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Resumo: O objetivo deste trabalho é analisar os indices de pregos dos bens comer-
cializaveis e ndo comercializaveis, considerando suas relagbes macroecondémicas com
as politicas cambial e monetaria implantadas no Brasil a partir de 1994. Buscou-se
ainda explicar o crescimento mais acelerado dos precos dos ndo comercializaveis.
Analiticamente, foi utilizado o modelo de autoregressao vetorial. Os resultados in-
dicaram que a politica monetéria exerceu maior impacto nos pregos dos bens nao
comercializaveis e que a politica cambial influenciou mais ativamente o preco dos
comercializaveis. Constatou-se, também, que o crescimento mais elevado do preco
dos nao comercializaveis foi decorrente de forte componente inercial.
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Abstract: This work aims to analyze the tradables and non-tradables price index,
considering their macroeconomics relations to the monetary and exchange rate
policies adopted in Brazil after 1994. Also, it was explained the faster growth of non-
tradables prices. The used framework was a Vector Autoregressive model (VAR).
The results shows that monetary policy had a greater impact on non-tradables
prices and the exchange rate policy has affected more the tradables ones. Besides,
the greater growth of non-tradables price had a strong inertial component.
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Introducao

O Plano Real foi criado com a finalidade de controlar as altas taxas de inflagao
vigentes no pais desde o inicio da década de 1980. O plano teve duas fases
distintas; a primeira, compreendida entre julho de 1994 e dezembro de 1998,
caracterizou-se pela ado¢ao do cambio fixo; a segunda, a partir de julho 1999,
teve como instrumento as metas de inflagdo (Gremaud 2005).

O controle do processo inflacionario resultou em elevagao do nivel de renda
da populacao, o que gerou reflexos imediatos na economia, em relagao ao
aumento no consumo. Entretanto, num contexto de capacidade produtiva
fixa no curto prazo, o excesso de demanda poderia gerar nova pressao infla-
cionaria. Segundo Baer (1996), 0 mecanismo mais eficiente para solucionar
esse problema foi a utilizacao das reservas cambiais no financiamento das
importacoes de bens necessérios ao atendimento da demanda, processo que
ficou conhecido como dncora cambial.

Inicialmente, fixou-se o preco de venda de RS 1 em US$ 1, enquanto o preco
de compra era determinado pelas for¢as de mercado. A essa medida somou-
se uma politica monetaria contracionista, que induziu ao influxo de capitais
externos e, consequentemente, a apreciacdo cambial.

Além do controle da inflagdo, a dncora cambial representou um choque de
eficiéncia na economia brasileira, uma vez que a concorréncia com produtos
estrangeiros tornou-se bastante acirrada.

No inicio de 1999, houve grande desvalorizagao do real frente ao dolar, causada
principalmente por crises econémicas, como a que ocorreu no México, na Asia
e na Russia. O temor era de que essa depreciacdo cambial pudesse reconduzir
a economia brasileira a uma nova trajetéria de inflacdo, devido a dependéncia
do pais para com intimeros produtos e insumos importados.

Diante da impossibilidade de continuar com a adncora cambial, o regime
de metas de inflagao foi escolhido como nova forma de conduzir a politica
monetaria brasileira. No novo mecanismo de controle da inflacao, o governo
estabelece um patamar aceitavel para a inflagio e, a partir dai, ajusta a po-
litica monetéria, cujo instrumento ¢ a taxa de juros, com vistas em atingir a
meta estabelecida.

Esse mecanismo tem funcionado relativamente bem nos ultimos anos. Nao
obstante, ha muitas criticas as metas de inflacdo, e a principal refere-se a
necessidade de manter as taxas de juros em niveis elevados, o que dificulta o
crescimento da economia via aumento dos investimentos.

O fato de o governo controlar as principais variaveis macroeconémicas para
manutencio dos pregos em niveis relativamente baixos é comum nas duas
formas de combate a inflacdo. No entanto, em cada uma dessas estratégias
h4 efeitos distintos nos bens que compdem a cesta de consumo, ou seja, nos
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comercializaveis e nao comercializaveis.

Numa economia aberta, os bens comercializaveis sdo passiveis de importa-
¢do e, ou, exportacdo, com destaque para as commodities, e seus precos sao
determinados pela taxa de cambio, pelo preco internacional e pelas tarifas.
Os ndo comercializaveis sdo os bens cuja producao sb pode ser realizada in-
ternamente, nao sendo possivel sua venda (compra) para (de) outras regices,
como as atividades desempenhadas pelo setor de servicos; e a formacao de
seu preco é dada, principalmente, pela interacdo de oferta e demanda e por
politicas governamentais (Krugman & Obstfeld 2005). A Figura 1 ilustra a

evolucao do indice de precos desses dois tipos de bens no Brasil, entre julho
de 1994 e setembro de 2007.

FIGURA 1 — EVOLUCAO DOS INDICES DE PRECOS
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do Banco Central do Brasil (2007).
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O que se percebe na Figura 1 é que o foco de pressao inflacionaria, nos ulti-
mos anos, deslocou-se para o grupo de bens e servigos nao comercializaveis.
Segundo Lameiras e Giambiagi (2006), as taxas de variacdo dessa classe
parecem nao seguir os demais precos livres da economia e nao respondem,
da mesma forma, aos efeitos da contracdo monetaria. Essa dificuldade no
recuo dos precos ndo comercializaveis, principalmente os relacionados com
servicos, tem feito com que o processo de declinio das taxas de inflacio se dé
de modo mais lento do que o que se verificou no passado recente.

De acordo com Maia e Cribari-Neto (2006), os efeitos de planos de estabi-
lizagdo no Brasil tém sido amplamente discutidos em trabalhos empiricos e
teéricos. Em relagio a politica econdmica, é importante identificar os efeitos
produzidos por tais planos sobre a dindmica inflacionaria brasileira. Ha par-
ticular interesse no exame do comportamento da inflacdo no Brasil apds o
Plano Real, dadas as evidéncias de que o efeito produzido por esse plano na
dinamica inflacionaria brasileira tem sido positivo.

Feitas as consideracOes anteriores, este estudo procurou analisar o com-
portamento dos indices de precos dessas duas categorias de produtos no
contexto das medidas de politicas de combate a inflacdo adotadas no Brasil,
entre julho de 1994 e setembro de 2007. Objetivou-se, também, obter uma
explicacio para o maior ritmo de crescimento do indice de precos dos bens
nao comercializaveis em relacdo aos comercializaveis.

A hipdtese a ser testada é que a taxa de cambio exerce maior efeito sobre o
preco dos bens comercializaveis e que a politica monetéria tem influéncia
mais significativa no preco dos nao comercializaveis.

Além desta introducao, o trabalho esta dividido em outras cinco seces.
Na segunda, é apresentada uma breve revisao sobre politica monetaria; na
terceira, aspectos tedricos sobre as relagoes entre o nivel de precos e os bens
comercializaveis e ndo comercializaveis; na quarta, o modelo analitico e os
dados utilizados; na quinta, os resultados obtidos; e, na dltima, as principais
conclusoes.

1. Politica monetaria: uma breve revisao

A politica monetéria pode ser conduzida de trés modos diferentes: metas
monetarias, ancora cambial e metas de inflagdo. Com relacdo a primeira, os
experimentos com metas restritivas nas economias desenvolvidas, entre os
anos de 1970 a 1980, em geral fracassaram. A instabilidade nas relacées en-
tre os agregados monetarios e variaveis, como taxa de juros, renda nominal
e inflagdo, revelou-se acentuada. Além disso, evidenciou-se que, se por um
lado os bancos centrais podem controlar razoavelmente os agregados mo-
netarios mais restritos (M1), por outro, € muito menor a capacidade destes
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de influenciar os agregados mais amplos (M2 e M3, por exemplo) (Canuto
& Holland 2002).

Com a diminuicdo da influéncia das metas monetarias sobre a inflacao,
buscaram-se alternativas de politicas anti-inflacionarias. A ancora cambial
surgiu como op¢ao no curto prazo, porém a teoria econdmica sugere que esse
tipo de mecanismo implique uma série de problemas de médio e longo pra-
zos, como maior dificuldade dos paises de se ajustarem diante de problemas
externos; maior necessidade de praticar taxas de juros elevadas na defesa
da politica cambial; e vulnerabilidade a ataques especulativos (Giambiagi &
Carvalho 2001).

No caso de regime de cambio fixo, eventuais desequilibrios do balanco de
pagamentos sdo ajustados pela variacao nas reservas internacionais, o que
coloca limites a sua administracdo, basicamente pelo proprio volume de
reservas e pelo acesso ao crédito externo.

Como consequéncia, nos tltimos anos, um nimero significativo de paises
passou a adotar a estratégia de metas para a inflacdo, com o objetivo de
desinflacionar a economia e, ou, assegurar a estabilidade dos precoss. O
Brasil adotou o regime de metas de inflagdo em julho de 1999, com vistas em
eliminar a pressao inflacionaria decorrente da forte desvalorizagdo cambial
ocorrida no inicio daquele ano e assegurar o compromisso com a estabilidade
de precos (Mendonga 2005).

O regime de metas de inflagdo proporciona maior grau de liberdade aos for-
muladores de politicas, quanto as duas instabilidades enfrentadas pelas metas
monetarias rigidas. Com relagio aos agregados monetarios, cujas relacoes
com a inflacao e com outras varidveis macroecondmicas mudam constante-
mente e em direcoes nem sempre previsiveis, ha maior adaptabilidade dos
instrumentos de politica ao objetivo esperado, qual seja, infla¢ao sob controle.
Outra vantagem é a nio sujeicao aos problemas e aos choques na velocidade
de circulacao monetéria e financeira.

Contudo, o regime de metas de inflacdo ndo esta livre de problemas. Como
advertiram Canuto e Holland (2002), os gestores de politica monetaria de-
frontam-se com a possibilidade de amplos erros de previsao sobre a inflacao
esperada; outro problema importante é a longa defasagem para o efeito da
politica monetaria sobre a taxa de inflacdo; por fim, o foco tnico e exclusivo
na estabilidade da inflacdo pode implicar excesso de volatilidade nas flutu-
agoes do produto.

5Pai‘ses que adotaram o sistema de metas de inflagdo: Australia, Canad4, Nova Zelandia, Reino Unido, Sué-
cia, Africa do Sul, Chile, Colémbia, Coréia do Sul, Hungria, Israel, México, Peru, Pol6énia, Reptblica Checa e
Tailandia.
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2. Bens comercializaveis e
nao comercializaveis e nivel de precos

Segundo a Lei do Preco Unico, mercados concorrenciais, ligados por comér-
cio e arbitragem, livres de custos de transacao e barreiras oficiais as trocas,
deverao ter um preco comum e tnico para produtos homogéneos® (Krugman
& Obstfeld 2005). Os bens comercializaveis, portanto, deveriam ter aproxima-
damente o mesmo preco em distintas regioes, o que indica que, se a maioria
dos bens pertencesse a essa categoria, os niveis de precos entre as nagoes
seriam os mesmos (desde que nao existissem restrigdes quantitativas e ndo
quantitativas, ou seja, barreiras ao comércio exterior).

Considerando que os precos dos bens comercializaveis tendem a igualar-se
no mercado internacional, uma elevacao no preco relativo dos bens nao co-
mercializaveis causaria uma sobrevalorizagdo cambial em termos da paridade
de poder de compra (PPC). Esse é o que ficou conhecido, na literatura, como
efeito Balassa-Samuelson, como referéncia aos trabalhos de Balassa (1964) e
Samuelson (1964). Em outras palavras, de acordo com Vasconcelos (2004),
um aumento da produtividade no setor de bens comercializaveis em relacao
ao de nao comercializaveis faria com que o preco relativo desses Gltimos au-
mentasse, jA que ambos competiriam por fatores de producao domésticos.
Por conseguinte, a moeda do pais com maior produtividade ficaria sobreva-
lorizada em termos da PPC.

Para compreender o efeito Balassa-Samuelson e desenvolver o modelo TNT
(tradables-notradables), é preciso comparar os niveis de precos de dois
paises em uma moeda comum. Seja P o nivel de precos domésticos e P*, o
do pais estrangeiro. O nivel de precos da economia estrangeira, em termos
domésticos, é EP* (E refere-se a taxa de cambio, isto é, unidades de moeda
doméstica por unidade de moeda estrangeira).

Os niveis de precos P e EP* sdo médias ponderadas dos precos dos bens co-
mercializaveis (P,) e nao comercializéveis (P,). Considerando a como o peso
no indice de precos do bem comercializavel e (1 - a) como o peso do bem nao
comercializavel, tem-se:

P :(XPT + (1 —(X)PN 999999 (1)

EP" =0.(EP; )+ (1—-o)(EPy). (2)

Supondo que a PPC seja valida somente para os bens comercializiveis, tal qual
pressup6e o modelo de diferencas de produtividade de Balassa-Samuelson,

P, =EP;. (3)

©Os precos sdo considerados iguais quando estabelecidos na mesma moeda.
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Como os precos dos bens comercializiveis sdo iguais nos dois paises, P seria
maior que EP* se, e somente se, P, fosse maior que EP* . A diferenca de
preco, nos dois paises, s6 dependeria da diferenca do preco dos bens nao

comercializaveis.

O nivel salarial da economia esté relacionado com o prego dos produtos co-

mercializaveis. Tem-se que 7 :al Ou w= Pa, . Essa igualdade determina o

, . ~ T « 1., . .
nivel salarial, em relagio ao preco dos bens comercializaveis e seu coeficiente
de produtividade (a,).

O custo dos bens ndo comercializaveis é dado pelo custo da mao de obra usada

para produzir uma unidade, N. Como cada unidade de N requer ! unidades

Ay
w

de mao de obra, o custo de mao de obra é [a—j . Portanto, o preco do produ-

N

~ c 12 , _ w
to ndo comercializavel é dado por p - * .Como W = Pa e p =",
ay ay

podem-se combinar as duas expressoes para obter:

P, = PT[“—T] . 4

ay
No pais estrangeiro, a expressao é dada por:

* a*
EP, = P,| —L|. (5)

ay

O preco dos bens nao comercializaveis seria alto quando a mao de obra fosse muito
produtiva no setor de comercializaveis, isto é, quanto 9T fosse grande. O motivo é que,
se o trabalho fosse muito produtivo, o salario seria alto; quando a produtividade da mao
de obra em comercializaveis fosse alta, o salario seria alto em bens comercializaveis.

Um salario alto, por sua vez, também implicaria altos custos com mao de obra na
producdo de bens ndo comercializaveis. Portanto, um valor alto de a, significaria alto
preco de P, Ao mesmo tempo, o preco dos ndo comercializiveis seria baixo se a mao
de obra fosse altamente produtiva no setor de nao comercializaveis, isto é, quando
a, fosse alto.

Por essarazdo, P, dependeria da produtividade relativa da mao de obra nos dois setores

ar
a, ) A alta produtividade de comercializaveis representaria altos salarios em bens

comercializaveis, mas alta produtividade em nio comercializéveis representaria baixo
uso de mao de obra por unidade de producao de nao comercializaveis.
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E possivel, assim, comparar os precos dos niio comercializaveis nos dois paises. Com
base nas equacoes (4) e (5), conclui-se que a economia doméstica operaria com custos

a4 e
mais elevados do que a estrangeira, quando > a, - Um pais seria “mais caro” que

ar

outro se a produtividade relativa de seu setor de comercializaveis [a) fosse maior
, . N

que a do pais estrangeiro.

Em suma, se a PPC fosse valida para os bens comercializaveis, o aumento nos precos
internacionais implicaria em crescimento idéntico no preco doméstico dos bens co-
mercializaveis; portanto, o diferencial de produtividade entre comercializaveis e ndao
comercializaveis determinaria os seus precos relativos (Vasconcelos 2004).

3. Metodologia: Modelo de autorregressao Vetorial (VAR)

O modelo VAR permite analisar as inter-relagoes estatisticas dinamicas entre as va-
ridveis macroeconomicas e seus choques. Neste trabalho, essas inter-relagoes se dao
entre choques de politica monetaria e cambial, e seus efeitos recaem sobre o nivel de
precos dos bens comercializaveis e ndo comercializaveis.

Na utilizacao do modelo VAR deve-se, inicialmente, analisar a estacionarie-
dade das séries. Sims (1980) admitiu a utilizacdo, em conjunto, de variaveis
estacionarias e nao estacionarias em um modelo VAR. O autor argumentou
que o VAR é uma metodologia que se propoe analisar as inter-relacées das
variaveis e a forma correta de capta-las é por meio de um modelo cujas vari-
aveis estdo em nivel, independentemente de serem estacionarias ou nao’.

Segundo Enders (1995), um processo estocastico seria fracamente estacionario

se asua média e variancia fossem constantes aolongodotempo[ E(Y,) =1 e

var(Y,) = E(Y, — 1)’ =6 ? , respectivamente] e se o valor da co -variéncia,
entre dois periodos, dependesse somente da defasagem entre eles, e ndo do
tempo efetivo em que esta fosse computada

[cov(Y,.Y,,)=E[Y, - )¥,_, —w)]=v,]

O teste para estacionariedade mais utilizado é o de Dickey-Fuller Aumenta-
do (ADF), que consiste em estimar a Equaggo (6) por Minimos Quadrados

Ordinarios (MQO): Ay, =o + BT +8Y, , +A, > AY,, +€,. (6)

i=1
em que Y, serefere a cada uma das séries consideradas; o e B sdo termos

7No entanto, como atestou Bueno (2008), esse é ainda um ponto controverso da literatura de séries temporais,
e a maioria dos autores trabalha com variaveis estacionérias, em nivel ou diferenciadas.
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deterministicos constante e tendéncia, respectivamente®; e § indica a presenca
de uma raiz unitaria na série Y,. As hipoteses a serem testadas constituem-se
na hipétese nula H;: 8 =0 contra a hipétese alternativa H_: 8 <0. Se a hip6-
tese nula fosse rejeitada, a série seria estacionaria, dita integrada de ordem
zero [1(0)].

No modelo VAR, todas as variaveis sao consideradas end6genas e determina-
das, de modo dinamico, pelos seus valores defasados. Tem-se uma equagao
para cada variavel, em funcao de seus valores passados e dos valores defasa-
dos das outras variaveis. Em nota¢ao matricial, um VAR com k variaveis e n
defasagens poderia ser assim representado:

Y, =a+0,Y,_,+6,Y, ,+..+0,Y,  +¢,, 7)

em que Y, € um vetor (kx1) de variaveis endogenas; Y, j = 1,2..., n, veto-
res (kx1) de variaveis defasadas; o, ,vetor (kx1) de interceptos; Gj,i=1,2...n,
matrizes (kxk) de coeficientes a serem estimados; e €,, vetor (kx1) de erros
aleatorios®.

3.1. Fonte de dados

Na analise empirica consideraram-se as seguintes variaveis: BNC = logaritmo
neperiano do preco dos bens ndo comercializiveis; BC = logaritmo neperiano
do precgo dos bens comercializaveis; M1 = logaritmo neperiano do agregado
monetario M1; CAMBIO= logaritmo neperiano da taxa de cAmbio. Os dados
de precos estdo na forma de niimeros-indices e tém como base junho de
1994 = 100. Cada série compreende o periodo de 1994 a setembro de 2007,
totalizando 159 observacgoes.

Os indices de pregos dos bens comercializveis e ndo comercializiveis e o
estoque de moeda (M1) foram obtidos no Banco Central do Brasil; e a taxa de

cambio, do Instituto de Pesquisa em Economia Aplicada (IPEA).

4. Resultados

O primeiro passo na realizacdo deste trabalho foi a verificacao da esta-
cionariedade das séries em analise. A especificacdo do teste ADF seguiu o
procedimento descrito em Enders (1995). Para todas as séries foi incluido
um intercepto, ja que a tendéncia nao foi estatisticamente significativa
(AY,=a+8Y, +7»,ZIAYH +&, ). As defasagens foram escolhidas por meio do critério
de Schwartz (Tabela 1).

80 modelo pode ser alternativamente estimado, incluindo apenas o termo intercepto ou mesmo sem nenhum
termo deterministico.

9 Uma descricdo detalhada de um modelo VAR pode ser obtida em Enders (1995), p. 294-304.

Revista de Economia, v. 36, n. 1 (ano 34), p. 7-26, jan./abr. 2010. Editora UFPR 15



SALAZAR, M. B; CUNHA, D. A. & CAMPOS, A. C. Efeitos das politicas brasileiras de estabilizacio...

Tabela 1 — Teste de Dickey-Fuller aumentado para as séries logaritmi-
zadas dos bens comercializaveis, nao comercializaveis, taxa de cambio
e M1, no periodo de julho de 1994 a outubro de 2007

Valores criticos (t )

Variaveis Defasagens  Estatistica t

1% 5% 10%
BC 1 -6,6655 -3.4719 -2.8798 -2.5766
BNC o -5,5182 -3.4719 -2.8798 -2.5766
CAMBIO 1 -8,4943 -3.4719 -2.8798 -2.5766
M1 12 -2,9773 -3.4719 -2.8798 -2.5766

Nota:t, refere-se ao valor critico do modelo com intercepto e sem tendéncia
(Dickey & Fuller 1981).

Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio da Tabela 1 constata-se que todas as séries foram estacionarias em
nivel; as variaveis BC, BNC e CAMBIO foram estacionéarias a 1% de signifi-
cancia e M1, a 5%.

Apos constatar a estacionariedade das séries, partiu-se para a determinacao do
numero de defasagens a serem incluidas no modelo; a correta determinacao
das defasagens € importante para que nao se perca um namero excessivo de
graus de liberdade. O critério de Akaike (AIC) indicou a inclusao de oito defa-
sagens, enquanto o de Schwartz (SC) e o de Hannam-Quin (HQ), apenas uma.
No entanto, o critério de SC é visto, na literatura de séries temporais, como
0 mais parcimonioso e, segundo Enders (1995), deve ser utilizado em casos
de diferencas nos resultados obtidos. Dessa forma, neste trabalho optou-se
pela inclusdo de apenas uma defasagem® .

Na especificagdo do modelo, além das variaveis citadas anteriormente, foi
incluida uma variavel dummy (D) que teve o valor 0 até maio de 1999 e 1, no
periodo posterior, para captar o advento do regime de metas, que pode ser
considerado uma mudanca de regime na politica monetéria". A Tabela T2
apresenta a estimacdo de um modelo VAR.

1o A Tabela A1, do Anexo, contém o resultado dos critérios de escolha das defasagens.

 Como a maior parte da amostra utilizada neste estudo compreende o periodo do regime de metas de inflacéo,
foi realizada uma estimagéo em que se utilizou a taxa de juros Selic como representagao da politica monetaria.
Entretanto, o modelo nao apresentou um bom ajustamento, e quase a totalidade dos coeficientes estimados
nao foi estatisticamente significativos. Ressalta-se ainda que, diferentemente das demais, a variavel apresentou
uma raiz unitaria.
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Tabela 2 - Elasticidades de ajustamento no curto prazo, julho/1994 a
setembro/2007

VariGveis BNC BC M1 CAMBIO
0.757%%* 0.118 0.315 0.075
BNC:.
- (19.954) (2.592)*** (0.514) (0.208)
BC 0.082 0.585 1.042 -1.096
- (1.631) (9.692)*** (1.283) (-2.299)**
M 0.028 0.008 -0.021 0.035
o (5.680)*** (1.301) (-0.268) (0.752)
A 0.006 0.044 -0.091 0.391
CAMBIOkx.,
- (0.729) (4.694)*** (-0.715) (5.263)***
C 0.001 0.001 0.017 0.010
(1.088) (-0.064) (1.472) (1.504)
D 0.001 0.002 -0.010 -0.005
(-0.583) (1.651)* (-0.808) (-0.663)
R? 0.807 0.513 0.027 0.189
F 127.315 32.013 0.828 7.071

Nota: Os valores entre parénteses referem-se a estatistica t calculada; (***), (**) e (*) indicam significativos a
1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa.

O modelo pode ser considerado globalmente significativo a 1% para cada
uma das variaveis, conforme indica a estatistica F, o que confirma que os
coeficientes estimados exerceram, conjuntamente, influéncia em cada va-
riavel dependente. A excecdo ficou por conta de M1, cujo modelo ndo foi
estatisticamente significativo. Contudo, esse resultado nao surpreende, ja
que, das variaveis incluidas, M1 é a mais exogena e foi incluida sob a hipotese
de influenciar as demais e nao ser influenciada por elas. A variavel dummy,
incluida para captar a mudanca na politica monetéaria resultante do regime
de metas de inflagdo, foi estatisticamente significativa apenas na equacao dos
bens comercializaveis.

Para facilitar a anéalise, os dados da Tabela 2 foram reescritos na forma de
equacoes. A equacao (8) refere-se aos bens nao comercializaveis:

BNC, =0,001+0,757BNC, , +0,082BC, , +0,028M1, , +0,006CAMBIO, , +0,001D. (8)

O comportamento passado de BNC foi importante para explicar seus valores
correntes, ja que o coeficiente BNC, , foi significativo a 1%; demonstra-se,
assim, forte padrao inercial; M1, apresentou o sinal gsperado e foi estatisti-
camente significante a 1%, ao contrario da variavel CAMBIO, , . Dessa forma,
um aumento de 1% em M1 acarretou um crescimento de aproximadamente
0,03% no indice de pregos dos bens ndo comercializaveis, no periodo imedia-
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tamente posterior. Por fim, BC, | ndo teve influéncia significativa.

A equacao (9) apresenta o relacionamento entre BC e as demais variaveis:

BC, =0,001+ 0,1 18BNC, | +0,585BC, , +0,008M]1, , +0,044CAMBIO, , +0,002D.  (9)

Os coeficientes relativos a variavel BNC,, e 8 dummy foram estatisticamente
significativos a10% e BC,, e CAMBIO,  , a1%; e os valores de M1, e do inter-
cepto nao foram significativos. A significAncia de BC,  indica, como no caso
dos bens ndo comercializaveis, comportamento inercial dos precgos, mas o
impacto é inferior. Em termos comparativos, essa é uma provavel explicacao
para a tendéncia de crescimento mais acelerada dos precgos dos bens que sao
comercializados apenas internamente. A variavel CAMBIO apresentou sinal
correto, pois se espera influéncia positiva da taxa de cimbio nos bens comer-
cializaveis, uma vez que sdo bens transacionados internacionalmente.

Ainda com relacao a taxa de cAmbio, o resultado obtido na equacao dos bens
comercializaveis foi coerente com a expectativa tedrica [secao 3, equacao (3)].
Uma elevacio da taxa de cambio (desvalorizacdo) implicaria em aumento
nos precgos dos produtos importados e também dos produtos produzidos
internamente e que sdo destinados, em parte, a exportacao.

Mesmo que a variavel M1, nao tenha sido significativa, isso nao implica que
a base monetaria nao tenha influéncia sobre os bens comercializaveis. Uma
politica monetaria expansionista, por exemplo, pode influenciar os bens co-
mercializaveis de modo indireto, por meio da mudanca na taxa de cimbio, via
taxa de juros. Se o governo adotasse uma politica monetaria expansionista,
teria de aumentar a quantidade de titulos pablicos no mercado e, consequen-
temente, pagar juros mais elevados; haveria, portanto, influéncia na taxa de
cambio, pois as aplicagdes no mercado interno ficariam mais atrativas.

A equacdo (10) representa a estimativa para a taxa de cAmbio:

CAMBIO, =0,010+0,075BNC, , —1,096BC, , +0,035M1, , + 0,391CAMBIO, ,

(10)
—0,005D.

Na equacdo (10), apenas as variaveis BC, e CAMBI O, foram significativas (a
primeira a 5% e a segunda a 1%). A analise indicou que um aumento no indice
de precos dos bens comercializaveis apreciaria a taxa de cdmbio no periodo
seguinte. Tal fato pode ser explicado, pois um aumento nos precos de bens
comercializaveis, dado que o Brasil é um exportador liquido de commodities,
aumentaria o saldo da balanca comercial e, consequentemente, pressionaria
o mercado de divisas. Vale notar que a equacao (10) denota uma relacao de
curto prazo, uma vez que a relacdo mencionada entre taxa de cambio e bens
comercializiveis foi estabelecida por apenas uma defasagem.

Ainda que a ordem das variaveis no modelo tenha sido escolhida conforme
a expectativa tedrica, as estimativas foram refeitas para alterar a ordenacao
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no sistema, a fim de verificar a robustez dos resultados anteriores. Embora a
magnitude dos coeficientes estimados tenha se modificado, nao se alterou o
sentido de variacao dos resultados.

Os resultados obtidos neste estudo estdo em consonancia com os de trabalhos
anteriores que utilizaram a metodologia VAR, com o objetivo de determinar
o impacto de politicas monetaria e cambiais nos niveis de precos. A politica
monetéria expansiva tende a aumentar o preco dos bens nao comercializaveis;
por sua vez, a taxa de cdmbio, segundo Cunha e Vieira (2003), por ser um
preco relativo que intermedia as relagdes de troca entre dado pais e o resto
do mundo, afeta, de modo mais expressivo, o setor de bens comercializaveis.
Outras anélises nesta linha sdo as de Burnquist e Kyle (1992 e 1995), Maia e
Silva (2002) e Margarido et al. (2003).

Apobs o exame dos parametros estimados pelo modelo VAR, fez-se uma anélise
baseada em funcoes de impulso-resposta. Por meio dessas funcoes podem-se
verificar os efeitos de choques de um desvio-padrao nas variaveis exdgenas
selecionadas, de modo a considerar os efeitos dessas sobre as demais variaveis
incluidas no estudo.

A Figura 2 apresenta a resposta dos indices de precos dos bens ndo comercializa-
veis e comercializaveis a um choque em M1.
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Fonte: Dados da pesquisa.

FIGURA 2 — RESPOSTA DOS fNDICES DE PRECO DOS (a) BENS NAO COMER-
CIALIZAVEIS E (b) COMERCIALIZAVEIS A UM CHOQUE NAO ANTECIPADO
EM M1.

O choque em M1 provoca elevacao nos dois indices; entretanto, bens néo
comercializiveis e comercializaveis diferenciam-se pela intensidade da res-
posta: no primeiro, o aumento é maximo no segundo més, enquanto no outro
a maior resposta ocorre no terceiro més. Mostra-se, assim, que os precos dos
bens nao comercializaveis sdo mais rapidamente influenciados pela politica
monetaria do que os dos comercializaveis.
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A Figura 3 mostra o comportamento dos indices de precos a um choque no
cambio.
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Fonte: Dados da pesquisa.

FIGURA 3 — RESPOSTA DO TNDICE DE PRECO DOS (a) BENS NAO COMER-
CIALIZAVEIS E (b) COMERCIALIZAVEIS A UM CHOQUE NAO ANTECIPADO
NO CAMBIO.

O indice de precos dos ndo comercializaveis eleva-se ap6s o choque, de modo
que, no quinto més, a influéncia da taxa de cambio é maxima. Contudo, a tra-
jetoéria de ajustamento nio foi significativa, dado o alto valor do desvio-padrao.
Além disso, o maximo de impacto do cdmbio no preco dos nao comercializaveis
ocorreu, de modo estatisticamente significativo, entre o segundo e o terceiro
més ap6s o choque, o que ratifica as analises anteriores, apresentadas nas
equacoes (8) e (9).

Destaca-se que os resultados até entdo obtidos confirmam a hipotese levan-
tada neste estudo.

Finalmente, para confirmar o comportamento inercial identificado pelo mo-
delo, foram estimadas funcdes de impulso-resposta aos choques sobre seus
proprios valores, para cada indice de precos (Figura 4).
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Fonte:Dados da pesquisa.

FIGURA 4 — RESPOSTA DO iND;CE DE PRECO DOS (a) BENS NAO COMERCIA-
LIZAVEIS E (b) COMERCIALIZAVEIS A UM CHOQUE NAO ANTECIPADO EM
SEU PROPRIO INDICE.
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Um choque no prego dos bens ndo comercializaveis aumentaria o proprio
indice, de modo imediato, e o impacto desapareceria depois de 18 meses; uma
elevacdo no preco dos bens comercializaveis também aumentaria o proprio
indice nos periodos seguintes. Contudo, este impacto se daria de modo mais
rapido e diluiria em 10 meses.

A explicagdo para esse resultado é a inércia inflacionaria, devido a qual um
aumento nos pregos, no periodo atual, causaria crescimento dos precos nos
periodos subsequentes. Todavia, a inércia foi maior nos bens ndo comercia-
lizaveis, ja que seu impacto demoraria mais para ser removido do processo;
no caso dos bens comercializaveis, a concorréncia com produtos estrangeiros
¢ um dos fatores que impediriam que a inércia se prolongasse por muito
tempo.

Com vistas em confirmar os resultados obtidos por meio das fungoes de
impulso-resposta, a seguir é apresentada uma anélise de decomposicao da
variancia dos erros de previsao para as variaveis BNC e BC. O objetivo da
técnica € explicitar a participacdo de cada variavel do modelo na variancia
dos residuos das demais variaveis incluidas no VAR.

Na Tabela 3 est4 a decomposicdo da variancia do preco dos bens ndo comer-

cializaveis.

TABELA 3 — DECOMPOSICAO DA VARIANCIA DOS ERROS DE PREVISAO DE
BNC, EM PERCENTAGEM

Periodo  Desvio-Padrdo BNC BC M1 CAMBIO
1 0.004 100.000 0.000 0.000 0.000
2 0.005 86.910 1.803 11.112 0.175
3 0.006 82.025 3.664 13.923 0.388
4 0.006 79.009 5.139 15.119 0.732
5 0.006 77.014 6.149 15.728 1.109
6 0.007 75.699 6.793 16.072 1.436
7 0.007 74.845 7.192 16.282 1.682
8 0.007 74.296 7.437 16.414 1.852
9 0.007 73.945 7.590 16.500 1.966
10 0.007 73.719 7.686 16.555 2.040
11 0.007 73.574 7.747 16.592 2.088
12 0.007 73.479 7.786 16.616 2.119

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados apresentados na Tabela 3 indicam que, embora a propria
variavel explique grande parcela da variacdo dos erros de previsao, a base
monetaria teve influéncia crescente no preco dos bens nao comercializaveis.
Apos 12 meses, a variacdo de BNC foi explicada em 16,6% por M1, ao passo
que apenas 2,1% se deveram as mudangas no cambio.

A decomposicao da variancia dos erros de previsao do prego dos bens comer-
cializaveis é apresentada na Tabela 4.
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TABELA 4 - DECOMPOSICAO DA VARIANCIA DOS ERROS DE PREVISAO DE
BC, EM PERCENTAGEM

Periodo Desvio-Padrao BNC BC M1 CAMBIO
1 0.005 1.266 98.734 0.000 0.000
2 0.006 1.677 89.742 0.640 7.941
3 0.006 2.203 83.247 1.325 13.225
4 0.007 2.741 79.935 1.841 15.483
5 0.007 3.204 78.371 2.180 16.245
6 0.007 3.557 77.604 2.392 16.448
7 0.007 3.806 77.192 2.520 16.482
8 0.007 3.975 76.953 2.599 16.473
9 0.007 4.086 76.805 2.649 16.460
10 0.007 4.160 76.712 2.680 16.448
11 0.007 4.207 76.652 2.700 16.441
12 0.007 4.239 76.612 2.714 16.435

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 4 que, ao final de 12 meses, cerca de 76% da variancia
do erro de previsao de BC foi explicada pela sua propria variagdo; a influéncia
do cambio foi menor nos primeiros quatro meses e, a partir do quinto més,
manteve-se relativamente constante, explicando 16,4%. As demais variaveis
tiveram participacao relativamente inexpressiva.

Por meio das variaveis analisadas neste estudo, pode-se afirmar que o fator
inercial e a continua elevacdo da base monetéria foram a explicacdo para que
os precos dos bens nao comercializaveis apresentassem, desde o inicio do
Plano Real, um nivel mais elevado de crescimento que os comercializaveis.
Lameiras e Giambiagi (2006) chegaram a resultado semelhante, ao conclu-
irem que a explicagdo para essa pressao altista reside em uma conjuncao de
fatores, como aumento real de salario minimo, efeitos indiretos das elevacoes
de tarifas e impostos, baixa elasticidade de substitui¢do de alguns servicos
e, principalmente, inércia inflacionaria, como também demonstrado pelos
resultados deste estudo.

Vale mencionar que o VAR foi reestimado também para o periodo posterior
a implementacdo do regime de metas de inflaco, a partir de junho de 1999.
Assim como no modelo para o periodo de 1994 a 2007 (Tabela 2), os resultados
indicaram que a politica monetaria exerceu maior impacto nos precos dos bens
nao comercializiveis e que a politica cambial influenciou mais ativamente o
preco dos comercializaveis'2.

20 modelo estimado para o periodo de junho de 1999 a outubro de 2007 esta apresentado na Tabela A2, no
Anexo.
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5. Conclusoes

A primeira fase do Plano Real, iniciada em julho de 1994, foi marcada pela
politica de ancora cambial. Naquela época, a taxa de caimbio era uma variavel
importante na determinacao dos precos internos, pois as importacoes passa-
ram a representar uma importante fonte de abastecimento da demanda inter-
na, gragas aos ganhos de renda proporcionados pela queda na inflago.

Em julho de 1999, no entanto, foi adotado o regime de metas de inflacdo, com
vistas em eliminar a pressao inflacionaria decorrente da forte desvalorizacao
cambial ocorrida no inicio daquele ano e manter o compromisso com a esta-
bilidade de precos. Esse mecanismo vem funcionando relativamente bem nos
altimos anos, embora seja bastante criticado, por manter as taxas de juros
em niveis elevados, o que compromete os investimentos.

O objetivo deste trabalho foi analisar e avaliar o comportamento dos indices
de precos dos bens comercializaveis e nao comercializaveis, considerando
suas relacoes macroeconomicas com os instrumentos de controle da inflacao
utilizados no Brasil a partir de 1994. Buscou-se, também, explicar o cresci-
mento mais acelerado dos precos dos nao comercializiveis.

Osresultados mostram que a taxa de cAmbio teve maior influéncia nos pregos
de bens comercializaveis, ao passo que as modificacdes na oferta monetaria,
aqui representada pelo agregado M1, foram mais importantes para explicar
o comportamento do indice de ndo comercializaveis. Esses resultados estao
de acordo com a teoria economica.

O fator inércia inflacionéria foi o mais importante para explicar as variacoes
nos pregos dos bens nao comercializaveis. Em relacao aos comercializaveis,
o impacto da inércia, mesmo significante, foi baixo, o que faz sentido na me-
dida em que os produtos nacionais podem ser substituidos pelos importados.
Essa conclusao reafirma uma realidade que, durante muitos anos, dificultou
o combate a inflacdo no Brasil. A quebra da inércia inflacionaria requer que
haja maior e melhor competicio no mercado, principalmente no setor de
Servigos.
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ANEXO

TABELA A1 — RESULTADO DOS TESTES DE SELECAO DE DEFASAGENS
PARA AS SERIES LOGARITMIZADAS DOS BENS COMERCIALIZAVEIS, NAO-
COMERCIALIZAVEIS, TAXA DE CAMBIO E M1, NO PERIODO DE JULHO DE
1994 A OUTUBRO DE 2007

Defasagem AIC SC HQ
0 -20,875 -20,795 -20,842
1 -22,862 -22,462 -22,699
2 -22,913 -22,194 -22,621
3 -22,877 -21,838 -22,455
4 -22,888 -21,529 -22,336
5 -22,864 -21,186 -22,182
6 -22.893 -20,895 -22,082
7 -22.067 -20,649 -22,025
8 -23,069 -20,432 -21,098

Nota: Valores em negrito indicam a ordem de sele¢ao da defasagem pelo respectivo critério.

Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA A2 — ELASTICIDADES DE AJUSTAMENTO NO CURTO PRAZO, MODE-
LO ESTIMADO PARA O PERIODO COMPREENDIDO ENTRE JUNHO DE 1999
A OUTUBRO DE 2007

Varidveis BNC BC Mi CAMBIO
0,497%** -0,06 -4,806%** 0,646
BNC,, 497 3 4 4
(5,435) (-0,566) (-3,270) (0,656)
0,120%* 0,761%** 2,073%* -0,960
BC. 7 73 9
(2,133) (10,991) (2,283) (-1,579)
u 0,019*** -0,004 -0,159 0,024
1
- (2,896) (-0,450) (-1,516) (0,338)
R 0,008 0,048%** 0,01 0, HHE
CAMBIO, N > 339
(0,8498) (4,441) (0,108) (3,546)
c 0,001%%* 0,001%* 0,026%*%* 0,002
(2,587) (2,217) (2,954) (0,336)
R? 0,345 0,609 0,116 0,142
F 12,490 37,023 3,125 3,938

Nota: Os valores entre parénteses referem-se a estatistica t calculada; (***), (**) e (*) indicam significativos a
1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa.
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