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RESUMO

O objetivo central deste artigo é andlisar experiéncias latino-americanas com cambio flexivel e metas de
inflacdo no intuito de se entender 0 comportamento da taxa de cadmbio e da inflagdo em um modelo de
inpiracd0 monetaria. A estimacdo do VAR utiliza a andlise das funcbes de impulso-respodta (FIR) e
decomposicio de variancia (ADV) para a taxa de cdmbio e inflagdo, sugerindo para a dindmica cambia
gue: ainflacdo e ataxa de juros tém aguma relevancia na explicacdo das mudancgas na taxa de cambio no
Brasi| e no Chile, porém, em todos os paises a participacéo relativa destas variavels é pequena na explicacdo
das ateracOes da taxa de cambio. A explicacdo da dinamicainflacionaria no Brasil e Chile esta diretamente
rel acionada a variacdo dataxa de cambio; e ainflagdo mexicana parece ter uma explicacdo mais voltada aos
elementos especificos de politica monetéria como ataxa de juros e a base monetéria.

PALAVRAS-CHAVE: Inflagéo, Taxade Cambio e Andise VAR
Codigo JEL: C22, F37, F41

ABSTRACT

The main god of this paper is to analyze Latin American experiences with flexible exchange rate and
inflation target in order to understand the behavior of the exchange rate and inflation in a mode with
monetary characteristics. The VAR estimation uses the impulse-response function (IRF) and the variance
decomposition analysis (VDA) for the exchange rate and inflation. It suggests for the exchange rate
dynamics that: inflation and interest rates have some relevance in explaining exchange rate changes for
Brazil and Chile, but for al countries the relative participation of these variables is small in explaining
exchange rate movements. Inflation dynamics explanation for Brazil and Chile is directly associated to
changes in the exchange rate and the Mexican inflation seems to be explained by specific eements of
monetary policy such astheinterest rate and the monetary base.
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I ntroducéo

O objetivo deste artigo é andisar experiéncias latino-americanas com cémbio flexivel e metas de
inflacdo sob o ponto de vista de se entender a dindmica da taxa de cambio e dainflacdo em um modelo de
ingpiracdo monetaria. Tentando responder a seguinte questdo: como seria 0 comportamento do cambio e da
inflacdo quando se adota o regime de cambio flexivel e metas deinflagcéo?

A hipGtese deste trabalho € a de que em um contexto de cmbio flexivel e metas de inflagdo ha uma
relacdo importante entre taxa de cmbio e inflacdo que esta associada na literatura com o chamado medo da
flutuacdo. Por outro lado, h4 também uma relacdo entre juros e inflagdo sob condicBes de regimes
monetérios baseados em metas de inflacdo, e uma relacéo digtinta entre taxa de cambio e juros nos diferentes
regimes cambiais dado que sob condi¢fes de cdmbio fixo (rigido) hd uma maior dependéncia da utilizacdo
da taxa de juros (assumindo que sgja mantida a rigidez cambia) como instrumento de politica econémica.
Enquanto sob condi¢Bes de cambio flexivel (objeto de estudo deste artigo) passa-se a ter dém da taxa de
juros, a taxa de cambio que pode variar e servir como instrumento de politica macroeconémica. Neste
sentido, a possibilidade de uma menor dteragdo dataxa de juros é maior sob condigdes de cambio flexivel.

Para aingir tal objetivo, este trabalho contempla uma andlise econométrica com modelos VAR que
explica o comportamento da taxa de cAmbio e da inflacdo no Brasil, Chile, Coldmbia e México sob regime
de cambio flexivel e metas de inflag&o.

Cabe ressdltar, no entanto, que a relacdo entre juros e inflagdo pode ndo estar sendo captada na sua
plenitude no estudo aqui desenvolvido. Ta argumento baseia-se naressalva de que este estudo n&o se propde
em nenhum momento estimar as fun¢des de reacdo do banco centra no que se refere a0 comportamento da
taxa de juros (versio baseada na Regra de Taylor). Neste sentido, 0 modelo utilizado n&o possui variaveis
expectacionais e nem varidveis do lado read da economia (produto) e, por este motivo, os resultados para a
taxa de juros e inflagdo devem ser vistos com alguma cautela

Além desta introducéo e das consideractes finais, 0 presente artigo encontra-se dividido em trés
secles. A primeira secdo faz uma revisdo da literatura sobre 0 medo da flutuaco e a experiéncia
internacional; a segunda secdo apresenta uma breve andise histérica das experiéncias de Brasil, Colémbia,
Chile e México na adocdo do regime de cambio flexivel e das metas inflacionérias. E na terceira secéo, sfo
apresentados os resultados encontrados na estimacdo econométrica dos modelos VAR. Por dltimo, séo
apresentadas as condderactes finais.

1—-Cambio Flexivel e M etas de I nflacdo: M edo da Flutuacao e Li¢cOes da Experiéncia I nter nacional

A relacdo entre taxa de caBmbio flexivel e inflacdo € muito importante pois em economias abertas a
taxa de cdBmbio congtitui-se em um importante mecanismo de transmissdo da politica monetéria exercendo
impactos diretos sobre aformagao de precos da economia.

Por décadas a taxa de cAmbio foi o centro dos debates macroecondmicos nos paises emergentes. Em
muitos paises a taxa de cAmbio nomina era usada como um meio de controlar ainflacdo - em outros como
na América Laina - a taxa de cAmbio era usada como um meio de influenciar o desempenho do setor
exportador. Crises cambiais eram comuns e sempre resultavam em uma sobre-valorizacdo do cambio redl.
Durante os anos 1990 académicos e policy makers debatiam os méritos de regimes dternativos de cambio
para economias emergentes. Baseados em teorias de credibilidade muitos autores argumentaram que paises
em desenvolvimento deveriam adotar regimes de cambio rigido (hard pegs)- preferenciamente o currency
board ou adolarizagao”.

Um dos mais importantes argumentos € o de que as economias emergentes exibem o medo de
flutuar. Vérias razdes foram gpontadas para judtificar o medo da flutuagdo. CALVO & REINHART (2000)
destacaram 0 descasamento de moedas entre passvos e ativos (currency mismatching) e a fdta de
credibilidade da politica econdmica, que torna o cdmbio uma ancora mais eficaz para 0s pregos do que a
politicamonetéria.

Depois das crises cambiais dos anos 1990 e inicio de 2000, entretanto, vérias economias
abandonaram a rigidez cambid e adotaram a flexibilidade cambia e o regime de metas de inflacdo. Com a

1 A Argentina no periodo 1991-2001 é um dos exempl os da adog&o do currency board.
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adocdo das metas de inflagdo surgiram vérias questoes relacionadas com a taxa de cambio. EDWARDS
(2006) em recente estudo mostra que os paises que adotaram metas de inflagdo tiveram um declinio do grau
de passthrough do cdmbio para a inflacdo. N&o h& evidéncias, entretanto, de mudangas no grau de
efetividade da taxa nominal de cambio como absorvedor dos choques, a adocéo do regime de metas ndo
resultou em um aumento da volatilidade da taxa de cAmbio (real ou nomina); e por fim, os resultados
sugerem que os bancos centrais em sua maiorialevam em consideracéo o comportamento do cambio em sua
politica monetéria.

Historicamente, o pass-through tem sido grande em paises emergentes, e em particular que passaram
por crises cambiais. BORENSZTEIN & DE GREGORIO (1999), por exemplo, usaram uma amostra de 41
paises e encontraram que um ano apos uma desvaorizacdo nominal, 30% desta tem sido passada para a
inflacdo, ou sga, um pass-through de 30%; e, depois de 2 anos o pass-through é de 60% em média. Eles
ainda encontraram que o grau de passthrough € muito pegqueno nos paises desenvolvidos. Um grande
nimero de trabalhos recentes” apontam que o pass-through tem declinado substancialmente desde 1990,
particularmente a Inglaterra e a Suécia depois de suas crises cambiais no inicio dos anos 1990, e o Brasl
apbs a desvalorizacdo do real em 1999. TAYLOR (2000) argumenta que este baixo grau de pass-through é
resultado de um declinio no nivel e na volatlidade da inflacdo. De acordo com o autor, uma das
consequéncias do forte compromisso com a estabilidade dos pregos € que a extensdo do pass-through
declinou significativamente, e um ciclo virtuoso desenvolve-se: baixa inflago reduz o pass-through, e isto,
por sua vez, guda a manter a inflacdo baixa. GAGNON & IHRIG (2004) usaram uma amostra de paises
avancados para andisar esta questdo, e concluiram que um declinio do passthrough esta relacionado a
mudangas na politica monetéria, em particular, na adogdo das metas de inflagdo. Em todos os paises
andisados, 0 pass-through declinou apds a adogéo do regime de metas. O declinio do pass-through de curto
prazo apds a adogdo das metas no Brasil foi 0 mais sgnificativo. Outros casos de grandes reduges s8o
também o Chile, Israel e México.

De acordo com MISHKIN & SAVASTANO (2001), um regime de cambio flexivel é um pré-
requisito para o bom funcionamento de um regime de metas. A razéo é que com mobilidade de capitais, uma
politica monetaria independente ndo pode coexistir com um regime de cambio fixo, esta é a chamada
Trindade Impossivel. Esta conexao entre 0 regime de metas e o regime de cambio flexivel tem levado muitos
andistas (DE GREGORIO, TOKMAN & VALDES, 2005) a argumentar que um dos custos do regime de
metas pode estar associado ao aumento da volatilidade do cambio.

DE GREGORIO, TOKMAN & VALDES (2005) discutem esta questiio no contexto chileno e
argumentam gue a flexibilidade cambia no Chile levou a um aumento da volatilidade da taxa de cambio,
entretanto, esta volatilidade ndo tem sido mais elevada que em outros paises com taxa de cambio flutuante e
ndo tem gerado grandes repasses cambiais para os precos. Além disso, o grau de pass-through no Chile tem
declinado o que pode estar associado a credibilidade do sistema de metas de inflacgo alcancada, em parte,
pelaflexibilidade cambial.

Segundo HEBEL & WERNER (2002), a preocupacdo dos policy-makers nas economias emergentes
com o eevado passthrough e uma excessva voldtilidade da taxa de cdmbio € mais intensa durante a
transicdo para um regime mais flexivel e na mudanca de regime monet&rio (adogdo do regime de metas de
inflac&o). Conseguentemente, 0 medo da flutuacdo - refletido na tentativa de se manter um elevado nivel de
reservas, na reacdo imediata da politica monetaria a choques na taxa de cambio e na intervencdo nos
mercados cambiais- deve se reduzir ao longo do tempo, sendo que os trés paises, Brasil, Chile e México
refletem esta tendéncia.

Como em muitos paises, o pass-through na Colémbia tem declinado com a redugéo dainflacdo e a
adoco do regime de metas. O pass-through € baixo o suficiente para se dizer que ele ndo € a questéo chave
das politicas, e € importante notar que apds uma depreciagdo nomina de 30%, o indice de pregos subiu ndo
mais do que 2.5 pontos bésicos; 0 mais importante era o nivel da depreciacdo por s s6 do que o nivel de
pass-through. (VARGAS, 2005)

A maior parte da literatura conclui que historicamente 0 passthrough é elevado nos paises
emergentes, mas o hivel de repasse cambial para os pregos tem declinado nestes paises apds a adocdo do
regime de metas de inflacdo e da flexibilidade cambia. Uma das consegquéncias do compromisso com a

? Dentre estes trabalhos: CAMPA& GOLDBERG (2002), TAYLOR (2000) GANGNON & IHRIG (2004).
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estabilidade dos pregos € uma queda no nivel e na volatilidade da inflacdo e na extensio do pass-through:
baixainflacgo reduz o pass-through eisto gjudaamanter ainflacdo baixa.

2- Regimes de M etas de Inflagdo e Cambio Flexivel : Uma Breve Andlise das Experiéncias de
Brasil, Chile, Colédmbia e M éxico

O Bras| adotou o regime de cambio flutuante no inicio de 1999 e a adocéo do regime de metas de
inflacdo ocorre a partir de meados de 1999 (Junho) apds a flexibilizacdo do regime cambia (Janeiro de
1999).

O Plano Red foi fundamentado na reforma monetéria, rigidez da taxa de cAmbio e atas taxas de
juros internas. Em 1994, o governo adotou o cambio fixo, mas, em marco de 1995 ele adota o regime de
cambio fixo com bandas assmétricas em que a moeda oscilava dentro de intervalos da banda ndo sendo
permitido grandes desval orizagbes da moeda. A valorizagdo do Real em 1994 (devido a grande entrada de
capitais na economia brasileira) provocou uma dragtica inversdo na balanga comercia que passou de uma
condicdo de superdvit para uma condicdo de déficit no ano seguinte. Isto foi agravado ainda mais pelo
pagamento de juros e dividendos que aumentaram mais que o dobro entre 1994 e 1998 e provocaram um
ato déficit nas contas correntes. Todo esse processo associado a vaorizagdo da taxa de cambio red em
funcdo do atraso cambia gerado ao longo do periodo de ancoragem cambia acabou por gerar um ambiente
macroecondmico marcado pela ocorréncia de expectativas de desvalorizacdo cambia ao longo de 1998. A
transicéo de regime de cABmbio em 1999 se deu por uma crise cambial em que 0 governo ndo consegue mais
sustentar o cambio fixo com eevados déficits em conta corrente, alto endividamento externo e interno e uma
grande fuga de capitais internacionais com a conseqiiente desvalorizacdo do real em janeiro de 1999
(overshooting cambial).

Com a adocao do regime de metas, 0 governo anunciou que a sua principa preocupacéo seriacom a
estabilidade de pregos. E as metas anunciadas para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) foram de 8%, 6% e 4% para 0s anos de 1999, 2000 e 2001 com um intervalo de confianca de 2%
para cada ano. As metas para 2002 e 2003 foram fixadas em 3,5% e 3,25% respectivamente (com interval os
de tolerancia de + 29%). Com uma politica transparente e a publicacéo regular dos Relatérios de Inflacéo, as
metas foram alcancadas em 1999 e 2000 com um baixo pass-through da desvalorizacdo do cambio paraa
inflacdo em 1999. A meta ndo foi atingida em 2001, entretanto, as causas foram identificadas dentre elas. a
desvalorizacdo cambia em 2001 e o aumento das tarifas de servigos publicos. Em meados de 2002, tem-se
uma inflexdo ascendente dos indices de precos da economia, apds terem permanecido de forma
relaivamente estdvel nos primeiros meses do ano. Os resultados desfavordveis em termos de inflacdo,
alcancados a0 longo do ano e, principadmente, no segundo semestre, levaram novamente a0 n&o
cumprimento das metas anunciadas. A inflagdo acumulada no ano foi de 12,5%, ultrapassando o limite
superior do intervao de confianca (5,5%) da meta central de 3,5%. De um modo geral, o regime de metas no
Brasi| tem obtido sucesso em acancar as metas ou atingir valores dentro dos interval os das metas.

A taxa de cambio no Chile tem se caracterizado historicamente por elevada rigidez, sendo
implementada a flexibilidade cambia em setembro de 1999. Em 1982, foi adotado o Sstema de crawling
peg que tinha o objetivo implicito de manter umataxa de cambio depreciada que estimulava as exportagdes e
promoveu a recuperacdo econdmica pds-82. As desvaorizagbes dos anos 1980 foram seguidas de
apreciacoes nos anos 1990 quando ficou mais dificil acancar o equilibrio da taxa de cambio red pelas
pressdes de apreciacdo da moeda. De fato, nos anos 1990 houve grande entrada de capitaise a taxa de juros
interna era elevada 0 que levou os investidores internacionais a se interessarem pela América Latina,
especidmente o Chile, ap6s o elevado crescimento iniciado em 1985. Diante das pressies pela apreciagao,
as bandas cambiais foram ampliadas diversas vezes de +/- 2 para 5% em meados de 1989, e +/-10 para
12,5% em janeiro de 1997. Durante o periodo 1990/97 a taxa de cambio red teve uma apreciacdo de 5,4%
acumulando um declinio de 32%. Com a crise russa em 1998, as bandas de flutuacdo do peso chegaram a
16% no final de 1999. Em setembro de 1999, o Banco Central anunciou o fim das bandas cambiaise alivre
flutuacdo dataxa de cambio.

A adocdo do regime de metas de inflagdo chileno ocorreu em janeiro de 1991, como sendo a
principa estratégia do Banco Central, que a partir de 1989, passou a ter independéncia operaciond e de
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objetivos, para acangar seu objetivo principal de estabilidade de precos. Diz-se edtratégia principa pelo fato
de que até setembro de 1999, concomitante ao regime de metas para a inflacdo, 0 Banco Central adotava o
regime de bandas cambiais. O regime de metas parainflacdo colocado em prética pela autoridade monetaria
chilenafoi rativamente bem sucedido no que se refere a consecucdo da estabilizacdo dos pregos. Visto que
conseguira reduzir a taxa de inflacdo, de uma economia altamente indexada, de algo em torno de 27% a.a.,
em 1990, para nivels proximos a 3% no inicio dos anos 2000. Segundo MISHKIN (2000a), foi a adocdo de
uma politica austera pelo lado fiscd e o fortalecimento da supervisio e regulacdo do sistema financeiro do
Chile que contribuiram para o processo de estabilizacdo de pregos. (FERREIRA, 2004:47)

O regime colombiano de metas para a inflagdo foi implementado em setembro de 1999, porém
algumas caracteriticas desse regime ja se faziam presentes desde o final da primeira metade dos anos 1990,
como agum grau de independéncia do Banco Central e anincio de metas quantitativas para a taxa de
inflacdo. No entanto, a perssténcia de problemas de dominancia fiscal e a presenca de uma ancora cambia
inviabilizavam o pleno comprometimento da autoridade monetéria com o regime de metas para a inflagéo
que se tentava colocar em prética. O regime de metas colombiano tem sido bem sucedido em manter a
inflacdo sob controle, a primeira meta explicita anunciada foi de 15% (1999), sendo reduzida graduamente
até atingir 6% em 2002. (FERREIRA, 2004: 52). O regime de cambio flutuante adotado em setembro de
1999 acrescentou consisténcia e trangparéncia a politica monetéria de metas inflacionérias.

O México abandonou o regime de bandas cambiais e adotou a flutuacdo suja em janeiro de 1995
apds uma crise financeira e do balango de pagamentos em 1994/95. A desvadorizacdo do peso e ainflacdo
subsequente prejudicaram severamente a credibilidade do Banco do M éxico. Como respostaa essacrise e ao
processo inflaciondrio, a autoridade monetéria passou a empregar, em 1995, um regime de metas monetarias
como hovaancoranominal paraaeconomia. Em paralelo, o Banco Central estabeleceu metasimplicitas para
ainflagdo do pais para os anos de 1995, 1996 e 1997. Em 1998, teve-se 0 inicio da transicdo gradual para o
estabelecimento de um regime de metas para a inflagéo explicito na economia mexicana, 0 que ocorreu em
janeiro de 1999. Nesse periodo, verifica-se um ganho continuo de relevancia da sistemética de metas paraa
inflacdo em detrimento da &ncora monetéria como guia paraa politica monetéria.

3- Anélise Econométrica : Testes e estimacgdes

Esta se¢d0 tem como findidade apresentar os principais resultados obtidos pela investigacdo
econométrica para o Brasil, Chile, Colémbiae México. O principal objetivo é tentar entender a dindmica do
cambio e da inflacdo nestes paises em um contexto de regime de cambio flexivel e metas de inflago. O
periodo de andlise para cada pais se inicia a partir da adocdo da flexibilidade cambia combinada com o
regime de metas deinflacao®.

O tratamento econométrico das varidveis (taxa de cambio, inflacdo, taxa de juros, reservas e base
monetéria) iniciou-se com os testes de estacionariedade (ADF, PP e KPSS)* paraidentificar aexisténcia ou
néo de raizes unitarias em cada varidvel. Se todas as variaveis forem estaciondrias é possivel prosseguir com
a andise VAR. E importante destacar que foram redlizados os trés testes de estacionariedade para cada
varidvel de cada pais, e o critério utilizado para se determinar a ordem de integracéo das variaveis foi o de se
utilizar a ordem de integracdo apontada na maioria (dois) dos testes quando os resultados apresentaram
algumadivergéncia

3.1-Testesde Estacionariedade das Séries e Escolha das Defasagensdo VAR

A seguir sfo apresentados os resultados dos testes de estacionariedade para os quatro paises: Brasil,
Chile, Colébmbiae México.

% O periodo escolhido para a andlise econométrica para os paises é o seguinte; Brasil (1999:01 a 2006:06), Chile
(1999:09 a 2006:04), Colémbia (1999:09 a 2006:05) e México (1999:01 a 2006:05).

4 O critério de escolha das defasagens para os testes PP e KPSS implementado foi o critério de selego automética do
software Eviews Newey-West Bandwith e 0 método de estimagéo espectral de Bartlett Kernel.



Tabdal: Testesde estacionariedade Brasil 1999:01- 2006:06 (ADF, PP, KPSS)

Variave t-ADF

Defasagem t-PP

LM-KPSS Bandwith

(prob) (prob)
INF -4.525665 00 -4.630129 0.157251 50
(0,0004)*** (0,0002)***
TIUROS  -1.9479%5 9 -2.678256 0.106773 6(C) (M)
(0,0496)** (0,0818)*
TXC -10.95344 0 -10.89780 0.276464 0
(0,000)*** (0,000)***
RES 3497622 0(C)(T) -3425 2 0,217138+** 6(C) (M)
(0,0457)** (0,054)*
BM 451831  0(C)(T)  -4360684  1(O)(T) 0187205 5 (C)(M
(0’0)25)* *% (0’m41)* *%

(©) e(T)- condtante etendénciasignificativos
* *x gxxx _ganificativoa10, 5e1% °

Tabela 2:0rdem de I ntegracao dasvariaveis para o Brasil 1999:01 a 2006:06

Variave Ordem deintegracdo
INF 1(0)
TIUROS 1(0)
TXC 1(2)
RES 1(0)
BM 1(0)

A andlise dos testes de raiz unitaria para o Brasi| revela que as variaveis inflaco e taxa de juros so
edtacionarias em nivel, ou sga, s8o 1(0), enquanto que a taxa de cAmbio é ndo estacion&ria em nivel sendo
integrada de ordem 1. Dentre as variaveis que apresentaram incompatibilidade nos resultados est@o as
variavels reservas e base monetaria. A varidvel reservas é estaciondria em nivel, ou sgja, 1(0) para os testes
ADF e PP e edtacionaria em primeira diferenca 1(1) para o teste KPSS. A opc¢do feita para fins de
implementar o modelo VAR foi considerar aordem de integracdo |(0) paraa varidve reservas internacionais
como apontada pelos testes ADF e PP. A varidvel base monetéria é estaciondriaem nivel para ostestes ADF
e PP, e para 0 KPSS foi detectada a presenca de raiz unitaria, sendo que a opcdo do presente estudo foi
considerar a série etacionaria l(0) pelos resultados dos testes ADF e PP.

® Para valores de p menores que 0,05 rejeitamos a hipétese nula de n&o estacionariedade para os testes ADF e PP, e a
série é considerada estacionaria. Neste caso, € significativo a 5%. O mesmo pode se dizer dos valores criticos de 1%
paravalores abaixo de 0,01 e 10% para valores abaixo de 0,1. Ou sejg, se o valor de p é significativo a 1% ele é também
significativo a5 e 10%. Para o teste KPSS, também é considerado o valor critico de 5%, o vaor da estatisticat tem que
ser menor que o valor critico de 5% para aceitar a hipétese nula de estacionariedade, e a série é considerada
estacionaria. O valor de 5% é tomado como referéncia ao se analisar se houve ou nao rejeicdo da hipdtese nula ainda
que nas tabelas sejam especificados a ocorréncia ou ndo de tal rejeicdo para 1, 5 e 10%. Lembramos que a hipétese nula
para o teste KPSS é a de estaci onariedade, portanto, se rejeitamos a hipétese nula a série em nivel possui raiz unitaria.



Tabea 3:Testes de estacionariedade Chile 1999:09- 2006:04 (ADF, PP, KPSS)

Variavd t-ADF Defasagem t-PP Bandwith LM-KPSS  Bandwith
(prob) (prob)
INF -6.960280 1(© -5.171363 18(0) 0.120170 7(©
(0 0000)*** (0 0000)***
TUROS  -8147111 1 -8.317925 36 0.143329 27(C
(O,CIXI))* *% (O,CIXI))* *%
TXC -6.921116 0 -6.953773 1 0.062510 o(m
(0 000)*** (0 0000)***
RES -4.520148 0O (M -4197534  6(C)(T) 0.082634 3O (M
(0,0026)*** (0,0070)***
BM -14.64018 0 -3.969709 21(C) 0.261741 A
(0,0000)*** (0,0135)**

(©) e(T)- condante e tendénciadgnificativos
***_ ggnificativo a 1%, 5% e 10%

Tabda4:0rdem de I ntegracdo dasvariaveis para o Chile 1999:09 a 2006:04

Varidvd

Ordem deintegracdo

INF
TIUROS
TXC
RES
BM

10)
(1)
I(2)
10)
I(2)

A andlise dos testes de raiz unitéia para o Chile mostra que a variavel inflacdo e reservas so
edtacionarias em nivel. As varidvels taxa de juros e taxa de cambio possuem raiz unitéria em suas séries
originais e sdo condderadas integradas de ordem 1 pelostestes ADF, PP e KPSS. A varidvel que apresentou
incompatibilidade nos resultados foi a base monetéria, esta foi apontada como néo estacionéria e integrada
de ordem 1 pelostestes ADF e KPSS e estaciondriaem nivel 1(0) parao teste PP, pelo critério utilizado neste
estudo, a Sfrie é consgderada ndo egtaciondria e integrada de ordem 1 pelos resultados dos testes ADF e

KPSS.
Tabelab: Testes de estacionariedade Colémbia 1999:09 2006:05 (ADF, PP, KPSS)
t-ADF Defasagem t-PP Bandwith LM-KPSS Bandwith
(prob) (prob)
INF -2.941964 11 -4.183584 3(© 0.020006 3(C) (M)
(0,1552) (0,0013)***
TJUROS -3.94819%4 20 -3515426 4(C)(T) 0.098092 6(C) (T
(0,0143)** (0,0444)**
TXC -6.269495 0 -6.243529 1 0.273672 3
(O’CH))* ** (O,MD)* *%
RES -0.725468 0(O -10.00239 50 0.152898 6(O
(0,0000)*** (0,0000)***
BM -12.09493 10(C) (M) -16.80289 371(C) 0.360229 26
(O,m)*** (O,m)***

(©) e(T)- condante etendénciasignificativos
***_ ggnificativo a1%, 5% e 10%

Tabela 6: Ordem de | ntegracdo dasvariaveis paraa Colémbia 1999:09 a 2006:05

Variavd Ordem deintegracio
INF 1(0)
TIUROS 1(0)
TXC 1(2)
RES 1(2)

BM (D)




A andlise dos resultados dos testes de estacionariedade para a Colmbia se difere dos demais paises
nos resultados para a variavel inflacdo, esta variavel apresentou incompatibilidade nos resultados, edta
variavel é ndp estaciondriaem nive e integrada de ordem 1 para o teste ADF, para os testes PP e KPSS esta
variavel é estaciondriaem nivel; no presente estudo avaridvel inflacdo € considerada estacionariae 1(0) pelos
testes PP e KPSS. A varidvel taxa de juros apresentou compatibilidade nos resultados sendo considerada
edtacionaria em nivel 1(0) pdostréstestes. As varidveis taxa de cambio, reservas e base monetéria possuem
raiz unitariaem nivel sendo estaciond&rias em primeiradiferencal (1) pelostréstestes ADF, PP e KPSS.

Tabela 7:Testes de estacionariedade M éxico 1999:01- 2006:05 (ADF, PP, KPSS)

Variavd t-ADF Defasagem t-PP Bandwith LM-KPSS  Bandwith
(prab) (prob)

INF -6.278150 0 -6.181088 3 0.147780 3
(0,0000** () (T) (0,0000** () (T) @m

TUROS  -4.379455 1 -4.939915 2 0.917962*** 7

(00039***  (O(T)  (0,0001)** © ©

TXC -10.07537 0 -10.26400 1 0.059422 5
(00000 (Q)(T) (00000 () (T) ©(m

RES -8.761170 0 -8.743474 3 0.049544 3
(00000 (C)(T) (0,0000**  (C) (T) © (M

BM -4.553642 11 -5.800248 2 0.215856 19

(0,022)*** Q@ 0000***  (Q () ©

(©) e(T)- condante e tendénciadgnificativos
***. qgnificativoa 1%, 5% e 10%

Tabda8: Ordem deIntegracdo dasvaridveispara o M éxico 1999:01 a 2006:05

Varidvd Ordem deintegragdo
INF 1(0)
TIUROS 1(0)
TXC 1D
RES 1D
BM I

Os testes de estacionariedade para o México revelam que a variave inflacéo é estacionéria em nivel
e 1(0) pelos trés testes ADF, PP e KPSS. A varidve taxa de juros é apontada como estacionéria em nivel
pelos testes ADF e PP, o teste KPSS detecta a presenca de raiz unitéria em nivel para a taxa de juros. A
ordem de integracéo considerada para a variavel taxa de juros é 1(0) de acordo com os dois testes (ADF e
PP). Os testes ADF, PP e KPSS detectaram a presenca de raiz unitéria para a varidvel taxa de cdmbio em
nivel, sendo esta edtacionaria em primeira diferenca 1(1). A variavel reservas apresentou resultados
semelhantes para os trés testes, sendo considerada estacionaria em primeira diferenca 1(1). A varidvel base
monetéria foi apontada como ndo estacionaria em nivel sendo estacionéria em primeira diferenca 1(1) pelo
teste ADF e KPSS e pelo teste PP edta variavel € estacionéria em nivel sendo, neste caso, considerada como
(D).

Os testes de estacionariedade sGo0 um pré-requisito para a estimagdo do modelo econométrico
proposto, 0 modelo de Vetores Auto-Regressivos (VAR). O modeo VAR utilizado para a Andlise de
Decomposicéo de Variancia para os quatro paises foi obtido pelos critérios de selecdo Akaike Information
Criterion (AIC) e Schwarz Criterion (SC). O procedimento para ambos 0s testes consste em estimar o
modelo com vérias ordens de defasagens e aquele que apresentar os menores valores para ostestes AIC e SC
serd 0 mais adequado. Se houver incompatibilidade dos valores, opta-se pelo teste que apresentar 0 menor
vaor parao critério SC.

Neste estudo, foram utilizados modelos VAR com até seis defasagens, e 0 modelo que apresentou 0s
menores valores para ostestes AlC e SC para os paises: Chile, Colémbiae México foi 0 VAR de ordem (1),
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ou sga, com uma defasagem. Para o0 Brasil, 0 modelo VAR tilizado sera o VAR (2) com duas defasagens
por apresentar o menor vaor pelo critério SC.

3.2—Andlise de Decomposicdo de Variancia

A Andlise de Decomposicdo de Variancia do erro de previsdo (ADV) é um instrumento
utilizado para descrever a dindmica do sistema na abordagem VAR. Por este método, torna-se
possivel identificar a propor¢do da variacdo total de uma varidvel devida a cada choque individual
nas k variaveis componentes do modelo. A ADV® fornece informactes sobre a importancia relativa
de cadainovacéo sobre as varidveis do sistema.

Tabela 9: Resultadosda ADV — Primeira Diferenca da Taxa de Cambio (DT XC) !

Inflacdio TaxadeCémbio  TaxadeJuros  Resrvas Ba=Mongéria
Brasl 4,08 89,09 320 134 2,28
Chile 315 9381 057 2,17 0,28
Colémbia 101 9849 0,03 0,009 044
México 216 96,65 045 0,63 0,09

'0s velores percentuais de cada varidve se referem ao Ultimo perfodo (décimo perfodo) da ADV/DTXC para 0s Quaro
paises.

A andlise dos periodos de cAmbio flexivel sob o regime de metas de inflacdo para os quatro paises
analisados através do instrumento da ADV para mudancas na taxa de cAmbio revela que a dindmica cambia
€ explicada em grande parte por ela mesma no Brasil, Chile, Colémbia e México, sendo que o Brasil pode
ser condderado um caso mais especifico em gque as variaveisinflac8o, taxa de juros, reservasinternacionais e
base monetéria conseguem explicar um pouco mais da varincia da taxa de cambio (10,9%) em relacdo ao
Chile, Caolbmbiae México. A inflagdo é relevante na explicacdo da taxa de cAmbio no Brasil (4,08%), Chile
(3,15%) e em menor intensidade no México (2,16%). Ta resultado revela que nestes paises sob regime de
cambio flexivel e metas de inflacdo ha uma relacdo importante entre os movimentos dos pregos (inflacéo) e
Seus impactos sobre a taxa de cambio, que de certa forma pode estar associado ao outro lado do pass-
through, ou sgja, pode-se associar tal argumento também a literatura do medo da flutuagdo (cadmbio para
inflacéo). Com a flexibilidade cambial, as reservas vap exercer um papel menos relevante em explicar os
movimentos do cAmbio para 0s quatro paises. As variavels reservas e base monetéria apresentam uma
relevancia maior para o Brasil (3,62%) e Chile (2,45%) em que juntas explicam em torno de 3% das
alteragtes cambiais, jAno México (0,72%) e Coldmbia (0,45%) estes val ores sBo menos relevantes.

O papd dataxa de juros na explicacdo da dindmica cambia ndo se mostra téo evidente 0 que denota
gue sob regime de cambio flexivel e metas de inflacdo a din@mica cambid ndo tem uma relacdo téo direta
com ataxa de juros sendo que esta tem um canal direto com o controle da inflaggo, ndo exercendo impacto
direto e significativo sobre as dteractes da taxa de cambio.

Tabela 10: Resultadosda ADV paraa Taxa de I nflagdo (INF) !

Inflacdo Taxade TaxadeJuros Reservas Base
Cambio Internadionais Monetaria
Bradl 74,34 12,62 1,78 4,45 6,78
Chile 7713 21,92 0,20 0,67 0,15
Colémbia 99,03 0,05 044 0,38 0,07
México 90,81 1,24 3,01 0,49 442
0s velores percentuais de cada variavel se referem a0 Ultimo perfodo (décimo perfodo) da ADV/INF para os quatro

paises.

® O ordenamento das variaveis utilizado na ADV foi pela Ordem de Cholesky.
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Em um contexto de flexibilidade cambia e metas inflacionérias, os fatores que influenciam a
inflacdo podem ser diferentes para as quatro economias. A andlise pelo insdrumento da ADV revela que a
taxa de caBmbio tem uma relevancia em explicar a dindmica da inflacdo para o Brasil (12,62%) e em grande
parte para o Chile (21,92%). No caso brasileiro, a inflacdo € explicada em grande parte pelas variaveis taxa
de cambio (12,62%), reservas (4,45%) e base monetéria (6,78%) que em conjunto explicam 23,85% das
alteractes da inflacéo. No México, a taxa de juros (3,01%) e a base monetaria (4,42%) sio os fatores mais
importantes na explicacdo da dindmica inflacionéria, pode-se dizer que ainflagdo mexicana parece ter uma
explicacdo voltada mais aos elementos especificos de politica monetéria (base monetaria e taxa de juros). Na
Coldmbia, ainflacéo é explicada por ela mesma (99,03%) sendo as variavels taxa de cambio, taxa de juros,
reservas e base monet&riairrel evantes.

As evidéncias mostram que no Brasil e Chile o grau de repasse cambia para 0s pregos € maior, no
México e Coldbmbia, esta relacdo ndo é téo evidente, ainflacdo mexicana esté sendo explicada, em parte, por
fatores de politica monetéria como ataxa de juros e abase monetéria

3.3—Funcgbdes de Impulso Resposta

As funcBes de impulso-resposta permitem avaliar o comportamento individua das varidvels do
sistema em resposta a algum choque em outra varidvel do modelo. Com este instrumental, analisa-se a
senshilidade das variaveis econdmicas, por meio de smulagdo, a choques especificos em um determinado
periodo. Desta forma, cada coeficiente demonstra a resposta de uma varidvel do modelo a uma inovagéo
especifica, mantendo constantes todas as demai's inovagdes em todos os outros periodos. Em outras palavras,
a funcdo impulso-resposta descreve 0 caminho e as defasagens temporais necessarias para que as variaveis
retornem a sua trgjetdria origina. O efeito acumulado de uma mudanga de uma unidade em diferentes
inovagdes sobre uma varidvel é dado pelo somatdrio dos coeficientes das fungdes de impul so-resposta

3.3.1-Andliseda FIR: Taxa de Cambio

A andlise de Impulso Resposta’ dafigura 1 (a) parao Brasil sugere que a variacio dataxa de cambio
responde negativamente a choques inflacionérios em um primeiro momento, exibindo uma tendéncia de
retorno a trgjetdria inicial a partir do segundo periodo. Os efeitos de choques inflacionarios na variacdo da
taxa de cAmbio sdo duradouros e se diss pam completamente a partir do sexto periodo.

Choques na propria variacdo da taxa de cAmbio provocam desalinhamentos persistentes na variagdo
da taxa de cAmbio que sb retomam atrgjetdria ao equilibrio a partir do s&timo periodo (figural (b)). O que
se percebe com os resultados da andise da FIR para o Brasl € que os movimentos na taxa de cambio
dependem da propria variagdo da taxa de cambio e da taxa de inflagcdo, o que corrobora os resultados da
ADV paraataxade cambio no Brasil (tabela 9).

Uma inovacdo nataxa de juros exerce impactos hegativos e de curto prazo sobre a trgjetdria da taxa
de cAmbio, enquanto que choques nas reservas exercem efeitos positivos em um primeiro momento com
uma tendéncia de queda e retorno ao equilibrio a partir do terceiro periodo. (ver figuras 1 (c) e (d)).
Inovacdes na base monetéria exercem efeitos pouco significativos, porém mais persistentes sobre a variagao
da taxa de cambio (figura 1 (€)). A andise da FIR nos mostra que choques nas varidveis taxa de juros,
reservas e base monetéria exercem impactos ndo-significativos porém mais duradouros sobre a variagdo da
taxa de cambio, o que esté de acordo com aandise da ADV para o Brasl em que estas variaveis ndo sao
muito importantes para explicar adinémicacambia para o periodo 1999:01 a 2006:06.

"NaFIR foi utilizada a Decomposi¢o de Cholesky sem erros-padréo.
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Figura 1-Funcdes de I mpulso-Resposta: Resposta da DT XC- Brasil 1999:01 a 2006:06
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A andlise da FIR para o Chile revela que mudancas na taxa de cambio respondem de
maneira negativa a choques na inflagdo retomando sua trajetéria de equilibrio a partir do quarto
periodo (ver figura 2 (a)). A variag8o da taxa de cdmbio responde a chogques nela mesma exibindo
uma tendéncia de queda em diregdo ao equilibrio e se estabilizando a partir do sexto periodo (figura
2 (b)). Choqgues na variacdo da taxa de juros exercem um efeito positivo, mas ndo significativo
sobre a variagdo da taxa de cambio, enquanto que inovacgdes nas reservas exercem efeitos mais
persistentes e duradouros (figura 2 (c) e (d)). Por fim, a variagdo da taxa de cdmbio responde de
maneira negativa, ndo-significativa e transitéria a chogques na variacdo da base monetaria (figura 2

(€)).

A andlise da figura 3 (a) para a Colémbia, revela que mudancas na taxa de cadmbio respondem de
maneira negativa a inovagdes na inflacdo em um primeiro momento, sendo positiva a partir do segundo
periodo e se dissipando completamente apds 0 sétimo periodo. A variacdo da taxa de cambio regponde de
maneira positiva a inovagdes nela mesma sendo que estes efeitos se dissipam gp6s 0 quinto periodo (ver
figura 3 (b)). Choques na taxa de juros e na variacdo das reservas ndo ateram atrgjetéria de variagdo dataxa
decambio (figura3 (c) e (d)), enquanto que um choque na variagdo da base monetaria exerce efeitos de curto
prazo e ndo-sgnificativos. (figura 3 (€)).



Figura 2- Funcdes de Impulso-Respogta:
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Figura 3- Funcgbes de Impulso-Resposta: Resposta da DT XC- Coldmbia 1999:09 a 2006:05
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Resposta da DTXC- Chile 1999:09 a 2006:04
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A andise daFIR para o México revela que chogues na inflacdo exerce efeitos de curto prazo e néo-
significativos sobre a variagdo da taxa de cambio, sendo que estes efeitos se dissipam ap6s o segundo
periodo. A taxa de cambio responde com intensdade e postivamente a chogues nela mesma em um
primeiro momento, sendo que este efeito se torna negativo no segundo periodo se dissipando completamente
neste periodo. As inovagfes nataxa de juros e na variagdo da base monetaria ndo exercem impactos sobre a
variacdo dataxa de cambio (figura 4 (c), (€)). Choques na variacéo das reservas exercem efeitos negativos e
de curto prazo sobre o cambio. (ver fig. 4 (d)).

Figura4-Funcdes de | mpulso-Resposta: Resposta da DT XC- M éxico 1999:01 a 2006:05

Resposta da DTXC a INF Resposta da DTXC a DTXC
(a) b

Resposta da DTXC a TJUROS Resposta da DTXC a DRES
(c) (d)

Resposta da DTXC a DBM
(e)

As evidéncias mostram que os resultados da ADV séo condizentes com a FIR para a taxa de
cambio. No Brasil e no Chile as variaveis mais importantes na explicagdo dos movimentos cambiais
s80 a inflac8o e a taxa de juros e verifica-se que a resposta da taxa de cambio a choques nestas
variaveis € um pouco mais significativa. No Chile, a inflagdo exerce um papel mais importante na
explicagdo das variagfes da taxa de cambio. Na Colémbia, as variaveis inflagdo, taxa de juros,
reservas e base monetaria juntas explicam apenas 1,51% da dindmica cambial, ou sgja, a Unica
variavel que exerce impactos relevantes sobre os movimentos cambiais é a propria variagdo da taxa
de cambio. No México, a inflacdo tem uma participacdo relativa maior na explicacdo da dinamica
cambial (2,16%) enquanto que as outras variaveis explicam apenas 1,19%. A andlise da FIR
confirma este resultado, choques na inflacdo e na variacdo da taxa de cambio exercem efeitos
significativos sobre a taxa de cAmbio, ja as outras varidveis ndo provocam uma resposta téo intensa
da taxa de cambio.
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3.3.2—-Anadliseda FIR: Inflacdo

A andlise da FIR para o Bras revela que a inflacdo responde a choques na variacdo da taxa de
cambio de maneira sgnificativa exibindo uma trgjetéria ascendente seguida de uma tendéncia de queda
rumo ao equilibrio e retomando a sua trgjetériainicia a partir do quinto periodo (figura 5 (b)). A inflacdo
responde positivamente a choques nela mesma com umatrgjetéria de queda em direcdo ao equilibrio durante
quatro periodos (figura5 (a)). Inovacdes nataxa de juros, nas reservas e na base monetaria exercem impactos
delongo prazo sobre atrgetdriadainflacdo (figura5 (c), (d), (€)).

Estes resultados estdo condizentes com a ADV para ainflacdo no Brasil em que as variaveis mais
importantes para explicar adindmica da inflacgo sfo a prépriainflacdo e a variacdo da taxa de cambio sendo
as variaveis taxa de juros, reservas e base monetaria menos relevantes na explicagéo do comportamento da
inflacdo parao Brasil.

A andlise da FIR para o Chile ressalta que a inflagdo responde de maneira significativa e
positiva a chogues nela mesma, sendo que estes efeitos se dissipam apds o quarto periodo (figura 6
(@). A inflacdo responde significativamente a inovacOes na variacdo da taxa de cdmbio e de
maneira positiva, exibindo uma tendéncia de queda em direcdo ao equilibrio a partir do segundo
periodo e que se estabiliza (equilibrio) j& no quinto perfodo.® A resposta da inflacéo & variagdo da
taxa de juros é rapida e transitoria e se da a partir do segundo periodo, enquanto que para as
reservas esta resposta se da de maneira um pouco mais persistente (figura 6 (c) e (d)), porém ambos
sdo ndo-significativos. A resposta da inflagdo a choques na base monetaria é positiva em um
primeiro momento revertendo sua trgjetéria no segundo momento e se dissipando completamente
no quarto periodo (figura 6 (€)), porém n&do se mostrou significativa.

Figura5 - Fungdes de | mpulso-Resposta: Resposta da | NF - Brasil 1999:01 a 2006:06
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8 Este fenémeno esta associado ao chamado Pass-Through e que tanto na FIR como na ADV s30 relevantes para Chilee
Brasil.
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Figura 6-Fungdes de | mpulso-Resposta: Resposta da | NF- Chile 1999:09 a 2006:04
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Pelaandlise da FIR paraa Colémbia, ainflagdo responde de maneira positiva e persistente a choques
nela mesma. (figura 7 (8)) A resposta da inflag@o a choques na variagéo da taxa de cambio ndo se mostra
significativa (figura 7 (b)). Pela ADV observamos que a inflacdo € explicada em sua maior parte por €la
mesma (99%) na Colombia A inflacdo responde de forma néo significativa a chogques na taxa de juros, o
mesmo pode se dizer com relacdo avariagdo das reservas e da base monetéria (figura 7 (c), (d) e (€)).



16

Figura 7- Fungbes de |mpulso-Resposta: Resposta da | NF- Coldmbia 1999:09 a 2006:05
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De acordo com a figura 8 (a) para o0 México, a resposta da inflagdo a choques nela mesma é
positiva com uma trajetéria gradual de retorno ao equilibrio. Choques na variacdo da taxa de
cambio exercem efeitos pequenos porém duradouros sobre a inflagdo (figura 8 (b)). De fato, pela
andlise da ADV para o México, a taxa de cambio ndo exerce um papel fundamental na explicacdo
do comportamento da inflacdo. A inflagcdo responde lentamente e com persisténcia a choques nos
juros (figura 8 (c)), o que condiz a andlise da ADV para a inflagdo em que os juros (3,01%)
exercem um papel relevante em explicar a inflacdo no México. Choques na variacdo das reservas
exercem efeitos negativos e de curto prazo (figura 8 (d)). A resposta da inflagdo a choques na
variacado da base monetaria é intensa e de curto prazo (figura 8 (€)), corroborando a andlise da ADV
para a inflagdo no México em gue a variacdo da base monetéria € uma variavel importante na
explicagdo dainflagéo (4,42%).
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Figura 8 Fungdes de | mpulso-Resposta: Resposta da | NF- M éxico 1999:01 a 2006:05
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Os resultados da ADV sfo condizentes com a FIR para a inflagdo nos quatro paises. A inflacdo
brasileira € explicada pela taxa de cAmbio, reservas e base monetéria sendo a resposta da inflagdo a choques
nestas variaveis significativa. No Chile, ainflacdo € essencidmente advinda de variagdes da taxa de cambio
e 0s impactos desta na inflacdo sdo intensos. A inflaco mexicana é explicada pela taxa de juros e pela base
monet&ria o que pode ser reafirmado pela resposta da inflagdo a choques nestas varidveis. Na Colémbia, a
inflacdo é explicada por €la mesma, ndo respondendo a choques nas outras variaveis (taxa de cambio, taxa
dejuroseinflagéo).

4- Congderages Finais

O objetivo deste trabalho é verificar a relacdo entre taxa de cAmbio e inflacdo em um contexto de
flexibilidade cambial e metas inflacionarias no Brasl, Chile, Colémbia e México. Para atingir tal objetivo
iniciamos com uma breve discussio sobre a relacdo entre taxa de cambio e inflacdo em um regime de
cambio flexivel e metas de inflacdo. Feita esta discussio, passamos a andlisar as especificidades de cada pais
apartir dos resultados dos testes econométricos.

A andlise dos periodos de cAmbio flexivel sob o regime de metas de inflagdo para os quatro paises
analisados (Brasil, Chile, Coldmbia e México) através do insgrumento da ADV para mudancas na taxa de
cambio revela que a dindmica cambid é explicada em grande parte por ela mesma nesses paises, sendo que
o0 Brasil pode ser considerado um caso mais especifico em que as varidveis inflacdo, taxa de juros, reservas
internacionais e base monetaria conseguem explicar um pouco mais da variancia da taxa de cambio em
relacdo ao Chile, Colémbia e México sob condigdes de cambio flexivel e metas deinflacéo.
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Em um contexto de flexibilidade cambia e metas inflacionérias, os fatores que influenciam a
inflacdo podem ser diferentes para as quatro economias. A andlise pelo instrumento da ADV paraainflacdo
revela que no Brasil e no Chile a taxa de cadmbio é o fator mais importante na explicacdo da variéncia da
taxade inflac@o. | to sugere que nas economias brasileira e chilena existe um grau de repasse do cambio para
os precos. A inflaggo mexicana parece ter uma explicacdo voltada mais aos € ementos especificos de palitica
monetéria (base monetéria e taxa de juros), enquanto que na Coldmbia, a inflacdo estA mais associada a sua
prépriadindmica.

A andlise das FIR’s para as ateragOes na taxa de cAmbio revela que a inflacdo e a taxa de juros
possuem impactos ndo tao dgnificativos, embora nos casos do Brasl e Chile tal impacto ndo sga
desprezivel. Quanto aos choques nas reservas internacionas e base monetéria e seus impactos sobre os
movimentos na taxa de cambio pode-se argumentar que estes sB0 pequenos para todos os paises,
egpecid mente nos casos da Colémbia e México.

A andlise das FIR's para o caso dataxa de inflac@o revela que para os casos do Brasil e Chile hauma
relevancia de choques na variagdo da taxa de cambio sobre a inflacdo. Para as demais variaveis (juros,
reservas internacionais e base monetéria), os choques apenas se revelaram com alguma importancia no caso
do Brasil, e no M éxico apenas para chogques na base monetaria.

Em suma, a flutuacdo cambia e a adocdo do regime de metas de inflagao resultam em uma relacdo
importante entre a taxa de cambio e a inflagdo que ressdlta as especificidades de cada pais. Esta relagéo é
enfatizada nos casos de Brasi| e Chile que mostram uma importante atuacdo da taxa de cambio no processo
inflacionario, sugerindo que os bancos centrais desses paises levam em consideracdo o comportamento do
cambio em sua politica monetaria (conducdo da taxas de juros), e portanto, no processo de formagéo
(expectativas) de precos. No México e Colémbia, esta relacdo néo € téo evidente, a inflacdo mexicana esta
sendo explicada, em parte, por fatores de politica monetaria como ataxa de juros e a base monetaria.
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