 0,14 0,15
2 2,15 0,07 0,09 0,11
3 11,36 0,02 0,02 0,01
Amostra toda 4,88 0,07 0,08 0,09
Mediana
1 0,87 0,10 0,12 0,12
2 1,84 0,07 0,11 0,09
3 8,43 0,01 0,01 0,00
Amostra toda 1,84 0,06 0,07 0,08

' As séries utilizadas s3o aquelas mostradas na

tabela A1 no Apéndice.

De forma a reforcar o resultado acima, foi estimada a
equacéo entre os coeficientes estimados do repasse cambial para os
diferentes periodos e o grau de rigidez' a partir da especificacdo dada
pela equacdo (3.8). Como variavel de controle para captar o efeito de
composicdo de produtos importados nos setores especificos, utilizou-se
a média do coeficiente de penetracdo de importacfes por setor no
periodo de 2003 a 2008 conforme publicado em no Boletim Setorial
da Funcex de julho-dezembro de 2009. Além disto, foi incorporada
nas regressdes uma variavel dummy para aqueles bens considerados
como administrados e monitorados.
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As regressoes foram obtidas para os trés periodos (seis, nove
e doze meses) utilizando os pesos originais da cesta de consumo do
IPC-Br (peso 1) e os pesos definidos pelo inverso do erro padréo da
estimativa da soma dos coeficientes do repasse cambial (peso I1).

Tabela 5 —Resultados da regressdo cross-section para o repasse cambial

Com coeficiente das importagoes Sem coeficiente das importagoes
Peso 1 Peso 11 Peso 1 Peso 11
Coef. P-valor  Coef. P-valor Coef. P-valor  Coef. P-valor

6 meses
Constante 0,10 0,00 0,09 0,00 0,10 0,00 0,08 0,00
Rigidez —0,06 0,00 —0,05 0,00 —0,04 0,00 —0,03 0,00
Precos administrados 0,13 0,00 0,08 0,16 0,08 0,00 0,02 0,67
Penetragao das importagoes 0,00 0,45 0,00 0,29 — — — —
R’ 0,29 0,00 0,26 0,00 0,24 0,00 0.15 0,00
R’ ajustado 0,25 0,22 0,22 0,13
Observagoes 62 62 79 79

9 meses
Constante 0,14 0,00 0,12 0,00 0,13 0,00 0,10 0,00
Rigidez —0,08 0,00 —0,06 0,00 —0,06 0,00 —0,04 0,00
Precos administrados 0,15 0,00 0,10 0,15 0,11 0,00 0,04 0,36
Penetragao das importagdes 0,00 0,73 0,00 0,49 - — — —
R’ 0,30 0,00 0,28 0,00 0,28 0,00 0,18 0,00
R ajustado 0,27 0,24 0,26 0,16
Observagoes 62 62 79 79

12 meses
Constante 0,13 0,00 0,13 0,00 0,13 0,00 0,12 0,00
Rigidez —0,08 0,00 —0,07 0,00 —0,06 0,00 —0,05 0,00
Precos administrados 0,13 0,00 0,08 0,23 0,12 0,00 0,04 0,45
Penetragao das importagoes 0,00 0,42 0,00 0,39 — — — —
R’ 0,31 0,00 0,30 0,00 0,30 0,00 0,20 0,00
R’ ajustado 0,28 0,27 0,28 0,20
Observagoes 62 62 79 79
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™ Nzo foi possivel identificar coeficientes de
penetracdo das importacdes para dezessete
itens do IPG-Br, desta forma, nas regressoes
cross-section utilizando tais coeficientes,
foram utilizadas 62 observagoes.

Os resultados dessas regressdes, mostrados na tabela 5,
vém reforgar a observagdo de que os dados corroboram a hipotese
de uma relacéo negativa entre o grau de rigidez dos componentes do
indice de precos e o repasse cambial estimado para cada um desses
componentes. O efeito da diminuicdo do repasse dado um aumento da
rigidez varia de 0,03 a 0,06 para os diferentes periodos nos modelos
sem o coeficiente de penetracdo das importacoes.

Enquanto o coeficente da variavel dummy para oS precos
administrados se mostrou estatisticamente significativo para a maior
parte das regressoes, o parametro para o coeficiente de penetragdo das
importacdes ndo se mostrou significativo nos modelos. Esse Gltimo
resultado é possivelmente relacionado ao nivel de desagregacdo dos
dados dos coeficientes de penetracdo de importacéo (29 setores), 0
que ndo permite, assim, uma melhor compatibilizagdo com os 79 itens
do IPC-Br.!

Verifica-se, ainda, que as regressoes para o coeficiente de
repasse em doze meses apresentam os melhores graus de ajustamento.

5« CONCLUSOES

Num estudo de caso para a economia brasileira, utilizamos um
vasto hanco de dados de cotagBes de pregos do indice de inflagdo ao
consumidor (IPC-Br) para investigar evidéncias empiricas que possam
revelar, com maior clareza, qual o papel da rigidez nominal de precos no
repasse cambial. Adicionalmente, apuramos a diferenca entre o grau de
repasse cambial calculado a partir da agregagéo dos coeficientes de séries
de pregos desagregadas e a estimacdo do repasse cambial com base em
séries agregadas. Ambas as analises sdo raras na literatura e de grande
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valia para o formulador de politica ao trazerem maior conhecimento
sobre o canal de transmissdo da taxa de cdmbio para a inflacéo.

Os resultados apresentados neste trabalho mostram que ha grande
heterogeneidade e uma relacdo negativa mondtona entre repasse cambial
e rigidez de pregos dos itens que compdem o IPC-Br. Para o tercil com
menor rigidez, a média da magnitude do repasse cambial em doze meses
chega a ser se aproximadamente quinze vezes superior a do quartil com
maior rigidez. Ou seja, contatou-se empiricamente que o repasse cambial
de longo prazo é cerca de quinze vezes maior para produtos classificados
como aqueles com maior frequéncia de reajuste. Assim, nossos resultados
corroboram estudos tedricos que modelam repasse cambial incompleto
para precos a partir da hipdtese de que ha rigidez de pregos na economia.*?
Em consonancia com outro trabalho realizado para os EUA, nossos
resultados também mostram uma relagdo empirica sisteméatica entre
frequéncia de reajuste de precos e repasse cambial .3

Devido a heterogeneidade de dindmica nas séries de precos,
torna-se importante o estudo do repasse cambial em nivel desagregado,
conforme argumentado no trabalho. Destaque-se que o grau de
repasse cambial agregado, quando calculado a partir da agregacdo de
estimacOes para produtos desagregados em nivel de itens, é de 9%
para doze meses e € pouco maior do que quando estimado com a série
agregada de inflacéo (8%).
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APENDICE

Tabela A.1 - Coeficientes e testes de Wald para o grau de

repasse por itens do IPC-Br — De 1999 a 2008

Coeficiente de repasse

Itens G.”‘.“ de . ; ;
rigidez 6 periodos 9 periodos 12 periodos
Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor

1101 Arroz e feijao 0,61 —0,05 0,62 —0,06 0,64 —0,12 0,46
1103 Hortaligas e legumes 0,68 0,25 0,13 0,46 0,02 0,15 0,52
1105 Frutas 0,61 0,21 0,10 0,20 0,17 0,20 0,23
1107 Massas e farinhas 0,87 0,14 0,00 0,15 0,00 0,16 0,00
1109 Panificados e biscoitos 2,44 0,19 0,00 0,18 0,00 0,21 0,00
1111 Adogantes 0,79 0,55 0,00 0,67 0,00 0,71 0,00
1113 Doces e chocolates 0,83 0,16 0,00 0,20 0,00 0,22 0,00
1115 Laticinios 0,87 0,01 0,79 0,04 0,52 0,08 0,31
1117 Aves e ovos 0,84 0,02 0,76 0,01 0,83 0,04 0,56
1119 Carnes bovinas 0,82 0,08 0,21 0,17 0,02 0,16 0,06
1121 Carnes suinas 0,81 0,16 0,03 0,31 0,00 0,33 0,00
1123 Carnes de outros animais 1,07 0,21 0,12 —0,02 0,89 0,21 0,23
1125 Pescados frescos 0,67 0,20 0,00 0,25 0,00 0,20 0,01
1127 (;arnes e peixes industrializados 0,82 0,24 0,00 0,33 0,00 0,37 0,00
1129 Oleos e gorduras 0,73 0,10 0,12 0,12 0,11 0,09 0,27
1131 Condimentos 1,02 0,09 0,00 0,08 0,00 0,08 0,02
1133 Vegetais em conservas 0,91 0,18 0,00 0,19 0,00 0,19 0,00
1135 Bebidas ndo alcoolicas 0,97 0,06 0,05 0,04 0,28 0,04 0,31
1137 Outros géneros alimenticios 0,99 0,12 0,00 0,12 0,01 0,12 0,02
1139 Alimentos prontos congelados 0,64 0,06 0,15 0,08 0,11 0,08 0,19
1141 Géneros alimenticios diet/light 1,03 —0,05 0,80 —0,06 0,78 0,11 0,68
1201 Restaurantes 5,87 0,01 0,58 0,05 0,06 0,06 0,05
1203 Bares e lanchonetes 6,89 0,03 0,15 0,01 0,76 0,00 0,97
2101 Aluguel e condominio 1,22 —0,01 0,01 —0,01 0,10 —0,01 0,09
2103 Tributos e seguro imobiliario 8,34 —0,01 0,75 0,04 0,30 0,01 0,87
2201 Luz, gas e telefone 3,73 0,11 0,01 0,16 0,00 0,22 0,00
2301 Mbveis 1,75 0,08 0,03 0,13 0,00 0,16 0,00
2307 Colchdes 1,59 0,21 0,00 0,17 0,01 0,17 0,01
2401 Roupas de cama, mesa e banho 1,94 0,05 0,10 0,07 0,06 0,05 0,24
2501 Eletrodomésticos 1,76 0,07 0,01 0,07 0,03 0,08 0,02
2503 Equipamentos eletrénicos 2,21 0,14 0,00 0,16 0,00 0,20 0,00
2505 Outros equipamentos 1,61 0,09 0,02 0,12 0,01 0,09 0,09
2603 Lougas e panelas 2,04 0,04 0,27 0,04 0,31 0,04 0,46
2605 Outros utensilios domésticos 1,38 0,05 0,29 0,05 0,42 0,07 0,30
2701 Material para limpeza 0,88 0,08 0,00 0,08 0,00 0,10 0,00
2703 Material para pintura 3,30 0,17 0,00 0,24 0,00 0,26 0,00
2705 Material hidraulico 4,09 0,09 0,02 0,13 0,00 0,16 0,00
2707 Material elétrico 1,53 0,12 0,00 0,20 0,00 0,29 0,00
2711 Material para reparos de residéncia 4,35 0,13 0,00 0,21 0,00 0,22 0,00
2801 Empregados domésticos 12,99 —0,01 0,73 0,00 0,96 —0,01 0,74
2803 Outros servigos de residéncia 10,11 —0,02 0,25 —0,05 0,03 —0,04 0,09




Tabela A.1 - Coeficientes e testes de Wald para o grau de

repasse por itens do IPC-Br — De 1999 a 2008 (continuagdo)

Cocficiente de repasse
Itens Grau de . . .
rigidez 6 periodos 9 periodos 12 periodos
Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor

3101 Roupas masculinas 1,73 0,01 0,76 0,08 0,03 0,05 0,23
3103 Roupas femininas 1,72 0,09 0,02 0,12 0,01 0,10 0,06
3105 Roupas infantis 1,87 -0,27 0,08 —0,32 0,08 —0,25 0,20
3201 Calgados masculinos 1,64 0,02 0,59 0,03 0,46 0,02 0,70
3203 Calgados femininos 1,72 —0,02 0,53 —0,04 0,26 —0,01 0,83
3205 Calgados infantis 1,51 —0,07 0,68 —0,01 0,95 0,08 0,74
3501 Servigos de confecgao 6,90 0,04 0,15 0,01 0,69 0,06 0,08
3503 Conservagio do vestudrio 7,48 —0,07 0,02 —0,08 0,02 —0,15 0,00
4101 Hospitais ¢ laboratorios 9,56 0,01 0,42 0,00 0,84 —0,02 0,28
4103 Meédico, dentista e outros 9,78 0,01 0,49 —0,01 0,63 —0,02 0,34
4201 Medicamentos em geral 3,60 0,06 0,13 0,04 0,37 0,04 0,43
4203 Aparelhos médico-odontologicos 5,07 0,06 0,04 0,04 0,24 0,08 0,05
4205 Produtos farmacéuticos 1,28 0,04 0,39 0,00 0,98 —0,03 0,64
4301 Artigos de higiene e cuidado pessoal 1,84 0,05 0,03 0,11 0,00 0,11 0,00
4303 Servigos de cuidados pessoais 8,84 —0,03 0,12 —0,03 0,19 —0,04 0,12
5101 Cursos formais 10,41 0,02 0,40 0,01 0,54 0,02 0,33
5103 Cursos nao formais 5,50 —0,02 0,46 0,02 0,42 0,00 0,91
5105 Material escolar e livros em geral 7,03 0,04 0,05 0,08 0,00 0,08 0,01
5201 Jornais e revistas 19,83 0,10 0,04 0,13 0,03 0,12 0,08
5301 Brinquedos e artigos esportivos 2,30 0,01 0,74 0,07 0,04 0,09 0,02
5305 Fotografia 6,41 0,28 0,00 0,26 0,00 0,27 0,00
5309 Salas de espetaculo 5,00 —0,04 0,38 —0,03 0,61 —0,07 0,28
5311 Cultura fisica 8,43 —0,02 0,46 —0,04 0,15 0,02 0,44
5315 Passeios e férias 3,19 0,16 0,02 0,11 0,20 0,16 0,12
6101 Transporte publico urbano 12,69 0,03 0,56 0,06 0,34 —0,03 0,64
6103 Transporte publico interurbano 4,75 0,08 0,03 0,10 0,04 0,13 0,01
6201 Veiculos 1,39 0,01 0,74 0,11 0,01 0,06 0,26
6203 Pegas e acessorios 2,26 0,07 0,03 0,06 0,11 0,02 0,60
6205 Combustiveis e lubrificantes 1,84 0,28 0,01 0,31 0,02 0,32 0,04
6207 Servigos de oficina 8,63 —0,13 0,00 —0,14 0,00 —0,14 0,00
6209 Outros gastos com veiculos 9,16 —0,01 0,35 —0,01 0,65 —0,01 0,65
7101 Bebidas alcoblicas 0,92 0,07 0,08 0,12 0,01 0,13 0,02
7102 Bebidas alcoolicas importadas 0,86 0,14 0,02 0,15 0,04 0,25 0,00
7103 Fumo e acessorios 9,77 0,06 0,24 0,00 0,95 —0,05 0,46
7201 Correio e telefone piblico 7,69 —0,11 0,00 —0,10 0,02 —0,01 0,80
7203 Loterias 84,76 0,01 0,95 ~0,05 0,82 —0,44 0,05
7205 Despesas com animais domeésticos 1,01 —0,03 0,37 —0,01 0,84 0,04 0,35
7209 Servigos diversos 10,58 0,05 0,09 0,09 0,81 0,11 0,01
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Tabela A.2 - Coeficientes e testes de Wald para o grau de repasse por

subgrupos, grupos e indice geral do IPC-Br — De 1999 a 2008

Coeficiente de repasse

Itens Grau de - . .
rigidez 6 periodos 9 periodos 12 periodos
Coef. P-valor Coef.  P-valor Coef.  P-valor

indice geral 4,59 0,08 0,00 0,09 0,00 0,08 0,00
1 Alimentagio 1,61 0,13 0,00 0,16 0,00 0,14 0,01
11 Géneros alimenticios 0,98 0,16 0,00 0,19 0,00 0,17 0,01

12 Alimentagio fora 6,14 0,04 0,04 0,07 0,00 0,08 0,00

2 Habitagio 4,04 0,05 0,00 0,08 0,00 0,09 0,00
21 Aluguel e encargos 3,08 —0,02 0,10 —0,01 0,59 —0,02 0,17

22 Servigos publicos de residéncia 3,73 0,06 0,05 0,09 0,03 0,11 0,02

23 Mobilidrio 1,73 0,07 0,06 0,11 0,01 0,10 0,04

24 Roupas de cama, mesa e banho 1,94 0,05 0,10 0,07 0,06 0,05 0,24

25  Eletrodomésticos e equipamentos 1,98 0,10 0,00 0,11 0,00 0,12 0,00

26  Utensilios diversos 1,71 0,10 0,00 0,13 0,00 0,16 0,00

27 Artigos de conservagio e reparo 2,30 0,06 0,00 0,09 0,00 0,10 0,00

28  Servigos de residéncia 11,98 —0,02 0,31 —0,03 0,25 —0,03 0,24

3 Vestuario 1,83 —0,01 0,80 0,03 0,34 0,03 0,43
31 Roupas 1,75 -0,01 0,63 0,04 0,22 0,03 0,43

32 Calgados 1,66 —0,01 0,78 0,02 0,56 0,02 0,70

35  Servigos do vestuario 7,22 —0,05 0,00 -0,08 0,00 —0,08 0,00

4 Saade e cuidados pessoais 4,88 0,05 0,00 0,04 0,01 0,04 0,03
41 Servigos de satide 9,75 0,01 0,68 —0,01 0,54 —0,02 0,37

42 Produtos médico-odontologicos 3,77 0,09 0,00 0,06 0,09 0,07 0,08

43 Cuidados pessoais 3,63 0,04 0,01 0,05 0,01 0,05 0,03

5 Educagio, leitura e recreagdo 8,85 0,05 0,00 0,06 0,00 0,07 0,00
51 Educagio 9,51 0,05 0,00 0,04 0,03 0,02 0,23

50 Leitura 19,83 0,08 0,13 0,09 0,15 0,06 0,40

53 Recreagao 4,15 0,13 0,00 0,13 0,00 0,16 0,00

6 Transportes 6,57 0,20 0,00 0,22 0,00 0,20 0,00
61  Transporte publico 12,16 0,07 0,02 0,11 0,01 0,04 0,36

62 Transporte proprio 2,66 0,19 0,00 0,23 0,00 0,20 0,03

7 Despesas diversas 13,01 0,03 0,10 0,05 0,05 0,04 0,16
71 Bebidas alcodlicas e fumo 6,10 0,06 0,05 0,04 0,27 0,03 0,44

72 Outras despesas diversas 20,02 0,00 0,82 0,03 0,09 0,07 0,00
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Resumo

Avalia diversos aspectos das previsbes de mercado no Brasil:
racionalidade, poder preditivo, desempenho conjunto, epidemiologia
e determinantes. Usando os dados da pesquisa conduzida pelo Banco
Central do Brasil (BCB) junto a analistas economicos durante o
periodo do regime de metas para a inflagao, os principais resultados
encontrados s3o: i) a credibilidade na politica monetaria brasileira
tem aumentado ao longo do tempo, uma vez que as metas para a
inflagao sdo determinantes importantes na formagao das expectativas
de inflagdo e os agentes privados percebem o BCB como seguindo
uma regra de Taylor que ¢ consistente com o regime de metas; ii) as
previsoes de mercado para a inflagao tiveram desempenho semelhante
ou superior as proje¢oes baseadas em modelos ARMA, VAR e BVAR
com conjunto de informagao padrao; iii) o desempenho conjunto
das previsdes de mercado tem melhorado ao longo dos anos; iv) na
decomposi¢ao dos erros de previsao para inflacao, taxa de juros e
taxa de cambio, o componente comum dos erros de previsao entre os
participantes da pesquisa prevalece sobre o componente idiossincratico;
v) as institui¢goes 10 5 divulgadas pelo BCB sao influentes sobre as
projecoes dos demais participantes da pesquisa; vi) as previsoes de
inflagao nao apresentam viés mas nao sao plenamente eficientes; e vii) a
incerteza sobre a previsao de inflagdo esta positivamente relacionada

com o aumento da inflagao e com o prémio de risco-pais.

Palavras-chave: Previsdes de mercado. Expectativas de inflagdo.
Metas para a inflagao. Credibilidade. Brasil.

Classificacdo JEL: E47; E49; E58
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ABSTRACT

This paper assesses a wide set of aspects of market forecasts in Brazil: rationality,
predictive power, joint performance, epidemiology and determinants. Using
the survey conducted by the Central Bank of Brazil (BCB) among professional
forecasters during the inflation targeting period, the main results are as follows:
) credibility in Brazilian monetary policy has increased over time, since
inflation targets are important to explain inflation expectations, and private
agents perceive the BCB as following a Taylor-type rule that is consistent with
the inflation targeting framework; 1i) market inflation forecasts had similar
or better forecast performance than ARMA-, VAR- and BVAR-based forecasts
with standard information sets; iii) the joint performance of market forecasts
has improved over the past years; iv) in the decomposition of forecast errors for
inflation, interest rate and exchange rate, the common forecast error component
prevails over the idiosyncratic component across survey respondents; v) top-five
forecasters published by the BCB are influential in other respondents’ forecasts;
vi) inflation forecasts are unbiased but not fully efficient; and vii) inflation
forecast uncertainty is positively related to increasing inflation and to
country-risk premium.

Keywords: Market forecasts. Inflation expectations. Inflation targeting.
Credibility. Brazil.
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1+ INTRODUCAO

O regime de metas para a inflagdo no Brasil trouxe uma mudanga
consideravel na importancia que o Banco Central do Brasil (BCB) e os
agentes de mercado atribuem as previsdes de inflagao. O BCB tem usado
sistematicamente as previsdes de mercado como um instrumento para
avaliar a condugao da politica monetaria e o desempenho do regime.
Previsdes de mercado tambem tém sido empregadas como insumo no
processo de decisao de politica monetaria, uma vez que sao parte das
decisoes de prego das firmas, afetando a inflagao efetiva. Isso requer
que a politica monetaria defina seus instrumentos de forma a assegurar
que as expectativas de inflagao estejam ancoradas na meta.

O destacado papel desempenhado pelas expectativas tem
nutrido interesse crescente na analise empirica das previsdes de
inflagao no Brasil. Bevilaqua, Mesquita e Minella (2008), Carvalho e
Bugarin (2006), Cerisola e Gelos (2005), Minella, Freitas, Goldfajn e
Muinhos (2003) e Guillen (2008) tentaram dissecar o comportamento
das previsdes de mercado para a inflagao no Brasil.

Este artigo vai alem. Ele acrescenta outras variaveis que nao
a inflagao no conjunto de variaveis cujas previsdes sao analisadas e
inclui metodos multivariados entre as técnicas utilizadas. Além disso,
a analise das previsdes de mercado ¢ reforgada pelo uso do painel
completo das previsdes dos analistas.

Inicialmente, o trabalho avalia a racionalidade das previsdes de
inflacao, aplicando os testes usuais de viés e de eficiéncia. Compara-se
tambem o poder preditivo das previsdes de mercado com as previsoes
provenientes de modelos ARMA, VAR e BVAR. O artigo entio testa
o desempenho conjunto das previsoes dos participantes de mercado
para inflagao, taxa de juros e taxa de cambio, usando a metodologia

desenvolvida em Bauer, Eisenbeis, Waggoner e Zha (2003, 2006) e
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Eisenbeis, Waggoner e Zha (2002). Apos, avalia-se se as previsdes das
instituicoes classificadas como 10p 5 afetam as previsdes dos outros
analistas de maneira sistematica. Depois, investigam-se os fatores
determinantes do comportamento das previsdes de inflagao e sua
robustez ao longo do tempo. Por fim, avalia-se a formacao das previsoes
da taxa Selic de juros e os possiveis determinantes da dispersao das
expectativas de inflagao.

Os principais resultados encontrados no trabalho siao os
seguintes: i) as previsoes de inflagdo nao sao viesadas, mas nao sao
totalmente eficientes; ii) as previsdes de mercado para a inflagao
tiveram desempenho similar ou superior as provenientes de modelos
ARMA, VAR e BVAR com conjunto de informagao padrio; iii) na
decomposi¢ao dos erros de previsao para inflagao, taxa de juros e
taxa de cambio, o componente comum do erro de previsao prevalece
sobre o componente de erro idiossincratico dos participantes; iv) o
desempenho conjunto das previsdes de mercado tem melhorado
nos Ultimos anos, embora nao de forma regular; v) as previsoes das
institui¢oes t0p 5 publicadas pelo BCB sao influentes na pesquisa das
previsoes de inflagao, taxa de juros e taxa de cambio; vi) a incerteza
inflacionaria relaciona-se positivamente a inflagao crescente e ao
prémio de risco-pais; vii) a credibilidade nas metas para a inflagdo no
Brasil ¢ acentuada, visto que elas desempenham um papel importante
no comportamento das expectativas de inflagao; viii) a importancia
das metas para a inflagdo aumentou depois que o pais superou a crise
de confianga de 2002-2003; e ix) os agentes percebem o BCB como
seguindo uma regra de Taylor que ¢ consistente com o regime de metas
para a inflagao, com as expectativas da taxa Selic de juros dependendo
principalmente dos desvios das expectativas de inflagdo em relagao a
meta. Esses tltimos resultados fornecem evidéncia que o BCB construiu

credibilidade durante o regime de metas para a inflagao.



" Arelativamente baixa liquidez nos horizontes
relevantes para a politica monetaria tem
limitado a confianca em indicadores de
expectativas derivados de titulos publicos.
Para fortalecer os para 0
fornecimento de previsdes acuradas, o
BCB publica regularmente um ranking dos
participantes com as melhores previsdes
para diversas variaveis.

incentivos

Contudo, para o periodo entre 2000:1 e
200110, a pesquisa ndo fornece informagao
direta sobre as expectativas de inflagéo para
doze meses a frente, mas contém informagéo
sobre as expectativas para os anos calendario
corrente e seguinte. Nesse caso, combinam-se
os valores para 0s anos corrente e seguinte.
Subtrai-se o valor efetivo da inflacédo até o
més corrente das expectativas para 0 ano
corrente e usam-se as expectativas para o
ano seguinte proporcionalmente ao nimero
de meses restantes. Para os testes de viés e
consisténcia, porém, ndo se usa o periodo
dos dados interpolados para evitar o uso de
séries aproximadas.

Uma vez que o IPCA-15 é calculado incluindo
informagdo dos precos da primeira metade
do més corrente, o uso de uma data posterior
significaria a utilizagdo de expectativas
formadas com informagédo sobre a inflagéo
em t. O uso de média mensal também
adicionaria o problema de que os primeiros
dias do més incluem expectativas para t—1.

O trabalho esta organizado da seguinte maneira. A segao 2 traz
detalhes da base de dados usada e traga um panorama do comportamento
das previsdes de mercado para inflagao, taxa de juros Selic e taxa
de cambio. A se¢do seguinte testa a presenca de vies e a eficiéncia
das previsoes de inflagdo. A se¢do 4 compara o poder preditivo das
previsdes de mercado para a inflagdo com as previsdes baseadas em
modelos. A segdo 5, por sua vez, avalia o desempenho conjunto das
previsdes de mercado. A segao 6 investiga a disseminagao das previsoes
top 5 para os demais participantes da pesquisa. Por fim, a tltima segao
estima os determinantes das previsdes para a inflagao e para a taxa de
juros Selic e traz tambem alguma evidéncia sobre os determinantes da

dispersao das previsoes de inflagao.

2 « PREVISOES DE MERCADO: PANORAMA E BASE DE DADOS

A Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores (Gerin)
do BCB coleta previsdes de mercado para variaveis macroeconomicas
entre cerca de cem analistas economicos. A pesquisa tem sido conduzida
desde o inicio do regime de metas para a inflagdo, e medidas agregadas
sao publicadas semanalmente. Embora a pesquisa inclua um conjunto
mais amplo de variaveis, este trabalho se concentra nas previsoes para
inflagdo,' taxa de cambio e taxa de juros Selic.

A figura 2.1 mostra as previsdes de mercado para a inflagao e
as metas para a inflagdo no Brasil. As previsoes de inflagao se referem
a0 Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), o qual ¢ usado
como a meta oficial de inflagao. Os valores de previsao mostrados
referem-se a mediana das previsdes de inflagdo doze meses a frente
(inflagao acumulada entre t e t+11),” coletada na véspera da publicagao

do IPCA-15, data denominada como “data critica”.® A série de metas
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para a inflagao tambem se refere a inflagao doze meses a frente. Uma
vez que as metas sao estabelecidas para os anos calendario, usamos
dados interpolados. A serie leva em consideragao o fato que o BCB
perseguiu uma meta ajustada para 2003 e 2004* ¢ um objetivo fora
do centro e dentro do intervalo de tolerdncia para 2005, os quais
se constituiram na principal referéncia para os agentes. Essa serie ¢
denominada “série de metas ajustadas”.

A dinamica das expectativas de inflagdo no Brasil nao tem
sido estavel, cabendo uma divisao em trés periodos. O primeiro
cobre a implementagao e primeiros anos do regime de metas para a
inflagdo. O regime de metas no Brasil foi implementado rapidamente
e em um momento de grande incerteza. Entretanto, as expectativas
de inflagdo mostraram-se bem ancoradas, acompanhando as metas
declinantes desse periodo. O segundo periodo, iniciado em meados
de 2001, foi marcado inicialmente por um desvio das expectativas em
relagao as metas, impulsionado pelo racionamento de energia elétrica
e depreciagao da taxa de cambio. O evento mais importante, porém,
foi a crise de confianga no final de 2002 e inicio de 2003, quando
a probabilidade de mudanga no regime de politica e a significativa
depreciagao cambial fizeram as expectativas de inflagao atingirem
12% ao ano, enquanto a meta era de 4%. Contudo, com a forte
reagao do BCB e a confianga crescente de que o regime de politica
seria mantido, as previsdes de inflagao recuaram para cerca de 7% em
meados de 2003 e para menos de 6,0% no final do ano. O terceiro
periodo, iniciado em 2005-2006, ¢ caracterizado pelo fim da crise de
confianga e de seus efeitos, o retorno das expectativas para valores ao

redor da meta e a consolidagao do regime de metas para a inflagao.

4 As metas ajustadas foram anunciadas pelo
BCB em janeiro de 2003 na carta oficial
aberta enviada ao Ministério da Fazenda.
Em junho de 2003, o Conselho Monetario
Nacional (CMN) confirmou a meta ajustada
para 2004 como a meta oficial.

Nas notas da reunido do Comité de Politica
Monetéria (Copom) de setembro de 2004,
0 BCB anunciou que buscaria para 2005 um
objetivo de 5,1% em vez da meta de 4,5%.



¢ Erros de previsdo sao definidos como inflagio Figura 2.1 — Expectativas e metas para a inflagdo
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Os erros de previsao de inflagio tambeém retratam esses
movimentos (figura 2.2).° Os choques inflacionarios inesperados de
2001 e principalmente de 2002 geraram erros de previsao tao grandes
quanto doze pontos percentuais. Por outro lado, as previsoes feitas bem
no final de 2002 e na primeira metade de 2003 sobrestimaram a inflagao
futura, provavelmente porque assumiam que havia uma probabilidade
relevante de mudanga no regime de politica, a qual ndo se materializou.
Nos anos seguintes, os erros de previsao foram relativamente menores,

refletindo a construgao de um ambiente econoémico mais estavel no pais.
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Contudo, com o crescimento da inflacado em 2008, previsoes feitas um
ano antes acabaram subestimando a inflagao futura. Note que, uma vez
que as previsoes se referem a um horizonte de doze meses, os erros
de previsao tendem a apresentar elevada correlagao. Por exemplo, se
a inflagdo de dezembro de 2000 ¢ maior do que a esperada, todas as

previsoes feitas entre janeiro e dezembro de 2000 exibirao erros.

Figura 2.2 — Erros de previsdo de inflagdo
(inflagdo efetiva menos inflagdo prevista para doze meses a frente)
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As figuras 2.3 e 2.4 apresentam os valores previstos para a
taxa de juros Selic e para a variagdo cambial.” As previsdes da taxa
Selic tenderam a acompanhar proximamente as previsoes de inflagao,
uma relagao que exploramos na se¢ao 7. Quanto a taxa de cambio,
expectativas de depreciagao prevaleceram na maior parte da amostra,

exceto no periodo da crise de confianga e na segunda metade de 2007.

7 Valores coletados na data critica. Os valores
para a Selic, os quais comegam em 20021,
sao calculados como a média aritmética,
entre 0s meses t+1 e t+12, das previsdes para
a meta da taxa Selic no final de cada més. Os
valores da variagcdo cambial, por sua vez, sdo
calculados como a média da taxa de cdmbio
prevista entre t e t+11, dividida pelo seu valor
médio em t—1.



Figura 2.3 — Expectativas da taxa Selic de juros (previsdo da média da meta

para a taxa Selic para um horizonte de doze meses) - 2002:1-2008:7
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3 « RACIONALIDADE DAS PREVISOES DE MERCADO PARA A INFLAQIN\O

A literatura economica oferece um ntimero grande de teorias de como
as expectativas sao formadas. E as prescri¢des de politica monetaria
sao fortemente condicionadas as regras de formagao das expectativas.

Na teoria de expectativas adaptativas de Cagan, Friedman
e Nerlove, assume-se que os agentes olham essencialmente para
niveis e previsdes passadas de variaveis economicas para formar suas
previsdes (EVANS; HONKAPOH]JA, 2001). Tal comportamento
miope nao era compativel com a crescente percep¢ao de que agentes
econdmicos sao otimizadores. Isso, acrescido do reconhecimento
de que “expectativas adaptativas, ou qualquer outra formula com
defasagem € pesos fixos, geram previsoes ruins em certos contextos e
que regras de previsao melhores podem estar amplamente disponiveis”
(EVANS; HONKAPOHJA, 2001, p. 11, tradugdo nossa), preparam
o caminho para a teoria da racionalidade, formulada inicialmente de
forma explicita por Muth (1961). Racionalidade implica que os agentes
economicos compreendem completamente as forgas subjacentes que
direcionam a economia, com completo conhecimento do modelo
economico e de seus parametros. Durante decadas, a hipotese de
racionalidade tem estado no centro da economia Mainstream.

Teorias mais recentes de expectativas tém tentado incorporar
tragos psicologicos mais plausiveis da tomada de decisoes, relaxando
racionalidade estrita de diversas maneiras. Alguns exemplos sao o
aprendizado econométrico (EVANS; HONKAPOH]JA, 2001, 2003,
2008; SARGENT; MARCET, 1989a, 1989b, 1992; SARGENT, 1995),
o qual tem sido amplamente aplicado a modelos macroeconomicos
para analise de politica monetaria (COGLEY; SARGENT, 2005;
GASPAR; SMETS; VESTIN, 2006; MILLANI, 2005; SVENSSON,
2003; PRESTON, 2005), ganhos constantes e aprendizado perpétuo



(ORPHANIDES; WILLIAMS, 2005, 2007), aprendizado neural
(YANG, 2000), racionalidade limitada com restri¢ao de capacidade de
processar informagao (SIMS, 2005), rigidez de informagao (MANKIW;
REIS, 2002) e regras de bolso (GAL{; GERTLER, 1999). Cada uma
dessas hipoteses implica diferentes recomendagtes para as decisoes
de politica monetaria 6tima, embora muitas delas ainda assumam
racionalidade no equilibrio de longo prazo.

Os estudos anteriores para o Brasil mostram que as previsoes
de mercado para a inflagdo nao se conformam a hipotese estrita de
racionalidade. Carvalho e Bugarin (2006), com amostra ate janeiro
de 2004, encontraram que, embora as previsdes de mercado nao
mostrassem vieses sistematicos, elas nao eram eficientes no uso
de informacao disponivel com relagao a certo numero de variaveis
economicas. Guillen (2008), por sua vez, testou um conjunto de
teorias de expectativas e concluiu que ¢ mais provavel que amediana das
previsdes de mercado se conforme a teoria da rigidez da informacao.

Nesta secao, testa-se a racionalidade das previsdes de mercado
para a inflacdo no Brasil, medida pela variagao do IPCA em um
horizonte de doze meses, levando em consideragao a maxima ordem
teorica de correlagdo serial nos residuos estimados. Com esse fim,
as regressoes sao feitas com a matriz de covariancia de Newey-West,
a qual permite uma estrutura MA(K) para os residuos, onde K ¢ o
horizonte maximo de previsao.

PrevisGes racionais sao aquelas que nao apresentam viés e que
usam eficientemente qualquer informacao disponivel ao previsor. As
hipoteses-padrao de auséncia de vies sdo testadas por meio da hipotese

nula conjunta de H,: ¢ = 0, f = 1no modelo

77;,L+k :a+ﬁEt7Tr,t+k +I'lt+k (3'1>
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ou, mais restritivamente, elas atendem a hipotese nula H;: ¢ = 0 no

modelo

g:,:+k:§0+r]z+le ) (32)

onde (0(, B, QD) sao parametros a serem estimados, 77, ¢ a inflag¢ao
ocorrida no momento t+k, ET, ., sdo as expectativas feitas no
momento { para um horizonte de K meses a frente e ( u, T]) sao residuos
do tipo MA(K).

Sob a hipétese nula, se a inflagio de K meses a frente ndo fosse
impactada por choques imprevistos que ocorrem desde o momento
em que as previsoes sao feitas até o momento em que a inflagdo se
realiza, a inflagdao variaria de um para um com as expectativas nao
viesadas. Essa hipotese implica que os erros de previsao sao incorridos
a medida que eles resultam de choques imprevistos.

A tabela 3.1 apresenta os resultados do teste de vies para a
mediana das previsoes de inflagao coletadas pelo BCB para um horizonte
de doze meses (entre T e 411 e entre t+1 e t+12). Os p-valores
favorecem principalmente a hipotese de auséncia de vies, embora o
tamanho limitado da amostra, cobrindo um periodo no qual a economia
foi atingida por varios choques de elevada magnitude, sugere cautela ao
se interpretar os resultados. De fato, a constante estimada ¢ elevada, de
modo que os p-valores favorecem a hipotese nula principalmente por

causa da magnitude dos desvios-padrao estimados.®

8 A evidéncia para outros paises é variada
(KEANE; RUNKLE, 1990). Para Chile e México,
Carvalho e Bugarin (2006) mostraram que as
expectativas passaram no teste de viés.



Tabela 3.1 - Testes de viés da mediana das projegoes de inflagdo

H : inexisténcia de viés

Modelo R P-valor
egressores
testado Horizonte , N° de desvi dea do teste
o L. Periodo amostral (desvio-padrao)
(n° da de projegao obs F
equagao) o B (0] conjunto
3.1 tat+11 Jan. 2002 a ago. 2007 68 4,05 0,54 0,3009
(2,78) (0,30)
3.1 t+1at+l12 Jan. 2002 a jul. 2007 67 5,35 0,30 0,1483
(3,50) (0,40)
3.2 tat+11 Jan. 2002 a jul. 2007 67 1,40 0,2700
(1,26)
3.2 t+1at+12 Jan. 2002 a jul. 2007 67 1,46 0,2640
(1,29)

Seguindo Ang, Bekaert e Wei (2005), testamos a possibilidade
de presenca de assimetria no vies, incrementando a equagao (3.1)
com uma varidvel dUMMy, D, que equivale a um se a inflagdo no
tempo { excede o valor passado da sua média moével de doze meses,
1 < -
T, - - > ., >0. Caso contrario, D, assume o valor de zero. Em outras
j=0
palavras, verificamos se as previsdes sao viesadas quando a inflagao
¢ crescente. Vieses nao lineares se refletem em coeficientes a, e S,

estatisticamente significativos na regressﬁo seguinte:

7Tr,t+k = al + aZDr + ﬁlErn-r,wk + ﬁz Dz Ern-r,ﬁk + IJr+k . (33)
Os p-valores estimados nao trazem evidéncia de assimetria
(tabela 3.2). Entretanto, uma vez que os valores estimados apresentam

desvios-padrao elevados, deve-se ser cauteloso a respeito desse resultado.
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Tabela 3.2 - Testes de viés assimétrico da mediana das projecoes de inflagdo

Modelo Regressores
testado Horizonte Period | N° de
(n da de projegio eriodo amostra obs (P-valor para H : a1=0, 1=1, a2=0, 2=0)
equagao) ol B1 o2 B2
3.2 tat+l11 Jan. 2002 a ago. 2007 68 6,54 0,00 -2,87 0,70
0,184)  (0,126)  (0,378) (0,174
Eficiénciano uso de informagao disponivel nomomentoemqueas 2 Os resultados sio qualitativamente
previsdes sao feitas implica aceitar a hipotese nula H: a=0, B=1, =0 equivalentes para o horizonte entre t e t+11.
no modelo
7Tt,r+1< =a+ ﬁEr 7Tt,t+k + r’®t + l‘lﬁ—k (34)

ou, analogamente a (3.2), a hipotese nula H;: ¢ =0, ® = 0 no modelo
gz,t+k=(p+®'(9:+’7z+lz ) (35)

onde os vetores de parametros I'em (3.4) ¢ @ em (3.5) estdo associados
com uma matriz de séries macroeconomicas ©, disponiveis ao analista
no tempo .

A tabela 3.3 apresenta os resultados para o teste de eficiéncia
para as mesmas previsdes de inflagao, usando também a matriz de
covaridncia de Newey-West com residuos MA(K).” Para a amostra
completa, as previsdes de mercado sao eficientes no uso de dados de
inflagao e hiato do produto. Contudo, as previsoes nao sao eficientes

na utiliza¢do de informacao sobre a taxa de juros e a taxa de cambio.
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' Para Chile e México, Carvalho e Bugarin (2006)
encontraram que as expectativas geralmente
passaram no teste de eficiéncia, mas também
com algumas excegdes, principalmente para
0 México no caso das taxas de juros.

Tomados literalmente, esses resultados implicam que os analistas nao
anteciparam adequadamente o repasse da taxa de cambio para os pregos
ao consumidor. O choque da crise de confianga de 2002-2003 pode ser
considerado responsavel por esse resultado a medida que as taxas de cambio
e de juros foram impactadas de forma importante e imprevisivel nesse
periodo. De fato, previsoes produzidas depois de janeiro de 2004 foram
eficientes também no uso da taxa de cambio, mas nao no caso da taxa de
juros. De acordo com os coeficientes estimados (ndo apresentados), taxas
de juros maiores teriam reduzido os erros de previsao, os quais poderiam
refletir percepgdes equivocadas sobre o mecanismo de transmissao de
politica monetaria, especialmente com relagao a transmissao das taxas de

juros para a inflagao em horizontes curtos.'

Tabela 3.3 - Testes de eficiéncia da mediana das projecoes de inflagdo

H : eficiéncia; horizonte de projegdo: t+1a t+12

P-valor do teste F conjunto

Regressores Periodo amostral
2002:1-2007:7  2004:1-2007:7
3 defasagens da inflagao do IPCA 0,5542 0,9795
1 defasagem da inflagao do IPCA acumulada em doze meses 0,4728 0,4888
3 defasagens do hiato do produto industrial (recursivo) 0,2749 0,4816
3 defasagens da taxa de cambio do tltimo dia do més 0,0049 0,5529
3 defasagens da meta para a taxa de juros Selic no tltimo dia do més 0,1000 0,0000
1 defasagem para a media da meta para a taxa Selic nos tltimos doze meses 0,4781 0,6278

Nota: Todas as regressées incluem uma constante.

PrevisGes de Mercado no Brasil: desempenho e determinantes
Dez Anos de Metas para A Inflagdo No Brasil ¢ 1999-2009

187



188

4 » O PODER PREDITIVO DAS PREVISOES DE MERCADO PARA A INFLAQI"\O

Nesta secao, compara-se o poder preditivo da meédia das previsdes
de mercado para a inflagao para um horizonte de doze meses com as
previsoes geradas por outros metodos de previsao. O objetivo nao ¢
encontrar o melhor método de previsao, mas avaliar o desempenho
relativo das previsdes de mercado, as quais usam um conjunto
de informag¢Ges bastante amplo, em comparagio com modelos
autorregressivos com conjunto de informagao padrao, os quais sao
geralmente considerados boas ferramentas de previsao.

A tabela 4.1 registra a raiz dos erros quadraticos medios das
previsdes de mercado e das previsdes advindas de um univariado
ARMA e diferentes especificagdes de VAR e VAR bayesianos (BVAR),
todos estimados recursivamente.'’ Os VARs e BVARs foram estimados
usando o conjunto padrao de dados mensais do Brasil sobre taxa de
inflagdo, taxa de juros Selic, taxa de cambio e produgao industrial,"
em logaritmo ou em primeira diferencga logaritmica.

Devido aos efeitos significativos da crise de confianga de 2002-
2003 no comportamento das variaveis macroeconomicas, dividimos a
amostra em dois periodos para avaliar o desempenho das previsoes. Na
amostra completa (de janeiro de 2002 a junho de 2007), os analistas
produziram erros de previsao quadraticos muito proximos aos de
modelos ARMA e modelos VAR e BVAR usando dados em primeira
diferenga logaritmica. Durante a crise de confianga, os agentes
atribuiam uma probabilidade relevante de mudanga no regime de
politica, a qual ndo se materializou, mas resultou em umasobrestimagao
das previsoes de inflagao. Na amostra que exclui a maioria dos choques
provenientes da crise de confianga, isto ¢, de janeiro de 2004 a junho
de 2007, o erro quadratico medio da media das previsdes de mercado

foi substancialmente menor que o erro quadratico medio da melhor

n

Estimagdes recursivas aproximam melhor
a inferéncia possivel a partir de conjunto
de informagoes disponivel ao analista no
momento em que a previsio é gerada. E
recomendavel usar dados em tempo real
para essas comparagdes, mas eles nao
estavam disponiveis aos autores para a
realizagdo deste artigo.

Também testamos uma especificagdo que
exclui produgdo industrial, mas sua previséo
teve um desempenho inferior a melhor
previsio feita com o conjunto maior de
dados. Testamos também especificagdes
alternativas de VAR e BVAR que incluiam
varidveis fiscais e outras do setor real no
conjuntodevariaveisendogenasouincluimos
o risco soberano (Embi+ Brasil) como
variavel exdgena, mas o poder preditivo fora
da amostra dessas especificacdes foi inferior
ao das apresentadas na tabela 4.1.



 Exercicios de estimagio (nio apresentados)
apontam para a mesma diregao.

previsdo econométrica obtida usando modelos autorregressivos.
Esse resultado pode significar que os analistas foram capazes de usar
informagdes outras que aquelas contidas em modelos autorregressivos.
De fato, os agentes economicos podem ter combinado previsdes de
modelos autorregressivos com outras de outros modelos e ter usado
também de julgamento, baseando-se em um conjunto de informagoes
significativamente maior do que o usado em modelos autorregressivos.

Os erros de previsao da inflagao parecem estar parcialmente
relacionados com os erros de previsao da taxa de cambio. A figura
4.1 apresenta os erros de previsao (definidos como valores efetivos
menos os previstos) para as expectativas de inflagdo e variagao
cambial (definida como na figura 2.4) para horizonte de doze meses a
frente. O coeficiente de correlagao é de 0,90. Essa relacao ¢ bastante
forte na primeira metade da amostra, isto ¢, erros de previsao da
variagao cambial podem explicar grande parte dos erros de previsao
de infla¢3o. Entretanto, durante os tltimos trés anos da amostra, os
erros de previsao de inflagao se reduziram significativamente, e os
erros de previsdo da taxa de cambio nao parecem ter desempenhado
um papel relevante.” Note que inicialmente as previsoes da taxa de
cambio subestimaram significativamente a variagao cambial devido
a crise de confianga. O pico ocorreu em 2002:5, quando os agentes
previam um aumento médio de 9,0% da taxa de cdmbio de ta t+11,
mas o valor efetivo foi de 40,7% (o erro de previsao da inflacao
atingiu um maximo de 12,7 pontos percentuais no més seguinte).
Contudo, os erros de previsao foram negativos de 2002:10 at¢ o final da
amostra (2007:7). Depois de subestimar a apreciacao cambial (previsoes
feitas no final de 2002 e em 2003), os agentes esperaram alguma
depreciagdo enquanto a taxa de cambio se apreciou (2004-2006) ou
mesmo previram alguma aprecia¢ao, mas a taxa de cambio se reduziu

a uma taxa mais rapida (2007).
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Tabela 4.1 - Raiz do erro quadrdtico médio das projegoes de inflagdo

Datas em que as proje¢oes foram feitas

2002:1a2007:6 2004:1 a2 2007:6
Meédia das projegdes de mercado 4,43 1,22
Variaveis dependentes em log
Meétodos univariados de projegao
ARMA(6,6) 4,44 2,69
Métodos multivariados de projegao
- Escolha de defasagem otima (AIC)
VAR padrao 6,86 3,59
VAR bayesiano — Prior de Minnesota 5,51 3,59
VAR bayesiano — Decaimento harménico 5,54 3,76
VAR bayesiano — Decaimento geométrico 5,76 3,97
- seis defasagens fixas
VAR padrao 9,89 2,83
VAR bayesiano — Prior de Minnesota 5,59 2,75
VAR bayesiano — Decaimento harmonico 5,32 2,88
VAR bayesiano — Decaimento geométrico 5,66 3,72
Varidveis dependentes em ]og — Diferenga de primeira ordem
Métodos multivariados de Projecdo
- Escolha de defasagem otima (AIC)
VAR padrao 4,17 2,47
VAR bayesiano — Prior de Minnesota 4,09 2,47
VAR bayesiano — Decaimento harmonico 4,13 2,47
VAR bayesiano — Decaimento geométrico 4,13 2,47
- seis defasagens fixas
VAR padrao 5,10 3,22
VAR bayesiano — Prior de Minnesota 4,31 2,81
VAR bayesiano — Decaimento harménico 4,12 2,73
VAR bayesiano — Decaimento geométrico 4,05 2,54
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Figura 4.1 - Erros de previsdo de inflagdo e de variagcdo cambial

em um horizonte de doze meses
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5« O DESEMPENHO CONJUNTO DE PREVISOES DE MERCADO NO BRASIL

A literatura que analisa empiricamente as previsoes de mercado
no Brasil tem centrado principalmente em previsdes de inflagao.
Contudo, o BCB também coleta expectativas de mercado para outras
varidveis macroecondmicas, reportando rankings de analistas top 5 para
inflagao de pregos ao consumidor, indice geral de pregos (Indice Geral
de Pregos — Disponibilidade Interna—IGP-DI—e Indice Geral de Precos
do Mercado — IGP-M) e taxa de cAmbio. Os rankings sao produzidos
para cada série macroeconémica individualmente, desconsiderando

possiveis relagbes econdmicas existentes entre elas.
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Nesta segao, empregamos o metodo desenvolvido por Bauer,
Eisenbeis, Waggoner e Zha (2003, 2006) e Eisenbeis, Waggoner e
Zha (2002) para avaliar a acuracia conjunta das previsdes multivariadas
de mercado. O método ¢ baseado em teoria estatistica e pondera erros
de previsao para diferentes variaveis de acordo com sua previsibilidade.
Os erros de previsao de variaveis mais faceis de serem previstas sao mais
penalizados nos calculos, e as correlagdes entre as variaveis previstas
sao também levadas em consideragao. Ao se normalizar os erros de
previsao, obtém-se uma medida univariada da capacidade de previsao
multivariada. Essa medida permite uma analise tanto intertemporal
como em corte transversal da acuracia das previsoes.

O método assume que os erros de previsio feitos pela
instituicao ] para um vetor Y, de varidveis econdmicas sdo distribuidos

como uma normal com media zero e covariancia ) :

v-v(j)~N(0,2,), (5.1)
ondeY eY’ ( j ) sao vetores M x 1, M é o nimero de variaveis econdmicas
previstas e Y° (J) ¢ o vetor de previsdes economicas feitas pela
instituicao | para o vetor Y.

A hipotese gaussiana para os erros de previsao implica que a
variavel normalizada ()j— Y ( j ))‘ Q- (Yt— Y ( j )) tem uma distribuicao
x’ (m) O p-valor associado com essa medida, calculado como 1— Xjf m),
pode assim ser interpretado como a probabilidade de se observar um
erro de previsao pior. O p-valor, definido como o “escore de acuracia”
em Bauer et al. (2006), ¢ utilizado como um indicador de acuracia
conjunta de previsao. Esses escores permitem o ordenamento das
previsdes de acordo com seu desempenho geral dentre os participantes
da pesquisa e também permitem a avaliagao da evolugdo no tempo do

desempenho das previsoes.



A matriz dinamica de covariancia €} ¢ obtida a partir de
uma decomposic¢ao dos erros de previsao em componentes comuns e

idiossincraticos:

=Q+Q, (5.2)

onde Q" ¢ o componente comum, Q' ¢ o componente idiossincratico e
o vetor Y ¢ assumido diferir de Y somente quando erros imprevisiveis
ocorrem. O vetor tedrico Y ¢ uma variavel latente, e o método tenta
aproxima-lo com proje¢oes de BVAR ou com a meédia das previsoes
de mercado. Essa decomposi¢ao separa a variancia dos erros que
sao atribuidos a eventos imprevisiveis (£2")da variancia dos erros de
previsao que ocorrem devido ao uso de um modelo de previsao com
baixo desempenho (£2") por analistas individuais.

A estimagao da covariancia do componente comum pode ser
realizada de diferentes maneiras, e os resultados podem ser sensiveis a
escolha feita. Bauer et al. (2006) relatam o desempenho de diferentes
escolhas para a matriz de covariancia comum. Eles consideram
uma matriz de covariancia baseada em modelo, estimada a partir
de um VAR bayesiano, e uma baseada em pesquisas de expectativas
do mercado. No caso de dados norte-americanos, eles mostram
que a media das previsdes se aproxima do modelo verdadeiro da
economia melhor do que o VAR. Os resultados do teste usando uma
covariancia comum baseada em pesquisas de expectativas do mercado

sa0 mais consistentes com as propriedades estatisticas esperadas da
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distribui¢ao dos p-valores. Ainda segundo esses autores, uma matriz
comum de covariancia variante no tempo nao supera o desempenho
de uma covariancia constante com a amostra completa, implicando
que erros comuns de previsao nos Estados Unidos possuem uma
covariancia estacionaria.

Aqui também estimamos a matriz de covariancia do
componente comum usando ambos os metodos, isto ¢, baseado em
estimagbes de VAR e BVAR e na pesquisa de expectativas de mercado.
Utilizamos matrizes de covariancia comum variantes no tempo para
calcular os escores de acuracia. Para melhor aproximar o conjunto de
informagoes disponiveis aos analistas em cada momento, no caso da
covariancia comum baseada em modelo, estimamos VARs e BVARs
recursivamente para construir as matrizes de covariancia a partir
dos erros de previsao obtidos com essas estimagoes recursivas para o
horizonte em questao.

O componente idiossincratico de covariancia (Q2), por sua
vez, ¢ estimado como a matriz de covariancia amostral dos erros de
previsao entre os participantes da pesquisa do BCB, como proposto
por Eisenbeis, Waggoner e Zha (2002). O vetor médio Y utilizado nos
calculos ¢ o mesmo vetor usado para calcular a matriz de covariancia
comum Q °,

Selecionamos previsoes de trés variaveis macroeconomicas
para fazer a avaliagao multivariada: inflagao de pregos ao consumidor,
taxa de cambio e taxa Selic de juros. A figura 5.1 apresenta a evolugao
dos escores medios de acuracia ao longo do tempo usando a pesquisa
para estimar a matriz de covariancia comum €, para a qual foi usada

como PrOXY a covariancia dos erros de previsao medios.



Figura 5.1 - Escore de acurdcia médio usando a média das previsoes da

pesquisa do BCB como proxy para o modelo de melhor previsdo
(pontuagdo média)
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O desempenho conjunto das previsdes foi altamente volatil
durante o periodo analisado. No comego das series, o escore de acuracia
medio foi bastante baixo. O ano de 2002 coincidiu com o periodo de
crise de confianga no regime de politica monetaria. Ao considerar
a possibilidade de uma mudanga estrutural na condugao da politica
monetaria, e assim na dinamica dainflagao, analistas podem ter atribuido
uma maior probabilidade de uma mudanga no modelo subjacente da
economia. Durante a maior parte de 2003, com um novo governo no
poder e uma politica monetaria restritiva, a acuracia das previsdes de
mercado melhorou um pouco. Contudo, a melhoria foi acompanhada

por uma grande dispersao dos escores entre os participantes da pesquisa.
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Durante 2004, o mercado estava persistentemente baixista
com respeito as previsdes da taxa de cambio com apostas em uma
politica monetaria mais frouxa. A medida que esse cenario nao se
materializou durante o periodo de previsao (2005), e também por
causa de choques inesperados e mais longos no prego de commodities
e do petroleo que afetaram a inflagao, a acuracia das previsdes piorou
significativamente durante esse periodo.

Apos a politica monetaria ter entrado em ciclo restritivo
no final de 2004 e o crescimento economico ter se arrefecido em
dire¢do a um ritmo mais consistente com condi¢des de oferta nao
inflacionarias, a acuracia das previsdes melhorou continuamente,
apesar das incertezas importantes relativas ao preco do petroleo e do
contagio de choques externos a taxa de cambio durante a maior parte
de 2005.

Em setembro de 2005, o BCB retomou os cortes na taxa de
juros. A medida que a demanda se incrementava, no meio de incertezas
sobre a magnitude da defasagem do canal de transmissao monetaria no
Brasil, a acuracia das previsoes piorou apos meados de 2006. Incertezas
importantes prevaleceram durante esse periodo a respeito dos pregos
de petroleo, do contagio da volatilidade dos pregos de ativos na taxa de
cambio brasileira e da transmissao monetaria.

O componente idiossincratico desempenhou um papel menor
no total dos erros de previsio, como mostrado na decomposigao
dos erros de previsao de cada série macroeconémica, usando o erro
medio de previsao da pesquisa como uma ProXy do valor verdadeiro
imprevisivel (figura 5.2). Em outras palavras, uma grande parte dos
erros de previsao dos agentes foi comum a todos os participantes. No
caso da inflagao, o componente idiossincratico prevaleceu somente em
periodos de grande dispersao de previsao entre os participantes, como

foi o caso no final de 2002, ou quando o erro medio de previsao foi



baixo, como no segundo semestre de 2004. Durante a maior parte
do periodo, porém, o erro comum de previsao foi preponderante,
indicando o papel importante desempenhado pelos choques agregados
na economia. Esse resultado também pode ser racionalizado como
uma tentativa dos agentes de alinhar suas previsdes com a de seus pares
para evitar incorrer em erros de previsao elevados e dessincronizados.

O vale do desempenho das previsdes em 2004 nao foi tao
intenso quando os escores sao calculados a partir da estimagao de
modelos (figura 5.3). Com essa abordagem, confirma-se a baixa
acuracia no comego das séries, mas nao se confirma a profundidade do

segundo maior vale observado na figura 5.1.

Figura 5.2 - Decomposigdo dos erros de projecdo em erros comuns e

idiossincraticos usando o erro de previsdo da previsdo média da pesquisa do

BCB como medida para o erro comum
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Figura 5.3 - Escores de acurdcia baseados em modelo usando uma
covaridncia comum e variavel no tempo

(Pontuagdo média — Modelo BVAR com decaimento geométrico)
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6 + EPIDEMIOLOGIA DAS PREVISOES DE MERCADO

Esta secdo testa se um seleto grupo de institui¢cGes participantes
da pesquisa do BCB ¢ influente sobre os demais participantes da
pesquisa. Se institui¢des 10 forem um ponto focal entre os analistas,
a autoridade monetaria deveria avaliar a opgao de considerar esse
grupo para ajudar a transmitir suas intengées de politica economica e
avaliagbes economicas para uma audi¢ncia mais ampla. Como Blinder
et al. (2008, traducdo nossa) observou, “a comunica¢io de banco
central € [...] uma avenida de duas maos: ela deve transmitir e receber,
e pode ser fonte de incerteza ou de confusao”. Para ajudar a reduzir
davidas que permanecem depois de decisGes de politica economica

ou de publicagao de relatorios de politica monetaria, alguns bancos
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centrais promovem conferéncias de imprensa ou encontros com
analistas profissionais. Entretanto, a evidéncia empirica apresentada
em Blinder €t al. (2008) nio confirma que mais (ou menos) praticas
de comunicagao concentrada melhorem a previsibilidade da politica
monetaria para auxiliar positivamente a formagao de expectativas.

Os testes nesta segao sao inspirados em modelo de epidemiologia
de Carrol (2003), com a distingao de que os testes de epidemiologia
sao aplicados a cada participante na pesquisa, nio somente a previsao
media. A utilizagdo de dados desagregados permite uma analise do
comportamento micro das previsoes de forma mais direta."

OBCBanunciaasinstitui¢oest0p 5 desdejulhode 2001. Analistas
profissionais sao ranqueados de acordo com seu desempenho em trés
diferentes horizontes de previsao. As institui¢oes t0p de curto, médio
e longo prazos sao aquelas com o melhor desempenho considerando
horizontes de um, um a seis e doze meses, respectivamente," e suas
previsoes sao publicadas semanalmente. Uma vez que, neste trabalho,
focamos nas previsoes doze meses a frente, os testes usam o grupo de
analistas com as melhores previsores no horizonte de longo prazo.

Testamos a epidemiologia de instituigoes t0p 5 de trés variaveis:
inflagdo, média da taxa Selic de juros e média da taxa de cambio. Para

cada variavel prevista x,, a primeira especificagao testada ¢ a seguinte:

e ﬁ e,top 5 ﬁ e,j ﬁ e,j _
X o= OFEP X 0t P X e TP X ™ Xisiom , (6_1)

onde os subindices { ou -1 referem-se a data em que a projecao
foi realizada, 12M representa o fato de que estamos testando sobre
um horizonte de doze meses, o sobrescrito € refere-se aos valores
previstos, ] representa cada participante da pesquisa e t0p5 indica que
a variavel se refere a previsao de longo prazo das institui¢oes 10p 5. Em

particular, estamos interessados em testar se as previsoes dos analistas

" Guillén (2008) usa medidas agregadas da
pesquisa do BCB para testar um tipo distinto
de epidemiologia, baseado em custos de
informagao.

5 O horizonte usado mudou um pouco ao
longo do tempo.



6 Contudo, ha limitacdes em cada uma dessas
variaveis de controle. O BVAR pode néo ser o
modelo estatistico usado por cada analista
para gerar suas previsdes. A mediana das
previsdes, por sua vez, pode ja incorporar
a influéncia de variaveis externas aos dados
macroecondémicos padrdo, tais como as
previsdes das instituicdes top 5. Nesse
sentido, a mediana pode ndo ser totalmente
ortogonal a essa varidvel explicativa.

respondem as previsdes das institui¢oes t0p 5 (g, diferente de zero),
controlando por suas proprias previsoes e por seus erros de previsao.
Para controlar por outras fontes de previsao, testamos uma
segunda especificagdo na qual o conjunto de variaveis explicativas ¢
ampliado de forma a incluir previsGes obtidas em BVARs de variaveis
estacionarias padrao. Os BVARs funcionariam como uma Proxy dos
modelos estatisticos que subsidiam os analistas na produgao de suas
previsoes. No caso de previsoes de inflagao, também incluimos as
metas para a inflagdo no grupo de controles, capturando informagao
relevante que, entretanto, nao esta incluida no conjunto de informagées
usado nos modelos de vetores autorregressivos. A regressao para a

Selic e para o cambio ¢ a seguinte:

ej ﬂ e,top 5 ﬂ e,VAR ﬁ e,j ﬂ e,j _
X on= Ot X, P X, TP T X ™ X, ,

(6.2a)

e para a inflagdo:

e,top 5

e,j — ﬁ ﬁ e,VAR ﬁ e,j ﬁ e,j _ ﬁ target
7Tr,12m a+ 17Tz—1,12m+ 27Tt,12m+ 37Tr—1,12m+ 47Tr—1,12m 7Tr—1,12m + 57Tr,12m ,

(6.2b)

onde VAR indica que a variavel se refere a previsao do BVAR.

Uma terceira especificagdo substitui as previsdes do BVAR
pela mediana das respostas da pesquisa, a qual, como mostrado na
secao 4, tem desempenho de previsao similar ou melhor do que
especificagdes econometricas padrao no Brasil. A regressao para a

Selic e para o cambio ¢ a seguinte:l6

e,j e,top 5 ﬂ e, median ﬁ e,j ﬁ e,j _
Xt,lZm_a+ﬁ1Xt—l,]2m+ y X ow TP X 0 TP\ 0w Xciim ,

(6.3a)

PrevisGes de Mercado no Brasil: desempenho e determinantes
Dez Anos de Metas para A Inflagdo No Brasil ¢ 1999-2009

201



202

e para a inflagao:

e,j _ ﬁ e,top 5 ﬁ e,median ﬁ e,j ﬁ e,j _ ﬁ target
T, = AT TP, b T 0, PAT T i 1om + 57Tt,12m’

(6.3b)

Para cada especificagao, restringimos a amostra as scries
desagregadas com mais de vinte observagdes. Isso nos deixou com 64
institui¢oes para a previsao de inflagao, 68 para a taxa de juros e 66
para a taxa de cambio.

Em cada especificagao, algumas regressoes exibem residuos
correlacionados serialmente, possivelmente implicando a necessidade
de uma melhor especificagao de sua epidemiologia. A tabela 6.1 mostra
os resultados para as subamostras que nao apresentam correlagao serial,
registrando a participagao de variaveis explicativas estatisticamente
significativas nessa amostra.

Os resultados trazem evidéncia de uma influéncia
importante das institui¢oes 10p 5 nos participantes da pesquisa para
as trés variaveis. O coeficiente nas previsdes das institui¢des t0p 5
¢ estatisticamente significativo em grande parte das regressoes. A
maioria das especificagdes mostra um coeficiente significativo em
mais de 40% das regressdes. No caso da inflagao, as institui¢oes
top 5 parecem mais influentes nas regressdes com controles. Nessas
especificagoes (6.2b e 6.3b), pouco mais de metade dos participantes
ajustam suas previsdes com as previsdes das institui¢oes {0p 5. A sexta
coluna apresenta a participagao de regressdes em que o proprio termo
de previsao defasado ndo ¢ estatisticamente significativo enquanto que
o termo das institui¢oes 10 5 ¢ significativo. Para a inflagao, ha uma
fragao importante de participantes (25%) que ajustam suas projegoes
baseando-se mais nas institui¢des 10p 5 que nos seus proprios erros

passados de previsao. Na tltima coluna, a qual registra a participagao



em que o proprio erro de previsao nao ¢ estatisticamente significativo,
mas o termo das instituigoes 10D 5 ¢ significativo, pode-se notar
tambeém que parte dos participantes ajusta suas proje¢oes baseando-se

mais nas instituicoes 10 5 que nos seus proprios erros de previsao.

Tabela 6.1 - Testes de epidemiologia

Parcela (%0) de coeficientes signficativos nos seguintes regressores:

o e,top 5 e,top 5
N?de Xt—lizm Xt—1f)12m
regresses sem iop s ol o] R )
autocorrelacio X o X, 21 1om (Xt—l,IZm_Xt_lem) mas nao mas nao
nos residuos ’ ej e}
X-1,12m (Xt—l,lzm_xt—l,um)
Projegoes de inflagao
N° da equagdo
6.1 43 39,5 83,7 46,5 9,3 18,6
6.2b 44 52,3 63,6 31,8 25,0 31,8
6.3b 38 52,6 57,9 447 21,1 26,3
Projecoes de taxa de juros (Selic)
N° da equagao
6.1 47 42,6 66,0 63,8 25,5 14,9
6.2a 61 4.6 73,8 73,8 13,1 6,6
6.3 55 36,4 52,7 25,5 3,6 25,5
Projeg¢des de taxa de cambio
N° da equagao
6.1 63 49 77,8 33,3 14,3 349
6.2a 61 49 59,0 8,2 24.6 42,6
6.3a 57 19,3 52,6 22,8 5,3 15,8

Nota: Cada c¢lula na terceira coluna em diante refere-se a fracao percentual de regressdes que mostram coeficientes
estatisticamente significantes ao nivel de confianga de 10% associado com cada regressor indicado no cabegalho da coluna. As
duas colunas da direita referem-se a fragao de regressdes que apresentaram coeficientes significativos referentes as proje¢oes dos
top-five, mas ndo com a propria proje¢ao defasada do participante (6° coluna) ou com seu proprio erro de projegao (7% coluna).
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Para as previsoes da taxa de juros, cerca de dois quintos dos
participantes ajustam suas proje¢oes levando em consideragao as
institui¢oes 0P 5. Para a taxa de cambio, a importancia com que as
institui¢des 0P 5 afetam as outras previsoes ¢ sensivel aos controles
utilizados. Usando BVARs, cerca de metade dos participantes sao
afetados pelos 10p 5, metade dos quais baseiam-se nos 10p 5 mas nao
nas suas proprias previsoes defasadas. Com a mediana das previsdes no
grupo de variaveis de controle, a influéncia dos t0p 5 cai a um quinto
do total de participantes. Os resultados na sexta e setimas colunas para
as taxas Selic e de cambio também nao sao robustos.

Remetemo-nos a Cornand e Heinemman (2008a, 2008b)"’
para extrair conclusdes sobre se esses resultados deveriam ser de
interesse do banco central. Na sua teoria, “informagdo com baixa
precisdo deveria ser parcialmente retida do publico, (enquanto)
que informagdo de alta precisao deveria sempre ser liberada com
total publicidade” (CORNAND; HEINEMMAN, 2008a, tradugao
nossa). Mesmo no risco de que o mercado coloque énfase excessiva
na informagido publica, Cornand e Heinemman (2008a, tradugao
nossa) argumentam que “quanto maior a precisao dos sinais ptblicos,
mais baixa ¢ a probabilidade de que um peso exagerado reduza o
bem-estar”.

Mostrou-se anteriormente que o desempenho das previsoes
da pesquisa do BCB ¢ igual ou mesmo superior a procedimentos de
previsao padrao (ver segao 4). Assim, segundo a argumentagao de
Cornand e Heinemman (2008a, 2008b), a publicidade de previsoes de
pesquisa assim aumentaria o bem-estar. Um passo alem, a publicidade
das institui¢oes t0P 5 da pesquisa do BCB poderia ser interpretada como
melhorando mais ainda o bem-estar, uma vez que essas previsoes sao
ainda mais precisas e assim auxiliam a reduzir os custos que o mercado

e as firmas incorrem quando tentam formar expectativas.

7 A literatura econdmica tem recentemente
debatido sobre o grau 6timo de publicidade e
precisdo de informagao publica (e.g CORNAND;
HEINEMMAN, 2008ab; MORRIS; SHIN,
2002, 2007).



® Egtd além do proposito deste trabalho
identificar qual regra de aprendizado
melhor se ajusta aos dados da pesquisa.
RevisOes tedricas nessa questdo podem ser
encontradas em Evans e Honkapohja (20033,
2008) e Bullard (2006).

Aprendizado ¢ outro componente importante na formagao de
expectativas na amostra brasileira. Ha uma participa¢ao importante
de instituigdes exibindo coeficientes estatisticamente significativos
ligados a niveis e erros de previsao passados. Diversos estudos mostram
que o aprendizado pode ter importantes implicagGes para a politica
monetaria, e geralmente melhores praticas de politica deveriam ser
ajustadas de acordo com a regra de aprendizado que ¢ seguida pelos
agentes na economia.'"® Os limites impostos a politica monetaria 6tima
pela interacao entre aprendizado e expectativas de ordem mais elevada

¢, pelo que sabemos, uma questao aberta que merece investigagao.

7 « OS DETERMINANTES DAS PREVISOES DE MERCADO DE INFLA(;AO E
DE TAXA DE JUROS E DISPERSAO DAS PREVISOES

Esta secdo estima os determinantes das previsdes de mercado de
inflagdo e de taxa de juros no Brasil. No caso de previsoes de inflagao,
estamos particularmente interessados no papel desempenhado pelas
metas para a inflagdo. No que concerne as expectativas de taxa de
juros, nosso objetivo ¢ avaliar se os agentes percebem o BCB como
seguindo alguma regra. A se¢ao tambem apresenta alguns achados a
respeito do comportamento da dispersao das expectativas de inflagao
entre os participantes, uma medida que pode ser considerada uma

ProXy para a incerteza inflacionaria.

7.1« DETERMINANTES DAS PREVISOES DE |NFLA§AO

Nessa se¢ao, estimamos os determinantes das previsdes de
inflagdo seguindo o tratamento em Bevilaqua, Mesquita e Minella (2008).
A escolha das variaveis incluidas na regressao ¢ baseada na hipotese de

que o mercado acredita que o comportamento da inflagao pode ser
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representado por uma curva de Phillips basica. Em outras palavras,
variaveis que sio normalmente encontradas — empiricamente ou
teoricamente — como determinantes da inflagdo poderiam tambem
explicar o comportamento das expectativas de inflagao. Em particular,
incluimos o hiato do produto, a inflagao passada e as variages da taxa
de cdmbio e do prego de commodities no grupo de variaveis explicativas.
A meta para a inflagdo também entra como uma variavel explicativa
porque se espera que funcione como uma ancora para as expectativas
de inflacao.

A variavel dependente ¢ a previsio de mercado para a inflagao
doze meses a frente. Para a meta de inflagao, usamos a série de meta de
doze meses a frente ajustada (definida na sec¢ao 2). O hiato do produto
¢ estimado recursivamente usando um filtro HP aplicado a serie de
produto industrial," entrando na equagao com uma defasagem de dois
meses por causa da presenga de defasagens na data de divulgacao dos
dados. O termo da inflagdo passada se refere a mudanga dos pregos
em doze meses porque queremos uma medida menos ruidosa da
inflagao. O mesmo raciocinio se aplica a taxa de cambio e aos pregos
das commodities, para os quais usamos a variagao de seis meses.

A tabela 7.1 registra os resultados da estimagdo, os quais, em
geral, estdo em linha com os achados em Bevilaqua et al. (2008). Também
apresentamos uma segunda especificagdo, a qual inclui uma variavel
dummy para o pico da crise de confianga (2002M11-2003M1). O objetivo
¢ verificar os resultados quando se controla por um periodo anormal,
marcado por expectativas de mudanga no regime de politica economica.
Nao se esperaria que as metas para a inflagdo desempenhassem um papel
importante quando os agentes acreditavam que haveria uma probabilidade
relevante de que o regime de politica econémica mudasse, seja para um
outro sistema de controle inflacionario ou para uma situagao em que

politica fosse menos comprometida com a estabilidade de pregos.

" Em outras palavras, o hiato do produto no
tempo t é estimado com os dados da série
até o tempo t. Contudo, esse procedimento
ndo é equivalente ao uso de dados em
tempo real porque estamos utilizando dados
revisados.



Tabela 7.1 — Determinantes das expectativas de inflagdo
Variavel dependente: mediana das expectativas de inflagdo

doze meses a frente (2000:1-2008:6)

Especificacdes
Regressores
I II

Constante 0,42 0,53
(0,89) (0,64)

Meta para a inflagdo (doze meses a frente) 0,66%* 0,71 %%
(0,26) (0,19)

Inflacdo acumulada em doze meses (—1) 0,2 3%k 0,17
(0,07) (0,06)

Varia¢do da taxa de cambio em seis meses (—1) 0,07 0,043
(0,02) (0,01)

Variagao no prego das commodities em seis meses (—1) 0,02% 0,01%*
(0,01) (0,01)

Hiato do produto (—2) 0,06 0,01
(0,08) (0,05)

Dummy para 2002:11-2003:1 4, 86%x
0,47)

R’ 0,7439 0,8877
R’ ajustado 0,7306 0,8806

Notas: Estima¢ao usando minimos quadrados em dois estagios. Variaveis instrumentais: meta para a inflagao (—1 e —2), inflagao
de doze meses (—1 e —2), variacdo da taxa de cimbio nominal em seis meses (—1 e —2), variagdo no preco das commodities em
seis meses (—1), hiato do produto (—2), taxa de juros Selic (=1 ¢ —2) e dummy (no caso da especificagao II). Erros padrao —
mostrados em parénteses — foram corrigidos pelo estimador da matriz de covariancia Newey-West consistente para
autocorrelagao e heteroscedasticidade, uma vez que os residuos da estimagdo apresentam autocorrelagao e heteroscedasticidade.
% ok e ik indicam que o coeficiente ¢ significativo aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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As duas especificagdes ilustram o papel importante
desempenhado pelas metas para ainflagao na formagao das expectativas
de inflagio no Brasil. O coeficiente nesse termo ¢ significativo
estatisticamente. Adicionando a variavel dUmmy aumenta levemente
a importancia das metas para a inflagdo na estimativa a medida que
resulta em maiores estimativas pontuais dentro de um intervalo de
confianca mais estreito. De fato, a variavel dummy se refere a um
periodo em que as expectativas se desviaram fortemente das metas.
Em ambas as especificagdes, usando um teste de Wald, ndo se pode
rejeitar a hipotese nula de que o coeficiente da meta ¢ igual a um.

Ostermos dainflagao passada e das mudangasna taxa de cambio
e no prego das commodities também sao significativos estatisticamente,
em contraste com o hiato do produto.” Uma novidade nos resultados,
comparado aos trabalhos anteriores, foi encontrar um coeficiente
significativo nos pregos das commodities (ao nivel de significincia de
10%), embora de baixa magnitude.

No regime de metas para a inflagdo, expectativas de inflagao
deveriam convergir para a meta em um horizonte de medio prazo.
Entretanto, observe que a variavel dependente se refere a inflagao
acumulada de t a t+11 ¢ ndo a inflagdo em vigor doze meses (ou
mais) a frente. Portanto, por causa da presenca de defasagens nos
mecanismos de transmissao de politica monetaria, ¢ de se esperar
que outras variaveis, alem da meta para a inflagao, afetem a inflag¢ao
em um horizonte de doze meses. Além disso, a presenga do intervalo
de tolerancia permite ao banco central acomodar alguns choques ou

neutralizar somente parte de seus efeitos. Uma neutralizagdo completa

?° Resultados similares foram obtidos usando
um hiato de produto calculado a partir do
nivel (filtrado) de utilizagdo da capacidade
instalada, estimado pela Fundagdo Getulio
Vargas (FGV).



de todos os choques geraria volatilidade desnecessaria. De fato, no
caso de choques temporarios, uma reagao completa poderia produzir
movimentos de $t0p-and-go por causa das defasagens nos mecanismos
de transmissao.

Estimativas recursivas das duas especificagbes (ndo mostradas)
apresentam estabilidade nos coeficientes estimados quando a
amostra excede 42 observagdes. Contudo, o choque de confianga
pode ter gerado mudangas nos coeficientes, que podem ser melhor
capturadas comparando as estimagdes usando uma amostra mais
recente com estimagdes para os periodos iniciais do regime de metas.
A fim de capturar essas possiveis mudangas ao longo do tempo,
estimamos regressdes com uma janela movel de 48 meses. Usamos a
especificagio sem a dUMMY porque a sua inclusio enfraquece o efeito
da crise de confianga no conjunto dos coeficientes. Os resultados sao
apresentados na figura 7.1 e confirmam a importancia crescente das
metas para a inflagdo e o efeito da crise de confianga de 2002-2003.
Para a subamostra que inclui a crise de confianga, a meta para a inflagao
¢ menos significativa. De fato, no final de 2002 e inicio de 2003, as
expectativas estavam bastante distantes das metas, o que puxou os
coeficientes estimados para o redor de zero. Com a adogao das metas
ajustadas e a confianga crescente que, de fato, o regime de politica
economica nao seria alterado, as metas recuperaram seu papel. Para
a amostra comegando em 2004, quando a desconfianga a respeito da
manutengao do regime de politica havia se dissipado, as estimativas do
cocficiente na meta para a inflagcao sao cerca de um ou mesmo maior

do que um.
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Figura 7.1 — Coeficientes das variaveis explicativas da previsdo de inflagdo
doze meses a frente em uma estimativa com uma janela movel de 48 meses
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O coeficiente na inflagao passada cai abruptamente em 2003
por causa da introdugao da meta ajustada nesse ano. Ele aumenta
durante o periodo restante da amostra, mas ainda ¢ menor que nas
subamostras iniciais. Considerando a estimag¢do com a amostra
completa e o exercicio da janela movel, suas estimativas pontuais sdo
cercade 0,15 —0,30. Levando em consideragao os argumentos listados
acima, concernentes as defasagens nos mecanismos de transmissao de
politica monetaria e ao espago para acomodagao dos choques, essas
estimativas sao consistentes com o sistema de metas para a inflagao.

O mesmo raciocinio se aplica a taxa de cambio. Entretanto,
as estimativas do seu coeficiente indicam claramente uma redugao
no repasse para as expectativas de inflagao, com um intervalo mais
estreito. Esse resultado, porém, deve ser analisado com cautela porque
a maior magnitude das estimativas ¢ afetada pelo periodo da crise de
confianga. As estimativas do coeficiente na mudanga dos precos das
commodities sao estatisticamente significativas somente nas Gltimas
subamostras, o que indica o papel desempenhado por esses precos
no periodo mais recente. No que tange aos resultados para os outros
dois coeficientes (ndo mostrados), o hiato do produto ¢ significante
somente em algumas subamostras e o coeficiente da constante ¢ alto

quando se inclui o periodo da crise de confianga.

7.2 « DETERMINANTES DAS PREVISOES DA TAXA SELIC DE JUROS

Nesta subsecao apresentam-se 0s determinantes das previsoes
da taxa Selic de juros. Em particular, estamos interessados em
verificar se as expectativas da taxa Selic sao consistentes com o regime
de metas para a inflagao. Estimagoes para o comportamento da taxa

Selic observada apresentam evidéncias de que o BCB define essa taxa



1 Por exemplo, Fraga, Goldfajn e Minella (2003)
e Minella e Sousa-Sobrinho (2009).

respondendo a desvios da inflagdo esperada em relagao a meta, com
certa suavizagao desse movimento.”! A questdo aqui tratada ¢ se o
mercado também incorpora essa evidéncia em suas previsdes. Em
certo sentido, ¢ uma forma de verificar a credibilidade do BCB. Em
outras palavras, estamos avaliando se os agentes acreditam que o BCB
cumpre com seu compromisso com o regime de metas.

De acordo com uma regra de Taylor basica que incorpora
somente inflagao e taxa de juros defasada, a taxa nominal de juros de

politica monetaria segue:
1'L=(X1'L7]+(1—a')[)/(EL77:+h— 7?,+h)+7? +r], (7.2.1)

onde i, ¢ a taxa de juros de politica monetaria, E, ¢ o operador de

expectativas, 7, ¢ a inflacdo em um horizonte h, 7, ¢ a meta para a

t+h
inflagao e r ¢ a taxa de juros real de equilibrio. O coeficiente ) mede
a resposta da taxa de juros a desvios das expectativas de inflagao em
relagao a meta. De acordo com o Principio de Taylor, esse coeficiente
deve ser maior que um: desvios positivos da inflagao em relagao a
meta devem ser respondidos com uma taxa de juros real maior. O
coeficiente a mede o grau de suavizagao nos movimentos da taxa de

juros. Observe que, no estado estacionario, onde E 7, — m,,=0, a taxa

‘
nominal de juros deve ser igual a meta mais a taxa real de equilibrio.
Nas estimativas, a variavel dependente ¢ a previsio de
mercado da media da meta para a taxa Selic em um horizonte de doze
meses (a qual foi calculada usando as previsdes para o final de cada
més). Portanto, de acordo com a equagao (7.2.1), essas expectativas
dependerao do desvio das expectativas de inflagao em relagao a meta.

O tamanho do horizonte dependerd do valor de h, mas, devido a
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disponibilidade de dados e por simplificagao, usamos as previsoes de
mercado da inflagdo em um horizonte de doze meses. Estimamos,
usando minimos quadrados em dois estagios (2SLS), a seguinte

equagao:
Ei,=ai_+(1- a)[y(Ejr - E+h) +7T,, +c] , (7.2.2)

onde Eji,, ¢ a previsao de mercado da média da meta para a taxa Selic,

i,, ¢ a meta para a Selic passada, Ej,, ¢ a previsao de mercado da

\

inflacdo doze meses a frente (incluindo més 1), 77.,, ¢ a meta para a
inflagdo doze meses a frente (calculada usando interpolagao)” e ¢ ¢
uma constante.

Os resultados s3o apresentados na tabela 7.2, a qual inclui
duas especificagdes: com e sem o termo de suavizagao da taxa de
juros. A estimativa de ) (o coeficiente do termo correspondente a
desvios das expectativas de inflagio em relagdo a meta) ¢ maior que
um. Usando um teste de Wald, pode-se rejeitar a hipotese nula de que
esse coeficiente ¢ igual a um nas duas especificagdes. O componente
de suavizagdo da taxa de juros melhora substancialmente o ajuste da
regressao. O valor de 0,56 tende a ser menor que em estimagoes da
regra de Taylor porque a variavel dependente se refere a expectativas da
taxa Selic em um horizonte de doze meses. A constante indicaria uma

taxa real de juros de equilibrio de 7,7% ao ano no periodo estimado.

* Para essa estimagdo, usamos as metas do
CMN sem ajustamento. Usando as metas
ajustadas, os resultados sdo similares,
embora nio se rejeite a hipdtese nula de que
y =1 (0 p-valor é 012 na especificagdo Il). As
estimativas pontuais sdo 1,22 e 1,32 para as
especificagdes | e I, respectivamente.



Tabela 7.2 — Determinantes das expectativas para a taxa Selic
Varidvel dependente: média das expectativas para a taxa Selic para os

proximos doze meses (2002:1-2008:7)

Especificagbes
Regressores
I I

Constante 9,57k 7, T4k
(0,43) (0,55)
Expectativas de inflagio doze meses a frente menos a meta 1,42%%% 1,23%%%
para a inflacao (0,23) (0,11)
Meta para a taxa de juros Selic (—1) 0,56
(0,06)
R? 0,6956 0,9359
R”ajustado 0,6915 0,9342

Teste de Wald:
Cocficiente das expectativas de inflacio = 1 (p-valor mostrado) 0,07 0,03

Notas: Erros padrao — mostrados em parénteses — foram corrigidos pelo estimador da matriz de covariancia Newey-West
consistente com heteroscedasticidade e autocorrelagdo visto que os residuos da estimagdo apresentam autocorrelagio e

heteroscedasticidade. *, ** ¢ *¥* indicam que o coeficiente ¢ significativo aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Variaveis instrumentais: constante, meta para a inflagio, meta para a taxa de juros Selic (—1), expectativas de inflagdo doze meses

a frente (—1 e —2), inflagio acumulada em doze meses (—1) e variagao da taxa de cambio em 6 meses (—1).
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A figura 7.2 apresenta os erros de previsao para a inflagao e
a taxa de juros, confirmando o papel exercido pelas expectativas de
inflagdo. O coeficiente de correlagdo entre os dois erros ¢ de 0,95,
o qual implica que erros de previsao da taxa de juros sao em grande
parte relacionados a erros de previsao de inflagdo.

Portanto, ha forte evidéncia de que os agentes privados
percebem 0o BCB como seguindo um comportamento que € consistente
com o regime de metas para a inflagio. Quando os agentes esperam
uma maior taxa de inflagdo futura, eles também esperam que a taxa
nominal Selic crescera mais que o aumento na previsao de inflagao,

implicando, portanto, um aumento na taxa real de juros.

Figura 7.2 — Erros de previsdo para a inflacdo e a taxa Selic de juros
doze meses a frente
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» Usando a Survey of Professional Forecasters
dos Estados Unidos, Giordani e Soderlind (2003)
calculam a incerteza inflacionaria agregada
como a combinagdo da incerteza individual
(média dos desvios-padrdo dos histogramas
individuais) com a dispersio entre os
participantes. No caso da pesquisa do BCB,
porém, os participantes fornecem somente
previsdes pontuais em vez de probabilidades
para diferentes intervalos. Assim, a medida
disponivel de incerteza é a disperséo entre
os participantes. Apesar dessa limitagao, a
dispersdo parece capturar em larga medida
o grau de incerteza inflacionaria, pois ela
se move conjuntamente com a incerteza
individual na pesquisa para os Estados Unidos
(correlagao de 0,6).

%O coeficiente de variacio é definido como
(desvio-padrdo/média das previsdes de
inflacio)*100. Para ser coerente com as
estimagdes prévias, usam-se os valores das
datas criticas.

Esse resultado confirma a credibilidade construida pelo BCB.
De fato, uma forma de mensurar a credibilidade ¢ verificar se os agentes
acreditam que a autoridade monetaria se comportara de acordo com o

seu compromisso, o que ¢ indicado pela estimagao.

73 DISPERSAO DE EXPECTATIVAS

A pesquisa do BCB tambem traz informagao sobre a dispersao
das previsdes entre os participantes. As dispersoes das previsoes
para inflagao, taxa de cambio e taxa Selic de juros sao altamente
correlacionadas, como mostra a figura 7.3. A correlagao ¢ ao redor de
0,6-0,8, refletindo uma relagao forte entre essas variaveis.

A dispersao das previsoes de inflagao pode ser considerada uma
PrOXy para a incerteza inflacionaria.” A tabela 7.3 registra os resultados
de uma estimagao por minimos quadrados ordinarios (MQO), onde
a variavel dependente ¢ o coeficiente de variagdo das previsdes de
inflagdo.”* A dispersao das previsoes de inflagao depende positivamente
do spread soberano (Embi Brasil) ¢ da mudanca na taxa de inflacio.
Periodos em que o prémio de risco-pais ¢ alto ou a taxa de inflagao ¢
crescente tendem a ser caracterizados por maior dispersao de previsoes.
O resultado ¢é consistente com a evidéncia historica. Momentos de
maior prémio de risco-pais no Brasil foram caracterizados por grande
incerteza. De forma semelhante, em momentos que a inflagao estava
crescendo, como em 2001-2003, havia incerteza significativa sobre a

inflagdo futura.
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Figura 7.3 — Dispersdo das expectativas (coeficiente de variagdo)
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Tabela 7.3 — Dispersdo das expectativas de inflagdo
Varidvel dependente: coeficiente de variacdo* das expectativas de inflagdo

doze meses a frente (2002:1-2008:7)

Regressores Coeficientes

Constante 6,44%%*

(0,57)
Inflagio acumulada em doze meses (—1) menos inflacao 0,18%:%
acumulada em doze meses (—7) (0,08)
Embi(—1) 0,56

(0,10)
Dummy para 2002:10 15,2 53k

(1,47)
R’ 0,7784
R’ ajustado 0,7696

* Definido como (desvio-padrao/média)*100.

Notas: Erros padrao — mostrados em parénteses — foram corrigidos pelo estimador da matriz de covariancia Newey-West
consistente com heteroscedasticidade e autocorrelagao visto que os residuos da estimagao apresentam autocorrelagao e
heteroscedasticidade. *, ** e *** indicam que o coeficiente ¢ significativo aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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8 « CONCLUSOES

O ano de 2008 foi o déecimo ano do regime de metas para a inflagao
no Brasil. O comportamento das expectativas, especialmente das de
inflagdo, ¢ uma das pedras fundamentais do regime. Este trabalho
adota uma perspectiva ampla, avaliando as expectativas de inflagao em
diferentes aspectos — racionalidade, poder preditivo, epidemiologia e
determinantes —, investigando os determinantes da previsao da taxa
Selic de juros e conduzindo analise do desempenho multivariado das
previsoes de inflagao, taxa de juros e taxa de cambio.

Os testes de vies e de eficiéncia sugerem que as previsoes de
mercado de inflagdo ndo sao viesadas, mas tambeém apontam para a
rejeicao do uso eficiente de informagdo. Por sua vez, a avaliacdo do
desempenho conjunto das previsdes de inflagdo, de taxa de juros e
de taxa de cambio mostra que as previsdes sao normalmente feitas
com alto grau de alinhamento entre as institui¢oes visto que o termo
referente ao erro comum entre os participantes prevalece sobre o
componente idiossincratico na decomposi¢ao dos erros de previsao. O
desempenho das previsdes tem melhorado ao longo dos anos, embora
nao monotonicamente. No caso das previsoes de inflagdo, elas tiveram
desempenho semelhante ou superior as provenientes de modelos
autorregressivos.

A dispersao das expectativas de inflagao parece ser relacionada
ao prémio de risco-pais, o qual da alguma indicagdo do estado de
confianga na economia, ¢ as mudangas na taxa de inflagdo. Momentos
em que a inflagdao cresce sio normalmente associados a uma maior
incerteza a respeito de seus valores futuros.

A estimagao concernente aos determinantes das expectativas
de inflagio confirma os resultados de trabalhos anteriores com

relagdo ao papel proeminente desempenhado pelas metas para a



inflagdo, o qual aumentou depois que os efeitos da crise de confianga
se dissiparam. As expectativas para a taxa Selic, por sua vez, estao em
linha com o esperado em um regime de metas para a inflagao, isto ¢,
elas dependem basicamente dos desvios das expectativas de inflagdo
em relagao a meta. Em resumo, as expectativas de mercado da taxa de
juros de politica monetaria dependem das expectativas de inflagao, as
quais, por sua vez, dependem da meta para a inflagao. Esse resultado

confirma a credibilidade construida pelo Banco Central do Brasil.

REFERENCIAS

ANG, A.; BEKAERT, G.; WEI, M. Do Macro Variables, Assets
Markets, or Surveys Forecast Inflation Better? Federal Reserve Board,
Finance and Economics Discussion Series, n. 2006-15, 2006.

BAUER, A.; EISENBEIS, R.; WAGGONER, D.; ZHA, T. Forecast
evaluation with cross-sectional data: The Blue Chip Surveys.
Federal Reserve Bank of Atlanta Economic Review (Q2), n.
17-31, 2003.

. Transparency, Expectations, and Forecasts. European
Central Bank, Working Paper Series, n. 637, Jun. 2006.

BEVILAQUA, A. S.; MESQUITA M.; MINELLA, A. Brazil:
Taming Inflation Expectations. In: BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS — BIS (org.). Transmission Mechanisms for Monetary
Policy in Emerging Market Economies, BIS Papers, n. 35, Jan. 2008,
p- 139-158. (Working Paper Series, n. 129, Banco Central do Brasil,
jan. 2007).

PrevisGes de Mercado no Brasil: desempenho e determinantes
Dez Anos de Metas para A Inflagdo No Brasil ¢ 1999-2009

221



222

BLINDER, A.; EHRMANN, M.; FRATZSCHER, M.; HAAN, . de;
JANSEN, D. Central Bank Communication and Monetary Policy: A
Survey of Theory and Evidence, Journal of Economic Literature,
46:4, 910-945, 2008.

BULLARD, J. The Learnability Criterion and Monetary Policy.
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, n. 88, (May-Jun.),
203-17, 2006.

CARROLL, C. Macroeconomic Expectations of Households and
Professional Forecasters. Quarterly Journal of Economics,
Feb. 2003.

CARVALHO, F.; BUGARIN, M. Inflation Expectations in Latin
America. ECONOMia (Washington), v. 2006, 2006, p. 101-145.

CERISOLA, M.; GELOS, R. What drives inflation expectations in
Brazil? An empirical analysis. IMF Working Paper, n. 109, Jun. 2005.

COGLEY, T.; SARGENT, T. The Conquest of U.S. Inflation
Learning and Robustness to Model Uncertainty. Working Paper
Series, n. 478, Apr. 2005.

CORNAND, C.; HEINEMANN, F. Can central banks talk too
much? VOX, 2008. Disponivel em: <http://www.voxeu.org>.
Acesso em: 27 mai. 2008.

. Optimal Degree of Public Information Dissemination.

The Economic Journal, v. 118, Apr. 2008, p. 718-742.



EISENBEIS, R.; WAGGONER, D.; ZHA, T. Evaluating Wall Street
Journal Survey Forecasters: A Multivariate Approach. Business
Economics, 37(3), 11-21, 2002.

EVANS, G.; HONKAPOH]JA, S. Learning and Expectations in
Macroeconomics. Princeton University Press, 2001.

. Adaptive Learning and Monetary Policy Design.
Journal of Money, Credit and Banking, 35(6), 1045-72, 2003.

. Expectations, Learning and Monetary Policy: an
Overview of Recent Research. Central Bank of Chile Working
Papers, n. 501, Oct. 2008.

FILDES, R.; STEKLER, H. The State of Macroeconomic
Forecasting. Journal of Macroeconomics, n. 24, 435-68, 2002.

FRAGA, A.; GOLDFA]N, I.; MINELLA, A. Inflation Targeting

in Emerging Market Economies. In: GERTLER, M.; ROGOFF, K.
(org.). NBER Macroeconomics Annual 2003, v. 18, MIT Press,
2003, p. 365-400.

GALI, J.; GERTLER, M. Inflation Dynamics: A Structural
Econometric Analysis. Journal of Monetary Economics, n. 44:
195-222, 1999.

GASPAR, V.; SMETS, F.; VESTIN, D. Adaptive Learning,
Persistence, and Optimal Monetary Policy. ECB Working Paper,
n. 644, Jun. 2006.

PrevisGes de Mercado no Brasil: desempenho e determinantes
Dez Anos de Metas para A Inflagdo No Brasil ¢ 1999-2009

223



224

GIORDANI, P.; SODERLIND, P. Inflation forecast uncertainty.
European Economic Review, 47: 1037-59, 2003.

GUILLEN, D. Ensaios sobre a Formagao de Expectativas de
Inflag&o no Brasil. Dissertacio (Mestrado em Economia) — Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2008.

KEANE, M.; RUNKLE, D. Testing the Rationality of Price Forecasts:
New Evidence from Panel Data. American Economic Review, n.
80, 714-35, 1990.

MANKIW, G.; REIS, R. Sticky Information Versus Sticky Prices: A
Proposal to Replace the New Keynesian Phillips. NBER Working
Paper, n. 8290, 2001.

MILANI, F. Learning, Monetary Policy Rules, and Macroeconomic
Stability. Macroeconomics 0508019, EconW PA, 2005.

MINELLA, A.; FREITAS, P. de; GOLDFAJN, I.; MUINHOS, M.
Inflation Targeting in Brazil: Constructing Credibility under Exchange
Rate Volatility. Journal of International Money and Finance,
22(7):1015-1040, Dec. 2003,

MINELLA, A.; SOUSA-SOBRINHO, N. Monetary Channels in
Brazil through the Lens of a Semi-Structural Model. Banco Central
do Brasil, Working Paper Series, n. 181, abr. 2009.

MORRIS, S.; SHIN, H. Social value of public information.
American Economic Review, v. 52(5), 2002, p. 152234



MORRIS, S.; SHIN, H. Optimal communication. Journal of
the European Economic Association, 5, 2007, p. 594-602,

conference proceedings,

MUTH, J. Rational Expectations and the Theory of Price Movements.
Econometrica, 29, 315-35, 1961.

ORPHANIDES, A.; WILLIAMS, ]. Imperfect Knowledge,
Inflation Expectations and Monetary Policy. In: BERNANKE, B.;
WOODFORD, M. (org.). The Inflation-Targeting Debate.
Chicago: University of Chicago Press, 2005.

. Robust Monetary Policy with Imperfect Knowledge.
Journal of Monetary Economics 54(5), 2007, p. 1406-1435.

PRESTON, B. Learning about Monetary Policy Rules when
Long-Horizon Expectations Matter. International Journal of
Central Banking, Sep. 2005.

SARGENT, T.; MARCET, A. Convergence of Least Squares Learning
Mechanisms in Self Referential Linear Stochastic Models. Journal of
Economic Theory, Elsevier, v. 48(2), Aug. 1989, p. 337-368.

. Convergence of Least Squares Learning in
Environments with Hidden State Variables and Private Information.
Journal of Political Economy, University of Chicago Press, v. 97(6),
Dec. 1989b, p. 1306-22.

PrevisGes de Mercado no Brasil: desempenho e determinantes
Dez Anos de Metas para A Inflagdo No Brasil ¢ 1999-2009

225



226

. The Convergence of Vector Autoregressions to
Rational Expectations Equilibrium. In: VERCELLI, A.; DIMITRI,
N. (org.). Macroeconomics: a strategic survey. Oxford: Oxford
University Press, 1992.

SARGENT, T. Speed of Convergence of Recursive Least Squares Learning
with ARMA Perceptions. In: KIRMAN, A. P.; SALMON, M. (org,).
Learning and Rationality in Economics, Blackwell Publishers, 1995.

SIMS, C. Rational inattention: a research agenda. Deutsche Bundesbank,
Research Centre, Discussion Paper Series 1: Economic Studies,
n. 2005-34, 2005.

SVENSSON, L. Monetary Policy and Learning. Federal Reserve
Bank of Atlanta Economic Review, Third Quarter, 2003.

YANG, J. Market Structure, Price Discovery and Neural Learning
in Artificial FX Market. Society for Computational Economics,
Computing in Economics and Finance 2000, n. 326, 2000.



