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1 Introducao

1.1 Introducao

Desde o periodo pés-pandemia, muitas economias emergentes tém en-
frentado niveis inflacionarios significativos, os mais altos desde a adogao de
politicas monetéarias baseadas em metas de inflacio. Em muitos casos, essa
inflacdo é resultado de fatores externos, nao sendo ocasionada por demanda

interna, mas sim pela elevacao dos precos globais e pela variacao cambial.

Nesse cenario, os bancos centrais dessas economias, em grande parte
altamente dependentes do comércio internacional, devem considerar a taxa de
cambio ao tomar decisoes monetarias, seja para aumentar ou reduzir as taxas
de juros. Uma maneira de compreender o comportamento das autoridades
monetdarias frente a mudangas econdémicas é por meio da Regra de Taylor.
Entretanto, a aplicacao padrao da Regra de Taylor pode nao ser adequada
para economias abertas sujeitas a choques externos Svensson (2000), exigindo

a inclusdo de outras varidveis, como a taxa de cambio Ball (1999).

Além disso, a taxa de cdmbio exerce um impacto significativo nas
economias emergentes, especialmente por serem altamente dependentes de
importacgoes. Em periodos de valorizacao cambial, as importagdes se tornam
mais acessiveis, contribuindo para a reducao da inflacao. No entanto, em
momentos de desvalorizacao cambial, as importagoes se encarecem, elevando

o nivel inflacionario.

Portanto, nosso objetivo é compreender se existem diferencas na con-

ducao das politicas monetarias entre os paises emergentes, buscando hipoteses



macroeconomicas que possam explicar tais discrepancias. Através desse estudo,
esperamos obter um melhor entendimento dessas economias, preparando-nos

para possiveis decisoes futuras dos bancos centrais desses paises.

1.2 Metodologia

O foco central desta monografia ¢é identificar o impacto da taxa de cambio
na politica monetaria de economias emergentes. Analisaremos esse impacto
em paises especificos: Africa do Sul, Brasil, Polénia e Reptblica Tcheca. Além
disso, investigaremos a relagao entre taxa de cambio e inflacao, um indicador

crucial para bancos centrais que adotam o regime de metas de inflagao.

Primeiramente, na secao 2.3, faremos uso da Regra de Taylor Aumentada,
que incorpora a taxa de cambio, para compreender a relevancia desse fator
na definicdo das taxas de juros pelas autoridades monetarias. Em seguida, no
capitulo 3, utilizaremos a metodologia VAR para analisar os efeitos de choques
cambiais na economia, especialmente na inflacdo, e como a politica monetaria

influencia essa transmissao.

Por meio desses métodos, almejamos entender por que os bancos centrais
de economias emergentes reagem nao apenas a variagoes na inflagdo ou na
atividade econdémica, mas também as flutuagoes na taxa de cambio. Todos os
resultados obtidos serao analisados a luz da teoria econémica, visando avaliar
como as diferengas na condugao da politica monetaria entre os paises estudados

e seus impactos na economia podem ser explicados pela teoria.



2 Revisao Bibliografica

Com o proposito de analisar o impacto da taxa de cambio na politica mo-
netaria de paises emergentes, este capitulo apresenta as principais literaturas
relacionadas ao tema. Além disso, demonstra como a regra de Taylor Aumen-
tada é o método principal usado por varios autores para estimar a importancia

da taxa de cambio para os Bancos Centrais.

2.1 Metas de Inflacao

Os Bancos Centrais de varios paises, a partir de 1990, passaram a adotar o
regime de metas de inflacdo com o objetivo principal de alcancar a estabilidade
nos precos. Nesse regime, o Banco Central estipula uma meta de inflacao para
um determinado periodo e utiliza uma variedade de instrumentos, sendo o mais

importante a taxa de juros.

A adogao dessa estrutura de metas traz algumas vantagens (Bernanke

and Mishkin, 1997; Svensson, 2000):

1. Redugao da inflacao, aumentando a credibilidade da politica monetéria;
2. Ancoragem das expectativas futuras;

3. Melhoria na comunicagao entre os formuladores de politica monetéria e

os agentes economicos, tornando a politica monetéaria mais transparente;

4. Aumento da independéncia dos Bancos Centrais.



A meta de inflagiko é uma &ancora para as expectativas dos agentes
econdmicos, com todas as outras varidveis macroeconémicas subordinadas ao
seu desenvolvimento (FREITAS, 2009). Nesse contexto, o regime de Metas
de Inflagdo é organizado com base no controle de precos, buscando manter
essa variavel estavel para proporcionar um ambiente propicio ao crescimento

econdmico.

De acordo com Neves and Oreiro (2008), o sucesso do regime de metas
estd relacionado a confianca que os agentes tém nas autoridades monetarias do
pais. Portanto, a credibilidade do Banco Central é fundamental para manter os
niveis de precos controlados, pois quanto maior a credibilidade, maior a chance

de manter as expectativas ancoradas na meta.

2.2 Regra de Taylor

A regra desenvolvida por John Taylor, referenciada na literatura como a
"Taylor Rule", expressa a taxa de juros nominal em funcao do PIB real e do
diferencial de inflagao. Essa regra fornece um instrumento 1til para analisar
politicas passadas e avaliar estratégias alternativas que um Banco Central pode

adotar.

De acordo com a regra discutida por Taylor (1993), os Bancos Centrais
deveriam ajustar a taxa de juros na mesma direcao do desvio entre o PIB
e o PIB potencial, e entre a inflacdo e a meta de inflacdo. Assim, quando a
inflagdo estd acima da meta e o PIB acima do potencial, os Bancos Centrais
devem aumentar a taxa de juros para reduzir a demanda e controlar a inflacao.
O oposto ocorre quando a inflacdo estd abaixo da meta e o PIB abaixo
do potencial, esperando-se uma reducao da taxa de juros para aumentar a

demanda e trazer a inflacao de volta a meta.



Segundo Taylor (1993), uma regra que representaria de forma razoavel a

politica monetaria seria:

'L.Taylor =7+ rt+ 0'5(7Tt - ﬂ-*) + 05(yt) (1)

Nesta equagao, imayior representa a taxa de juros de curto prazo, r* ¢ a
taxa de juros real de equilibrio, m; é a taxa de inflacdo média anual, 7 é a

meta de inflagdo, e y; é o hiato do produto.

Portanto, a taxa de juros é ajustada pela metade do desvio da inflacao

atual em relagdo a meta, além de ser alterada pela metade do hiato do produto.

O hiato do produto é calculado como:

. PIBreal - P[Bpotencial

= 100 2
v PIBpotencial 8 ( )

Dessa forma, podemos generalizar a regra de Taylor como:

rer =gz =) 0

Segundo Orphanides (2010), r representa a taxa de juros de curto prazo,
r* é a taxa de juros alvo, z sdo as variaveis do modelo no tempo t e z* sdo os

valores alvo dessas variaveis. A equagao pode ser reescrita como:



*

r—r"=ke(m —7")+ ky(ys — y*), sendo r* =rr+ 7 (4)

Finalmente, temos:

ir =1r" 4+ 7"+ Br(m — ) + Byys (5)

E importante notar que Taylor nao incluiu a taxa de cambio em sua regra
original, pois na época ele desenvolveu o modelo considerando uma economia

fechada, sem considerar a globalizagao.

Por esse motivo, a ideia de que a regra de Taylor padrao era inadequada e
precisava ser aprimorada se tornou amplamente difundida, levando a expansao

do modelo original com varios indicadores para diferentes propostas politicas.

2.3 Regra de Taylor Aumentada

A regra de Taylor, em sua forma original, pode ser inadequada para
economias altamente abertas, pois essas estdo sujeitas a choques externos
nao capturados (Svensson, 2000). Assim, a inclusdo da taxa de cAmbio na
formula pode ajustar a politica monetaria para choques externos em economias
emergentes. Em economias desenvolvidas, a inclusdo da taxa de cambio nao
é necessaria (Taylor, 2001; Edwards, 2006), mas é fundamental em economias

emergentes.
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Pesquisas de Ball (1999) e Debelle! (2000) concluiram que a inclusao da
taxa de cambio resultou em menor variacao no indice de precos do consumidor

e manteve mais ancoradas as expectativas de inflagdo e producao.

Além disso, Gali and Monacelli (2005) constataram que o comportamento
dos Bancos Centrais é afetado pelos movimentos das taxas de cambio, utili-
zando modelos DSGE (dynamic stochastic general equilibrium). Garcia et al.
(2011), seguindo a afirmagao de Taylor, descobriu que a inclusdo da taxa de
cambio na regra de Taylor nao trouxe ganhos para economias desenvolvidas,

mas teve grande importancia para paises emergentes.

A partir dessa nova regra, Aizenman et al. (2011) estimou a seguinte

regressao para ser testada em 16 economias emergentes:

i = i + Bolit—1 + B1(Yir — y*) + Pomis + B3 Xir + €4 (6)

Nesta equagao, X, ; representa as varidveis externas que também podem
fazer parte da funcdo de reacdo da politica monetaria. Neste caso, foram
escolhidas tanto a variagao da taxa de cdmbio real ("RER Change") quanto a

variagao de reservas ("Reserve Change").
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Conforme o resultado da regressao, tanto os Bancos Centrais com metas
de inflagao quanto aqueles que nao possuem levam em consideracao mudancas

na taxa de caAmbio ao definir sua taxa de juros.

2.4 Pass-through da taxa de cambio

As variagoes cambiais podem impactar na inflagdo por meio do que
chamamos de pass-through. Esse termo refere-se a transmissao das variagoes
cambiais sobre os pregos domésticos (Yang, 1997; Campa and Goldberg, 2005).
Um dos canais de transmissao mais intuitivos é o efeito da taxa de cdmbio sobre

os precos de importacao e, consequentemente, sobre o nivel de precos em geral.

De acordo com Kandil (2015), as flutuacoes da taxa de cdmbio impactam
os canais de oferta e demanda e, consequentemente, o nivel de pregos, de trés

modos possiveis:
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« No mercado de bens, um choque positivo da taxa de cAmbio (valorizagao
da moeda doméstica) torna as exportagbes mais caras e as importagoes
mais baratas. Isso diminui a demanda externa, levando a uma reducao

na producao e consequentemente no nivel de precos;

o No mercado monetario, um choque positivo na moeda local em relacao
ao esperado leva os agentes a manterem menos moeda local e ajuda a
reduzir a taxa de juros. Esses efeitos minimizam os efeitos causados no

mercado de bens;

« Do lado da oferta, um choque positivo na taxa de cambio reduz os custos
de bens intermediarios, aumentando a produgao doméstica e diminuindo

os custos de produgao, resultando em uma reduc¢ao nos pregos.

Além disso, segundo Campa and Goldberg (2005), as depreciagdes da
taxa de cAmbio tém um efeito maior do que as apreciagdes sobre o nivel de
precos da economia, visto que mesmo sem o movimento da taxa de cambio os
precos tendem a aumentar. Estudos confirmam que infla¢cbes baixas e estaveis

estao relacionadas a um baixo pass-through.

Portanto, diferentes canais de transmissao mostram como a taxa de
cambio pode impactar o nivel de precos de uma economia. Essas evidéncias
teodricas serao comparadas com os resultados encontrados no modelo, buscando

validar as relagoes tedricas na pratica.
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3 Estratégia Empirica

Nesta capitulo, iremos desenvolver um modelo SVAR (Structural Vec-
tor Autoregressive) para examinar as reagoes das varidveis macroecondmicas
a choques cambiais. Os modelos SVAR representam uma classe de modelos
econométricos empregados para analisar as inter-relagoes entre variaveis ma-
croeconomicas. Na econometria, eles sao amplamente empregados para estudar
como choques em uma variavel afetam outras variaveis em uma economia, uti-
lizando a fungdo de resposta a impulsos (IRF). Essa ferramenta nos permitira
compreender melhor os efeitos dindmicos e interconexoes entre diferentes va-

riaveis econdmicas diante de alteracoes na taxa de cambio.

3.1 Modelo

Consideraremos o seguinte modelo estrutural para realizar nossa mode-

lagem SVAR:

L
Aoye = Ayt + €y (1)

=1

No qual, y; ¢ um vetor n x 1 de K varidveis endogenas y; =

(Y1t -+ Ykt - - -, Yit) Para k = 1,... K. Além disso, Ay é uma matriz n X n
que especifica as relagoes contemporaneas entre as variaveis, [ = 1,..., L re-
presenta o indice das defasagens que afetam a variavel em t et = 1,...,T

representa o operador de tempo da variavel. Por fim, temos o vetor €,; que
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incorpora os distirbios em cada umas das n equacoes estruturais. €; é serial-
mente nao correlacionado e var(e;) = A, onde A é uma matriz diagonal cujos
elementos diagonais sdo as variancias dos distirbios estruturais. Por esse mo-
tivo, podemos observar que esses disturbios estruturais sao assumidos como

ortogonais.

Como nao podemos observar diretamente o SVAR, é necessario inicial-
mente estimar o VAR na sua forma reduzida para extrair os coeficientes do

modelo estrutural. A forma reduzida pode ser estimada da seguinte maneira:

L
Y = Z By + png (2)
I=4

Nesse formato temos que p,,, = Ay ', + é 0 nosso vetor de erros na forma
reduzida e B; = Ay LA, sdo as matrizes de coeficientes a serem estimados. Os
erros sdo serialmente nao correlacionados e var(m, ;) = ¥. Aqui, ¥ ndo é
assumido ser diagonal e, portanto, nao ¢é restrito, indicando que os erros entre
as equagoes podem estar correlacionados. Além disso, visto que observamos
que os distirbios estruturais e os erros da forma reduzida estao relacionados

através de

st - Aol‘l’t (3)
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O que implica

Y =A;'AAD)! (4)

A partir disso, conseguimos encontrar as estimativas de maxima veros-
similhanca para Ag e A através das estimativas de ».Visto que o lado direito
da equagdo acima possui n X (n + 1) pardmetros a serem estimados e ¥ tem
n X (n + 1)/2 parametros, o modelo precisa de pelo menos n x (n + 1)/2 res-
trigoes. O préximo passo é normalizar os n elementos diagonais de Ay para 1.
Agora, sdo necessarias apenas n x (n — 1)/2 restrigdes em Ag para alcancar
a identificacdo do modelo. Neste tipo de modelagem SVAR, uma vez que as
restri¢coes sao impostas na matriz Ay, a identificacao das interagoes contempo-
raneas entre variaveis em resposta aos choques em outras variaveis do sistema

é, de fato, a estrutura desses modelos.

Para iniciar a analise, considere primeiro um SVAR sem exogeneidade de
blocos, ou seja, apenas restrigoes nas relagoes contemporaneas entre variaveis
sao impostas. Nesse caso, o SVAR estimado serda o modelo apresentado na
equagdo (1). Um SVAR recursivo aplica o que é comumente chamado de
decomposicao de Cholesky na varidncia dos erros da forma reduzida do VAR,
o que implica um esquema recursivo para a matriz Ag. Esse tipo de estrutura

é um ponto de partida popular ao estimar SVARs.

A ordem na qual as varidveis se apresentam no sistema interfere nas
relacbes contemporéneas entre elas. A primeira varidavel nao sera afetada

por nenhuma outra variavel contemporaneamente. J& a segunda sera afetada
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somente pela primeira e essa logica segue até a tltima varidvel, que sera afetada

contemporaneamente por todas as outras.

Segue a matriz de restrigoes utilizada nesse modelo:

1 0 0 0 Houtputgap €Outputgap
Q91 1 0 0 HInflation €Inflation
= (5)
Q31 (33 1 0 MInterestrate €Interestrate
Qg1 Qg2 Q43 1 Hexchangerate €exchangerate

O vetor de variaveis escolhidos para todos os paises é composto das
seguintes variaveis: Output Gap, Headline Inflation, Interest Rate e Exchange
Rate. No qual o Output Gap representa a diferenca entre o produto real e
o produto potencial, Headline Inflation é a inflacao geral do trimestre sobre
o trimestre anterior, Interest Rate é a taxa de juros média e cada periodo e

Exchange Rate é a variacao da taxa de cambio trimestre sobre trimestre.

A ordenacao das variaveis no modelo proposto foi cuidadosamente esta-
belecida com base em relagoes causais e interdependéncias economicas identi-
ficadas entre os elementos selecionados. O vetor {Output Gap, Headline Infla-
tion, Interest Rate e Exchange Rate} segue uma légica sequencial que reflete
a dindmica das interacoes entre as variaveis macroeconomicas. O inicio com
o Output Gap ¢ estratégico, pois essa medida representa a diferenca entre o
produto potencial e o produto real da economia, sendo um indicador-chave
que impacta a trajetoria das demais varidveis. A insercao da Headline Infla-

tion na segunda posi¢ao segue naturalmente o contexto de que a inflacao é
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frequentemente influenciada pelo estado da economia, refletindo as pressoes
inflacionarias associadas as flutuacgoes do Output Gap. A subsequente posicao
da Interest Rate ¢é justificada pela sua fungao como uma ferramenta de politica
monetaria para controlar a inflagdo, reagindo as mudancas na inflacdo e nas
flutuagoes do Output Gap. Por fim, a inclusao da Exchange Rate como ultima
variavel segue a légica comumente adotada na literatura, uma vez que a taxa
de cambio sofre impacto das demais variaveis macroeconomicas listadas. Essa
ordenacao visa capturar e modelar adequadamente a sequéncia de influéncias

e interacoes entre essas varidveis macroeconomicas.

3.2 Dados

Polonia
Variavel Fonte
Output Gap | National Bank of Poland
Inflation Statistics Poland

Interest Rate

National Bank of Poland

Exchange Rate

Bloomberg

Republica Tcheca

Variavel Fonte
Output Gap Czech National Bank
Inflation Czech Statistical Office

Interest Rate

Czech National Bank

Exchange Rate Bloomberg
Brasil
Variavel Fonte
Output Gap | Banco Central do Brasil
Inflation IBGE
Interest Rate | Banco Central do Brasil
Exchange Rate Bloomberg
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Africa do Sul
Variavel Fonte
Output Gap | South African Reserve Bank
Inflation Statistics South Africa
Interest Rate | South African Reserve Bank
Exchange Rate Bloomberg

Buscando analisar o impacto da taxa de cambio na politica monetaria dos
bancos centrais emergentes, optamos por utilizar séries trimestrais entre o 1°
trimestre de 2000 e o 2° trimestre de 2023. O inicio em 2000 se fez necessario,
pois antes desse periodo alguns bancos centrais nao adotavam o regime de
meta de inflacdo. A extensao dos dados até o iltimo trimestre foi possivel apds
ajustes nos dados de inflagdo durante o periodo pds-pandemia, os quais serao

abordados adiante.

Em praticamente todos os paises abordados, verificamos, por meio dos
graficos a seguir, que o nivel de inflacao elevou-se a partir do 1° trimestre de
2020, levando os bancos centrais a iniciarem um aperto monetario. Essa mu-
danca no nivel foi principalmente causada pelo choque ocasionado pela pan-

demia na cadeia de suprimentos e pelo aumento dos precos das commodities.

Devido a essa diferenca de nivel apresentada durante a pandemia e
possiveis choques anteriores, foi necessario realizar ajustes nas séries de inflacao
que possuiam alguma quebra estrutural. Para suavizar as séries de inflagao
dos paises e tornda-las estacionarias, aplicamos um procedimento de ajuste
nas médias de cada periodo. Inicialmente, identificamos os pontos de quebra
estrutural em nossa série. Em seguida, tratamos cada periodo separadamente,
ajustando a média para cada um. Por fim, subtraimos a média geral da série

de inflacao e ajustamos a média de cada periodo para a média geral.
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E importante reconhecer que a metodologia adotada para ajustar as
séries de inflacdo pode apresentar limitagoes. A realizacao desses ajustes pode
potencialmente excluir periodos relevantes para compreender o impacto de
choques no cambio, afetando, consequentemente, os resultados e as conclusoes
deste estudo. Em particular, ao suavizar as séries de inflagdo e torné-las
mais estaveis, ha o risco de remover informagoes valiosas, especialmente
durante o perfodo da pandemia. E crucial ressaltar que o cenério pandémico
foi extraordinario, introduzindo um choque sem precedentes nas condicoes
econoOmicas, potencialmente distorcendo as relagoes esperadas entre cambio,
inflacdo e taxas de juros. Embora o procedimento de ajuste tenha como
objetivo isolar tendéncias subjacentes e relacoes consistentes, reconhecemos
que isso pode resultar na exclusao de parte da variagdo ocorrida durante esse
periodo especifico. No entanto, a justificativa para tal procedimento reside na
necessidade de compreender as relagdes econdmicas em contextos mais estaveis,
separando o impacto excepcional da pandemia para analisar as dinamicas sob

condigoes mais convencionais.
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Figura 3.1: Em azul temos a média da série, enquanto em vermelho temos a média de cada um
dos periodos, com a linha tracejada indicando quebra estrutural a partir do 472019

Figura 3.2: Em azul temos a média da série, enquanto em vermelho temos a média de cada um
dos periodos, com a linha tracejada indicando quebra estrutural a partir do 472019
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Figura 3.3: Em azul temos a média da série, enquanto em vermelho temos a média de cada um
dos periodos, com a linha tracejada indicando quebra estrutural a partir do 372003

Figura 3.4: Em azul temos a média da série, enquanto em vermelho temos a média de cada um
dos periodos, com a linha tracejada indicando quebra estrutural a partir do 472019
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4 Resultados

Para alcangarmos nosso objetivo de analisar o impacto de um choque na
taxa de cambio nas principais varidveis econémicas de economias emergentes,
empregaremos a fungao de resposta a impulsos para um choque positivo de um
desvio padrao na taxa de cambio. Através dessa abordagem, examinaremos o
impacto subsequente sobre outras variaveis ao longo de 20 trimestres conse-
cutivos. Isso nos permitird compreender como uma depreciacao da moeda em

uma economia emergente pode influenciar o curso da politica monetaria.

Figura 4.1
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A Figura 4.1 apresenta inicialmente que um choque depreciacdo na
taxa de cambio da Polonia resulta em aumentos subsequentes, ao longo dos
primeiros trimestres, tanto na taxa de inflagdo quanto na taxa de juros,
indicando seu impacto na politica monetaria. Ao analisar a dindmica de cada
impulso resposta, nota-se que o impacto do choque da taxa de cambio na
inflacdo cresce em relacdo ao trimestre anterior até o terceiro trimestre. A
partir desse ponto, essa influéncia tende a diminuir em relacdo ao trimestre
anterior, indicando uma redugao no seu efeito sobre a inflagao, que se torna
estatisticamente nao significativa por volta do quarto ou quinto trimestre. Esse
declinio a partir do terceiro trimestre pode ser atribuido ao fato de que somente
nesse ponto o aumento implementado na taxa de juros pelo Banco Central

comega a surtir efeito, considerando a defasagem da politica monetaria.

E relevante ressaltar que, ao examinar os intervalos de confianca, nota-se
que o impacto positivo é estatisticamente significativo apenas nos primeiros
trimestres. E comum encontrar respostas de impulso nao significativas em
modelos VAR, especialmente com amostras relativamente pequenas. Portanto,
a interpretacdo focard nas estimativas pontuais das respostas de impulso,
destacando quando estas sao estatisticamente significativas ou nao, tanto neste

quanto nos préoximos graficos.
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Figura 4.2

No cenario economico da Reptblica Tcheca, é possivel observar, por meio
da Figura 4.2, que um choque depreciacao na taxa de cambio desencadeia
aumentos subsequentes nas taxas de inflacdo e juros durante os primeiros
trimestres. No entanto, ao analisar a dinamica de cada resposta ao impulso,
é notavel que o impacto do choque cambial na inflagdo cresce em relagao ao
trimestre anterior até o quarto trimestre. A partir desse ponto, observa-se uma
diminuicao gradual desse impacto em relacao ao trimestre anterior, atingindo
um ponto onde deixa de ser estatisticamente significativo para a inflacao,
aproximadamente no nono trimestre. Essa reducao a partir do quarto trimestre
se deve a defasagem operacional da politica monetaria, visto que somente nesse
ponto o aumento implementado na taxa de juros pelo Banco Central comeca a

surtir efeito. E crucial ressaltar que, ao examinar os resultados, a maioria desses
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efeitos ndo se mostra estatisticamente significativa, indicando uma relevancia
limitada do choque cambial na inflagao e nas taxas de juros ao longo do periodo

analisado.

Figura 4.3

No contexto da dindmica econdmica do Brasil, a partir da figura 4.3, é
possivel observar que um impacto depreciativo na taxa de cambio desencadeia
aumentos subsequentes, ao longo dos primeiros trimestres, tanto na taxa
de inflacdo quanto na taxa de juros, destacando sua influéncia na politica
monetaria. Ao examinar a evolugdo de cada resposta ao estimulo, torna-
se evidente que o efeito do choque cambial na inflacdo cresce em relacao
ao trimestre anterior até o segundo trimestre. A partir desse ponto, nota-

se uma reducao gradual dessa influéncia, atingindo um ponto onde deixa
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de ser estatisticamente significativa para a inflacdo, aproximadamente no
décimo trimestre. E importante ressaltar que, ao analisar os intervalos de
confianga, observa-se que o efeito nos juros e no hiato econdémico apresenta
relevancia estatistica apenas até o segundo trimestre, indicando uma influéncia
mais limitada do choque cambial sobre esses indicadores durante o periodo

analisado.

Figura 4.4

A andlise da Figura 4.4 revela uma dinamica distinta em comparacao aos
outros paises investigados: apés um impacto depreciativo na taxa de cambio
da Africa do Sul, nio se observa imediatamente um aumento expressivo na in-
flacdo no primeiro trimestre subsequente ao choque. A influéncia inflacionaria

comeca a se manifestar mais proeminentemente a partir do segundo trimestre,
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sugerindo um possivel repasse de precos mais lento nesse contexto especifico.
Contudo, em consonancia com os demais paises analisados, as politicas mo-
netarias reagem a esse choque cambial, evidenciadas pelo aumento notério na
taxa de juros ja a partir do segundo trimestre. No entanto, considerando os
intervalos de confianca, é observado que o impacto nos juros (e no hiato) é es-
tatisticamente proximo da significincia apenas até o terceiro trimestre. Além
disso, nota-se uma reducao do impacto inflaciondrio a partir do quinto tri-
mestre, possivelmente refletindo uma eficacia crescente da politica monetaria

contracionista sobre essa variavel.

A anélise dos choques na taxa de cambio em diversas economias emer-
gentes revela um padrao notavel. Apés um choque de depreciacdo cambial,
observa-se um subsequente aumento na inflagao e nas taxas de juros ao longo
dos trimestres, o que evidéncia do impacto na politica monetaria.Em cada pais
estudado, o efeito do choque na inflacdo cresce até certo ponto, variando de
acordo com o pais, para entao comegar a declinar a medida que a politica mo-
netaria contracionista entra em vigor com defasagem. A exemplo da Polonia,
Reptblica Tcheca, Brasil e Africa do Sul, o efeito desse choque diminui apés
um periodo especifico, evidenciando a eficacia da politica monetaria na gestao

desses impactos sobre as variaveis econdémicas.

Apébs o choque na taxa de cAmbio, o impacto acumulado nos trimestres,
a partir das figuras 4.5,4.6,4.7,4.8, revela um padrao consistente entre os paises
analisados. De maneira geral, observa-se que tanto a inflagdio quanto a taxa
de juros tendem a aumentar apdés o choque, enquanto o output gap se torna
mais negativo. Esse movimento segue uma sequéncia cronolégica especifica:
primeiramente, a inflacdo apresenta uma elevacao significativa, refletindo a

pressao dos pregos devido a variacao cambial. Em seguida, os Bancos Centrais
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tendem a aumentar as taxas de juros para controlar essa inflacao, resultando
em uma postura mais restritiva da politica monetaria. Por fim, essa restri¢ao
monetaria acaba por enfraquecer a atividade economica, o que se reflete no

aprofundamento do output gap.

Economicamente, esses efeitos podem ser compreendidos através dos
canais de transmissao da politica monetaria e das respostas dos agentes
economicos a choques cambiais. Inicialmente, a alta na inflagdo é uma resposta
imediata as mudancas nos precos relativos decorrentes da variacao na taxa
de cambio. Os Bancos Centrais, buscando manter a estabilidade de precos,
elevam as taxas de juros para conter essa pressao inflacionaria. Contudo,
esse movimento restritivo acaba impactando a atividade econdémica, gerando
uma contracao no output gap. Esse processo sequencial reflete a tentativa
das autoridades monetarias de balancear a estabilidade de precos com o
crescimento econOmico, mas muitas vezes resulta em uma dinamica onde o

controle da inflagao precede a desaceleracdo da economia.
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Figura 4.5

Figura 4.6
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Figura 4.7

Figura 4.8
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Certamente, ao analisar as divergéncias entre os efeitos do choque na taxa
de cambio nas economias emergentes, observam-se multiplos fatores que podem
explicar as diferencas existentes. Primeiramente, a estrutura economica de cada
pais desempenha um papel fundamental. Na Polonia, por exemplo, a resposta
robusta da inflacao e das taxas de juros pode ser atribuida a relativa abertura
econOmica e a dependéncia das exportagoes, que aumentam a sensibilidade da
economia as variacoes cambiais. Por outro lado, na Republica Tcheca, onde
se observa uma resposta menos pronunciada, a diversificacdo da economia
e politicas monetarias mais flexiveis podem mitigar os impactos diretos de

choques na taxa de cambio.

Ademais, as estratégias de politica monetaria desempenham um papel
crucial. O Brasil, por exemplo, ao enfrentar um aumento inicial significativo
na inflacdo apds o choque cambial, pode estar adotando uma abordagem
mais agressiva para controlar a pressao inflacionaria, refletindo uma postura
mais responsiva da politica monetdria. Enquanto isso, a Africa do Sul parece
responder com uma defasagem na influéncia sobre a inflagao, possivelmente

devido a estratégias mais graduais de ajuste monetario.

Os comportamentos observados também podem estar associados a capa-
cidade de resposta dos agentes econémicos a choques cambiais. Em economias
com agentes mais sensiveis a mudancas nos precos relativos, como na Polonia,
os efeitos de curto prazo podem ser mais evidentes devido a respostas rapidas
de precos e contratos indexados a moeda estrangeira. Em contrapartida, em
economias com agentes menos sensiveis ou com contratos menos atrelados a
moeda estrangeira, como na Republica Tcheca, os efeitos de médio e longo

prazo podem ser mais atenuados.
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Outro aspecto importante é a conjuntura macroecondémica e as politicas
cambiais adotadas. Economias com politicas cambiais mais flexiveis podem
absorver choques cambiais de maneira mais suave, enquanto aquelas com
politicas mais rigidas podem ser mais suscetiveis a volatilidades na taxa de

cambio, impactando mais significativamente a inflacao e as taxas de juros.
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5 Conclusao

O objetivo deste estudo foi investigar os efeitos de choques na taxa
de cambio sobre as varidveis macroecondémicas em economias emergentes,
especialmente o impacto na inflagdo, nas taxas de juros e no hiato do produto.
Buscamos compreender como a politica monetaria responde a esses choques e

como essa interagdo influéncia a dindmica econdémica desses paises.

Para abordar essa questao, implementamos um modelo SVAR (Structural
Vector Autoregressive) e utilizamos a fun¢do de impulso resposta (IRF) para
interpretar os seus resultados. Esse modelo nos permitiu analisar os efeitos
dindmicos e as interconexoes entre diferentes variaveis econdmicas diante de
alteracoes na taxa de cambio. Através dele, pudemos examinar como um
choque na taxa de cambio impacta outras variaveis ao longo de 20 trimestres

consecutivos.

Os resultados da funcao de impulso resposta revelaram um padrao consis-
tente nas economias emergentes analisadas. Apds um choque de depreciacao
cambial, observamos um subsequente aumento tanto na inflagdo quanto nas
taxas de juros ao longo dos trimestres. Esse movimento segue uma sequéncia
temporal previsivel: a inflacdo apresenta uma elevacao significativa em resposta
imediata as mudancas nos precos relativos pela variagdo cambial. Em seguida,
os Bancos Centrais tendem a elevar as taxas de juros para controlar essa in-
flacao, resultando em uma postura mais restritiva na politica monetaria. Essa
agao, por sua vez, impacta negativamente a atividade economica, refletida pelo

aprofundamento do output gap.
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A anélise dos resultados obtidos frente aos conceitos da regra de Taylor
ressalta a importancia das respostas a choques na taxa de cambio para
as politicas monetarias em economias emergentes. Os dados revelam um
alinhamento entre as variagoes cambiais, inflagdo e taxas de juros, sugerindo
que os Bancos Centrais podem estar utilizando ajustes na taxa de juros como

resposta aos impactos desses choques, visando estabilizar a economia.

Ao considerar a regra de Taylor Aumentada, que incorpora a taxa
de cambio, e os efeitos do pass-through cambial sobre a inflacdo, torna-se
evidente que os choques na taxa de cambio desempenham um papel relevante
na formulagao de politicas monetarias em economias emergentes. A inclusao
desse elemento na analise da dinamica inflacionaria destaca a necessidade de
considerar choques externos nao capturados pela regra original, fornecendo
uma visao mais abrangente para os Bancos Centrais no manejo de suas politicas

economicas.

Compreender esses padroes sequenciais e interligados entre choques
cambiais, politicas monetarias e varidveis economicas é de extrema importancia
para a formulacdo de estratégias eficazes de gestao economica. Esse estudo
oferece uma base sélida para antecipar e gerir possiveis cenarios futuros,
permitindo uma adaptacao mais eficiente das politicas monetarias em resposta
as variagoes na taxa de cambio. Ao aprofundar essa compreensao, é possivel
desenvolver politicas mais precisas e equilibradas, capazes de promover a
estabilidade econémica e minimizar os impactos adversos desses choques sobre

as economias emergentes.
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