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RESUMO

Em muitos paises emergentes e subdesenvolvidos, os choques de oferta
provaram ser os maiores causadores da inflacdo a partir dos anos 2000. As
mudancas de precos das commodities e da taxa de cambio nominal mostraram-se
relevantes para o entendimento da dinamica inflacionaria. Assim, este trabalho tem
por objetivo analisar os determinantes da inflagdo entre janeiro de 2005 e dezembro
de 2015 na Republica Democratica do Congo, utilizando o modelo dos vetores
autorregressivo (VAR), por meio das funcdes de resposta a impulso (FRis) e da
decomposicdo da variancia do erro de previsdo (DV). Os resultados mostraram que
0 pass-through do cambio provou ser o maior causador da inflacdo, estatisticamente
significativo, e que a taxa de juros € um instrumento insignificante para combater a

inflacéo.

ABSTRACT

In many emerging and underdeveloped countries supply shocks have proven
to be the major cause of inflation since the 2000s. Changes in commodity prices and
the nominal exchange rate have proved to be relevant for understanding the
dynamics of inflation. Based on this problem, this paper aims to analyze the
determinants of inflation between January 2005 and December 2015 by using the
vector autoregressive model (VAR). With impulse response functions (FRis) and the
decomposition of the prediction error variance, it is possible to verify that inflation
suffers with commodity price shocks. However, the exchange rate passthrough is the
main cause of inflation, since it is statistically significant, and the interest rate is an

insignificant instrument for fighting inflation.
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INTRODUCAO

A inflacdo de custo pode ter sua origem associada, por exemplo, a
ocorréncia de choques de oferta, causadas por forte elevacdo no preco de
determinadas matérias-primas importadas, como petroleo, safras agricolas
insuficientes, salarios ou mesmo pela escassez de fatores de producdo. Estes
aumentos de precgos setoriais teréo efeitos maiores sobre o comportamento da
taxa de inflacdo quanto maior for seu peso no indice geral de precos. Segundo
Leite (2000), isso ocorre devido a uma elevacao persistente do nivel de precos
provocada por uma contracao da oferta agregada. Entretanto, essa contracao
da oferta ndo implicaria necessariamente a reducdo da producdo e, sim, o
encarecimento da oferta, pois cada nivel de producdo somente podera ser
oferecido a precos mais elevados.

A Republica Democrética do Congo (RDC) tem histérico de inflagdo alta
desde sua independéncia, em junho de 1960. A média inflacionaria entre 1970
e 1990 foi superior a 50%. Entretanto, na década de 1990, o pais passou a
conviver com uma hiperinflacdo de 984% ao ano. No inicio dos anos 2000,
assistiu-se a queda significativa da taxa de inflagdo, que saiu de trés para dois,
e depois um digito (LENDELE; KAMANDA, 2005). E importante estudar, entre
outros fatores, os determinantes da inflagdo para elaborar uma analise
macroecondémica em geral e encontrar meios para combater suas eventuais
causas.

Conforme Fisher et al. (2013), a principal causa da inflacdo na década
de 1990 foi o déficit orcamentario, cujo financiamento era feito pelos
adiantamentos do Banco Central do Congo (BCC) para o Tesouro, o que
levava ao aumento dos precos internos. Esta situacdo persistiu ao longo da
década, embora o BCC tivesse estabelecido um unico objetivo: lutar contra a
inflacdo. Na década de 2000, houve um esforco grande do governo para
melhorar seu quadro macroecondmico: ele erradicou a pratica de financiar seu
déficit orgcamentario. Este trabalho tem por objetivo principal analisar os
determinantes da inflacdo no periodo recente, especificamente entre 2005 e
2015.
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No intuito de analisar tais determinantes, este trabalho tem por objetivo
especifico focar nas questdes relativas aos choques de oferta. Conforme
Moreira (2012; 2014), os choques de oferta sdo os maiores causadores de
inflacdo nos paises exportadores de commodities. Entende-se que na
Republica Democréatica do Congo, sendo uma pequena economia aberta
dependente das exportacfes (e importacbes) das commodities, as variacdes
desses precos e as oscilagdes da taxa de cambio sao refletidas na dinamica da
inflacio ao consumidor, assim como em varios paises dependentes de
commodities.

Os impactos diretos dos choques de precos de commodities, sejam
positivos ou negativos, sdo sentidos por meio das exportacdes e pelo efeito
que os termos de troca do pais tém sobre o resto da economia: a atividade
econdmica e os saldos externos e fiscais deterioram-se durante os periodos de
baixa dos precos das commodities e melhoram no periodo de alta. Essas
flutuacBes podem ter impactos significativos no crescimento e no investimento
(World Economic Outlook de abril de 2012).

A RDC é a 942 maior exportadora de commodities no mundo e a 1252
maior importadora mundial. No periodo entre 2005 e 2015, sua balanca
comercial esteve deficitaria (OEC, 2017). Um dos principais canais de
transmissdo parece ser o orcamento do governo. Em muitos paises
exportadores de commodities, uma grande parcela da receita do governo
procede delas. Assim, 0s choques nos precos das commodities tendem a
causar grandes flutuacbes nas receitas fiscais e, correspondentemente,
mudancas muito grandes nos gastos do governo. De fato, uma analise
empirica dos paises exportadores de petroleo sugere que os choques nos
precos do petréleo afetam o crescimento (FMI, 2015).

Como mencionado anteriormente, as oscilacdes da taxa de cambio
também tém impacto significativo na maioria das economias. Em um estudo
empirico realizado no Brasil, Pereira e Carvalho (2000) mostraram que o
choque de oferta ou custo tem resposta imediata e direta na variagdo cambial,
ou seja, uma depreciagdo cambial gera uma pressao sobre a estrutura de
custos por meio de encadeamentos interssetoriais capazes de elevar a inflacéo

ao consumidor. Assim sendo, Menga (2010) estudou o caso da RDC e
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descobriu que qualquer choque na taxa de cambio leva a uma reacao rapida do
nivel geral de precos. A inflacdo aumenta logo nos dois primeiros meses em
consequéncia do aumento dos produtos importados; em seguida, 0S precos
diminuem dois meses depois em resposta a queda da demanda local por
produtos importados e, por fim, 0s niveis gerais de precos aumentam
ligeiramente no quinto més, até se estabilizarem.

Por conseguinte, o aumento da inflacdo derivada dos choques de oferta
e custos mencionados neste trabalho sdo combatidos de modos diferentes em
cada pais. Na RDC, por exemplo, o BCC tem a taxa de juros como instrumento
de regularizacéo da liquidez.

No intuito de obter respostas sobre o que determina de fato a inflacdo na
RDC, optou-se por usar a metodologia de Vetores Autorregressivos (VAR), que
possibilita entender as inter-relacbes entre séries temporais. Foram utilizados
dados mensais abrangendo o periodo de janeiro de 2005 a dezembro de 2015,
incluindo os precos internacionais das commodities (FMI), a taxa nominal de
cambio (INS) e a taxa bésica de juros (BCC).

Além desta introducédo, o presente trabalho esta organizado da seguinte
maneira: no primeiro capitulo, serdo apresentados o escopo teérico sobre o
assunto e as principais relacdes previstas pela literatura. No segundo capitulo,
serdo apresentados uma revisdo da literatura empirica e o resultado de
aplicacbes econométricas, dando-se énfase ao impacto de um choque nos
precos de commodities e do pass-through do cambio para a inflacdo
internacional e doméstica (no caso do Congo). Também sera feita uma breve
apresentacdo sobre a politica econdmica na RDC. O terceiro capitulo
apresenta a metodologia utilizada, e o quarto, a descricdo formal das séries
temporais utilizadas e os resultados econométricos. E, por fim, serdo

apresentadas as consideracoes finais e as principais conclusdes.
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1. FATORES DETERMINANTES DA INFLACAO DE OFERTA: ASPECTO
TEORICO

Esta secéo traz a revisdo da literatura tedrica para embasar o estudo
sobre os determinantes da inflacdo de oferta. Para isso, foram contemplados
alguns trabalhos que focam especificamente nas relacbes entre as

commodities, o cambio e a inflagdo.

1.1. O EFEITO DOS PRECOS DAS COMMODITIES SOBRE A INFLACAO

As questbes referentes aos choques de oferta, como, por exemplo, as
variacbes das cotacdes internacionais das commodities e 0s movimentos
cambiais, sdo pontos de grande interesse nos estudos da politica monetéria,
haja vista a importancia destas variaveis na dindmica da inflacdo em
determinadas economias. Conforme Ca’Zorzi, Hahn e Sanchez (2007) e Chen
(2008), compreender o mecanismo de repasse dessas variaveis permite que a
autoridade monetaria responda tempestivamente e na intensidade adequada
aos eventuais choques, minimizando seu impacto inflacionario e o custo

econOmico da atuagao do Banco Central (MELO, 2010).

Assim, Awokuse e Yang (2002) destacam a relevancia do movimento
da variagdo dos pregcos das commodities no contexto macroecondémico,
afirmando que vérios importantes formuladores de politicas devem usar os
precos de tais bens primarios como um indicador da inflagdo, uma vez que seu
aumento pode indicar que a economia esta crescendo muito rapidamente em
relacdo a oferta e, portanto, que a inflacdo tende a subir. Nesta linha, Melo
(2013) aponta que o repasse dos precos das commodities para a inflacdo ao
consumidor € um tema de extrema importancia para a politica monetaria da
maioria dos paises, uma vez que os frequentes choques de precos desses

produtos provocam pressdes inflacionarias.

Além disso, para Svenson (2005) e Anzuino et al. (2003), existem
discussbes a respeito de como um choque provocado pela variacdo de precos

das commodities pode, e de que maneira, influenciar a inflacdo de determinado
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pais, sabendo que sua trajetéria e seus impulsos sdo determinantes para a
conducao da politica monetaria. Este processo ocorre de acordo com o grau da
participagcdo das commodities no indice de precos dessa economia. Exemplo
desta linha de pesquisa é o trabalho de Rosengren (2011) e de Gelos e
Ustyugova (2012). Segundo os autores, economias com maior participacao de
alimentos e de combustiveis nas cestas de indices de precos sdo mais
propensos a experimentar efeitos inflacionarios sustentados por choques nos
precos das commodities. Segundo De Gregorio (2012), paises importadores de
commodities — de insumos como o petrdleo, ou um bem final, como a gasolina
ou alimentos — tendem a sofrer com a elevacdo da inflacdo e, ao mesmo
tempo, sua renda € impactada negativamente quando ha um choque nos
precos das commodities. Por outro lado, no caso de economias com
abundancia de recursos naturais, um choque nos precos das commodities com
aumento dos precos das matérias-primas geraria um efeito riqueza positivo,

com impacto sobre a taxa de cambio e a demanda agregada (STOCKL, 2015).

Bower, Geis e Winkler (2007) evidenciam trés canais pelos quais 0s
precos das commodities influenciam a inflacdo em 24! paises exportadores de
petrleo na Africa. Além do repasse direto para os precos no varejo, devido a
elevacdo do custo de producédo, os autores argumentam que a elevacdo dos
precos das commodities podem influenciar os niveis de precos domésticos em
virtude do aumento dos gastos publicos e privados em reflexo ao efeito positivo
sobre a demanda, ou ainda em virtude do aumento da liquidez bancéria

resultante da ampliacéo da entrada de divisas no pais (MELO, 2010).

Estando informada disso, a autoridade monetaria que tem por objetivo
manter a meta de inflagdo estara sujeita a ver a taxa de juros subir, 0 que
provoca o0 desaquecimento da economia. Assim, a trajetéria da politica
monetéria pode criar custos sociais significativos com a inflagéo e as variaveis
se movendo em dire¢Oes diferentes (MOREIRA, 2011).

Conforme Rosengren (2011), a politica monetaria deve garantir que as

mudancgas nos precos relativos provocadas por choques de oferta nao alterem

1 Paises ocidental e central (WCA).
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as expectativas de inflacdo, visto que uma elevacéo nesta expectativa tornaria

dificil manté-la em patamares aceitaveis no medio prazo.

Para Moreira (2014), as economias cujas commodities ocupam peso
significativo na pauta de exportacdo sdo afetadas de forma diferente pelas
relacbes entre a taxa de cambio, a inflacdo ao consumidor e a politica
monetaria, se equiparadas com outras economias menos dependentes desses
produtos, ou mesmo aquelas consideradas economias importadoras liquidas
de commodities. Havendo aumento de precos das commodities, 0s paises
exportadores beneficiam-se com o crescimento mais rapido do PIB e com taxas
menores de inflagdo ao consumidor. Tal mecanismo ocorre principalmente
porque um aumento dos pre¢cos das commodities € seguido de expansdo das
reservas em divisas em paises exportadores liquidos de commodities e,
consequentemente, de uma valorizacdo de suas moedas nacionais, 0 que, por

sua vez, contribui para impor taxas de inflagdo mais baixas.

Pode se concluir que os movimentos de precos das commodities sao
imprevisiveis e persistentes, colocando desafios significativos para o0s
formuladores de politicas em economias exportadoras. A previsdo dos precos
das commodities provou ser excepcionalmente dificii (CASHIN, LIANG e
MCDERMOTT, 2000), ainda mais nos ultimos anos, periodo em que 0S precos

das commodities tém sido altamente volateis (AREZKI et al. 2013).

1.2. EFEITO DO CAMBIO SOBRE A INFLACAO

Outro choque de oferta que merece atencdo consideravel neste
trabalho é o pass-through do cambio para inflacdo. Segundo Couto e Fraga
(2015), que citam Kannebley (1999), o pass-through da taxa de cambio é
definido como a elasticidade-preco da exportacédo/importacdo com relacdo a
taxa de cambio. O grau de pass-through mostra a variacdo porcentual dos
precos domeésticos frente a variagdo de 1% na taxa de cambio. Caso a Lei dos
Precos Unicos e a Paridade de Poder de Compra fossem validas, o grau de
pass-through seria igual a um, ou seja, completo (CAMPA e GOLDBERG,

2002). Porém, ele pode ser nulo se as variagdes cambiais ndo sdo repassadas
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aos precos. De outro modo, o pass-through pode se encontrar entre zero e um,
e neste caso apenas parte da variacdo cambial € repassada ao preco,
resultando em um pass-through incompleto (COLBANO, 2006). O repasse
cambial pode ser tanto no ambito macro (pais ou grupo de paises) quanto no

microecondmico (setores de atividade).

Existem diferentes niveis (graus) de pass-through entre paises
emergentes e desenvolvidos. Autores como Goldfajn e Werlang (2000) e
Schmidt-Hebbel e Tapia (2002) demonstraram que 0 repasse da taxa de
cambio aos precos tende a ser maior nos paises em desenvolvimento. Esta
correlacdo pode ser explicada pela maior inflagdo média dos paises
emergentes (TAYLOR, 2000), hipotese reforcada pelos resultados de Ca’Zorzi,
Hahn e Sanchez (2007), que mostraram que paises emergentes com baixa
inflacdo apresentam pass-through similar ao dos Estados Unidos (MELO,
2010).

No intuito de compreender com clareza os mecanismos do repasse do
cambio e sua magnitude para a inflacdo, Nogueira (2006) apresenta evidéncia
sobre o pass-through do cambio para um conjunto de economias de mercado
desenvolvidas e emergentes. Para efeito de comparacdo, o autor levantou
amostra no periodo anterior e posterior ao da ado¢édo do regime de metas de
inflacdo. Os resultados mostraram que o pass-through diminuiu apos tal
adocdo para maioria dos paises, refletido nos indices para os precos ao
consumidor e ao produtor. Além disso, os resultados mostraram que a resposta
da inflacdo dos precos ao produtor as variacdes da taxa de cambio é maior do
qgue a inflacdo dos precos ao consumidor. No entanto, a queda do pass-through
observada n&do desapareceu completamente para as economias analisadas e
ainda parece ser uma variavel significativa que impulsiona a inflagdo no longo

prazo.

Parte consideravel dos estudos se preocupa com a analise de niveis de
pass-through no ambito macroeconémico. Autores como Taylor (2000), Bailliu e
Fuji (2003) e Gagnon e lhrig (2004) acreditam que economias com baixo nivel
de inflagdo tendem a ter um grau menor de pass-through por duas razdes: em

primeiro lugar, com existéncia de custo do menu, as firmas precificam seus
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produtos com antecedéncia, seus precos sao ajustados rapidamente a um
aumento de custo quanto maior for a persisténcia deste aumento. Um ambiente
de altas taxas de inflagdo tende a ter custos mais persistentes e,
consequentemente, aumenta-se o grau de pass-through. A segunda razao faz
referéncia a reputacéo e credibilidade do Banco Central em manter um baixo
nivel de inflacdo, o que faz com que as firmas nao figuem predispostas a
repassar um aumento de custo para os precos finais, pois estas acreditam que
0 Banco Central terd sucesso na estabilizacdo da inflacdo. A concluséo é que a
énfase da autoridade monetaria em controlar a inflacdo € um fator determinante

para a diminui¢cdo do pass-through (SHOJI, 2014).

Além disso, alguns artigos como Goldfajn e Werlang, (2000) e Carneiro
et al. (2012) apontam evidéncias de ndo linearidade do efeito da variacdo
cambial sobre os precos, que, por sua vez, dependem de fatores como o

aguecimento da economia e o grau de desalinhamento da taxa de cambio.

Conforme Bacchetta e Van Wincoop (2002), um dos principais objetos
de estudo no ambito macroecondmico € analisar como 0 pass-through do
cambio para o preco dos bens importados € influenciado pela escolha da
moeda por parte da firma exportadora. O exportador pode optar por expressar
seus precos em sua prépria moeda, hipétese chamada de producer-currency
pricing (PCP), ou o pre¢co do bem pode ser expresso na moeda do seu
comprador, hipétese chamada de local-currency pricing (LCP). Nesta mesma
linha, Corsetti (2007) mostra que, se o exportador fixa seus precos em sua
prépria moeda (PCP), o preco dos bens importados variara proporcionalmente
as alteracdes na taxa de cambio. No entanto, se o exportador escolhe o LCP,
as variacdes na taxa do cambio nao influenciardo o preco dos bens importados

(COUTO e FRAGA, 2015).

A outra visdo estudada para analise de niveis de pass-through leva em
consideracdo fatores microecondmicos. Esta visdo analisa a estrutura de
mercado e a elasticidade da demanda para explicar as variagcdes dos niveis de
pass-through. Feinberg (1986, 1989) chegou na conclusdo de que o pass-
through do cambio sobre os precos depende do nivel de competicdo da

industria e do nivel de penetracdo de produtos importados nesta mesma
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industria. Menon (1995) amplia a analise para destacar também a caracteristica
do produto. Assim, mercados com baixo nivel de competicdo e com alto grau
de importacdo possuem em sua analise um maior nivel de pass-through,

hipotese confirmada por Engel e Rogers (1998) em nivel setorial e de produto.

Compreendendo tais mecanismos, McCarthy (2000), em seu estudo,
escolhe nove economias desenvolvidas e analisa o nivel de repasse de precos
via cambio em trés partes da cadeia de distribuicdo: importacdo, producédo e
consumo. O autor chega a conclusdo de que o nivel de pass-through perde
forca ao longo da cadeia, ou seja, uma variacdo no cambio influencia mais os
precos de importacdo do que os precos ao consumidor. Dado este referencial,
conclui-se que o pass-through do cambio sobre a inflagdo é um assunto de
maior relevancia para as economias, 0 seu impacto e grau dependem do

ambito em que se insere, isto €, macro ou microeconémico.

1.3. RELACAO ENTRE PRECOS DE COMMODITIES E CAMBIO

Para uma economia exportadora de commaodities, como a da Republica
Democratica do Congo, a expectativa € de que um aumento das cotacdes das
commodities no mercado internacional gere uma valorizagdo cambial, dada a
maior entrada de capital e de divisas nela. Para De Gregorio e Wolf (1994) e
Froot e Rogoff (1996), a melhora dos termos de troca afeta o fluxo cambial dos
paises devido tanto ao efeito direto dos precos sobre o valor exportado quanto
ao indireto, que consiste no estimulo ao aumento do volume das exportacées,
que, dessa forma, eleva ainda mais o valor exportado. O aumento das
exportacdes provoca maior entrada de divisas, resultando em valorizacdo da
moeda local (MELO, 2010).

Para os paises exportadores de commodities, a influéncia dos termos
de troca sobre a taxa de cambio se apresenta de forma ainda mais intensa,
pois, de acordo com o argumento apresentado por Fernandez (2003), seus
indices de precos de exportacdo tendem a ser mais volateis e menos

correlacionados com os respectivos indices de precos de importacao.
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Com o proposito de comprovar esta relagdo na pratica, dois autores,
Clements e Fry (2006), trazem exemplos empiricos para um grupo de paises e
apresentam o conceito de moeda commodity. Para eles, uma situagcdo de
moeda commodity ocorre quando a taxa de cambio de um pais exportador de
commodities se altera devido a variacdes (choques aleatérios) nos precos das
commodities. A elevacdo de precos da commodity gera uma valorizacdo da
taxa de caAmbio no pais exportador. Numa economia com esta caracteristica, o
impacto do aumento do pre¢co desta commodity sobre a inflagdo € menor do
gue no restante do mundo, pois o cambio valorizado cria um desincentivo para
a exportacdo e reduz o preco dos produtos importados. O autor cita, por
exemplo, a Australia, a Africa do Sul, a Nova Zelandia e o Canada como paises

com “moedas commodities”.

Para concluir, Chen (2008) estimou o repasse dos precos do petrdleo
para os indices de inflacdo de 19 paises industrializados. O autor encontrou
evidéncias de que o pass-through foi decrescente ao longo do tempo, o que, de
acordo com ele, pode ser atribuido a valorizacdo das moedas desses paises, a
politica monetaria mais ativa em resposta a inflacdo e ao aumento da abertura

comercial.



20

2. A REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA

Nesta secdo, apresentam-se 0s principais resultados e metodologias
de alguns trabalhos empiricos internacionais e nacionais que estudaram
relacfes entre as variaveis de interesse (commodities, cambio, inflacdo e taxa
de juros). Foram selecionados 16 trabalhos internacionais e quatro trabalhos

nacionais.

2.1. EVIDENCIAS INTERNACIONAIS

Furlong e Ingenito (1996) examinaram a relagdo empirica entre as
mudancas nos precos das commodities e a inflacdo global, observando o
desempenho dos precos das commodities ndo petroliferas, como indicadores
isolados da inflacdo e em conjunto com outros indicadores antecedentes da
inflacdo. Por meio do modelo VAR, os resultados indicaram que a relacao
empirica entre os precos das commodities e a inflagdo global mudou
drasticamente ao longo do tempo. Os precos das commodities foram
indicadores relativamente robustos nos anos 1970 e no inicio dos anos 1980,
mas eles tém sido indicadores fracos para a inflacdo global desde os anos
1980.

Blanchard e Gali (2007) estudaram a diferenca do impacto do choque de
petréleo sobre a inflagdo americana entre a década de 1970 e 1990. Como
principais resultados, o efeito do preco das commodities sobre a inflacdo
americana foi menor durante a década de 1990 do que na década de 1970
devido a menor rigidez de salarios reais, a maior eficiéncia da politica
monetaria e a reducdo da participacdo da energia em propor¢cdo ao PIB na

economia, mais focada em servigos.

Galesi e Lombardi (2009) verificaram, em primeiro lugar, os efeitos
inflacionarios de curto prazo dos choques do preco do petréleo e dos

alimentos, aplicando a metodologia de Vetores Autorregressivos Global
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(GVAR) para 33 paises?. Em segundo lugar, avaliaram a importancia dos
vinculos de inflacdo entre os paises, decifrando as fontes geograficas de
pressoes inflacionarias para cada regido. Como principal resultado, a analise
da resposta ao impulso revelou que os choques dos precos do petroleo e dos
alimentos tém efeitos inflacionarios diferentes. Durante o periodo de 1999-
2007, os efeitos inflacionarios do choque do preco do petréleo afetaram
principalmente as regides desenvolvidas, enquanto que 0S aumentos NnoOsS
precos dos alimentos atingiram economias particularmente emergentes. Nao se
observou nenhuma relacdo significativa entre choques do petréleo e inflacdo
nos Estados Unidos e na Zona do Euro. Esses resultados sugerem que a
presenca de efeitos significativos sobre a inflacdo depende da funcédo de

reacdo especifica das autoridades monetérias de cada pais.

Moreira (2012) analisou as origens da taxa de inflagdo ao consumidor
brasileiro entre janeiro de 2005 e junho de 2011 usando a metodologia VAR no
intuito de captar medidas pelas quais a inflacdo ao consumidor é determinada
pelos choques de oferta (precos das commodities) ou pelo choque da demanda
(dinamica da atividade econdmica). Como resultado, o autor verificou que a
variacdo da taxa de inflagdo ao consumidor brasileiro foi determinada pela
flutuacdo dos precos das commodities com defasagens de tempo (no sentido
de Granger), em vez da dinamica da atividade doméstica. Tais evidéncias
representariam uma situacdo de trade-offs para o Banco Central, j& que, sob
choques de oferta, haveria uma troca da menor variabilidade da inflagdo por

maior variabilidade do produto.

Mallick e Souza (2013) analisaram as rela¢des entre politica monetéaria,
precos de commodities e pressdes inflacionarias para os paises do BRICS
(Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul) no periodo entre 1990 e 2012 com
0 uso de técnicas economeétricas, tais como VAR, BVAR (bayesiano) e PVAR
(VAR em painel). Os resultados mostraram que uma contragdo da politica
monetaria teve um efeito negativo sobre a producdo. Também mostraram que

tal contracdo tende a estabilizar a inflacdo nesses paises, embora em um nivel

2 USA, EUA, Paises Balticos, Economias asiaticas em desenvolvimento e Arabia Saudita.
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mais alto, devido a inflacdo impulsionada pelo choque de oferta,
especificamente com o aumento nos precos de alimentos e combustiveis,
enquanto produz um efeito negativo fortemente persistente sobre os precos

reais das agoes.

No intuito de analisar empiricamente as relacfes existentes entre as
commodities e o cambio, Chen e Rogoff (2003) utilizaram diversos métodos
economeétricos, entre eles o GMM (Generalized Method of Moments), para
estudar o impacto dos precos internacionais de commodities sobre a taxa de
cambio real para trés economias: abertas, pequenas e desenvolvidas —
Canad4, Austrdlia e Nova Zelandia, respectivamente — no periodo de 1973 a
2001. Os trés paises possuem uma pauta exportadora bastante concentrada
em commodities, apesar de 0os choques nos precos da maioria desses produtos
serem exogenos a eles. O estudo concluiu que, para Australia e Nova Zelandia,
a relacdo entre precos de commodities e taxa de cambio foi bastante
significativa. Porém, a conclusdo para o Canada foi mais fraca, possivelmente
devido ao fato de que este pais possui uma base industrial maior e mais

desenvolvida.

Cashin, Céspedes e Sahay (2004), por meio de teste de cointegracdo e
da metodologia de correcdo de erro proposto por Engle e Granger (1987),
testaram a relacdo de longo prazo e a direcdo de causalidade entre os precos
das commodities e as taxas de cambio de 58 paises exportadores de
commodities, entre 1980 e 2002. As evidéncias mostraram que variacdes nos
precos de commodities afetam o cambio real de longo prazo de um terco da
amostra, contrariando os resultados de modelos de paridade do poder de
compra (PPP), segundo os quais a taxa de cambio de longo prazo deveria ser

constante.

McCarthy (2000) estudou o repasse da taxa de cambio e dos precos de
importacéo sobre os precos domeésticos para varias economias industrializadas
(Estados Unidos, Japéo, Alemanha, Franca, Reino Unido, Bélgica, Holanda,
Suécia e Suica) usando o modelo VAR. Ao analisar as fungdes de resposta ao
impulso e da decomposicao da variancia, encontrou que existe uma correlacao

positiva do efeito pass-through com o grau de abertura do pais. E chegou a
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conclusdo de que o repasse € maior em paises com maior participacdo de
importacdo, taxa de cambio desvalorizada e precos de importacdes mais
persistentes. Entre 1996-1998, esses fatores externos tiveram um efeito
deflacionario consideravel em muitos paises, mas ndo nos EUA. Ao estimar o
mesmo modelo usando dados de periodo posterior a 1982, as conclusdes

foram menos relevantes.

Para o Brasil, Hernanny (2005) estimou um modelo VAR em dois
periodos distintos, sendo que o primeiro compreendeu o regime de cambio fixo
e foi de junho de 1995 a dezembro de 1998, enquanto que o segundo
compreendeu o periodo de flutuagdo cambial, de janeiro de 1999 a junho de
2005. O autor utilizou as seguintes variaveis em nivel: IPCA, taxa nominal de
cambio, indice da producao industrial do IBGE e taxa Selic. Estimativas para as
funcdes de impulso-resposta mostraram que a introducdo do regime de metas
de inflagdo garantiu maior eficiéncia da politica monetaria, com elevagfes na
taxa Selic produzindo efeitos contracionistas sobre o produto e sobre a taxa de
inflacdo. Adicionalmente, o modelo identificou um papel de destaque para a
taxa nominal de cambio: no periodo de metas de inflacdo, a decomposicdo da
variancia mostrou que, decorridos 24 meses, 70% da variacdo da taxa de
inflacdo sédo atribuidos a choques cambiais.

Bouakez e Rebei (2008), por meio de modelo dinamico de equilibrio
geral estocastico, estimaram o grau de repasse no Canada nos periodos entre
1973-1987 e 1988-2003. Eles concluiram que o impacto das mudancas na taxa
de cambio nos precos de importacdo do Canada se manteve razoavelmente
estavel, mas que seu efeito sobre os precos ao consumidor diminuiu nos
altimos anos. As simulagdes mostraram que esta reducdo se deveu em grande

parte a mudanca no regime de politica monetaria.

An e Wang (2012) estimaram o repasse da taxa de cambio nos indices
de precos de importacéo, de producédo e de consumidor para nove paises da
OCDE usando a metodologia proposta por Uhlig (2005). No periodo de janeiro
de 1980 a agosto de 2007, por meio do VAR, eles encontraram que o repasse
da taxa de cambio foi menor que no curto e longo prazo. Entre os trés indices

de precos, a taxa de cambio é maior para o indice de precos de importacéo e



24

menor para o indice de precos ao consumidor. Além disso, um maior grau de
repasse foi encontrado em economias pequenas, com uma grande participacao
de importacdes no PIB, uma taxa de cambio mais persistente, uma politica
monetéria mais volatil, uma alta taxa de inflagdo e uma demanda agregada

menos volatil.

Wattanakoon (2013) examinou o grau em que a taxa de cambio afetou
0s precos domésticos para o caso da Tailandia no periodo 2000-2011 usando
um modelo padrdo de Engle-Granger. O principal resultado foi de que,
inevitavelmente, uma mudanca na taxa de cambio afeta a inflacdo de forma
incompleta. Ele encontrou um grau de repasse igual a 0,02% no curto prazo e
0,4% no longo prazo. Este baixo grau de repasse, particularmente no curto
prazo, pode ser explicado pela atuacdo da politica monetaria sobre a inflacdo

para preservar o poder de compra.

Segundo Barhoumi e Jouini, (2008), a partir da década de 2000,
estudos de repasse cambial foram estendidos as economias em
desenvolvimento, particularmente na Africa Subsaariana. No entanto, 0s
resultados tendem a ser mistos: ha evidéncias de paises com baixo nivel de

repasse e de paises com repasse relativamente alto.

Choudhri e Hakura (2001) estudaram uma amostra de 71 paises entre
1979 e 2000, incluindo economias emergentes e em desenvolvimento, e
confirmam a existéncia de uma forte correlacdo entre o repasse cambial e a
taxa de inflacdo média em um ambiente altamente inflacionario. Por meio de
modelos macroecondémicos de economia aberta, eles encontraram elasticidade
zero do repasse da taxa de cambio a inflagdo no Bahrein, em Cingapura, no
Canada e na Finlandia. Para os paises da Africa Subsaariana, eles
encontraram elasticidade de 0,09 para o Quénia, 0,14 para Gana, 0,02 para a
Africa do Sul, 0,06 para o Zimbabue, 0,16 para Burkina Faso e nenhuma para

Tunisia e Etiopia.

Bangura, Caulker e Pessima (2012) usaram o modelo VAR para
estimar o repasse da taxa de cambio para os precos ao consumidor em Serra

Leoa no periodo de 1998 a 2011. O modelo levou em consideracdo as
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principais caracteristicas da economia, incluindo sua forte dependéncia de
entradas de capital estrangeiro no contexto de metas monetarias. Os
resultados mostraram que o repasse da taxa de cambio é incompleto, mas
significativo e alto, chegando a quase 50%. Isto sugere que a depreciacdo da

taxa de cambio é uma importante fonte de inflacdo em Serra Leoa.

Loloh (2014) estimou o impacto do repasse dos movimentos da taxa de
cambio nos precos domésticos em Gana durante o periodo de 1994 a 2012
usando um VAR recursivo. Os resultados mostram que o efeito de um choque
da taxa de cambio nominal sobre os precos domésticos é incompleto,
geralmente modesto, desaparece entre 18 e 24 meses, mas seu efeito € mais
sentido durante os primeiros 12 meses. No geral, o impacto de um choque da
taxa de cambio no indice de precos ao consumidor foi menor do que nos
precos de bens ndo alimentares. Além disso, evidéncias foram encontradas em
favor da suposicdo de Taylor de que o repasse da taxa de cambio esta

positivamente correlacionado com o nivel de inflagéo.

An, El Said e Takebe (2016) estudaram o repasse em Angola e na
Nigéria usando teste de cointegracdo e VEC. Embora ambos os paises
compartihem a mesma dependéncia das exportacbes de petroleo, o0s
resultados encontrados diferem. Para Angola, o grau de repasse da taxa de
cambio aos precos domeésticos € alto no longo prazo. Nos anos 2000, este

repasse se reduziu, refletindo o processo de desdolarizacéo da economia.

J& para a Nigéria, por meio do VAR néo houve uma relacdo estavel de
longo prazo entre a taxa de cambio e 0s precos, isto €, as mudancas na taxa
de cambio ndo tém um efeito pass-through significativo sobre a inflagdo. No
entanto, o efeito de repercussdo na inflacdo subjacente é significativo. O
periodo de andlise foi de maio de 2005 a abril de 2015 para Angola, para isolar
a guerra e os efeitos imediatos do pés-guerra, enquanto para a Nigéria, foi
entre janeiro de 1999 e abril de 2015. O periodo da Nigéria corresponde ao
restabelecimento da democracia e coincide com a mudanca de um regime de
taxa de cambio fixa para flutuante. A Tabela 1 abaixo apresenta uma sintese

dos principais resultados encontrados no campo internacional.
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Quadro das principais referéncias empiricas internacionais

Autor | Periodo | Método | Resultados
Relacéo preco das commodities- inflagéo
oSy | Awstoes | vap | Relaciojobusisanes dadécads de 1960
Blanigg(r)(; Gali 1970-1990 VAR Efeito meno;z?aézgdoeeln;;:gmparagéo a
LomE:rlgiSi(;OOQ) 1999-2007 GVAR ecoige;?aggzgigg\?éisiggg r: r:fngrngt(r;ltes
Moreira (2012) 1/2005-6/2011 VAR Choque de oferta determina a inflagdo em

comparagao aos choques da demanda

Mallick e Souza

Efeito da contracéo da PM sobre a

(2013) 1990-2012 VAR, BVAR, PVAR | producao € negativo e tende a estabilizar a
inflacdo, embora em nivel alto, devido
Relacdo preco das commodities-caAmbio
Chen e Rogoff ) Relacdo significativa para Australia e Nova
(2003) 1973-2001 GMM Zelandia, mas fraca para o Canada.
Cashin et al. . ~ Afeta o cambio real de LP de um tergo da
(2004) 1980-2002 Cointegracao, VEC amostra.
Relag¢édo cambio-inflagcao
Correlacédo positiva entre o pass-through e
0 grau de abertura do pais. E, o repasse é
1996-98 e pos- maior em pais com maior participacdo de
McCarthy (2000) 1982 VAR importacdo, da taxa de cambio
desvalorizada e dos pregos de importages
mais persistentes.
No periodo de metas de inflagdo, a
A . decomposicdo da varidncia mostrou que,
Hernanny (2005) 1995:06-1998:12 VAR decorridos 24 meses 70% da variagdo da

1999:01-2005:06

taxa de inflagdo eram atribuidos a choques
cambiais.

Ha mudanca do impacto entre os dois

Bouakez e Rebei 1973-1987 e Modelo dinamico de | periodos, porém, razoavelmente estavel. E,
(2008) 1988-2003 equilibrio geral a maioria devido a mudanca do regime de
estocéstico PM.
An e Wang Repasse maior para pequenas economias
1/1970-8/2007 VAR com grande importacdo, cambio persistente
(2012) S
e PM volatil
. A taxa de cambio afeta a inflagdo de forma
Waz?gfglf)oon 2000-2011 Mgggg_%iirna;e?e incompleta. 0,02% no CP devido a atuagao
da PM E 0,4% no LP
Choudhri e 1979-2000 Macroecondmico de | Elasticidades do repasse diferentes entre
Hakura (2001) economia aberta paises
Bangura, O repasse € incompleto, porém significativo
Caulker e 1998-2011 VAR e alto, chegando a quase 50%. Isto €&, a
Pessima (2012) depreciacdo do cAmbio afeta a inflagéo
Choque é incompleto e desaparece entre
Loloh (2014) 1994-2012 VAR 18 e 24 meses. Mas, é sentido fortemente
durante os 12 primeiros meses
Lariau, El Said e . Testg de Repasse alto no longo prazo para Angola e
’ 2005-2015 cointegracéo, VEC e

Takebe (2016)

VAR

para Nigéria ndo tem efeito significativo.
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2.2. EVIDENCIAS PARA A REPUBLICA DEMOCRATICA DO CONGO
(RDC)

Menga (2010) estudou o grau de repasse da taxa de cambio sobre a
inflacdo no periodo de 2002 a 2007. A metodologia VAR foi escolhida para
destacar a relagdo do indice geral de precos ao consumidor doméstico e do
indice de precos da gasolina frente as mudancas da taxa de cambio. Os
resultados da analise empirica mostraram que as mudancas da taxa de cambio
levam a uma resposta rapida sobre o indice de pre¢cos ao consumidor e sobre o
indice de precos da gasolina. Isso se explica, conforme Krugman (2006),
porque, em uma economia inflacionaria, € dificil mudar a taxa de cambio real
simplesmente mudando a taxa de cambio nominal, pois 0 aumento resultante
na demanda causa rapidamente a inflacdo doméstica e, portanto, um aumento
nos precos domesticos.

Fisher, Lundgren e Jahjah (2013) estimaram o vetor de cointegracao por
meio do procedimento de Johansen (1988) no periodo entre 2002 e 2013. Os
autores mostraram que existe uma relacao de longo prazo entre trés variaveis
endoégenas no Congo: IPC, base monetaria e taxa de cambio nominal. No
longo prazo, o nivel de preco é essencialmente determinado pela taxa de
cambio nominal — 0 que nao surpreende, dada a alta dolarizacdo da economia
da RDC - e pela base monetaria. A elasticidade-preco de longo prazo em
relacdo a taxa de cambio nominal e a base monetaria é forte: respectivamente
0,80 e 0,31. O coeficiente da taxa de cambio confirma a andlise, sendo o
principal determinante do indice de precos: o efeito colateral da dolarizacdo
constitui uma restricdo importante para a conduc¢éo da politica monetaria.

J& a dinamica de curto prazo do modelo demostrou que, apesar da alta
ponderacdo de alimentos na cesta do IPC, ndo houve um impacto relevante
dos produtos alimentares sobre a inflagdo. Em contraste, o pregco mundial do
petrdleo teve um forte impacto sobre a inflagdo na RDC.

Mabulango e Boboy (2016) estudaram o mecanismo de transmissao da
politica monetaria na Republica Democratica do Congo usando dados mensais
para o periodo de janeiro 2003 a dezembro 2015. Seguindo o trabalho de Sims
e Zhao (1998), Brandt e Freedman (2006) e Koop e Korobilis (2010), um
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modelo VAR do tipo Bayesiano foi usado para estudar a dinamica das
respostas de curto prazo ao produto e a inflagdo aos choques de taxa de juros
e taxa de cambio. Os autores verificaram que o mecanismo de transmisséo
pelo canal de taxa de juros continua fraco devido a natureza do sistema
financeiro nacional e a presenca de um setor informal amplo e segmentado.
Assim, segundo os autores, para fortalecer o0 mecanismo de transmissao por
meio do canal de taxas de juros, os formuladores de politicas sé&o incentivados,
por exemplo, a adotar medidas para fortalecer a supervisdo bancaria e a
supervisdo micro e macroprudencial. Além disso, a reforma dos setores de
seguros, previdéncia e a consolidacdo do setor de microfinancas devem ser
incentivadas, pois facilitariam a expansédo dos servi¢cos financeiros e ajudariam
a atrair investidores no longo prazo.

Pinshi e Sungani (2018) analisaram a relacdo entre as variacdes da
taxa de cambio e os precos domeésticos no pais, mais particularmente para
medir 0 grau de repasse da taxa de cambio para a inflacdo no periodo de
janeiro de 2002 a marco de 2017. Por meio do teste de cointegragéo e usando
um Vetor de Correcdo de Erros (VEC), os autores mostraram que 0 pass-
through é relativamente elevado no Congo e que 1% na depreciacdo cambial
elevava a inflacdo em 0,38 ponto porcentual no curto prazo. Ja no longo prazo,

a depreciacédo de cambio em 1% elevava a inflacado para 1,66 ponto porcentual.

2.3. POLITICA ECONOMICA NA REPUBLICA DEMOCRATICA DO CONGO

No inicio dos anos 2000 a RDC foi conduzida de forma a alcancar metas
de crescimento do produto e precos. Elas foram determinadas nos respectivos
planos governamentais: (i) Programa intermediario reforcado, iniciado em 2001,
visando restaurar fundamentos da economia para lancar as bases para a
reconstrucdo da economia nacional, que se encontrava num contexto de
deterioracdo politica, econémica e social; (ii) Programa Econémico do Governo
(PEG), iniciado em abril de 2002 e finalizado em marco de 2006, e o PEG I,
iniciado em dezembro de 2009 e finalizado em dezembro de 2012, ambos
criados para servir de pilares econémicos e reduzir o nivel de pobreza e, por

fim, (iii) Programa Econémico e Financeiro Autbnomo do Governo (PAG), que
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almejava o financiamento autbnomo do governo. A implementacdo desses
programas possibilitou tirar o pais da crise profunda que sofria desde a década
de 90 e para romper o declinio da economia (FMI, 2009).

A partir de 2002, o PIB concentrou-se no setor dos servicos (45%),
seguido do primario (31%) e secundario (24%). A predominancia do setor
terciario deveu-se essencialmente a crescente importancia do setor informal
nas atividades de servicos, incluindo o comércio. Durante o periodo,
principalmente apos 2009, houve crescimento constante de em média 7,8% ao
ano, sendo as principais causas atribuidas ao crescimento da economia
internacional no periodo. O PIB cresceu constantemente também gracas ao
aumento dos investimentos e das atividades nas industrias extrativas e a
contribuicdo de obras publicas e do setor terciario. A variacdo do PIB durante o
periodo de 2002 a 2015 foi de 6,9% a.a., impulsionada principalmente pelo
setor mineral, do transporte e da comunicacdo (essencialmente na area da
telefonia movel, que conheceu um boom neste periodo) (KOBUNDA, 2016).

Dois objetivos principais séo atribuidos a politica de cambio do Banco
Central do Congo (BCC): suavizar as variacdes nas taxas de cambio e
melhorar o nivel de reservas internacionais. Em relacdo a regulamentacao do
cambio, desde 2005 o BCC estabeleceu um sistema de leildo de taxa variavel
como parte de suas intervencdes no mercado de cambio. Este ultimo aplica o
método de adjudicacdo competitiva a taxa Unica, conhecido como “sistema

Ay

holandés”. De fato, o Banco Central emitiu regulamentagdes sobre vendas e
compras de divisas por meio de leildo (pregdo), respectivamente em 14 de
fevereiro e 22 de junho de 2005. Somente 0s bancos comerciais eram elegiveis
para estas compras e vendas por parte do Banco Central (BCC, 2009). No
intuito de melhorar sua gestdo de reservas cambiais, em abril de 2008 o0 BCC
reestruturou sua carteira em moeda estrangeira: o0 niumero de contas do BCC
diminuiu de 51 para 21, com 12 contas locais e nove no exterior (BCC, 2009).
A taxa de inflacdo da Republica Democratica do Congo tem tido
diferentes fases. De 1970 a 1990, a inflacdo média foi de 50% e, entre 1990 e
2001, passou-se a viver com pico de hiperinflagdo com uma média de 984% ao
ano. A principal causa da inflacdo foi o déficit orgamentario no periodo. O

financiamento era feito pelos adiantamentos do BCC para o Tesouro, 0 que
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levava ao aumento dos precos internos. Esta situacdo persistiu ao longo da
década, embora o BCC tivesse estabelecido um Unico objetivo: lutar contra a
inflacdo (LENDELE; KAMANDA, 2005).

A receita do governo, por sua vez, cresceu, principalmente apés 2008. A
combinacdo das receitas fiscais, que s&o receitas dos impostos sobre o
comeércio exterior, receita sobre imposto dos ganhos e receita sobre imposto
dos bens e servigos, teve crescimento significativo em 2009 em comparacao ao
dos anos anteriores. As receitas nao fiscais e excepcionais também cresceram.
Segundo Kobunda (2016), ap6s 2011, as receitas melhoraram principalmente
pela melhoria da gestdo do quadro orcamentario. O crescimento das receitas
publicas e dos resultados delas foram impulsionados pelos setores primarios e
terciarios. A forca do setor primario em 2013 esteve relacionada com o
fortalecimento das atividades de dois componentes: as atividades mineradoras
e as agricolas. Adicionalmente, o setor terciario melhorou principalmente pelo
aumento do poder de compra e pelos efeitos relacionados a melhoria da
infraestrutura de transporte. Desta forma, o pais iniciou seu caminho de
equilibrio das contas publicas depois de duas décadas de déficits recorrentes
nas contas publicas ou baixos superavits. O resultado nominal do governo em
2014 foi perto de 800 bilhées de francos congoleses, e 0 resultado primario
ficou proximo de 1,2 trilhdo de francos congoleses.

O crescimento das despesas do governo em proporc¢éo ao PIB, por sua
vez, atingiu 17,9% em 2010, justificado nhomeadamente pela aceleracdo dos
gastos publicos no ultimo trimestre de 2010, relacionados com as necessidades
do funcionamento das instituicbes, a gestdo das operacdes pré-eleitorais e a
integracéo efetiva dos orcamentos (BCC, 2009). Tanto as despesas como as
receitas seguiram crescentes, a maior parte direcionadas a seguranca e a
soberania, em uma média de 3,58 trilhdes de francos congoleses no ano de
2010 (KOBUNDA, 2016).

A balanca comercial do Congo seguiu negativa na maior parte dos anos,
e esta situacdo aprofundou-se entre 1995 e 2009. As importa¢gdes dos produtos
de consumo final com seus parceiros tradicionais, China, Zambia, india e Uni&o

Europeia, se intensificaram e as exportacdes recuaram, deixando o balanco



31

profundamente deficitario, mostrando uma dependéncia estrutural das
importacdes (OEC, 2017).

A politica monetaria do Congo é conduzida pelo Banco Central, cujo
principal objetivo é a estabilidade do nivel geral de precos. Apesar da forte
dolarizacéo, o objetivo intermediario do BCC é a moeda base. Para conduzir
sua politica monetéaria, o BCC define uma trajetéria de crescimento da oferta
monetaria compativel com sua meta de inflacho e com o crescimento
econdmico projetado. O crescimento da oferta de moeda € dividido em metas
semanais pelo BCC de acordo com as projecfes de demanda monetéaria. Se o
crescimento projetado de curto prazo da oferta monetaria se desvia da
trajetéria programada, o BCC intervém e injeta ou absorve liquidez comprando
ou vendendo instrumentos emitidos pelo Banco Central.

O BCC dispoe de trés tipos de instrumentos de regulag&o de liquidez: (i)
a taxa de juros sobre empréstimos de curto prazo e as taxas de juros das
facilidades permanentes; (i) o papel comercial (BRT) emitido por leilbes
semanais e (iii) a reserva obrigatoria (coeficiente ou base) aplicada sobre
depodsitos de clientes do BCC em moedas nacionais e estrangeiras (BCC,
2015).

Além disso, a implementacao da politica monetaria requer conhecimento
prévio da transmissao do impulso do canal da politica monetaria sobre a
economia real, em particular sobre a evolucdo dos precos de mercado. Na
RDC, observavam-se dois mecanismos de transmissdo que geravam a inflagéo
antes da década de 2000. O primeiro pode ser resumido a seguinte sequéncia:
() financiamento do déficit orcamental do setor publico, que gerava (i) o
aumento da base monetaria, com reducao dos juros e (iii) depreciacdo da taxa
de cambio e, por fim, conduzia ao (iv) aumento da inflacdo. A segunda causa
da inflacdo tinha relagdo com a dependéncia das importacdes de bens basicos,
como alimentos e combustiveis. Sua sequéncia causal ¢ o (i) aumento dos
precos internacionais de commodities (petréleo e dos alimentos) com
respectivo (ii) crescimento dos precos de produtos importados e (iii) dos custos

de producdo das empresas, levando ao (iv) aumento do nivel geral de pregos.
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3. MODELO DE VETORES AUTOREGRESSIVOS (VAR)

A metodologia econométrica VAR possibilita a expressdo de modelos
econdmicos completos. Ela permite a estimacdo dos parametros estruturais de
um modelo econdémico por meio do estudo, definicdo e uso de restricbes entre
as equacoes presentes no VAR especificado. Esta metodologia pode ser
utilizada para a previsdo de sistemas de séries temporais inter-relacionadas
(BUENO, 2011). De modo geral, pode-se expressar um modelo autorregressivo
de ordem p por um vetor com n variaveis enddgenas, X;, conectadas entre si

por meio de uma matriz A, conforme segue:
AX; = By + 2 B;X,_; + BE,, (D

em que A € uma matriz n X n que define as restricbes contemporéneas entre
as variaveis que constituem o vetor n X 1, X;; Bo & um vetor de constantes
n X 1; B; sdo matrizes nXn; Bé uma matriz diagonal n X nde desvios-
padrdo; e, € um vetornx 1 de perturbacdes aleatdérias ndo correlacionadas
entre si contemporanea ou temporalmente, isto €:

g~i.i.d (0; L), 2

em que 0 é o vetor nulo e I, a matriz identidade.

A primeira equacao expressa as relacdes entre as variaveis endégenas,
frequentemente decorrentes de um modelo econbmico teoricamente
estruturado, e por isso chama-se forma estrutural. Os choques & sé&o
denominados choques estruturais porque afetam individualmente cada uma
das variaveis endbégenas. Os choques estruturais sdo considerados
independentes entre si porque as inter-relacdes entre um choque e outro sao
captadas indiretamente pela matriz A. Logo, a independéncia dos choques da-
se sem perda de generalidade (BUENO, 2011).

Dada a endogeneidade das variaveis, este modelo € normalmente

estimado em sua forma reduzida, isto €, estima-se o seguinte modelo:
Xe =A"'By+3l AT'BX, i+ AT'Be, = o+ Z DX, + ey, (3)

emque ®; =A'B;, i =0,1,...,p,e BE, = Ae,.
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E conveniente visualizar este modelo por meio de um exemplo bivariado
de ordem 1, inspirado em Enders (2009). A partir desta simplificacdo, uma série
de resultados intuitivos, que valem para modelos de ordem maior, pode ser
desenvolvida, facilitando o entendimento da metodologia. Considere-se, entéo,

0 seguinte modelo bivariado:
Yt = byo — @122 + b11Yi-1 + b12Zi1 + 0y €y, (4)
Z = byo — 21Vt + ba1Yi—1 + bpaZi_q + 0464 (5)

Trata-se de uma especificacdo onde as variaveis sao influenciadas
mutuamente uma pela outra e por defasagens de seus valores (é o efeito
contemporaneo de uma mudanca unitaria de z; em y,). Este modelo ndo é
estimavel diretamente porque as variaveis contemporéneas y;e z;Sao
respectiva e individualmente correlacionadas aos erros €, ou €,,. Entdo, o
efeito feedback sucede porque y; e z; (afetam uns aos outros) possuem uma
interdependéncia contemporanea (BUENO, 2011). O objetivo do VAR é
desenvolver técnicas para evitar esse problema, objetivando-se encontrar a
trajetdria da varidvel de interesse ante um choque nesses erros, ou seja, um
choque estrutural. O método admite as hipéteses de que y; e z, sejam séries
estacionarias ou cointegradas, 0s erros sejam ruido branco

(€,:~RB(0,1) e €,,~RB (0,1)) e as séries ndo sejam autocorrelacionadas €, 1

€t = cov (€1, €4) = 0.

O modelo apresentado estad na forma estrutural e pode ser escrito em

matrizes:

[ a12 ] [bm] b4 b1z] Yt—1]+ oy OHEyc]
a1 by byy byl lZe— 0 o, llE;

=A =Xt =B, =B =B =¢
AX, = By + B, X,_; + BE,.
A forma reduzida deste modelo simplificado é:
Xe = o+ D1 X1 e (6)

$o = A7'By;
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¢, = A7'By;
Ae, = BE&;.
Para esta especificacdo, a condicdo de estabilidade é ter os
“autovalores” de (I — ¢, L) fora do circulo unitario®.
J4& um VAR completo de ordem p, que permite a inter-relacdo de
variaveis estacionarias e ndo estacionarias tomadas em nivel (BUENO, 2011),

pode ter a representacao:
Xt =¢o + Z:ip=1§1-"iXt—i +GZ; + e, (7)

em que X, é um vetor n X 1 de variaveis enddgenas, como anteriormente; G é
uma matriz de coeficientes, n X g; Z, € um vetor g X 1 de variaveis exdgenas
que pode incluir varidveis deterministicas.

Por meio das funcbBes de resposta a impulso (FRis), ferramenta que
viabiliza a analise dinAmica do modelo, pode-se verificar qual a dinamica de
ajustamento das variaveis enddégenas apds a ocorréncia de choques estruturais
do modelo. Outra ferramenta util para anélise do modelo € a decomposicao da
variancia do erro de previsdo, que possibilita verificar o erro da previsdo da
série.

O modelo VAR pode ser estimado por meio de minimos quadrados
ordinarios (MQO) equacdo por equacdo e, para o cOmputo das FRis, é
necessario impor restricbes aos parametros de modo que o0s choques

estruturais possam ser identificados.

3 Note-se que Bueno (2011) usa o pressuposto de que, dada a solucédo do sistema 1 — @,z —
®,z? = 0, a condicdo de estabilidade requereria que as raizes z, e z, estivessem fora do circulo

unitario (Hamilton, 1994), ja que z = % Isto €, se A for maior que 1, terd que estar fora do
circulo.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Esta secdo estd dividida da seguinte forma: a secdo 4.1 mostra as
variaveis e dados utilizadas neste trabalho; a secdo 4.2 compreendeu
estimativas para o periodo entre janeiro de 2005 a dezembro de 20154,
denominado “periodo como um todo”, perfazendo um total de 132 observacdes;
a secao 4.3 compreendeu estimativas para o periodo de janeiro 2005 a janeiro
de 2012, denominado “subamostra um”, perfazendo um total de 85
observacoes; e, a secdo 4.4 compreendeu estimativas para o periodo de
fevereiro de 2012 a dezembro de 2015, denominado “subamostra dois”,
perfazendo um total de 47 observagoes.

Dentro de cada subsecdo, faz-se apresentacdo das estatisticas
descritivas; em seguida, apresentam-se, testes de raiz unitaria, especificacdo
do modelo VAR, os testes de causalidade de Granger/Bloco de exogeneidade,
a andlise das funcdes de resposta a impulso (Cholesky e Generalizado) e, por
fim, a decomposicéo da variancia.

Conforme ja descrito, as primeiras estimativas foram feitas
considerando o periodo como um todo. Pode ser observado na Figura 1 que a
variavel de principal interesse (inflagdo) apresentou pequenas variacdes a
partir de 2012. Isso pode ser indicativo de uma quebra estrutural forte a partir
de fevereiro de 2012, o que fundamenta a opcao por trabalhar com dados
segmentados para ver se existem diferengas entre o que aconteceu antes e o

gue aconteceu depois do periodo.

4.1. VARIAVEIS E DADOS

Os dados foram coletados no Banco Central do Congo (BCC) e no
Instituto Nacional de Estatisticas (INS). A Tabela 1 traz a descricdo completa
de todas as variaveis utilizadas. A taxa de inflacdo (INF) é o aumento no nivel
de precos em variagdo mensal. No que se refere ao cambio (CAMBIO)

expresso em valor nominal, ele mede o valor do franco congolés (CDF) em

4 A escolha do periodo deveu-se a disponibilidade dos dados.
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relacdo ao dolar americano (USD), ou seja, a relacdo CDF/1 USD. A taxa de
juros (JUROS), expressa em porcentagem, més a més, € usada para regular a
atividade econdémica. J4 o indice Geral das Commodities (COMM) tem por

objetivo medir os pre¢cos das commodities no mercado internacional.

Tabela 1 — Variaveis, unidades, siglas e fontes

Variaveis Unidade Sigla Fonte
Inflacao Porcentagem INF BCC/INS
Cambio Nominal CAMBIO BCC/INS

Juros Porcentagem JUROS BCCI/INS
Commodities indice COMM FMI

4.2. ESTIMATIVA PARA O PERIODO DE JAN/2005 A DEZ/2015
4.2.1. Estatisticas descritivas

Na Figura 1 sao observadas as trajetérias temporais das variaveis
COMM, CAMBIO, INF e JUROS, considerando o periodo como um todo (2005-

2015). A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas basicas em nivel.

Figura 1 — Evolucéo das variaveis (em nivel) no periodo de janeiro de 2005 a
dezembro de 2015
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Fonte: elaboracao propria.
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TABELA 2 — ESTATISTICAS DESCRITIVAS DE JAN/2005 A JAN/2015

variavel Média Mediana Maximo Mmimo DP€SVIO  acsimetria  Curtose  J27due-  Valor-
padrao Bera p

INFL 1,0971 0,350 8,300 -7,200  1,9029 0,9393 7,8962 151,26 0,000
CAM 759,34 906,42 930,47 432,88 199,57 -0,567 1,4588 20,139 0,000
JUROS 26,038 24,50 70,000 2,000 20,65 0,5429 2,304 9,1496  0,0103

COMM 149,71 147,28 220,03 86,617 35,369 -0,0116 1,656 9,9369 0,0069

Fonte: elaboracao propria

Constata-se na figura que, antes de 2012, a inflacdo teve varios picos,
como, por exemplo, em junho de 2005, de (-7,20)% e, em marco de 2009, de
8,30%. A partir de fevereiro de 2012, houve uma quebra estrutural devido a
queda das pressoes inflacionéria, a inflacdo estabilizou-se para abaixo de 1%,
0 que vai ao encontro da estabilidade da taxa de juros, porque até 2012 ela
oscilou em termos de pontos e depois de 2012 se estabilizou.

O indice de commodities segue uma trajetoéria de crescimento até o
altimo més de 2008. Depois disso, teve uma queda por causa da crise do
subprime, para depois voltar para a sua trajetéria de crescimento. Nota-se que
a taxa de cambio teve uma tendéncia de crescimento, até se estabilizar em
2012 devido ao aumento das reservas internacionais.

Em relacdo a Tabela 2, vé-se que a série de inflacdo possui cauda
pesada (leptocurtica) e mostra um forte desvio da normalidade (os coeficientes
de assimetria e curtose séo todos diferentes daqueles da distribuicdo normal
padrdo, que sdo 0 e 3, respectivamente). Percebe-se, também, uma
disparidade muito grande entre o valor maximo e o minimo, 8,30 e (-7,20).
Reforcando isso, cabe destacar que o teste de Jarque-Bera (JB) rejeitou a
hipétese nula de normalidade ao nivel de significancia de 5% para todas as
variaveis e por fim, a volatilidade da inflagcdo registrou uma média de 1,09 e um

desvio padréo de 1,90.

4.2.2. Testes de raiz unitéaria

Um dos primeiros passos ha andlise de séries temporais € a verificagdo

da estacionariedade das séries. Casos ndo sejam estacionarias, deve-se
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realizar algum procedimento para torna-las estacionarias. Em geral, aplica-se a
primeira diferenca nas mesmas, dado que a maioria das séries econémicas sao
integradas de primeira ordem.

Neste trabalho foram utilizados os seguintes testes de raiz unitaria:
Augmented Dickey—Fuller — ADF (DICKEY; FULLER, 1981), Phillips-Perron —
PP (PHILLIPS; PERRON, 1988) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin — KPSS
(KWIATKOWSKI et al.,, 1992)°. Na realizacdo do teste ADF, foi utilizado o
Critério de Informacdo de Schwarz (SIC), com o numero de defasagens
escolhido de forma automatica e um maximo de 12 defasagens. No caso do
teste PP, adotaram-se o método de estimacéo espectral de Barllet Kernel e o
critério de selecdo de defasagens automatico de Newey-West Bandwidth. Para
o teste KPSS, também foram utilizados a estimacgédo espectral de Barllet Kernel

e o critério Newey-West Bandwidth.

A Tabela 3 apresenta os resultados dos testes citados, que demonstram que as
variaveis CAMBIO, JUROS e COMM foram ndo estacionarias e somente a
variavel INF foi estacionaria. Ressalta-se que, aplicando a primeira diferenca

na série, elas tornaram-se estacionarias, conforme a Tabela 4.

Tabela 3 — Testes de raiz unitaria em nivel

VARIAVEL ADF K PP K KPSS K
INF -3,011** 5 7,765%** 1 0,764 4 cc
CAMBIO -1,354"¢ 1 -1,246"™ 1 1,206*** 9 cc
JUROS -1,981" 1 -1,958" 6 0,870*** 9 cc
COMM -2,267"¢ 1 -2,077"¢ 6 0,478** 5 cc

Fonte: elaboracao prépria a partir dos dados da pesquisa. Nota:® 1) *** Significativo a 1%, **
Significativo a 5%, * Significativo a 10%, (ns) N&o significativo a 10%; 2) K = nimero de
defasagens de cada teste para cada variavel; 3) (ct) representa com constante e com
tendéncia e (cc) com constante.

5 Vale ressaltar que o teste KPSS é um teste assintético e que deve ser utilizado em
complemento aos demais testes de raiz unitaria (BUENO, 2011). Assim, as conclusdes sobre a
existéncia de raiz unitaria foram feitas primeiramente tomando como base os testes ADF e PP,
e, em caso de divergéncia entre os testes ADF e PP, utilizou-se o teste KPSS como critério
Gltimo. Ademais, também foram analisados os graficos e os correlogramas (funcdes de
autocorrelagdo) das séries.

6 A hipétese nula do teste ADF e PP é de que tenha raiz unitaria. HO= nao é estacionaria.

A hip6tese nula do teste KPSS é de que nao exista raiz unitaria. HO= é estacionaria.
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TABELA 4 — TESTE DE RAIZ UNITARIA EM PRIMEIRA DIFERENGA

VARIAVEL ADF K PP K KPSS K

D(CAMBIO) -10,51%** 0 -10,53*** 3 0,221™ 1 cc
D(JUROQS) -9,028*** 0 -9,125%** 6 0,067* 6 cc
D(COMM) -6,517*** 0 -6,550*** 2 0,249* 6 cc

Fonte: elaboracao prépria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: 1) *** Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%, (ns) N&o
significativo a 10%; 2) K = nimero de defasagens de cada teste para cada variavel,
3) (ct) representa com constante e com tendéncia e (cc) com constante.

4.2.3. Especificacéo e identificacdo das defasagens do modelo VAR

No modelo VAR, todas as variaveis sdo endogenas e dependem das
proprias defasagens e das defasagens de todas as demais variaveis do
sistema. A escolha da ordem de defasagens do VAR ¢é arbitraria. Por um lado,
€ desejavel incluir o maior nimero possivel de defasagens de modo a evitar a
imposicao de restricbes falsas sobre a dinamica do modelo. Por outro, quanto
maior a ordem de defasagens, maior o namero de parametros a serem
estimados e, consequentemente, ha menos graus de liberdade para a
estimacdo. Para o presente trabalho, optou-se pela utilizacdo dos critérios LR
(Razdo de Verossimilhanca), FPE (Erro de Predicdo), AIC (Akaike), SC
(Schawtz) e HQ (Hannan-Quinn). Esses critérios objetivam a parciménia dos
modelos, impondo penalidades pelo numero de regressores utilizados. A
escolha das defasagens foi condicionada a auséncia de correlagdo serial dos

residuos, verificada por meio da estatistica LM.

Quanto ao teste de normalidade dos residuos, o teste de Jarque-Bera
rejeitou a hipotese nula de que os residuos sdo normais. Entretanto, uma vez
gque ndo h& possibilidade de elevar o tamanho da amostra, as andlises
continuaram mesmo assim. Destaca-se que Oreiro et al. (2006) salientam que
este procedimento € comum em alguns trabalhos no Brasil, como em Grbppo
(2004) e Camuri (2005).
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A defasagem oOtima é sempre aquela para a qual o critério apresenta o
menor valor, como mostra a Tabela 5. Neste trabalho, seguiu-se a escolha
condicionada a auséncia de autocorrelagdo e o principio da parcimdnia. Assim
sendo, de acordo com a Tabela 6, conforme os testes de autocorrelagéo,

observa-se que o melhor modelo selecionado é o VAR(3)".

Além disso, os modelos VAR escolhidos passam por adequacéo, para
isso foram realizados o teste das raizes do polinbmio caracteristico (inverso
dos autovalores). O modelo selecionado deve apresentar todas as raizes do
polindmio dentro do circulo unitario para ser considerado estavel e, por fim,

verificou-se a correlacéo cruzada por meio da FCC dos residuos®.

TABELA 5 — DETERMINAGAO DO NUMERO DE DEFASAGENS DO MODELO VAR

Lag  LogL LR FPE AIC sc HQ

-1.570.446 NA 838769.9  24.99120  25.08124  25.02778
-1.516.705 103.2152  460840.6  24.39215  24.84235* 24.57505*
-1.492.139 45.62242  402579.8* 24.25618* 25.06655  24.58541

-1.463.637 22.84748  427971.2  24.31170  25.84239  24.93357

0
1
2
3 -1.476.842 27.43764* 407900.6 24.26734 25.43787 24.74289
4
5 -1.452.275 18.93674 463408.1 24.38532 26.27617 25.15351

Fonte: elaboracao prépria.

TABELA 6 — TESTE DE AUTOCORRELAGAO (P-VALOR DA ESTATISTICA LM)

Lag VAR (1) VAR (2) VAR (3) VAR (4) VAR (5)
1 0,0001 0,0255 0,0648 0,0007 0,0000
2 0,0003 0,0209 0,0079 0,0000 0,1070
3 0,0117 0,0369 0,1126 0,1177 0,2566
4 0,4963 0,7153 0,8182 0,2406 0,1852
5 0,3165 0,0782 0,2203 0,3848 0,0179

Fonte: elaboracao prépria.

7 No teste de autocorrelacdo para escolha do melhor modelo VAR, caso houver presenca de
um ou dois valores estatisticamente insignificante, pode se prosseguir as estimativas, afim de
manter o grau de liberdade.

8 Apéndice A.
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4.2.4. Teste de Bloco-causalidade de Granger

No intuito de captar a relacdo preditiva de uma variavel em relacdo a
outra segundo Granger (1969), uma variavel X causa outra variavel Z no
sentido de Granger se a observacdo de X no presente ou no passado ajuda a
prever os valores futuros de Z para algum horizonte de tempo. Trata-se,
portanto, de precedéncia temporal. Sdo apresentados os resultados do teste de
Bloco-causalidade de Granger de exogeneidade, (Tabela 7). Para cada
equacao do modelo VAR, pela estatistica Wald, testa-se a significancia de cada

uma das outras variaveis endodgenas defasadas na equacéao.

De acordo com o teste Bloco-causalidade de Granger de exogeneidade,
verificaram-se as relacdes causalidade bidirecional e unidirecional entre as
variaveis, no sentido “Granger causa”. Em relacdo a variavel de maior interesse
INF, percebe-se que existe uma relagéo preditiva “Granger causa” bidirecional
com o D(CAMBIO), dando o primeiro sinal da importagdo do cambio na
economia congolesa. Também pode se notar a causalidade bidirecional entre a
variavel D(COMM) e D(CAMBIO), reforcando a necessidade de entendimento
dessa relagao para a inflagdo. Para o sentido “Granger causa” unidirecional,
ndo se percebe nenhum efeito sobre a inflacdo no periodo. No entanto,
percebe-se que a inflacdo INF causa os D(JUROS) e D(COMM).

Tabela 7 — Bloco-causalidade de Granger

Variavel dependente

N&o causa D(COMM) D(CAMBIO) INF D(JUROS)
D(COMM) - 11,184*** 1,4545" 5,2458"
D(CAMBIO) 7,7613** - 9,6276** 2,8581"
INF 1,9013* 8,3414** - 23,987+
D(JUROS) 5,6463™° 3,4607"S 0,8796™ -
Todos 12,9874" 25,268*** 18,925** 32,987+

Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: 1) *** Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%, (ns) N&o significativo
a 10%; e, “Todos” indica o teste de causalidade para o conjunto de todas as variaveis
independentes.
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4.2.5. Teste daraiz do polindmio

A estabilidade de um processo autorregressivo pode ser verificada a
partir da andlise do comportamento das raizes inversas do polindmio
caracteristico de um sistema VAR (LUTKEPOHL, 2006). De acordo com o
autor, todas as raizes do polindbmio caracteristico devem se encontrar dentro do
circulo unitario, assim o sistema seré estavel; se estiverem fora do polindbmio
caracteristico, entdo o sistema é instavel, com comportamento de divergéncia
explosiva e, se ao menos uma das raizes se encontrar sobre o circulo unitario,
entdo o sistema é ndo estacionario, podendo apresentar uma trajetoria de
tendéncia estocastica ou um passeio aleatorio (TETZNER; GADELHA, 2012). A
Figura 2 mostra o inverso dessas raizes, que, portanto, ficaram dentro do

circulo unitario®, comprovando a estabilidade do modelo.

Figura 2 — Inverso das raizes unitarias do polindbmio até VAR(3)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 |

-0.5 |

-1.0 |

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Fonte: elaboracao propria.

9 Metodologia usada por LUTKEPOHL (2006) e Enders (2009). Para mais detalhes conferir
Bueno (2011).
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4.2.6. Funcdes de resposta a impulso (FRis)

Para obtencédo das FRIs foram utilizados dois procedimentos: Cholesky
e Generalizado. Tais procedimentos lidam de formas diferentes com o
ordenamento das variaveis no modelo VAR. Diferentemente do que ocorre na
tradicional decomposicdo de Cholesky, que se utiliza da “hipétese da
ortogonalidade”, o método de impulso resposta generalizado n&do varia caso
ocorra reordenamento das variaveis no VAR (LUTKEPOHL, (2006); KOOP;
PESARAN; POTTER, (1996); PESARAN; SHIN, (1998)). Conforme Edwing
(2003), o método generalizado apresenta duas vantagens principais: a) 0S
resultados da funcdo resposta ao impulso generalizado apresentam maior
robustez do que o método ortogonalizado (Cholesky); e b) uma vez que a
ortogonalidade nao é imposta, a FRi generalizada possibilita uma interpretacéo
com maior acuracia do efeito inicial de um choque de variavel sobre as demais

variaveis.

A Figura 3 apresenta o comportamento da inflacdo ante os choques de
outras variaveis num periodo de 12 meses. Vale mencionar que a Ordenac¢ao
de Cholesky escolhido € D(COMM) D(CAMBIO) INF D(JUROS). Justifica-se
esta ordenacdo porque as commodities estdo totalmente fora do controle do
governo e afetam o cambio via entrada ou saida de doélar (divisas) pelo
comércio. O cambio, por sua vez, gera efeito na inflagdo porque forca a politica
monetdaria a se ajustar por meio da taxa de juros. Por fim, neste trabalho optou-

se por dar maior énfase a significancia estatistica nas analises das FRis.
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Figura 3 — Funcao de resposta a impulso Cholesky
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Fonte: elaboracao propria.

Com base na resposta a impulso da Figura 3-A, verifica-se que a
inflacdo responde positivamente ao choque da variacdo de preco das
commodities no primeiro e segundo meses. Entretanto, este resultado n&o
apresenta significancia estatistica. Conforme a literatura estudada, é esperado
gue um aumento no preco das commodities eleve os precos ao consumidor no
mercado local e, consequentemente, que haja inflacdo doméstica. Além disto,
no que tange a anadlise, segundo Curatola de Melo (2013), os precos das
commodities podem ser caracterizados como um dos primeiros indicadores de

alerta de inflacao.

Na Figura 3-B, conforme esperado com o teste de Bloco-causalidade de
Granger de exogeneidade, o pass-through do cambio sobre a inflacdo é
estatisticamente significativo. Observa-se que um choque no céambio
(desvalorizacdo cambial) causa aumento da inflacdo nos quatro primeiros
meses e o0s efeitos do choque inicial somente desaparecem no quinto més.
Assim, ficam corroborados os resultados da analise obtidos por Menga (2010),

Mabulango e Boboy (2016) e Pinshi e Sungani (2018), cujos trabalhos
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mostraram que a inflacdo congolesa é explicada na sua maior parte pela

variacdo cambial.

Embora a hipétese tedrica seja de uma resposta negativa da inflacdo a
elevacdo da taxa de juros, na pratica isso nem sempre ocorre devido a diversos
fatores, como: existéncia de uma inércia inflacionaria, ajuste insuficiente na
taxa nominal de juros, falta de credibilidade da politica monetaria e restricdes
fiscais severas. Conforme Fisher et al. (2013), o canal da taxa de juros continua
fraco devido a natureza do sistema financeiro congolesa e a presenca de um
setor informal amplo e segmentado. Com base na Figura 3-C, verifica-se que a
inflagdo responde negativamente ao choque na taxa de juros somente no
segundo més. A partir do més seguinte, a inflacdo permaneceu positiva no
resto do periodo. Todavia, este resultado ndo apresenta significancia
estatistica. Vale mencionar que, mesmo ndo havendo resultado esperado para
o periodo como um todo, o Banco Central reagiu rapidamente nos choques da
inflacdo aumentando a taxa de juros logo no primeiro e segundo meses, como
mostra a Figura 3-F. Isso corrobora a analise do teste de Bloco-causalidade de
Granger efetuado para este periodo, que obteve resultado estatisticamente

significativo.

A Figura 3-D mostra que a inflagdo sofre com o choque dela mesma,
estatisticamente significativo. Este processo € chamado de “inércia” ou
“persisténcia inflacionaria”. Na relacdo entre o cambio e as commodities, que
se observa na Figura 3-E, nota-se que o cambio se valorizou em consequéncia
do choque nos precos das commodities. Em outras palavras, a elevacéo do
preco das commodities gerou resposta positiva do cambio no primeiro més,
mas logo no segundo més o cambio se tornou negativo (valorizou). Em termos
estatisticos, somente no quarto més aparece a significancia. Tal resultado é

esperado pela literatura relacionada, como foi demonstrado no Capitulo 1.

A Figura 4 tem por objetivo comprovar a robustez das estimacdes
realizadas no periodo. Deste modo, pode-se afirmar que as estimacdes sao
robustas, dado que confirmaram aquelas da Figura 3, de resposta a impulso

Cholesky. E importante notar que a FRi generalizada da Figura 4-C passou a
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ter significancia estatistica, comprovando, entdo, a analise efetuada para a FRi
Cholesky (Figura 3-C).

Figura 4 — Funcao resposta a impulso generalizado
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Fonte: elaboracao propria.

4.2.7. Analise de decomposicédo de variancia (DV)

A decomposicao de variancia (DV) do erro de previsdo é outra técnica
utilizada para descrever a dinAmica do sistema na abordagem de VAR. A DV
fornece informacfes sobre a importancia relativa de cada inovacdo sobre as
variaveis do sistema. No caso da DV, a questdo referente a ordenacédo das
variaveis € de suma importancia. Utilizou-se o ordenamento do Cholesky:
D(COMM) D(CAMBIO) INF D(JUROS).

uma vez que a fatoracdo ndo ortogonal produz decomposi¢ao, o que
ndo satisfaz a propriedade de soma. Logo, para a DV, a fatoragéo é limitada as
fatoracdes ortogonais. Neste caso, ela se baseia em informacées como teoria
econOmica, conhecimento do mercado e artigos.

A Tabela 8 apresenta os resultados da DV da inflagdo. Eles mostram

gue 66,46% do erro de previsdo da INF no primeiro més sao explicados por ela
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mesma e 52,85% no décimo segundo més. A variavel D(CAMBIO) tem o poder
de previsdo do erro da INF no primeiro més de 32,68% e, quatro meses
depois, de 42,70%. Ou seja, com o passar do tempo, o cambio ganha espaco
como grande determinante da inflagdo congolesa.

Com base nessas informacdes, pode-se afirmar que, haja vista o
historico de inflacdo alta no Congo, o comportamento do cambio vai ao
encontro da andlise feita por TAYLOR (2000), BAILLIU, FUJI (2003) e
GAGNON e IHRIG (2004), conforme a qual, num ambiente de alta inflagdo, o
pass-through do cambio para a inflagdo tende a ser persistente e elevado.
Apesar de os niveis de explicacdo das variaveis D(COMM) e D(JUROS)
aumentarem com o passar do tempo, seus niveis de explicacbes sdo baixos

até o décimo segundo més. Estes resultados corroboram com as FRis.

Tabela 8 — Decomposicao da variancia da variavel INF

Periodo S.E. D(COMM)  D(CAMBIO) INF D(JUROS)
1 1,696071  0,850273 32,68197 66,46776 0,000000
(2,32155) (6,80193) (7,06166) (0,00000)

2 1,785154  1,376315 36,77069 61,31389 0,539109
(2,63894) (7,25468) (7,54571) (1,13177)

3 1,863990  1,387736 41,41448 56,53843 0,659350
(2,58527) (6,96557) (7,22053) (1,61164)

4 1,935505  1,796718 42,70311 54,69868 0,801488
(2,50727) (6,62744) (6,75136) (2,20803)

5 1,045855  2,463378 42,26332 54,43976 0,833542
(2,85067) (6,53072) (6,71140) (2,33340)

6 1,061222  3,883221 41,62409 53,59607 0,896615
(3,57286) (6,49260) (6,63441) (2,49453)

7 1,074825  4,915353 41,06113 53,09356 0,929955
(4,02502) (6,52422) (6,62159) (2,59787)

8 1,079087  5,233318 40,88611 52,93615 0,944413
(4,20459) (6,54309) (6,63163) (2,60637)

9 1,081181  5,328823 40,80653 52,85849 1,006152
(4,28832) (6,55161) (6,65831) (2,61332)

10 1,082574  5,347533 40,75004 52,85370 1,048730
(4,31802) (6,56484) (6,66812) (2,63630)

11 1,082931  5,349660 40,73619 52,85422 1,059928
(4,34179) (6,57044) (6,68088) (2,64599)

12 1,083023  5,349628 40,73548 52,85027 1,064627
(4,35954) (6,57371) (6,69042) (2,64980)

Fonte: elaboracao propria. Nota: valores entre parénteses representam os erros-padréo para
100 repeticbes de Monte Carlo.
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4.3. ESTIMATIVA PARA O PERIODO DE JAN/2005 A JAN/2012

A primeira subamostra contém estimac6es para o periodo de janeiro de
2005 a janeiro de 2012, perfazendo 85 observagdes. A Tabela 9 apresenta as
estatisticas descritivas basicas. Para todas as variaveis, as distribuicdes
parecem ser assimétricas, uma vez que existem estimativas positivas e
negativas de assimetria. Observa-se, também, que neste periodo a volatilidade
da inflagdo registrou a taxa média de 1,64 e o desvio-padréo de 2,19. Além
disso, a inflacdo apresenta valores maximo e minimo iguais aos do periodo

como um todo, indicativo da forte oscilacdo no periodo.

TABELA 9 — ESTATISTICAS DESCRITIVAS DE JAN/2005 A JAN/2012

Desvio- Jarque-

padrao Bera

Variavel Média Mediana Maximo  Minimo Assimetria Valor-p

Curtose

INFL 1,6416 1,2000 88,3000 -7,2000 2,1917 0,2466 6,3778 41,271  0,0000
CAM 669,26 560,53 930,47 432,88 197,6 0,243 1,2547 11,624  0,0020
JUROS 37,986 30,000 70,000 20,000 15,764 0,7754 2,078 11,527  0,0030

COMM 142,55 134,80 220,03 86,617 34,860 0,4580 2,122 5,7010  0,0570

Fonte: elaboracao propria.

Na Tabela 10 sdo apresentados os resultados referentes aos testes de
raiz unitaria considerando-se as variaveis em nivel. Percebe-se que o
comportamento das variaveis foi semelhante ao do periodo como um todo
(2005-2015), ou seja, sdo ndo estacionarias, exceto pela variavel INF.
Conforme a Tabela 11, a primeira diferenca foi suficiente para estacionar as
séries.

Tabela 10 — Testes de raiz unitaria para as variaveis em nivel

VARIAVEL ADF K PP K KPSS K
INF -6,843%+* 0 -6,888*+* 3 0,123"s 4 cc
CAMBIO -1,857m 0 -1,924"5 1 0,161** 6 ct
JUROS -2,3537 1 -2,1577 3 0,109** 6 cc
COMM -3,537"8 2 -2,504™ 5 0,083*+* 6 ct

Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da pesquisa. Nota: 1) *** Significativo a 1%, **
Significativo a 5%, * Significativo a 10%, (ns) Nao significativo a 10%; 2) K = nUmero de
defasagens de cada teste para cada variavel; 3) (ct) representa com constante e com
tendéncia e (cc) com constante.
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VARIAVEL ADF K PP K KPSS K

D(CAMBIO) -8,404*** 0 -8,405*** 1 0,121" 6 ct
D(JUROQOS) -7,228*** 0 -7,248*** 1 0,113" 3 ccC
D(COMM) -5,152%** 0 -5,180*** 2 0,045" 5 ct

Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da pesquisa.

Nota: 1) *** Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%, (ns) N&o significativo
a 10%; 2) K = nimero de defasagens de cada teste para cada variavel; 3) (ct) representa com
constante e com tendéncia e (cc) com constante.

Os critérios de informagdo apontaram um modelo com duas

defasagens, conforme a Tabela 12. Ja a Tabela 13 mostra o melhor VAR

selecionado para esta subamostra. Conforme os testes de autocorrelacdo a

5%, o VAR(2) é o mais adequado.

Tabela 12 — Determinag&o do numero de defasagens do modelo VA

Lag LogL LR FPE AlC sc HQ
0 -1036,47 NA 3234955 26,34  26,46* 26,38
1 -1002,34 63,94 2045573 25,88 26,48 26,12
2 -984,12  32,28*  1040228*  2582* 26,9 26,25
3 970,01 23,56 2052111 25,87 27,43 26,49
4 959,67 16,22 2404859 26,01 28,05 26,83
5 946,86 18,81 2673068 26,09 28,61 27,1

Fonte: elaboracao propria

Tabela 13 — Teste de autocorrelacéo (p-valor da estatistica LM)

Lag VAR(1) VAR(@2) VAR(@) VAR@) VAR (5)
1 0,0039 0,0719 0,3841 0,0006 0,0010
2 0,0049 0,0949 0,0338 0,0014 0,7620
3 0,1192 0,1281 0,4762 0,5277 0,4458
4 0,7547 0,8588 0,8403 0,5994 0,1711
5 0,369 0,1664 0,1192 0,1823 0,1120

Fonte: elaboracao propria.
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A estabilidade deste modelo é verificada pela Figura 5, dado que todas as

raizes inversas do polinbmio carateristico estdo no interior do circulo unitario.

Figura 5 — Inverso das raizes unitarias do polinbmio até VAR(2)
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Fonte: elaboracéo prépria.

Antes de demonstrar as FRis e a DV e por se tratar de um modelo
multivariado, s@o apresentados os resultados do teste bloco-causalidade de
Granger de exogeneidade na Tabela 14. Ele reforca a existéncia de
causalidade bidirecional entre D(CAMBIO) e INF, como no primeiro periodo. Ja
a relacdo D(COMM) e D(CAMBIO) perde a significancia estatistica. E, para a
causalidade unidirecional, observe-se que a INF causa D(JUROS), como no

primeiro periodo, mas a INF deixa de causar D(COMM), estatisticamente

falando.
TABELA 14 — BLOCO-CAUSALIDADE DE GRANGER
Variavel dependente
N&o causa D(COMM) D(CAMBIO) INF D(JUROS)
D(COMM) - 2,9085™ 0,5558™ 2,1149™
D(CAMBIO) 1,7805™° - 5,7524* 1,8755™
INF 0,9182™ 6,0712** - 19,574***
D(JUROS) 1,4561™ 5,0540* 1,9324" -
Todos 3,0886™ 12,5439%* 13,9563** 22,5055%**

Fonte: elaboracao propria a partir dos dados da pesquisa. Nota: 1) *** Significativo a 1%, **
Significativo a 5%, * Significativo a 10%, ns Nao significativo a 10%; e, “Todos” indica o teste
de causalidade para o conjunto de todas as variaveis independentes.
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Finalizada esta etapa, serdo analisadas as FRis considerando a
resposta da inflacdo (INF). A Figura 6 corrobora as analises efetuadas para o
periodo como um todo (Figura 3). Assim, pode-se afirmar, do ponto de vista
estatistico, que as FRis da primeira subamostra proporcionam resultados
parecidos para o periodo como um todo (2005-2015). Em termos gerais,
comprovou-se que a inflacdo sofre influéncia consideravel dos choques
advindos da variacdo dos precos de D(CAMBIO) e D(JUROS) no periodo®®. E,
por fim, na Figura 7 se comprova a robustez de tais estimativas a partir da

Funcdes de resposta a impulso Generalizados.

Figura 6 — Funcao de resposta a impulso Cholesky
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Fonte: elaboracao propria

10 Ordenac3o de Cholesky D(COMM) D(CAMBIO) INF D(JUROS)
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Figura 7 — Funcéo de resposta a impulso generalizado
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Fonte: elaboracao propria

A metodologia VAR permite, em complemento a andlise das funcfes de
resposta ao impulso, a realizacdo do exercicio de decomposi¢cao da variancia
(DV). A Tabela 15 mostra a DV da inflagdo. Utilizou-se a ordenacédo de
Cholesky: D(COMM) D(CAMBIO) INF D(JUROS).
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TABELA 15 — RESULTADOS DA ANALISE DAS DECOMPOSICOES DAS VARIANCIAS DA INF

Periodo  S.E.  D(COMM) D(CAMBIO) INF D(JUROS)
1 2,059110 0,464936  28,48938 71,04569 0,000000
(2,25432)  (8,25459) (8,42130) (0,00000)

2 2,132575 0,786333  31,18637 67,67283 0,354461
(3,02276)  (8,54702) (8,71617) (1,73875)

3 2,264195 1,219457 3588113 60,87029 2,029127
(3,20905)  (8,27485) (8,32658) (2,89032)

4 2,302295 2,343680  34,99732 59,47140 3,187605
(3,92728)  (8,09051) (8,39140) (3,50233)

5 2,319161 3,012327  35,06066 58,61708 3,309936
(4,57704)  (7,90509) (8,45489) (3,58356)

6 2,325279 3,365622  35,00170 58,33614 3,296536
(5,02003)  (7,88092) (8,55243) (3,64971)

7 2,328292 3,472873  35,01837 58,19971 3,309049
(5,23293)  (7,88256) (8,61216) (3,65167)

8 2,329024  3,91046 3501477 58,16317 3,331015
(5,35669)  (7,88234) (8,65484) (3,67203)

9 2,329205 3,495192  35,01292 58,15547 3,336418
(5,44486)  (7,88653) (8,68327) (3,68738)

10  2,329302 3,496396  35,01346 58,15344 3,336704
(5,51258)  (7,89303) (8,70401) (3,69548)

11  2,329346 3,497374  35,01448 58,15147 3336678
(5,57244)  (7,89784) (8,72083) (3,69810)

12 2,329375 3,498499  35,01436 58,15018 3,336959
(5,62444)  (7,90198) (8,73451) (3,70034)

Fonte: elaboragéo propria a partir dos dados da pesquisa.

Os resultados da Tabela mostram, por exemplo, que 71,04% do erro de

previsao da inflacdo sé@o explicados por ela mesma no primeiro més e 58,15%

no décimo segundo més. Ja o poder explicativo do D(CAMBIO) sobre o erro de

previsdo da INF é de 28,48% no primeiro més e de 35,01% no décimo segundo

més. Este resultado mostra que o cambio continua se destacando como

elemento principal de erro de previsédo da INF.

Referindo-se ao D(JUROS) e D(COMM), conquanto sua previsdo de

erro sobre a INF aumenta com o passar do tempo, seus niveis de explicagdo

sao baixos, ou seja, 3,33% no décimo segundo més para os juros e 3,49% para

as commodities no décimo segundo més. Estes resultados confirmam a analise

efetuada no teste de causalidade de Granger de que essas duas variaveis nédo

causam INF.
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4.4. ESTIMATIVA PARA O PERIODO DE FEV/2012 A DEZ/2015

A segunda subamostra contém estimativa para o periodo de fevereiro de
2012 a dezembro de 2015, perfazendo 47 observacgdes. A Tabela 16 apresenta
as estatisticas descritivas basicas em nivel. Em comparacao aos dois periodos
analisados anteriormente, percebe-se que 0 maximo e 0 minimo cairam
radicalmente, ou seja, de 8,30 e -7,20 para 0,24 e 0,04. A volatilidade da
inflagdo, por sua vez, saiu de uma média de 1,09 e um desvio-padréo de 1,90
para 0,11 e 0,03, respectivamente. A explicacdo a essas mudancas pode ser
atribuida a estabilidade das variaveis macroeconémico no periodo.

Na Tabela 17 sdo apresentados os resultados do teste de raiz unitaria.
Vé-se que a maioria das variaveis sdo estacionarias, exceto pela variavel
COMM. Assim, a Tabela 18 mostra que a primeira diferenca foi suficiente para
torna-la estacionaria.

TABELA 16 — ESTATISTICAS DESCRITIVAS DE FEV/2012 A DEZ/2015

Desvio- Jarque-
Variavel Média Mediana Maximo Minimo Padrd0  Assimetria  Curtose Bera  valor-p

INF 0,1125 0,110 0,240 0,040 0,036 1,2504 5,7605 27,171  0,0000

CAMBIO 922,25 923,05 929,9 913,77 4,0605 -0,265 1,9389 2,7557 0,2521

JUROS 4,4308 3,000 20,00 2,000 4,4418 2,5038 8,4941 108,22  0,0000

COMM 162,65 180,05 201,87 90,844 32,829 -0,9268 2,2501 7,8308 0,0199

Fonte: elaboracao prépria.

Tabela 17 — Testes de raiz unitéria para as variaveis em nivel

VARIAVEL ADF K PP K KPSS K
INF -4,840*** 0 -4,892%** 3 0,220" 4 cc
CAMBIO -3,568** 0 -3,513** 2 0,093"¢ 6 ct
JUROS -8,075%* 2 -13,55%** 18 0,596 5 cc
COMM -0,016™° 1 0,602™° 3 0,717* 5 cc

Fonte: elaboracao prépria. A partir dos dados da pesquisa. Nota 1) K = niUmero de defasagens
de cada teste para cada variavel; e 4) (ct) representa com constante e com tendéncia € (cc).
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TABELA 18 — TESTE DE RAIZ UNITARIA EM PRIMEIRA DIFERENGA

VARIAVEL ADF K PP K KPSS K

D(COMM) -4,585%+* 1 -4,531%* 4 0,290"s 1 «cc

Fonte: elaboracao prépria. a partir dos dados da pesquisa.
Nota 1) K = nimero de defasagens de cada teste para cada variavel; e 4) (ct) representa com

constante e com tendéncia é (cc).
Os critérios de informacéo apontaram um modelo com uma defasagem,
conforme a Tabela 19. Desta forma, tomando como referéncia principal a
auséncia de autocorrelacédo, a Tabela 20 mostra que a 10% de significancia o

VAR(1) é o mais adequado para esta subamostra.

TABELA 19 — DETERMINACAO DO NUMERO DE DEFASAGENS DO MODELO VAR

Lag  LogL LR FPE AlC sc HQ
0  -21558 NA 0,527102 10,71111 10,87829 10,77198

1 -146,22 121,796  0,039232 8,108372 8,944261* 8,412757*
2 -135,63 16,53033 0,052331 8,372287 9,876887 8,920179
3 -112,12 32,11090* 0,038580* 8,005957 10,17927 8,797357

4 -96,884 17,83979 0,045234  8,04312  10,88514 9,078028
5 -79,279 17,17537  0,05189  7,964839* 11,47557 9,243255

Fonte: elaborag&o prépria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: 1) * Indica a ordem selecionada pelo critério; e, 2) FPE = erro de previséo final; AIC =
Akaike, SC = Schwarz e HQ = Hannan-Quinn.

TABELA 20 — TESTE DE AUTOCORRELAGAO (P-VALOR DA ESTATISTICA LM)

lag VAR(1) VAR(2) VAR(3) VAR(4) Var (5)
1 0,2132 0,2194 0,0535 0,1567 0,0930
2 0,1011 0,0183 0,0757 0,8607 0,3639
3 0,1297 0,1922 0,1422 0,9058 0,6380
4 0,5942 0,4798 0,0676 0,4215 0,8495
5 0,5831 0,6441 0,7378 0,6192 0,2579

Fonte: elaboracao propria.
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A Figura 8 a seguir mostra a estabilidade do modelo VAR pelo inverso
das raizes unitarias do polinbmio. Nota-se que todas as raizes se encontram

dentro da demarcacao do circulo; logo, o modelo VAR (1) é estavel.

Figure 8 — Inverso das raizes unitérias do polinébmio até VAR(1)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Fonte: elaboracgéo prépria

Prosseguindo, sé&o apresentados os resultados do teste de Bloco-
causalidade de Granger de exogeneidade na Tabela 21. Pode-se notar que,
neste periodo, a causalidade € apenas unidirecional, ou seja, 0 CAMBIO causa
D(COMM) e a INF causa CAMBIO. Entretanto, nenhuma variavel causa no
sentido Granger a INF. Isso pode ser consequéncia do tamanho pequeno da
amostra fazendo com que o intervalo de confianca aumenta e logo as

estimativas percam a significancia estatistica.

Tabela 21 — Bloco-causalidade de Granger

Variavel dependente

N&o causa D(COMM) CAMBIO INF JUROS
D(COMM) - 0,9988™° 0,4473™ 4,1619**
CAMBIO 4,2035** - 1,9687™° 0,0012™
INF 0,7651™ 8,6954*** - 0,0054™
JUROS 2,8536™ 3,9588** 0,1064™ -

Todos 4,9437"5 9,1968** 3,4419™ 4,6053™




Fonte: elaboracao prépria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: 1) *** Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%, (ns) N&o significativo
a 10%; e, “Todos” indica o teste de causalidade para o conjunto de todas as variaveis

independentes
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Em relacdo as Figuras 9 e 10, as funcbes de resposta a impulso sao

feitas com uma amostra relativamente pequena, provocando, entdo, 0 aumento

do intervalo de confianga e, em consequéncia, os resultados ndo apresentam

significancia estatistica. Além disso, cabe destacar que as variaveis cambio e

juros apresentam-se estaveis no periodo, afetando entdo menos a inflacéo.

No mais, na Figura 9 pode-se observar que a significancia estatistica é

captada somente na figura 9-D, sob ordenacdo de cholesky: D(COMM)

CAMBIO INF JUROS. J& a Figura 10 comprova a robustez das estimacoes,

dando indice de que na presenca de um cambio estabilizada, a inflagdo do

Congo é determinada por ela mesma (persisténcia inflacionaria).

Figure 9 - Funcéo de resposta a impulso Cholesky
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Figura 10 — Funcéo de resposta a impulso generalizado
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Fonte: elaboracao propria.

Na préoxima Tabela 22 traz a decomposicdo de variancia da inflacéo,
usando a ordenacao de Cholesky: D(COMM) CAMBIO INF JUROS.

Percebe-se na Tabela que a maior parte do erro de previsao da variavel
(INF) é explicado por ela mesma: 98,44% logo no primeiro més e 87,6% no
décimo segundo més. Este resultado mostra que, haja vista a estabilidade das
variaveis, principalmente do cambio no periodo, a inflacdo passou a depender
cada vez mais dela mesma, comprovando a existéncia de memodria
inflacionaria.

No décimo segundo més, a varidvel CAMBIO ganha espaco na
explicacdo do erro de previsdao da INF: 9,85%. Isso mostra que, mesmo
havendo estabilidade dos precos e o poder explicativo do cambio tendo caido
em comparacdo com o dos periodos anteriores, ela ainda permanece como

elemento importante na previsao do erro da inflagdo congolesa.
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Os niveis de explicacdo de D(COMM) e JUROS continuam baixos até o
décimo segundo més apos a inovacdo. O JUROS, por exemplo, ndo tem
nenhum poder de explicacdo na previsdo do erro da inflacdo neste periodo, o
que vai ao encontro da FRi Cholesky (Figura 11-C). Usou-se a ordenacédo de
Cholesky.

Tabela 22 — Resultados da analise das decomposi¢cfes das variancias da INF.

Periodo S.E. D(COMM) CAMBIO INF JUROS

1 0,029710 0,735806 0,816960 98,44723 0,000000
(3,84516) (3,77725) (5,16810) (0,00000)
2 0,031058 1,354760 3,103313 9553511 0,006815
(4,99413) (4,91317) (6,66356) (0,10538)
3 0,031642 1,746366 5,163161 93,08106 0,009414
(5,60453) (6,24332) (8,04921) (0,16642)
4 0,032031 1,946028 6,635242 91,40952 0,009211
(5,81906) (7,46408) (9,23489) (0,21112)
5 0,032306 2,075885 7,647283 90,26674 0,010087
(5,96204) (8,49309) (10,2653) (0,24550)
6 0,032502 2,173353 8,348453 89,46520 0,012992
(6,10346) (9,36347) (11,1772) (0,27538)
7 0,032642 2,249394 8,841129 88,89208 0,017394
(6,24814) (10,1088) (11,9890) (0,30365)
8 0,032744 2,308802 9,191434 88,47727 0,022489
(6,39203) (10,7562) (12,7156) (0,33130)
9 0,032818 2,354919 9,442794 88,17465 0,027633
(6,53205) (11,3248) (13,3689) (0,35836)
10  0,032872 2,390480 9,624440 87,95266 0,032420
(6,66654) (11,8286) (13,9591) (0,38460)
11  0,032911 2417747 9,756449 87,78916 0,036641
(6,79422) (12,2784) (14,4941) (0,40981)
12 0,032940 2,438558 9,852821 87,66839 0,040226
(6,91391) (12,6823) (14,9795) (0,43383)

Fonte: elaboracgéo prépria
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45. ANALISE DE ROBUSTEZ

Esta secdo tem por objetivo mostrar a relevancia do cambio na
explicacdo da inflacdo dado a quebra estrutural no lado da taxa de cambio
ocorrido a partir de 2009.1* A amostra esta dividida da seguinte forma: a secdo
4.5.1 compreendeu estimativas para o periodo entre janeiro de 2005 a
dezembro de 2008, perfazendo um total de 48 observacdes; a segéo 4.5.2
compreendeu estimativas para o periodo de janeiro 2009 a dezembro de 2015,
perfazendo um total de 84 observacdes. Dentro de cada subsecédo, faz-se
apresentacado de testes de raiz unitéria, especificacdo do modelo VAR, a
andlise das fungbes de resposta a impulso (Cholesky e Generalizado) e, por

fim, a decomposicéo da variancia.

4.5.1. ESTIMATIVA PARA O PERIODO DE JAN/2005 A DEZ/2009

Conforme ja descrito, a variavel cambio apresentou forte desvalorizacéo
a partir de 2009. Isso pode ser indicativo de uma quebra estrutural forte a partir
de janeiro de 2009, o que fundamenta a opg¢ado por trabalhar com dados
segmentados para ver se existem diferencas entre 0 que aconteceu antes e 0
gue aconteceu depois do periodo com a inflacao.

A Tabela 23 indica que somente a variavel INF apresentou-se
estacionaria. Assim sendo, a Tabela 24 mostra que a primeira diferenca foi
suficiente para estacionar as variaveis CAMBIO, JUROS e COMM

Tabela 23 - Teste de raiz unitaria em nivel

VARIAVEL ADF K PP K KPSS K
INF -7,219%** 0 -7,226%** 1 0,111™ 2 cc
CAMBIO -1,393™ 0 -1,198™ 1 0,708** 5 «cc
JUROS -2,926™ 1 -2,563™ 3 0,382** 6 cc
COMM -2,232" 1 -1,802™ 4 0,631*** 5 «cc

Fonte: elaboracao prépria a partir dos dados da pesquisa. Nota: 1) *** Significativo a 1%, **
Significativo a 5%, * Significativo a 10%, (ns) N&o significativo a 10%; 2) K = nimero de
defasagens de cada teste para cada variavel; 3) (ct) representa com constante e com
tendéncia e (cc) com constante.

11 A escolha do periodo deveu-se a desvalorizagdo acentuada da taxa de cambio.
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Tabela 24 - Teste de Raiz unitaria primeira diferenca

VARIAVEL ADF K PP K KPSS K

D(CAMBIO) -8,632*** 0 -8,655%** 3 0,070™ 1 cc
D(JURQS) -5,274%%* 0 -5,165%** 4 0,252™ 1 cc
D(COMM) -2,695*** 0 -2,613** 2 0,199™ 4 cc

Fonte: elaboracao propria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: 1) *** Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%, (ns) Ndo
significativo a 10%; 2) K = nimero de defasagens de cada teste para cada variavel,
3) (ct) representa com constante e com tendéncia e (cc) com constante.

Os critérios de informacdo apontaram um modelo com uma e duas
defasagens, conforme a Tabela 25. Ja a Tabela 26 mostra o melhor VAR
selecionado para esta subamostra. Conforme os testes de autocorrelacdo, o

VAR(2) é o mais adequado.

Tabela 25 - Determinacao do numero de defasagens do modelo VAR

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -5.372.802 NA 1837237. 2.577.525 2.594.074  2.583.590
1 -5.061.616  5.482.788  898377.2 2.505.532  25.88278*  25.35861*
2 -4.886.496  27.51887* 854946.1* 2.498.332 2.647.275 2.552.925
3 -4.816.367  9.684.555  1388481. 2.541.127 2.756.267  2.619.984
4 -4.613.548 2414503  1267322. 2.520.737 2.802.074  2.623.858
5 -4.365.888  2.476.605  1017524.  24.78994* 2.826.528  2.606.379

Fonte: elaboragéo propria a partir dos dados da pesquisa.

Nota: 1) * Indica a ordem selecionada pelo critério; e, 2) FPE = erro de previséo final; AIC =

Akaike, SC = Schwarz e HQ = Hannan-Quinn.

Tabela 26 - Teste de autocorrelacao (p-valor da estatistica LM)

Lag VAR (1) VAR (2)
1 0,0063 0,9523
2 0,0207 0,5564
3 0,7438 0,3286
4 0,7282 0,8051
5 0,7612 0,6779

Fonte: elaboracao prépria.
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Para a obtencéo da funcéo resposta a impulso Cholesky e Generalizada,
foi usado a ordenacédo de Cholesky: D(COMM) D(CAMBIO) INF D(JUROS).

Figura 11 — Funcéo de resposta a impulso Cholesky

Resposta da INF a D(COMM)

Resposta da INF ao D(CAMBIO)

Response da INF & D(JUROS)

Fonte: elaboracao propria
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Figura 12 — Funcéo de resposta a impulso Generalizado
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Conforme as figuras das funcdes de resposta a impulsos Cholesky e
Generalizado da relacao entre a variavel CAMBIO e INF, nota-se que a inflacdo
responde positivamente a um choque cambial logo no primeiro més. Apesar de
ter efetuado as estimagbGes com uma amostra pequena, que faz com que o
intervalo de confianca aumente, o resultado apresentou-se estatisticamente
significativo. Comprovando entdo as convergéncias da evidéncia de que o

cambio afeta a inflagdo congolés no periodo analisado,

Os resultados da Tabela 27 mostram, por exemplo, que 74,51% do erro
de previsdo da inflacdo sdo explicados por ela mesma no primeiro més e
66,91% no décimo segundo més. Ja o poder explicativo do D(CAMBIO) sobre o
erro de previsdo da INF é de 25,26% no primeiro més e de 28,40% no décimo
segundo més. Este resultado mostra que o cambio continua se destacando

como elemento principal de erro de previsao da INF

Tabela 27 - Decomposicéo da variancia

Periodo S.E. D(COMM) D(CAMBIO) INF D(JUROS)
1 2.055567  0.213506  25,26823  74,51826  0.000000
(3.32484)  (10.7441)  (11.1933)  (0.00000)

2 2133180  2.963092  27,62234  69,38500  0.029568
(5.77045)  (9.84709)  (10.7412)  (3.15305)

3 2.208782  2.769417  28,04183  69,04415  0.144603
(5.90651)  (9.67780)  (9.96507)  (3.77955)

4 2.230228 4.367668  27,64840  67,76401  0.219922
(6.08688)  (9.35850)  (9.71863)  (3.84750)

5 2.245893  4.424826  28,40583  66,95131  0.218035
(6.07711)  (9.10937)  (9.74771)  (3.86412)

6 2246984  4.423362  28,39448  66,92696  0.225194
(5.93987)  (9.00291)  (9.75914)  (4.00414)

7 2248174  4.422545  28,39457  66,94499  0.237889
(5.89285)  (8.80541)  (9.67037)  (4.03231)

8 2.248699  4.424978  28,39723  66,93452  0.243273
(5.94651)  (8.69267) (9.57541)  (4.04466)

9 2.249048  4.433044  28,40934  66,91437  0.243246
(6.06207)  (8.73209)  (9.55027)  (4.13128)

10 2.249165  4.435088  28,40709  66,91458  0.243235
(6.23273)  (8.72184)  (9.53044)  (4.13630)

11 2249179  4.435128  28,40782  66,91377  0.243287
(6.42755)  (8.72679)  (9.53345)  (4.16560)

12 2249215  4.436424  28,40770  66,91257  0.243299

(6.68583)  (8.76242)  (9.55809)  (4.15175)

Fonte: elaboracao prépria
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4.5.2. ESTIMATIVA PARA O PERIODO DE JAN/2009 A DEZ/2015

Na Tabela 28 sao apresentados os resultados referentes aos testes de
raiz unitaria considerando-se as variaveis em nivel. Percebe-se que as
variaveis INF e CAMBIO séo estacionérias e, as variaveis JUROS e COMM
sdo nao estacionarias. Conforme a Tabela 29, a primeira diferenca foi

suficiente para estacionar as séries JUROS e COMM.

Tabela 28 - Teste de Raiz unitaria em nivel

VARIAVEL ADF K PP K KPSS K
INF -4,719%** 1 -5479%+* 1 0,938" 5 cc
CAMBIO -3,750%** 1 -5,915%** 3 0,666** 6 cc
JUROS -1,825™ 1 -1,333™ 3 0,977™ 6 cc
COMM -1,169™ 1 -0,990™ 4 0,302*** 6 cc

Fonte: elaboracao propria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: 1) *** Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%, (ns) Ndo
significativo a 10%; 2) K = nimero de defasagens de cada teste para cada variavel,
3) (ct) representa com constante e com tendéncia e (cc) com constante.

Tabela 29 - Teste de Raiz unitaria em primeira diferenca

VARIAVEL ADF K PP K KPSS K
JUROS -4,589*** 5 -8,807*** 5 0,1254* 6 cc
COMM -6,287** 0 -6,276%** 1 0,771™ 4 cc

Fonte: elaboragéo propria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: 1) *** Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%, (ns) Ndo
significativo a 10%; 2) K = nimero de defasagens de cada teste para cada variavel,
3) (ct) representa com constante e com tendéncia e (cc) com constante.

A defasagem oOtima é sempre aquela para a qual o critério apresenta o
menor valor, como mostra a Tabela 30. Nesta secdo, seguiu-se a escolha
condicionada a auséncia de autocorrelacdo e o principio da parciménia. Assim
sendo, de acordo com a Tabela 31, conforme o principio da parcimdnia,
observa-se que o melhor modelo selecionado € o VAR(3). No teste de
autocorrelacao para escolha do melhor modelo VAR, caso houver presenca de
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um ou dois valores estatisticamente insignificante, pode se prosseguir as
estimativas, afim de manter o grau de liberdade.

Tabela 30 - Determinacdo do numero de defasagens do modelo VAR

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -9.157.889 NA 205423.2 2.358.433 2.370.519 2.363.271
1 -8.177.231 1.835.589 25066.22 2.148.008 2.208.437 2.172.199
2 -7.826.522  6.204.857 15424.37 2.099.108 22.07879* 21.42651*
-7.683.932 2.376.503 16264.99 2.103.572 2.260.686 2.166.468
4 -7.421.148 4.110.212 12696.59 2.077.217 2.282.674 2.159.466
5 -7.191.432  33.57385* 10898.01* 20.59342* 2.313.141 2.160.942

Fonte: elaboragéo prépria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: 1) * Indica a ordem selecionada pelo critério; e, 2) FPE = erro de previséo final; AIC =
Akaike, SC = Schwarz e HQ = Hannan-Quinn.

Tabela 31 - Teste de autocorrelacao (p-valor da estatistica LM)

Lag VAR (1) VAR() VAR@3) VAR(@4)
1 0,0000 0,0031 0,0000 0,0041
2 0,0002 0,0007 0,0000 0,0000
3 0,1951 0,0485 0,3417 0,0468
4 0,0223 0,0285 0,1458 0,0889
5 0,2938 0,4497 0,3622 0,0355

Fonte: elaboracgédo prépria

Na Figuras 13 e 14 das Func¢des impulsos respostas, nota-se que
choque no cambio causa aumento da inflacdo logo nos trés primeiros meses,
estatisticamente significativo. Corroborando com as analises efetuado neste
trabalho de que a taxa de cambio é um fator determinante e de previsao da
inflacdo como indica a Decomposi¢ao da variancia (Tabela 32). Pode se notar
também a resposta dos juros a um choque na taxa de inflagdo no segundo

més, resultados estaticamente significativos.
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Figura 13 — Funcéo de resposta a impulso Cholesky

Resposta da INF a D(COMM)

Resposta da INF ao CAMBIO

Resposta da INF @ D(JUROS)

Fonte: elaboracao prépria
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A Tabela 32 mostram que 77,47% do erro de previsdo da inflagdo séo
explicados por ela mesma no primeiro més e 48,30% no décimo segundo més.
Ja o poder explicativo do D(CAMBIO) sobre o erro de previsdo da INF é de
19,19% no primeiro més e de 39,92% no décimo segundo més. Este resultado
mostra que o cambio ganha explicitamente muito poder na explicacdo de erro

de previsdo da INF ao passar do tempo.

TABELA 32 - DECOMPOSIGCAO DA VARIANCIA INF

Periodo S.E. D(COMM)  CAMBIO INF D(JUROS)
1 0.956068  3.335527  19,19323  77,47125  0.000000
(3.52434)  (7.69650)  (8.28738)  (0.00000)

2 1.175055  2.280516  39,56897  57,87336  0.277151
(2.97355)  (8.55327)  (8.73198)  (1.47063)

3 1.205858  4.302302  38,21770  54,99802  2.481975
(3.91126) (8.31848)  (8.51877)  (2.42821)

4 1.226098  6.632810  37,21654  53,50214  2.648504
(5.10659)  (8.00542)  (8.34167)  (2.86906)

5 1.255722  7.931441  38,24012  51,09682  2.731627
(6.06553)  (8.05919)  (8.37301)  (3.30096)

6 1.271217  7.848942  39,62202  49,86332  2.665723
(6.25001)  (8.25669)  (8.40573)  (3.38812)

7 1.280391  7.767407  40,16437  49,17885  2.889374
(6.30310)  (8.29177)  (8.49671)  (3.49387)

8 1.286670  7.941708  40,12444  48,70113  3.232727
(6.48164)  (8.18591)  (8.62119)  (3.63107)

9 1.289962  8.079803  40,01632  48,45513  3.448741
(6.61711)  (8.14681)  (8.70777)  (3.73426)

10 1.291501  8.126090  39,93792  48,34795  3.588033
(6.66365)  (8.14627)  (8.75795)  (3.82581)

11 1.291917  8.129778  39,92323  48,31921  3.627788
(6.63289)  (8.14674)  (8.79149)  (3.89867)

12 1.292100  8.127482  39,92299  48,30945  3.640074

(6.59891)  (8.14962)  (8.81566)  (3.94784)

Fonte: elaboracgédo prépria
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CONCLUSAO

Este trabalho objetivou analisar os determinantes da inflagdo, mais
especificamente como os choques de oferta provenientes dos pregcos das
commodities e do cambio tém impactado a inflacdo congolesa e como e com
que eficacia a politica monetaria do pais reagiu por meio da taxa de juros no
periodo entre 2005 e 2015.

Para tanto, foi estimado um modelo dos vetores autorregressivos (VAR)
para computo das funcdes respostas a impulsos (FRis) e da decomposicdo da
variancia (DV), pode-se obter os efeitos dos choques das commodities, da taxa
de cambio e da taxa de juros sobre a taxa de inflacdo. Dando maior énfase a
significancia estética, os resultados mostraram que os choques no preco das
commodities ndo mostrou ter impacto sobre a inflacdo nos periodos analisados.
Por outro lado, este trabalho mostrou que os juros variam diante de um choque
na inflagéo. Isso significa que o Banco Central do Congo (BCC), por meio de
seu instrumento, esta sendo sensivel, ajustando a politica monetaria de acordo
com o nivel da inflagdo. No entanto, foram constatadas respostas positivas da
inflacdo a choques dos juros, ou seja, 0 BCC aumenta 0s juros, mas nao cria
expetativas de queda da inflagdo, fazendo com que a inflagdo suba ou resista.
Entende-se que isso pode ser consequéncia de outros fatores, tais como
inércia inflacionéaria, auséncia de credibilidade, questéo fiscal, dolariza¢do ou
mesmo desvalorizacdo cambial, que prejudicam intensamente a atuacdo do
BCC.

Uma das principais conclusdo deste estudo, evidenciou que o cambio
provou ser o principal determinante da inflagdo no periodo como um todo
(2005-2015) e na primeira subamostra (jan/2005-jan/2012), uma vez que 0O
teste de causalidade de Granger, as FRis apresentaram significancia estatistica
e a DV mostrou que o cambio tem poder significativo na previsdo do erro da
inflacdo. Para a segunda subamostra (fev/2012-dez/2015), haja vista seu
namero pequeno de observagdo, as estimativas ndo foram estatisticamente
significativas, exceto a inflagdo que apresentou persisténcia. Pode- se concluir

que na presenca de um cambio estabilizada, a inflagdo congolesa sofre com
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uma memoria inflacionaria como mostra a analise de robustez na secéo (4.6)
de que se o cambio estiver oscilando (desvalorizando) pode afetar a inflacdo

mesmo para pequena amostra.

Por conseguinte, sugere-se ao Banco Central do Congo seja mais
eficiente quanto a sua politica cambial, pois, uma vez eficiente, geraria
capacidade e flexibilizac&o para conter os efeitos da desvalorizacdo do cambio
sobre a inflacdo. Para isso, € preciso que o BCC aumenta as suas reservas

internacionais e acabe com a dolarizacéo no pais.

Este trabalho contribuiu para a literatura macroeconémica aplicada, haja
vista a escassez de estudos sobre o tema aplicados para 0 caso da Republica
Democréatica do Congo. Uma sugestéo de trabalhos futuros, por exemplo, seria
encontrar um mecanismo para que a inflagdo da RDC néo continue sofrendo
com a desvalorizagdo cambial, identificando-se pontos-chave e/ou
incorporando-se analises fiscais. Pode-se, ainda, estudar a persisténcia ou
inércia da inflacdo por meio de modelos como ARFIMA ou ARFIMA com
qguebra estrutural a fim de descobrir se a inflagdo congolesa de fato € resultado
do comportamento do cambio ou se € consequéncia de uma memoria

inflacionaria.
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APENDICE A
Figura Al: Autocorrelacao e Correlacdo cruzada 20105-2015
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Figura B1: Funcéo de resposta a impulso Cholesky 2005-2015

Response of D(COMV) to DCOMV)

Response of D(COMV) to D(CAMBIO)

Response of D(COMM) to INF

Response of D(COMM) to DJUROS)

61 6
41 4
2_ e "\\\\ ] 2- R
0 _ //\ N 0 ,Q\ -
2 N . . //
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1234567890101 123456789011 1234567891011 1234567891011
Respanse of D(CAMBIO) to D(COMM) Response of D(CAMBIO) to D(CAMBIO) Respanse of DCAMBIO) to INF Response of D(CAMBIO) to DYUROS)
20
101
/. < _ — 0 M """""""
T T T T T T 1 7T T 1 7T T T 1 7T T 1 7T T T T T

1234567890010

Response of INF to DCOMV)

1234567890010

Response of INF to DCAMBIO)

12345678 910101R

Response of INFto INF

1234567890010

Response of INF to DJUROS)

0.5

0.0 N4

123 45678910112

Response of DJUROS) to D(COMM)

12345678 91011R

Response of DJUROS)1o DICANBIO)

12345678 91011R

Response of DIUROS) to INF

12345678 91011R

Response of DJUROS)to DYUROS)

T
1234567891001

1234567891011

1234567891011

1234567891001




APENDICE C

81

Figura C1: Funcéao de resposta a impulso Generalizado 2005-2015

Response of D(COMV) to DCOMV)

Response of D(COMV) to D(CAMBIO)

Response of D(COMM) to INF

Response of D(COMM) to DJUROS)

61 61 61
4 4 4
o —7 2] N I
. ° R 0 e 0 ™
—————————— 2 I — 2 -2-”\‘:,;’”'””
12345678 90UR 123456789101 1234567891011 1234567891011
Response of DCAMBIO) to D(COMM) Response of D(CAMBIO) to D(CAMBIO) Response of D(CAMBIO) to INF Response of D(CAMBIO) to DIUROS)
204 201
10
N

1234567890010

Response of INF to DCOMM)

1234567890010

Response of INF to DCAMBIO)

12345678 910101R

Response of INFto INF

12345678 9001R

Response of INFto DJUROS)

123 45678910112

Response of DJUROS) to D(COMM)

12345678 91011R

Response of DJUROS)to D(CAMBIO)

123 45678910112

Response of DIUROS) to INF

12345678 91011R

Response of DJUROS) to DYUROS)

T T T T T T T T T 1T
123 45678910112

123 4567891010102

123

T
4

5678910101

123 4567891010182



APENDICE D

82

Figura D1: Funcéo de resposta a impulso Cholesky 2005-2012
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Figura E1: Funcé&o de resposta a impulso Generalizado 2005-2012
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APENDICE F

Figura F1: Funcé&o de resposta a impulso Cholesky 2012-2015
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Figura G1: Funcéao de resposta a impulso Generalizado 2012-2015
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