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A queda dos precos internacionais das commodities e a
normalizacdo da politica monetéria nos Estados Unidos
contribuiram para uma onda de desvaloriza¢bes cambiais na
América Latina. Em teoria, a expectativa é que a
depreciacdo da moeda crie inflagdo, ao gerar pressées de
alta sobre os precos dos produtos e servigos importados,
desencadeando o que 0s economistas chamam de repasse
cambial.

De fato, os precos estdo subindo na América Latina,
enquanto no resto do mundo estéo estagnados. Em alguns
paises latino-americanos, a inflagdo se mantém
persistentemente acima da meta do banco central, e duas

Grafico 1
Ainflacdo se mantém elevada em alguns paises da
América Latina
(Taxa média de inflacGo anual, 2015)
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Fonte: FMI, base de dados do World Economic Outlook.
Nota: EA = Economias avancadas; Asia = Asia emergente e em desenvolvimento;

Europa = Europa emergente e em desenvolvimento; MENA = Oriente Médio e Norte da
Africa; ASS = Africa Subsaariana. A média da América do Sul exclui a Venezuela.
Oindice da Argentina se refere a inflagao de Buenos Aires.

das maiores economias da regido — Venezuela e Argentina — registram as taxas de inflagdo mais altas
do mundo (Gréfico 1). Tendo em vista a instabilidade que se seguiu as fortes depreciacdes ocorridas na
regido nas décadas de 80 e 90, o impacto das atuais depreciacdes sobre a inflacdo seria motivo de
preocupac¢do? Sim e ndo. Embora os quadros de politica monetaria tenham evoluido muito nos ultimos
20 anos, o repasse das desvalorizagdes cambiais para 0s pregos internos é muito menos intenso que no
passado. Mas em outros paises latino-americanos, o repasse cambial ainda é maior do que seria

justificavel.
Reavaliacdo do repasse cambial na América Latina

A mais recente edicdo do relatorio Perspectivas Econdmicas Regionais: As Américas retoma a questao

do repasse cambial na América Latina. Em um estudo conjunto com Nicolas Magud e Fabian Valencia,
comegamos por estimar como as depreciacGes da taxa de cdmbio nominal afetaram os precos ao
consumidor de um grande nimero de paises desde o fim da década de 90. Em seguida, comparamos as
estimativas de repasse cambial com o componente importado do consumo interno, uma vez que
espera-se que os pregos dos produtos adquiridos no exterior acompanhem de perto 0s movimentos das
taxas de cambio, por motivos que em geral fogem ao controle dos bancos centrais locais. Temos assim
um valor de referéncia para avaliar o repasse cambial, para além do qual poderiamos suspeitar que
outros fatores de segunda ordem — como a indexagéo de salarios e precos, ou 0s aumentos de precos
auto-infligidos em funcédo das expectativas — estariam a influenciar a inflacdo.

Nossas constatacdes apontam uma reducéo consideravel do repasse nas economias emergentes ao longo
do tempo, de até quatro quintos entre os paises latino-americanos com os regimes de metas de inflacdo
mais estabelecidos (Grafico 2). Nesses casos, 0 grau de repasse caiu para menos de 10%, e é hoje menor
que a proporg¢do de importagdes na cesta de consumo interno — uma caracteristica que anteriormente
era restrita as economias avancgadas, como Austrélia, Canada e Reino Unido. Essa comparacdo indica
que os efeitos inflacionarios de segunda ordem ja ndo exercem um papel central nesses paises.
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Grafico 2
Melhorias nos quadros monetarios reduziram o repasse cambial na
América Latina
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Fonte: Célculos do corpo técnico do FML

Nota: O grafico mostra o repasse cambial médio cumulativo para o indice geral de preos ao consumidor
dois anos apés um aumento de 1% na taxa de cAmbio efetiva nominal, a partir de regressdes em painel
estimadas por regido em diferentes amostras méveis de 12 anos, terminando no ano indicado no grafico.
O “componente importado” é arazao entre os bens de consumo final mais o valor dos insumos importados
utilizados na produgdo de bens nacionais em relagdo ao consumo total das familias. A "ancoragem das
expectativas” esta inversamente relacionada 4 dispersao entre as previses de inflaio da Consensus
Economics; um valor mais elevado esta associado a expectativas de inflagdo mais bem ancoradas.

ALS = Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru.

Segundo nossa analise, esse solido desempenho esta relacionado ao reforco da credibilidade dos bancos
centrais desde o fim da década de 90. Bancos centrais mais robustos e mais independentes na regido
conseguiram ancorar melhor as expectativas de inflagdo, impedindo que a alta dos precos dos bens ndo
comercializaveis na sequéncia de desvalorizacdes. 1sso explica, em grande medida, porque o impacto
inflacionario dos episodios recentes foi tdo pequeno, apesar da magnitude da depreciacdo cambial em
paises com regimes de inflacdo bem estabelecidos, como Chile, Colémbia, México e Peru.

Mas as estimativas de repasse variam muito entre os paises latino-americanos, e nossas estimativas
sugerem gue os efeitos de segunda ordem ainda sdo importantes na regido (Grafico 3). Embora nossa
andlise ndo capte plenamente os efeitos dos avang¢os mais recentes nos quadros de politica, ela indica
gue muitos paises ainda tém muito a fazer para melhorar a credibilidade de seus bancos centrais. Com o
tempo, a medida que os paises estabelecem um histérico positivo de cumprimento das metas de
inflagdo, é provavel que o repasse cambial continue a diminuir na regido.

Grafico 3

Ha indicios de que a depreciacdo cambial produz
importantes efeitos de segunda ordem em varias
economias latino-americanas
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Fonte: Calculos do corpo técnico do FML

Nota: O grafico mostra o repasse cambial médio cumulativo para o indice geral de
pregos ao consumidor dois anos apés um aumento de 1% na taxa de cambio efetiva
nominal . O "componente importado” ¢é a razdo entre os bens de consumo final mais o
valor dos insumos importados utilizados na producio de bens nacionais em relacio ao
consumo total das familias. As barras sélidas denotam respostas estatisticamente
significativas no nivel de confianga de 10%.

As ancoras estao seguras?

Apesar do baixo repasse, a dimenséo e persisténcia das depreciacdes recentes geraram efeitos
suficientes para empurrar a inflacio para fora da banda fixada como meta pelo banco central em muitos
paises da regido. Nos paises em que houve desvalorizagdes sucessivas em resposta a uma sequéncia de
choques externos, 0s bancos centrais tiveram de lidar com a tenséo de manter a politica monetéaria
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expansionista para apoiar a fraca demanda interna, mesmo diante de uma inflacdo acima da meta por um
periodo prolongado. E 6bvio que isso cria um ambiente dificil para a comunicagdo da politica monetéria
em um regime de metas de inflacdo. Especificamente, os mercados podem comecar a duvidar das metas
do banco central, provocando um aumento das expectativas de inflacdo. Por conseguinte, a acomodacéo
monetaria pode ocorrer apenas se 0s mercados acreditarem no compromisso do banco central em
cumprir as metas de inflagdo a médio prazo. Do contrario, corre-se o risco de perder rapidamente a
credibilidade duramente conquistada ao longo de muitos anos.

E por isso que nossas recomendacdes assentam em dois pilares igualmente importantes. Primeiro, se 0s
bancos centrais comunicarem claramente os fatores que estdo pressionando a inflagdo a ultrapassar a
meta e as razGes que embasam suas decisdes sobre as taxas de juros, pode-se continuar a adotar uma
posicdo mais acomodaticia da politica monetaria, desde que as expectativas de inflacdo estejam bem
ancoradas. Segundo, se as expectativas de inflacdo a médio prazo comegarem a se desviar de suas
metas, 0s bancos centrais devem estar prontos para tomar medidas de politica proativas. De fato, a
maioria dos bancos centrais reagiu ao aumento das expectativas de inflagdo com uma pequena elevagéo
das taxas, o que salienta sua intengdo de fazer o que for necessario para cumprir seus mandatos.

Até agora, as ancoras estdo seguras, e a maioria dos paises latino-americanos com regimes de metas de
inflagdo conseguiu superar com relativo sucesso um enorme volume de ajustes externos, ao apoiar suas
economias com politicas acomodaticias e, em simultaneo, tolerar um periodo temporério de inflacdo
mais elevada que estava fora do seu controle. A redugéo progressiva do repasse cambial ao longo das
duas ultimas décadas ajudou a tornar esse cenario possivel.
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