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Resumo

E analisada aqui a formacdo dos pregos na ecortmasieira (entre 1999 e 2010), do ponto de
vista macroecondmico e pela estimacdo de modeletdees auto-regressivos estruturais, em que a
inflacdo depende de trés fatores: i) a demandagadee(medida pela producgéo industrial); ii) as
condicOes de oferta (mensuradas por um indicead® e commodities); e iii) a taxa de cambio. O
cambio é, isoladamente, o componente mais relevaatdeterminacdo do IPCA, seguido pela
atividade econbmica e, finalmente, pelas condigfiesferta. O coeficiente de repasse cambial é
expressivamente maior do que o impacto da demagrdgada sobre o IPCA. Além disso, a taxa de
cambio e as condicdes de oferta explicam, em ctmjdd% da variancia da inflacéo; ja o nivel de
atividade, responde por apenas 1% da varianci@@é.| Em suma, é fornecido um amplo conjunto
de evidéncias de que o setor externo desempenipapehcrucial na evolucdo do IPCA.

Palavras-chaves: Inflacdo; Repasse cambial; Mecani® de Transmissao da politica
monetéria

Abstract

We analyze here the formation of prices in the Beazeconomy (between 1999 and 2010), by the
macroeconomics point of view and the estimatiorstofictural vector autoregressive model, in
which inflation depends on: i) aggregate demandagueed by industrial output), ii) the supply
conditions (measured by an index of commodity @icnd iii) the exchange rate. The exchange
rate is the most important component in determintingyglPCA, followed by economic activity, and
finally by the supply conditions. The coefficierftexchange rate pass-through is much larger than
the impact of aggregate demand on the IPCA. Momedke exchange rate and supply conditions
explain together 14% of the inflation variancegalty the level of activity, accounts for only 1% of
the IPCA variance. In short, is given a wide ramdesvidence that the external sector plays a
crucial role in the evolution of the IPCA.
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1 — Introducéo

O objetivo deste artigo é analisar o processo dedgdo dos precos na economia brasileira,
do ponto de vista macroecondémico. Procuram-seifa=mt por meio da estimacédo de um modelo
de vetores auto-regressivos estruturais (SVARprioeipaiscondicionantesloméstico® externos
da inflacdo no Brasil. O periodo de anélise vaadiacao do regime de metas de inflagdo, em 1999,
até o ano de 2010.

Isso é feito com base em um modelo em que a infldefende de trés fatores: i) a demanda
agregada (ou o nivel de atividade econdémica), nagokdia producgdo industrial; ii) as condi¢des de
oferta agregada, cufmoxy € um indice de precos de commodities; e iii) a @& cambio R$/US$S.
Os condicionantes macroeconémicos domésticos deteraf na demanda agregada. J& o0s
condicionantes de carater externo se expressanmbasaas condi¢cdes de oferta agregada e a taxa
de cambio.

Os resultados reforcam um fato estilizado da ec@moonasileira pos plano real: a
importancia do setor externo — particularmentetasta de cambio — na determinagao dos precos.
De fato, ja foram feitas diversas estimativas deficente de repasse cambipa§s-throughpara a
economia brasileira, como por exemplo, Belaisch0820Minella et al (2002; 2003), Correia
(2004), Carneircet al (2004), Minela e Correia (2005), Tombini e AlveX)@6), Nogueira Jr.
(2006; 2007) e Schwartzman (2006). Nao é aqui,aptwt que reside a contribuicdo especifica
deste trabalho — apesar de empregarmos uma ancosisaleravelmente maior do que a desses
estudos e de usarmos uma metodologia inovadoragrat®m estimar o impacto do cambio sobre
0S pregos.

Nossa contribuicdo consiste em mostrar um conjoétodesprezivel de evidéncias de que
os condicionantes macroeconémicos externos dosopreéo mais importantes do que o0s
determinantes domeésticos. Isso traz relevantesdagdles para a politica monetaria. Trata-se de
potencial fonte de problema para o funcionamentmdoanismo de transmisséao: a inflacdo tem-se
mostrado pouco sensivel ao nivel de atividade. $&puifica que, ao aumentar os juros, o BCB
pode até contrair a demanda agregada; entretadiesaguecimento da economia nao se transmite
integralmentepara os precos: o arrefecimento da inflagdo pasecalesproporcional & queda no
nivel de atividade.

Como mostrado, o coeficiente de repasse cambialn§ideravelmente maior do que o
impacto da demanda agregada sobre o indice de PaaConsumidor Amplo (IPCA). Essa
constatacéo é reforcada quando se decompde acrartefnlPCA. Em conjunto, a taxa de cambio e
as condicOes de oferta explicam 14% da varianciaftégdo. Ja o nivel de atividade, responde por
menos de 1% da variancia do IPCA. Neste sentidofatsres externos se sobrepfem ao
comportamento da demanda agregada na determinaggoetos.

O fato de os condicionantes externos serem prepam#s na evolucdo dos precos pode
reduzir a eficacia da politica monetaria — que, g natureza, atua fundamentalmente sobre
fatores domésticos — no combate a inflagdo no Biasierdade que, ao aumentar a taxa de juros, o
Banco Central do Brasil (BCB) torna os ativos ficeinros domeésticos mais rentaveis estimulando a
entrada de capitais externos e, assim, contritbnai yalorizar o real. No entanto, a taxa de cambio
depende de uma gama de outros fatores, que estiddocontrole do BCB, como os termos de
troca e condic¢des internacionais de liquidez, penlo.

Finalmente, os resultados jogam luz sobre a rae#o qual ndo se verificou uma brusca
aceleracdo da inflacdo, a despeito do intenso gsocele desvalorizagcdo do real ocorrido,
notadamente, durante 8 Semestre de 2008. De fato, a intensa desvalodzea@bial (da ordem
de 40%) gerou uma forte pressdo sobre o IPCA. tantig dois outros fatores atuaram no sentido
oposto, anulando parcialmente esse potencial ef#iacionario: a queda no nivel de atividade
econdmica e a drastica reducéo do preco das coniesodisse episodio ilustra a esséncia do nosso
modelo: trata-se de um instrumental em que a dogicids precos resulta da combinacéo de trés
elementos fundamentais — a taxa de cambio, o divedtividade econbmica e as condi¢bes de
oferta agregada.



O presente artigo possui duas secdes, além destdugdo e da conclusdo. A seguir, é
apresenta a metodologia, em que se destaca o wsu deftware, chamado TETRAD, para definir
as relacdes contemporaneas do modelo SVAR. Na Seg@oresultados sdo analisados, dando-se
énfase aos coeficientes de repasse; nela tambéapsgsentadas as funcdes de impulso-resposta e
a decomposicao da variancia do IPCA. Na conclud@staca-se a importancia do setor externo na
determinacao do IPCA, durante o periodo analisado.

2 — Metodologia

Um modelo VAR na forma reduzida ndo permite a ifieatdo dos efeitos de choques
exdgenos independentes nas variaveis, pois nestelé modelo os residuos sédo correlacionados
contemporaneamente.

Uma forma comumente utilizada para identificarrigSés sobre a relacdo contemporanea
dos choques é a decomposicédo de Choleski, que @raopé estrutura exatamente identificada ao
modelo. No entanto, esta decomposi¢do pode se anasidequada, ao indicar uma estrutura
contemporanea que nao recebe respaldo da teori@rama ou da causalidade presente na
estrutura dos dados.

Autores como Sims (1986) tém ressaltado que, retéedia de relagcdo contemporanea, a
escolha da ordem das variaveis na decomposicdo lidesBi pode implicar diferentes
interpretacdes das fun¢des impulso-resposta eatangbmsicao de variancia do erro de previsao.

Como alternativa, diversos trabalhos (Sims, 19&8n8nke, 1986; Blanchard e Quah, 1989;
Leeper, Sims e Zha, 1996) tém sugerido o uso dmamnalizacdo, que permite impor restricbes
sobre-identificadas ao modelo. Esta metodologiaeédonhinada de Vetores Autoregressivos
Estruturais (SVARS), na medida em que procura $& & teoria econdmica para identificar as
restricbes do modelo.

Para explicar a relacéo entre o VAR restrito e oRV@strutural, considere duas variaveis
quaisquer, Z e Y, com apenas uma defasagem. Aseieedo do sistema estrutural € dada por:

Yt = QO+ tlzZ"'511Y—1+512Z— 1+ ﬁ
Z =Byt 0, Y40, Y 1404 i+ &

No entanto, o sistema VAR na forma estrutural ndaepser estimado devido ao problema
de endogeneidade. A saida € estimar o VAR regtrd@artir dele resgatar o VAR estrutural, sendo

qgue a diferenca entre a forma restrita e a estiuéua inexisténcia de relagbes contemporaneas no
primeiro caso. Colocando o sistema na forma rastrit

Yt_tlzz = t20"'511Y—1"'512Z— i+ &
Zt_bzlY: Q0+521Y—1+522Z—1+ g

Reescrevendo na forma matricial, tem-se que:

l b12 Yt _ QO + 511 512 Y—l + eyt
{bm 1 j{ztj _(bzoj [521 Jzzj[zr—lj €
Ou

Bx Xt = r0 +r1)<t—l+£t

Onde:
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Pré multiplicando por B:

BIB.X = B, + BT, X+ B
Obtém-se o VAR na forma reduzida:
Xi=A+tAX, T

Sendo:a, 0 elemento do vetor A
a; 0 elemento da linhacolunaj de A
g O elemento do vetor ¢

Usando a nova notagao temos:

Yt = QO+ QIY—1+ QZ Z—l+ %
Zt = aZO+ aZlZ—1+ aZZZ— 1+ eZ

O que é mais importante notar da diferenca entf&R reduzido e o VAR estrutural € que
um modelo VAR na forma reduzida ndo permite a ifleatdo dos efeitos de choques exégenos

independentes nas variaveis. Os erros do VAR madoeduzidae, e e, sdo formados por uma
composicao dos choques estruturais, istg,ee €,,. Mais especificamente, tem-se que:

=B
ezt = (‘szt - Ql‘gytll_ QZ b21)
eyt = (‘syt - l12‘gzt/]‘_ QZ bz:)

Portanto, s6 é possivel identificar o choque em umiaa variavel do sistema impondo
restricbes sobre as relagdes contemporaneas sntagiaveis do modelo.

Neste artigo, dois procedimentos serdo usadosrpagatar o VAR estrutural a partir do
VAR restrito. Um deles é a orientacdo tedrica, quiicard quais as relacdes contemporaneas
existentes entre as variaveis. Outro procedimentdefitado pelos dados, seguindo as restricdes
estabelecidas pela metodologia TETRAD. ApOs seleciasarrestricdes sobre-identificadas,
montam-se as matrizes que serdo utilizadas nasgstordos modelos SVARs.

2.1 — Identificacdo do modelo VAR estrutural

Partimos da premissa de que em uma pequena ecobeita e com elevado grau de
mobilidade de capitais, como a brasileira, sdodsggrincipais determinantes macroeconémicos do
nivel geral de precos: i) a demanda agregadapii¢r@a agregada; e iii) a taxa de cambio.

Para a estimacdo do modelo foram usadas as segumt@veis: i) indice de precos ao
consumidor amplo (IPCA), do Instituo Brasileiro @eografia e Estatistica (IBGE); ii) indice da
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producéo fisica quantum da induastria (IND), calculado pelo IBGE e usadmmo proxy do
comportamento da demanda agregada; iii) indicerégopdas commodities (IC), formulado pelo
Instituto de Pesquisa EconOmica Aplicada (IPEA) iezatlo comoproxy para as condi¢des de
oferta; e iv) taxa de cambio média real/délar (T)XiG)necida pelo BCB.

Duas ressalvas devem ser feitas. Primeiro, quantesa do IPI com@roxy das condi¢bes
de demanda agregada. Como a producao industrighracrerca de 30% do Produto Interno Bruto
(PIB), o uso dessa variavel traz limitagfes naprzéveis. De fato, o ideal seria usar um indicador
mais amplo da atividade econdmica, que também egidsse pelo menos o setor de servigos, por
exemplo. No entanto, a auséncia de um indice nidésligno do nivel de atividade calculado
mensalmente nos forca a usar a producédo da irglistnno alias ja se tornou usual na literatura
empirica.

Segundo, o uso do IC como indicador das condicéesfelta agregada também deve ser
feito com cautela. Ele se refere a uma cesta de odlities, divididas em 3 grupos: i) metalicas; ii)
nao metdlicas; e iii) energéticas (Nonnemberg edim®s, 2005). Portanto, este indice reflete as
condicdes de oferta em um sentido muito especiéirepresenta a estrutura de custos do setor
produtivo. Isto €, uma elevacao dos precos das calities (por exemplo, petréleo e derivados) é
interpretada como representativa de um choque imega¢ oferta, com impactos inflacionarios
inequivocos. Da mesma forma, é razoavel supordjaete de uma queda generalizada dos precos
das commodities, as pressdes inflacionarias séeeerdo. O uso desse indicador comnoxy das
condicbes de oferta se justifica especialmente oised em vista 0 intenso processo de
internacionalizagdo dos processos produtivos -fie@dio na economia brasileira, notadamente a
partir de meados da década de 1990 (Carneiro, Z3@gss, 2004, 2005).

Como ressaltado, duas metodologias foram usadasdeéinir as relacdes contemporaneas
entre as variaveis. A primeira € baseada nos asmdt sugeridos pelo software TETRAD,
desenvolvido por Spirtes, Glymour e Scheines (1928%00), que utiliza a matriz de covariancia
dos residuos da forma reduzida do VAR para estedrelas relacbes contemporaneas entre as
variaveis?

A metodologia TETRAD indicou a existéncia de duascfi@a contemporaneas entre as
varidveis. Uma da producao industrial para o indiegreco das commodities e outra da taxa de
cambio, também para o indice de preco das comrasdffieguindo benchmarkIND, TXC, IC e
IPCA, a representacéo pode ser feita como segum.bi@ee nesta representagéo tem-se:

er(t) = ex(t)
e(t) = ex(t)
&3(t) = - Asz e(t) - Asz (1) + &3(t)
es(t) = €4(t)

A matriz S pode ser representada da seguinte forma:

1 0 0O
O 1 00
A, A, 10
s=\0 0 01

Buscando relacdes tebricas entre as varidveiug@@or destacar as seguintes relacdes
contemporaneas: do indice de preco das commoditiesindice de producao industrial para a taxa
de cambio, via expectativas.

Partindo ddbenchmarkIND, TXC, IC e IPCA, a representacdo pode sd¢afebmo segue:

* Céspedes et al. (2008) e Vasquez et al. (2008)rfaso dessa metodologia.



e(t) = &a(t)
&(t) = - Aoz en(t) — Azs &3(t) +e2(t)
es(t) = €a(t)
eq(t) = €q(t)

Na forma matricial tem-se:

1 0 0 O
G- |A 1 A O
0O 0 1 O
0O 0 0 1

2.2 — Calculo dos coeficientes de repasse

Estimados os modelos VARs restritos e resgatadosooielos SVARS, os coeficientes de
repasse sao derivados da fungao impulso-respastauéada. Belaisch (2003) usa essa metodologia
para calcular o repasse para os precos das dezaeadms brasileiras dos anos de 1999 e de 2002.
Aqui, além de calcularmos o coeficiente de repassebial CRTQ também foram estimados os
coeficientes de repasse das condicbes de demaretgadg CRDA e de oferta agregad@ROA
para os prec¢os. Outra inovacdo com relagao aolliade Belaisch (2003) reside no fato de que a
autora usa comproxy das condi¢cdes de oferta agregada apenas o prepetadeo. Como ja
ressaltado, o indicador empregado por nos (IC) &omuais amplo e, portanto, fidedigno das
condicbes de oferta.

O coeficiente de repasse do cami@&®TQ é calculado da seguinte forma:

.
> AInIR,,,
CRTG,. =| == x100

T

D> AINTXG,,,
j=1

Onde:4IP;, +j € a variagcdo no nivel de pregosieses apds um choque realizado no peripéo
ATXC;, «+j € a mudancga no nivel da taxa cambiteses ap6s um choque ocorridotem

O coeficiente de repasse da demanda agre@&Ia4) foi obtido da seguinte maneira:

T

AlInIP,,,
CRDA,, =| -2

tt+j T
> AInIND,

=1

x100

t+]

Onde:AINDy, +j € a variacdo no nivel da demanda agregada, medidaproducédo industriaj,
meses apos um choque ocorrido no pertodo

Finalmente, o coeficiente de repasse da ofertagadeeCROA foi calculado pela equacéao
a sequir:



T
ZNn II:)t,t+j
=1

T

ZAln ICt,t+j
=1

CROA+j = x100

Onde:4IC;, ++; € a variagdo no nivel da oferta agregada, medidaipgice decommoditiesj meses
apos um choque ocorrido no periado

2.3 — Base de dados

Todas as variaveis sdo usadas em logaritmo. Agss&do de periodicidade mensal,
compreendendo o periodo de janeiro de 1999 a mdec®010, portanto, totalizando 135
observacdes. Trata-se, assim, de uma amostra qile $&r considerada grande, o que da
confiabilidade aos resultadds.

Utiliza-se o teste de Dickey-Fuller Aumentado (AQgara verificar a ordem de integracéo
das séries. A hip6tese nula do teste é que ass ggEsuem uma raiz unitaria. Como pode ser
observado na Tabela 1, ha forte evidéncia de qiestas séries sdo ndo-estacionarias ao nivel de
significancia de 5%.

Tabela 1 — Teste de raiz unitaria no nivel: Dickeyruller Aumentado
Valores Criticos

Variavel Estatistica ) P-Valor
1% 5% 10%

LOGIPCA -1.0800 0.9277 -4.0285 -3.4439 -3.1467
LOGLIV -2.0371 0.5754 -4.0285 -3.4439 -3.1467
LOGADM -1.1179 0.9214 -4.0285 -3.4439 -3.1467
LOGTRAD -1.1877 0.9084 -4.0285 -3.4439 -3.1467
LOGNTRAD -3,3004 0,0702 -4.0285 -3.4439 -3.1467
LOGIC -2,4346 0,3600 -4.0285 -3.4439 -3.1467
LOGIPI -2,0473 0,5692 -4.0285 -3.4439 -3.1467
LOGTC -1,4462 0,8420 -4.0285 -3.4439 -3.1467

Fonte: elaboragéo propria. Nota: incluiram-se pade constante e tendéncia em todos os modelos.

Quando as séries sdo nao-estacionarias, € prefm@ndid-las quantas vezes forem
necessarias até que se obtenham séries estagonénieontrando, assim, a sua ordem de
integracdo. Assim, o teste ADF é aplicado as séneprimeira diferenca, conforme a Tabela 2.

Tabela 2 — Teste de raiz unitaria na diferenca: Dkey-Fuller Aumentado
Valores Criticos

Variavel Estatistica ) P-Valor
1% 5% 10%

DLOGIPCA -5,7004 0,0001 -4.0285 -3.4439 -3.1467
DLOGLIV -4,7736 0,0025 -4.0285 -3.4439 -3.1467
DLOGADM -8,8974 0,0000 -4.0285 -3.4439 -3.1467
DLOGTRAD -5,8064 0,0001 -4.0285 -3.4439 -3.1467
DLOGNTRAD -6,4993 0,0000 -4.0285 -3.4439 -3.1467
DLOGIC -5,9545 0,0000 -4.0285 -3.4439 -3.1467
DLOGIPI -6,8473 0,0000 -4.0285 -3.4439 -3.1467
DLOGTC -8,7359 0,0000 -4.0285 -3.4439 -3.1467

Fonte: elaboracgéo propria. Nota: incluiram-se oads constante e tendéncia em todos os modelos.

® Ver Greene (2003: capitulo 9).



As variaveis se mostraram estacionarias para osisnide significAncia considerados,
apontando que estas sdo integradas de ordem(Lyn,A partir da constatacdo que as séries
possuem uma raiz unitaria, empregou-se o testeidegegracdo para investigar a existéncia de uma
possivel relacdo de longo prazo entre as vari@eeimodelo. O teste de cointegracao para o IPCA
cheio, o cambio e gwoxiesda oferta e da demanda agregada esta disposto ek Bab

Tabela 3 — Teste de Johansen

Estatistica do Trago Estatistica do Maximo Autovalo
Observado Valor critico 5% P-valor Observado Valor critico 5%  P-valor
R=0 62.96221 63.87610 0.0595 31.79611 32.11832  0540.
R<1 31.16610 42.91525 0.4345 17.61328 25.82321 407@.
R<2 13.55281 25.87211 0.6942 7.942750 19.38704  8266.

Fonte: elaboragédo prépria. Nota: O teste foi radlizcom constante, tendéncia linear e duas defasage

A hipétese nula (ndo ha relagdo de cointegracdo) éndejeitada ao nivel de 5% de
significancia, tanto pela estatistica do traco,ntpugela estatistica do maximo autovalor. Ou seja,
ndo ha evidéncia favoravel & existéncia de um dga@ointegracéo entre as variaveis em quéstao.

E verdade que a evidéncia contraria a existéncieoddegracido — ou de uma relacéo de
longo prazoentre as variaveis — pode estar sendo verificad@d ao tamanho da amostra. Ou seja,
€ possivel que a existéncia de cointegracado estejdo mascarada pelo fato da amostra ndo ser
suficientementgrande — para que se revele uma relacédo de laiago pntre as variaveis. Assim,
para dar mais confiabilidade aos resultados opégues também estimar o modelo com as variaveis
em nivel.

Desta forma, os trés coeficientes de repasse faraltulados por meio de quatro
metodologias distintas, utilizando-se as: i) vaiavem 12 diferenca, seguindo a ordenacdo de
inspiracdo tedrica; ii) variaveis em nivel, usaadardenacao teorica; iii) variaveis em 12 diferenca
baseada na ordenacdo definida pelo TETRAD; e iv) wgisdaem nivel, seguindo a ordenacgéo
fornecida pelo TETRAD. Dada a limitacdo de espacoiddese reportar apenas os resultados do
modelo com as variaveis em primeira diferenca. $gsa feito na proxima sec¢éo.

3 — Resultados

Chama atengédo o fato de que os resultados naanwauastancialmente em funcdo da
metodologia aplicada. Isso é particularmente verladjuando se comparam os resultados obtidos
utilizando-se as séries em 12 diferenca para aadasdenacdes, a de inspiragdo tedrica e a obtida
pelo TETRAD. A seguir eles serdo interpretados. Adieso, cabe ressaltar que, de forma geral, os
coeficientes de repasse calculados quando se usaseri@s em nivel apresentam magnitudes
superiores aos obtidos com as séries em difereaga era de se esperar. O que importa salientar é
gue h& uma consideravel convergéncia dos resultdascados com as diferentes metodologias,
conferindo maior robustez a analise econométrica.

3.1 — Coeficientes de repasse

Em todos os casos analisados, o efeito acumuladbatpie atinge seu patamar maximo em
cerca de 6 meses. A partir dai, o impacto do chequiissipa progressivamente e, ao final de 10-12
meses, se esgota quase que completamente — efictentes de repasse se estabilizam. A seguir,
serdo analisados os repasses do cambio, da demeaddaoferta para o IPCA cheio e suas
decomposicdes, obtidos utilizando-se a ordenagamicéee a fornecida pela TETRAD (com as
varidveis em 12 diferenca). Em todos os casos;mdera o repasse acumulado em 12 meses.

® O teste de cointegracao foi realizado também gadecomposicdes do IPCA e o resultado se manteve.



3.1.1 — Coeficiente de repasse do cambio para inféo

Nas Tabelas 5.1 e 5.2 encontram-se os coeficidrtespasse do cambio para o IPCA e suas
decomposicdes, usando-se, respectivamente, a Qédermke inspiracdo tedrica e a obtida pelo
TETRAD. Os valores sdo calculados acumulando-se doefld um choque no cambio, para
diferentes periodos: 2, 3, 6, 9 e 12 meses.

O coeficiente de repasse do cambio para o IPCAoahela ordem de 6-7%. Isso significa
gue uma desvalorizacédo de 10% do real implica umeato de cerca de 0,7% no IPCA, ao final de
12 meses. Este valor é inferior ao calculado, pemplo, por Belaisch (2003) e por Mine#a al
(2003), que montam, respectivamente a 1,7% e 1/1E%¥sa diferenca, muito provavelmente,
decorre do fato de que estes trabalhos usam amaos$tantas da aqui empregada. Nos dois artigos,
os autores trabalharam com o periodo de julho 88 Adezembro de 2002, totalizando apenas 30
observacfes. O reduzido nimero de observacbessdesselos pode estar comprometendo os
resultados obtidos. Em outras palavras, o fatosdenuos uma amostra que pode ser considerada
grande, com 135 observacgdes, d4 mais confiabilidad@ossos resultados.

E importante destacar que, dentre os trés coefsiate repasse analisados neste trabalho, o
CRTCse mostra o de maior magnitude. Trata-se de nmaisavidéncia favoravel a um dos mais
marcantes fatos estilizados da economia brasilieisde o Plano Real: a elevada influéncia da taxa
de cambio sobre a inflagdo (Oreiro et al., 2008y&feFilho, Paula e Arestis, 2009; Modenesi,
2005).

Os prec¢os administrados sdo mais sensiveis a ¢ag@ntbio do que os livres, como também
verificado no trabalho de Minellat al (2003). Isso se deve ao fato de que 3 itens doogrup
administrados tém tarifas atreladas ao cambio. €ggpde petrdleo e derivados € diretamente
afetado pela cotacdo do dolar norte-americano, geisrata de uma commodity com cotacao
internacional. J4 as tarifas de energia elétrisaleacial e de telefonia, sdo indiretamente afstada
pelo cambio, visto que ambas sdo reajustadas cee ma indice Geral de Precos (IGP), da
Fundac&o Getulio Vargés.

O fato de 60% do IGP ser composto pelo indice @edarao Atacado (IPA) — que tem alta
participagcdo de importados — o torna mais sensieelcambio. Assim, uma desvalorizagédo
contamina o IGP que, por sua vez, impacta os pragosnistrados por intermédio dos reajustes
destes trés itens — que constituem, cerca de mgt@ddel%) dos administrados (Tabela 4). Como
os administrados constituem 29,81% do total do IP€3Aes itens, em conjunto, referem-se a mais
de 14% da cesta que comp8e o IPCA. Esta € umaddssr para o elevado coeficiente de repasse
cambial do IPCA cheio.

Tabela 4 — Participacdo nos Administrados e no IPCAtens selecionados

Itens Peso nos administrados(%) Peso no IPCA (%)
Produtos derivados do petréleo 18.69 5.57
Energia elétrica residencial 11.14 3.32
Servicos telefénicos 17.28 5.15
Total 47.11 14.04

Fonte: elaboracao propria com base em IBGE (2010).

Finalmente, os precos dos bens comercializaveisccenterior sdo consideravelmente mais
sensiveis ao cambio do que os ndo comercializdwaigspasse cambial daqueles € quase 3 vezes

" Isto é, o coeficiente de repasse calculado paaige (2003) é igual a 17% e o de Minataal (2003) é de cerca de
11%. Para uma resenha sobre o tema, ver Squef®)200coeficiente de repasse cambial estimado audlor, para o
periodo entre Janeiro de 1999 e dezembro de 28@hrsxima do valor por nés encontrado, variandeeeh? e 8,6%,
dependendo da metodologia empregada.

8 Até o ano de 2005, o IGP-DI servia como referépeiea o reajuste das tarifas de telefonia. Em jarte 2006, o
IGP-DI foi substituido pelo o indice do Setor ddeBemunicagdes (IST), formado por uma cesta deésdilPCA,
INPC, IGP e IGPM. Assim, o IGP continua sendo usadaa que indiretamente, na correcéo das taafafnicas.
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superior ao dos ndo comercializiveis. Isso tambéesperado tendo-se em vista que parcela
significativa dos bens comercializaveis é importadaortanto, diretamente afetada pelo cambio.

Tabela 5.1 —Coeficiente de Repasse Cambial (Tedrico): IPCA e bemposicoes

Meses IPCA Livres Administrados Nao-comercializavai Comercializaveis
2 2,2% 1,6% 4,2% 0,4% 2,4%
3 5,8% 6,5% 10,6% 2,2% 7,1%
6 6,8% 7,7% 11,7% 3,1% 8,8%
9 7,0% 7,9% 11,9% 3,3% 9,2%

12 7,1% 7,9% 11,9% 3,4% 9,3%
Tabela 5.2 —Coeficientes de Repasse Cambial (Tetrad): IPCA e Bemposicoes
Meses IPCA Livres Administrados ~ N&o-comercializadvsi Comercializaveis
2 1,9% 1,5% 3,4% 0,3% 2,2%

3 4,3% 3,8% 6,2% 1,4% 5,3%
6 5,7% 5,6% 7,4% 2,4% 7,4%
9 6,0% 6,1% 7,6% 2,8% 7,9%
12 6,1% 6,3% 7,7% 2,8% 8,1%

Fonte: elaboracéo propria.
3.1.2 — Coeficiente de repasse da demanda para agféo

O efeito de uma aceleracdo da atividade econdOroio@ © IPCA mostra-se relativamente
pequeno (Tabelas 6.1 e 6.2). O coeficiente de sepda demanda para os precos calculado com
base na ordenacao definida pelo TETRAD ¢ inferior a&84dinal de 12 meses). Quando se usa a
ordenacdo de inspiracdo tedrica, esse numero éopsuperior a 2%. Constitui valor
consideravelmente inferior ao repasse cambial esfunado.

Trata-se de potencial fonte de problemas para @idoamento do mecanismo de
transmissao da politica monetaria: a inflacdo termestrado pouco sensivel ao nivel de atividade.
Isso significa que, ao aumentar os juros, o BCBeid contrair a demanda agregada; entretanto, o
desaquecimento da economia ndo se trangniggralmentepara os precos: o arrefecimento da
inflacdo parece ser desproporcional a queda nd avatividade. Assim, corrobora-se a proposicéo
de que a inflagdo € pouco sensivel & taxa de {#@sljo e Modenesi, 2010; Modenesi, 2010). E
neste sentido que a evidéncia aqui apresentadasgodeterpretada como favoravel a hipétese — ja
bastante difundida — de que ha problemas na trasdmia politica monetara.

Desse modo, o presente trabalho também pode agnfpiéra explicar por que, apesar das
altas taxas de juros praticadas pelo BCB, a inflaeén-se mantido em um patamar relativamente
elevado. Por exemplo, o BCB néo foi capaz de cumagrimetas de inflacdo por trés anos seguidos,

° Por exemplo, o Presidente do BCB afirmou recentéengue os financiamentos do BNDES — por seremmerados
notadamente pela TJLP, que ndo é afetada pela-Setidem comprometer a eficacia da politica moreetér combate
a inflagdo: “Uma maneira de dizer isso seria qumirdii a eficiéncia da politica monetaria. Eu prefitizer que é
possivel, é plausivel pensar, que possa demandarSefic um pouco maior” (Meirelles, 2010). A estepeito ver
também BCB (2010). Nao se propde a discutir astaaencausas desse problema; para uma resenhdpdenesi e
Modenesi (2010).



entre 2001 e 2003, apesar de a taxa Selic realtancado, respectivamente, 9,10%, 5,85% e
12,87% a.a., n0 mesmo peridﬂo.

Tabela 6.1 —Coeficiente de Repasse da Demanda (Tedrico): IPCADEcomposicdes

Meses IPCA Livres Administrados Nao-comercializdveiComercializaveis;
2 1.24% 1.50% -0.70% -0.50% 5.22%
3 1.60% 2.47% -0.43% -0.23% 6.49%
6 2.01% 3.73% -0.12% 0.39% 7.84%
9 2.09% 4.01% -0.08% 0.57% 8.09%
12 2.11% 4.08% -0.08% 0.61% 8.14%

Tabela 6.2 —Coeficiente de Repasse da Demanda (Tetrad): IPCABEcomposicdes

Meses IPCA Livres Administrados Nao-comercializdvasi Comercializaveis
2 1,5% 1,9% 1,1% -0,3% 3,7%
3 3,6% 4,4% 3,0% 0,7% 8,3%
6 4,6% 5,8% 3,6% 1,8% 10,4%
9 4,8% 6,1% 3,6% 2,0% 10,8%
12 4,9% 6,2% 3,6% 2,1% 10,9%

Como era de se esperar, 0s precos livres sdo eras/sis a atividade econdmica do que os
administrados. Isto por que estes precos — definmo contratos, no ambito Federal, ou de forma
discricionéria pelos governos subnacionais — n&ofeémados livremente pela interagdo entre
oferta e demanda. @RDA estimado para os primeiros € da ordem de 4-6%); GZRDA dos
administrados é de 3,6%, calculado com base nanagde do TETRAD. Quando se usa a
ordenacéo tedrica, esse valor aproxima-se de f&abe notar que aqui se encontra a maior
discrepéancia dos resultados em relacdo a ordendidada.

Apesar de menos sensiveis a choques de demandaedss (precos livres, a resposta dos
administrados a um choque de demanda ndo é desgrépiando se usa a ordenacédo fornecida
pelo TETRAD), como a principio poder-se-ia imaginamaJ explicacdo para isso € que,
notadamente os governos estaduais e municipaigrsenais propicios a reajustar tarifas em
momentos de maior dinamismo econdmico. Trata-shipetese plausivel que, entretanto, ainda
merece investigagdo mais profunda.

Por fim, os precos dos bens comercializaveis cogterior s&o muito mais sensiveis ao
nivel de atividade econémica do que os ndo conigdiais: oCRDAestimado para os primeiros é
pelo menos 5 vezes maior do que o calculado paradoscomercializaveis, para ambas as
ordenacgfes. Trata-se de um resultado, a prinaiprdrario ao previsto pela teoria econdmica: em
momentos de maior aquecimento econdémico, uma padeetiemanda agregada doméstica pode ser
satisfeita com a importacdo de bens comercialigdvei que ndo ocorre com 0S nao
comercializaveis.

Consequentemente seria razoavel esperar que @dmftlos comercializaveis fosse menos
sensivel ao nivel de atividade econdmica. E muitwgvel que este resultado decorra do fato de
gue a atividade industrial, especialmente neste, gazle ndo ser uma bpeoxy para a demanda
agregada. Como ja ressaltado, a participacdo destia no PIB é da ordem de 30%, o que torna

19 Nesse periodo, O Brasil e a Turquia revezaranogmsto de detentor da maior taxa de juros reahatedo.
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esse indicador pouco fidedigno do nivel global tikedade. Por um lado, é razoavel supor que, em
média, a atividade dos setores — primario, secima@aterciario — econémicos € positivamente
correlacionada. Por outro, é possivel que, entmé@tados momentos, o setor de servigos — que
constituem a maioria dos itens ndo comercializavapresente um comportamento divergente do
setor industriat! Isso impde a busca de um indicador mais fidedignonivel de atividade
econbmica, com o intuito de dar mais confiabilidaaes nossos resultados. No entanto, cabe
ressaltar que o PIB industrial é largamente utilizazomo proxy do PIB global na literatura
brasileira.

3.1.3 — Coeficiente de repasse da oferta para ini@o

As condi¢cOes de oferta sdo representadas por uiteidg precos de commodities, que
fazem parte da estrutura de custos do setor pvadddimeéstico. Assim, uma elevacao no preco das
commodities implica um aumento de custos (ou ungebmegativo de oferta), 0 que pressiona 0s
precos para cima. A magnitude do coeficiente dassp da oferta depende da capacidade das
firmas repassarem para os precos as mudancasdaesonos custos de producéo.

Dos trés coeficientes de repasse analisados, deita @ o de menor magnitude. Uma
elevacado de 10% no IC implica um aumento de 0,1a%P&A, segundo o modelo de orientacao
tedrica, e uma elevacdo de 0,24%, de acordo comdelm que segue a ordenac¢do do TETRAD
(Tabelas 7.1 e 7.2).

Tabela 7.1 —Coeficientes de Repasse da Oferta (Tedrico): IPCARecomposicoes

Meses IPCA Livres Administrados Nao-comercializdvai Comercializaveis
2 0,36% 0,15% 0,26% 0,24% 0,03%
3 0,82% 0,69% 1,81% 0,49% 0,52%
6 1,05% 1,06% 2,70% 0,68% 0,88%
9 1,10% 1,15% 2,91% 0,73% 0,97%
12 1,11% 1,17% 2,96% 0,74% 0,99%
Tabela 7.2 —Coeficientes de Repasse da Oferta (Tetrad): IPCARecomposicdes
Meses IPCA Livres Administrados Nao-comercializdvai Comercializaveis
2 0,9% 0,4% 1,8% 0,3% 0,6%
3 1,9% 1,2% 2,9% 0,9% 1,8%
6 2,3% 1,7% 3,1% 1,2% 2,5%
9 2,4% 1,9% 3,1% 1,3% 2,6%
12 2,4% 1,9% 3,1% 1,4% 2,7%

Fonte: elaboracéo propria.

Observa-se uma maior sensibilidade dos bens caalizésieis as condicbes de oferta — em
relacdo aos ndo comercializaveis com o exterioCRIDA para 0s primeiros € cerca de 2 vezes

1 por exemplo, o ciclo de estoques torna o nivehtilédade do setor industrial mais volatil do quel® setor de
Servicos.

12 Esta capacidade depende em larga medida da estdetunercado em que as firmas operam. Constitaissém, em
relevante fator microeconémico na determinacdo @@lngeral de precos. Como o foco de nossa andise
macroecondémico, consideramos dadas as estruturazedmdo, bem como os demais fatores de ordem mjiogo
posam vir a impactar a formacao dos precos.
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maior do que o valor estimado para os ndo comaa&iais. Finalmente, destaca-se a maior
resposta dos precos administrados as condicoeeda. o

3.2 — Andlise de decomposicédo da variancia do IPCA

A analise de decomposicéo da variancia refor¢caessltados apresentados anteriormente.
Nas Tabela 8.1 e 8.2, encontra-se a decomposicdovadidncia do IPCA, usando-se,
respectivamente, a ordenacdo de inspiracdo te@&i@a obtida pelo TETRAD. Essa analise
possibilita atribuir uma espécie de peso — ou gmitAncia relativa — a cada um dos determinantes
macroecondémicos do IPCA. Como era de se esperargiar parte da variancia da inflacdo é
explicada pela sua propria variancia. I1sso podeirgerpretado como uma medida da inércia
inflacionaria: ao final de 12 meses, 85% da var&édo IPCA € explicada pelo proprio IPCA. Mas
nao € isso que queremos destacar.

Tabela 8.1 -Decomposi¢do da Variancia do IPCA (Teorico)
Periodo DLOGOFERTA DLOGDEMANDA DLOGCAMBIO DLOGIPCA

1 0.000000 0.000000 0.000000 100.0000
3 0.044850 0.450670 11.29746 88.12311
6 0.045201 0.581356 13.41807 85.85252
9 0.045228 0.588469 13.50336 85.75933
12 0.045230 0.588777 13.50663 85.75573

Tabela 8.2 -Decomposi¢ao da Variancia do IPCA (Tetrad)
Periodo DLOGOFERTA DLOGDEMANDA DLOGCAMBIO DLOGIPCA

1 0.000000 0.000000 0.000000 100.0000
3 2.016486 0.754179 9.746022 87.48331
6 2.479397 0.894014 11.51439 85.11219
9 2.501256 0.900047 11.58382 85.01487
12 2.502153 0.900287 11.58646 85.01110

Fonte: elaboracao propria.

O gue deve ser ressaltado é a clara assimetriterdsentre a relevancia dos fatores de
ordem doméstica e os de carater externo na evoldgd®CA. Por um lado, € o alto peso dos
condicionantes externos formados pela taxa de cambio e pelo preco dasmoalities — na
evolucdo da inflagcdo. Em conjunto, eles respondencerca de 14% da variancia do IPCA (ao
final de 12 meses). Por outro lado,amndicionantes internos expressos pelo nivel de atividade
econbmica — explicam menos de 1% do comportameatinfthcdo. Vale dizer, a andlise de
decomposicao da varidncia soma-se as evidéncewgdentadas de que a evolugcdo dos precos €
muito mais sensivel aos fatores externos do que@osgsticos.

3.3 — Funcgdes de Impulso resposta

Em seguida, sdo brevemente analisadas as funcpaksoyresposta, de: i) o IPCA cheio; ii)
0os precos dos itens livres e administrados; e si)poecos dos itens comercializdveis e néo
comercializaveis com o exterior a um choque, ras@eoente, em: cambio, demanda e oferta.
Primeiro sdo apresentados os resultados obtidoslose a ordenacédo de inspiragéo tedrica e, logo
em seguida, a ordenacéo fornecida pelo TETRAD. Maia uez, destaca-se que os resultados
variam muito pouco em fungdo da metodologia empl@gas funcbes de impulso-resposta
apresentam muita semelhanca, mostrando-se poustvelead ordenacédo utilizada para simular o
efeito do choque. Isso confere maior robustez aanasalise.
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3.3.1-Re

sposta do IPCA

A Figura 1 ilustra claramente a relevancia dos momgantes externos na evolucdo do

IPCA. O choque no cambio é consideravelmente man$o e duradouro do que os demais. A
importancia das condicbes de oferta também é d@macCom isso, é ressaltada a baixa
sensibilidade do IPCA as condigBes domésticas, daeggior um choque no nivel de atividade: o
efeito de um choque na demanda sobre o IPCA étdesidade relativamente baixa e tem curta
duracdo. Apesar do choque cambial se dissipar leatamente que os demais, as fungbes se

estabilizam ao final de 10 meses.
Fugira 1.1 — Resposta do IPCA a um Choque em: CantiDemanda e Oferta (Tedrica)

Response to Structural One S.D. Innovations +2 S.E.

Response of DLOGIPCA to DLOGTXC

Response of DLOGIPCA to DLOGIND

.0016.

0016-— 0016
N
! \
! \
oo [N 0012
] \
] \\
0008 | \ ,0008
| \ IN
I| . \ ]
0004/ " N 0004 /
! N ~ / .
/ N See ] o
N ~———_ / S~
0000 S ————secaa .0000. LT
\\ /’/—’
0004} -000a] \,
-/0008 T T T T T T T T T T T T T T T -.0008 T T T T T T T T T T T T T T T
0 12 14 16 18 2 4 6 8 10 12 14 16

Response of DLOGIPCA to DLOGIC

.00124

o8] .

0004 /

-.00044 ™

Fugira 1.2 — Resposta do IPCA a um Choque em: CanthiDemanda e Oferta (TETRAD)

Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLOGIPCA to DLOGIND
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Fonte: elaboracao propria.

3.3.2 — Resposta dos precos livres e administrados

Ao se decompor o IPCA, também se identifica um meieito do cambio, tanto sobre os
precos livres quanto administrados. Dentre osdnégjues analisados, o cambial € o0 mais intenso e
duradouro. O efeito do choque cambial somente s&pdi em cerca 7 meses, para 0S precgos
administrados; e dura até 1 ano, no caso dos lizese resultado contrasta com a baixa relevancia
do nivel de atividade, verificada notadamente sasr@recos livres. O efeito de um choque de

demanda apresenta intensidade relativamente baixdeeduracao.
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Fugira 2.1 — Resposta dos Precos Livres e Adminisilos um Choque em: Cambio, Demanda
e Oferta (Tedrico)

Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DLOGLIV to DLOGIC
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Figura 2.2 — Resposta dos Precos Livres e Adminisilos a um Choque em: Cambio,
Demanda e Oferta (TETRAD)

Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Fonte: elaboracao propria.
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3.3.3 — Resposta dos precos comercializaveis e m@orercializaveis

Finalmente, ao se decompor o IPCA em precos coaliedieis e nao comercializaveis
com o exterior, constata-se uma maior sensibilidexdeprimeiros a taxa de cambio. O efeito de um
choque cambial é mais intenso sobre 0s precosteits comercializaveis. Em ambos os casos, o
efeito de um choque no cambio apresenta persiatémtativamente elevada: as fungbes de
impulso-resposta se estabilizam em cerca de 12snagexs a ocorréncia do choque. Chama atencéo
o fato dos precos dos bens comercializiveis serai afetados pelo nivel de atividade do que dos
nao comercializaveis. Como ressaltado anteriorménmatia-se de um resultado pouco intuitivo que
provavelmente decorre do fato de que, especialnmasie caso, o nivel de atividade industrial ndo

€ uma bogroxy para a demanda.

Fugira 3.1 — Resposta dos Precos Comercializaveidl@o-Comercializaveis a um Choque em:
Cambio, Demanda e Oferta (Tedrica)

Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Fonte: elaboracao propria.
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Fugira 3.2 — Resposta dos Pregcos Comercializaveidl@éo-Comercializaveis a um Choque em:
Cambio, Demanda e Oferta (TETRAD)
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Fonte: elaboracéo propria.
3.4 — Conjugando os determinantes macroeconomicos tPCA

Resumindo os principais resultados, temos que & @ @wuito sensivel ao cambioGRTC
€ da ordem de 6-7%. Em seguida, encontra-se o eleihivel de atividade: GRDAvaria entre 2-
5%. Finalmente, as condi¢cdes de oferta tém impeatdivamente pequeno sobre oS pregos: o

CROAE¢ da ordem de 1-2,5%.
Até entdo, os condicionantes macroecondmicos dad\ Ifetam tratados de forma isolada,

por questao didatica. Obviamente, a dindmica desogrresulta, em ultima analise, da combinacao
desses trés elementos — que podem estar impaaaniecos de maneiras opostas. E precisamente
esta a principal contribuicdo desse artigo: fornegen instrumental capaz de explicar o

comportamento do IPCA, do ponto de vista macroeticm
A desvalorizacdo de 2008 ilustra muito bem o efesiwjugado sobre o comportamento dos

precos dos trés repasses que fundamentam nosge a®él resultados elucidam a razéo pela qual
nao se verificou uma brusca aceleracdo da inflaghaodespeito do intenso processo de

desvalorizacdo do real verificado, notadamentearttaro 2 semestre de 2008. Entre os meses de
julho e dezembro, o real se desvalorizou 50%; o amlesvalorizacdo acumulada foi de 34%

(Figura 7).
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Figura 4 — Preco de Commaodities, Taxa de Cambio edtlucdo Industrial: 1999:1-2008:12
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Fonte: elaboragéo propria. Nota: preco de comnesdéiproducao industrial em nimeros indices edexambio
nominal R$/US$.

Essa expressiva desvalorizacdo — um dos reflexasimadiatos da crise daubprime que
se intensificou a partir dd’4rimestre de 2008 com a faléncia do banco LehmathBrs — ndo se
traduziu em drastica elevacdo da inflacdo, panaresa de alguns analistas. A época, gerou-se um
temor de que poderia ocorrer um repique inflaciondendo em vista a relevancia da taxa de
cambio na evolucao dos precos no Brasil. Entrefanii®BCA acumulou variacdo de 5,9%, em 2008,
contra uma variagdo de 4,5%, em 2007. De forma lbamte, ndo se verificou um repique
inflacionario em 2009, quando a inflac&o ficou eB15%.

A razdo para essa baixa contaminacdo da inflacda gesvalorizacdo de 2008 é
perfeitamente explicada por nosso modelo. No mgmriodo, também ocorreu uma forte queda na
producao industrial (de 15%) e, notadamente, umessp/o choque positivo de oferta, dado por
uma reducédo de 31% no indice de precos das comawdit

Isso ndo implica, de forma alguma, em reduzir aondncia da taxa de cambio no
mecanismo de transmissdo da politica monetaria mocalguém poderia imaginar, ao
desconsiderarem-se 0s demais condicionantes maa@eacos do IPCA. Como ressaltado, o
cambio é altamente relevante da determinacédo @gepromesticos, constituindo-se isoladamente
no fator de mais alto peso na determinacdo do IPEXfretanto, isso nao implica que uma
desvalorizacdo do real, necessariamente, ira geflacdo. Em sintese, a dinamica do IPCA
depende da conjugacdo de seus trés condicionaatFsenondmicos. E justamente essa a esséncia
do nosso modelo.

4 — Conclusao

Conforme as evidéncias apresentadas, a taxa deacamboladamente, o componente mais
relevante na determinacéo do IPCA, seguida pelel div atividade econdémica e, finalmente, pelas
condicbes de oferta. Esse resultado robustece tnestilizado da economia brasileira pds plano
real: a importancia do cambio na determinacdo desos. Ndo é aqui, portanto, que se encontra a
contribuicdo especifica deste trabalho — apesapdesentarmos estimacdo razoavelmente robusta
do coeficiente de repasse cambial, tendo em vitenanho da amostra e a metodologia aplicada.

Nossa contribuicdo reside em mostrar que os camdiotes domeésticos dos precos no
Brasil sdo menos relevantes do que os fatoresnesgteDito de outra forma, o setor externo
desempenha um papel crucial na evolucdo do IPCAco€ficiente de repasse cambial é
consideravelmente maior do que o impacto da demagasyada sobre os pregos. Esse resultado €
reforcado quando se decomp®e a variancia do IPG@GAcd&hjunto, a taxa de cambio e as condi¢cbes
de oferta explicam 14% da variancia da inflacaoo ddvel de atividade, responde por apenas 1%
da variancia do IPCA.
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Da constatagdo de que os fatores externos se 8ebme@ demanda agregada na
determinacao dos precos, derivam-se relevantescegpkes para a politica monetaria. Trata-se de
potencial fonte de problemas para o funcionameotmeécanismo de transmisséo: a inflacdo tem-se
mostrado pouco sensivel ao nivel de atividade. $ggpoifica que, ao aumentar os juros, o BCB
pode contrair a demanda agregada; entretanto, aguesimento da economia nao se transmite
integralmentepara os precos: o arrefecimento da inflacdo érdpspcional a queda no nivel de
atividade. Neste sentido, corrobora-se a propogigique a inflagdo € pouco sensivel a taxa de
juros. Assim, a evidéncia aqui apresentada podetepretada como favoravel a hipétese de que
h& problemas na transmisséo da politica monetéria.

O fato de os condicionantes externos serem prepam#s na evolucdo dos precos pode
comprometer a eficacia da politica monetaria nobaima inflagdo. E verdade que, ao aumentar a
taxa de juros, o BCB torna os ativos financeiranésticos mais rentaveis estimulando a entrada de
capitais externos e, assim, contribuindo para izoio real. Como o repasse cambial € alto, os
efeitos da politica monetaria se transmitem pagaresos pelo canal do cambio.

Todavia, a politica monetéria, por si s6, ndo éazaje determinar a taxa de cambio. Essa
variavel também depende de uma gama de outrose$atatém da taxa de juros, que estdo
complemente fora do controle do BCB. Por exemploambio é influenciado por: i) termos de
troca; i) demanda por exportacdes, intimamentacirehada com o nivel de renda dos nossos
parceiros comerciais; iii) aversdao a risco dos stideres internacionais; e iv) condi¢cdes
internacionais de liquidez.

Consequentemente, o BCB corre o risco de tornaese,lltima instancia, refém das
condicbes externas. Quando os ventos vindo doiexsgo favoraveis, a politica monetéaria tende a
ser potencializada e, por conseguinte, as metasfldedo sdo cumpridas com maior facilidade.
Quando a situacao externa € desfavoravel, a potitanetaria pode ter sua eficacia comprometida,
dificultando a preservacédo da estabilidade de greco

Em suma, o IPCA segue uma dinamica fortemente camdida por fatores externos; ja os
condicionantes domésticos, tém peso reduzido nlugdm dos precos. Ou seja, 0 setor externo
desempenha um papel altamente relevante na dese@oimo IPCA. Por fim, cabe mencionar que
nossos resultados ainda precisam ser aprofund@oenjunto de evidéncias apresentado, ainda
gue razoavelmente robusto, deve ser aprimoradtarRoy impdem-se uma nota de cautela quanto
as conclusdes apresentadas: em face da relevaximglicacdes delas derivadas, investigacoes
suplementares ainda se fazem necessarias.
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