PONTIFiICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

INFLACAO E DEPRECIACAO CAMBIAL:
UMA ABORDAGEM EMPIiRICA DOS ASPECTOS MACROECONOMICOS
DO COEFICIENTE DE PASS-THROUGH

Gabrid Srour
N° de matricula; 9714170

Orientador: llan Goldfajn

Novembro de 1999 )
PONTIFiCIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO



INFLACAO E DEPRECIACAO CAMBIAL:
UMA ABORDAGEM EMPIRICA DOS ASPECTOS MACROECONOMICOS DO
COEFICIENTE DE PASS-THROUGH

Gabridl Srour
N° de matricula: 9714170

Orientador: llan Goldfajn

“Declaro que o presente trabalho é de minha autoria e que ndo recorri parareaizélo, a
nenhuma forma de gjuda externa, exceto quando autorizado pelo professos tutor”.

Novembro de 1999



“As opiniBes expressas neste trabalho sdo de responsabilidade Unica e exclusiva do
autor”
Agradecimento

Devo agradecer, primeiramente, aos meus pais, Ishac e Beti Srour, que em muito
colaboraram para minha formacdo educacional, sgjam por estimulos diretos ou
indiretos, e por conseguinte na realizacdo desta monografia.

Menciono, também, minha irm& Solange Srour, pelo seus comentérios, sempre
pertinentes, para a execucdo deste trabalho, assm como pela sua atencdo permanente na
revisdo do texto final.

N&o poderia deixar de agradecer ao meu orientador, Ilan Goldfajn, por sua contribuicdo
ativa na execucao desta pesquisa, tanto pelas suas idéias quanto aos seus ensinamentos
que permitiram que o trabalho fosse realizado em todas as suas etapas.












INDICE
| INTRODUGAO ..ottt eeeeteeeesee e es s enas s sen s ass s enes e ssn st sanenaesnans 9
1. TEORIA oot e e e e e e e e e e et a e e e e e e e e e annsnnanneeeaeeeaans 14
[11. DADOS E METODOLOGIA ..ottt e e e e e e nnnnane e e e e e e 18
V. ABORDAGEM EMPIRICA ...ttt en e 21
A) O modelo coM termOoS iSOIATOS. ........oovieiiieiie e 22
B) O modelo com termos interativos OU Cruzados ...........cocveeereeeereeeereeeesneeesenns 25
C) O MOdEl0 COM EXPECLALIVAS.......cuveeteeiieiesiie ettt 27
V.RESULTADOS ... ..ottt ettt e e e e e e e e e e e e e e s nnnraneeeeeeeeanann 30
A) O modelo com termOoS 1SOIATOS. ........oovieiiieiii e 30
B) O modelo com termos interativos OU Cruzados ...........cocveeereeeeneeeereeneseeeeseens 34
C) O MOdEl0 COM EXPECLALIVAS.......c..veeveeiieiesiieeiee ettt 39
VI PREVISOES ...ttt 41
A) O modelo com termOoS ISOIATOS. ........ceveiiiieiie e 43
B) O modelo com termos interativos OU Cruzados ...........cocveeereeeereeeeseenesneeesenns 47
VI CONCLUSAOQ ...t 50

VI REFERENCIAS........ooeeeceetetee e eeeeeeeseeieae et es s sas e ss s s s ssasssansesns 53



LISTAGEM DE TABELASE GRAFICOS

Tabela 1: Estatistica Descritiva - Dados em porcentagem
Tabela 2 : Coeficientes das varidvei's explicativas no modelo de termos isolados
Tabela 3: Pass-Through por continente

Tabela 4: Coeficientes das variaveis explicativas no modelo de termos isolados -
Segregacdo por grupo econdmico

Tabela 5 : Coeficientes das varidvei's explicativas no modelo de termos cruzados
Tabela 6: Calculando o Coeficiente de Pass-Through no modelo com termos cruzados

Tabela 7: Efeito das variaveis determinantes do coeficiente de Pass-Through no Brasil
(1999)

Tabela 8 : Coeficientes das varidveis explicativas no modelo de termos cruzados -
Segregagdo por continentes

Tabela 9 : Coeficientes das varidvels explicativas no modelo de termos cruzados -
Segregacdo por grupo econdmico

Tabela 10 : Coeficientes das variaveis explicativas no modelo de termos isolados e sua
comparacao com os coeficientes do modelo com expectativas

Tabela 11 : Coeficientes das variaveis explicativas no modelo de termos cruzados e sua
comparacao com os coeficientes do modelo com expectativas

Tabela 12: Previsdo de inflagdo anual utilizando o modelo de termos isolados - Amostra
emergente

Tabela 13: Previsdo de inflagdo anual utilizando o modelo de termos isolados - Amostra
européia

Tabela 14: Previsdo de inflagdo anua utilizando o modelo de termos cruzados -
Amostra emergente

Tabela 15: Comparagdo das previsdes da amostra emergente

Tabela 16: Previsdo de inflagdo anua utilizando o modelo de termos cruzados -
Amostra européia

Tabela 17: Comparagdo das previsdes da amostra emergente

Gréfico 1: Pass-Through em 12 meses

Gréfico 2: Projecdo dos Coeficientes

Gréfico 3: Pass-Through

Gréfico 4: Efeito das variaveis sobre o coeficiente de Pass-Through

Gréfico 5: Efeito das variaveis sobre ainflacéo

Gréfico 6: Brasil - Projecdo de inflagdo anual para conjecturas de Atraso Cambial



|.INTRODUCAO

ApGs a desval orizag8o brasileira do Real em Janeiro de 1999, muito se debateu
sobre o efeito de uma mudanca na taxa de cambio sobre os precos da economia.
Imaginava-se, inicialmente, que uma desvalorizagdo nominal superior a 50% traria
enormes efeitos sobre a taxa de inflagdo, o que comprometeria o sucesso do plano de
estabilizacdo. Decorridos dez meses do evento, a inflacdo parece ainda néo ter reagido

na magnitude prevista, causando grande surpresa aos agentes econdémicos.

Neste trabalho, pretende-se examinar, justamente, o coeficiente de pass-through
definido como a medida de quanto um por cento de depreciacdo € repassado para
inflaggo.” O Gréfico 1 permite observar o coeficiente de pass-through anual de alguns
paises que experimentaram significativas desvalorizacBes cambiais. O foco principal
desta monografia sera entender, a partir de uma andise econométrica e
macroecondmica, a determinacdo deste coeficiente, assim como este € afetado por
outros indices econdmicos, tais como a taxa de cambio real, o nivel de atividade, o grau

de abertura comercial e ataxa de inflag&o vigente no momento da depreciacéo cambial.

O processo de passthrough da taxa de cambio nos precos ndo é imediato,

podendo ter uma dindmica de gjuste de até 2 anos. Este fato decorre da lentiddo em se
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desenvolver novos mercados (ou reduzi-los) para o produto importado, assim como de
custos de distribuicdo do produto. Suponha, por exemplo, o caso de um importador que
se defronta diante de uma apreciacdo cambial.? Este podera diminuir o preco da
mercadoria em moeda nacional, ganhando, assim, novos mercados. Para tal, no entanto,
sofrerd custos transitorios em procurar novos estabel ecimentos dispostos a revender e

distribuir tal produto.

A abordagem dita cléssica, baseada na Lei do Preco Unico, implicaria em um
coeficiente de pass-through muito superior ao encontrado em trabalhos empiricos. Esta
lel  preconiza que se abstraindo os custos de transportes, obstaculos ao comércio e
custos informacionais, o preco de um bem cotado na mesma moeda serd 0 mesmo em

diferentes localidades:

p=Ep*

onde p é o preco do bem na moeda doméstica, p* € o preco em moeda estrangeirae E é

ataxa de cambio (moeda nacional por unidade de moeda estrangeira).

Esta lei é consequiéncia imediata do esgotamento total da possibilidade de se
realizar novas arbitragens nos mercados, ou sgja, ndo ha mais oportunidades de lucro na
comercializacdo. Assume-se competicdo perfeita no mercado e que haja uma perfeita
substituicdo entre os bens. Nestas condic¢bes, caso hga um movimento na taxa de
cambio e os precos internacionais estiverem dados, o prego doméstico sofrerd um pass-

through completo. Dependendo da relacdo da quantidade de bens deste tipo

! Nada impede, no entanto, que se entenda o coeficiente de pass-through também como a proporco de
uma apreciacao cambial que propiciara um reducéo do prego do bem em questao.
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(comercidveis) na economia e sua propor¢do como insumos dos bens domésticos, o
efeito na inflagdo seria relativamente alto. No entanto, a evidéncia empirica nos revela
gue as hipéteses basicas de substituicdo dos bens e de competicdo perfeita ndo séo

vélidas paratodos os bens comercidizaveis.

Segundo Dornbusch®, a Lei de Preco Unico foi muito aplicada na abordagem
monetarista da determinagdo da taxa de cambio, assm como em combinagdo com a
teoria quantitativa da moeda e perfeita flexibilidade de precos para obtencéo da teoria
da taxa de cambio. A idéa por tras desse argumento, era que o nivel de preco relativo
dos paises em uma moeda comum era independente da taxa de cambio, ja que o
movimento desta taxa somente serviria para corrigir eventuais distlrbios entre pregos

relativos.

A aparente insensibilidade dos precos dos produtos comercializaveis nos
Estados Unidos durante a grande volatilidade da taxa de cambio americana na década de
oitenta suscitou 0 aparecimento de novas teorias de pass-through baseadas em

abordagens de organizacéo industrial e de competicéo imperfeita nos mercados.

Segundo essa recente vertente microecondmica em se analisar o coeficiente de
pass-through, os principais fatores que influenciam este coeficiente sGo o grau de
concentragdo do mercado (afetando negativamente), a homogeneidade e o grau de
substituicdo do produto (afetando positivamente), a fatia de mercado das firmas

estrangeiras no mercado doméstico (afetando positivamente) e a extensdo da qua as

2 Parece ser maisintuitivo associar custos de transic&o em ajustes de preos decorrentes de apreciagoes,
mas 0 mesmo raciocinio serafeito perante uma depreciacdo cambial quando se introduzir na Secéo 1V um
componente de expectativa de depreciagéo.

® R. Dornbusch, “Exhange Rates and Prices’, American Economic Rewiew, vol. 77, 1987.
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importagdes sdo denominadas em moeda nacional ao invés de moeda estrangeira

(afetando negativamente).

Uma das primeiras pesquisas relacionadas a essa nova teoria foi realizada por
Dornbusch que desenvolveu uma derivagdo da férmula da elasticidade do coeficiente de
pass-through sobre competicéo imperfeita. A tese, baseada no grau de concentragcdo do
mercado, da homogeneidade do produto, da divisdo do mercado entre firmas nacionais e
estrangeiras e do grau de substituicdo do produto, foi fundamental para o

desenvolvimento de um novo campo de pesquisa.

S80 menos numerosos os trabalhos disponiveis na literatura econdmica que
estudam, de um ponto de vista meramente econométrico, os determinantes do
coeficiente de pass-through em um nivel macroeconémico. Um importante estudo, feito
por Borensztein e De Gregorio * investiga tal determinante em paises que sofreram
crises cambiais. Devido a0 nimero reduzido de observacBes, 41 observacdes de 26
paises, algumas variaveis importantes ndo se apresentaram significantes. Além disso, as
estimativas estavam relacionadas exclusivamente a periodos de grandes complicacdes

macroecondmicas.

Outro estudo a ser mencionado é o de Amitrano, De Grauwe e Tullio® que se
concentra em discutir como 0s paises europeus a partir de 1992 (quando
experimentaram significativas depreciactes cambiais) apresentaram baixos coeficientes
de pass-through. Ao contrério de Borensztein e De Gregorio e desta monografia, outras

variaveis de controle para a estimacdo do coeficiente de pass-through foram utilizadas,

*E. Borensztein, J. De Gregorio, “Devaluation And Inflation After Currency Crises’, mimeo, 1999.
°A. Amitrano, P. De Grauwe, G. Tullio, “Why Has Inflation Remained So Low After the Large Exchange
Rate Depreciations of 19927, Journal of Common Market Sudies, Vol. 35, 1997.
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tais como o comportamento dos governos nacionais (controle dos gastos e elevacéo dos
juros) ap6s a desvalorizagdo, o comportamento do preco do 6leo no mercado
internacional e os sal&rios nominais da economia no momento da crise. Enquanto a
primeira varidvel so tem significado em periodos de crise (0 que ndo é o foco principal
desta monografia), entende-se que as outras varidvels adicionadas estéo
significantemente relacionas com as incluidas na abordagem empirica que sera

explicada a seguir.

Esta monografia tem como intuito abordar um nimero relativamente maior de
observacdes do que é geramente feito. Isto foi possivel coletando-se dados mensais de
71 paises durante 18 anos (1980 a 1998). Desta forma, consegue-se, também,

estimativas razoaveis para periodos de aparente tranquiilidade nos mercados cambiais.

De fato, € notdria a importancia do tema, principalmente caso o atua regime
brasileiro de cambio flutuante se perpetue em um ambiente onde o Banco Centra do
Brasil j& manifestou que seu principa objetivo de politica monetéaria € o de controle da

taxa de inflag&o.
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II. TEORIA

Conforme mencionado, a recente teoria econdmica enfatizou bastante o
coeficiente de pass-through como sendo determinado no ambiente microeconémico da
firma, ou sga na determinacéo do preco de seu produto.’ O objetivo desta secdo é
alinhar uma dessas novas teorias, que se concentra na passagem de movimentos do
cambio para o pregos de produtos importados, com o efeito final para a taxa de inflacéo

da economia como um todo.

Utilizar-se-a, para tal propésito, um dos véarios model os disponiveis na literatura
econémica.’ Um destes, descrito por Dornbusch op.cit. para explicar a ndo perfeita
elasticidade do preco de um bem ao cambio sera exposto em forma compacta, de modo
a ilustrar de maneira €ucidativa a esséncia basica dos modelos de competicédo

imperfeita.

O modelo proposto é baseado em um oligopdlio onde existem n firmas
domésticas e n* firmas estrangeiras que atuam como em um modelo de Cournot.
Assumiu-se, para tanto, perfeita homogeneidade do produto vendido, sendo q a

guantidade vendida pelas firmas domésticas e g* a quantidade fornecida pelas firmas

® Deve-se lembrar que s modelos baseados em competicao imperfeita
® Vga Goldberger [1997] para os modelos j& propostos a respeito.
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estrangeiras. A tecnologia de producdo, por hipotese, € linear, sendo o trabalho o Unico
fator de producéo. Os custos de uma unidade de trabalho, w e w*, sdo dados em moeda
naciona e estrangeira, respectivamente. A funcdo de demanda naciona pelo bem e a

guantidade agregada vendida pelas firmas sdo representadas, respectivamente, por:

@y Qu=a—bp

(2) Q=ng+ n*g*

Cada firma maximiza seus lucros tomando como dadas as quantidades das outras
firmas. Sgja e a taxa de cambio nominal medida como unidades de moeda nacional em
relacdo a uma unidade de moeda estrangeira. Os lucros representativos de uma firma

doméstica e estrangeira so, nesta ordem:

3 Lucroo=(p—w).[a-bp—(n-1)g—n*q*]

4 Lucroj= [(ple)—-w*].[a—Dbp— ng—(n* -1)g*]

O equilibrio nesse mercado de concorréncia imperfeita sera dado com o prego

igua a

5) p=[(nw+ n*ew* )/N]+abN ondeN=n+n*+1



16

Como o interesse principal® é a andlise do coeficiente de pass-through, deve-se
cacular a elasticidade de equilibrio do prego em relacéo a taxa de cambio, que € dada

pela formula abaixo.

(6) j =(n/N).(ew*/p)

A férmula da elasticidade apresenta duas caracteristicas fundamentais para o
entendimento do coeficiente de pass-through a partir da recente teoria microeconémica
relacionada ao tema. O primeiro termo de (6) esta relacionado com a integracdo do
mercado, ou seja, € o nimero relativo de firmas estrangeiras no mercado. Quanto maior
for a abertura do mercado doméstico para as firmas estrangeiras, maior serd a

el asticidade prego-cambio, e por conseguinte, e o coeficiente de pass-through.

Ja 0 segundo termo esté relacionado com a estrutura do mercado, uma vez que
representa o inverso do markup do custo. Quanto maior o poder de mercado das firmas,
isto é 0 seu poder de exercer um maior markup, menor serd o coeficiente de pass-
through. Tal fato pode ser facilmente correlacionado com o0 que O ocorre com um
monopolista, que possui um custo marginal constante e enfrenta uma demanda linear,
face um imposto sobre a quantidade vendida. O preco do produto aumenta face a

imposic&o de um imposto, mas somente na metade do valor da tarifa.’

Pode se notar que os dois termos que formam a férmula da elasticidade sdo

fracionarios, assim sendo, o pass-through seriaincompleto. Um caso especifico de pass-

8 De fato, 0 modelo de Dornbusch ainda incorpora o efeito da agdo da firma doméstica no mercado
estrangeiro, assim como o efeito da depreciacdo da moeda nacional neste mercado. Como o resultado
desgado pbde ser auferido até esta etapa do modelo ndo derivou-se este efeito, mas a leitura é
recomendada para os interessados em se aprofundar no tema.

® Para maiores detalhes, ver H.R. Varian, Microeconomia: Principios Bésicos., 2° edicgo, Campus, 1994,
paginas 448-449.
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through completo pode ser acancado se houver um grande numero de firmas
estrangeiras no mercado, isto é, grande integracdo dos mercados, e quando também
existir um nuimero muito elevado de firmas competindo, de tal sorte a formar uma
competicdo perfeita pelo mercado, reduzindo o markup para um. De fato, este sera um
caso idéntico aos pressupostos da Lei do Preco Unico, que também preconiza um

coeficiente de pass-through completo.

Decorrido, entdo, o efeito da variagdo cambial no prego dos bens que s&o
afetados pelo comércio internacional, espera-se que hagja um certo “contagio” de
aumento de precos para 0s outros bens da economia. Tal fato seréa mais evidente quanto
maior for a parcela dos bens importados utilizados como insumos na producdo dos bens
domésticos. Também deve ser reportar que grande parte dos bens ditos
comerciaizavels, mas que de fato ndo sdo importados ou exportados, estdo sobre

influéncia dos precos internacionais, e por conseguinte sdo af etados por depreciacoes.

Por fim, este efeito de transmissdo para a inflagdo também dependera do estado
macroecondémico da economia no momento do choque cambial. Outros fatores, como
por exemplo o grau de aquecimento da economia, sdo fundamentais determinantes da

taxa de inflagdo como serd melhor visto adiante.
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[I1. DADOSE METODOLOGIA

Para a estimagao do coeficiente de pass-through foram utilizados dados de 71
paises em um periodo que compreendeu janeiro de 1980 a dezembro de 1998. E
relevante ressaltar que o periodo examinado pode ser considerado bastante rico, uma
vez que contém grandes turbuléncias no mercado de cadmbio mundial. Instabilidades,
como a da relacdo ddlar-yen, por exemplo, que implicaram em diversos trabalhos na
literatura econdémica cuja finalidade foi decifrar o menor grau de volatilidade dos precos

dos produtos comercializaveis e por conseguinte da taxa de inflaco.

Por se tratar de uma andlise com séries seccionais e temporais (panel data),
houve a possibilidade de se reunir um grande nimero de observactes (dependendo da
equacdo estimada, o nimero de observacBes chegou a mais de 14.000), o que garantiu
uma bom montante de dados para as inferéncias realizadas. N&o obstante, encontrou-se
grande dificuldade em se completar os dados para todas as variaveis usadas para cada

pais, 0 que ndo provocou qualquer distdrbio no resultado final do trabalho.

Foram utilizadas dados mensais para a construcdo de séries das seguintes
variaveis econdmicas. taxa de inflacdo mensa medida pelo indice de precos ao

consumidor e a taxa de cambio multilateral nominal e rea’®. Para se construir um

10 Estas séries sdo da base de dados do Information Notice System (INS).
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indicador que revelasse o nivel de atividade da economia utilizou-se prioritariamente,
dados mensais de nivel de atividade industria™ e na falta destes, usou-se o Produto

Interno Bruto trimestral como uma proxy do nivel de atividade.

Também se fez necessaria a construcao de um indice de abertura econdémica que
foi calculado como a adi¢éo da participacéo percentual das exportacOes e importacoes
no Produto Interno Bruto de cada pais. Certamente, esta ndo € a melhor medida do grau
de abertura de um pais, ja que muitos setores da economia podem estar expostos a
competicdo internacional sem que esse efeito sgja demonstrado a partir do nivel de
importacdo.’® Pela Lei do Preco Unico, 0 preco destes produtos comercializaveis
também estariam expostos a variagdo cambial. A Tabela 1 fornece um quadro das

principais estatisticas descritivas das varidveis mencionadas.

Os dados de nivel de atividade serviram para uma mensuragéo do estado de
aguecimento ou recessao da economia em questéo. Paratal propdsito, utilizou-se o filtro
Hodrick-Prescott possibilitando a construcdo de uma determinada tendéncia para a
série. Apos ter-se rodado o filtro, calculou-se o desvio percentual do nivel de atividade a
sua tendéncia. Uma variagdo positiva indica que o pais esta situado na parte positiva do
ciclo de negdcios, enquanto uma variagdo negativa, evidencia um crescimento menor do
gue o de tendéncia. O mesmo procedimento foi realizado para a taxa de cambio real
efetiva. Com isso, tentou-se evitar a construcdo de uma taxa de cambio de equilibrio (a
partir de uma taxa de cambio de PPP, por exemplo), dado que a grande amplitude dos

dados poderia sinalizar, pela sua tendéncia, o suposto cambio de equilibrio.

! Edtas séries sio da base de dados do International Financial Statistics (IFS).
12 porém, foi a tinica medida disponivel para séries mensais no periodo estudado.
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Neste trabalho, denotou-se a taxa de cambio nominal (E) como sendo o nimero
de unidades de moeda nacional que se pode comprar com uma unidade de moeda
estrangeira, ou sgja, 0 preco da moeda estrangeira em termos de moeda doméstica.
Assim, € possivel haver uma desvalorizagdo de mais de 100% da moeda local. Ja o
cambio rea (€), por convencdo internacional, denominou-se como sendo a relacéo do
produto nacional em termos de produto estrangeiro, impondo-se, assim um limite

méximo de depreciacdo de 100% do valor deste bem.

E=ep*/p

onde p € o preco da cesta em moeda doméstica, p* é o preco em moeda

estrangeira

Como definicdo do coeficiente de pass-through (PT) utilizou-se a relagdo entre
inflacdo acumulada em j periodos (P:;j) dividida pela depreciagdo cambia também
acumulada em j periodos (diwj-1), considerando-se, porém, um atraso de um més de
resposta da inflagdo & uma mudanga do cambio. Em suma, assumiu-se que uma
depreciacdo cambial oriunda neste més s influenciard uma mudanca nos precos a partir

do més seguinte:

PT= Pt+j / dt+j-1

Deste modo, um coeficiente de pass-through préximo de 1 eglivale a uma
passagem total da depreciacdo cambial para a inflacdo, enquanto um coeficiente
préximo de zero significa uma inelasticidade total dos pregcos da economia a uma

mudanca do cambio nominal.
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|V. ABORDAGEM EMPIRICA

A abordagem empirica teve como principal objetivo estimar os determinantes do
coeficiente de pass-through, assim como obter uma estimativa do proprio coeficiente.
Para tal, foram estimadas trés regressdes que tiveram, cada qual, um objetivo particular
acompanhado por um modelo econdmico. E vélido notar que cada modelo & baseado em
um premissa sobre os efeitos da varidveis de controle sobre a inflagdo ou também sobre

o0 proprio coeficiente de pass-through.

Inicialmente tentou-se estimar o coeficiente de pass-through como sendo a
variavel dependente explicada pelos outras variaveis econdmicas (X) tais como a
abertura comercial, o desvio do nivel de atividade de tendéncia, o desvio do cambio real

de equilibrio e dainflagdo inicid. Isto, &

Pt+j / dt+j-1: bo +b1 Xt + Uy

No entanto, ao contrario de outros estudos, como o de Borensztein e De
Gregorio op. cit. que contou com uma amostra “controlada’™®, devido a grande
variedade de observagdes, o coeficiente de pass-through apresentou-se bastante vol il e
com grande forca de explosdo. Como alguns paises apresentavam inflagéo diferentes de

zero e possuiam uma depreciacdo muito proxima de zero (seja por adotarem o regime de
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cambio fixo ou por qualquer outra situacdo especifica do momento), o coeficiente de
pass-through tendia a nimeros muito elevados.** Assim, as estatistica descritivas deste

coeficiente ficaram prejudicadas, exibindo médias e desvios padrées muito elevados.

A) O modelo com ter mos isolados

Para que ndo houvesse perda de dados e arbitrariedade na exclusdo de casos de
coeficientes de pass-through “elevados’, optou-se por adotar um novo modelo, bastante
semelhante mas com outra forma funcional. Este modelo indica que a inflagdo de um
pais é explicada por uma série de indicadores de sua conjectura e de suas caracteristicas

no momento da depreciaco.

(1) Ptalét+j = bo+ by dis aét+j-1t b,Desvio do Cambio Real .1 + bszDesvio do PIB;

+ bylnflagéo inicial .; + bsAbertura comercial { + Uy
ondej € o nimero de meses em que consiste um dado periodo.

Neste caso, ataxa de inflagdo e a depreciagdo nominal do cambio, salvo no caso
de 1 més, sdo acumuladas em um periodo de tempo a ser determinado (j), e as outras
variaveis de controle se apresentam ora no momento do comeco da depreciacdo (desvio
do cambio real e inflagéo inicial), ora no momento da reacdo da taxa de inflacéo (desvio

do PIB e abertura comercial).

A inclusdo da variavel de desvio do cambio real esta fundamentada no fato

estilizado de que paises apresentando um desvio positivo do cambio (apreciacdo

13 Os auttores excluiram da amostra as observagdes aberrantes.

4 A Nova Zeandia, por exemplo, exibiu um coeficiente de pass-through de 12.188,09 em Janeiro de
1982. Em Janeiro de 1982 o pais teve uma inflacdo de 1,25% e em Dezembro de 1981 a depreciacdo
nominal foi de apenas 1,03x10™ %. Apesar do pais apresentar coeficiente de pass-through razodveis em
outros periodos, a média do coeficiente foi de 55,14 e o desvio padréo foi de 811,12. Evidentemente, a
medianafoi de apenas 0,03.
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cambial face a tendéncia do cambio real) possuem menor grau de correcdo do cambio
via inflagdo diante de disturbios da taxa de cambio nominal. Ou sga, se um pais
apresenta seu cambio supervalorizado, uma parte da depreciacdo cambial serviria para
corrigir este eventual “atraso” enquanto a outra parte seria repassada para inflaggo. De
fato, Borensztein e De Gregorio op. cit. demonstram, que na média, os paises que
passaram por crises cambiais possuiam um cambio sobrevalorizado de 10% e apos a
desvalorizacdo nominal (em média de 55%) terminavam com uma taxa de cambio real
subvalorizada de 10%. O tempo em que esta varidvel deve, portanto, ser medida é o

mesmo do momento da depreciagéo.

Ja a variavel de desvio do PIB permite um controle na explicagdo da taxa de
inflagdo a partir de um componente de demanda ou, por outra Gtica, Se assumirmos o
desvio do nivel de atividade como uma boa proxy da taxa de desemprego. Pela primeira
Visdo, quanto maior o desvio negativo do nivel de atividade menor a renda da economia,
ou segja, menor a demanda e mais baixo serd o nivel de pregos. Pelo lado da oferta
agregada derivada do mercado de trabalho, isto significaria, que dada a inflacéo
esperada, uma taxa de desemprego alta levaria a menores salérios (via diminuicdo do
poder de barganha dos trabalhadores), consequentemente em menores custos de

producéo e acarretando, finalmente, em menor nivel de precos.

Este varidvel é medida no mesmo tempo da inflacdo, mas deve se ressdtar
novamente que o desvio do PIB é medido como um componente inicial enquanto a taxa
de inflacdo (como varidvel dependente) é medida de forma acumulada, a partir de entdo,

para os proximos meses dependendo do periodo examinado.

Poder-se-ia, entéo, argumentar que o desvio do PIB no més de Janeiro de 1985,

por exemplo, seria muito remoto para explicar a inflagcdo acumulada de Janeiro a
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Dezembro de 1985, considerando-se uma andlise de um periodo de 12 meses. Evitou-se,
entretanto, colocar uma medida do desvio do PIB em Julho de 1985, por exemplo, para
gue ndo houvesse problemas de endogeneidade, isto €, o desvio do PIB em Julho de
1985 & deveria ter sido afetado pela depreciacdo cambia que se originou em
Dezembro de 1984. Como os periodos de desvalorizacdo sdo seguidos geralmente por
recessoes, teriamos uma correlacéo espuria entre a taxa de inflacdo e o desvio do PIB no

meio do ano, ja que este também dependeria da depreciacdo nomina do cambio.

A incorporacdo da varidvel de inflag8o inicial, obviamente, esta relacionada a
um pressuposto da curva de Phillips, em que a inflacdo passada, é de alguma forma,
utilizada na formagdo de expectativas para a inflagdo futura. De outro modo, essa
varidvel também tem papel fundamental na medida em que possibilita fornecer um nivel
da taxa de inflagdo inicia a regressdo, funcionando também como uma proxy de outras
varidveis omitidas, que explicariam a taxa de inflacdo inicia da mesma forma que
possibilitariam o entendimento da taxa de inflacdo como variavel dependente. Esta
varidvel de inflacdo inicial é denominada no momento da depreciagdo nominal,
justamente para evitar uma dupla contagem com a inflagdo acumulada no periodo

analisado.

Finamente, a varidvel de controle de abertura comercia deve ser entendida
como um indice de exposicdo do pais aos pregos externos. Esta variavel possui intima
ligacdo com a relacdo da participacdo de firmas estrangeiras no mercado doméstico,
sendo assim, um importante elemento apontado na vertente microeconémica ja

apresentada pelo modelo de Dornbusch. Uma depreciacdo nominal deveria, pelo menos
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pela hipétese da Lei do Preco Unico™, provocar uma passagem para o preco dos bens
importados e exportados de um para um, caso 0 pais fosse “totalmente aberto”.
Conforme j& discutido, dever-se-ia considerar, também, todos o0s produtos
comerciaizaveis da economia que estdo expostos aos precos internacionais e que néo
sdo de fato fruto de algum comércio. Admitiu-se também para a varidvel de abertura

comercial uma medic&o no exato momento da reacso dainflagéo.'®

B) O modelo com termos interativos ou cruzados

Visando, de certo modo, compensar a impossibilidade de se estimar a regresséo
gue contém o coeficiente de pass-through como varidvel dependente, assumiu-se, entao,
que tal coeficiente (b;) € umafuncdo linear da outras varidveis em questao. Deste modo,
€ possivel determinar o quanto um porcento de desvio positivo do cambio real, por
exemplo, afeta, especificamente, o coeficiente de pass-through. Além disso, pretendeu-
se controlar o efeito das mesmas varidveis sobre a inflacdo isoladamente. Assim outra

regressao examinada foi:

P taet+j = Do+ D101 aeesj-1+ boDesvio do Cambio Real .1 + bsDesvio do PIB;

+ bylnflagdo inicial .; + bsAbertura comercial  + U

ondeb; = be + bsDesvio do Cambio Real .; + bgDesvio do PIB; + bglnflacdo

inicial .1 + bioAbertura comercial

Substituindo:

> Hipdtese fortemente rejeitada em diversos trabalhos, veja P. K. Goldberg e M. Knetter, “Goods Prices
and Exchange Rates: What Have We Learned?’, Journal of Economic Literature, vol. 35, 1997.

16 Notoriamente, ndo haveria problemas em assumir que esta fosse medida no periodo da depreciacéo do
cambio, hagja vista que raramente um pais altera significantemente o seu nivel de comércio em um Unico
més.
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(2) P taewj = bo+ boDesvio do Cambio Real .1 + bsDesvio do PIB: + balnflagéo
inicial .1 + bsAbertura comercial ¢ + g Ok aw¢t+j-1+ D7 Or1aer+j-1* Desvio do Cambio
Real .1 + DgOiiasej1* DesviodoPIBy + Do uiaewsj-1* Inflagcdoinicial .1 +

D10 01 atet+j-1* Abertura comercial ¢ +

ondej € o nimero de meses em que consiste um dado periodo.

Deste modo, b; (para i=7,8,9,10) sdo os efeitos parciais das variaveis de controle
sobre o coeficiente de pass-through. No entanto, esta estimagéo com termos cruzados de
depreciacdo nominal com as outras varidveis de controle ndo possibilita que se calcule
um coeficiente Unico de pass-through, e sim o coeficiente de cada pais quando
conhecemos os valores de cada variavel de controle, ja que este coeficiente é funcéo de

variaveis especificas do pais, como por exemplo seu dado de abertura comercial.

Esta forma funcional proposta aglomera tanto os temos de interacdo como os de
efeito individual. De fato, deve-se esperar que o desvio do cambio real, por exemplo,
sgja importante tanto para a explicacdo da taxa de inflagdo como varidvel dependente,
assm como na determinacdo do proprio coeficiente de pass-through a partir de seu

efeito indireto.

Os sinais esperados para os coeficientes desta equagéo sdo bastante similares aos
j& comentados coeficientes do modelo com termos isolados. Entretanto, a varidavel de
abertura comercial merece ser destacada. Enquanto seu efeito no coeficiente de pass-
through é claramente positivo, ou sgja, quanto mais integrado for o pais maior serd o

repasse de uma depreciacdo para os pregos, 0 seu efeito individual sobre a inflacéo é
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negativo. De fato, paises que estdo mais abertos comerciamente possuem, ceteris

paribus, menor inflagdo.'’

C) O modelo com expectativas

Um outro modelo sugerido neste trabalho, é o que incorpora as expectativas dos
agentes econdmicos no momento apds a depreciacdo nomina. De modo andlogo a
teoria da renda permanente do consumo que preconiza as expectativas dos
consumidores face a sua renda, o coeficiente de pass-through variara de acordo com a
expectativa dos agentes econdmicos quanto a temporaidade da variacdo cambial. As
mudancas nos pregos serdo tao menores quanto mais temporario se espera que seja uma
mudanca na taxa de cambio. De mesmo modo, a passagem do custo cambial para o
preco dos produto é altamente dependente das expectativas quanto a taxa vigente. E de
Se supor que o processo de remarcacdo dos precos deve estar mais afinado com as
expectativas do cambio futuro do que com a depreciacéo que de fato ocorreu. Para tal,
basta supor que existem custos de transicdo para a remarcacdo de precos ou todos o0s
outros custos envolvidos na ampliagdo de mercados, por exemplo, quando se imagina
um importador nacional reagindo a uma apreciacdo nominal temporaria. Outro tipo de
custo poderia estar relacionado com a perda de confianga do consumidor de um produto
influenciado pela variaco cambia a constantes oscilages no preco em moeda nacional
do bem. Portanto, quanto mais transitéria for prevista a variacdo cambial, menor sera a

mudanca no prego dos bens.

Certamente, € preferivel para este tipo de inferéncia, que se utilize dados que de

fato, representaram as expectativas dos agentes naquele momento. Ao invés de se

7 Ver: C. Terra, “Openness and Inflation: A New Assessment,” Quarterly Journal of Economics, Vol. 63,
1998.
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assumir expectativas racionais ou qualquer outro modelo que trabalhasse com as taxas
de cambio nominal que realmente vigoraram, utilizou-se uma fonte de dados que coleta
a opinido de 140 especidistas de projecdo de cambio futuro. Esta pesquisa de
expectativas é publicada na revista FT Currency Forecasters. Como sO h& dados
referentes a 27 paises que participam da amostra deste trabalho, foi necessario criar uma
amostra restrita para que se avaliasse o efeito das expectativas. De fato, a construcdo da
amostra € tendenciosa (ja que os dados sdo disponiveis apenas para 0s paises de maior
projecdo internacional), no entanto o0 seu resultado sO sera comparado com os resultados
da mesma amostra restrita sem incorporagdo de expectativas. Esta varidvel de
expectativa de desvalorizagdo cambial (Exp) foi mensurada no momento seguinte a
depreciacdo cambial e é calculada como a variagdo esperada do cambio para os

préximos meses (0 nimero exato de meses dependera do periodo estudado).

O modelo que inclui somente os efeitos isolados é denominado pela seguinte

forma linear:

(3)  Ptagwj= bo+ b1duiaetj-1+ boDesvio do Cambio Real ., + bsDesvio do PIB;

+ bylnflacdo inicial .; + bsAbertura comercial  + bg Exp; + U«

ondej € o nimero de meses em que consiste um dado periodo.

De forma andloga a equacdo (1), o modelo de expectativas também pode ser
descrito com uma férmula funcional onde as variaveis de controle assumam um papel
interativo na formagdo do coeficiente de pass-through. No entanto, além de possibilitar
esta influéncia sobre tal coeficiente, é de se esperar que estas mesmeas variaveis afetam

também o coeficiente de pass-through esperado, ou sgja, aquele que promove ainflacdo
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ndo pela a depreciacéo que de fato ocorreu e sSsim por aquela que fora prevista pelos a

agentes. Desta forma:

P taet+j = Do+ D101 aersj-1+ boDesvio do Cambio Real ., + bsDesvio do PIB +

baslnflagdo inicial .; + bsAbertura comercial  + bg Expr+ U

onde b; = b7+ bgDesvio do Cambio Real .1 + bgDesvio do PIB; + bjglnflacdo

inicial .1 + by1Abertura comercial

be = b1z + bizDesvio do Cambio Real .1 + bisDesvio do PIB + bjslnflagdo

inicial .1 + bigAbertura comercial ;

Substituindo:

(3) P taswj = bo + byDesvio do Cambio Reali.; + bsDesvio do PIB +
balnflagdo inicial .1 + bsAbertura comercial ; + b7 di1 agt+j-1 + g Ot1 aet+j-1 * Desvio
do Cambio Real .1+ bg .1 awgt+j-1* Desvio do PIB¢ + D1 Oi.1 aet+j-1 * Inflagdo inicial 1.1
+ D11 01 aet+j-1* Abertura comercial ¢ + by EXpr + biz Exp Desvio do Cambio Real +.q
+ bis Exp* Desvio do PIB ; + bis Exp Inflagdo inicial 1 + bis Exp Abertura

comercial ; + u;
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V.RESULTADOS

Conforme ja mencionado, utilizou-se o procedimento de estimacdo de dados em
painel para a realizacdo das regressoes e inferéncias. Os resultados obtidos a partir da
estimacdo de efeitos fixos e ponderagéo seccional serdo discutidos nesta secdo com o

auxilio de tabelas que encontram-se no final desta monografia.*®

E valido ressaltar que apesar do método utilizado ser o do Minimo Quadrado
Generalizado (ponderagéo seccional) , ainda, na maior parte dos resultados, aplicou-se a

correcéo de White sobre a matriz dos residuos.*®

A) O modelo com ter mos isolados

Os resultados da equacdo que sb contém os efeitos isolados das variaveis
independentes sobre a inflagdo acumulada, podem ser sumariados na Tabela 2 que

contém os resultados da estimagdo com efeitos fixos.

18 Tal procedimento decorre do melhor ajuste, tedrico e empirico, oferecido pela estimagao de efeitos
fixos aos model os tratados neste trabalho face a aternativa de estimagdo por efeitos al eatérios.

1% Quando n&o se mencionar nada a respeito nos resultados, entenda-se que houve estimag&o corrigida por
White.
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Utilizando-se 0 método de estimacdo via efeitos fixos e minimo quadrados
generalizados (ponderagdo seccional), para o0 primeiro més apds 0 evento de uma
depreciacdo cambial, s6 os efeitos da inflacdo inicial, do desvio do cambio rea no
momento da depreciagdo e da depreciacdo acumulada no més influenciam
significantemente a inflagdo ocorrida no més posterior ao evento. Os valores destes
coeficientes ainda sdo relativamente baixos, assim sendo, uma depreciacdo de 10% sb
causara uma inflacdo no més seguinte de 0,124% . Cada 10% de “atraso cambial”, ou
sgja, sobrevalorizagdo cambial, retardara a inflagdo em 0,121%. De fato, um caso
hipotético em que ocorresse uma desval orizagdo de 10% para corrigir um atraso cambial
do mesmo montante, ceteris paribus, ndo propagar-se-ia qualquer efeito sobre ainflacéo
no primeiro més deste evento. Somente a variavel de inflacdo inicia apresenta-se com
um coeficiente mais alto, cada 10% de inflagdo mensal passada acarreta em quase 5%

de inflacdo anual para o proximo periodo.

Para o terceiro més ap0s a depreciacdo, S80 as mesmas as varidvels encontradas
com coeficientes significantes. O efeito de cada um destes coeficientes, separadamente,
€ maior do que para o primeiro més. O coeficiente de pass-through puro, ou sga,
contando somente o efeito da depreciagdo sobre a inflagdo, sata de 0,0124 (para o

primeiro més) para 0,1704.

Ja os efeitos para o primeiro semestre denotam uma participacéo importante do
coeficiente de desvio do cambio real. Para paises de inflacdo ndo muito alta, a variavel
de atraso cambial parece ser capaz de deter uma passagem da desvalorizagdo cambial
para os precos. Uma depreciacdo acumulada no semestre de 10% levaria a uma inflacéo,
também semestral, de 4,26%. No entanto, um atraso cambia de 10% proporciona uma

reducdo de 4,47% na taxa de inflacdo, amortecendo, assim, o impacto inflacionario.
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Além da variavel de inflacdo inicial, para este periodo, a varidvel de desvio do PIB ja
apresenta-se significante ao nivel de 90%. Seu coeficiente positivo, indica que caso o

pais encontra-se em recessdo, o efeito sobre ainflacdo sera negativo.

Finalmente, o efeito para os 12 meses apresenta a variavel de abertura comercial
afetando, significantemente, a inflagdo anual. Cada 10% de abertura comercial provoca
0,35% de inflagcdo para o periodo. O coeficiente de pass-through atinge seu maximo, em
cada 10% de depreciacdo cambia, 7,32% sdo passados para a inflagdo.
Surpreendentemente, o desvio em relagdo ao cambio real atinge grande magnitude. De
fato, estimou-se que cada 10% de sobrevalorizagdo diminuem a inflagdo anual em
11,8%. Novamente neste caso, uma desvalorizagdo que ndo chegasse a ultrapassar em
muito o “atraso cambial” ndo teria graves conseqiiéncias sobre o aumento da inflagio.?
O Gréfico 2 sintetiza a projecdo dos coeficientes das principais variaveis nos 12 meses

seguintes a uma depreciacdo cambial.

Analogamente, o Grafico 3 permite observar os efeitos de cada variavel sobre o
coeficiente de pass-through através de sua omissdo na regressdo (1). Nota-se que a
curva do coeficiente de pass-through ignorando o desvio do cambio real esta
permanentemente embaixo da curva do coeficiente de pass-through puro, uma vez que
um “atraso cambia” positivo reduz, significantemente, 0 mecanismo de passagem da

depreciagcdo cambial para ainflagéo.

Aplicacbes interessantes desta regressdo de panel data podem ser obtidas
guando subdivide-se a amostra para obter-se coeficientes diferentes para cada grupo de

paises. Em um exercicio, separou-se 0s paises por um critério geografico, isto €, pelos
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cinco continentes. Em outra aplicacdo, classificou-se os paises em relacdo a sua
condicdo socio-econdmica, ou Sga, em emergentes, desenvolvidos ou em

desenvolvimento.?

Os resultados da segregacdo por continentes encontra-se na Tabela 3. Para o
primeiro més apds a desvalorizacdo, o coeficiente de pass-through € relativamente
parecido para todos os continentes. E a partir do primeiro trimestre que observa-se que
0s continentes americano e asiatico possuem um grau de passagem do cambio para os
precos mais elevado do que os outros continentes. Apesar da experiéncia dos Estados
Unidos de relativa estabilidade de precos face a volatilidade cambial da década de
oitenta ser notdria, certamente o coeficiente da América esta sendo fortemente
influenciado pelas fortes processos inflacion&rias dos paises sul-americanos
(coincidentes com fortes desval orizagbes nominais do cambio). Com o passar do tempo,
o distanciamento do coeficiente de pass-through entres os continentes é evidente, assim
como o reduzido coeficiente europeu, alvo do estudo de Amitrano j& mencionado
anteriormente. Por sua vez, a Oceania pode ser considerada o continente de menor
coeficiente de pass-through, onde todos os quatro paises que fazem parte desta sub-

amostra também apresentaram individua mente baixissimos coeficientes.

A separacdo da amostra pela classificagdo econdémica produziu os resultados
indicados pela Tabela 4. O coeficiente de pass-through semestral demonstrou-se maior
para os paises emergentes (0,394), enquanto nos paises desenvolvidos o repasse de uma
desvalorizacgo para o cambio € da ordem de 2,45% de inflacdo semestral para uma

desvalorizacéo de 10% para 0 mesmo periodo. Entretanto, o efeito redutor do desvio do

2 A evidéncia, no entanto, é que os paises que enfrentam crises cambiais desval orizam sua moeda em um
montante maior ao seu “atraso cambial”.
2 Utilizou-se, paratanto, a classificagdo do Banco Mundial.
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cambio real demonstrou-se mais forte nos paises emergentes do que nos desenvolvidos.
Enquanto um desvio do cambio real de 10% ocasionaria uma reducéo na inflagédo final
em 4,12% para 0 primeiro grupo de paises, esse freio inflacionario seria de apenas
2,15% para os desenvolvidos. A varidvel de inflagcdo inicial parece ser mais forte nos
paises desenvolvidos, devido a sua menor média inflacionéria no periodo analisado, que
mais que compensa o vaor absoluto do coeficiente. O terceiro grupo de paises,
denominado subdesenvolvido, apresentou coeficientes bastante similares aos

emergentes.

O resultado para 0s 12 meses seguintes a uma depreciacdo sdo bastante similares
a0 efeito semestral, salvo pela magnitude dos coeficientes. Os paises emergentes
chegam a um coeficiente de pass-through quase completo (0,912) enquanto a medida de
atraso cambia assume um elevado valor de 1,534 , ou sgja, cada um porcento de desvio
do cémbio rea no inicio do processo, reduz em mais de 1,5% a inflagdo anual. JA os
desenvolvidos e em desenvolvidos obtiveram um coeficiente de pass-through igual a
0,605 e 0,506 respectivamente, indicando que em um prazo mais longo a tendéncia de

explosdo deste coeficiente € maior nos paises ditos de mercados emergentes.

B) O modelo com termos interativos ou cruzados

As estimativas dos coeficientes do modelo que incorpora os termos cruzados
podem ser encontradas na Tabela 5 que contem os resultados para 1, 3, 6, 12 e 18
meses. Enquanto a primeira parte da tabela apresenta os coeficientes corrigidos por
White, a segunda parte traz apenas a estimacéo com ponderagéo seccional. Observa-se
gue a significancia dos termos que afetam diretamente o coeficiente de pass-through
(termos cruzados) € bastante afetada quando se utiliza a corregdo de White, indicando,

assim, que quando se corrige eventuais problemas referentes aos erros da estimacéo
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também entre os periodos (ja que a ponderacdo secciona apenas corrige 0s erros entre
0s paises) ha perda de significancia em aguns coeficientes. Para evitar perda de
comparacdo entre os modelos de temos isolados e cruzados devido a ndo significancia
de alguns parametros do segundo modelo, resolve-se estimar as aplicacdes, tais como a

divisdo da amostra entre continentes, utilizando-se apenas a corregéo seccional.

Ainda pela Tabela 5, observa-se que para 0 primeiro més apds o evento da
depreciagdo cambial, apenas o coeficiente interativo da inflagdo inicial sobre o
coeficiente de pass-through aparece significativo, no entanto com o sinal oposto ao
esperado e ja discutido anteriormente. Em relacdo as variaveis que aparecem isoladas,
obteve-se sina e significancia semelhantes aos encontrados pelo modelo de termos

apenas isolados para este e todos os outros periodos estudados.

Para trés meses, os resultados melhoram significativamente para os termos
interativos, ou sgja, que compdem o coeficiente de pass-through. Cada 10% de desvio
positivo do PIB, ou sga, de superaguecimento da economia, o coeficiente de pass-
through aumenta em 4,65% indicando um amplo poder desta variavel, neste periodo, na
determinacdo do grau de repasse da desvalorizagdo para inflagdo. Assm, o
aguecimento, ou ndo, da economia no momento apds a desvalorizagdo cambial é de
suma importancia para os futuros desencadeamentos que tal evento provoca no nivel de
precos. A varidvel de inflacdo inicial e de desvio do cambio real, também obtiveram

sinal esperado e foram significantemente diferentes de zero.

Para 0 sexto més observase que efeito da inflagdo inicial o do grau de
aguecimento da economia sobre o coeficiente de pass-through atingem seus maximos.
Enquanto isso, a varidvel de atraso cambia continua importante na determinagcdo do

coeficiente de pass-through e tem sua importancia crescente durante 0s meses em
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guestdo. Um cambio previamente sobrevalorizado em 10% reduz o coeficiente de pass-
through em 0,09%, 1,77%, 3,48%, 6,78% e 7,06% respectivamente durante os periodos

de 1, 3, 6, 12 e 18 meses apos a depreciacdo cambial.

Nos 12 meses seguintes, o efeito da varidvel de abertura comercial apresenta o
sina esperado e significante sobre o coeficiente de pass-through, no entanto, o sinal de
seu termo isolado aparece diferente ao previsto. Ou sga, tanto diretamente quanto
indiretamente, uma maior abertura comercial provocaria maior inflagdo no periodo em
questdo, contrariando a hipitese de que, ceteris paribus, paises mais abertos, portanto
mais expostos a concorréncia externa, possuem menor inflagdo. A projecéo dos
coeficientes, tanto dos termos diretos (ou isolados) e dos indiretos (termos interativos)
para os primeiros 18 meses do processo de depreciacdo sdo apresentados nos Gréficos 4

ed.

Como a abordagem pelo modelo de termos interativos ndo permita que obtenha-
se um Unico coeficiente de pass-through, utilizou-se a sua fungdo (descrita abaixo), que
depende das variaveis de controle, para obter estimativas sobre o coeficiente de pass-

through (b1).

b; = be+ bsDesvio do Cambio Real .1 + bgDesvio do PIB + bglnflacdo inicial .1 +

b1cAbertura comercial

Substituindo as variaveis de controle por suas médias e medianas, calculou-se o
coeficiente de pass-through médio ou mediano, a fim de se obter alguma sensibilidade
visivel da magnitude deste coeficiente. A Tabela 6 demonstra que para o primeiro més o
coeficiente de pass-through, em média, ficou préximo de 0,02, ou sgja de cada 10% de

depreciacdo cambial s6 0,2% sdo repassados para a inflagdo no més seguinte. JA para
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trés meses, o efeito desta mesma magnitude de desvalorizacdo produziria, em média,
1,8% de inflagdo trimestral. A partir de entdo, o efeito assume grande expansdo
provocando inflagBes de 3,10% , 5,4% e 7,71% durante os proximos 6, 12 e 18 meses

seguintes.

E interessante fazer o mesmo céculo para o coeficiente de pass-through
utilizando os dados do Brasil ap6s a desvalorizagdo cambial de Janeiro de 1999. A
Tabela 7 reproduz os resultados. No primeiro més o coeficiente de pass-through
calculado é baixissimo, altamente condizente com a baixa inflagdo (relativamente a
enorme desvalorizacdo cambial) verificada no pais em Fevereiro de 1999. Para 3 e 6
meses, observa-se que cada 10% de desvalorizacdo sO geraria em torno de 5% de
inflacdo no periodo gracas ao efeito amortecedor do desvio do cadmbio rea e
principalmente da forte recessdo que se encontrava 0 pais no periodo (caso nao
houvesse um fraco desempenho da economia, o coeficiente de pass-through seria 1,7%

maior se consideramos o caso de desvio nulo do nivel de atividade a sua tendéncia).

No entanto o efeito maior estaria concentrado para 12 e 18 meses onde o
coeficiente de pass-through assumiria maiores valores. O poder amortecedor da
recessdo inicia perde forga, a partir de entdo, e caso ndo haa reversdo da forte
apreciagdo cambial, uma desvalorizagdo acumulada de 60% traria uma inflagéo
acumulada em torno de 22.5%, sem considerar por enquanto a influéncia das variaveis
isoladas sobre a inflacdo acumulada. Este tipo de andlise, mais completa, sera feita na

secdo seguinte de previsdes.

Assim como no modelo com termos isolados, foram realizados para 0 modelo de

termos interativos exercicios em que divide-se a amostra por continentes ou



38

classificacéo das economias visando, assim, observar as diferenca dos distintos grupos

de paises quanto a determinacao de seus coeficientes de pass-through.

A Tabela 8 contem os resultados para 6 e 12 meses por divisdo de continentes.
Para 0 primeiro semestre, nota-se a importancia da variavel interativa de desvio do PIB
para os continentes da América e Oceania, onde para cada 10% de nivel de atividade
abaixo do de tendéncia, o coeficiente de pass-through diminui em 19,54% e 31,6% para
0S meses respectivos. JA a participagdo da inflagcdo inicial como componente na
determinag3o do coeficiente de pass-through é mais relevante na Europa e na Asia, onde
cada 10% de inflagdo mensal inicial provocam um coeficiente de pass-through maior
em 20% e 48% respectivamente. Ja o efeito cruzado do desvio do cdmbio real sobre o
coeficiente de pass-through aparece relativamente estavel entre os continentes em

guestéo.

Para 0 exame anual, o sinal do componente indireto de inflagdo inicial e do
desvio do PIB aparecem contrérios ao esperados para a América e Africa, assm como
os coeficientes das outras varidveis de controle com efeitos interativos encontram-se

oscilando seu sinal esperado de acordo com o continente em quest&o.

Os resultados obtidos pela segregacdo da amostra em paises emergentes,
desenvolvidos e em desenvolvimento encontram-se na Tabela 9. Assim com no caso da
aplicacdo anterior, os sinais dos coeficientes dos termos cruzados oscilaram de acordo
com o grupo de cada pais, contrariando uma expectativa a priori de que somente a
magnitude de tais coeficientes deveriam ser distintas. Em grande parte dos casos, 0s

coeficientes também se mostraram estatisticamente iguais a zero.
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C) O modelo com expectativas

A inclusdo da expectativa de desvalorizagcdo cambial pode ser defendida pela
percepcao que 0 processo de remarcacdo de pregos nacionais decorrentes de uma
depreciacdo esta fortemente correlacionado com a expectativas dos agentes sobre o

futuro do cambio.

E vélido ressaltar que as expectativas foram contabilizadas no mesmo periodo da
contagem da inflagdo, ou sgja, um més apds o inicio do processo de depreciacdo
nominal do cambio. Deste modo, a variavel de expectativas ja introduz o conhecimento
dos agentes sobre o inicio da desvalorizagdo. Se 0s agentes esperam que para 0S
préximos meses hagja uma reversao da depreciacdo, certamente o efeito sobre os pregos
seria menor do que se esperassem que a depreciacdo se perpetuasse ou até mesmo
aumentasse. O tipo de expectativas utilizado € propicio parata exame, ja que ndo foram
construidas por qualquer método, seja de expectativas racionais ou adaptativas, e sim
fruto do pensamento do mercado naquele exato momento sobre o futuro da taxa de

cambio.

Os resultados obtidos encontram-se na Tabela 10 que s6 contem exercicios
efetuados para 3 e 6 meses, ja que considera-se que as expectativas de um ano séo
bastante voléteis e razoavelmente atualizadas no decorrer do proprio processo de
desvalorizagdo. Ao lado do resultado obtido utilizando as expectativas, adicionou-se o

resultado do exercicio sem expectativas do respectivo modelo (de termos isolados e
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cruzados) utilizando a mesma amostra, ja que os dados de expectativas da FT Currency

Forecaster s estdo disponiveis para alguns paises.?”

Observa-se, tanto para 3 quanto para 6 meses, que a inclusdo da variavel de
expectativas aumentou o coeficiente de pass-through da desvalorizacdo de fato. Ao
mesmo tempo, para 6 meses, 0 coeficiente de expectativa de desvalorizagdo foi
significantemente positivo, ratificando a hip6tese de que quanto mais espera-se que 0

cambio se deprecie, maior € aremarcacdo para 0S pregos.

De fato, o coeficiente desta variavel é relativamente pequeno, contribuindo
marginalmente na determinacdo da inflacdo. Uma justificativa pode ser atribuida pela
constante reformulacdo dos agentes diante de eventos de depreciacdo cambiais, ou sgja,
horizontes de 6 meses ainda sdo longos suficientes e provavelmente ha grandes gjustes

de expectativas neste interim.

Bons resultados aparecem no modelo com termos cruzados (Tabela 11) para 6
meses. Apesar do desvio do cambio rea, isoladamente, ser insignificante nesta
regressdo (contudo apresenta forte intensidade indiretamente no coeficiente de pass-
through), o coeficiente de desvalorizacdo esperada é razoavelmente alto em relagdo ao
coeficiente de pass-through. Neste caso, o peso relativo das expectativas é alto,

exatamente como 0 modelo sugere.

Para um periodo de um trimestre o resultado com o modelo com termos

cruzados é bastante similar ao auferido com o modelo com termos isolados.

22 Byita-se, assim, qualquer problema de tendenciosidade amostral na comparagso do modelo com e sem
expectativas.
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V1. PREVISOES

Uma importante aplicacdo dos modelos de pass-through até agqui descritos €
testar a sua capacidade em fornecer boas previsdes pontuais para a inflacdo em paises

gue experimentaram um processo de desvalorizagdo cambial.

Apesar deste trabalho ndo ser dirigido, especificamente, a paises que
enfrentaram crises cambiais, € notdrio 0 maior interesse, tanto dos agentes econdmicos
guanto dos governantes, em possuir uma boa estimativa da inflagdo futura em tempos de

ndo normalidade da taxa cambial.

Uma pergunta freqientemente proposta nestas situagcbes pode ser assim
formulada:  Sera que apOs uma desvalorizagdo cambia “excessiva’ (ha maioria dos
casos decorrentes de overshooting) a taxa de cambio real serd corrigida para seu
“equilibrio” viainflacdo ou reducdo gradativa do cambio nominal? VVé-se, nestes casos,
a importdncia em se possuir uma estimativa da inflagdo desencadeada pela

desvalorizag&o.

Geralmente, célculos simplistas e profundamente arraigados na “Lei do Preco

Unico” sfo utilizados para resolver esta indagagdo. Segundo esta visio, observa-se a

porcentagem do PIB do pais que é comercidizada, em agum modo, em moeda



42
estrangeira (exportagdes mais importagdes) e multiplica-se pela desvalorizagdo cambial;

formando, assim, uma “razoavel” previsao de inflacéo.

E evidente que tal proposta possui dois claros erros, O primeiro € ignorar que
outros produtos que ndo sd0 necessariamente comercializados com o exterior ndo sdo
afetados pelo preco internacional. Indubitavelmente, todos os bens que podem vir a ser
comercializados internacionalmente estdo sofrendo pressdo de sua cotacdo em moeda
estrangeira, qualquer aumento do preco deste bem em moeda nacional (via depreciacéo
cambial) levard o ofertante doméstico a dois caminhos que lhe tragam o mesmo
rendimento: exportar e receber um valor em moeda nacional maior®® ou aumentar o seu
preco no mercado interno. O segundo engano é imaginar que ha um pass-through
completo, hiptese so satisfeita em um mundo totalmente “perfeito”®* e bastante
requalificada pela nova teoria microeconémica de competicdo imperfeita nos processos

de pass-through.

Considerando-se os aspectos macroecondmicos fundamentais para 0 processo de
repassagem de pregos, uma boa estimativa da inflagdo pode ser feita a partir dos
modelos ja propostos nesta monografia. Visando uma verificagdo da qualidade das
previsdes, comparou-se seus resultados com as de Borensztein e De Gregorio op. cit., ja
que h& grande similaridade no tratamento das variaveis determinantes do coeficiente de

pass-through.

Os paises escolhidos para participarem desta aplicacdo foram aqueles que

sofrerem depreciacdes significativas durante o periodo analisado neste trabalho. Apesar

% Considera-se, aqui, que o pais é um pequeno ofertante do produto em quest&o, ou sgja, Ndo afeta o
preco mundial da mercadoria.
“* Hipé6teses de competicéo perfeita, mercados ndo segmentados e nenhum custo de transportes.
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de fazerem parte da amostra, ndo espera-se que haja qualquer viés para uma melhor
previsdo devido ao grande nimero de observactes utilizadas neste trabalho. Foram
estes 0s paises e seus respectivos anos do processo de desvalorizacéo estudados. Brasil
(1999), Indonésia (1997), Coréia do Sul (1997), Tailandia (1997), Maasia (1997),
Filipinas (1997), México (1994), Inglaterra (1992), Suécia (1992) Itdlia (1992), Espanha

(1992) e Finlandia (1992).

As proximas duas subsegtes descrevem os resultados das previsdes segundo o
modelo com termos isolados e conforme 0 modelo com termos cruzados ou interativos.
Posteriormente, é feita uma comparacdo entre os dois modelos de previsdes propostos

com os resultados alcangados por Borensztein e De Gregorio op. Cit..

A) O modelo com ter mos isolados

A Tabela 12 resume os principais componentes na determinacdo da inflagcéo
anual nos paises que enfrentaram crises cambiais a partir de 1994.* Redlizou-se as
previsdes utilizando tanto os coeficientes gerais alcangcados com 0 uso de toda amostra
disponivel, como os coeficientes especificos de paises emergentes e de paises

desenvolvidos.?

Utilizando os coeficientes gerais percebe-se que a inflagdo prevista foi superior,
em todos os casos, a variacdo de precos observada. Evidentemente, o fator que mais

contribui para a inflagdo foi a propria depreciacéo cambia e o principa determinante

% Considera-se que haja algum grau de similaridade entre o conjunto de crises cambiais destes paises,
principalmente entre os asiéticos. Este grupo de emergentes € composto por : Brasil (1999), Indonésia
(1997), Coréiado Sul (1997), México (1994), Tailandia (1997), Maasia (1997) e Filipinas (1997).

6 N&o se utilizou os coeficientes de subdesenvolvidos a partir de uma expectativa a priori de que esses
paises emergentes se assemel hassem mai's aos desenvolvidos do que aos subdesenvolvidos.
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para reducdo do pass-through foi o atraso cambial que estes paises enfrentavam antes do

evento da desval orizacéo.

A Tailandia, por exemplo, sofreu uma desvalorizagdo acumulada em 12 meses
de 46,5% sendo que sua inflagdo prevista foi de 18% (contra os 10% de inflacéo
observada). Se considerarmos os efeitos individuais de cada variavel, notar-se-a que a
desvalorizagdo cambial contribuiu para que a inflacdo prevista fosse de 34,1%. Ja o
significativo atraso cambial deste pais possibilitou uma reducdo na previsdo de inflacdo

de 19,2%.

De fato, 0s outros paises apresentaram uma situacdo bastante semelhante na
contraposicdo entre os efeitos positivos da desvalorizacdo na inflagdo contra o efeito
negativo do desvio do cambio real. No entanto, a Indonésia pode ser considerada uma
excecdo. Uma forte desvalorizagcdo da moeda local em 285% tornou inevitavel que

qualquer atraso cambial (até mesmo de 100%) detivesse uma previsdo de forte inflacéo.

O caso brasileiro merece ser anadisado em separado. Apés uma forte
desvalorizacdo do Real frente ao délar americano, foi firmemente difundida uma crenca
sobre a volta do processo inflacioné&rio brasileiro. A relativa baixa inflagdo de 8%
(medida pelo IPCA) declarada como meta inflacionaria pelo Banco Central do Brasil
parecia, a0 olhar dos agentes econdmicos, inconsistente com a abertura comercial
vivenciada pelo pais na Ultima década e aém disso com a certeza da validade, ainda que
inconscientemente, de um processo de gjustes de precos de alguma forma baseado na

Lei de Pregos Unicos.

A tabela demonstra que a baixa inflagdo é totalmente justificavel a partir de um

significativo atraso cambial. Afirmava-se, fora do ambito do Banco Central, que o pais
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apresentava um desvio de 15% a 25% sobre o cambio de equilibrio. Neste exercicio
utilizou-se um atraso de 20%, responsavel por uma reducéo no processo inflacionario da
ordem de 24%. Como a desval orizagdo responsabilizou-se por um aumento de 36,6% na
taxa de inflagdo, obteve-se uma previsio fina de 12,7% de inflagdo.”’ O Gréfico 6
contém a previsdo da inflagéo brasileira para 0 ano de 1999 a partir da desvalorizacédo
ocorrida no inicio do ano para quatro diferentes conjecturas sobre o desvio inicia do
cambio real. Para uma desvalorizagdo de 50%, por exemplo, a inflagdo anual seria de
24,6% caso 0 atraso cambial fosse de 10%, 18,6% se o desvio inicia fosse de 15% e

apenas 6,8% se 0 atraso cambial fosse de 25%.

E interessante notar que o argumento mais difundido para a explicacio da baixa
inflagdo brasileira estava baseado na forte recessdo econdmica vivenciada desde 1998.
Neste exercicio proposto, o desvio do nivel de atividade teve reduzida importancia na
diminuicdo da inflagdo prevista para 12 meses, contrariando, assim, tal visdo. O
argumento do impacto da recessdo na diminuicéo do coeficiente de pass-through, no
entanto, é totalmente coerente até os seis primeiros meses de depreciagdo, conforme
demonstra o resultado do calculo deste coeficiente para o Brasil através do modelo de

termos interativos (realizado na segdo anterior).

Utilizando-se os coeficientes dos paises emergentes, a superestimacdo da
inflagdo € acentuada, uma vez que o coeficiente de pass-through é maior para este grupo
de paises. E valido notar que parte desta forte influéncia da depreciacdo seré

contrabalancado por um, também maior, coeficiente de desvio do cambio real.

%" E importante ressaltar que ainflaco utilizada nas regressdes do Brasil é calculada pelo indice de
precos ao consumidor (IPC-FGV) que devera apresentar uma taxa de inflagdo da ordem de 16% no ano de
1999.
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Poder-se-ia, entdo, argumentar que estes paises se comportaram como
“ desenvolvidos’?® nos perfodos em que enfrentaram crises cambias. Devido ao reduzido
coeficiente de passthrough encontrado na estimagdo dos paises desenvolvidos,
produziu-se previsdes com menor superestimacéo da inflagdo. No entanto, como o
coeficiente de inflagcdo inicial € duas vezes maior para os desenvolvidos e os paises em
guestdo apresentavam uma significativa inflagdo inicial (salvo o Brasil), houve um

contrapeso para 0 aumento da inflagcdo prevista.

A sub-amostra contendo os paises europeus que enfrentaram desval orizagdes em
1992 tém como principal caracteristica a baixa inflacdo mesmo apesar de grandes
depreciagdes, como o caso da Suécia que obteve uma inflagdo anual de menos de 5%

ap0Os um processo de perda de mais de 30% do valor nominal de sua moeda.

A Tabela 13, contendo a previsdo utilizando os coeficientes gerais, demonstra,
assm como a da amostra “emergente’, um Viés para superestimacdo do repasse de
pregos advindos de uma depreciagdo cambial. Ainda similarmente a amostra anterior, a
depreciacdo aparece com forte influéncia para um impulso inflacionario, sendo, no
entanto, contrabalancada pelo desvio inicial do cambio real. A abertura comercial atua
significativamente, porém com menor intensidade. Deve-se ressaltar que a incluséo da
constante afeta decisoriamente para uma “alta’ inflagdo prevista, indicando que mesmo

se ndo houvesse depreciagdes a inflagdo estaria girando em torno dos 4% anuais.

Quando se calcula a previsdo via coeficientes dos paises desenvolvidos ndo ha
claros ganhos, ja que apesar de se contar com um menor coeficiente de pass-through, o

gue proporcionaria uma menor inflacdo prevista, o coeficiente de atraso cambial

%8 Fatos estilizados demonstram que estes paises apresentam menor coeficiente de pass-through.
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também é menor, indicando, por outro lado, um menor freio ao processo de aumento de

Pregos.

B) O modelo com termos interativos ou cruzados

De maneira analoga a da subsecéo anterior, desenvolvem-se aqui os resultados
das previsdes de inflacdo a partir do modelos com termos interativos dividindo a andlise

em duas sub-amostras.

A primeira é composta pelos paises emergentes que enfrentaram crises cambiais
a partir de 1994 e seus resultados estédo sumariados na Tabela 14. A previsao utilizando
os coeficientes gerais exalta o papel da depreciacdo na inflagdo futura. A contrapartida
de desvio do cambio rea aparece divida em duas frentes. A primeira via reducéo
diretamente da inflagdo (coeficiente isolado) e outra, as vezes ainda mais importante,
via reducdo no coeficiente de passthrough, o que indiretamente reflete em um

desestimulo ainflacgo.

O processo da Indonésia serve como um bom exemplo para este ponto. Na
previsdo com termos isolados, destacou-se que a previsdo de inflagdo foi muito aquém
da inflagéo de fato devido a uma mega desvalorizacgo ocorrida. Como no modelo com
termos cruzados o desvio do cambio real também aparece multiplicado pela
depreciacdo, esta grande perda de valor da moeda local também propiciou um forte

efeito redutor dainflagdo, indiretamente, via diminuicéo do coeficiente de pass-through.

Em geral, este modelo conseguiu um gjusto melhor do que o modelo de termos

isolados. A varidvel de abertura comercial aparece com bastante for¢a na determinacéo
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da inflacdo, indiretamente via coeficiente de pass-through, algo que é totalmente

justificavel pela recente teoria microeconémica ja comentada.

Fazendo uso dos coeficientes especificos de paises emergentes e desenvolvidos
chega-se a resultados mais voléteis. No primeiro caso, 0 sinal do coeficiente interativo
de abertura comercial apareceu significativamente negativo, contrariando as
expectativas iniciais. Assim, paises como a Malasia, que apresentam importagdes mais
exportagOes na ordem de 180% do PIB, obteve-se previsdes de deflagdo, evidentemente
impréprias. Utilizando-se os coeficientes oriundos dos paises desenvolvidos néo
apresentou-se melhora nas previsdes, indicando que provavelmente os emergentes ndo

se assemel hariam a este Ultimo grupo em processos de crises cambiais.

A Tabela 15 fornece um quadro comparativo entre as previsdes dos dois
model os apresentado com 0s resultados obtidos por Borensztein e De Gregorio op. cit..
Conseguiu-se, na média, previsbes melhores do que estes autores mesmo se
desconsiderarmos 0s exercicios com coeficientes especificos e compararmos apenas 0
caso geral, utilizado pelos autores. E evidente um comum viés a superestimacio da
inflacdo, indicando que poder existir uma quebra estrutural em periodos de crise

reduzindo, assim, o coeficiente de pass-through.

Os resultado obtido para os paises europeus encontram-se Tabela 16. As
previsdes obtidas através do coeficiente especifico deste grupo apresentaram em todos
os casos melhores previsdes em relacdo aos coeficientes comuns a todos 0s paises.
Nota-se, novamente, que os dois principais participantes do processo inflacionério sdo a
depreciagdo cambial e o desvio inicial do cambio. A inflagdo inicia, mesmo que

marginalmente, apresentou-se como influente na consolidag&o de futuros aumentos de
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prego, ao contrario de sua contribuigdo, relativamente menor, na determinagdo da

inflacdo dos paises emergentes.

Assim como no modelo com termos isolados, a inclusdo da constante foi
fundamental para o viés positivo na superestimacao da inflagéo. A comparagéo entre 0s

resultados deste dois model os na amostra européia encontra-se na Tabela 17.
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VIl. CONCLUSAO

A abordagem empirica proporcionou diversas conclusdes relevantes sobre a
determinacéo da inflacéo via componentes de um processo de depreciagdo cambial. O
resultado mais evidente esta relacionado ao fato de que o coeficiente de pass-through se
demonstrou crescente nos periodos analisados. Portanto, a ndo reversdo de fortes
depreciacOes cambiais (muitas vezes decorrentes de processos de overshooting) podem
levar, a um prazo mais longo, aumento no nivel de precos da economia, mesmo que
existam fatores iniciais propicios a ndo expansdo da inflagdo, com por exemplo, uma

forte recessao.

De modo geral, os coeficientes das variaveis de controle no modelo de termos
isolados apresentaram o sinal desgjado e foram significantes. Os coeficientes que
demonstraram maior forca na determinacdo da inflagdo foram os de depreciacéo
cambial, desvio em relagdo ao cambio real e inflagdo inicial. Uma desvalorizagéo, que
eventualmente, somente corrigisse um atraso cambia néo geraria inflagdo a partir de 6

MeSes.

A andlise por grupos de paises demonstrou que o coeficiente de pass-through na
América foi 0 mais ato entre todos os continentes, refletindo o processo hiper-
inflacion&rio marcante no periodo estudado. Por outro lado, a Europa e a Oceania

apresentaram coeficiente de pass-through relativamente baixos.
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Segregando-se a amostra por um critério de caracterizacdo da economia de cada
pais, percebeu-se que o coeficiente de pass-through é menor entre os desenvolvidos do
que entre os emergentes e em desenvolvimento. Em compensacdo estes Ultimos
apresentam um coeficiente de desvio de cambio real mais alto, propiciando um retardo a
altas inflagdes decorrentes de desvalorizagdes “justificavels’ por significativos atrasos

cambiais.

Pelo modelo de termos cruzados, constatou-se que as mesmas variaveis que
afetam diretamente a inflagdo, tem papel importante sobre o coeficiente de pass-
through, limitando, ou ndo, indiretamente, a inflagdo. A influéncia do atraso cambial
aumenta durante o horizonte de 12 meses enquanto o coeficiente de inflaggo inicial
perde forca durante o periodo estudado. O sina do desvio do PIB reverte a partir de 12
meses indicando que o nivel de atividade no momento inicial da depreciacdo tem pouco
poder explicativo sobre a inflacdo dos proximos 12 meses. A abertura comercial é
particularmente importante entre os emergentes e principalmente quando se utiliza o
modelo com termos cruzados. Porém, em geral, os resultados do modelo de termos
cruzados foram piores do que os do modelo de termos isolados no que se refere a

divisdo da amostra entre grupos de paises com caracteristicas semel hantes.

A incorporacdo de expectativas a0 modelo revelou algo surpreendente. Na
maioria dos casos, a inclusdo desta variavel fez aumentar a magnitude do coeficiente de
pass-through decorrente da desvalorizacdo que de fato ocorreu. Em um dos exercicios,
obteve-se o resultado desegjado indicando que a depreciacdo esperada atua fortemente
para a determinacdo da inflacdo futura. Se a mudanca na taxa de cambio fosse esperada
como temporaria, alguns custos relacionados a remarcacdo de pregos poderiam impedir,

a0 menos no curto prazo, que houvesse um pass-through maior.
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O modelo de previsdes consegue, com certa precisdo, apontar a magnitude das
inflagdes ocorridas, apesar de seu viés constante de superestimacdo da inflac&o.
Utilizando-se 0 modelo de termos cruzados e coeficientes gerais obteve-se, na maior

parte dos testes, resultados bastante satisfatorios.

O processo de contégio de pregos descrito pelo esquema macroecondmico desta
monografia deve ser entendido como parte integrante das novas teorias
microecondmicas do processo de pass-through em mercados imperfeitos. As duas
abordagens contam com a idéia fundamental que um pass-through relativamente baixo,
pelo menos em um periodo de médio prazo, € altamente razodvel diante de mercados de
competicdo imperfeita e de condigdes macroecondmicas iniciais ndo propicias a

expansao dos pregos.
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