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“A dificuldade ndo esta em aceitar idéias
novas, mas em se libertar das velhas.”

John Maynard Keynes



RESUMO

Este trabalho teve o objetivo de verificar a existéncia de causalidade entre taxa de
cambio, indice de preco e juros no periodo de 2000 - 2014. Para a realizagdo da
pesquisa, foi utilizado um procedimento econométrico, o teste de causalidade de
Granger. Foi apresentada inicialmente uma revisé@o tedrica e empirica sobre taxa de
cambio, indice de preco e juros. Com base nos resultados encontrados, verifica-se
gue a taxa de juros aumenta conforme a inflacéo e faz com que o real se desvalorize,
causando um aumento na taxa de cambio. O aumento da taxa de juros forca a
diminuicdo da inflagao.

Palavras-chave: Inflagdo. Politica cambial. Macroeconomia. Juros
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1 INTRODUCAO

Em janeiro de 1999, foi instaurado no Brasil o regime de cambio flutuante pelo
Banco Central do Brasil (BCB). O regime de cambio flutuante € implicito e coincide,
em grande medida, com aqueles do regime de metas de inflacdo, estabilidade de
precos e do sistema financeiro. Isso ocorreu devido ao fim dos acordos de Bretton
Woods.

Cada pais que adotava o sistema de Bretton Woods tinha a obrigagéo de ter
uma politica monetéria que mantivesse a taxa de cambio de suas moedas dentro de
um determinado valor indexado ao dolar, o qual estava amarrado a um preco fixo em
ouro (KILSZTAJN, 1989).

Mas, em 1971, diante das pressdes crescentes na demanda global por ouro, 0
presidente dos EUA suspendeu o sistema. Com o fim do acordo, as principais
economias do mundo adotaram um regime de cambio flutuante, assim a taxa de
cambio passou a ter mais importancia na determinacdo dos precos (BARRETO,
2009).

No Brasil, na passagem do cambio fixo para o flutuante, ocorreu uma crise
acentuada de desvalorizacdo do real, com isso veio a adocdo do regime de metas
para a inflacdo em julho do mesmo ano, que contribuiu para estabilizar a inflacdo. O
governo brasileiro anunciou a intencdo de passar a conduzir a politica monetaria com
base num arcabouco de metas para inflagdo (PRATES, 2006).

A estratégia de metas de inflacdo pretendia representar um avango nos
mecanismos capazes de garantir a estabilidade de precos. “Este sistema é
caracterizado pelo anuncio oficial de uma banda para flutuacdo da taxa de inflacédo e
pelo reconhecimento explicito de que o principal objetivo da politica monetaria deve
ser a manutengcdo de uma taxa de inflacdo estavel” (MENDONCA, 2001, p. 130).

As autoridades brasileiras tentaram o sistema de minidesvalorizagdo cambial
(Crawling peg), buscando frear a especulagdo no mercado de cambio em fungéo da
aceleracdo da inflacdo, esse sistema perdurou até o inicio da década de 1990
(CORAZZA, 2002).

Conforme apresentado por Fraga e Goldfajn (2002), o Banco Central Brasileiro

passou a ter apenas a politica monetaria como instrumento e, como meta, apenas um


http://pt.wikipedia.org/wiki/Crawling_peg
http://pt.wikipedia.org/wiki/Infla%C3%A7%C3%A3o
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objetivo, manter a inflagdo dentro do intervalo estabelecido. Esta imposicdo de
objetivo estd em linha com a pesquisa internacional na &rea que sugere que a
autoridade monetéaria de uma nacao deve buscar a estabilidade de precos, ha medida
em que a politica monetéaria € incapaz de gerar resultados na atividade econdmica
acima de sua produtividade, tornado qualquer medida nesse sentido insustentavel ao
longo do tempo.

Variaveis macroeconémicas, como taxas de juros e cambio, podem explicar a
correlacdo em as variacOes de precos, a consolidacao da estabilidade de precos por
meio do regime de metas, a reducao consistente da divida publica, via politica fiscal
responsavel, e o regime de Cambio flutuante tem contribuido para a reducéo gradual
do risco macroecondmico e das taxas de jutos no pais.

O trabalho problematiza se existe causalidade entre taxa de cambio, indice de
preco e juros. O objetivo geral de estudo consiste em verificar a existéncia de
causalidade entre taxa de cambio, indice de preco e juros no periodo de 2000 — 2014.
Os objetivos especificos consistem em avaliar as variaveis, conhecer como uma pode
afetar a outra e se pode afetar, se 0os choques cambiais afetam 0s precos nos
diferentes cenarios macroeconémicos. Sera aplicado o teste de causalidade de
Granger, que parte do pressuposto de que o futuro ndo pode causar o passado ou 0
presente.

Este estudo tem enfoque de maneira geral em macroeconomia e politica
monetaria. Sera dividido em cinco partes, de forma a encaminhar o tema: introducao,
fundamentacdo tedrica, metodologia, andlise e apresentacdo dos dados e a
concluséo.

A primeira parte, introducéo, evidencia os fatores envolvidos, delineando os
objetivos do estudo. A segunda parte, referencial tedrico, foi dividido em seis sessoées:
(1) Macroeconomia, (2) Curva de Phillips, (3) Politica Cambial, (4) Paridade de juros,
(5) Regra de Taylor, (6) Evidencias Empiricas. A terceira parte trata da metodologia
da pesquisa e mostra como foi calculado e analisado os dados apresentados no
trabalho. A quarta parte trata da analise de dados a fim de alcancar os objetivos da

pesquisa. A conclusao sera apresentada como quinta e Ultima parte.
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2 MACROECONOMIA

A teoria econdmica ortodoxa que se entende como teoria econdmica classica,
possui dois ramos centrais que é a microeconomia, que analisa o funcionamento geral
da economia e sdo realizados através dos exames dos componentes dos agentes
econdmicos individuais, os consumidores e 0s produtores, e a macroeconomia, que
faz essa mesma analise partindo de agregados econdémicos, renda, consumo e o
investimento agregado. A macroeconomia moderna nasceu com a teoria geral de
Keynes em relagdo a microeconomia. Para Keynes, existe uma ordem causal em
relacdo a determinacdo das variaveis econ6micas que € basicamente oposta a
neoclassica. Ele fundou um novo campo de conhecimento, a macroeconomia Keynes
(apud DATHEIN, 2007).

A Macroeconomia é o estudo dos fenébmenos que afetam toda a economia. Ou
seja, “[...] estuda a economia como um todo, analisando a determinagdo e o
comportamento de grandes agregados, tais como: renda e produto nacionais, nivel
geral de precos, emprego e desemprego, estoque de moeda e taxas de juros, balanca
de pagamentos e taxa de cambio.” (GARCIA; VASCONCELLOS, 2002, p. 83). No
enfoque macroecondmico existem fatores importantes, que estabelecem relacdes
entre grandes agregados e permitindo compreender algumas interacdes relevantes.
Seus principais objetivos estdo no rapido crescimento do produto e do consumo, no
aumento da oferta de empregos, na inflacdo reduzida e no comércio internacional
vantajoso.

Os autores Simonsen e Cysne (2007 apud HEINECK, 2012) ndo definem a
macroeconomia, usando apenas a metafora de que esta area sO se preocuparia em
estudar a floresta como um todo sem especifica¢cdes, enquanto que a microeconomia
estaria voltada para o estudo das arvores. Para eles a macroeconomia trata da floresta
como um contexto agregado, ou seja, trata da floresta e 0 que vem agregado a ela.

A politica macroecondmica possui metas a serem atingidas. Entre essas metas
temos: alto nivel de emprego, estabilidade de pregos, distribuicdo da renda e
crescimento econdmico. Para isso a politica macro possui alguns instrumentos como
(1) as politicas fiscais que possui instrumentos disponiveis pelo governo para a
arrecadacao de impostos e contribuicbes, e o controle de suas despesas; (2) Politica
Monetaria que o governo atua sobre a quantidade de moedas e titulos publicos; (3)

Politica Cambial e Comercial ambas atuam sobre o setor esterno da economia; (4)
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Politica de Rendas que é a interferéncia do governo na formacédo de renda, através
do controle e congelamento de precos. (LEMKE; SILVA,2004)

Os problemas macroeconémicos fundamentais lidam com a elevacdo e
diminuicao de algumas variaveis como: Produto Interno Bruto (PIB); Taxa de inflacao;
Taxa de juros; Taxa de cambio e Taxa de desemprego. Em geral a macroeconomia
visa estabilizar estas varidveis ou atingir metas saudaveis, como certo nivel de
desemprego e taxa de juros (HEINECK, 2012).

A estrutura macroecondmica basica da macroeconomia constitui-se de cinco
mercados, que através de suas ofertas e demandas determinam os agregados
macroecondmicos, sdo eles: mercado de bens e servicos — determina o nivel de
producdo agregada e nivel de precos, mercado de trabalho — determina a taxa de
salario e o nivel de emprego, mercado monetario — realiza operacao comercial através
da moeda, mercado de titulos - determina os precos dos titulos, mercado de divisas,
cuida das transagdes da economia com o resto do mundo (HEINECK, 2012).

Na anélise macroecondmica, os gastos do governo e a oferta da moeda [...]
néo sdo determinadas nesses mercados, mas sim de forma autdnoma pelas
autoridades. [...] ja que dependem do tipo de politica econdmica adotada

pelas autoridades. [...] Elas vao condicionar o comportamento de todos os
demais agregados, [...] (GARCIA; VASCONCELLOQOS, 2002, p. 92).

2.1 CURVA DE PHILLIPS

Uma das relagdes centrais para analise macroecondmica moderna € a “Curva
de Phillips”, ou a relagao entre inflagdo e grau de desequilibrio real (VELOSO, 2013).
Em 1958, A. W. Phillips desenhou um diagrama que mostrava a taxa de inflacdo contra
a taxa de desemprego no Reino Unido no periodo de 1861 a 1957. O diagrama deixou
evidente uma relacéo inversa entre inflacdo e desemprego. Quando o desemprego
estava baixo, a inflagdo estava alta; quando o desemprego estava alto, a inflacao
estava baixa, até mesmo negativa (VELOSO, 2013).

Segundo Phillips (1958), caso a taxa de desemprego fosse elevada, isso
apontaria para um excesso de oferta e, consequentemente, haveria presséo para que
a taxa de crescimento da inflacdo de salarios fosse mais baixa. Essa taxa menor
corresponderia a uma inflagdo menor. A medida que as taxas de inflagio fossem
maiores, 0s salarios reais seriam menores e, consequentemente, as firmas seriam

motivadas a contratar mais mao de obra.
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A Curva de Phillips simplesmente mostra as combinagbes de inflagdo e
desemprego que ocorrem no curto prazo a medida que a curva de demanda agregada
move a economia ao longo da curva de oferta agregada de curto prazo. (MANKIW,
2001, p. 763).

Pode-se escrever a Curva de Phillips como sendo:

m=-B(-un)

T = taxa de inflacéo

B = elasticidade da inflacdo em relacdo aos desvios da taxa de desemprego

M = taxa de desemprego

pn = taxa natural de desemprego

De acordo com esta equacao, quando a taxa de desemprego for igual a taxa
natural, a taxa de inflacdo seré zero. A inflacao sera positiva se o desemprego estiver
abaixo da taxa natural e sera negativa (deflagdo) se o desemprego estiver acima.

Se a relacéo for estavel, tem a possibilidade de o governo manter a economia
com uma baixa taxa de desemprego, mas tera que aceitar determinadas taixas de
inflacdo. Isso foi criticado por varios autores por desconsideram 0s agentes
economicos.

Essa relacéo estrutural entre desemprego e inflacdo depende de parametros
comportamentais, tecnoldgicos e institucionais da economia. Esse conhecimento &
importante para a realizacdo de politicas macroeconémicas, para Lucas (1999 apud
SCHWARTZMAN, 2006), isso altera o0 ambiente no qual os agentes tomam decisdes.
E é importante para a realizacdo de cenarios prospectivos de médio e longo prazo, ja
gue essas relacbes tendem a ser estaveis no tempo.

O autor Heineck (2012) diz que essa ferramenta, curva de Phillips, foi bastante
utilizada dentro de politicas keynesianas e da sintese neoclassica na tentativa de fazer
com gue a economia tivesse um nivel de desemprego compativel com inflacdes
pequenas. O nivel de desemprego que faz com que a taxa de aumento salarial seja
zero € considerada como a taxa natural de desemprego da sociedade. Cada
economia, por suas caracteristicas, teria uma taxa natural de desemprego.

Na década de 70, a relagéo estrutural da curva de Phillips fracassou. Segundo
Blanchard (2001), em 1970, dado o choque do petréleo, a maioria dos paises
apresenta altas taxas de inflagdo e desemprego contradizendo 0s pressupostos da
Curva de Phillips.
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Para o autor Sachse Larrain (2004, apud PASSANEZI, 2009), o fato do modelo
de Phillips ndo levar em conta que o salario real é 0 que interessa, tanto para
empregados quanto para empregadores foi o que levou Friedman e Phelps a
guestionarem a validade da curva de Phillips. Ao passo que a inflacdo aumentava nos
anos 70, verificou-se que Friedman e Phelps estavam certos na pratica. Na década
de 70, as tentativas de prever a inflagdo utilizando a curva de Phillips foram
fracassadas. A regularidade simples e observavel entre taxa de aumento dos salarios
nominais e do desemprego havia desaparecido.

Para ajudar a explicar a relacéo entre inflagdo e desemprego no curto e no
longo prazo, Friedman (1968; 1975; 1977) e Phelps (1967; 1970) introduziram uma
nova variavel na andlise: A inflacdo esperada. A inflacdo esperada mede a expectativa
relativa a variacdo do nivel geral de precos, quanto maior a inflacdo esperada, maior
serd a taxa de inflagdo para uma mesma taxa de desemprego. (MANKIW, 2001).

Os autores Phelps (1967; 1970) e Friedman (1968; 1975; 1977) criticavam o
trabalho dos neoclassicos. Para os autores, a variavel nominal (inflacdo) afeta
variaveis reais (desemprego) e para 0s neoclassicos ndo. A principal critica desses
autores, era de que, na formulacdo original de Phillips, procurava-se analisar a
influéncia das taxas de desemprego sobre a evolucdo dos salarios nominais. Essa
informacado contraria a idéia neoclassica da racionalidade dos agentes econdmicos;
ou seja, 0s agentes estdo preocupados com a evolucdo de variaveis reais e nao
simplesmente de variaveis nominais. Eles propuseram entdo que na curva de Phillips
deveria ser introduzido um componente que captasse a taxa esperada de inflagéo.
Assim ficou conhecida como a curva de Phillips aumentada pelas expectativas:

m=Te B (K- un)

re= taxa de inflagdo esperada

Phillips descobriu foi uma relacao de oferta agregada. Com o passar do tempo
ele adotou esse outro padrdo, passando de variacbes salariais para inflacdo. A
transformacdo na curva veio conforme as pessoas e as empresas mudavam suas
expectativas e passaram a incorporar a inflagdo, os precos dos periodos anteriores ja
nao poderiam ser os mesmos, alterando as pressuposi¢coes da relacdo desemprego e
inflagdo (BLANCHARD, 2001).

A partir dai, novos modelos foram sugeridos para dar uma teoria consistente

para a curva de Phillips.
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O autor Lipsy (1960 apud PASSANEZI, 2009), que conceituou sua teoria
fazendo a associacdo das variacdes dos saldrios nominais ao desequilibrio no
mercado de trabalho diz que tal desequilibrio foi relacionado ao excesso de demanda
no mercado de trabalho, fator que estava ligado ao desemprego. A partir da analise
desses fatores, ele chegou a relacao entre a taxa de inflacéo e a taxa de desemprego.

Segundo Garcia (1983 apud PASSANEZI, 2009), de acordo com esta
formulacéo, a taxa de crescimento dos salarios seria determinada pelo desemprego,
gue € uma proxy do excesso de demanda de trabalho.

Para Blanchard (2001), a légica por traz das conclusdes de Phillips é que o
desemprego mais baixo deduz saldrios nominais maiores, as empresas aumentam
seus precos em decorréncia do aumento dos salarios, os trabalhadores com base nos
valores passados antecipam o0s precos e dada essa alteracdo, solicitam salarios
nominais mais altos, as empresas aumentam novamente seus precos, de modo que
trabalhadores solicitam novos aumentos, gerando uma continua inflacdo de salarios e
precos.

Friedman entédo procurou mais variaveis para explicar a curva Phillips, ele usou
um argumento de que o mercado de trabalho é baseado pelo saléario real, que é a
variacdo dos salarios nominais descontados das expectativas de inflagdo. Os
argumentos de Friedman concluiram que em longo prazo ndo existia a situacéo de
escolha conflitante entre inflacdo e desemprego (PASSANEZI, 2009).

CAMILO (2010) diz que uma grande importancia da analise da Curva de Phillips
€ chamar a atencdo para o fato de que o governo ndo possa manipular impunemente
a demanda agregada. Isso pode gerar 6nus, como, por exemplo, acelerar a inflagao,

o resultado da politica depende de como os individuos formam suas expectativas.

2.2 POLITICA CAMBIAL

A politica cambial deve ser entendida como um conjunto de medidas de
responsabilidade do Estado e de suas entidades competentes em assuntos
monetéarios em prol do equilibrio e fluidez da moeda frente as operacfes cambiais. Ela
é destinada a equilibrar o funcionamento da economia através de alteragdes na taxa
de cambio e do controle de operacdes cambiais (CLETO; DEZORDI, 2013).
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Cada pais adota um tipo de regime cambial, o qual for mais favoravel a sua
condi¢cdo. Existem dois tipos de regimes cambiais que sdo 0s mais importantes o
cambio fixo e o regime de cambio flutuante, ainda existem regimes intermediarios de

flutuacéo suja e de bandas cambiais.

2.3.1 Regime de cambio fixo

No regime de cambio fixo, a taxa de cambio nominal é fixada e a paridade deve
ser mantida por meio da intervengdo do Banco Central no mercado cambial,
comprando ou vendendo moeda de acordo com as necessidades de ajuste desse
mercado. “Se houver excesso de oferta ou demanda de divisas, o0 Banco Central deve
intervir no mercado comprando ou vendendo, essas divisas pela taxa fixada. Desse
modo, que a credibilidade desse sistema depende da intervencéo do Banco Central,
via reservas disponiveis.” (ZINI JR., 1996 apud SAMBATTI; RISSADO, 2004, p.3).

Assim, o regime de cambio fixo tende a proporcionar horizontes mais estaveis
a taxa de cambio, uma vez que auxilia na estabilidade dos precos
e expectativas, servindo como referéncia na tomada de decis6es dos agentes
e permitindo, a elevagdo do comércio e dos investimentos internacionais.
Desse modo, a fixacdo da taxa de cambio, elimina o risco de incertezas
ocasionadas pela alta variabilidade da taxa de cambio tende a ser eliminada
(FRANKEL1999 apud SAMBATTI; RISSATO 2004, p.3).

Segundo os autores Margarido e Vasconcelos (2001 apud SAMBATTI;
RISSADO, 2004), as desvantagens desse regime, pode se destacar, na perda de
independéncia da politica monetaria. Em outras palavras, as autoridades desistem do
poder de conduzir a politica monetaria, perdendo flexibilidade.

A experiéncia historica dos sistemas de cambio fixo mostra que invariavelmente
0S paises que adotaram este regime nao tém obedecido a disciplina rigida que o
sistema impde, sacrificando o cambio fixo em prol de objetivos que ndo podem ser

atingidos com o funcionamento desse regime (BARBOSA, 1993).

2.3.2 Regime de cambio flutuante

O regime de cambio flutuante puro é aguele em gque ao contrario do cambio fixo

0 Banco Central ndo intervém no mercado cambial. A taxa de cambio é determinada

pela moeda estrangeira, sendo assim, o Banco Central deixa que o mercado de
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cambio estabeleca o preco da moeda estrangeira e mantém os niveis de reservas
internacionais elevadas para manter valorizada a moeda nacional (ZINI JR., 1996
apud SAMBATTI; RISSADO, 2004).

Esse regime se caracteriza mais na teoria do que na pratica, normalmente, é
verificado certa intervencgao direta no mercado cambial, por parte do Banco Central,
visando assim evitar movimentos de alta volatilidade, no curto prazo, que podem
comprometer determinados objetivos de politica econémica, vigorando, na prética, um
regime de flutuacdo administrada conhecido como flutuacdo suja. Nesse caso, o
Banco Central intervém no mercado cambial e ndo em uma taxa de cambio especifica
(CORDEN, 2001 apud SAMBATTI; RISSADO, 2004).

Segundo Margarido e Vasconcelos (2001, p. 7 apud SAMBATTI; RISSADO,
2004, p.4), “o argumento classico a favor do regime flutuante € que a politica
monetéria teria flexibilidade (ganharia alguns graus de liberdade) para adotar outros
objetivos que ndo o de defesa da paridade cambial, ou seja, a politica monetéaria seria

independente.”

2.3.3 Regime de Bandas Cambiais

No regime de bandas cambiais, de acordo com Silva (2002, p. 7 apud
SAMBATTI; RISSADO, 2004, p.5):

Se estabelece uma taxa de cambio central (taxa de referéncia ou taxa de
cambio de equilibrio fundamental) e determina-se um intervalo aceito de
variacao para cima e para baixo da mesma, no qual o Banco Central intervém
no mercado cambial quando a taxa de cambio se aproxima dos limites da
banda, sinalizando aos agentes econdmicos que a politica cambial esta sobre
controle e devera ser honrada. Enquanto a taxa de cambio permanecer no
intervalo estipulado, sua determinacdo segue o regime flutuante, mas
atingidos os limites, o Banco Central atua como em um sistema de cambio
fixo.

Conforme Zini Jr. (1996, p.122 apud SAMBATTI; RIZZARDO, 2004, p.5):

A adocédo de uma banda de flutuacédo visa introduzir uma flexibilidade na taxa
de cambio nominal que seja suficiente para responder as modificagcdes nas
condi¢cbes externas e internas do pais, ao mesmo tempo em que, deve
informar ao mercado o valor da taxa de cambio (taxa central da banda), de
maneira a estabilizar as expectativas dos agentes econémicos.



21

Quando o governo estabelece um regime de banda cambial, ele assume a
responsabilidade de sustentar os limites anunciados a partir da correcdo dos
fundamentos econdémicos, evitando que a taxa de cambio flutue além dos limites
estabelecidos pela banda (SILVA, 2002 apud SAMBATTI; RIZZARDO, 2004, p.5).

“Um argumento favoravel ao uso desse regime consiste no fato de que fornece
uma ancora monetaria e reduz a instabilidade e a volatilidade cambial, dado o
compromisso de defesa da meta de cambio estabelecida.” (SAMBATTI; RISSATO
2004, p.5)

Os objetivos da politica cambial podem se subordinar a diferentes objetivos
macroecondmicos, dentre os quais a autora Prates (2006) destaca: o controle da
inflacdo; a manutencdo do equilibrio externo e da competitividade externa; e a
prevencdo de crises ou desordens de mercado que comprometam a estabilidade
financeira. Esses objetivos macroecondmicos condicionam, por sua vez, as metas
perseguidas, os indicadores monitorados, a forma de intervengéo (esterilizadora ou
nao) e as estratégias adotadas pelas autoridades monetarias.

Para PINTO (2011 apud SANTIAGO, 2011) uma taxa de cambio muito acima
das expectativas da politica monetaria e cambial indica uma oferta de moeda menor
gue a procurada. Para uma taxa muito inferior ao esperado, surge a indicagdes de que
h& grande oferta de moeda na praca. Nesses casos ao Banco Central deve intervir no
mercado cambial, aumentando a oferta de délares, em caso de escassez da moeda e
taxa alta, ou comprar délares dos participantes do mercado de modo a forcar uma alta
da taxa cambial.

O mercado de cambio é formado pelos diversos agentes econdmicos que
compram e vendem moeda estrangeira, conforme suas necessidades. As empresas
gue vendem mercadorias ou acdes no exterior estdo aumentando a oferta de moeda
estrangeira. As empresas que compram bens ou a¢des do exterior estdo demandando
moeda estrangeira (dolar), pois seus gastos ocorrem em dolares. E nesse sentido, o
preco da moeda estrangeira em relagdo moeda nacional é determinado neste
mercado. Este preco € o que chamamos de taxa de cambio (R$/US$). As relagbes
econdmicas, comerciais e financeiras dos agentes determinando sistema econémico,
com os agentes de outro sistema econdmico, sdo registradas na Balanca de
Pagamentos. Eventuais déficits na balanga de pagamentos sdo decorrentes do fato
de a entrada de divisas serem inferior a saida de divisas. Este fato é resultado de dois

desequilibrios: (1) E que se exportam bens e servicos menos do que se conseguem
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importar, e o resultado é uma saida de divisas maior do que a entrada; (2) O outro
desequilibrio é causado pelo lado financeiro, onde ndo se conseguem atrair recursos
em quantidade suficiente para pagar as contas em moeda estrangeira (PINTO, 2011).

Quando a moeda nacional tem sua taxa de cambio desvalorizada, ela tende a
ficar mais barata no mercado perante as outras moedas, iniciando um processo de
desvalorizagéo internamente, isso pode favorecer as exportacdes, pois 0os produtos
do mercado internacional ficam mais atrativos porque a moeda nacional fica mais
barata (CLETO; DEZORDI, 2013).

“No Brasil na década de 1980 e inicio dos anos 1990, na tentativa de controlar
e estabilizar os precos da economia se adotou, no pais, varios planos de estabilizacao,
mas estes ndo apresentaram resultados satisfatorios para romper com a inércia
inflacionaria” (CARDOSO, 2001, p. 149 apud SAMBATTI; RISSADO, 2004, p.6).

Na década de 90, somente no periodo do Plano Real, o Brasil experimentou
dois sistemas de cambio. No inicio do Plano Real 1994 o Brasil mantinha um sistema
de cambio do tipo Currency Board. De acordo com Sandroni (2003 apud PASSANEZ],
SANTO; FOSNSECA 2009, p.4), “a principal caracteristica do Currency Board é a
garantia de trocar moeda nacional numa taxa determinada e fixa por reservas de
moeda estrangeira.”

Com um regime de cambio mais rigido que buscava um controle da inflacdo e
a recuperacdo do padrdo monetario doméstico, valorizou se a taxa de cambio e
produziu, juntamente com a abertura do mercado interno as importacées, um
desequilibrio nas transacfes correntes. Nesse momento 0s capitais externos eram
abundantes, assim o governo financiou esse déficit (BATISTA JR., 1999, p. 98;
HOLLAND; CANUTO, 2004, p. 12 apud SAMBATTI; RISSATO, 2004, p.7).

Segundo Holland e Canuto (2004 apud SAMBATTI; RISSATO, 2004, p.7):,

Além do excesso de liquidez internacional, condicionantes internos também
influenciaram a entrada desse capital no pais, como a taxa de juros reais
elevada, acima das taxas praticadas no mercado internacional, a reducéo da
inflac@o e o processo de privatizacdes de empresas. Apesar de grande parte
desse influxo de capital ser de curto prazo (especulativo), possibilitou ao
governo financiar o déficit em conta corrente e elevar os niveis de reservas
cambiais, importantes para a gestéo da politica monetaria sob um regime de
cambio mais rigido.

Segundo Passanezi, Santos e Fosnseca (2009, p.4), “em 1999, o Brasil

atravessou um periodo de crise cambial que tornou impraticavel o cambio fixo. Nessa
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ocasido, foi implementado o sistema de cambio do tipo CrawlingPeg.” Segundo
Sandroni (2003 apud PASSANEZI; SANTOS; FOSNSECA, 2009, p.4), “o Crawling
Peg € um sistema de cambio flexivel no qual um pais trataria de manter sua moeda
num valor fixo ou ao par, mas poderia muda-lo gradualmente, caso tal mudanca se
fizesse necesséaria para corrigir um desequilibrio fundamental no seu Balanco de
Pagamentos.”

Segundo Assaf Neto(2006), quando um pais adota um regime cambial de taxa
flutuante o que se tem idealmente é um total desligamento do banco central da
guestdo do cambio. N&o existe compromisso do banco central em manter volumes
crescentes de reservas. O cambio estaria, na teoria liberal, em equilibrio a todo
instante. A rigor, 0os bancos centrais ndo ficam sem uma margem de manobra em
termos de reservas externas. Independentemente de haver ou ndo grande volatilidade

no cambio, o banco central mantém algum montante de reservas externas.

Pode-se afirmar que sobre as regias de um regime de cambio flutuante,
porém com intervencdes, se a principal meta de politica monetaria é a
inflacdo, o pass-through das variacdes cambiais para os precos internos e a
evolucao da taxa de cAmbio sera monitorado de forma a prevenir mudancas
abruptas na taxa, para que a mesma afete o0 menos possivel os precos, e
reduzir sua volatilidade (MORENO, 2005 apud PINTO, 2011, p.16).

No Brasil, o0 mercado de cambio opera com uma taxa de cambio flutuante,
denominado também de turismo. Como na maioria dos paises em geral, a taxa de
cambio flutuante é a mais comum, onde nao ha nenhuma regulamentacéo oficial que
estabeleca a taxa, sendo que esta oscila de acordo com o comportamento do
mercado. Em certas ocasides, porém, tal oscilacédo é forcada em uma dose excessiva
por esse mesmo mercado, movimentando o cambio excessivamente para cima ou
para baixo, requerendo desse modo a interven¢éo das autoridades monetérias para
que se restaure a normalidade no mercado. (PINTO, 2011)

2.4 PARIDADE DE JUROS

A paridade da taxa de juros representa uma das principais bases teéricas para
explicagdo do processo de formacdo da taxa de cambio futura. De acordo com
Copeland e Weston (1988 apud CHAIA; FAMA, 2001), o retorno real de um titulo em
qualquer pais deve ser igual, sendo que o fator de ajuste dos seus valores nominais
sera a taxa de cambio.

Para Chaia e Fama (2001) a teoria da paridade sustenta que ajustamentos em

taxas de cambio bilaterais mantém uma equivaléncia entre as taxas de juros
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associadas a oportunidades de investimentos denominados em diferentes moedas. O
valor do cambio no futuro € funcdo da taxa de cambio a vista e do diferencial de taxas
de juros praticado nos dois paises. Se uma maca em Nova York custa 2 dolares e em
Londres 1 libra, a taxa de cambio serd 0,50 US$/£, pois caso contrario 0s
comerciantes levardo da cidade onde ela apresentar o valor relativo inferior para a
outra, até que essa condicdo de arbitragem desapareca por alteracdo na taxa de
cambio ou no preco de equilibrio da maca. Essa teoria s6 é valida se os bens
transacionaveis forem completamente iguais e transportaveis. Caso contrario eles nao
podem ser comparaveis (CHAIA e FAMA, 2001).

Dentro da Teoria da Paridade da Taxa de Juros existem duas versdes, em
funcdo da aversao ao risco de mercado de seus participantes. A primeira € a Paridade
da Taxa de Juros Coberta é uma condicao fraca de perfeita mobilidade de capital, ela
sé estabelece que as taxas de juros interna se igualem aos retornos dos titulos,
quando comparados em uma mesma moeda. A equalizacdo dos retornos € garantida
pela contratacdo das operacbes no mercado futuro de cambio (FROOAT,;
FRANKEL,1987).

A segunda é teoria da Paridade da Taxa de Juros Descoberta essa condicao
considera os ativos domésticos e estrangeiros substitutos perfeitos. No momento da
definicdo da taxa de cambio futura, s6 existe um conjunto de informacdes disponiveis
para andlise, e com base nele os agentes econémicos fazem as projecdes sobre o
valor do cambio. Com o passar do tempo novas informacdes vao sendo agregadas as
projecdes, fazendo com que o cambio no futuro altere seu valor. Para testar essa
hip6tese, estabelece-se uma regresséo considerando o valor previsto e o ocorrido. E
possivel verificar que a paridade coberta é condicdo necesséria para paridade coberta
MAXWELL (2006 apud FROOT; FRANKEL, 1989).

A comparacéao individual da lei do preco unico em cada um dos produtos da
economia tornaria a analise do processo formador da taxa de cambio extremamente
dificil. Os economistas deixaram de estudar as diferencas dos precos individuais e
passaram a comparacao entre cestas de produtos de acordo com os habitos médios
de consumo, a diferenca entre os precos das cestas basicas, isto €, da taxa de inflacao
entre paises. Essa analise recebeu o nome de Teoria da Paridade do Poder de
Compra. Assim a Teoria da Paridade do Poder de Compra néo se refere a diferentes
precos de produtos, mas sim, da taxas de inflacbes entre os paises conforme a
equacao abaixo (CHAIA; FAMA, 2001).
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A condicdo da paridade de taxa de juros implica que, quando uma economia
liberaliza a sua conta de capital, perde o grau de liberdade para fixar a sua taxa de
juros. Isso é relacionado aos fluxos de capitais. Em regime de cambio fixo, a taxa de
juros baixa causara saidas de capital, o que causa contracdo monetaria e,
consequentemente, 0 aumento da taxa de juros. Sob regime de cambio flexivel, a
diminuicdo da taxa de juros ocasionara fuga de capital, o que leva a depreciagédo da
taxa de cAmbio. (CHAIA; FAMA, 2001).

2.5 REGRA DE TAYLOR

A regra de Taylor é uma regra de politica macroeconémica, trata- se de uma
determinacdo exdgena da taxa de juros, ela € fundamental na politica monetaria,
prega o aumento da taxa de juros, para diminuir aumentos da producéo e da demanda
nominal e, consequentemente, a inflacdo. Basicamente é uma recomendacédo de
como um banco central deve estabelecer a taxa de juros em curto prazo a fim de
manter a taxa de inflacdo muito baixa e as recessfes suaves e infrequentes
(COLBANO; LOPES; MOLLO, 2012).

A definicdo da taxa de juros a ser perseguida pela autoridade monetéria para o
gerenciamento de liquidez estabelecida pelo sistema de metas de inflagdo baseia-se
na Regra de Taylor, que estabelece uma funcao de reacao para o Banco Central fixar
a taxa Selic, no caso brasileiro. A equacao de Taylor mede a influéncia da taxa de
inflacdo corrente, da diferenca entre o produto corrente e o produto potencial, ou seja,
o hiato de produto das expectativas inflacionarias e das variagées na taxa de cambio
na taxa de juros de curto prazo (COLBANO; LOPES; MOLLO, 2012).

Em resposta a mudancas de variaveis como inflagdo e produto, a funcéo de
reacao de politica monetéaria € utilizada pelas principais autoridades monetéarias do
mundo para estabelecer a taxa de juros basica perseguida com as operacfes de
mercado aberto. No sistema de metas de inflagéo, ela serve como guia para o célculo
da taxa que equilibra o sistema econémico no curto prazo (AGOSTINI, 2007).

Mas nem sempre o produto esperado é realizado, pois os ciclos econémicos
de curto prazo se encarregam de modifica-lo por varias razdes: (1) choques de oferta;
(2) demanda efetiva (elasticidade da demanda); (3) Investimento (elasticidade da

oferta); (4) politica fiscal; (5) politica monetéria; (6) politica cambial. Dessa forma, o
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PIB efetivo diferencia-se do PIB potencial (esperado) provocando todo tipo de
incerteza nos mercados de bens, de trabalho e, principalmente, no monetario-
financeiro;

Conforme a regra de Taylor, trés principios sao realizados:

o Primeiro - quando a inflacdo aumentar, a taxa de juros nominal
deve crescer rapidamente, para aumentar a taxa de juros real da economia.

o Segundo - a inflacdo é o aumento de precos devido a pressdes
de demanda ou aumento de custos. Aumentando a taxa de juros reais, 0S
consumidores pouparao, reduzindo a demanda.

. Terceiro - diminuindo a pressao sobre os custos combatendo a
inflacéo.

Assim, a regra de Taylor postula um aumento de taxa de juros para
desincentivar o excesso de atividade, desviando recursos para poupanca (preferéncia
pela liquidez).

Taylor (1993 apud SANTINI, 2007) prop0s a regra que se tornou referéncia para
operar o regime de metas inflacionarias, em artigo citado na literatura, pela utilizacao
de uma funcgéo de reacgéo para o comportamento das taxas internas de juros nos EUA
no periodo entre 1987 e 1992. De acordo com o autor, 0 comportamento das taxas de
juros nos EUA poderia ser muito bem representado por uma relacdo linear com a taxa
de inflagao (11t), uma taxa de juros de equilibrio (r*) mais uma soma ponderada entre
dois desvios: a diferenca entre taxa de inflagdo (medida pelo deflator do PIB) e a meta
de inflagéo e o desvio percentual entre o PIB efetivo (observado) e o PIB potencial.

Dessa forma, a Regra de Taylor depende de duas variaveis exégenas ao
modelo: a meta de inflacdo e o PIB potencial. Devemos estabelecer uma base para a
perseguicdo de uma meta de inflacdo. No caso brasileiro, a estimativa da funcéo de

reacao da regra de Taylor é feita a partir da seguinte equacao

i—i =a,-(m—7m")+a,-(y—y")+7

1)
Onde:
. 1: taxa de juros real estimada por Taylor.
. i*: taxa de juros real de equilibrio.

. 7. taxa de inflacdo anual observada.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Equil%C3%ADbrio_de_mercado
http://pt.wikipedia.org/wiki/Infla%C3%A7%C3%A3o
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7": meta de inflagdo do Banco Central

Y: produto interno bruto (PIB).

y*; PIB de pleno emprego dos fatores de producéo.

c U-y pode ser definida como o "hiato do produto”.
« (g coeficiente de sensibilidade a variacao da inflagéo.

« 2y coeficiente de sensibilidade & variacdo do produto.

Parametros*@x e *%y medem o peso dado pela autoridade monetaria para a
previsdo que ela mesmo fez do hiato de produto e da expectativa de inflagdo dos
outros agentes. Taylor sugeriu que o peso fosse estabelecido em 0,5 para as
expectativas e 0,5 para o produto potencial. Outros economistas recomendam que
sejam estabelecidos outros valores porque para eles a equacédo nao deve ser utilizada
de maneira mecanica, eles recomendam um periodo tempo que possa ser realizado

com orientagdo das expectativas sobre a inflagdo (SIQUEIRA, 2012).

Héa consenso entre 0s economistas que essa equacdo ndo deve ser utilizada
de maneira mecanica. A inflacdo deve ser conduzida para a meta em um periodo de
tempo razoavel, para que choques de oferta ndo causem influéncia excessiva na
trajetéria econémica. Por isso, recomenda-se 0 estabelecimento de um periodo de
tempo factivel com a orientacdo das expectativas sobre a inflacdo (COLBANO,
LOPES; MOLLO, 2012).

O sucesso de perseguir metas de inflacdo depende, em larga medida, na
construcdo da credibilidade. Os agentes privados devem acreditar que o
Banco Central agira consistentemente sob o regime de metas de inflagcao.
Obter credibilidade, entretanto, leva tempo. Em contextos de grandes
choques, mesmo com uma resposta robusta da autoridade monetaria, as
expectativas vao desviar da meta. Nesse caso, comunicacdo com o publico
de modo a explicar o ndo cumprimento das metas se torna ainda mais crucial.
Além disso, € importante que as expectativas convirjam para a meta em
determinado horizonte de tempo (MINELLA et al., 2003, p. 10).

Observando a regra de Taylor (1993 apud SANTINI, 2007) em sua versao
tradicional, vemos que a taxa de juros reage ao desvio da inflacdo (1) em relacdo a
meta (1T*) e ao desvio do produto efetivo (y efetivo) em relagdo ao produto potencial
(y potencial). Em outras palavras, quando a inflacdo esta acima (abaixo) da meta, a
uma elevacédo (reducdo) na taxa de juros, de forma anéloga, indica que no caso de

diferenca positiva (negativa) entre o crescimento do PIB e do que se considera o seu


http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Meta_de_infla%C3%A7%C3%A3o&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/wiki/Produto_interno_bruto
http://pt.wikipedia.org/wiki/Pleno_emprego
http://pt.wikipedia.org/wiki/Fatores_de_produ%C3%A7%C3%A3o
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Hiato_do_produto&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/wiki/Coeficiente
http://pt.wikipedia.org/wiki/PIB
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potencial deve haver um aumento (declinio) na taxa de juros, de forma a inibir o
crescimento do produto ou da demanda, para que ele se ajuste a capacidade plena
da economia ou ao nivel de pleno emprego dos fatores de producédo. (COLBANO;
LOPES; MOLLO, 2012)

Na concepcao ortodoxa, a inflacdo € sempre de demanda e um fenémeno
monetério, ocasionado pela demanda excessivamente aquecida por impulsdes
monetarias em relacdo a capacidade de oferta da economia ou em relacédo ao nivel
de pleno emprego. Uma vez assumida a neutralidade da moeda, impulsdes
monetarias como as provocadas por politica monetéria expansionista levam apenas
ao aumento da inflagdo, uma vez que a moeda € neutra e ndo pode afetar de forma
permanente as variaveis reais da economia. Dai por que variacdes na taxa de juros
nao podem afetar, na regra de Taylor, o produto potencial, ou a capacidade produtiva
da economia, que é suposto estar no seu nivel de pleno emprego (COLBANO;
LOPES; MOLLO, 2012).

A regra de Taylor prega entdo o aumento da taxa de juros, para diminuir
aumentos da producédo e da demanda nominal e, consequentemente, a inflacdo. Ao
contrario, quando o hiato do produto se reduz ou é eliminado, a ortodoxia supde que
o produto efetivo se acomoda melhor a capacidade produtiva (produto potencial),
razdo pela qual a taxa de juros pode cair, sem que haja pressao inflacionaria por
aumento de demanda nominal sem contrapartida de aumento de oferta (COLBANO;
LOPES; MOLLO, 2012).

2.6 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Existem varios trabalhos empiricos que empregam diferentes métodos de
estimacéao para a relacéo entre taxa de cambio, indice de preco e juros.

No trabalho “Pass-through da taxa de cambio e indices de prec¢os - uma analise
para a economia brasileira (1999-2011)”, realizado por Menezes e Fernandez (2013),
foram testados os efeitos de causalidade no sentido de Granger com as defasagens,
taxa de cambio e indice de preco. Viu que nao se pode rejeitar a hipotese de que os
indices de inflacdo ndo Granger causa Cambio, mas rejeita-se a hipétese de que

Cambio ndo Granger causa inflacdo. Entéo, de acordo com o autor podemos perceber
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gue ocorre causalidade de Granger unidirecional do Cambio para a inflacdo e néo ao
contrario, se desloca em um sentido Unico.

No trabalho “Cambio, Inflacdo e Juros na Transicdo do Regime Cambial
Brasileiro - Uma Andlise de Vetores Auto-regressivos e Causalidade” (CARDOSO;
VIEIRA, 2004), o teste de causalidade de Granger revela que no periodo de rigidez
cambial, ndo existe relacdo de causalidade entre as variaveis a ndo ser no caso de
variacdo da taxa de cambio que causa no sentido Granger a inflacdo média pelo IPCA.
No periodo de flexibilidade, as alteracbes do cambio causam (no sentido Granger)
inflacdo e movimentos na taxa de juros quando se utiliza o IPCA, e movimento na taxa
de cambio causam inflacdo e estd por sua vez causa alteracfes na taxa de juros
guando se utiliza o IPCA. Assim sendo, cambio tem impacto sobre precos
independentemente do indice de preco utilizado, o que também corrobora a
preocupacdo com uma possivel volatilidade excessiva da taxa de cambio sob regime
flutuante.

Couto e Fraga (2014) “analisam o efeito de uma depreciacdo cambial para os
custos dos principais setores da economia brasileira.” De acordo com eles, uma
desvalorizacdo cambial pode afetar os precos das industrias por dois caminhos, 0s
custos de producao, quanto maior for a parcela de insumos importados na producéo
do produto, maior serd o impacto e o mark-up, ja em relacdo ao mark-up, uma
economia aberta a desvalorizacdo do cambio diminui a concorréncia externa, iSso
pode levar as firmas a ampliarem suas margens sem perder sua parcela de mercado,
por outro lado, a elevacao dos custos pode ser, em parte, absorvida através de uma
reducdo do mark-up. E ainda para eles ha resposta dos custos a uma variagdo cambial
gue é quase imediata e direta, deste modo a analise preocupa-se mais em determinar
a sensibilidade das estruturas de custos setoriais frente variagbes no cambio,
considerando o mark-Up estavel. A partir dessa analise é estimado o impacto de um
choque externo no indice de precos ao consumidor.

No Brasil, Tabak (2006) encontrou para o periodo de Agosto de 1994 a Maio
de 2002, com dados diarios, evidéncias empiricas de que o mercado de ac¢des causa
a taxa de cambio, no entanto ao dividir sua amostra em dois subperiodos: 1994-1999
e 1999-2002 a relacdo se mostrou bidirecional.

Outros trabalhos, como os de Ferreira e Jayme Jr (2004) e Silva Filho (2008)

encontram a presenca do “Price Puzzle”, para a economia brasileira, que variagcoes
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na taxa béasica de juros afetam em um primeiro momento a inflacdo de maneira
positiva. (SUMMA; MACRINI, 2011 p. 06)

Na perspectiva da analise dos indices de precos, Guillén e Araujo (2006)
utilizaram dados mensais de janeiro de 1995 a dezembro de 2005 referentes os
indices de preco (IPCA, IGP-M, IPA-DI, IPI) e a taxa de cambio mensal. Visto que as
séries eram cointegradas, os pesquisadores utilizaram modelos de séries em
diferenca e dois vetores de cointegracdo e um vetor de ciclo para analisar as
tendéncias de longo prazo entre as variaveis. Os resultados encontrados por eles se
mostraram alinhados com outros trabalhos realizados para diferentes paises, isto é,
que as transmissdes das variagdes cambiais ndo sdo completamente repassadas
para indices de pre¢cos. Em suma, as reacdes do IGP-M e do IPA-DI sdo mais rapidas
e intensas a choques da taxa de cambio que o IPCA. (MENEZES; FERNANDEZ,
2013, p. 33)

Os autores CALVO e REINHART (2000) sé&o referenciais em trabalhos de medo
de flutuacdo, eles avaliam as razBes econbmicas, através de indicadores
macroecondmicos relevantes (CARDOSO; VIEIRA, 2001).

Calvo e Reinhart (2000) analisam o comportamento de taxas de cambio,
agregados monetarios, reservas, taxas de juros e precos de commodities para ver se
existe classificacdo oficial adequada nos arranjos cambiais na pratica efetiva dos
paises. “Os resultados indicam a existéncia de um caso epidémico de medo de flutuar,
uma vez que, paises que dizem permitir a flutuacéo de suas moedas, na verdade nao
o fazem, sendo que tal receio é presente mesmo entre alguns paises desenvolvidos.
A flexibilizacdo cambial, ou seja, 0 caso dos paises que sao classificados como tendo
flutuacéo livre ou administrada, assemelha-se mais ao caso dos regimes pegs nao
criveis.” (CARDOSO; VIEIRA, 2001 p. 03).

Os autores Fiorencio e Moreira (1999 apud ALBUQUERQUE, 2005) estimam
um VAR com as variaveis, preco, taxa de cambio e taxa de juros nominais para o
Brasil nos periodos pré e p6s Plano Real, com o objetivo de observar se o grau de
indexacdo da economia ao cambio reduziu apés o plano de estabilizacdo ou se os
mecanismos de indexacdo podem ser reativados frente a um novo choque. Os
resultados apontam que, no periodo pré-Real, uma desvalorizacdo cambial tinha
efeitos permanentes sobre 0s precos e quase nulo sobre a taxa de cambio real. Para
0 periodo seguinte, o impacto sobre 0s precos se apresentou mais rapido e com

efeitos duradouros sobre a taxa de cambio real.
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3 METODOLOGIA

A metodologia de analise econométrica utilizada nesse estudo € o teste de
causalidade de Granger. Para chegar ao resultado final os principais passos sao:
verificar a estacionariedade das séries de tempo escolhidas para definir sua ordem de
integracdo e a escolha do numero 6timo de defasagens que vai ser utilizado na
analise.

A base dos dados apresentada é formada por dados secundarios, sao eles: o
indice geral de preco ao consumidor (IPCA), que foi coletado através do IPEADATA
com periodo de analise de 2000 - 2014, taxa de cambio e taxa de juros no mesmo
periodo através do Banco Central do Brasil(BCB). Utilizando o programa de estatistica
para Windows eviews.

A hipétese de estacionariedade das variaveis foi investigada empregando-se o

teste Dickey Fuller (DF). Dickey e Fuller (1979) desenvolveram uma estatistica t (tau)
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para testar formalmente o problema de raiz unitaria. Se o valor absoluto da estatistica
t calculado for maior que o valor absoluto tabelado por DF, aceita-se a hipotese nula,
logo a série é ndo estacionaria. Utiliza-se no processo de estimacdo o modelo de
minimos quadrados ordinarios.

O teste original de Dickey Fuller supde que o processo é um Yt AR(1) e pode
ser estendido para incorporar ao modelo a presenca de novos “lags” da variavel Yt.
Isso leva aos chamados testes ADF (Teste Dickey Fuller Aumentado), cuja aplicacao
segue, em linhas gerais, 0 mesmo mecanismo que o teste DF original e aumenta o
namero de lags da regressao, isso garante que os residuos ndo apresentam auto
correlacdo (BARROS, 2010).

Um ponto importante na andlise da relacdo de causalidade entre duas ou mais
variaveis € a escolha do numero apropriado de defasagens a ser utilizado nas
regressdes. MADDALA (1992 apud CARNEIRO, 1997) sugere que a dimensao das
defasagens é, em certo sentido, arbitraria. Isso porque existe uma variedade de
métodos alternativos para se determinar o tamanho 6timo de defasagens em um
modelo. Gujarati (1995), no entanto, alerta para o fato de que a analise de causalidade
€ bastante sensivel ao nimero de defasagens escolhido. Davidson e MacKinnon
(1993) e Mills (1993) sugerem que se procure identificar o nimero de defasagens em
primeiro lugar e sO depois, entdo, efetuar os testes de causalidade.

Para determinar o numero ideal de defasagens (lags) a serem utilizados,
utiliza-se alguns critérios de informacdes, como por exemplo, o critério de Akaike
(AIC) ou Shwarz (SC). (MARGARIDO; JUNIOR, 2006).

O AIC (Critério de Informacéo de Akaike) é uma medida geral da qualidade de
ajustamento do melhor modelo. Esse indice avalia, em um grupo de possiveis
modelos, a distancia relativa entre o0 modelo proposto e o0 modelo “verdadeiro”, ou
seja, a discrepancia no ajuste do modelo em relagcédo aos dados. Para isso, sao
calculados os logaritmos das razbes de verossimilhanca entre os modelos,
penalizando os modelos pelo nimero de parametros. Assim, o AIC avalia a qualidade
da ligacdo entre as variaveis e o0 numero de variaveis utilizadas. Considerando que
guanto menor o valor de AIC, mais a equacao (modelo) explica a relagéo entre as
variaveis. Este critério leva em consideracdo a qualidade da informacédo bem como
a qualidade da ligacdo entre as variaveis e 0 numero de preditores que estdo no
modelo (MARGARIDO; JUNIOR, 2006).
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A estimativa do AIC é determinada pela seguinte funcao:

2
AIC = e?k/m 2EL = p2/n 2R -

n

Onde p é o numero total de parametros a serem estimados; n corresponde ao
tamanho da amostra 62 € a variancia amostral.
Para o tamanho 6timo das defasagens, foi usado o teste de SC (Schwarz Criterion),

que tem a seguinte funcao:

SC =InY2+ minn 4)

Onde 92 € a estimativa de maxima verossimilhanga de o2 (= soma do quadrado dos
residuos dividida por n), m € o nimero de defasagens, e n € o nUmero de
observacdes (CARNEIRO, 1997).

Determinado o numero de defasagens procedeu-se seguindo com o modelo
causalidade de Granger, que ficou popularizado na literatura devido ao econometrista
Clive Granger, que diz que o futuro ndo pode causar 0 passado nem 0 presente.
Procura determinar o sentido casual entre duas ou mais variaveis baseadas em um

efeito que nunca ocorre antes de sua causa (MATOS, 2002).

Granger, em seu trabalho seminal publicado em 1969, prop6s definicbes
testaveis da causalidade entre duas séries de tempo, cuja racionalizacéo
l6gica se baseia na ideia humana de que a causa precede o efeito. A partir
dessa ordem temporal e tendo em vista que o conceito de causa exprime
aquilo que faz com que outra coisa exista, o teste de Granger objetiva apenas

verificar se uma variavel precede outra (MATOS, 2002, p.31).
De acordo com Carneiro (1997) ao considerar duas séries de tempo Xt e Yt2.
O teste de causalidade de Granger assume que a informacdo relevante para a
predicdo das respectivas variaveis X e Y esta contida apenas nas séries de tempo
sobre essas duas variaveis. Dessa forma, uma série de tempo estacionaria X causa,
no sentido de Granger, outra série estacionaria Y se melhores predicbes
estatisticamente significantes de Y podem ser obtidas ao incluirmos valores defasados
de X aos valores defasados de Y. Em termos mais formais, o teste envolve estimar as

seguintes regressoes:
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X1 = Ea]- Yt.i + Eb] Xt-i + Uyt

Yi= 2 Yei+ 2di Xei +

Onde Uit sdo os residuos que assumimos serem nao correlacionados.

A primeira equagédo postula que valores correntes de X estéo relacionados a
valores passados do proprio X assim como a valores defasados de Y; a segunda
equacao, por outro lado, postula um comportamento similar para a variavel Y. Nada
impede que as variaveis X e Y sejam representadas na forma de taxas de crescimento,
0 que, alias, tem sido quase que a regra geral na literatura, uma vez que é dificil achar
variaveis que sejam estacionarias em seus niveis (GUJARATI (1995 apud
CARNEIRO, 1997).

Apbs a estimacdo, podemos distinguir quatro casos diferentes:

1. Causalidade unilateral de Y para X: quando os coeficientes estimados em
para a variavel defasada Y sédo conjuntamente diferentes de zero (Zai#0), e quando o
conjunto de coeficientes estimados em (2) para a variavel X nédo forem
estatisticamente diferentes de zero (2di= 0).

2. Causalidade unilateral de X para Y: quando o conjunto de coeficientes
defasados para a variavel Y na equacdao (1) nao for estatisticamente diferente de zero
(Zai= 0) e o conjunto de coeficientes defasados para a variavel X em (2) o for (2di#0).

3. Bicausalidade ou simultaneidade: quando os conjuntos de coeficientes
defasados de X e Y forem estatisticamente diferentes de zero em ambas as
regressoes.

4. Independéncia: quando, em ambas as regressdes, 0S conjuntos de
coeficientes defasados de X e Y nédo forem estatisticamente diferentes de zero.
(GUJARATI,1995 apud CARNEIRO, 1997).

Um exemplo classico sdo as previsées de chuva do meteorologista. O fato de
a previsao ocorrer primeiro do que a chuva ndo implica que o meteorologista cause a
chuva. Na pratica, 0 que temos sdo duas séries temporais A e B e estariamos
interessados em saber se A precede B, ou B precede A, ou se A e B ocorrem
simultaneamente. Essa é a esséncia do teste de causalidade de Granger, que nao se
propde a identificar uma relacdo de causalidade no seu sentido de endogeneidade
Maddala (1992 apud CARNEIRO 1997).
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4 APRESENTACAO E ANALISE DE DADOS

Para a analise dos dados, forma utilizadas as variaveis taxa de cambio, indice
de preco e juros nos periodos de 2000 a 2014. No aspecto empirico, a literatura sobre
taxa de cambio, indices de precos e juros tem se desenvolvido de maneira significativa
ao longo dos ultimos anos. A esse respeito, um elemento importante a ser destacado
é afalta de consenso entre os varios pesquisadores quanto as relagdes de longo prazo
entre cambio, indices de precos e juros, fato este que pode ser explicado através dos
diferentes indices de precos utilizados, periodos, frequéncias e técnicas
economeétricas divergentes.

Os gréficos 1, 2 e 3 mostram a evolugdo de cada variavel no periodo de 2000
a 2014.

Grafico 1 - Taxa de Cambio (2000 a 2014)
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Taxa de Cambio
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Fonte: IPEADATA (2000-2014).

Houve uma desvalorizagcdo cambial ocorrida no momento da adog&o do novo
sistema de cambio flutuante que contribuiu para reverter a tendéncia de deterioracao
da situacéo externa do pais, mas mesmo assim, devido as incertezas deixadas sobre
esse novo sistema e em funcéo de diversos choques externos, ocorreu a forte crise
cambial em 2002, com as taxas de cambio mais desvalorizadas da histéria do pais,
mas, voltando a valorizar nos proximos anos até 2007. Em 2008 volta a desvalorizar
com a forte crise financeira, o0 comportamento nos fluxos de capital gerou diminui¢éo
na atividade e desvalorizacdo cambial. “Como os principais produtos exportados do
pais sdo commodities a diminuicdo dos precos e a fuga de capitais para mercados
mais seguros impactou na taxa de cambio, acarretando a depreciacdo do real”.
(CARVALHO, 2011)

Em 2009 e 2010 volta a valorizar, nos anos seguintes 2011, 2012, 2013 e 2014

ela vem se desvalorizando.

Gréfico 2 - Inflagdo IPCA (2000 a 2014)



37

Inflagao - IPCA

14 -+
12 4

10 -

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: IPEADATA (2000-2014).

O ataque especulativo em janeiro de 1999 e as baixas reservas internacionais
tornaram impossivel a manutengdo do regime de bandas cambiais, que entrou em
vigor em 1995 com o plano real e durou até 1999 quando passou para o regime de
cambio flexivel. Em junho de 1999, o Brasil adotou o regime de metas de inflacao,
dando ao BCB toda responsabilidade de conduzir a politica monetaria de forma a
alcancar a inflagédo definida pelo governo.

Desde entdo o BCB segue uma estratégia para atingir uma banda de inflacdo
determinada pelo conselho monetéario nacional. No periodo de 2000 a 2014 s6 em
2006 e 2009 a inflacdo ficou dentro da meta estabelecida, nos outros anos todos

ficaram acima.

Gréfico 3 - Taxa de Juros (2000 a 2014)
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Fonte: BACEN (2000-2014).

A alta taxa de juros provoca recessdo econdmica no pais, retraindo o
crescimento econdémico, aumentando a pobreza e o desemprego. Quanto mais alta é
ataxa de juros, mais ela dificulta o crédito ao consumidor e ao setor produtivo, e assim,
h& queda da producéo e das vendas. Com o passar do tempo os produtos acabam
tendo seu preco reduzido isso favorece a queda da inflagdo, pois desestimula o
consumo. Isso atrai capital especulativo e valoriza a moeda nacional frente ao dolar.
De 2000 a 2006 a taxa de juros se mantém acima de 15%, nos anos seguintes ela se

mantém entre 10%.
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O grafico abaixo mostra a evolucdo das trés variaveis juntas do periodo de 2000
a 2014.

Gréfico 4 — Taxa de cambio, indices de precos e juros (2000-2014).
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Fonte: BACEN e IPEADATA (2000-2014).

Pode-se observar que a taxa de juros aumenta conforme o aumento da inflacao
e faz com que o real se desvalorize aumentando os pre¢os, causando um aumento
na taxa de cambio, quanto maior a taxa de cambio maior é o incentivo a exportar e a
oferta de moeda estrangeira sera maior, 0 aumento dos precos faz com que diminua
a oferta de divisas e aumente a demanda de divisas, assim a taxa de cambio também
aumenta. O aumento da taxa de juros provoca reducdo do consumo, deixa o crédito
mais caro, inibindo ndo s6 o consumo, mais o investimento produtivo também, isso
evita que os precos subam e for¢ca a diminui¢ao da inflagéo.

Com a crise cambial de 1999 veio a introducéo do sistema de cambio flutuante,
gue é uma politica monetaria mais ativa. A desvalorizacdo cambial ocorrida nesse
momento e a ado¢&o de um sistema de cambio flutuante contribuiram para reverter a
tendéncia de deterioracdo da situagéo externa do pais, mas ainda assim, em fungéo
de diversos choques externos e incertezas geradas pelo quadro politico interno
ocorreu a forte crise cambial em 2002, culminando nas taxas de cambio mais

desvalorizadas da historia recente do pais.
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Este processo, em conjunto com uma forte melhora do quadro internacional e
de forte elevacdo do preco das commodities, contribuiu para a emergéncia de
significativos superavits na balanca comercial e em transacdes correntes, com
significativa reducéo do passivo externo liquido do pais e melhoria dos indicadores de
solvéncia e do risco-pais. A melhora dos indicadores externos e fiscais levou o pais a
condicao de grau de investimento. Com o sistema de cambio flutuante, a entrada de
divisas, inicialmente em funcdo dos superavits em transacdes correntes e,
posteriormente, com o fluxo de capitais, levou a uma tendéncia constante de
apreciacédo cambial desde o final de 2002.

Farhi (2006) destaca que entre janeiro de 1999 e dezembro de 2002, o pais
enfrentou uma situacéo de restricdo externa de divisas e predominou uma situacao
de escassez estrutural de vendedores e excesso de compradores no mercado de
cambio brasileiro.

A forte desvalorizacdo em 2002 fez o indice de inflacdo chegar a 12,5%a.a. 0
que representa forte relacdo de causalidade, com efeitos que partem da variacao
cambial para o indice de inflacao.

Para Biancareli (2007 apud PINTO, 2011), durante a fase de otimismo, que se
iniciou em 2003 e vigorou até junho de 2007, ocorreram varios fatores que
determinaram o retorno dos fluxos de capitais internacionais como: resultados
favoraveis nas transacdes comerciais e correntes com o exterior; elevado apetite por
risco dos investidores globais; e a adocdo de uma politica monetaria excessivamente
restritiva fizeram resultar numa trajetéria ininterrupta de apreciacdo cambial, que
constituiu a principal determinante da eficacia da politica de metas de inflacdo dado o
elevado pass- through.

Ainflagéo ficou abaixo da meta central somente em quatro anos (2000, 2006, 2007
e 2009). Nesses anos, respectivamente, o IPCA somou 5,97% (para uma meta central
de 6%). Em 2006, 2007 e 2009, a meta central estabelecida pelo governo foi de 4,5%.
Em todos os outros anos, o IPCA ficou acima da meta central, com pelo menos 0,94
pontos a mais de divergéncia.

Verificou-se que um cambio desvalorizado tende a ter impactos relevantes para
o desempenho econdmico seja pela melhora da balanca comercial, pelo maior nivel
de poupanca doméstica e menor dependéncia de poupanca externa, além do possivel
impacto sobre a estrutura setorial da economia, com maior relevancia dos setores

transacionaveis que tendem a influenciar de maneira mais relevante a produtividade
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dos fatores. Por outro lado, a desvalorizagdo cambial tende a gerar pressodes
inflacionarias e afetar o poder de compra da populacdo. A desvalorizacdo cambial
tende a aumentar os precos dos produtos importados, assim como dos produtos
exportaveis que sdo cotados no mercado internacional. Com isso, 0s precos de
producdo tendem a ser influenciados pelo aumento do custo de matérias-primas
iImportadas e exportadas, assim como 0s pregos ao consumidor tendem a crescer.

Duas forcas explicam a depreciacdo do cambio a partir de 2008. Uma delas é
o encolhimento dos ingressos de capitais do exterior, que obrigam a uma queda nos
déficits nas contas correntes. A segunda forca é o preco das commodities, que com
seu preco mais baixo levam a reducdo do preco internacional das exportacdes e
desestimulam essas exportacdes no Brasil. Teoricamente, uma depreciacdo cambial
deveria elevar o nivel de exportacdes brasileiras, mas nao foi isso que ocorreu naquela
época, ja que a constante elevacdo do preco das exportacbes em ddlares
anteriormente foi maior do que a valorizacdo do cambio real, o que elevava a
rentabilidade das exportacdes. A partir de 2008 ocorreu 0 movimento inverso, o que
levou a um desestimulo as exportacdes (PASTORE2012 apud SILVA; LOURENCO
2014).

4.1 RESULTADOS

Para avaliar as variaveis utilizadas, segue o processo estocastico estacionario
o teste de estacionariedade Dickey-Fuller Foram encontrados os seguintes resultados,
apresentados na tabela 1:

Tabela 1-Estacionariedade Dickey-fuller
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Variaveis Estacionariedade
Nivel 1° Diferenca
Taxa de Juros 0.2480 0.0037***
Taxa de Cambio 0.4431 0.0000***
Inflagéo 0.0000*** 0.0000***

Fonte: Dados da pesquisa.

Quando analisados em nivel as variaveis taxa de juros e taxa de cambio sao
maiores que 0s niveis usuais de significancia, ndo rejeita a hipétese nula de raiz
unitaria, ndo é estacionaria, ou seja, sdo variaveis aleatdrias sem um termo constante.
Inflacdo analisada em nivel rejeita a hipétese nula, é estacionaria.

Quando analisadas em 1° Diferenca todas as variaveis na série da 1° diferenca
€ menor que os niveis de significancia, rejeitando a hipétese nula da raiz unitéria, ou
seja, sdo estacionarias.

Na escolha do lags foram utilizadas as defasagens AIC e SC.

Tabela 2: Resultado do teste para a determinacéo do numero de defasagens.

Lag AIC sC

0 2.210.186 2.264.439

1 -2.349.306 -2.132.292
2 -2.575.296 -2.195.522
3 -2.831.740 -2.289205*
4 -2.929.018 -2.223.723
5 -3.035.190 -2.167.134
6 -3.022.176 -1.991.360
7 -3.023.820 -1.830.244
8 -3.051954* -1.695.617

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a tabela 2, optou-se por utilizar as defasagens AIC com o lag 8

e SC com o lag 3 por terem um namero significante. Lags é a quantidade maxima de

parametros que um modelo podera possuir.

Determinando a estacionariedade e a defasagem, foi realizado o teste de

causalidade de Granger. As tabelas 3 e 4 apresentam esse teste.

Na tabela 3, taxa de cAmbio causa no sentido Granger a inflacéo, e a inflacdo

causa no sentido Granger a taxa de juros. Cambio tem impacto sobre os precos. E a

causalidade unidireccional.
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Tabela 3: Teste de Causalidade de Granger

Lags: 3
Hipotese Nula N Estatistica- F Probabilidade

TAXA DE CAMBIO n&o Granger causa INFLACAO 180 152.484 0,0000***
INFLACAO n&o Granger causa TAXA DE CAMBIO 0.82015 0.4844
TAXA DE JUROS néo Granger causa INFLACAO 180 0.35096 0.7885
INFLACAO n&o Granger causa TAXA DE JUROS 725411 0.0001**
TAXA DE JUROS n&o Granger causa TAXA DE CAMBIO 180  146.880 0.2248
TAXA DE CAMBIO n&o Granger causa TAXA DE JUROS 216.003 0.0945

Fonte: Dados da pesquisa.
* ** @ *** indicam a rejeicdo da hipétese nula ao nivel de significancia de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Na tabela 4, taxa de cAmbio causa no sentido Granger a inflagdo no nivel de
10% de rejeicdo da hipotese nula e a inflacdo causa no sentido Granger a taxa de
cambio, mas em um nivel de 5%. Taxa de juros causa no sentido Granger a inflacédo

e a inflacdo causa no sentido Granger taxa de juros, € a causalidade birediccional.

Tabela 4: Teste de Causalidade de Granger

Lags: 8

Hipdtese Nula N Estatistica-F Probabilidade
TAXA DE CAMBIO n&o Granger causa INFLACAO 174 854.949 0,0000***
INFLACAO no Granger causa TAXA DE CAMBIO 223.491 0.0276**
TAXA DE JUROS n&o Granger causa INFLACAO 174 232.010 0.0222**
INFLACAO néo Granger causa TAXA DE JUROS 248.976 0.0143**
TAXA DE JUROS n&o Granger causa TAXA DE CAMBIO 174 133.952 0.2278
TAXA DE CAMBIO n&o Granger causa TAXA DE JUROS 0.98572 0.4493

Fonte: Dados da pesquisa.
* ** @ *** indicam a rejeicdo da hipdtese nula ao nivel de significAncia de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

5 CONCLUSAO

Nesse presente trabalho analisou-se a causalidade entre as variaveis: cambio,
juros e indice de preco. As revisdes tedricas e empiricas mostram que muitos autores
nao entram em um consenso sobre qual variavel pode causar a outra. O objetivo
principal desse trabalho foi verificar se existe causalidade entre elas, e qual causava

qual, no periodo de 2000 a 2014 usando o teste de causalidade de Granger.
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Na andlise dos gréficos, verificou-se que a taxa de juros aumenta conforme o
aumento da inflagdo e faz com que o real se desvalorize aumentando 0s precos,
causando um aumento na taxa de cambio, quanto maior a taxa de cambio maior é o
incentivo a exportar e a oferta de moeda estrangeira sera maior, 0 aumento dos precos
faz com que diminua a oferta de divisas e aumente a demanda de divisas, assim a
taxa de cambio também aumenta. O aumento da taxa de juros provoca reducao do
consumo, deixa o crédito mais caro, inibindo n&o s6 o consumo, mais o investimento
produtivo também, isso evita que 0s precos subam e forca a diminuicdo da inflacao.
As trés variaveis sofrem com as crises de 2002 e 2008.

A economia brasileira passou por um periodo chamado dinamismo econdémico,
uma era de divergéncia ante a trajetdria de paises desenvolvidos que vai até 2003. A
partir de 2004 observaram-se taxas de crescimento elevadas, mesmo com a
desaceleracdo no ano de 2009 este desempenho esta se mantendo. Com a adocao
do plano real veio a eliminacéo da alta inflacdo e consequentemente a estabilizagéo
dos precos.

Nos testes econométricos, foi estimado o teste de Dickey Fuller que analisadas
as variaveis em nivel so a inflagédo € estacionaria, em 1° diferenca todas as variaveis
deram estacionarias. Depois foi escolhido o numero de defasagens, que é AIC e SC,
apos esses testes foi rodado o teste de causalidade de Granger.

Primeiro com o modelo SC com numero de lags3 mostrou que a taxa de cambio
causa inflacdo e a inflacdo causa a taxa de juros, mostra uma causalidade
unidirecional. Cambio tem impacto sobre o0s precos.

Com o modelo AIC mostra que taxa de cambio causa inflacdo e inflagdo causa
taxa de cambio assim como taxa de juros e inflacdo, uma causa a outra, mostra uma
causalidade biredicional. No trabalho dos autores Menezez e Fernandez (2013), foi
testado a causalidade entre taxa de cambio e indice de pre¢o, mostrou que ocorre
uma causalidade unidirecional do cambio para inflagdo, se desloca em um sentido
anico.

Para o avanco desse trabalho sugiro incluir mais variaveis
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