PUC DEPARTAMENTO DE E.CONOMIA

RI1O

I X Seminario Anual de Metas
para Inflacao do Banco
Central do Brasil

24/8/2007

Taxa de Cambio e Inflacao
Marcio G. P. Garcia
PUC-RIo



Politica | > Taxa Nominal de :> Taxa Real de

Monetaria paridade Cambio _ Cambio
Precos Viscosos
Internacional de
Juros H
Preco relativo dos bens
domésticos e estrangeiros
Expectativas Preco em moeda Preco em moeda Demanda Externa
de Doméstica de bens Doméstica de bens e interna por bens
Inflacao finais importados intermedidrios domeésticos
importados
/
diretamente indiretamente
/ Canal de
Determinacdo Demanda Agregada
de Saldrios P

IPC
I
Salarios




Juros, Fluxos de Capital e Derivativos

0 Como medir o papel do diferencial de
juros sobre a taxa de cambio?

O Dificuldade: é dificil aferir o volume de
recursos atraidos pelo carry-trade.

O Proxy: posicao vendida em dolar futuro
dos Iinvestidores institucionais estrangeiros
na BM&F.

= Vender dolar futuro equivale a captar dolares,
transforma-los em reais, investi-los em renda
fixa no Brasil, e reconverté-los em dolares no
vencimento.



Juros, Fluxos de Capital e Derivativos

O Metonimia: a parte (a posicao dos investidores
Institucionais estrangeiros na BM&F) bem
representa o todo (carry-trade em suas diversas
formas). A hipotese fundamental € que a parte e
o todo apresentam alta correlacao positiva.

O Evidéncia: movimentos da posicao investida
(vendida) em dolar futuro dos investidores
Institucionais estrangeiros apresentam forte
correlacao com a taxa de cambio.

0 Quando aumenta a posicao dos estrangeiros, O
dolar cai, e vice-versa. Isto € compativel com
uma curva de oferta de fundos (ddélares) que se
desloca sobre uma curva de demanda estavel.



Interacao entre Oferta de Fundos e Demanda Estavel
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Taxa de Cambio (R$/USS$)
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Taxa de Cambio (R$/US$)

Posicao dos Investidores Estrangeiros (Dolar Futuro) x Taxa de Cambio
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Taxa de Cambio (R$/US$)

Posicédo dos Investidores Estrangeiros (Délar Futuro) x Taxa de Cambio
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Taxa de Cambio (R$/US$)
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Juros, Fluxos de Capital e Derivativos

O Ao longo do periodo analisado, o que chamei de
curva de demanda parece estar se deslocando
para baixo.
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Juros, Fluxos de Capital e Derivativos

O Ao longo do periodo analisado, o que chamei de
curva de demanda parece estar se deslocando
para baixo.

O Tal movimento esta, provavelmente, associado a
maior entrada de recursos externos nao
associados a arbitragem de juros de curto prazo.

Ou seja, embora a arbitragem de juros de curto
prazo seja um dos fatores de apreciacao do BRL
nos ultimos anos, nao parece que tenha um peso
tao grande.

O Quais, entao, sao os principais fatores
responsaveis pela apreciacao do BRL nos ultimos
anos?

O



Determinantes da Taxa Real deCambio
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Cambio Real: Valores
chsenvados e estimacos
dados anuas
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Fonte: Pastore, A. “Ingressos de Capitais, Reservas e Valorizacao do Real”, 31

de julho de 2007.



Determinantes da Taxa Real deCambio

O A ideéia é utilizar os determinantes da taxa real de
cambio de equilibrio encontrados por Pastore
para simular o gue ocorreria com a taxa real de
cambio de equilibrio caso os precos das
commodities que exportamos caissem.

O Com base nos cenarios para a nova taxa real de
cambio, construir a taxa nominal de cambio e
verificar o impacto da eventual depreciacao sobre
as expectativas de inflacao, usando a regressao
contida em Bevilagua, Mesquita e Minella, “Brazil:
Taming Inflation Expectations”, 2007, que
determina a expectativa de inflacao em funcao da
meta de inflacao, do hiato do produto defasado,
da inflacdo prévia, e da depreciacao cambial
defasada (especificacao I1).



Determinantes da Taxa Real deCambio

Dependent Variable: LOG(RER)

Method: Least Squares

Date: 08/23/07 Time: 23:54

Sample (adjusted): 1977 2007
Included observations: 31 after adjustments

Variable Coeficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 7.8645702 1187219 6.355780  0.0000
LOG(PX) 0737709 0179350 4113236 0.0003
LOG(FPEL{-1)) 0481308 0101733 4737010  0.0001
LOG(RER(-1)) 0137267 0214668  0.639531 0.6281
LOGIRER(-2)) 0072308 0142676 0506800  0.6166
R-squared 0878016 Mean dependent var 4 642213
Adusted B-squared 0.859248 5.D. dependent var 0.243664
5. E. of regression 0.091415  Akaike info criterion -1.800130
Sum squared resid 0217273 Schwarz cnterion -1.568042
Log likelihood 32 90202 F-statistic 4678578
Durbin-Watson stat 2010263  Prob(F-statistic) 0.000000

O teste de
Hausman indica
que log(px) € uma
variavel exogena!



Cambio Real

0 Relacao de “longo-prazo”

10g(RER) = 6.9176 - 0.6259 l0g( px)
(1-0.2042-0.0270) (1-0.2042-0.0270)

0.4575

+ log(PEL)
(1-0.2042-0.0270)

log(RER) =8.9976—-0.8141log( px) + 0.5951log(PEL)



Cenarios para cambio real

O Cenarios para 0S precos
= Cenario otimista: manutencao dos precos

= Cenario neutro: queda de 10% em relacao ao
meés de junho

= Cenario pessimista: queda de 15% em relacao
ao meés de junho.

O Para cada cenario para 0s precos serao
geradas 1000 cenarios para cambio real
com passivo externo liquido fixo.



Cenarios para cambio real
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Cenarios para cambio real

O Cenario neutro
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Cenarios para cambio real

O Cenario pessimista

80

80+

Tor

B0

B0r

40

0r

20

10+

Log Cambio Real




Cenarios para Expectativas

O Cenario otimista
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Cenarios para Expectativas
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Expectativas - Média: 4.22%

1
0.3




Cenarios para Expectativas
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