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Resumo: O presente trabalho tem por objetivo estimar eisarab grau de repasse
cambial aos precos (o coeficiente pless-through na economia brasileira nos ualtimos
anos. Os resultados encontrados nos permitem afqueaeste coeficiente tem-se reduzido
substancialmente, e o fato de que a grande de@icecl9 Real que ocorreu ap0s 0s
primeiros impactos na crise financeira internadi@ma 2008 néo se refletiu nos pregos ao
consumidor (como verificamos em 2002, por exem@leyidéncia disto. Apresentamos 0s
principais conceitos econdmicos ligados ao mecanidem repasse cambial e analisamos
quais sdo as principais consequéncias de um nggaor depass-through como seu
impacto na politica monetéria dentro do contextorelfime de metas para inflagdo, na
definicdo das préprias metas, na formacao das tatpes dos agentes e na credibilidade
do Banco Central. Concluimos que tal reducdo @ewmente benéfica e deve ser levada
em conta no estudo do comportamento e da interagie os agentes e a autoridade
monetaria.



1. Introducéo

A eclosdo da crise financeira mundial trouxe a tahguns novos debates e
intensificou outros antigos. A grande depreciagiioedl frente ao dolar no inicio da dltima
crise (de 60% entre ago/08 e dez/08) levantou uraadg discussdo sobre qual seria a
reacdo da inflacdo a esta grande desvalorizac@@ogjsqual seria 0 comportamento do
repasse cambial aos precos. Para paises comoib 8rague a politica macroecondémica é
pensada no contexto do regime de metas para ioflag@ender os mecanismos e a
dimenséo deste repasse é fundamental, pois etdedaktamente as decisdes e a maneira
com que age o Banco Central na tarefa de mantéiagdo dentro da meta estabelecida.

Questdes ligadas aos movimentos cambiais ocupapat® de destaque nos debates
recentes, com discussdes que vao de controlespiaisaté aquelas sobre niveis mais ou
menos desejaveis para as taxas de cambio. Causmocal uma nota divulgada pelo
Fundo Monetério Internaciorfalem fevereiro de 2010 em que a instituicdo,
tradicionalmente avessa aos controles de capdabmenda aos paises emergentes que
estejam com a economia operando proxima do potemerdam um nivel adequado de
reservas, com taxa de cambio ndo desvalorizadaharterazdes para evitar utilizacdo de
uma reducédo de juros como desestimulador a entdedidvisas, que considerem fazer uso
de instrumentos regulatérios e tributarios para emadvultosos afluxos de capital (sob a
hipotese de estes serem tempordrios), com o objeliév evitar a formacdo de bolhas
especulativas e reduzir a possibilidade de reversbbitas em caso de mudancas nas
condi¢cbes econdmicas externas.

O nivel da taxa de cambio também provocou intedisasissdes. De um lado, os que
defendem uma taxa de cambio mais desvalorizada,osoargumentos ja conhecidos de
gue o Real estaria sobrevalorizado (ainda maisdguanmoeda voltou a niveis pré-crise,
em meados de 2009) e que isto prejudica a atividemmOémica com a reducdo na
competitividade das exportacdes que levaria o patpoucos, a uma maior concentracao
da pauta de exportacbes em produtos primarios gjltema instancia, a algum grau de
desindustrializagdo. O cambio valorizado, no eotatem varios aspectos positivos, como

um aumento na capacidade de importacdo, tanto ag d& consumo quanto bens de

! Ver IMF Staff Position Note (2010)



capital, isto €, ampliam-se as oportunidades dewun e investimento, e, é claro, o efeito
desinflacionario proporcionado pelo aumento datafempela reducédo de alguns precos, via
repasse cambial, canal que exploraremos nestdhioal¥da Banco Central do Brasil sem
duvidas tem ciéncia de tudo isso e as evidénciastam para a idéia de que a instituicao,
ao contrario do compreensivel discurso oficialadesin disposta a influenciar o nivel da
taxa de cambio. Por diversas vezes ficou claro gtrayés das aquisicbes de reservas
internacionais, as autoridades monetéarias defemdimngites informais para a valorizacao
do Real. Tais intervencdes afetavam a prépriaipalihonetaria, pois diminuem os efeitos
favoraveis de uma taxa de cambio mais valorizabeesa inflacdo, via repasse cambial, e
permitem que um maior nivel de atividade seja atmgAinda assim, muitas vezes, as
compras de reservas cambiais tinham efeito coatedridesejado, através da melhora do
prémio de risco que vinha associado a percepcauail@ seguranca proporcionada pelo
“colch&o” de reservas e a consequiente valorizagdbiaf.

Havia duvidas razoaveis quanto a reacdo do Banotralelo Brasil diante de tal
guadro. As forcas contracionistas da reducdo geodikilidade de crédito e do colapso do
comércio internacional e seus impactos sobre d dévatividade abririam espaco para uma
maior reducdo da taxa de juros. No entanto, a fdewvalorizacdo cambial poderia ter
grande potencial de deterioracdo sobre as perggedtiflacionarias, ndo apenas por via
direta (através dpass-through mas também por meio das expectativas inflacias&om

as quais trabalha o Banco Central no regime desnpata a inflagdo (Grafico 1).

Grafico 1:

2 Tal efeito é descrito com mais detalhismo@anneiro e Wu (2007)
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Além disso, a experiéncia brasileira mostra quevbpno passado, uma dinamica
perversa entre piora das percepcdes de risco, ldegaades cambiais e fugas de capital
(que acentuavam as desvalorizacdes), com implisasgiiare o nivel de atividade e, muitas
vezes, sobre a trajetdria da inflat:abal relacdo entre o prémio de risco e a taxaadeo
é facilmente identificavel no Grafico 2:

Grafico 2:

Relacéo Taxa de Cambio e Prémio de Risco Brasil
(Variaveis em Logaritmo Natural)
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O que se verificou logo ap6s a crise foi que ndooska afirmar que os precos, como
em ocasides passadas, estavam sofrendo presséks devido & depreciacdo do canibio
Ao observamos estimacfes da evolugdo do coeficidatpass-throughpara o Brasil,
observamos que o grau de repasse ja vinha redugende forma notavel ha alguns anos.
No entanto, com o estouro da crise, houve uma &ds@bita do coeficiente que, ao
contrario do que muitos acreditavam a época, na@vertida durante a retomada do nivel
de atividade. Na verdade, este coeficiente em eeroitar aos niveis anteriores ou ao
menos mostrar estabilidade, voltou ao ritmo deg@dwbservado antes da crise, agora, em
um novo e substancialmente mais baixo patamarnBeteste movimento e analisar quais
sao as consequéncias de um menor grau de repasislcaos precos para a conducéo da
politica macroeconémica sdo as grandes motivagbpsedente trabalho.

* Ver, por exemploBolle, Pedro e Simdes (2008)
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2. OPass-Through Cambial

A literatura chama d@ass-Througho repasse dos movimentos da taxa de cambio
para a inflacdo em determinado pais. Em uma ecenab®rta, os precos dos produtos
consumidos no mercado interno podem sofrer infli@éde choques externos, sejam eles
cambias (ou seja, realinhamentos nos prec¢os metatias moedas) ou por mudancas na
oferta ou na demanda internacional por diversos.dgma mudanga consistente no nivel
da taxa de cambio afeta o preco dos bens comeénials {radableg e dos bens e insumos
importados, que podem acabar, eventualmente, dfetada a cadeia de pregos. O grau de
repasse pode, portanto, ser visto como uma eldatiei O coeficiente de repasse deve,
idealmente, medir os efeitos de uma dada variagdtaxa de cambio sobre o nivel de
precos, depois de terem sido levados em contasfdtores que afetam a inflagdo, como
os efeitos de uma demanda que proporcione folgaressdo sobre a oferta e os efeitos da
prépria inércia inflacionaria.

De uma forma geral, a literatura nos fornece qugitandes fatores determinantes da
magnitude do grau de repasse cambial. Goldfajn #avge (2000) identificam as seguintes
séries como potenciais determinantes, cada uma dé#ando o repasse em diferentes
graus e com diferentes defasagens: primeiro, alguedida para o ciclo de negdcios (por
exemplo, desvios do PIB observado em relacdo ar@lgendéncia estimada), ja que os
agentes encontram menores dificuldades para repassentos de custos para 0S precos
finais quando ndo ha folga na atividade econénsigaglo o contrario também verdade. Em
uma economia em crise as firmas, na maioria dagsyezdo ajustam seus precos
proporcionalmente aos custos.

Em segundo lugar, a posi¢cdo da taxa de cambioereatelagdo a uma taxa que
pudesse ser considerada “de equilibrio” ou estacaré importante. Por exemplo, se em
um dado momento a taxa de cambio real encontrabsevalorizada, uma depreciacdo néo
necessariamente levaria a inflagdo mais alta,tpbdesvalorizacéo poderia, somente, vir a
recolocar a taxa de cambio real em seu valor estago. O ajuste seria feito através da
taxa de cambio nominal, com um reajuste de preglaivos entre itens comercializaveis e
ndo comercializaveis. Por outro lado, se a taxacé@mbio real ndo se encontra

sobrevalorizada, uma depreciacao levaria a um aondennivel de precos ou a uma futura
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apreciacado da taxa de cambio nominal. A evidéncipigca, no entanto, mostra que o
ajuste tende a ocorrer através da inflac&o

E natural também que o grau de repasse cambigh eslacionado com alguma
medida de grau de abertura da economia em relacést do mundo. Em uma economia
mais aberta, em que é grande a presenca de bemstddgs e sdo importantes as
exportagdes, € natural que uma variacao da tagardbio tenha um efeito grande sobre os
precos. O oposto deve também se verificar: um q&is poucas ligacdes com o exterior
deve sofrer um grau de repasse menor, devido arnmaportancia de bens importados e
exportados na sua economia.

Por fim, o grau de repasse também deve ser infla@opela freqiiéncia com que os
custos sdo, geralmente, alterados. Nas economiaguenajustes de custo sdo usuais e
persistentes, € razoavel que se espere que umagatiale custos com origem cambial seja
mais facilmente repassada para os precos finaisi10Co persisténcia das alteracdes de
custo esta diretamente ligada a persisténcia inoflada e esta, por sua vez, € bastante
correlacionada com taxas mais altas de inflacéioclabse que uma inflagéo alta estaria
positivamente correlacionada com o grau de repassebial. Paises inflacionarios,
portanto, tenderiam a ter maiores coeficientesedasse. Podemos notar, portanto, que este
item estaria associado a uma maior estabilidade adiente macroecondémico,
representada, no caso, pela inflacdo baixa e déstébgetivo de grande parte dos
formuladores de politica econdmica. Voltaremoste &gpico na Secao 4.

Ha diversas formas de se estimar o coeficienteegasse cambial. No trabalho que
citamos anteriormente, Goldfajn e Werlang (2000)x0eficiente de repasse € definido
como a relacao entre a inflagdo acumuladajgmriodos e a variagdo do cambio nominal
nos i periodos imediatamente anteriores. Outros autteeam em consideracdo a
interessante heterogeneidade na reacdo de cadalsetoonomia a uma variagao na taxa
de cambio, fazendo uso, muitas vezes, de enfogqaesmicroeconémicos. Foi o que fez,
por exemplo, Maciel (2006) com dados desagregaa@sgeconomia brasileira. Ele ainda
sugere que uma menor rigidez na classificacdo dmtufns entre comercializaveis e nao-
comercializaveis abre a possibilidade de que gragogens sejam postos hum continuo

entre estes dois extremos de acordo com o graarderciablidade de cada grupo, medido

® Ver Borensztein e De Gregorio (1999)
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pela intensidade dpass-throughestimado individualmente. E interessante pensar no
exemplo de um servico qualquer que utilize muitasumos importados: por ser um
servico, seria considerado na classificacdo usoidocndo-comercializavel e, portanto,
deveria ser pouco sensivel as variacfes da taxa@rdbio, o que, evidentemente, ndo &
verdade. Produtos menos sensiveis ao cambio (gnpmr com menor grau deass-
through tém menor grau de dependéncia de precos exterposisso devem ter um peso
maior na ponderacdo de um indice que tenha a pésietie ser um bom indicador da
inflacdo de demanda interna.

Optamos, no presente trabalho, estimar o coefiidatrepasse como coeficiente de
uma curva de Phillips usandolling regressionspara que possamos contornar a hipétese
de estabilidade dos coeficientes estimados e @pas variagcdes temporais no grau de
pass-through Estimamos também o coeficiente de repasse a raagee fazem os ja
citados Goldfajn e Werlang (2000), mas com alguadeptacdes que nos sao uteis. Os
resultados dessas estimacfes e comentarios a edesomados sdo apresentados na

proxima secao.
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3. O Coeficiente de Pass-Through Brasileiro

O coeficiente de repasse cambial serd estimado ecomdos coeficientes de uma
curva de Phillips de inspiracdo neo-keynesiana paggonomia brasileira que explica a
inflacdo medida pelo indice de precos ao consunadglo (IPCA) como funcdo de suas
defasagens, da expectativa de inflacdo acumuladi2eneses, de uma medida do hiato do
produto (utilizando a producdo industrial compxy para a atividade), da variacdo do
indice de precos ao produtor norte-americano (PE§ variacdo do cambio nomin&ara
gue pudéssemos avaliar o comportamento do codgcok repasse ao longo do tempo,
utilizamos o método deolling regressionspara a estimacdo por minimos quadrados

ordinarios da seguinte Curva de Phillips:

Acum

mo=a 0, +a,E (L") Y asy, Y a6, + PPL) g

A freqUéncia dos dados é mensal, para que tenhamasamostra de tamanho mais
préximo ao satisfatorio. O IPCA na variavel depertdee em sua defasagem é a variacao
mensal deste indice. A expectativa para a infléciwedida pela expectativa para o IPCA
acumulado em 12 meses é¢rfrepresentando o elemerfmvard-lookingda equacao). Em
geral, a preferéncia pela especificafi@ward-lookingem relacdo a alternativa de se utilizar
uma especificacdbackward-lookingembasada na teoria das expectativas adaptativas, €
motivada pelas provavelmente frequentes mudangpge eesteve sujeita a formacao das
expectativas inflacionarias e tcade-off de curto prazo entre a inflagdo e o produto na
economia brasileira. Diferentes hipoteses acerca mieranismo de formagdo das
expectativas inflacionarias ja foram testadas, estimativas geralmente apontam para um
peso maior para o componefaevard-looking. A medida de atividade econémica utilizada
€ 0 hiato da producéo industrial, construido comaz#o entre a tendéncia da série do
indice de producéo fisica (IPF) do IBGE estimada couso do filtro de Hodrick-Prescott
e os valores realizados desta mesma série. Aingl@sfejamos cientes de que o IPF ndo é

uma medida perfeitamente adequada para o prodata@ompreender apenas um numero

® Ver Bogdanski, Tombini e Werlang (2000)Utilizamos uma especificacdo semelhante a sum@etbs
autores, que considera tanto o componbat&wardquanto doward-looking(no artigo citado, os autores
acabam por utilizar uma média entre as duas esiasat
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restrito de atividades econdmicas, decidimos atiliz pois ndo existe uma medida do nivel
de atividade para economia como um todo com freg@émensal. Ainda assim, a
producao industrial guarda forte correlacdo comB) Bomo pode ser visto no grafico 1A
contido no Anexo deste trabalho, e por isso ateatisfatoriamente nossas necessidades.
Nesta especificacéo, o coeficiente de repasse ehmdbilado pora,, que multiplica a
variagdo conjunta do logaritmo da taxa de cambiminal somada ao logaritmo da
variacdo do PPI norte-americano, como na espegditccda Curva de Phillips apresentada
em Bogdanski, Tombini e Werlang (2000).

Quando analisamos séries temporais utilizando urdelnoestatico, uma hipétese
fundamental é a de que os parametros estimadosos&tantes no tempo. Nem sempre ¢é
razoavel supor, entretanto, que as frequentes mpadaro ambiente econdmico ndo tenham
algum efeito sobre esses parametros. Ao estimaeficente de interesse em janelas que
incorporam progressivamente as novas observacdesgtodo derolling regressions
permite vislumbrarmos as tendéncias temporaisn(sejas de crescimento, decrescimento
ou estabilidade) as quais estdo sujeitos os pamsnestimados. Isto € particularmente
relevante em casos como o da economia brasileirajue as mudancas de cenarios nao
apenas sao constantes e intensas, como tambénrzeanduconjunturas poucas vezes ou
nunca antes experimentadas.

A evolucao do coeficiente de repasse cambial pedeista no Grafico 3. A Tabela 1
contém os resultados da regressdo para o conjenandstras mais recente. A Tabela 2
mostra valor estimado do coeficiente de repassdatas selecionadas (ou seja, na data em
gue, a partir de 2002, a amostra “para” de aumer@amo pode se observar, o coeficiente
de repasse cambial obtido é significativo ao niell%. De fato, todos os coeficientes da
equacao estimada séo significativamente diferelgesero. Realizamos ainda testes de raiz
unitaria para verificar a presenca de estaciondeides séries utilizadas na estimacdo. Os
resultados indicam que podemos rejeitar a hipgtatede que ha raiz unitaria para todas
as séries e podem ser vistos no tabela 1A no Anexoregressdes neste trabalho foram
estimadas de forma robusta, através da férmulaedeeiWest, a fim de evitar quaisquer

problemas realcionados a auséncia de homocedasiécid

Gréfico 3:
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Tabela 1:

Resultados da Regresséo
Varidvel Dependente: IPCA
Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Coeficientes P-Valor

IPCA(-1) 0,325423 0,001
Expectativa IPCA (12M) 0,131081 0,000
Hiato do IPF -0,003243 0,004
Coeficiente de Repasse 0,023506 0,001
R® 0,732453
R%Ajustado 0,724092

Tabela 2:
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Coeficiente Estimado
jan/04 0,049
jan/06 0,043
set/08 0,037
abr/10 0,024

Vemos que o coeficiente de repasse vinha se mdtuziesde 2004, num ritmo
lento, mas constante. No entanto, em setembro @&, 20m os primeiros efeitos da crise
financeira, o coeficiente caiu abruptamente. A @pbavia ddvidas quanto a natureza desta
reducdd, se temporaria e conjuntural ou estrutural, maieme. A primeira hipétese se
sustentava no argumento de que a forca do chogiegnexna reducdo do nivel de
atividade, nos moldes que descrevemos na seguméd®,se a queda dos pre¢os das
commoditiegque eram as grandes vilas da inflacdo, a épatafiam limitando uma maior
resposta da inflacdo a forte depreciacdo cambialsé]a, fatores conjunturais teriam sido
dominantes.

Ainda que fosse pouco razoavel afirmar que a atlagatuacao do Banco Central do
Brasil durante a crideteria resultado num ganho subito e adicional dslibilidade,
manifestado na reducdo do coeficiente, a segunpbicagdo para o comportamento do
repasse esta fortemente ligada a essa visdo. e sgobservou no comportamento do
coeficiente de repasse desde entdo também estardi® aom ela.

A idéia é a de que o retorno ao ritmo de reducderian seria uma manifestacao
inequivoca da melhora do ambiente macroeconémiasileiro. H4 respaldo para que
acreditemos com alguma conviccdo nesta hipotefaoEjue os agentes ndo repassaram a
valorizacdo ocorrida entre 2003 e 2007, numa ctzaaifestacdo do que foi chamado de

“assimetria da valorizacdo”. Teriamos assistidoanlie a fase mais aguda da crise, estes

" Ver Bolle e Soares (2009)

8 As respostas do governo brasileiro aos impactasise financeira, como a rentncia fiscal das réds
isencdes tributérias no IPI, IOF e no IRPF, a egfiardo crédito via bancos publicos e BNDES e,
especialmente, as medidas visando evitar a iliguialmadas pelo Banco Central do Brasil (como as
mudancas na regras dos depdsitos compulsériosiglmas pequenas e médias instituicdes) foram ek
intensos elogios vindos tanto de analistas bresde&juanto internacionais, além de algumas inglias
multilaterais. Analises detalhadas de algumas dessdidas podem ser encontradas em capitulosvios li
“Risco e Regulacdo”, Garcia e Giambiagi (Org.) (Camus/Elsevier, 2010g “Como Reagir a Crise?
Politicas Econdmicas para o Brasil”, Bacha e Goldfa (Org.) (Imago, 2009)



18

mesmos agentes reduzirem essa assimetria, aoreéo riegpassado a forte desvalorizacao
(a0 menos ndo para o consumidor final), talvez ntengativa de ndo perder mercado?
Tampouco vemos, hoje, a apreciacdo em relacdo aloses da taxa de cambio que

vigoraram no ano passado se manifestando comaawoflenais baixa. Ao contrario, nos

deparamos hoje com uma pressao inflacionaria queden que o Banco Central desse
inicio a um novo ciclo de aperto monetario.

Para que possamos estar mais certos quanto a mggartancia dos movimentos da
taxa de cambio para a determinacdo da taxa dedoflastimamos também o coeficiente
de repasse inspirados no que fazem Goldfajn e Wer{2000), mas com algumas
mudancas que nos sao adequadas, e que se adaptemanenosso conjunto de dados (no
artigo citado é feita uma estimacédo utilizando doaé de efeitos fixos, com dados para
mais de 70 paises). Estimamos o coeficiente dessepeomo a relacdo entre a variacao
mensal da inflagdo acumulada em 12 meses, medidldRieA, e a depreciacdo acumulada
da taxa de cambio nominal nos 12 meses imediatanagnériores. Utilizamos também as
variaveis de controle sugeridas no trabalho deréeéa, que sdo basicamente aquelas
exploradas na segunda secao. Sao elas: o patanmdlagao ent-1, o grau de abertura da
economia, medido através do valor da corrente deémmo brasileira (exportacdes
acrescidas das importacdes) como percentual dodPdBsalinhamento da taxa de cambio
real e o hiato do nivel de atividade. A tendéneigacka de cambio real foi obtida com o uso
do filtro HP, que também foi aplicado sobre a sééssazonalizada do IPF. Tanto os
desvios da taxa de cambio real quanto o hiato idalade foram calculados como desvio
percentual: entre a série e a tendéncia, no caieRj@ entre a tendéncia e a série, no caso
da taxa de cambio real (note que a medida de atigichgora é representada de forma
inversa a que tinhamos na primeira equacdo. Assinoyimentos ascendentes nesta
variavel representam aquecimento, enquanto na pamequacdo estes mesmos
movimentos representavam mais folga na capacidadieifiva). A freqiéncia dos dados é,
novamente, mensal. O teste de Dickey-Fuller Auntentai aplicado nas séries utilizadas,
e a hipotese nula de presenca de raiz unitaria péiddesprezada para todas as séries (0s
resultados também se encontram no Anexo, na tdb®)a A equacao estimada € a

seguinte:
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A = amd +a,67" +a,Des\r,) +a,DesVy,) + a.OPE +¢,

A Tabela a seguir representa o coeficiente assoéiatkpreciacdo acumulada,{, o

gue nesta equacao estamos considerando ser oieutefide repasse, para trés diferentes
amostras. A primeira, que vai do inicio de 2000d&2Zembro de 2003, representativa do
periodo anterior aquele em gque se observa maenotante a reducdo do grau de repasse. A
segunda, que vai de janeiro de 2004 até abril d® PQossa ultima observagéo), procura
representar o periodo mais recente enquanto argessgloba os dois periodos, de janeiro
de 2000 até abril de 2010, nos dando a estimagéiagrega o maior numero disponivel de
observacdes. As tabelas completas com os resul@da®gegressdes se encontram no
Anexo (tabelas de 3A até 5A). Nelas podemos obseaua algumas das variaveis de
controle por vezes sdo pouco significativas e aptas sinais opostos aqueles sugeridos
pela intuicAo econdmica. Este é o caso do coefecido grau de abertura (CORR) que,
além de mudar de sinal, é geralmente ndo-sigriifica& do coeficiente atrelado ao desvio
da taxa de cambio real (RER), que ndo se mostgmifisativo. Ainda assim, a motivagéo

tedrica nos leva a manter estas séries na equacao.

Tabela 3:

Coeficiente de Repasse Estimado

Coeficiente P-Valor
Amostra (2000 - 2003) 0,0320 0,0002
Amostra (2004 - 2010) 0,0078 0,1102
Amostra (2000 - 2010) 0,0162 0,0047

Primeiramente, podemos notar que o coeficiente aporta da maneira que
esperavamos e de acordo com os resultados obtidestimacgéawolling sobre a curva de
Phillips. E maior e plenamente significativo noipdo de 2000 a 2003, quando a taxa de
cambio ainda desempenhava papel crucial na detegdonda taxa de inflagcdo, tanto

através dgass-throughgquanto indiretamente, via expectativas de infla€a@oeficiente
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no periodo em que notamos a reducdo do grau dsseepaolling também esta de acordo
com o que esperavamos. Nao apenas diminui subsitaecite como perde significancia, e
nao podemos rejeitar (hem ao nivel de 10%) a tspdtela de que o parametro estimado é
igual a zero. Se considerarmos o periodo todoyasia de 2000 até 2010, o coeficiente
de rapasse cambial é significativo, porém é 50%omeéo que quando utilizamos apenas as

observacdes do inicio do periodo.
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4. Algumas Implicacdes dos Resultados Encontrados

Existe um grande numero de trabalhos que assocegnepo nivel de repasse
cambial aos precos, baixa inflagdo e pequena lidkate da taxa de cambio. Goldfajn e
Werlang (2000) chegam a conclusdo de que o coeficide repasse € substancialmente
mais baixo em paises da OECD (desenvolvidos, emnsiaria) do que nos paises
emergentes. Taylor (2000) vai mais além, e destzca potencial complementaridade
entre a estabilidade macroecondmica e a efichA@adtrumentos de politica monetéaria. Se
0 grau de repasse é considerado enddgeno em rélastabilidade de um pais, periodos
de inflacdo estavel também serdo periodos em puoditea monetaria pode ser mais eficaz
como instrumento de estabilizacdo. Note que mg@erfjue antecede o irrompimento da
crise financeira, quando verificamos a reducdoinaatnas estimativas do coeficiente de

repasse, € também um periodo marcado pela aprectagdbial associada a uma mais
baixa volatilidade da taxa de cambio (Grafico 4).

Gréfico 4:
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Tal reducéo na volatilidade cambial é desejavelipameras razdes: além de auxiliar
a propria conducado da politica monetéria, uma mealatilidade cambial leva a menores
variagcoes da taxa de juros nominal, via respostauttzidade monetaria, e da inflacéo, via

pass-throughlsso implica na reducéo da volatilidade dos juszss e, consequentemente,
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do produtd. Podem ser apontados diversos fatores que @staoa trds de uma menor

volatilidade da taxa de cambio observada no peréoderior ao estouro da crise, além da
prépria endogeneidade em relacdo a estabilidadeopmionada pela atuacédo da politica
monetéaria, como discutimos acima. Entre eles, podesitar a expressiva queda da divida

externa, o acumulo de reservas internacionais esdothrizacdo da divida publica, que
podem ser obervados nos graficos a seguir:

Graficos 4,5 e 6:

Divida Externa Liquida Total (%P1B)
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Percentual da Divida Publica Atrelada a Cambio
(sem Swap)
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Ha ainda uma outra questdo extremamente importareepode ser levantada em
meio as questbes de que tratamos neste trabalhmlmAente, o Conselho Monetario
Nacional, coordenado pelo ministro da Fazenda, pedsidente do Banco Central do
Brasil e pelo ministro do Planejamento, tem umani&u com o objetivo de definir qual
deve ser a meta de inflacdo e as bandas de takergne servirdo de referéncia para a
conducao da politica monetéria por parte do Copoisahos a frente. Tal processo é parte
da conducdo da maioria dos regimes de politica thoaevigentes em grande parte das
economias, e se encaixa no conceitoadeountability associado ao compromisso da
existéncia de algum grau de independéncia do B&wmral, quando as autoridades
monetarias devem, em resposta ao carater ndoraleit® seus cargos, prestar contas a
sociedade. E isso se viabiliza através de um manigiosto, objetivos claros e uma meta
numérica explicita, além de prazos pré-estabelsciza o tempo de permanéncia de
autoridades nos cargds

A guestao da definicdo da meta no regime de meta@saginflacdo € sempre cercada
de acaloradas discussbes. Geralmente temos, dadonudm grupo de economistas que
defende a idéia de que ndo deveriamos despergigatunidades conjunturais de reduzir a
meta inflacionaria. Com a credibilidade adquiride miltimos anos pelo Banco Central, o
papel de ancora para a inflagdo e de coordenadsrexghectativas da meta foi ampliado. O

gréfico 1, apresentado na introducdo deste trapatiostra claramente que no inicio do

19 Uma discusséo detalhada acerca do conceimatmintabilitye seurade-offcom a independéncia na
conducéo da politica monetéria pode ser encongaxdeyer (2000)
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periodo analisado, a cada desvalorizacao maidfis@iiia, as expectativas de inflagdo se
deterioravam significativamente. No entanto, podemotar que 0s movimentos mais
recentes das expectativas parecem guardar umaioetagla vez menor com a taxa de
cambio. Uma meta menor, nesse contexto, signiéiGxpectativas de inflacdo menores e,
consequentemente, inflagdo menor. Fraga (2009)tadmbpcéo pela definicdo de metas
gradualmente menores no inicio da experiéncia lbna@sicom o regime no lugar de
simplesmente reduzi-la para patamares bastantesdyajxe tornariam o cumprimento da
meta pouco crivel. Ou seja, na sua visdo, comegyar una meta muito ambiciosa seria
contraproducente. No entanto, segundo o autorta aee4,5% em vigor atualmente “é alta
demais para se tornar permanente. Cabe considaralgum momento, a conveniéncia de
trazé-la para cerca de 3%, nivel adotado pelo Ghieelo México”. Entretanto, o autor
reconhece que “tal movimento provavelmente nao geadidde apelo para as liderancas
politicas presentes e futuras. Uma solugédo seataadma trajetoria bem lenta de queda da
meta”.

Um outro grupo de economistas carrega menos estgiano que diz respeito a
reduzir as metas para inflacdo. Seu principal aeguiné o de que o alto grau pass-
through principalmente nos paises emergentes, inviadizaimplementacédo do regime de
metas para inflagdo nesses paises ou entdo exiggqiee as metas ndo fossem muito
ambiociosas e que fossem extremamente flexiveismmoCargumentam Prates e Cunha
(2004) “O elevadopass-throughda depreciacdo cambial a inflagdo domeéstica também
dificulta a adocdo desse regime (metas de inflagssnciadas ao cambio flutuante)
cambial-monetario nos paises emergentes. Variasl@esttém destacado que os efeitos
inflacionarios dessa depreciacdo sao maiores nepséses do que nos paises
desenvolvidos”. Farhi (2004) exemplifica: “Os ataguespeculativos contra a moeda
brasileira que se seguiram até 2002 revelaramei®®fperversos de sua combinac¢do com
a taxa de cambio flutuante numa economia que passai estrutura de formacdo dos
precos que amplifica o impacto da instabilidadelmahfpass-throughna inflacdo. Nessas
condicdes, por intermédio das taxas de juros,terss de metas inflacionarias retransmite
ao conjunto da economia a volatilidade engendradanmercados financeiros globais”.

Ha um terceiro grupo, constituido por aqueles @spiezam o regime de metas para

a inflacdo como um todo, e que apenas entram rietesobre qual deve ser a meta por
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acreditarem que, ndo podendo aboli-las, lutar pea meta mais alta é sua escdiinst-
best Trata-se de uma orientacdo distinta. Estes @ dlo argumento de que o cambio
flutuante deveria ser razdo para metas mais atagreditam que a atual conducdo da
politica monetéaria desestimula os investimentoa@onar os freios restritivos justamente
guando o incentivo para que 0S empresarios invistamaior, isto €, nos momentos em que
a economia estd operando perto do potencial. Dessaeira, menos projetos de
investimento seriam postos em prética e o crest¢onaotencial da economia se manteria
inalterado.

As evidéncias claras de que a dinamica da inflegdi® cada vez menos atrelada as
flutuagcbes cambiais favorecem o primeiro grupo denemistas, ao minimizarem 0S
temores quanto ao impacto de uma subita depreceEmd®@ os precos e as expectativas
inflacionarias. Como o grau de repasse é hoje dermielmente menor, a autoridade
monetéaria tem menos incentivo a alterar a taxéddem nominal em funcéo das variacdes
cambiais, raiz da dificuldade apontada pelo segyndpo de economistas. A persisténcia
da meta em 4,5% para o IPCA deve, entdo, estarciadaoa alguma forma de
consolidacao, dentro do governo, da idéia de quoepauco mais de inflacdo abre espaco
para um pouco mais de crescimento”. Isto € compi@vaor algumas declaracdes e
pronunciamentos de autoridades da equipe econdducgoverno. A declaracdo do
ministro da Fazenda, Guido Mantega, no dia 22 diegue 2010, sobre a decisdo do CMN
de manter a meta de inflacdo em 4,5% para 201&g@acdecisdo por 4,5% consecutiva,
vale mencionar) € emblematica: "(...) é para pé@rmiexpansao da economia, sem colocar
0 Banco Central numa saia justa, numa camisa ga"fo® ministro ainda afirma que "Se
tivessemos uma meta mais apertada, o Banco Cedfalia com taxas de juros mais
elevadas. Essa € uma meta que esta se revelanderdgaf razoavel, para cumprirmos
nossos objetivos. Por isso ela foi mantida”.

Ha um bom numero de trabalhos que relata a redigc@oeficiente dpass-through
nas economias emergentes. As possiveis explicagées esse fenbmeno, entretanto,
divergem. Segundo Garcia e Restrepo (2002), osemasnbial diminui consideravelmente
no Chile, por exemplo, ainda que se trate de ursacgnia bastante aberta. Porém, os
autores apontam como fator fundamental para eshado o fato de que, geralmente,

grandes depreciacdes cambiais estdo associadasessdes nesses paises. Os efeitos
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desinflacionarios do desaquecimento da economiapengariam as pressdes sobre os
precos advindas da depreciacdo. Apenas sob a $gpdéeque 0 cambio se mantenha mais
valorizado num prazo suficientemente longo paraanivel de atividade se recupere é que
0S agentes se sentiriam mais seguros para repasaamentos de custos. Esta explicacéo,
no entanto, ndo pode ser usada na deprecicédo quewao Brasil em 2002, por exemplo,
guando houve repasse da depreciagcdo aos precosoncesmo impacto recessivo. Os
autores apontam, ainda, o aumento da produtivicedses paises, que teria reduzido
custos salariais unitarios e a inflacdo.

Podemos encontrar evidéncias adicionais de maiedilslidade da politica
monetaria que associamos a maior estabilidade edéc&o do coeficiente de repasse
cambial. Uma das formas de verificarmos a credibile vista por esta Otica consiste em
simplesmente observar o quanto a meta de inflagéo ancorando as expectativas de
inflacdo. Uma maneira simples de se fazer issorestgiéafico 7, abaixo. Nele podemos ver
0 desvio entre as expectativas para o IPCA acumudad 12 meses obtidas junto ao
mercado (provenientes do boletim Focus) e a meteabtle inflacdo. Desvios positivos
indicam periodos em que o mercado acredita qudlacdo nos 12 meses subsequentes
estard acima da meta de 4,5%. Periodos em quengmria meta de inflagdo falha em

ancorar as expectativas.

Grafico 7:

Desvios entre a Expectativa de Inflagdo em 12 Meses e a Meta
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O periodo que vai de meados de 2005 até 200&faucthento de credibilidade, por
esta medida. Até as pressdes inflacionarias domgeerimediatamente anterior a crise
comecarem a forcar as expectativas para cima, @gegesperavam uma inflacdo inferior
a meta, 0 que se torna ainda mais relevante quamdmos em consideragdo que se trata
de um periodo de relativamente forte e continuamesgo da economia.

Com o intuito de nos aprofundarmos na questaoetiilslidade do Banco Central,
estimamos o indicador apresentado em Guilléen eeB@008) desde 2000. Como
alternativa & maioria dos indices de credibilidadastruidos com base na sugestado de
Cecchetti e Krause (2002), os autores apresentapt@o de, supondo uma distribuicdo
normal nas expectativas dos agentes, usar a médiesvio padrdo das séries para avaliar
a probabilidade das expectativas estarem acimabaixaade um determinado valor, por
exemplo, a meta de inflacdo. Sua definicdo, partagt a probabilidade de que as
expectativas de mercado sejam menores que a megaalnaneira, 0os autores constroem
um indice de credibilidade que indica, a cada imstagqual o percentual dos agentes que

acredita na meta. O resultado é apresentado nogeaseguir:

Gréfico 8:
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Vemos que os efeitos recessivos da crise fizemmaue a credibilidade, que caia

devido a deterioracdo do cenario inflacionario deBds de 2007, se estabilizasse. No

comeco do ano passado, iniciou-se um novo cicletdenada da credibilidade que foi logo



28

bY

revertido diante a ameaca inflacionaria com que dearamos ap0s a rapida e forte
recuperacdo do nivel de atividade. Dessa maneifadioe, recentemente, tem refletido
mais a crenca na manutencao das politicas fiscadditicia expansionistas por parte do
governo federal e as constantes mudancas de cemaria a economia brasileira do que,
propriamente, a credibilidade do da politica manmtdsto €, nos encontramos num ponto
em que ha mais duvidas quantoagpacidadeda autoridade monetaria trazer a inflacdo de
volta a meta, ndo tanto quanto a sligposicdoem fazé-lo. Entretanto, o que mais nos
interessa neste gréafico para o presente trabathpegiodo que se inicia em 2005 e vai até
2007, marcado por grande crescimento no indicadocrddibilidade. E é perfeitamente
razoavel associarmos a reducao do grau de repasgrat a0s precos a este incremento de
credibilidade, de acordo com tudo que vimos atésago

Na préxima se¢do apresentaremos 0 comportamenidetiEsninantes do coeficiente
de repasse cambial enumerados na secdo 2 pardigaves que, além da estabilidade
macroecondmica, poderia nos ajudar a entender oegtée por tras da reducdo no

coeficiente de repasse nos ultimos anos.
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5. O Comportamento dos Determinantes no Caso Brasito

Nesta secdo buscamos observar o comportamentoédas gue sdo geralmente
apontadas como determinantes para o grau de regesddal aos precos de que tratamos
na secao 2 para que possamos analisar com magacks conclusdes a que chegamos nas
secOes anteriores. A auséncia de numeros mais noamies nestes determinantes no
sentido de indicar uma redugcdo do coeficiente gems®e cambial da maneira e na
magnitude que observamos desde 2004 poderé serétgsla como mais uma evidéncia
de que a redugcdo é um ganho da estabilidade attamgss Gltimos anos, dado que os
fatores determinantes fundamentais indicariam alitr@mica para o grau de repasse.

Comecamos a analise do comportamento dos deten@indnspass-throughpelo
ciclo de negécios, medido como o hiato do produtm (estudo detalhado dos ciclos de
negoécios no Brasil foi feito por Oliveira (2007Q).hiato que utilizamos € definido como o
logaritmo da tendéncia do PIB (obtida, mais uma eem o uso do filtro HP) menos o
logaritmo do PIB realizado. Isto é, nUmeros posgtiindicam folga, enquanto os negativos
indicam um nivel de atividade superior a tendéncia.

Gréafico 9:
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E possivel notar que de 2004 a 2006 a economi@opem média, muito proxima ao
potencial, com o hiato bastante perto de zero.rArge 2006 o hiato inicia uma trajetoria
de diminuigéo clara, indicando forte expansao e@eiguento.

E interessante observar também que ap0s a folh@mtwresultante da abrupta queda
no nivel de atividade no final de 2008, a recupg@adp nivel de atividade fez com que a
folga ndo apenas se anulasse, como parece retomiaeis observados em 2007 /2008.
Constatamos que, no que diz respeito ao ciclo géames, o que se observou na economia
nacional nos ultimos anos seria consistente comwmento no nivel de repasse.

Como expusemos na segunda secao, os desalinhardantasa de cambio real sé&o
outro determinante importante para a extensagaks-through Taxas de cambio real
demasiadamente apreciadas estariam associadasreenmon grau de repasse. O que estes
nameros nos dizem em relacdo ao Brasil dos ultiamos? A taxa de cambio real, assim

como a nominal, tem-se apreciado nos ultimos amagje fica evidente no grafico 10,
abaixo. Mas ha indicios concretos de que ela astabrevalorizada?

Gréafico 10:

Cambio Real Bilateral - IPCA/CPI (a pregos de MAIO/2 010)
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Precisamos, para responder a questdo propostamaesilguma taxa de equilibrio
para a taxa de cambio real. Em Carneiro, Bolleledéa (2009) tal taxa é estimada com a

metodologia BEEREehavioural Equilibrium Exchange Ratgue estima a taxa de cambio
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real como funcdo de fundamentos econdmicos destaveh S&o eles: termos de troca
relativos, uma medida de produtividade relativéddes&m conta corrente/PIB, diferencial
de taxa de juros e divida/PIB. Os autores submetdas as varidveis explicativas ao filtro
HP, entdo, utilizando os coeficientes provenientiasregressdo dos determinantes e esses
valores tendenciais, obtém o cambio real de dujali Os resultados encontrados nos
permitem afirmar que o cambio real apresentou, eandg parte do periodo analisado,
pouco desvio em relacdo ao cambio real de equild®ilongo prazo. Evidéncia de alguma
apreciacao excessiva foi encontrada apenas em mdad908 (0 que poderiamos associar
a um baixo grau de repasse), ainda que moderadantp de modo geral, seria incoerente
atribuir aos desvios da taxa de cambio real pasiglhaficativa da diminuicdo do grau de
repasse cambial.

Outro determinante € o grau de abertura da ecendianto mais relevante é o
setor externo para a economia como um todo, ma&wee der influéncia dos movimentos
cambiais. Particularmente, uma maior importancia idaportacdes na oferta deve estar
associada a um maior grau de repasse cambial agssprUtilizamos a corrente de
comércio acumulada em 12 meses sobre o PIB acumualadnesmo periodo (divulgado

pelo Banco Central do Brasil) como medida de abeerdia economia. Os resultados estéao
no gréfico abaixo:

Gréafico 11:

Corrente de Comércio/PIB
(Ac. em 12 Meses)
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Podemos ver que nossa medida foi crescente e estiena dos patamares anteriores
inclusive nos periodos de queda do coeficiente.pifm € atingido no inicio de 2005 e ha
um retorno aos patamares de 2003/2004. Tal rech#d@ surpresa, dado o crescimento
mais expressivo do PIB e a propria valorizacdoedd, que aumenta o PIB medido em
dolares. Nao se pode, portanto, atribuir a reddgacoeficiente de repasse a um grau mais
baixo de abertura da economia brasileira.

O ultimo determinante apontado é o nivel da inflaggie tende a estar positivamente
relacionado com o grau de repasse cambial. Os @masstabilizacdo foram marcados
justamente por trazer a inflacdo brasileira a patasmque, se ainda ndo sao tdo baixos
guanto poderiam ser, sdo ao menos aceitaveis.fldaadaixo mostra que, entre elevacdes
nos periodos de maior aquecimento e quedas emstasgpus apertos monetarios do Banco

Central, a inflagdo acumulada em 12 meses tevernétha de pouco mais de 5% entre
2004 e 20009.

Gréafico 12:

IPCA Acumulado em 12 Meses
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O periodo que analisamos, assim, ndo pode seriadsoa uma inflagdo alta e
persistente. Este é Unico dos determinantes qaelesicordo com uma reducgéo no grau de
repasse, 0 que nado € surpresa, dadas a endogeneiteal estabilidade, pequeno grau de
repasse cambial e inflagdo baixa, de que tratasggéo anterior.

E razoavel concluirmos, entdo, que grande partdimiénuicdo do coeficiente de

pass-throughdeve, de fato, ser explicada pela estabilidaderoraonémica e pela
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credibilidade acumulada pelo Banco Central do Brass ultimos anos, jA que nao
encontramos, nos determinantes classicos do graep#sse, nimeros consistentes na

direcdo de uma diminuicdo no coeficiente de guartras.
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6. Conclusbes

Apresentamos, neste trabalho, evidéncias da digéoudo coeficiente de repasse
cambial aos precopdss-throughna economia brasileira nos ultimos anos. Expusemo
relevancia deste conceito macroecondmico e seesndatintes. Estimamos seu valor ao
longo do tempo comolling regressionse chegamos a conclusdo de que ele é, hoje,
bastante inferior em relacdo ao que era ha pout©deainco anos atras.

Se de fato pudermos afirmar que a reducgéo (primgrge no recente evento da crise
financeira) do grau de repasse cambial é resuttadzstabilidade econbmica, teremos mais
um sinal de que onze anos consecutivos de manoteagiesma politica macroecondmica
renderam bons frutos ao pais. Ao final deste thahapodemos afirmar que temos
evidéncias suficientes para acreditar que tal affdo € verdadeira. Essas sdo conclusdes
gue tém importantes implicacbes para a conducapotiica econdémica. Uma menor
relevancia dos movimentos cambiais para os movioset indice de inflacdo usado como
meta deve alterar bastante as perspectivas pat@aeda da autoridade monetaria, para
guem a questao cambial foi, até hoje, determin@&nt@nducdo da politica monetaria, num
contexto de reducdo do grau de repasse e de meitaiilidade da taxa de cambio, é
facilitada (e otimizada), pois sdo menos freqlieate®nores 0s ajustes necessarios na taxa
basica de juros para corrigir ou entdo previnigralfdes na trajetoria dos precos causadas
por movimentos cambiais. O Banco Central podegasa maneira, ocupar-se mais com 0s
impactos do nivel de atividade econémica na inflag@r meio da trajetéria do hiato do
produto, reduzindo sua volatilidade e alinhando res@mento do produto com o
crescimento do produto potencial. Preocupacdes medévantes, pelo menos a curto
prazd®. Segundo Meyer (1998), o fato do crescimento dpsgados monetarios ser o
principal determinante da inflagdo no longo préaa, com que a estabilidade dos precos
seja 0 Unico objetivo “direto e inequivoco” da fod monetaria quando pensada em longo
prazo.

Vale a pena mencionar que a disseminacdo da pécefeg um menor grau de
repasse cambial aos precos entre os agentes faesaths expectativas no mercado tem a

importante e extremamente benéfica consequénciaodtolar os possiveis impactos

1 pastore (2006)
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negativos que uma eventual desvalorizacdo camimdérfa ter sobre as expectativas
inflacionarias. A crenca dos agentes na disposgd® capacidade da autoridade monetaria
em perseguir e alcangar a meta de inflacdo é uwn &isolutamente necessario para que
esta mesma meta seja cumprida. Mishkin (2007) ceestgpapel crucial das expectativas na
formacéo de inUmeras variaveis econdmicas e quiminstracdo das expectativas sobre
0s passos futuros da politica monetaria se tornoelamento central da teoria monetaria e

de sua aplicacdo, o que so reforca a importancigerda de que tratamos ao longo deste

trabalho.
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8. Anexo
Figura 1A:
Crescimento em Relagéo a Igual Trimestre do Ano Ant  erior
(Dados Brutos)
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Fonte: IBGE PIB (T/T-4) —IPF

Tabela 1A:

Resultados do Teste de Dickey-Fuller Aumentado

Hipotese Nula: A variavel tem raiz unitaria

P-Valor
IPCA 0,0000
Expectativa do IPCA (12 Meses) 0,0187
Hiato do IPF 0,0018
PPI 0,0000
LOG (Cambio Nominal) 0,0194

Nas tabelas a seguir, as variaveis em questacsesyiaen:

-Dif. IPCA: diferenca mensal do IPCA acumulado erd@ Mneses, isto &,
A]#ZM :HEHM _77;1_21M
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-NERD: Depreciacao da taxa de cambio nominal acadauém 12 meses.

-RER: Desvio percentual da tendéncia da taxa déicameal.

-IPF: Desvio percentual da tendéncia do indicerddygao fisica.

-CORR: Grau de abertura, medido como corrente dméomo sobre o PIB

acumulado em 12 meses divulgado pelo Banco CeturBlasil.

Tabela 2A:

Resultados do Teste de Dickey-Fuller Aumentado

Hipdtese Nula: A variavel tem raiz unitaria

P-Valor
Dif (IPCA) 0,000
IPCA (12M) 0,089
NERD 0,017
RER 0,000
IPF 0,007
CORR 0,131

Tabela 3A:



Resultados da Regressao (Amostra: 2000.01 a 2003.12 )

Varidvel Dependente: Dif. IPCA Ac. Em 12M

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Coeficientes P-Valor

IPCA Ac. 12M(-1) 0,021860 0,427
NERD(-1) 0,032039 0,000
RER -0,003184 0,810
IPF 0,074394 0,040
CORR -0,036005 0,010

R? 0,514481
R? Ajustado 0,468241
Tabela 4A:

Resultados da Regressdo (Amostra: 2004.01 a 2010.04 )

Variavel Dependente: Dif. IPCA Ac. Em 12M
Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Coeficientes P-Vvalor

IPCA Ac. 12M(-1) -0,099856 0,061
NERD(-1) 0,007793 0,110
RER -0,012873 0,211
IPF 0,074385 0,001
CORR 0,02454 0,053
R? 0,345298
R? Ajustado 0,308414

Tabela 5A:
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Resultados da Regressao (Amostra: 2000.01 a 2010.04 )

Variavel Dependente: IPCA Ac. Em 12M

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Coeficientes P-Valor
IPCA(-1) -0,037151 0,279
NERD(-1) 0,016181 0,0047
RER -0,013307 0,1503
IPF 0,081701 0
CORR 0,009318 0,3019
R? 0,356894
R? Ajustado 0,335094




