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Resumo

Partindo da hip6tese de que, a partir das politicas de liberalizagdo dos anos 1980-90, os fatores
externos ampliaram sua importancia na dinamica inflacionaria doméstica, o presente artigo
estima uma equacéo de inflagdo para a economia brasileira, no periodo compreendido entre
2001 e 2013, com foco nas variaveis do setor externo. A estimagdo tem por base analitica o
modelo de inflagdo de Smonsen (1970) e foi feita através dos modelos de Vetores Auto
Regressivos Estruturais (SYAR e de Defasagem Distribuida (ARDL). Os resultados da anélise
econométrica, nos dois modelos estimados, apontaram para a importancia da taxa de cambio,
dos pregos externos e da volatilidade cambial na explicagdo da evolugéo da inflagdo brasileira,
entre 2001 e 2013.
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Abstract

Assuming that from the finandal liberalization policy of the 1980-90s, external factors have
increased their importance in explaining domestic inflation dynamics, the paper estimates an
inflation equation for the Brazilian economy in the period between 2001 and 2013, focusing on
the variables of the external sector. The estimation was based on the Smonsen (1970)’s
inflation model and on two econometric models: the Sructural and the Distributed-Lag Auto
Regressive Vectors models (SYAR and ARDL). The results of the econometric analysis, in the
two models estimated, pointed to the importance of the exchange rate, external price and
exchange rate volatility in explaining the evolution of Brazlian inflation between 2001 and
2013.
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1. Introducéo

Os anos 1980-90 foram um marco para as economias capitalistas, no que tange a seu modo de
insercdo externa. As politicas de liberalizagdo implementadas nesse periodo, em escala
mundial, ampliaram acentuadamente seu grau de abertura comercial e financeira, tornando-
as mais sensiveis ao cenario externo. A liberalizagdo, que, expressamente, visava ampliar a
capacidade de crescimento econdmico dos paises envolvidos — objetivo nem sempre
alcangado — afetou também variaveis macroeconémicas importantes neste processo, como as
taxas de juros, de cambio e de inflagdo. Nesse debate, o presente artigo analisa os efeitos
dessa nova institucionalidade sobre o comportamento da inflagdo, com foco no caso brasileiro.

O setor externo impacta os pregos domésticos, essencialmente, por meio de dois
canais de influéncia sobre os custos de producéo: a taxa de cdmbio e os pregos internacionais.
A maior abertura comercial reforga os vinculos entre a inflagdo de cada pais e os pregos
internacionais. A abertura financeira, por sua vez, torna as taxas de cAmbio mais sensiveis aos
fluxos internacionais de capital. Além disso, 0 que se verifica a partir dos anos 2000, na maioria
dos paises, é a coexisténcia de ampla abertura comercial e financeira com regimes de cambio
flutuante. Os efeitos dessa nova institucionalidade sdo, assim, potencializados, na medida em
que: i) a maior abertura comercial torna os pregos domésticos mais sensiveis aos pregos
internacionais; ii) a flexibilidade cambial torna a taxa de cadmbio uma influéncia frequente
sobre os precos domeésticos; iii) a abertura financeira, combinada ao regime de cambio
flutuante, torna a taxa de cdmbio mais sujeita a oscilagdes. Em conjunto, essas condigdes
tornam as economias abertas mais propensas a inflagdo (ou deflacio) de custos, pela via do
setor externo.

O Brasil, como se sabe, ndo foi uma excegdo, tendo passado também por amplo
processo de liberalizagdo comerdial e financeira a partir de fins dos anos 1980." Esse novo
contexto, provavelmente, afetou o pais nos moldes antes descritos, tornando a inflagdo
brasileira mais permeavel aos movimentos da taxa de cambio e dos pregos internacionais.
Partindo dessa hip6tese, o presente artigo estima uma equagdo de inflagdo para o Brasil,
visando avaliar a contribuicdo do setor externo para a inflagdo brasileira no periodo pos-
liberalizagdo. Em raz&o da disponibilidade de dados, esse periodo € aqui representado pelos
anos 2001-2013.

No plano teérico-analitico, toma-se por base para essa estimagdo o modelo proposto
por Smonsen (1970), que desagrega a inflagdo em trés grandes componentes: a) de demanda,
que reflete as pressdes do crescimento econémico; b) autbnomo, que reflete as pressdes de
custos; ¢) de realimentagdo inflacionéria, via inércia e expectativas de inflagdo. Além de sua
abrangéncia na captacdo de possiveis pressdes inflacionérias, esse enfoque se mostra
particularmente adequado a analise aqui proposta, por explicitar um componente de custos,
que (entre outras) capta a influéncia das variaveis foco desse estudo: a taxa de cambio e os
precos internacionais.

No plano econométrico, a estimagdo é feita através do modelo de Vetores Auto
Regressivos Estruturais (SVAR e do modelo Auto Regressivo de Defasagem Distribuida (ARDL).
O VARe ARDL sao, ambos, modelos autorregressivos. A principal diferenca ente eles reside no
fato de que o VAR é um vetor de variaveis, um sistema de equagdes, ao invés de uma Unica
equacdo, como no caso do ARDL A opgdo por utilizar os dois modelos visa conferir maior

! Sobre o processo de liberalizagio financeira no Brasil ver, entre outros, Freitas (1999), Hermann (2005)
€ De Paula (2011). Sobre o processo de abertura comercial, consultar, entre outros, Azevedo e Portugal
(1998), Kume e Patricio (1987), Fritsch e Franco (1991) e Kume, Fiane e Souza (2003).
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robustez ao estudo: se os resultados encontrados forem, semelhantes, pode-se inferir que os
mesmos s&o robustos ao método de estimacao.

Oartigo € desenvolvido em mais 4 segdes, além dessa Introdugdo. A se¢do 2 descreve
brevemente o modelo de inflagdo de Smonsen (1970). A se¢do 3 apresenta a equagdo de
inflagdo, adaptada do modelo de Smonsen (1970), descreve a base de dados e discute,
brevemente, o método utilizado para estimar a equagdo. Na secdo 4, sdo apresentados e
discutidos os resultados da estimacdo. A secdo 5 sumaria e conclui o artigo.

2. Omodelo de Inflacio de Smonsen (1970)

Smonsen (1970) desenvolve um modelo analitico para explicar processos de inflagdo crénica
em geral resistentes a politicas de restricdo de demanda, que se tornaram comuns nos paises
em desenvolvimento a partir dos anos 1960. GComo o proprio autor esclarece, nao se trata
exatamente de uma nova teoria de inflagdo, mas sim do que chamou de “uma moldura tedrica
um pouco mais sofisticada” (3monsen, 1970, p. 127), que

“I...]Jvale mais como uma descricdo didatica do que como uma expressao
precisa da formagdo da taxa inflacionaria [e] constituiu uma simplificagdo
conveniente para os testes econométricos e para as descrigoes exemplificativas
[...]”(ildem, p. 129).

Smonsen (1970) distinguiu trés componentes do processo inflacionario, quais sejam:
i) uma componente autdnoma em relagcdo a demanda agregada, que representa a influéncia
dos custos; ii) uma componente de realimentagdo, que pode surgir em uma economia ja
inflacionéria, que desenvolveu comportamentos defensivos em relagdo a perda de rendareal e
iii) uma componente de demanda agregada, relacionada ao excesso de demanda sobre a
oferta agregada.

A componente auténoma expressa 0 peso dos custos na variagdo dos pregos dos
bens finais. Integram este item, basicamente, os custos relativos a salarios, matérias primas e
insumos industriais de origem doméstica e externa, impostos indiretos, juros, taxa de cambio,
entre outros. Embora possam refletir, em parte, pressdes de demanda — captadas, no modelo,
pela componente especifica — esses custos sdo tratados como pressdes auténomas sobre os
precos porque sofrem grande influéncia de fatores estruturais (escassez de capacidade
produtiva em setores especificos, por exemplo), institucionais (caso dosimpostos, salariose da
taxa de cambio, ou de eventos totalmente exdgenos (como choques de oferta decorrentes de
quebras de safra agricola ou mudangas nos pregos internacionais ou nos fluxos de capital).?

A componente de realimentagéo, como o termo indica, reflete a influéncia da propria
inflag@o (recente) sobre os pregos. Essa influéndia se materializa em mais inflagdo diante da
combinagdo de duas condigdes: a) dos efeitos distributivos da inflagdo, que impdem perdas de
renda real para alguns agentes e ganhos para outros; b) da tentativa de recomposi¢do de
renda real por parte dos “perdedores’. Assim, a componente de realimentacdo inflacionéria
torna-se quantitativamente mais relevante em economias submetidas a taxas de inflagdo mais
altas (que elevam as perdas reais) e que disponham de condigbes facilitadoras da

* Nos regimes de cdmbio administrado a taxa de cdmbio é obviamente uma variavel institucional e
auténoma, cuja meta € definida pelo governo. Nos regimes de cambio flutuante a propria escolha deste
modelo de regime cambial é, em s, uma oondicdo institucional e os movimentos da taxa de cambio
refletem, essencialmente, a influéncia de variaveis externas (e exdgenas), associadas ao comércio e ao
fluxo de capital internacionais.
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recomposicao de salérios e lucros (como mecanismos formais ou informais de indexagdo de
pregos e contratos, mercados oligopolizados, entre outros).

A componente de demanda atua como um elemento regulador das pressdes de custos
e de realimentag@o sobre a inflagdo. Quando a demanda cresce a um ritmo inferior ao do
produto potencial —isto &, se 0 hiato do produto é positivo —a inflagio é predominantemente
explicada pelos componentes de custo e (se houver) de realimentagdo. Neste caso, a
contribuicdo da demanda para a inflagdo € menor e se da apenas de forma setorial, através
dos setores que mais precocemente atingem o nivel de pleno emprego. No entanto, se a
demanda crescer em ritmo superior ao da capacidade produtiva da economia — ou seja, em
caso de excesso de demanda agregada — a inflagdo sera maior do que aquela que resultaria
das componentes autdnomas e de realimentacao.

Formalmente, numa versdo linear proposta pelo préprio autor (Smonsen, 1970, p.
128), ataxa de inflagdo (r;) pode ser expressa da seguinte forma:

d;
Ip = d; + b +L'[_——'1—I|]
’ o di_, (1)

Onde: 3 =inflagdo auténoma no periodo t;

bri_s =componente de realimentacio;

d
‘ [ﬂ:—l 1 n] =componente de demanda;
d; =demanda agregada no periodo t;
di_1 = demanda agregada (igual a oferta agregada) em t—1;
b, ce nsdo parametros.

O parémetro b “indica o grau de automatismo da inflagdo crénica”, ou seja, “em que
fracdo a inflagdo de um periodo se transmite ao periodo seguinte” (Smonsen, 1970, p. 129).
Embora admita a hipotese de b > 1 nos casos de processos explosivos de hiperinflagéo,
Smonsen supde que, no caso geral, 0 <b <1, indicando que a parcela transmitida se mantém
inferior a taxa de inflagdo do periodo anterior. O mesmo pode-se supor para o parametro ¢ (0
<c < 1), sendo este influendado, essencialmente, pelo grau de concorréncia dos mercados
(quanto maior a concorréncia, menor tende a ser c). O parametro n corresponde a “taxa
normal de crescimento da procura” (3monsen, 1970, p. 129) e indica a taxa de crescimento da
demanda que estabiliza os pregos, na auséncia de inflagdo prévia e autbnoma —ou seja, a taxa
que “cabe” nos limites do produto potencial, correspondente a auséncia de excesso de
demanda.

A utilizaggdo do modelo Smonsen (1970) como base para a estimacao a que se propde
este artigo requer algumas adaptacoes. Mais especificamente, é necessario explicitar, em cada
componente, as variaveis do setor externo que, em tese, cumpram duas condigdes
simultaneamente: a) sejam afetadas pela ampliagdo do grau de abertura econémica
(englobando a comercial e a financeira); b) sgjam relevantes na formagao dos pregos e,
consequentemente, de processos inflacionarios. Essa andlise € desenvolvida na secdo

seguinte.
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3. Estimacao da Erjuacao de Inflacio
3.1. Variaveis do Modelo

No componente de demanda do modelo de Smonsen (1970), a influéncia do setor
externo sobre os pregos domésticos sera analisada através do comportamento do saldo da
balanca comercial. Embora e-este seja apenas um dos componentes da demanda agregada, ele
€ um importante canal pelo qual a abertura comercial e financeira pode afetar a demanda
agregada e, através dela, a inflagdo. No entanto, como as exportagdes tem baixo peso relativo
na demanda agregada no Brasil (Freitas e Dweck, 2013), espera-se que o impacto do saldo da
balanga comercial sobre ainflagio seja pequeno.

No componente auténomo, serdo explicitados a taxa de cdmbio e os pregos
internacionais, ja que estes sdo os principais canais através dos quais o setor externo influencia
a dinédmica dos pregos domésticos pela via dos custos.

No componente de realimentacdo, serdo explicitadas as expectativas e a inércia
inflacionarias. Embora estas ndo sejam produto direto da abertura econémica, elas sdo canais
importantes de influénda das variaveis externas. O processo de globalizagdo tende a tornar
mais volateis a taxa de cambio e os pregos internacionais. Essa volatilidade produz incerteza
que, por sua vez, tende a se materializar nas expectativas inflacionarias. Assume-se, portanto,
a hipotese de que as expectativas inflacionarias sdo, em parte, uma fungdo da volatilidade da
taxa de cambio. A inércia inflacionéria, desde a década de 1970, é amplamente reconhecida
como um fator relevante para o comportamento dos pregos no Brasil, na medida em que
propaga as pressdes de custo. Neste caso, assumindo que a parcela da inflagdo explicada por
sua prépria varidncia pode ser “interpretada como uma medida de inércia inflacionéria”
(Modenesi e Araujo, 2010b, p. 12), a anélise foi feita a partir da decomposi¢do da variéncia do
IPCA®

Por fim, reconhecendo que a inflagdo ndo é afetada apenas pelas variaveis aqui
priorizadas, em todos os componentes serd inserida uma variavel representativa dos demais
fatores que afetam a inflagdo e que ndo estdo, pelo menos diretamente, relacionados aos
fatores externos.

De acordo com essas especificagdes, a inflagdo pode ser formalmente representada
pela equacéo:
7= {a.BC + b.8p)+ (c.PIN + d.TC + e.8) + (f.EX (VOL + g.9:) + h.INE + 1.6g) (2)
Onde:
a, b ¢ d e f g heisio constantes;
BC: Sldo da balanga comercial;
PIN: Precos internacionais;
TC: Variagéo dataxa de cambio;
EX: Expectativasinflacionérias;
VOL: Volatilidade da taxa de cambio;

INE Inércia inflacionéria;

* Fuhrer (2009) examina o conceito de persisténdia inflacionaria na teoria macroecondmica, indicando
algumas medidas empiricas para mensurar ainércia.
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&p : Qutras variaveis de demanda (taxa de crescimento do PIB ou da renda agregada, hiato do
produto, expansao do consumo, déficit publico nominal, entre outras);

B4: Qutras variaveis auténomas (comportamento dos saldrios nominais, produtividade,
choques de oferta, entre outras);

B¢ : Outrasvariaveis que afetam as expectativas de inflagdo (resultado fiscal da economia,
comportamento da taxa de juros, entre outros);

Br : Qutras variaveis de realimentacio (componente inercial).

Com base na equagéo (2), estima-se uma equagao de inflagdo para os anos 2001-13 no
Brasil, por meio da modelagem de Vetores Auto Regressivos (VAR e do modelo Auto
Regressivo de Defasagem Distribuida (ARDL).

3.2 Base de Dados

As séries utilizadas nas estimagdes sdo de periodicidade mensal e compreendem o periodo
entre janeiro de 2001 e dezembro de 2013, totalizando 156 observagdes. Trata-se, portanto,
de uma amostra suficiente para conferir confiabilidade aos resultados (Greene, 2003, Cap. 9).

Oquadro 1 descreve a base de dados da estimagéo®.
Quadro 1 — Descricao dos dados utilizados no modelo

Variavel Descricao Fonte
- . Instituto  Brasileiro de
Inflag@o (INFD) Indlog d? Pregos a0 Consumidor Amplo Geografia e Estatistica
—variagéo percentual mensal (IBGB
Balanga  Comercial | Saldo mensal da balanca comercial em | Banco Central do PBrasil
(B0 USh (BCB
Bepectativas no més para a inflagdo L
. . L .| Relatério Focus - Banco
Bxpectativas (EXPEQ) | mensal — média dos relatérios semanais Central do Brasil (B0B)
Focus
Precos externos | ;.. - Fundo Monetario
(PEXT) Indice de commoditiesem USH Internacional (FMI)
Taxa de Cambio - Banco Central do Brasil
Média mensal da taxa PTAX—R$/U
(CAMBIO) R/ USS (BCB
Volatilidade da Taxa | Varidncia mensal da taxa de cambio Haboracso Prépria
de Cambio (VOL) PTAX a0 FTop
A inércia foi analisada a partir da
Inércia (INB) decomposi¢io da varidnda da série do | Baboragado Propria.
IPCA.

Fonte: Baboracdo Prépria (out/2014).

* Para fornecer ao leitor uma visdo geral das variaveis do modelo, no periodo analisado, a tabela 6 do
anexo traz um resumo da estatistica descritiva.
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As séries de inflagdo e expectativas de inflagdo apresentaram elevado grau de
ocorrelacdo. Os testes de causalidade de Granger® indicaram que expectativas de inflagio e
volatilidade cambial apresentam relagbes causais entre si, corroborando a hip6tese, antes
mencionada, de que as expectativas sdo, em parte, fungdo da volatilidade da taxa de cambio.

3.3 Metodologia

Gomo ja observado, a principal diferenca entre os modelos VARe ARDL aqui utilizados reside
no fato de que o modelo VAR é um vetor de variaveis, um sistema de equagdes, ao invés de
uma Unica equagdo, como no caso do AR Os modelos uniequacionais autorregressivos de
defasagens distribuidas tém a vantagem de permitir maior flexibilidade na modelagem da
dindmica de defasagens, permitindo a imposi¢do de nimeros diferentes de defasagens para
cada uma das variaveis explicativas. Isto confere maior flexibilidade para o tratamento de
possiveis quebras estruturais verificadas ao longo de uma ou mais das séries temporais
envolvidas, ou até mesmo na relagdo entre as séries.

Os modelos uniequacionais tém a desvantagem de requerer que se defina
previamente a variavel endbgena ao modelo, tratando as demais como exdgenas. Essa
restricdo pode ser contornada através da estimacdo de modelos de vetores autorregressivos
(VAR, que, em vez de uma Unica equagdo, € formado por um sistema de equagdes, onde
todas as varidveis sdo enddgenas. Uma limitagdo desse modelo, porém, é o elevado numero
de parametros decorrentes, o que pode se refletir no tamanho da amostra necessaria para
que se tenha uma estimacao confiavel.

Como fica cdaro, embora semelhantes, cada modelo tem vantagens e desvantagens
distintas. Assm, a estimacéo com base nos dois modelos torna mais robustos os resultados.
Vale destacar que a questao das quebras estruturais é bastante relevante, no caso das séries
temporaisbrasileiras, seja pela propria dindmica da economia ou pela ocorréncia de mudangas
metodologicas na apuragdo dos dados pelos 6rgdos oficiais. A partir de 2004, foram
implementadas mudancas nos setores de energia elétrica, telefonia e combustiveis que
reduziram a indexagéo dos contratos ao IGP e podem ter diminuido, por essa via, 0 peso do
setor externo para explicar o IPCA. Sendo assim, optou-se por estimar os modelos em dois
periodos, supondo uma quebra estrutural na relagio entre as séries em dezembro de 2004.
Logo, as estimagdes foram feitas para o periodo completo (jan/2001 a dez/2013) e para dois
subperiodos, quais sejam: jan/2001 a dez/2004 e jan/2005 a dez/2013.° Os resultados da
estimac@o para o periodo 2001-2013 encontram-se expostos nas préximas segdes. J 0s
resultados para os dois subperiodos estao disponiveis no anexo.

As equagbes dos modelos estimados foram as seguintes’:

a) Modelo ARDL—jan/2001 adez/2013:
INFL, = B+ ByINFL._; + B,DPEX,_, + B,DPEX,_ + B,DCAMBIO, ; + BsDCAMBIO,_, + BsVOL,_; + B,VOL,_, +e,

)

> Resultados no anexo.

% Foi realizado o teste de quebra estrutural de Chow no modelo ARDL, a hipdtese nula de auséndia de
quebra estrutural em dezembro de 2014 foi rejeitada. O resultado do teste se encontra na Tabela 8 do
anexo.

" Parafazer as estimagbes foram utilizados os seguintes softwares. R Bviews7 e OxMetrics 6. Os testes
de raiz unitéria e cointegragdo foram feitos no R 0 modelo SVARfoi estimado no Eviews7 e o modelo
ARDL foi estimado no OxMetrics6.
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b) Modelo ARDL— Periodo 1: jan/2001 a dez/ 2004:
INFL, = g | fyINFL, 4 | ByDCAMEIO._; | f3VOL._5 | FaVOL._4 1 e 4)
¢) Modelo ARDL - Periodo 2: jan/2005 a dez/2013:
INFL, = Sq+ ByINFL._, + BzDPEX,_, + faDCAMBIO,_, + B,VOL,_, +e; 5)
d) Modelo VAR() das variaveis Y. = (PTEX,DCAMBIO,VOL, BC,INFLY

[an s A [Yir

Y5t

] B
[1?01 b.h b.]ls El,t—l bﬂ bfs Lyl.r-p] by - bls] [ul,r]
=i+ w0 N o I : + 8w :
Vgs b%l bés 5,01 bgl hgs 5.6—p bgy o bgsl lus,
= AYt =1 + B]_thl + - 4+ prt,‘]_ + But (6)

3.3.1 Modelo VAR

A forma reduzida de um modelo de vetores autorregressivos, VAR(p) | ¢ dada por:
Vi =Co 4+ 0.V g +0,V, o+ 40,V , +e, ®)
onde: co —A'vei ©; —AT'D;. Ae, = Bu,

A forma reduzida do VARpermite estimar consistentemente os pardmetros ¢a , ©: , €:
por minimos quadrados ordinarios (MQQ). Entretanto, o interesse esta em analisar como o
vetor ¥: responde aos choques estruturais U:. Uma forma de recuperar as inovagbes
estruturais a partir das inovagbes da forma reduzida é estimar um modelo estrutural (SVAR
impondo restrigdes do tipo %i; = 0 2 matriz 4- A imposicao de diferentes restrigdes ira
resultar em diferentes fungdes de impulso-resposta, dependendo da magnitude da correlagdo
entre oserrosdaformareduzida ¢ . Apenas se todas as correlagdes entre os erros forem nulas
as fungbes de impulso-resposta serdo as mesmas, independentemente das restrigdes
impostas. Empiricamente, uma “regra de bolso” para saber se modificagbes nas restrigdes

serdo relevantes é verificar as correlagbes entre os erros da forma reduzida (Pi7). Caso

lo:;1 = 0.2 entzo as modificages na restrigio %ij correspondente resultardo em variagdes
importantes na fungéo de impulso-resposta (ENDERS 2008).

Os ooeficientes da matriz 4 determinam as relagdes contemporéneas entre as

variaveis. O coeficiente @ij indica o efeito da variavel / sobre a variavel ¢ no periodo ¢ .
Portanto identificam-se os pares de variaveis cujos erros apresentam correlagdo maior que
10,2l e umadiregao de causalidade deve ent&o ser imposta para cada par de variavel. A matriz
A de causalidades contemporaneas pode ser entdo estimada. Os coeficientes 2:i estimados
que ndo forem estatisticamente significativos sdo supostos nulos e a matriz é reestimada
quantas vezes forem necessarias até que todos os coeficientes estimados de A segjam
significativos.

O primeiro passo na estimagdo de um modelo VAR portanto, é a estimagdo da forma
reduzida do modelo que deve atender a condicéo de estabilidade de que todos os autovalores
do polinémio caracteristico estejam dentro do circulo unitario e deve apresentar residuos
“bem comportados’, isto &, que n&o apresentem autocorrelagio.

Inicialmente o modelo reduzdo foi estimado com as variaveis INFL, DPEXT, DCAMBIO,
BCe VOL para todo o periodo em andlise, de janeiro de 2001 a dezembro de 2013. Os critérios
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de informagéo usuais BIC, HQ e AIC indicaram a selegdo de 4 defasagens. Os testes de
autocorrelagao serial de Breusch-Godfrey e o0 de Portmanteau, cujos resultados estdo no
anexo, nao rejeitaram a hip6tese nula de auséncia de autocorrelagéo serial a 10%e o sistema
atende as condigbes de estabilidade.

A andlise da matriz de correlagéo dos residuos indicou elevada correlagdo entre os
residuos das variaveis DCAMBIO e VOL (0.40) e DCAMBIO e PEXT (0.55). Dessa forma, foi
necessario impor uma relagéo de causalidade contemporanea, isto €, no mesmo periodo t.
Optou-se, portanto, por impor que DCAMBIO influencia contemporaneamente VOL e que
DPEXT influencia contemporaneamente DCAMBIO.

3.3.2 Modelo ARDL

O modelo ARDL foi selecionado através da estratégia General-to-specific (GETS a partir de
Hendry, Pagan and Saragan (1984) e Hendry (1987) e de acordo com a implementagao dessa
estratégia desenvolvida por Doornik e Hendry (2007). O objetivo da estratégia GETS €
encontrar 0 modelo autoregressivo com defasagens distribuidas (ARDL) mais parcimonioso,
com parametros estaveis e erros ndo autocorrelacionados, homocedaticos e normais.

O ponto de partida € a definicdo do modelo geral irrestrito naforma

Y= T Yo it TXr—f + &
i A
i=1 i=o 9)

O segundo passo € a exclusdo das defasagens com menor significanda, isto &, as
varidveis com os menores valores t absolutos. A cada rodada de exclusdo o modelo é
reestimado. O segundo passo termina quando todas as variaveis que permanecerem no
modelo forem estatisticamente significativas a um nivel de confianga pré-estabelecido. Além
disso cada modelo estimado é sujeito a uma série de testes de diagnéstico e quando um deles
falha o modelo é rejeitado. Por fim, o critério de informacdo de Schwarz é utilizado para
decidir entre os modelos restantes®.

Estimou-se 0 modelo geral irrestrito com cinco defasagens para cada uma das variaveis
estacionarias INA, BG DPEXT, DCAMBIO e VOL, onde DPEXT é a primeira diferenca da variavel
PEXT e DCAMBIO a primeira diferenca da varidvel CAMBIO. Ap6s os critérios descritos acima, o
modelo a seguir foi selecionado. Devido a presenca de heterocedasticidade nos residuos, os
erros padréo foram recalculados utilizando o estimador de Newey e West (1987).

3.3.3 Testesde Raiz Unitéaria

Foram realizados tréstestes de raiz unitaria: o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), o teste
de Zvot e Andrews (1992), e o teste de Lee e Srazcich (2003). O ADF é o teste padréo,
amplamente utilizado para testar a estacionariedade das séries. No entanto, na presenca de
quebras estruturais, o teste dificilmente rejeita a hipotese nula de existéncia de raiz unitaria. O
tesse de Zvot e Andrews identifica uma potencial quebra estrutural selecionando,
endogenamente, o periodo da quebra onde a estatistica de teste é menor e,

¥ Os testes de diagndsticos utilizados na selecdo do modelo foram para autocorrelagio dos residuos
Portmanteau e Durbin Watson, ARCH teste para heterocedasticidade, teste de normalidade dos
residuos de Doornik and Hansen (1994), e o teste RESET de especificagdo de Ramsey (1969). Para mais
detalhes ver Doornik (2009).
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consequentemente, a evidéncia é menos favoravel a hip6tese nula de presenca de raiz unitéria
sem quebra estrutural. Por fim, o teste de Lee Srazcich realiza um procedimento semelhante
ao de 4vot e Andrews, porém comporta quebra estrutural na hipétese nula e a possibilidade
de existéncia de duas quebras estruturais na série. O Quadro 2 apresenta as hipbteses para os
testes de raiz unitéria e a Tabela 1 traz os resultados para as séries utilizadas.

Quadro 2 — Hipéteses dos Testes de Raiz Unitaria

TESTE H, H,
ADF, Passeio Aleatério Estacionaria
ADF, Passeio aleatorio com Estacionaria
deslocamento
ADE.. Passglo _ aleatorio com Estacionaria
tendéncia
Zdvot e Andrews | Passeio aleatério oom | BEstacionaria, tendénda, com uma
(A) deslocamento (sem quebra) quebra no intercepto
Zdvot e Andrews | Passeio aleatério oom | Bstacionaria, tendéncia com uma
(B deslocamento (sem quebra) quebra nainclinagdo
Zdvot e Andrews | Passeio aleatério oom | Bstacionaria, tendéncia com uma

©

deslocamento (sem quebra)

quebra no intercepto e naindinagdo

Lee-Qrazicich (A)

Passeio aleatério com quebra
no nivel

Estacionaria com quebra no nivel

Lee-Srazicich (O

Passei aleatério com quebra no
nivel e natendéncia

Estacionaria com quebra no nivel e na

tendéncia

Fonte: Baboragdo Prépria (nov/2014).
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Tabela 1 — Resultados dos testes de raiz unitéaria

TESTE IPCA INFL BC PEXT CAMBO EXPEC VoL
ADF-, 4.35 277 1.40 078 -0.37 191" 397"
ADF-, 0.41 5.07"** 318" 1.70 174 460" 445+
ADF-, 1,61 -5.05%** -3.25* 295 228 479" -6.39"**
Zvot-Andrews -3.33 6.23"* 4.21 372 363 5HT7 726"+
(A mar 2006 mar 2003L fev 2004 mai 2002 mar 2005 abr 2005 abr 2003
Zvot-Andrews 2.97 575" 4.87" -3.46 -358 5.28"** 6,64
B jun 2010 mai 2006 jun 2005 set 2002 dez2010 set 2006 dez 2004
Zvot-Andrews 2.96 713 -4.95" 4.04 355 AT -9.30"**
© fev 2010 jan 2003 dez 2006 mar 2005 jun 2010 fev 2003 out 2002
Lee-Qrazicich 1.89 5.06"** -3.60" 2.9 185 6.21%* 5.44%*
(A) (1quebra) | jun2003(0.54) | mai 2005 (0.04) | dez2008 (0.01) | jan 2003 (0.00) | jan 2003 (0.00) | mai 2004 ( 0.55) | mai 2005 ( 0.05)
B 2.86 6.63"** 6.5 -3.67 -3.01 11.96°** -6.30"**
(Bee'(?rafe‘;‘r";) dez2006 (0.94) | mar 2003 (0.91) | abr 2007 (0.27) | mar 2005 (0.02) | mar 2005 (0.24) | jan 2003 (0.00) | abr 2005 (0.83)
a dez2006 ( 0.14) | mar 2003 (0.00) | abr 2007 (0.00) | mar 2005 ( 0.00) | mar 2005 ( 0.00) | jan 2003 (0.56) | abr 2005 ( 0.00)
B -2.09 534" 416" 3.18 1.93 9.85"** 575"
( AL;aeg;izeggs) jun 2003 (0.51) | dez2002 (0.02) | dez2007 (0.04) | jan 2003 (0.00) | jan 2003 (0.00) | mai 2004 ( 0.44) | nov 2002 ( 0.05)
jun 2005 ( 0.55) | mai 2005 ( 0.03) | dez2009 (0.08) | jun 2012 (0.00) | mar 2007 (0.07) | mar 2009 (0.70) | mai 2005 ( 0.04)
454 6.68"** -9.30"** 4.86 4.48 11,91+ 703"
y jun 2003 (0.28) | fev 2003 (0.81) | mar 2006 (0.42) | jan 2003 (0.00) | mar 2003 (0.00) | jan 2003 (0.01) | jul 2003 (0.07)
(é)eeg;izggs) jun 2003 (0.94) | fev2003 (0.00) | mar 2006 (0.08) | jan 2003 (0.16) | mar 2003 (0.00) | jan 2003 (0.73) | jul 2003 (0.79)
nov 2009 (0.35 ) | mai 2008 ( 0.64) | nov 2010 (0.00) | out 2010 (0.14) | jul 2007 (0.10) | jul 2009 (0.75) | abr 2005 ( 0.71)
nov 2009 (0.00 ) | mai 2008 (0.04) | nov 2010 (0.00) | out 2010 (0.00) | jul 2007 (0.33) | jul 2009 (0.85) | abr 2005 ( 0.00)

Notas: Nimero de defasagens selecionado pelo critério de Schwarz p-valores das dummies de quebra, nivel ou tendéncia, entre parénteses;
rejeicdo de Hy a 10% (*), 5% (**) e 1%, respectivamente. Valores criticos em Zvot e Andrews (1992), Lee e Srazicich (2003); As especificagdes das hipbteses de cada teste

encontram-se no Quadro 2.
Fonte: Baboragdo Prépria (nov/2014).
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De acordo com os resultados dos testes, passou-se a considerar as variaveis INFL, BG
BEXPEC e VOL como estacionarias em 1(0). Quando as séries sdo nao-estacionarias, é necessario
diferencia-las quantas vezes forem necessarias até que se obtenham séries estacionarias,
encontrando, desse modo, sua ordem de integragdo. Assim sendo, as variaveis IPCA, PEXT e
CAMBIO foram consideradas como estacionarias em I(1), tendo em vista que os testes de raiz
unitéaria da primeira diferenca das séries DIPCA, DPEXT e DCAMBIO indicaram
estacionariedade.

3.3.4 Testesde vintegracdo entre as Variaveis (1)

Dada a evidéncia de que as séries PEXT, CAMBIO e IPCA possuem raiz unitéria, & possivel
verificar se existem uma ou mais relagdes de cointegracdo entre elas. BEm outras palavras,
€ssas variaveis sao nao-estacionarias e, portanto, possuem uma tendéncia estocastica. S essa
tendéncia for comum entre elas, € possivel que exisstam combinagdes lineares dessas variaveis
que sejam 1(0). Neste caso, diz-se que as variaveis s30 cointegradas e que existe uma relacao
de equilibrio de longo prazo entre elas (LUTKEPOHL, 2005). Assim sendo, foram realizados
cinco testes de cointegragéo.

O teste de Engle e Granger (1987) testa a hipotese nula de “n&o cointegragdo” em
duas etapas. A primeira etapa estima o vetor de cointegracéo através de Minimos Quadrados
Ordinérios (MQO) e, em seguida, € aplicado um teste ADF sobre os residuos para testar a
hip6tese nula de que os residuos possuem raiz unitaria e, portanto, que as variaveis ndo
cointegram. O teste de Gregory e Hansen (1996) € um procedimento em dois estagios,
semelhante ao teste de Engle e Granger, que considera a possibilidade de uma quebra
estrutural no vetor de cointegragdo, isto é, que a relacdo linear entre as variaveis possa ter se
alterado em um ponto desconhecido do periodo. A quebra estrutural € modelada através da
utilizacdo de varidveis dummy e, similarmente ao teste de raiz unitaria de Zvot e Andrews
(1992), a estatistica do teste é computada para todos os periodos e 0 menor valor €
selecionado. O teste de Ehge-Granger foi realizado com as especificagdes “com constante”
(EG-drift) e “com constante e tendéncia’ (EGtrend Os testes de Gregory-Hansen foram
realizados nas versoes “com quebra de nivel” (GH-G, “com tendéncia deterministica e quebra
de nivel” (GH-C'T) e “com tendéncia e quebra no nivel e elasticidades” (GHC' ST).

Foi realizado também o chamado “Bounds Test” (Pesaran e Shin, 2001) cuja hipbtese
nula é auséncia de relacdo de longo prazo entre as variaveis em um contexto de ARDL A
estatistica do teste, apresentada no anexo, ndo rejeita a hipotese nula, de forma que se
considera que ndo ha uma relagdo de cointegracdo entre as variaveis.

Dos testes realizados, apenas um indicou a existéndia de cointegracdo e a estimacao
do vetor de cointegracdo apresentou resultados ndo esperados, com sinal contréario para taxa
de cdmbio. Como os resultados ndo foram considerados conclusivos, admitiu-se que n&o ha
cointegracdo entre as varidveis, tendo em vista que essa estratégia é mais conservadora e
segura, pois: i) ela esta correta se realmente ndo existir cointegragdo entre as variaveis e ii)
caso exista cointegracdo, o modelo com variaveis diferenciadas mantém a consisténcia dos
estimadores.

4. Resultadose Discussao
4.1 Revisdo de Literarura

Nos Ultimos anos, tem crescido o volume de estudos que procuram analisar os impactos da
globalizagdo e dos fatores externos sobre a dindmica dos pregos domésticos. IMF (2006)
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investiga como a globalizacdo afetou a inflagdo em paises industrializados selecionados. Foi
estimado um modelo de inflagdo, que se constitui em uma extensdo da Qurva de Phillips, com
dados para o periodo de 1960-2004. A andlise conclui que a globalizagdo contribuiu para
reduzr a sensibilidade da inflagdo a fatores domésticos, a0 mesmo tempo que teve um efeito
significativo sobre os pregos relativos das economias industriais. Yakova (2007), através de
uma estimagdo para o Reino Unido (1993-2005), utilizando uma abordagem bayesiana, aponta
para um achatamento da Qurva de Phillips provocado pelo aumento da importancia do setor
externo para a explicagéo dos pregos domésticos. Borio e Flardo (2006) estimam modelos de
Qurva de Phillips para 16 paises da OCDE e os resultados apontam que o efeito da média
ponderada dos fatores externos sobre a inflagdo € positivo, significativo e crescente. Mody e
Ohnsorge (2006), analisando dados sobre 0s paises da Unido Europeia (2002-2005), fornecem
evidéncias empiricas para a redugdo da sensbilidade da inflagdo aos condicionantes
domésticos, provocada pela globalizagdo. Wyne e Kersting (2007) também encontram
evidéncias empiricas, nos Estados Unidos, para a hipétese de impactos positivos dos fatores
externos sobre a inflagdo.

Para a economia brasileira, Araljo e Modenesi (2010b), fornecem um amplo conjunto
de evidéncias empiricas, através da estimagdo de um modelo SVAR (1999-2010), de que o
setor externo desemprenha um papel crucial no IPCA. Holland e Mori (2010) analisam os
efeitos dos fatores externos sobre a inflagdo brasileira (1999 a 2008) e conduem que 0s
resultados foram amplamente robustos e a favor da hipétese de que a globalizagdo tem
afetado o processo inflacionario doméstico. IPEA (2013), ao estimar a inflagao para 0s pregos
monitorados, encontra a relevancia da taxa de cAmbio e da inflagdo de commodities para a
explicag@o do seu comportamento. Martinez e Cerqueira (2011) discutem os determinantes da
inflagdo brasileira para o periodo 2000-2009 e apresentam resultados, através de um modelo
baseado no método da funcao de transferéncia, que apontam para a importancia dos fatores
externos na determinacao dos pregos domésticos. Schwartzman (2006) faz estimativas de uma
Qurva de Phillips reduzda para os pregos comercializaveis, nao comercializaveis e
monitorados. Os resultados mostram que a taxa de cambio tem impacto direto nos bens
comercializaveis. Tombini e Alves (2006) estimam uma Qurva de Phillips hibrida para a
economia brasileira (1999 e a 2006) e chegam a conclusio de que 0s pregos livres respondem
ainflagdo passada, a inflagdo esperada e ao repasse cambial.

A literatura que trata dos determinantes da inflagdo brasileira € ampla e apresenta
uma diversidade de métodos e resultados. Todavia, assim como para 0s paises
industrializados, para a economia brasileira, é possivel afirmar que ha um certo consenso
sobre aimportanda dos fatores externos para a explicagéo do processo inflacionario brasileiro,
principalmente apds as mudangas macroecondmicas e institucionais ocorridas ao longo dos
anos 1990 e 2000.

4.2 PResultados do Modelo ARDL

Na estimacéo por ARDL o saldo da balanga comercial ndo se mostrou estatisticamente
significante para explicar o comportamento do IPCA, tendo sido, ent&o, excluido do modelo.
Esse resultado endossa a ideia de que a influéncia do setor externo sobre os precos
domésticos se d4, predominantemente, através do canal de custos e néo pela via da demanda.
O resultado se manteve 0 mesmo quando a estimagao foi feita nos dois periodos indicados
anteriormente (jan/2001 a dez/ 2004 e jan/2005 a dez/2013), como pode ser visto nas tabelas
11 e 12 do anexo.
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Tabela 2 — Modelo ARDL—jan/2001 a dez/ 2013’

Coeficiente | Ero-Padrao HACSE | t-HACSE | t-prob R2 parcial

INA_1 0.45 0.05 0.05 8.39 0.00 0.33

Constant 0.20 0.03 0.03 6.06 0.00 0.21

DPEXT_1 0.02 0.00 0.00 4.65 0.00 0.13

DPEXT_3 0.02 0.01 0.01 3.18 0.00 0.07

DCAMBIO_2 0.68 0.21 0.25 2.69 0.01 0.05

DCAMBIO_3 -0.74 0.24 0.22 -3.36 0.00 0.07

VOL 2 14.78 3.01 3.94 3.75 0.00 0.09

VOL 4 17.36 3.18 2.38 7.30 0.00 0.27

0=0,21

F*=0,73

F?Ajustado =0,72

Teste AR1-7 : F(7,135) =0.9112[0.4549]

Teste ARCH 1-7:  F{(7,136) =1.9741 [0.0629]

Teste de Normalidade Chi”2(2) = 3.5676 [0.1680]

Teste de heterocedasticidade:  H14,135) =1.9085 [0.0305] *
RSS=6.21

H7,142) =55.95[0.000] **

Razio de Verossimilhanga =26.03

Nota: * Sgnificativo a 1% ** Sgnificativo a 5% *** Sgnificativo a 10%

Fonte: Baboragdo Prépria (nov/2014).

Os resultados para as variaveis do componente auténomo — taxa de cambio e pregos
externos —permitem inferir que esse canal foi importante para a trajetéria do IPCA entre 2001
e 2013. Na estimacgéo para o periodo de jan/2001 a dez/2004, o modelo explica bem o
comportamento da inflagdo, tendo em vista o valor do K (0,78). A taxa de cAmbio explicou
melhor o0 comportamento do IPCA, enquanto a influéncia dos pregos externos n&o se mostrou
muito relevante. Para o segundo periodo, entretanto, o resultado foi o contrério: a influéncia
dos precos externos foi mais forte que a taxa de cdmbio. Esse resultado vai ao encontro do
que foi sugerido por Braga (2013): na primeira metade da década de 2000, as pressdes
cambiais foram mais relevantes para explicar a inflagdo doméstica, ao passo que, na segunda
metade da década, 0s pregos externos exerceram pressoes significativas no IPCA.

Para o segundo periodo, o0 modelo estimado é menos aderente a inflagdo observada,
uma vez que o B é da ordem de 0,48. Isto nao invalida a importancia dos fatores externos
para a inflagdo brasileira no periodo 2005-2013 — embora menor que o do periodo anterior,

°0s modelos originalmente estimados apresentaram heterocedasticidade nos residuos. Como na
presenca de heterocedasticidade as inferéncias estatisticas sdo viesadas e as edtatisticas t sdo
inadequadas, o modelo foi reestimado utilizando a ocorre¢do de errospadrdo robustos a
heterocedasticidade e autocorrelacdo (HACSE), de acordo com Newey e West (1987) e Andrews (1991).
Oserros padréo e asestatisticas t robustos foram apresentadas na tabela.
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este  ndo é baixo — mas apenas sugere a emergéncia de novos fatores explicativos da
dindmica inflacionéria brasileira como, por exemplo, ainflagdo no setor de servigos’ .

Por fim, no que tange ao componente de realimentacdo, a volatilidade da taxa de
cambio foi importante para explicar o IPCA, tanto no modelo estimado para o periodo
completo, quanto para os dois subperiodos. Entretanto, no segundo periodo a volatilidade
esteve inversamente relacionada com o IPCA, indicando que ndo atuou no sentido de
acentuar, mas sim de atenuar ainflacdo. Entre 2001 e 2013, uma variacdo de uma unidade na
volatilidade cambial impactou o coeficiente estimado para a inflaggdo em 14,78 e 17,36 para
duas e quatro defasagens, respectivamente. A importancia dessa variavel pode estar sendo
superdimensionada, pelo peso dos anos 2001-2003, quando a volatilidade cambial foi alta, em
meio a tendéncia de depreciacéo da taxa de cdmbio.

4.3 Resultados do Modelo SYAR

Gm base no modelo SYAR foram analisados os seguintes aspectos do comportamento do
IPCA: coeficientes de repasse, decomposicdo da variancia e fungdes impulso-resposta. De
forma geral, os resultados dos modelos ARDL e SVAR sdo semelhantes, 0 que robustece os
resultados encontrados e aumenta a confianca de que a sintese obtida com as estimagdes seja
verossimil.

Gomo a hipétese adotada no modelo foi a de que as expectativas inflacionarias sdo,
em parte, funcdo da volatilidade cambial (expectativas = f (volatilidade cambial)), foram
realizados testes de causalidade de Granger entre essas variaveis. A variavel X “causa’ Y no
sentido de Granger quando as defasagens de Xajudam a prever Y (Granger, 1969), ou sgja, 0s
coeficientes das defasagens de X contra Y sdo estatisticamente significativos. A hipotese nula
neste caso é que as defasagens da variavel “ndo Granger-causa’ a variavel dependente. A
rejeicdo da hipdtese nula implica, portanto, em causalidade de Granger.

Gomo ambas as variaveis (expectativas e volatilidade cambial) sdo estacionarias, o
teste de causalidade de Granger pode ser realizado normalmente sem necessidade de
correcdo no nimero de defasagens do VAR de origem determinadas pelo critério de
informacdo de Shwarz’ A Tabela 3 apresenta os resultados para o teste realizado.

Tabela3 — Testes de Causalidade de Granger

xz df Prob.
Variavel Dependente:
VOL EXPEC 29.18633 6 0.0001
Variavel Dependente:
EXPEC. VOL 62.35385 6 0.0000

Fonte: Baboracgdo Prépria (nov/2014).

Como a hip6tese nula (“ndo Granger causa’) pode ser rejeitada para os dois testes,
conclui-se que a causalidade se verifica nas duas diregdes, ou sgja, EXPEC“ Granger-causa” VOL
e VOL “Granger-causa” EXPEC. Assim sendo, o resultado do teste pode ser utilizado para

1% Sbre 0 comportamento do setor de servigos e sua influéncia no IPCA, ver, por exemplo, Braga
(2013).

" Osresultados dostestes, entretanto, ndo se alteram quando o nimero de defasagens é alterado. Na
tabela 7 do anexo estao osresultados do teste parade 1 a 5 defasagens.
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validar a hip6tese antes sugerida, de que a volatilidade cambial é um fator explicativo das
expectativas inflacionarias.

4.3.1 (oeficientes de Repasse

O célculo do repasse para a inflagdo pode ser realizado a partir das fungdes de impulso-
resposta estimadas pelo modelo VAR Conforme sugerido por McCarthy (2000), e estimado
para o Brasil por Belaisch (2003) e Araljo e Modenesi (2010b), tem-se:

Boous = (—EM}'“*") 100
tt+j —
EAX 104 j (10)

onde! éainflacioeX avariavel paraaqual se esta medindo o repasse.

O repasse € calculado apés um choque no cdmbio no modelo SVAR dividindo-se a
variacdo acumulada do IPCA (apbs j meses) pela variagdo acumulada da variavel em questao
(ap6sj meses). A Tabela 4 mostra os coeficientes de repasse dos choques nos pregos externos,
na taxa de cdmbio, na volatilidade cambial e no saldo da balan¢a comercial para o IPCA.

Tabela 4 — Goeficientes de Repasse — periodo: jan/2001 a dez/2013

Periodo | Repasse DPEXT | Repasse DCAMBIO | Repasse VOL | Repasse BC
1 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.02 0.01 -2.65 0.00
3 0.04 0.51 11.99 0.00
4 0.06 0.56 22.58 0.00
5 0.08 0.89 37.93 0.00
6 0.10 1.28 49.81 0.00
7 0.12 1.83 53.79 0.00
8 0.13 2.15 57.78 0.00
9 0.15 2.51 62.89 0.00

10 0.16 2.83 63.44 0.00
11 0.16 3.09 62.80 0.00
12 0.16 3.29 63.63 0.00

Fonte: Baboragdo Propria (nov/2014).

Pelos resultados encontrados, um choque na balanga comercial n&o apresenta efeitos
significativos sobre o IPCA. Isso reforga o resultado obtido no modelo ARDL, de que o impacto
do setor externo sobre os pregos domésticos no Brasil ndo se da, predominantemente, pelo
canal da demanda, mas sim pelo canal dos custos, através dos componentes auténomo e de
realimentac&o.

Quando se analisa o componente autdnomo, tanto o repasse dos pregos externos
quanto o da taxa de cambio sio crescentes ao longo do tempo, sendo o segundo, claramente,
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mais importante. Ao final de 12 meses, 0 aumento de uma unidade nos pregos externos e na
taxa de cambio provoca aumentos de 0,16 e 3,29, respectivamente, no IPCA.

Da mesma forma, a volatilidade cambial apresenta relevancia consideravel para
explicar a dindmica do IPCA: ao final de 12 meses, o choque causado pelo aumento de uma
unidade nessa variavel, provoca um aumento de 63,63 unidades na inflagdo. Como sugerido,
um dos canais pelos quais a volatilidade cambial impacta a inflagdo, na nova configuracéo de
maior grau de abertura financeira, € por meio da sua influéncia na formagdo das expectativas
inflacionérias. O teste de causalidade de Granger mostrou que existe uma estreita relagdo
entre essas variaveis, que se causam mutuamente. Portanto, € possivel afirmar que, em algum
grau, a volatilidade da taxa de cambio contribuiu para explicar os movimentos do IPCA no
periodo 2001-13, pela via das expectativas de inflagéo.

4.3.2 Decomposi¢do da Variancia

A andlise de decomposicdo de varidncia permite verificar a participagéo relativa de cada
variavel na explicagdo da variancia de outra variavel do modelo. Nesse caso, permite avaliar a
importancia relativa dos precos externos, da taxa de cambio, da volatilidade cambial, do saldo
da balanga comercial e da propria inflagdo sobre o IPCA. A Tabela 5 apresenta a decomposicao
da variancia do IPCA, entre 2001 e 2013.

Tabela 5 — Decomposi¢do da Variancia — periodo: jan/2001 a dez/2013
Periodo SE DPEXT DCAMBIO| VOL BC INFL

1 0.208565 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 100.0000

2 0.240144 | 8.512440 | 0.000975 | 0.424661 | 0.568242 | 90.49368

3 0.285988 | 19.18045 | 3.658875 | 11.43230 | 1.900632 | 63.82774

4 0.317074 | 24.02159 | 3.068587 | 17.34954 | 3.400591 | 52.15970

5 0.363582 | 24.74012 | 3.457276 | 29.12343 | 2.589940 | 40.08923

6 0.386331 | 24.59654 | 4.833420 | 32.62248 | 2.337775 | 35.60978

7 0.397001 | 23.87014 | 6.421227 | 33.31042 | 2.595871 | 33.80233

8 0.403202 | 23.41118 | 7.052555 | 34.04299 | 2.719613 | 32.77366

9 0.407764 | 22.93368 | 7.698691 | 34.24005 | 3.026375 | 32.10031

10 0.400897 | 22.70468 | 8.122433 | 33.90830 | 3.459632 | 31.80495

11 0.411435 | 22.57556 | 8.278508 | 33.68604 | 3.877146 | 31.58275

12 0.412792 | 22.49154 | 8.344655 | 33.50874 | 4.269714 | 31.38535
Fonte: Baboragdo Prépria (nov/2014).

Nos primeiros meses, a maior parte da variancia da inflagéo € explicada pela prépria
inflagdo, 0 que confirma a importancia da inércia inflacionaria no Brasil. Ao final de 12 meses
aproximadamente 32% da variancia do IPCA é explicada pelo proprio IPCA. Esse valor foi de
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34,4% para o periodo de jan/2001 a dez/2004 e de 75,8% para o periodo de jan/2005 a
dez/2013, conforme tabelas 13 e 14 do anexo.

Embora medidas de desindexagéo tenham sido adotadas desde meados dos anos 1990
no Brasil, e ampliadas a partir de 2004, a anélise da decomposi¢ao da varianda, para o periodo
de jan/2005 a dez/2013, sugere que 0 peso da inércia aumentou, ja que, nesse periodo, ao
final de 12 meses, 75,8% da variancia do IPCA é explicada pelo proprio IPCA. Esse resultado
pode estar associado ao aumento do peso do setor de servigos na explicagdo do IPCA a partir
de 2010, principalmente daqueles de pregos ndo monitorados. Como observam MATINEZ e
BRAGA (2012, p. 6),

“0s servigos livres sS40 a Unica categoria do IPCA que néo sofre influéncia direta
nem dos precos das commodities nem da taxa de cdambio, mas
predominantemente de seu préprio passado, sugerindo comportamento
fortemente inercial.”

O comportamento dos pregos nesse setor € fortemente influenciado pela variagdo
salarial e, a partir de meados de 2005, esta superou a inflagdo (tendo o salario minimo
apresentado ganho real superior ao do salario médio). Assim, € bastante provavel que essa
conjuncdo de fatores tenha contribuido para aumentar o peso do componente inercial da
inflagdo no periodo 2005-2013 (BRAGA, 2013). Além disso, 0 baixo valor do R no modelo ARDL
estimado para o segundo periodo (tabela 8) sugere que as variaveis indicadas ndo sdo
suficientes para explicar a inflagdo. A auséncia de outras variaveis relevantes pode, entéo,
estar sendo captada pelainércia, isto &, no periodo t-1 uma variavel ndo observavel pode estar
influenciando a dindmica dos pregos e produzindo inflagdo no periodo t. Os resultados
encontrados para essa componente sio consistentes com a evolugdo da inflagdo brasileira; no
periodo analisado, ainda fortemente influenciada pela inércia inflacionéria.

Ainda analisando o componente de realimentagdo, observa-se a importéncia
crescente da volatilidade cambial para explicar a variancia do IPCA. Ao final de 12 meses,
aproximadamente 33% da variancia da inflagdo é explicada pela volatilidade da taxa de
cambio. Esse valor foi de 20,8% para o periodo de jan/2001 a dez/2004 e de 9,2% para o
periodo de jan/2005 a dez/2013. A queda aqui ndo é no componente de realimentagdo como
um todo, mas apenas na volatilidade cambial. No primeiro periodo, especialmente por
influéncia dos anos 2001 e 2002, a volatilidade exerce maior impacto no IPCA. Como uma das
hip6teses aqui consideradas € que a volatilidade do cambio afeta o IPCA através das
expectativas inflacionarias, esse resultado reforga a importancia do canal das expectativas
para a explicacdo da dindmica infladonaria brasileira. Juntas, as variaveis do componente de
realimentacdo —inércia e expectativas (estas expressas como fungio da volatilidade cambial) —
explicam, ao longo de 12 meses, cerca de 62% da variancia do IPCA.

O componente de demanda respondeu, ao final de 12 meses, por apenas 4,3% da
variagdo do IPCA, confirmando o resultado do teste anterior (de baixa relevancia deste
componente). Nos modelos estimados para os periodos de jan/2001 a dez/2004 e jan/2005 a
dez/2013, esse valor foi de 9,9%e 3,1% respectivamente.

No que concerne ao componente auténomo os pregos externos contribuiram mais
significativamente para a evolugéo do IPCA do que a taxa de cambio, no periodo 2001-2013.
Este resultado, provavelmente, reflete uma tendéncia da pauta de exportaghes brasileira
nesse periodo, de especializacdo em direcdo aos produtos primarios. Ao final de 12 meses, 0
preco das commadities explicou 23,5% da varidncia do IPCA, enquanto que para a taxa de
cambio esse valor foi de 8,3% Nos modelos estimados para os periodos de jan/2001 a
dez/2004 e jan/2005 a dez/2013, esse valor foi de 30,6% e 8,9% para 0s pregos externos e de
4,2% e 2,8% para a taxa de cambio, respectivamente. Juntas, entre 2001 e 2013, as variaveis
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do componente autébnomo respondem por cerca de 30,8% da variancia do IRCA. &,
entretanto, a volatilidade da taxa de cAmbio for adicionada a esse grupo de variaveis, o valor
chega a aproximadamente 64,3%, isto é, quase dois tercos da inflagdo brasileira nesse periodo
sd0 explicados, direta ou indiretamente, pelos condicionantes externos. A andlise da
decomposicdo da varidncia do IPCA, portanto, soma-se as evidencias ja apresentadas para
ressaltar o alto peso dosfatores externos na evolucao da inflagdo brasileira.

4.3.3 Fungdesde Impulso Resposta

BEmn seguida, sdo analisadas as fungbes impulso-resposta da inflaggo a um choque,
respectivamente, em: precos externos, taxa de cdmbio, volatilidade cambial e saldo da balanca
comercial. A figura 1 mostra as fungbes de impulso-resposta, para o periodo 2001-13,
decorrentes de um choque de um desvio padrdo das variaveis citadas, onde: shock1=DPEXT;
shock2=DCAMBIO; shock3=VOL e shock4=BC

Figural — Resposta do IPCA a um choque em: precgos externos, cambio, volatilidade
cambial e balanca comercial (VAR): 2001-2013 — Fatoragdo Estrutural.

Re=pons= of INFL to DPEXT Rezpons= of INFL to DCAMEID

=% S 0T Cr——

Fonte: Baboracgdo Rrépria (nov/2014).

Gmo era de se esperar, o efeito de um choque na balanga comercial sobre o IPCA
apresenta fraca intensidade, evidenciando a baixa relevancia do componente de demanda no
periodo em analise. Esse resultado ndo se altera para os periodos de jan/2001 a dez/2004 e
jan/2005 a dez/ 2013 (ver figuras 2 e 3 do anexo).

Dentre os choques analisados, o da volatilidade cambial é consideravelmente mais
intenso que 0s choques nos pregos externos e na taxa de cadmbio, embora esses também
sgjam relevantes e significativos na dindmica do IPCA. No periodo entre jan/2001 e
dez/2004"* , esse resultado se mantém, o que n&o acontece no periodo seguinte, jan/2005 a
dez/2013, quando um choque na volatilidade cambial apresenta impactos negativos no IPCA.

Em momentos de elevada volatilidade cambial, como, por exemplo, no periodo entre
janeiro de 2001 e janeiro de 2002, verificou-se uma deterioragdo nas expectativas

2 As fungbes impulso-resposta para os modelos estimados para os periodos de jan/2001 a dez/2004 e
jan/2005 a dez/2013 encontram-se anexas ao artigo.
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inflacionérias, elevando o peso destas e, indiretamente, da volatilidade cambial na inflagdo. A
partir de 2004, as expectativas de inflagdo se moveram com mais frequéncia e intensidade do
que a volatilidade cambial. Isto sugere que, entre 2004 e 2013, houve uma redugdo no peso
dessa variavel na formagao das expectativas inflacionarias, o que explica a redugéo de seu
peso também na inflagdo do periodo.

Oresultado encontrado para a relagdo entre essas duas variéveis (volatilidade cambial
e expectativas inflacionérias) € relevante, na medida em que sugere, assim como na relagao
entre taxa de cdmbio e inflagdo, a existéncia de um repasse assimétrico. Em outras palavras,
quando a volatilidade da taxa cAmbio esta elevada, seu impacto sobre as expectativas de
inflacéo é mais significativo. Por outro lado, quando a volatilidade do cdmbio esta baixa, sua
influéncia sobre as expectativas inflacionarias € menor e outros fatores sGo mais relevantes
para explicar o comportamento dessa variavel. Essa conclusao € importante, pois sugere que,
ao contrario do que propdem as teorias ortodoxas, dominantes no mercado, a inflagdo, no
Brasil, ndo tem sido, predominantemente, sustentada por expectativas inflacionarias, mas sim
por fatores objetivos de custo, com importancia relevante das pressdes de custo advindas do
setor externo.

Gombinando a fungéo impulso-resposta com a andlise da decomposi¢ao da variancia, 0
componente de realimentacdo apresenta importanda significativa no comportamento do
IPCA, tendo em vista: i) a resposta do IPCA a um choque na volatilidade da taxa de cAmbio e i)
o fato de, ao longo de 12 meses, parte consideravel da inflagdo ser explicada por sua propria
variancia, o que pode ser interpretado como uma medida dainérciainflacionéria.

Por fim, 0 componente auténomo, mostrou-se daramente importante na evolugéo do
IPCA. Ainflagdo responde de forma positiva tanto a um choque nos pregos externos quanto na
taxa de cambio, tendo o primeiro, efeitos mais intensos sobre o IPCA. Entretanto, para a taxa
de cambio, o choque é mais significativo no primeiro periodo (jan/2001 e dez/2004). Para os
precos externos, o impacto de um choque € positivo nos dois periodos (jan/2001 e dez/2004 e
jan/2005 e dez/2013). Essa constatagcdo confirma a hipotese de que os condicionantes
externos assumiram um papel crucial na dindmica da inflagdo brasileira, no periodo
compreendido entre 2001 e 2013.

5. Qumario e Conclusdes

Partindo da hipdtese de que o processo internacional de liberalizagdo comercial e financeira
dos anos 1990 tornou a inflagdo doméstica, em todos os paises, mais sensivel as variaveis
externas, este artigo estimou uma equacao de inflagdo, visando avaliar o peso dessas variaveis
na inflagdo brasileira no periodo 2001-2013. O modelo de inflagdo proposto por Smonsen
(1970), que serviu de base as estimacgbes, associa a inflagdo a trés grupos de variaveis: 0
componente de demanda, o0 componente de realimentacéo e 0 componente auténomo.

No que concerne ao componente de demanda, o efeito do setor externo sobre os
precos domésticos foi analisado através do saldo da balanca comercial. De maneira geral, a
analise mostrou que o saldo da balanga comercial ndo exerce influéncia significativa sobre o
IPCA. A resposta do IPCA a um choque na balanga comercial n&o foi tédo expressiva, quando
comparada a um choque nas demais variaveis. Além disso, 0 saldo da balanga comercial foi
responsavel por apenas 4,3%, da varidncia da inflagdo. Por fim, o coeficiente de repasse da
balanca comercial para o IPCA confirma o que foi mostrado nas outras anélises: o saldo da
balanga comercial ndo tem impactos significativos sobre a inflagdo, entre 2001 e 2013.

O componente de realimentacdo apresentou resultados significativos. Primeiro, como
ja era esperado, a inércia mostrou-se um importante fator explicativo da inflagdo. De acordo
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com a decomposi¢do da variancia, entre 2001 e 2013, aproximadamente 31,4% do IPCA foi
explicado por sua prépria varidncia. Esse valor foi de 34,4% para o periodo de jan/2001 a
dez/2004 e de 75,8% para o periodo de jan/2005 a dez/2013. Embora tenham sido adotadas
novas medidas de desindexacdo, ao longo dos anos 2000, os resultados da andlise da
decomposi¢io da variancia, para o periodo de jan/2005 a dez/2013, sugerem que 0 peso da
inércia aumentou. Como ja observado, esse resultado pode estar associado ao aumento do
peso do setor de servigos, de pregos livres, para a explicagéo do IPCA.

Os resultados das estimagOes para a volatilidade cambial foram: i) a volatilidade da
taxa de cABmbio foi importante para explicar o IPCA, tanto no modelo estimado via SYARcomo
na estimacao feita via ARDL, embora tenha sido mais significativa no primeiro periodo quando
sua variancia explicou 20,8% da inflagdo e ii) essa variavel apresenta forte correlagdo com as
expectativas de inflagdo e as mesmas se causam, mutuamente, no sentido de Granger.

O componente autdbnomo — que inclui as pressdes de custo sobre 0s pregos — mostrou-
se, como era de se esperar, bastante significativo para explicar a evolugdo do IPCA. Os pregos
externos exerceram influéncia relevante sobre a inflagdo brasleira. Nos dois modelos
estimados, essa variavel mostrou-se significativa e seu impacto no IPCA foi mais intenso no
subperiodo de jan/2005 a dez/2013, quando se verifica uma forte tendéncia de elevacao dos
precos das commodities nos mercados internacionais. O resultado do coeficiente dos pregos
externos, no modelo ARDL, menor que o da taxa de cambio, pode estar indicando, como
sugere Braga (2013), que a inflagdo importada n&o € inteiramente dominada pelo preco das
commodities, sendo influenciada também pelo prego dos produtos manufaturados.

Gmo mostrou a andlise das fungdes impulso-resposta, nos dois subperiodos e no
modelo estimado para o periodo completo, a resposta do IPCA a um choque nos pregos
externos é positiva, principalmente nos primeiros meses. Além disso, pela decomposicao da
variancia, mostrou-se que 0s pregos externos tiveram impacto maior que a variagdo cambial
sobre a evolucgdo do IPCA. Por fim, atendéncia crescente do coeficiente de repasse dos pregos
externos para ainflagdo doméstica endossou a importancia dessa variavel.

A taxa de cadmbio atuou de forma distinta entre 2001 e 2013, ora arrefecendo, ora
acentuando as pressdes dos pregos das commodities sobre 0s pregos domésticos. No modelo
ARDL, o coeficiente do cambio foi significativo nos dois subperiodos e no periodo completo. A
partir de 2003, verificou-se uma apreciagéo da taxa de cAdmbio que contribuiu para filtrar os
efeitos dos precos externos. No modelo para o primeiro periodo, a fungdo impulso resposta
evidenciou a importancia de um choque de cambio para o IPCA. Ja no segundo periodo a
fungdo mostrou que a taxa de cdmbio contribuiu para arrefecer as pressdes geradas pelo
aumento do prego das commodities. A decomposi¢do da variancia mostrou ainda que a taxa
de cambio foi mais importante para explicar a inflagdo do primeiro periodo. Por fim, o
coeficiente de repasse de um choque no cdmbio para os pregos apresentou trajetoria
crescente.

Em suma, os resultados da analise parecem indicar que, ao contrario do discurso
dominante, a inflagdo recente no Brasil ndo tem sido sustentada por fatores de natureza
conjuntural, como as expectativas inflacionarias ou o crescimento da demanda. No periodo
2001-2013, fatores estruturaisde custo se mostraram maisimportantes nesse processo, tendo
peso relevante as pressdes do setor externo.
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Anexo 1. Resumo das variaveis utilizadas no modelo

Tabela 6. Resumo das Variaveis: 2001-2013

VARIAVEL/ IPCA Saldo BC PEXT TC VOL TC EXPECT
ANO (% aa) | (USS milhdes) | (yss) (R$/USS) (\?; ‘;‘Eﬁ” (% a.a.)
2001 7,67 2.650,50 45,61 2,36 0,055581 6,07
2002 12,50 13.121,30 46,81 2,93 0,290114 6,64
2003 9,30 24.793,90 54,14 3,08 0,062864 7,86
2004 7,60 33.640,50 70,59 2,93 0,013775 6,06
2005 5,69 44.702,90 100,00 2,43 0,026991 5,11
2006 3,14 46.456,60 120,67 2,18 0,001622 4,19
2007 4,46 40.031,60 133,53 1,96 0,018664 3,76
2008 5,90 24.835,80 182,15 1,83 0,070841 4,98
2009 431 25.289,80 116,15 2,00 0,050558 4,26
2010 5,90 20.146,90 148,54 1,76 0,00235 5,02
2011 6,50 29.792,80 195,90 1,68 0,007742 5,37
2012 5,84 19.394,50 197,95 1,97 0,014924 5,49
2013 5,91 2.286,10 195,91 2,17 0,021075 5,84

Fonte: Elaboragao propria (nov/2014).
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Anexo 2. Resultado do teste de Causalidade de Granger

Tabela 7. Testes de Causalidade de Granger

¥ df Prob.
Variavel Dependente:
VOL EXPEC 12.72071 1 0.0004
Variavel Dependente:
EXPEC VOL 1.681406 1 0.1947
¥ df Prob.
Variavel Dependente:
VOL EXPEC 13.3176 2 0.0013
Variavel Dependente:
EXPEC VOL 22.79081 2 0
x df Prob.
Variavel Dependente:
VOL EXPEC 19.37064 3 0.0002
Variavel Dependente:
EXPEC VOL 28.12357 3 0
x daf Prob.
Variavel Dependente:
VOL EXPEC 18.0918 4 0.0012
Variavel Dependente:
EXPEC VOL 28.73129 4 0
¥ df Prob.
Variavel Dependente:
VOL 5 0.0001
Variavel Dependente:
EXPEC VOL 38.74319 5 0

Fonte: Elaboragdo Propria (jan/2016).
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Anexo 3. Resultados do Teste de Chow

Tabela 8 — Teste de Chow para quebra estrutural em dezembro de 2004

Teste de Chow: 2004M 12

F-statistic 3.906276 | Prob. F(8,136) 0.0004

Log likelihood ratio 31.43908 | Frob- Chi- 1 5 0001
Square(8)

Wald Statistic 31.25021 | Prob- Chi- | 6 0001
Square(8)

Fonte: Elaborac@o Propria (jan/2016).

Anexo 4. Resultados do Teste de Autocorrelagdo Godfrey e Portmanteau

Tabela 9.Testes de Autocorrelagdo dos Residuos VAR— periodo: jan/2001 a dez/2013

Teste LM de autocorrelagao dos residuos Teste de Portmanteau de autocorrelagao dos residuos
Defasagens estatistica LM Prob. Defasagens Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 25.64438 0.4268 1 2.388791 NA* 2411116 NA* | NA*
2 28.62911 0.2797 2 7.675152 NA* 7.79722 NA* | NA*
3 22.3695 0.6143 3 12.98736 NA* 13.2612 NA* | NA*
4 28.45579 0.2873 4 19.76975 NA* 20.30446 NA* | NA*
5 30.40338 0.2095 5 46.93988 | 0.0233 | 42.50226 | 0.1148 | 25
6 24.27347 0.5036 6 56.89059 | 0.234 59.39125 | 0.1706 | 50
7 40.91422 0.0234 7 79.60935 | 0.3361 83.68458 | 0.2304 | 75
8 19.51937 0.7716 8 105.2259 | 0.3408 111.3505 | 0.2059 | 100
9 41.09252 0.0224 9 128.4708 | 0.3976 136.7086 | 0.2235 | 125
10 27.48745 0.332 10 144.4372 | 0.6128 154.3041 0.388 150
11 34.02261 0.1074 11 169.6816 | 0.5993 182.4113 0.335 175
12 64.53826 0.0000 12 200.0363 | 0.486 216.5604 | 0.2006 | 200

Probabilidades de uma Qui-quadrado (teste LM com 25 df)

Fonte: Elaboracdo Propria (jan/2016).
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Anexo 5. Resultados do Bounds Test

Tabela 10. Bounds Test de Pesaran, Shin e Smith (2001)

Estatistica do Teste
F-statistic 2.219330
Valores Criticos
Significancia 1(0) Bound | I(1) Bound
10% 3.17 4.14
5% 3.79 4.85
2.5% 441 5.52
1% 5.15 6.36
Equacdo de Teste
Variavel Coeficiente | Erro Padrdo | estatisticat Prob.
D(LNIPCA(-1)) 0.619255 0.061355 10.09299 0
D(LNCAMBIO) -0.016191 0.007167 -2.259128 0.0254
D(LNCAMBIO(-1)) 0.012015 0.007251 1.657013 0.0997
D(LNPEXT) 0.010404 0.006966 1.493584 0.1375
D(LNPEXT(-1)) 0.020272 0.006988 2.901111 0.0043
D(LNPEXT(-2)) 0.000206 0.000758 0.271365 0.7865
C 0.015272 0.014988 1.018971 0.3099
LNCAMBIO(-1) 0.000806 0.001639 0.491881 0.6236
LNPEXT(-1) 0.003919 0.0025 1.567839 0.1191
LNIPCA(-1) -0.00408 0.00296 -1.378221 0.1703
R-squared 0.625123 Mean dependent var 0.005256
Adjusted R-squared 0.601529 S.D. dependent var 0.003878
S.E. of regression 0.002448 Akaike info criterion -9.12412
Sum squared resid 0.000857 Schwarz criterion -8.92605
Log likelihood 707.9948 Hannan-Quinn criter. -9.04366
F-statistic 26.49534 Durbin-Watson stat 2.108848
Prob(F-statistic) 0

Fonte: Elaboracdo Propria (jan/2016).

BRAZILIAN KEYNESAN REVIEW, 2 (1), p.88-119, 1% Semester/2016

114



Anexo 6. Resultados do Modelo ARDL

Tabela 11. Modelo ARDL — Periodo 1: jan/2001 a dez/2014

Coeficiente Erro-Padrio t-valor t-prob R2 parcial
INFL 1 0.25 0.10 2.62 0.01 0.16
Constant 0.36 0.08 4.73 0.00 0.38
DCAMBIO 2 1.29 0.36 3.63 0.00 0.26
VOL 2 17.45 4.22 4.14 0.00 0.32
VOL 4 21.42 4.67 4.59 0.00 0.36

o= 0.287278 RSS

R* =0.785285

F(4,37)= 33.83 [0.000]**

R’ Ajustado = 0.762073

Razio de Verossimilhanga -4.54687

RSS =3.05356584

N° de observagdes 42

N° de parametros 5

Teste AR 1-3:  F(3,34) = 1.0909 [0.3662]

Teste ARCH 1-3:  F(3,36) = 1.0012 [0.4035]
Teste de Normalidade: Chi*2(2) = 0.35601 [0.8369]
Teste de Heterocedasticidade: ~ F(8,33) = 2.4224[0.0352]*

Nota: * Significativo a 1%. ** Significativo a 5%. *** Significativo a 10%.

Fonte: Elaboragao Propria (nov/2014).
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Tabela 12. Modelo ARDL — Periodo 1: jan/2005 a dez/2013

Coeficiente P]il(;i(;-o t-valor t-prob R2 parcial

INFL 1 0.57 0.07 7.94 0.00 0.38

Constant 0.20 0.04 5.49 0.00 0.23

DPEXT 1 0.02 0.00 4.26 0.00 0.15

DCAMBIO 4 0.61 0.22 2.77 0.01 0.07

VOL 1 -17.63 8.29 -2.13 0.04 0.04

0=0.164613

R* = 0.487604

F(4,103) =24.5 [0.000]**

R’ Ajustado = 0.467705

Razio de Verossimilhanga 44.1634

RSS =2.79103554

N°. de observagdes 108

N°. de parametros 5

Teste AR 1-7:  F(7,96) = 1.0363[0.4111]

Teste ARCH 1-7 :  F(7,94) = 0.25549 [0.9692]

Teste de normalidade: Chi*2(2) = 0.67750 [0.7127]

Teste de heterocedasticidade: ~ F(8,99) = 1.3477 [0.2292]

Nota: * Significativo a 1%. ** Significativo a 5%. *** Significativo a 10%.

Fonte: Elaboragao Propria (nov/2014).
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Anexo 7. Decomposi¢do da Variancia

Tabela 13.Decomposicdo da Varidncia — periodo: jan/2001 a dez/2004

Periodo S.E. DPEXT | DCAMBIO VOL BC INFL
1 0.341477 | 11.24589 6.067328 0.000000 | 0.000000 | 82.68678
2 0.377109 | 10.37624 5.700931 0.297617 | 0.838115 | 82.78710
3 0.456325 | 13.05912 3.935885 23.49916 | 0.998800 | 58.50703
4 0.498239 | 18.10150 3.303641 26.86219 | 1.802649 | 49.93002
5 0.536776 | 26.20761 3.151371 25.34206 | 2.263697 | 43.03526
6 0.567492 | 29.05373 3.496340 23.57123 | 5.113346 | 38.76535
7 0.586679 | 30.87932 3.774733 22.45818 | 6.067012 | 36.82076
8 0.599814 | 31.23024 4.019122 21.82660 | 7.333319 | 35.59072
9 0.606786 | 31.18651 4.126145 21.34269 | 8.173891 | 35.17077
10 0.610718 | 31.05354 4.195754 21.06898 | 8.865183 | 34.81654
11 0.613524 | 30.80367 4.208710 20.89021 | 9.527736 | 34.56967
12 0.615137 | 30.64510 4.202743 20.80196 | 9.944165 | 34.40603

Fonte: Elaboragao Propria (nov/2014).

Tabela 14.Decomposi¢do da Variancia —

eriodo: jan/2005 a dez/2013

Periodo S.E. DPEXT | DCAMBIO VOL BC INFL
1 0.170140 | 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000 | 100.0000
2 0.202955 | 6.176448 0.364491 2.109093 | 0.799191 | 90.55078
3 0.216996 | 8.543466 1.159782 5.611038 | 1.862701 | 82.82301
4 0.223390 | 8.965503 1.949793 7.739978 | 2.584624 | 78.76010
5 0.226105 | 8.973898 2.450495 8.662574 | 2.919039 | 76.99399
6 0.227170 | 8.945158 2.700979 9.010250 | 3.043898 | 76.29971
7 0.227566 | 8.928767 2.811225 9.134039 | 3.085116 | 76.04085
8 0.227710 | 8.921734 2.856454 9.177204 | 3.097812 | 75.94680
9 0.227761 | 8.918969 2.874280 9.192126 | 3.101565 | 75.91306
10 0.227780 | 8.917919 2.881124 9.197245 | 3.102641 | 75.90107
11 0.227786 | 8.917528 2.883699 9.198981 | 3.102939 | 75.89685
12 0.227788 | 8.917385 2.884650 9.199562 | 3.103018 | 75.89539

Fonte: Elaboragao Propria (nov/2014).
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Anexo 8. Coeficientes de Repasse

Tabela 15. Coeficientes de repasse — periodo: jan/2001 a dez/2004

Periodo | Repasse DPEXT | Repasse DCAMBIO | Repasse VOL Repasse BC
1 -0.03 -1.18 0.00 0.00
2 -0.02 -0.87 1.83 0.00
3 0.01 -0.85 21.10 0.00
4 0.03 -1.30 32.16 0.00
5 0.05 -2.98 36.81 0.00
6 0.07 -5.72 37.58 0.00
7 0.09 -8.00 40.90 0.00
8 0.11 -8.82 43.03 0.00
9 0.12 -9.42 44.14 0.00
10 0.13 9.17 44.43 0.00
11 0.13 -9.02 44.12 0.00
12 0.14 -8.75 44.08 0.00

Fonte: Elaboragdo Propria (nov/2014).

Tabela 16. Coeficientes de repasse — periodo: jan/2005 a dez/2013

Periodo | Repasse DPEXT | Repasse DCAMBIO | Repasse VOL Repasse BC
1 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.01 -0.15 -15.72 0.00
3 0.02 -0.33 -34.45 0.00
4 0.03 -0.51 -48.18 0.00
5 0.03 -0.64 -56.73 0.00
6 0.03 -0.74 -61.86 0.00
7 0.03 -0.80 -64.88 0.00
8 0.03 -0.84 -66.70 0.00
9 0.03 -0.87 -67.79 0.00

10 0.04 -0.88 -68.44 0.00
11 0.04 -0.89 -68.84 0.00
12 0.04 -0.90 -69.07 0.00

Fonte: Elaboragdo Propria (nov/2014).
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Anexo 9. Fungdes de Impulso Resposta

Figura 2. Resposta do IPCA a um choque em: pregos externos, cambio, volatilidade
cambial e balanga comercial (VAR): 2001-2004 — Fatoragao Estrutural
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Fonte: Elaboragao Propria (nov/2014).

Figura 3. Resposta do IPCA a um choque em: pregos externos, cambio, volatilidade
cambial e balanga comercial (VAR): 2005-2013 — Fatoragao Estrutural
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Fonte: Elaboragao Propria (nov/2014).
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