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Introducéo

Em 2013, tanto o sistema de metas para inflagdo quanto a desvalorizagéo do real
e subsequente flexibilizacdo da taxa de cambio completaram catorze anos. Ao longo
desses anos, ocorreu um total de nove episddios de depreciacdo cambial onde a variagao
da taxa de cadmbio ultrapassou 10% em um trimestre. Esses episodios de depreciacdo
cambial requerem grande atengéo, pois movimentos na taxa de cambio tém algum grau
de repasse para precos internos, afetando, portanto, a taxa de inflagdo. A correta
estimacdo do repasse cambial é essencial na formulacdo de uma resposta de politica
monetaria adequada para a manutencdo da meta de inflagéo.

A experiéncia brasileira com o cdmbio flexivel nos d& um exemplo claro do
impacto que uma forte depreciagdo cambial pode ter sobre a taxa de inflagdo: em
outubro de 2002, uma semana antes da eleicdo do Presidente Lula, a taxa de cdmbio
chegou ao pico de 3,95 R$/US$, correspondendo a uma depreciacdo da ordem de 70%
em relag&o ao inicio do ano. As taxas de inflacdo medidas pelo IPCA nos anos de 2002
e 2003 foram de 12,5% e 9,3% respectivamente. Em ambos o0s anos, a meta de inflagéo
nédo foi cumprida.

H& poucas davidas quanto ao que causou a crise de confianca que levou a saida
de capitais do Brasil e consequente depreciagdo cambial. A desconfianca de que uma
vitoria eleitoral do PT levaria ao abandono da ortodoxia na conducdo da politica
macroecondémica foi responsavel pela turbuléncia ocorrida nos mercados financeiros e
esse trabalho ndo se propde a investigar esses eventos. Contudo, a medida em que se
concretizou a vitdria eleitoral do PT, a equipe econbmica incumbente deixou de ter
credibilidade uma vez que ndo se acreditava que a mesma seria mantida nem que
haveria a continuidade da politica corrente. Evidentemente, seria necessario um grande
reajuste de precos internos, dada a magnitude da depreciagdo que ocorrera ao longo de
2002. Porém, é possivel que esse repasse tenha sido aumentado pela falta de
credibilidade da equipe econémica como um todo e, especialmente, do Banco Central e
a consequente desancoragem das expectativas de inflagéo.

Caso os agentes pensassem que a vitoria eleitoral do PT fosse acarretar um uma
politica monetaria acomodaticia (uma hipétese razoavel dada a fuga de capitais que se

verificou no pais), eles teriam um incentivo a repassar uma parcela maior da



depreciacdo para 0s pregos internos ja que ndo estariam contando com uma resposta de
politica monetaria contracionista.

Periodos de desancoragem de expectativas concomitantes a aumentos do grau de
repasse cambial para a inflagéo certamente ndo sdo um fendémeno exclusivo ao Brasil. O
objetivo deste artigo é investigar a relacdo entre desancoragem de expectativas de
inflacdo e intensidade do repasse de variag0es cambiais para a taxa de inflagdo. Tentarei

inferir se esse efeito existe e se ele é expressivo.



Revisao Bibliografica

As décadas de 1990 e 2000 foram marcadas por um periodo de inflacdo
persistentemente baixa e estavel nas economias avancadas. Os bancos centrais das
mesmas, e de diversas economias emergentes, atingiram grau elevado de sucesso na
implementacdo de regimes monetarios voltados para estabilidade de precos. Muitos
desses paises estabeleceram metas explicitas de inflacdo. Os que ndo o fizeram, ainda
assim trabalham dentro de um regime monetario que atribui elevado grau de
importancia a estabilidade de precos.

Concomitantemente, parece ter havido uma redugdo do nivel de repasse cambial
para pregos internos. As crises cambiais da década de 1990 foram seguidas, em geral,
por repasses cambiais muito menores do que crises de décadas passadas Cunningham e
Haldane (1999) discutem as desvaloriza¢des no Reino Unido e Suécia durante a crise do
ERM, em 1992, e a desvalorizacdo no Brasil, em 1999. Eles exp6em a surpreendente
queda no repasse das desvalorizagcbes cambiais para precos internos em relagdo outros
episodios de desvalorizacdo em décadas anteriores.

Gagnon e lhrig (2001) documentam a diminui¢cdo do repasse cambial em 11
paises industrializados a partir da década de 1990 e encontram evidencias de que menor
variabilidade da inflagdo estd associada a repasses mais baixos. H& evidéncias também
de que paises que adotam metas de inflagdo como regime monetério tiveram uma
diminuicdo maior de repasse cambial que paises que ndo adotaram.

Taylor (2000) afirma que taxas de inflagdo baixas e inflagdo pouco persistente
(choques inflacionarios se dissipam rapidamente) sdo os principais responsaveis pela
diminuicdo do repasse cambial observado na década de 1990. Taylor interpreta essa
reducdo do repasse como uma reducdo do poder de formacdo de precos das firmas. Em
um ambiente de inflacdo estavel, e existe acrenca de que o Banco Central ndo permitira
a permanéncia de choques inflacionarios, firmas estardo menos inclinadas a repassar
custos de origem cambial.

Choudhri e Hakuna (2005) testam a hipdtese de Taylor e, com dados para 71
paises de 1979 a 2000, encontram evidéncias significantes de associagédo entre inflacéo
média e grau de repasse cambial. Eles também encontram evidéncias de que a taxa de
inflacdo explica melhor diferengas de repasse cambial entre regimes monetérios que

outras varidveis macroecondémicas. Campa e Goldberg (2002) também encontram



correlacdo entre inflacdo baixa e estavel e menor repasse. Porém, eles indicam que esse
efeito, em paises da OCDE, parece ser menos pronunciado e que aspectos
microecondémicos dessas economias individuais sdo determinantes mais importantes no
repasse cambial.

A literatura acerca do repasse cambial parece encontrar evidéncias relevantes de
que o ambiente inflacionario favoravel que se configurou nas ultimas duas décadas esta
associado a repasses mais baixos. A argumento geralmente construido é um baseado em
expectativas (Taylor, 2000). Os agentes esperam pregos estaveis no longo prazo e,
portanto, ndo repassam choques cambiais a pregos de mercado. Contudo, os testes
realizados até entdo, apesar de sugerir um papel relevante de expectativas, ndo
quantificam de fato a correlacéo entre credibilidade do Banco Central e repasse cambial.
Eles se atém a correlacdo entre estabilidade de precos e repasse cambial.

Este artigo busca explorar, através de um painel de paises, a relacdo
desancoragem de expectativas de inflacdo e intensidade do repasse cambial. Tentarei
inferir se expectativas desancoradas aumentam a intensidade do repasse cambial para a

inflac&o.



Como mensurar ancoragem de expectativas de inflagdo?

Para estimar o efeito de desancoragem de expectativas de inflagdo sobre o repasse
cambial, devemos primeiro ter uma proxy de desancoragem de expectativas. A primeira
estratégia para mensurar desancoragem de expectativas que utilizarei é bastante simples:
o0 desvio das expectativas de inflagdo em relacdo a meta de inflagdo. Como mencionado,
essa métrica tem como principal vantagem a sua simplicidade e facilidade de
interpretacdo. Se a meta de inflagdo serve de ancora nominal para a taxa de inflagéo,
entdo desvios das expectativas em relacdo a meta podem ser interpretados como
expectativas desancoradas. Naturalmente, essa metodologia restringe a nossa amostra
apenas a paises que possuam um regime monetario com uma meta de inflacdo explicita.
Sejam n{, m,, e a a taxa de inflacdo esperada m meses a frente no periodo t, a meta de
inflacio e a proxy de desancoragem de expectativas respectivamente. Ent&o,
calcularemos a proxy a como o desvio percentual da expectativa de inflagdo em relagéo

a meta:

a = (mf =) /T (1)

Esse método, apesar de simples, tem suas limitacBes. Primeiramente, as
expectativas de inflagdo podem estar contaminadas por choques exdgenos. Por exemplo,
uma seca provavelmente terd um impacto negativo sobre a oferta de alimentos, levando
a um aumento de precos. Esse aumento foi causado puramente por um cheque de oferta
e nada tem haver com o qudo bem ancoradas estdo as expectativas de inflagdo. Contudo,
0s agentes certamente incorporardo esse choque as suas expectativas. Tudo mais
constante, essas expectativas estardo mais altas do estariam caso a seca ndo houvesse
acontecido.

O caso da seca ilustra um problema mais geral. Quanto menor o horizonte de
tempo para o qual se projeta a inflagdo, mais informacdo existira sobre choques
exogenos que possam ter afetado o nivel de precos. Quanto mais choques estiverem
contidos nas expectativas, menor serd a quantidade de informacdo que poderemos
extrair acerca de qudo ancoradas essas expectativas estdo. Portanto, para que tenhamos
dados razoavelmente limpos desse tipo de ruido, devemos usar expectativas de inflacéo

para um horizonte de tempo suficientemente grande. E mais dificil prever a ocorréncia
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de uma seca dois anos a frente que dois meses a frente. Porém, existe pouca
disponibilidade de pesquisas de expectativas de inflagéo para um horizonte tdo longo. A
maioria das pesquisas de restringe a um horizonte de tempo de um ano, restringindo
ainda mais a amostra de paises disponiveis.

Outros problemas podem surgir com o uso de dados de pesquisa. Primeiramente,
cada uma dessas pesquisas é produzida independentemente por institui¢cbes de cada pais
e suas metodologias podem divergir. Um exemplo frequente deste problema é o fato de
algumas instituicOes coletarem expectativas de consumidores enquanto outras coletam
expectativas de analistas do mercado financeiro. A priori, ndo ha nenhuma razdo para
que estas duas métricas sejam equivalentes. Neste artigo, trabalharei com a hipotese de
que essa diferenca na coleta de dados ndo causa nenhum tipo de vieés e que, estando
ancoradas, tanto as expectativas de analistas quanto de consumidores deverdo convergir
para a meta. Qualquer diferenca entre as duas € apenas ruido.

Outro problema, possivelmente mais grave, é o fato de que, a maioria destas
pesquisas é produzida por bancos centrais. Ou seja, pelas instituicdes responsaveis pela
manutengdo a estabilidade de precos. Existe um incentivo a publicar expectativas
enviesadas em direcdo & meta de inflacdo. Existe a possibilidade de, em paises com
ambientes institucionais mais fracos, os dados oriundos das pesquisas terem viés. Além
de desviar em dire¢do a meta, hd também o incentivo a divulgar séries mais suavizadas.
Expectativas de inflacdo erraticas provavelmente ndo sdo um bom indicativo de que as
mesmas estdo ancoradas. Esse tipo de viés torna dificil a estimacdo com base na
varidncia intertemporal das expectativas. A solucdo encontrada para esse problema é
aumentar o nimero de paises na amostra, de forma a usar a variancia na dimensdo
cross-section para tentar capturar o efeito de expectativas no repasse cambial. Porém,
como ja mencionei, existe um nimero muito restrito de paises com regimes de meta de
inflacdo de dados de expectativas com um horizonte de tempo longo o bastante. A
amostra consiste em apenas oito paises.

Existe outra forma de se obter dados de expectativas de inflacdo. Poderiamos usar
como proxy de expectativas a métrica conhecida como breakeven, o prémio entre um
titulo pré-fixado e um titulo indexado a algum indice de inflacdo. Essa é uma boa forma
de contornar os problemas associados a horizontes curtos de tempo dado que titulos
indexados a inflagdo geralmente tém prazos mais longos. Porém, existem poucos paises
com metas de inflagdo que emitem esse tipo de titulos. Além disso, muitos deles tém
pouca liquidez e nos leva a questionar o quao bem eles refletem as expectativas de
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inflacdo dos agentes. Dado que incluir breakevens ndo aumentaria minha amostra, ndo
0s utilizei.

Para tentar aumentar a amostra de paises disponiveis, recorri a uma segunda
metodologia para mensurar desancoragem de expectativas. A partir de uma Curva de
Phillips, Davis e Mack (2013) chegam a uma medida de sensibilidade da inflagéo
corrente a desvios da inflagdo passada em relagdo a inflacdo esperada. O modelo abaixo
é uma versdo simplificada do modelo de Davis e Mack® onde a inflagdo depende apenas
das expectativas de inflagdo, mas néo do hiato:

-1t = Et [7Tt,t+1] (2

Onde m,_, ; € a inflacéo do periodo t-1 ate E;[m,..,] € a expectativa em t para a
inflacdo do periodo t a t+1. Ou seja, a inflacdo é forward-looking: depende apenas da
expectativa para a inflagdo futura.

E: [T[t,t+1] = Et—1[7Tt—1,t] +y (1 — Et—l[nt—l,t]) (3)

Ou seja, a expectativa de inflagdo em t é a expectativa em t-1 mais o desvio da
inflacdo em relacdo a inflagcdo esperada em t-1 ponderada por um fator y. Logo, y pode
ser interpretado como a elasticidade das expectativas de inflagdo em relagdo a surpresas
na inflacdo passada. Substituindo (3) em (2), temos:

1 = (1 — V)N_lEt—N—1[7Tt—N—1,t—N] XN YA =" 1t (4)

Paray > 0, o limite de (1 — ¥)V"E,_y_4[m;_n_1:—n] quando N tende a infinito
é zero e podemos ignorar o termo de expectativas. Em contrapartida, se y = 0, entdo
ficamos com uma constante E;_y_1[m;_y_1,_n]|. Casoy < 0, 0s agentes esperam que
parte do choque ao nivel de precos é temporério e sera revertido no periodo seguinte, de
forma que h&a uma correlacdo negativa entre a inflagcdo presente e passada. Para chegar

ao parametro vy, estimo a seguinte equagéo:

! 0 modelo derivado é foi replicado de Davis e Mack (2013), e a Unica modifica¢do foi a exclusdo do
componente de atividade, de forma que a inflagdo dependa apenas das expectativas de inflagdo.
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Ty =C+ Z%’:l y(1— V)n_lﬂt—n (%)

A regressdo foi estimada para uma amostra de 32 paises. O numero de defasagens
incluidas na regressdo Como em Davis e Mack (2013), o numero de defasagens
incluidas € N=24. O indice de inflacdo utilizado é o indice de precos ao consumidor
cheio.

Uma possivel desvantagem de se utilizar essa metodologia para estimar
desancoragem de expectativas € que, diferente das pesquisas de expectativas de
inflacdo, esta métrica ndo consegue nos dizer a direcdo na qual as expectativas estdo
desancoradas. No caso de um pais com metas de inflagdo, por exemplo, ndo podemos
saber através do vy se 0s agentes esperam uma inflacdo persistentemente acima ou abaixo
da meta. Isso pode causar vies nos resultados. A priori, ndo sabemos se o efeito de
desancoragem de expectativas sobre o repasse cambial é simétrico. Caso essa situacao
se afigure, entdo a nossa medida y pode ser inadequada, pois serd positiva sempre que
houver persisténcia na inflagcdo, independentemente dela ser persistentemente mais alta
ou mais baixa que meta de inflagao.

E dificil imaginar que exista uma medida perfeita de desancoragem de
expectativas. Portanto, testarei minha hipotese através das duas métricas descritas para
obter um resultado mais robusto.

A tabela 1, abaixo, mostra o parametro y obtido da regresséo (5) para o periodo de
1996 a 2013 e a inflacdo anual média de cada pais de 1997 a 2013. A tabela mostra
alguns pontos interessantes. Primeiro, parece haver uma forte correlacdo positiva entre
nivel de inflagdo e ancoragem de expectativas. Segundo, existem alguns outliers que
servem de evidéncia para 0 argumento da assimetria descrito anteriormente.

O Japdo, por exemplo, foi, dentre os paises da amostra, aquele com a inflacdo
média mais baixa, de 0,0% ao ano. Ainda assim, ele se afigura dentre os paises com vy
mais alto, de 0,23. Brasil e Colémbia, por outro lado, tiveram uma inflagdo média
relativamente parecida com os demais paises da primeira coluna da tabela 1. Contudo,
apresentaram, respectivamente, o0 maior e segundo maior y da amostra. O caso de Israel
é particularmente interessante, tendo tido uma inflagdo média consideravelmente mais
baixa que os demais paises na primeira coluna, mas um y consideravelmente mais alto.
Parece razoavel supor que ha mais por tras do grau de ancoragem de expectativas, e da

persisténcia de choques inflacionarios, que meramente o nivel de inflacéo.



Os parametros y abaixos foram estimados para o periodo de 1996-2013
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Tabela 1

Pais Y Inflacéo Pais Y Inflacéo
34 Brasil 0,75 6,3% 17 Portugal 0,15 2,3%
33 Coldmbia 0,66 6,8% 16 Dinamarca 0,14 1,9%
32 Uruguai 0,60 8,6% 15 Canada 0,12 1,9%
31 Israel 0,60 2,7% 14 Franca 0,11 1,5%
30 Turquia 0,51 28,1% 13 Noruega 0,10 1,9%
29 Polonia 0,48 4,4% 12 Republica Tcheca 0,10 3,2%
28 México 0,47 6,6% 11 Suica 0,09 0,6%
27 Pert 041 3,1% 10 Holanda 0,08 2,1%
26 Islandia 0,35 52% o9 Itlia 0,05 2,2%
25 Tailandia 0,34 29% 8 Reino Unido 0,05 2,1%
24 Roménia 0,31 24,0% 7 Suécia 0,04 1,6%
23 Filipinas 0,28 50% 6 Austria 0,04 1,9%
22 Hungria 0,26 6,7% 5 Grécia  -0,02 2,9%
21 Coréia 0,26 3,1% 4 Finlandia  -0,05 1,9%
20 Japéo 0,23 0,0% 3 Bélgica  -0,11 2,0%
19 india 0,20 71% 2 Alemanha  -0,19 1,6%
18 Russia 0,18 17,1% 1 Taiwan  -0,28 1,0%

simples de repasse cambial obtida a partir da seguinte regressao®:

T =C+ P1meq + Zg=1 Pr+1€t+n—1

O grafico 1 correlaciona o y de cada pais da tabela acima com uma métrica

Onde e, é a variacdo percentual da taxa de cambio® e t é o trimestre. A medida de

repasse cambial é o efeito acumulado de uma variacdo ta taxa de cdmbio na taxa de

inflagdo, Y.>_, Bn+1. Fica claro que existe uma correlagdo positiva entre o coeficiente de

desancoragem de expectativas e o repasse cambial 7.

? Foram estimadas regressoes individuais para cada pais com dados trimestrais para o periodo de 2001 a

2013.

3 A . .rs P o~ 4, .
Todas as taxas de cambio utilizadas sdo em relagdo ao délar americano.
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Grafico 1: Correlagdo entre repasse cambial e gama
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Para obter uma série de histdrica de y para cada pais, a regressdo (5) foi estimada
com uma janela movel de cinco anos. O grafico 2 exibe a média dos y de cada pais
estimado na janela mével de cinco anos.

E interessante notar como o periodo que se iniciou na Grande Recessio,
particularmente a partir de 2009, teve um aumento expressivo na desancoragem de
expectativas de inflagdo. O y permanece elevado até meados de 2013. Contudo, esse
comportamento ndo foi uniforme entre os paises: como mostra o grafico 3, os
responsaveis pelo aumento do coeficiente de desancoragem de expectativas foram os
paises desenvolvidos®.

Esse resultado é particularmente interessante pois, como se pode observar pela
diferenca no nivel do y de emergentes e desenvolvidos no gréafico 2, os paises
desenvolvidos séo, historicamente, aqueles com as expectativas mais bem ancoradas.
Curiosamente, estes sdo, em geral, 0s paises que tiveram a maior desaceleracdo do
crescimento econdmico nos anos que se seguiram a crise. Contudo, a razdo pela qual as

expectativas nesses paises se tornaram menos ancoradas esta além do escopo deste
trabalho.

* Dentre os paises da amostra (listados na tabela 1), os paises considerados desenvolvidos s3o Austria,
Bélgica, Canadd, Republica Tcheca, Dinamarca, Finlandia, Franga, Alemanha, Grécia, Hungria, Islandia,
Israel, Italia, Japdo, Coréia do Sul, Holanda, Noruega, Polonia, Portugal, Suica, Taiwan e Reino Unido. Os
demais paises foram considerados emergentes.
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Gréfico 2: Coeficiente médio de desancoragem de expectativas
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Grafico 3: Coeficiente de desancoragem de expectativas
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Metodologia

Gopinath, Itshoki e Rigobon (2010) estimam o repasse cambial para a inflagdo
dos EUA de diferentes moedas estrangeiras. Como eles buscam estimar o repasse de
cada moeda individual, eles utilizam como varidveis enddgenas séries de preco de
importacGes de bens cujo comércio seja denominado em cada uma das moedas em
questdo. A regressdo ¢ composta de defasagens da inflagdo, medido pelo indice de
precos ao consumidor, de defasagens da variacdo percentual da taxa de cambio das
diferentes moedas e da variacdo percentual do PIB.

Neste artigo ndo investigarei a variagdo no repasse entre as diferentes moedas.
Todas as taxas de cambio utilizadas s&o em relagdo ao dolar americano. A ndo distin¢do
entre as diferentes moedas na qual o comércio internacional é realizado pode causar
alguns problemas de estimagdo. Alguns dos 34 paises incluidos na amostra sdo paises
cujo comércio €, em grande parte, denominado em outra moeda, que ndo o ddlar. Esses
sdo, basicamente, paises europeus que ndo fazem parte da Zona do Euro.

Evidentemente, os paises da Zona do Euro tém uma parcela maior do seu
comércio denominado em euros. Contudo, dado que a taxa de cdmbio nominal entre
esses paises € fixa — a taxa de cambio nominal entre paises que utilizam a mesma moeda
é sempre 1 — o dolar é a melhor moeda para mensurar variagdes nos mesmos.

Contudo, 0 mesmo ndo pode ser dito sobre paises europeus que ndo fazem parte
da Zona do Euro. Devido a proximidade a Zona do Euro de paises como Suécia,
Noruega, Reino Unido, Turquia, Poldnia, Rassia, Hungria, etc., essas economias tem
um alto grau de integracdo. Consequentemente, uma parcela substancial do seu
comeércio internacional é denominada em euros, e ndo em dolares. Consequentemente,
ao estimar o repasse para a inflagdo do cambio em relagdo ao ddlar nesses paises, corre-
se o risco de ndo encontrar um efeito significante. Porém, o efeito pode existir, contanto
que se utilize a taxa de cambio em relagéo ao euro.

Calcular a parcela do comércio internacional de cada pais denominado em euros
ou dolares é uma tarefa além do escopo deste trabalho. Gopinath, Itshoki e Rigobon
(2010) concluem que o repasse cambial tende a ser consideravelmente maior atraves do
comércio denominado em outras moedas que no comércio denominado em ddlares.

Portanto, parece que corremos 0 risco de subestimar o repasse, e ndo de superestimar.
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Como veremos a frente, os resultados do teste sdo robustos apesar desse viés, 0 da um
grau de confianga maior para o resultado.

Estimo a seguinte regressao:

(7):

N N N
ke =C+ay + b + Z ATy t—n + Z Preit-n + Z en/lk,tek,t—n + Vit
n=1 n=0 n=0

Onde 7, . € a variagdo percentual no nivel de precos, medido pelo indice de
precos ao consumidor cheio, do pais k no trimestre t em relagdo ao trimestre t-1, e . € a
variacdo percentual da taxa de cdmbio média do pais k do periodo t em relagdo ao
periodo t-1, A, € o coeficiente de desancoragem de expectativas de inflagdo, medido
tanto pela primeira métrica — desvio das expectativas de inflagdo em relacdo a meta —
quanto pela segunda — sensibilidade da inflagéo corrente a inflagéo passada (y) — y . €
a variagdo percentual da producdo industrial e a, e b, séo, respectivamente, efeitos

fixos de pais e periodo.
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Resultados

Os principais resultados obtidos encontram-se na tabela 2, abaixo. Nas regressoes
I e 111, foram utilizadas como coeficiente de desancoragem de expectativas de inflacdo a
métrica, sugerida por Davis e Mack (2013), de sensibilidade da inflacdo corrente a
inflacdo passada. Na regresséo Il, foi utilizado o desvio das expectativas de inflacdo em

relacdo a meta. Ambas as métricas sao representadas na tabela por A.

Tabela 2: Regressdes
| 1 11

n(t) n(t) n(t)

e (H*A(b) 0,051 -0,012 0,016

(0,013)*** (0,025) (0,013)

e (t-1)*A(t) 0,036 0,022 0,034

(0,013)*** (0,02) (0,014)**

e (t-2)*A(t) 0,008 0,052 0,009

(0,013) (0,022)** (0,012)

e (t-3)*A(t) 0,029 0,021 -0,004

(0,013)** (0,02) (0,012)

e (t-4)*A(t) -0,059 -0,001 -0,025

(0,012)*** (0,022) (0,012)*

e (t-5)*A(t) - - -0,023

(0,012)

e (t-6)*A(t) - - 0,016

(0,013)

e (t-7)*A(t) - - -0,013

(0,013)

e (t-8)*A(t) - - -0,004

(0,012)

R-quadrado ajustado 0,65 0,62 0,68
Variaveis marco de controle sim sim sim
Lag maximo de = incluido t-4 t-4 t-8
Lag maximo de e incluido t-4 t-4 t-8
Efeito fixo cross-section sim sim sim
Efeito fixo periodo sim sim sim
Cross-sections 34 8 34
Periodos 48 44 44

Observacoes 1632 352 1496
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Ressalto que, apesar de ndo incluidas na tabela, as varia¢fes da taxa de cAmbio
foram incluidas como variaveis independentes. Ou seja, 0 repasse cambial total € soma
dos coeficientes associados ao termo cruzado de cadmbio e desancoragem e dos
coeficientes associados apenas ao cambio.

Os resultados das regressdes Il e 111 s&o menos significantes que da regresséo |I.
Assim como na regressdo Ill, Gopinath, Itshoki e Rigobon (2010) incluem em sua
estimacdo defasagens da taxa de cAmbio de até dois anos. Contudo, a inclusédo de mais
defasagens altera pouco o poder explicativo da regressdo. A regressdo I, com
defasagens até apresenta R-quadrado ajustado apenas ligeiramente superior ao da
regressao | e as variaveis associadas a y ficam menos significantes. Porém, um teste F
*associado ao conjunto de variaveis Y1_, OnVrtert—n Na regressao Il indica que a
inclusdo do termo de desancoragem de expectativas nao é redundante.

O resultado da regresséo | sugere que, para y = 1, o0 repasse acumulado de uma
depreciacdo cambial para a inflagdo no periodo de um ano é 6,71 pontos percentuais
acima do que seria caso as expectativas de inflacdo estivessem perfeitamente ancoradas.
Naturalmente, y = 1 é uma hipGtese extrema. Para o periodo de 1996 a 2013, o Brasil
apresentou 0 maior y dentre 0s 34 paises da amostra, de 0,75. Ainda assim, é um
resultado bastante expressivo.

O grafico 4 mostra a magnitude do efeito de desancoragem de expectativas sobre
o0 repasse cambial. O gréafico ilustra o repasse acumulado ao longo de um ano, de acordo
com os coeficientes estimados pela regressédo 1, supondo y = 0 e y = 1. No terceiro
trimestre ap6s uma variagdo cambial, o repasse acumulado com y = 1 chega a ser maior
que o dobro do repasse caso y = 0.

Como foi descrito anteriormente, o principal problema de usar y como medida de
desancoragem de expectativas € a assimetria inerente a essa métrica: diferente das
expectativas de inflacdo, ela é incapaz de dizer se os agentes acreditam que a inflagéo
sera persistentemente mais alta ou mais baixa. Ela apenas nos diz se a inflacdo é ou ndo
persistente. Consequentemente, 0 y € um bom previsor da diferenca de repasse cambial
entre paises: como se pode ver no grafico 1, paises com expectativas historicamente
mais bem ancoradas (o grafico 1 foi foi com y estimado em uma janela de 17 anos), ou
seja, com y mais baixo, tendem a ter coeficientes mais baixos de repasse cambial.

Contudo, y ndo é tdo bom previsor da variacao intertemporal no coeficiente de repasse.

> Probabilidade de rejeicdo equivocada da hipdtese nula é menor que 1%
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Grafico4: Repasse cambial acumulado
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A inércia de vy, resultante de sua estimagdo em uma janela longa de tempo, e o fato
de y, essencialmente, mensurar apenas a persisténcia da inflagdo, torna-o uma métrica
menos favordvel para capturar variagcBes intertemporais mais curtas no grau de
ancoragem de expectativas. Esse ponto pode ser explicado através dos graficos 5 e 6.
Ambos os graficos comparam o coeficiente de repasse cambial acumulado em doze
meses com a inflagdo acumulada em doze meses no Brasil. Porém, o gréfico 5 utiliza o
coeficiente previsto pela regressdo |, com vy, e o grafico 6 utiliza o coeficiente previsto
pela regressao Il, com o desvio das expectativas de inflacdo em relacdo a meta.

Curiosamente, a regresséo Il parece explicar melhor o caso do Brasil. A diferenca
entre o coeficiente estimado pelas regressdes | e Il durante o periodo da Grande Crise
(2008 a 2009), em especial, chama a atencdo. O fato de as expectativas de inflagéo
terem sido excepcionalmente baixas durante a crise explica bem o repasse cambial neste
periodo ter sido mais baixo.

Naturalmente, devemos tirar conclusdes a partir de um pais individual em uma
amostra de 34. Porém a grande diferenca entre os coeficientes de repasse cambial
estimados a partir de cada uma das regressées | e Il nos da uma boa razdo para suspeitar
que ndo devemos olhar apenas para a persisténcia do nivel de inflacdo. O lado para o
qual as expectativas dos agentes estdo desancoradas também parece ser importante para
explicar a variagdo no repasse cambial para a inflagdo.
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Gréfico 5: Inflagdo e repasse cambial no Brasil - regressao |
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Gréfico 6: Inflacdo e repasse cambial no Brasil - regresséo 11
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Conclusao

Neste artigo, mostro que ha evidéncia empirica suficiente para suspeitar que a
forma como se comportam as expectativas de inflagdo tem um impacto relevante sobre
a intensidade do repasse de variagdes cambiais para a taxa de inflagdo. H& correlacéo
significante entre o grau de desancoragem de expectativas de inflacdo e, tanto a
diferencga no repasse cambial entre paises quanto entre periodos.

Contudo, separar essas diferengas, em suas dimensdes cross-section e
intertemporal, é uma tarefa ndo trivial. O maior desafio consiste em mensurar
desancoragem de expectativas. Neste artigo, utilizei duas estratégias distintas para
chegar a uma métrica de desancoragem de expectativas. Em uma, medi o desvio das
expectativas de inflacdo em relacdo a meta de inflacdo para uma amostra de paises que
seguem um regime monetério de metas de inflagdo. Na outra, medi a sensibilidade da
inflacdo corrente a inflacdo passada e mostrei que essa é uma forma coerente de se
interpretar a ancoragem de expectativas. Choques inflacionarios mais persistentes sao
compativeis com expectativas de inflagdo menos ancoradas.

Cada uma dessas métricas tem vantagens e desvantagens. A principal vantagem
da primeira é sua capacidade de dizer se os agentes esperam que a inflacdo sera
persistentemente alta ou persistentemente baixa. Contudo, ao utiliza-la, incorremos em
problemas relacionados a pequena amostra de paises com dados disponiveis, a
diferencas de metodologia na coleta de expectativas de infla¢do e a um possivel viés que
resulta do fato de a coleta de expectativas ser realizada pelo Banco Central, a mesma
instituicdo responsavel pela conducédo da politica monetaria.

A segunda meétrica traz a vantagem de podermos utilizar uma metodologia Unica
para uma grande amostra de paises. Ao medir a persisténcia da inflacdo, captam-se
diferencas relevantes no processo formagdo de expectativas entre paises. Contudo, a
estimacdo desse coeficiente de ancoragem de expectativas em uma janela longa de
tempo da a ele um forte carater inercial. A persisténcia de periodos curtos de
desancoragem de expectativas (exemplificado na introducédo pelo episddio da eleigdo do
Lula a presidéncia do Brasil) acaba sendo superestimada. Além disso, essa métrica é
incapaz de dizer se os agentes esperam inflagdo persistentemente alta ou baixa. 1sso
forca uma assimetria na estimacdo do repasse cambial, que, a priori, ndo sabemos se

existe, resultando em um possivel viés.
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Ambas as métricas sdo significantes em explicar diferencas na intensidade do
repasse cambial. Contudo, a persisténcia da inflagdo parece explicar melhor a variancia
do repasse entre paises que entre periodos do tempo. Ja o desvio das expectativas de
inflacdo em relacdo & meta parece captar melhor a variancia intertemporal. Este artigo
apresenta boas evidéncias de que ha uma correlacdo entre o comportamento das
expectativas de inflagdo e o repasse cambial. Contudo, essas evidéncias ndo podem ser
consideradas conclusivas.

O desafio que o artigo propbe €, primeiro, compreender melhor o que é
desancoragem de expectativas e como ela varia para poder estimar de forma mais
precisa e conclusiva os seus efeitos sobre o repasse cambial. Devemos investigar se as
duas métricas utilizadas séo, de fato, formas diferentes de se mensurar um mesmo efeito
ou se elas refletem aspectos inteiramente diferentes do processo de formacdo de
expectativas de inflacéo.
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Os gréficos abaixo contém os coeficientes y de sensibilidade da inflagcdo corrente

a inflacdo passada para todos o0s 34 paises da amostra.
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