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Comercial do Brasil: transmissio via taxa de cimbio. 2019. 91 f. Dissertacdo (Mestrado em
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RESUMO

A politica monetaria como ferramenta para a tomada de decisdes macroecondmicas tem
ganhado maior relevancia desde a década de 1980, quando diversos policymakers abordam o
trilema da economia aberta com flexibilizagdo cambial e perfeita mobilidade de capitais. No
caso brasileiro, o mecanismo de transmissdo mais eficiente € o canal do cambio. Assim, o
objetivo desse trabalho é mensurar os efeitos da politica monetaria na balanca comercial
brasileira pelo canal do cambio. Para a estimacdo dos efeitos da politica monetaria € o cambio
sobre a balanca comercial desagregada, foi utilizado o modelo econométrico de Vetores
Autorregressivos Estrutural (SVAR). Com isso, os resultados obtidos permitem concluir que a
politica monetaria é relevante sobre o comportamento da balanga comercial. Além disso,
apesar do mecanismoo de transmissdo da politica monetaria - via cambio - sobre a balancga
comercial brasileira estar presente, o efeito absorcdao € que predomina o comportamento da
balanga comercial brasileira.

Palavras Chaves: Politica monetaria. Balanca comercial. Taxa de cambio. Mecanismo de
transmissao. Categoria econdmica.



ARBOLEYA-LOPES, Willian Fabricio. Monetary Policy Impact over Trade Balance in
Brazil: transmission thru exchange rate.2019. 91 p. Dissertation (Master’s degre in Regional
Economics) — Universidade Estadual de Londrina, Londrina, 2019.

ABSTRACT

The monetary policy as macroeconomics descision making tool has getting more relevancy
since 1980, when many policymakers address the open economy trilemma with exchange rate
flexibilization and perfect capital mobility. In the Brazilian case the most efficient
transmission mecanism is the exchange rate channel. Thus, this research has the main goal to
estimate the monetary policy effects over the trade balance thru the exchange rate channel. To
estimate the effects of the monetary policy and the foreign exchange over the disaggregated
trade balance, the econometric model structural vector autorregressive (SVAR) was
employed. Hence, the obtained results allow one to conclude that the monetary policy is
relevant over the trace balance’s behavior. Furthermore, although the monetary policy
mechanism - thru exchange rate - over the trade balance is present, the absortion effect prevail
over the behaviour of the trade balance.

Keywords: Monetary policy. Trade balance. Exchange rate. Transmission mechanism.
Economic Category.
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1 INTRODUCAO

A abertura comercial e a flexibilizacido da taxa de cdmbio de vérios paises emergentes,
ocorrida na década de 1980, contribuiu para um ambiente econdmico mais globalizado e tornou
a ferramenta da politica monetéria ainda mais importante para a tomada de decisdes macroe-
condmicas (MISHKIN, 1996). No caso brasileiro, a abertura econdmica ocorreu no inicio da
década de 1990 e a taxa de cambio tornou-se flexivel no final da mesma, em 1999 (GIAMBIAGI,
CASTRO; HERMANN, 2011).

Para compreensdo do ganho de importancia da politica monetaria nas decisdes macro-
econdmicas ocorrido nas dltimas décadas, € preciso conhecer o que a literatura econdmica
denomina como "trilema da economia aberta". Ele consiste no gerenciamento simultaneo da
liberalizacdo da mobilidade de capitais, o controle da taxa de cambio e taxa de juros e € ex-
tremamente complexo. Assim, cabe as autoridades monetdrias lidarem com esses trés fatores
e definirem, respectivamente, o grau de mobilidade de capitais, flexibilizacdo do cambio e
independéncia da politica monetaria. E visto que os principais pafses emergentes tém adotado
desde as ultimas décadas uma alta mobilidade de capitais e taxa de cambio flexivel, de forma que
precise dar mais ateng¢do apenas a sua politica monetdria por meio do controle da taxa de juros,
dada a impossibilidade de operar os trés componentes ao mesmo tempo (VEIGA; MENDONCA,
2016).

A politica monetéria operando a taxa bdsica de juros, impacta na taxa de cambio, no
preco dos ativos, no crédito e nas expectativas dos agentes. Em especifico, quando uma alteracao
na politica monetdria surte efeitos na taxa de cambio e, por consequéncia, impacta as exportacoes
liquidas, tal efeito € chamado de mecanismo de transmissao da politica monetdria via taxa
de cambio (MISHKIN, 1996). Desta feita, a alteracdo de politica monetdria, via transmissao
cambial, tem efeitos sobre exportacdes liquidas.

Um ponto intermedidrio nessa sequéncia € o impacto das variacdes cambiais sobre a
balanca comercial, sendo esse tema difundido na literatura nacional ! e internacional®. Onde
destaca-se o estudo empirico acerca da Condicdio Marshall-Lerner (CML) 3 sobre a balanga
comercial brasileira desagregada em grandes categorias econdmicas, para o periodo 2000 a 2013.
O estudo de Machoski (2016) confirma que a influéncia de um choque positivo na taxa de cAmbio
(desvalorizacao da moeda doméstica) impacta positivamente a balanga comercial de bens de
capital e negativamente os bens intermediarios. Corroborando com os estudos de Carneiro (2013),

o qual concluiu que os bens manufaturados possuem certa influéncia das variagdes do cambio

(ALENCAR et al., 2014; CARNEIRO, 2013; MACHOSKI, 2016)
2 (BACKUS D.K; KEHOE; KYDLAND, 1994; BAHMANI-OSKOOEE, 1985; BAHMANI-OSKOOEE,
2001; BAHMANI-OSKOOEE; GOSWAMI; TALUKDAR, 2005; BAHMANI-OSKOOEE; RATHA, 2007;
BAHMANI-OSKOOEE; HARVEY, 2012; BAHMANI-OSKOOEE; XU, 2012; BAHMANI-OSKOOEE;
ZHANG, 2014; BALDWIN; KRUGMAN, 1989; DIXIT, 1994; JAMILOV, 2013)
Dadas algumas pressuposi¢des tedricas, uma depreciacdo cambial implica em saldos positivos da balanga
comercial.



19

real. Isso fica claro numa anélise em que as exportacdes decresciam a medida que o cdmbio se
valorizava. Porém, as variagdes cambiais apresentaram pouca influéncia nas exportagdes totais.

Acerca da literatura relacionada ao impacto da politica monetéria na balanga comercial
os trabalhos sd@o mais escassos, no entanto, nota-se consonancia entre os trabalhos empiricos
com os tedricos, citando apenas um deles, destacamos o estudo de Ivrendi e Guloglu (2010), que
analisaram o comportamento da balan¢a comercial dado o mecanismo de transmissao da politica
monetdria via cambio, no curto e longo-prazo. Identificaram que o emprego de uma politica
monetdria contracionista aprecia a taxa de cambio, o que resulta numa melhora da balanca
comercial.

Com isso, levantam-se algumas questdes, como:

e A partir do momento em que o Brasil passou a ter uma economia aberta, com alta
mobilidade de capitais e cambio flexivel, qual o efeito do mecanismo de transmissao
da politica monetéria via cambio sobre a balanga comercial brasileira (desagregada em

grandes categorias econdmicas)?

e Qual seria a magnitude do impacto de curto prazo da taxa de cadmbio, renda e taxa de juros

sobre a balanga comercial brasileira?

e Quais abordagens tedricas melhor explicam o comportamento da balanca comercial brasi-

leira?

Para responder tais perguntas, o objetivo geral deste trabalho € mensurar e analisar o
impacto do mecanismo de transmissdo da politica monetdria - via cambio - sobre a balanga co-
mercial brasileira, desagregada em grandes categorias econdmicas - Bens de Capital (BK), Bens
de Consumo Duraveis (BCD), Bens de Consumo Ndo Duraveis (BCND) e Bens Intermediarios

(BI), para o periodo de 2000 a 2017. Os objetivos especificos da pesquisa sdo:

e Verificar a relagdo entre a politica monetdria (taxa de juros), cambio e balangca comercial,

bem como analisar a relagdo dessas varidveis macroecondmicas;

e Estimar, por meio de um modelo econométrico, o impacto no curto e longo prazo do
mecanismo de transmissdo da politica monetdria - via cambio - na balanca comercial
brasileira, no periodo de 2000 e 2017.

e Discutir quais abordagens tedéricas melhor explicam o comportamento da balanga co-
mercial brasileira, com base no referencial consultado e resultados obtidos pelo modelo

€conomeétrico.

Para o cumprimento de tais objetivos, € imprescindivel uma pesquisa bibliogréifica
dos principais estudos tedricos e empiricos das ultimas décadas que tratam dos mecanismos
de transmissdo da politica monetdria via cambio. Este estudo aborda a balanga comercial

desagregada, por categorias de uso, e para as estimativas ¢ empregada a ferramenta econométrica
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de andlise das séries temporais, denominada Modelo de Vetores Autorregressivos Estrutural
(SVAR).

O presente estudo estd estruturado em cinco capitulos, incluindo esta Introdugdo. O
segundo capitulo traz uma revisao dos principais trabalhos que abordaram as relacdes do me-
canismo de transmissao da politica monetaria na taxa de cdmbio; desta na balan¢a comercial
e da politica monetdria na balanca comercial. No terceiro capitulo € abordada a metodologia
utilizada na pesquisa, bem como a especificacdo e fontes das varidveis utilizadas; os testes de
pré e pés-estimacgdo efetuados nas séries e os modelos econométricos empregados na estimagao.
No quarto capitulo sdo apresentados os resultados obtidos e suas anélises, bem como a discussdo

dos mesmos. Por fim, no dltimo capitulo encontram-se as consideragdes finais.



21

2 REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo, realiza-se a revisao tedrica e empirica dos mecanismos de transmissao da
politica monetéria na taxa de cambio; da taxa de cambio sobre a balanca comercial e, por fim,
destacam-se estudos que relacionam os impactos da politica monetaria na balan¢a comercial via

taxa de cambio.

2.1 Mecanismos de transmissao da politica monetaria e o ’trilema da eco-

nomia aberta”’

O maior dinamismo comercial e financeiro entre as economias capitalistas a partir
da década de 80, tornou-as mais suscetiveis a influéncia externa e aumentou a preocupacao
dos policymakers quanto a estabilidade do crescimento e desenvolvimento de suas respectivas
economias. Posto isso, esses policymakers passaram a lidar com o chamado trilema da economia
aberta”, que consiste na impossibilidade dos paises em adotarem simultaneamente uma perfeita
mobilidade de capitais, controlar a taxa de cambio e ter uma politica monetaria independente
(VEIGA; MENDONCA, 2016).

Segundo Veiga e Mendonca (2016) sdo defini¢cdes e caracteristicas de cada elemento do

"trilema":

(i) Liberalizacdo da mobilidade de capitais: medida conforme a presenca ou auséncia de

barreiras regulatérias na conta de capitais e transagdes correntes;

(i1) Controle da taxa de cambio: a qual o pais pode adotar um regime de cambio fixo, flutuacao
suja ou flutuante. No caso dos dois primeiros, o estado interfere diretamente na taxa de
cambio do pafs, o que a torna menos volatil, porém suscetivel a ataques especulativos. No
ultimo, o valor da taxa depende da oferta e demanda do mercado, geralmente mais volatil;

(&

(iii) Independéncia da Politica Monetdria: Indice medido pela correlagdo da taxa de juros de
mercado mensal doméstica e do pais de referéncia. O indice vai de O a 1 e quanto mais

préximo de 1, maior a independéncia da politica monetéria.

A partir da década de 1980, diferentes paises desenvolvidos e em desenvolvimento
facilitaram a movimentagdo nacional e internacional de capitais financeiros por meio da remog¢ao
de varias restricdes a mobilidade, e em sua maioria, adotaram um regime de metas de inflacdo
para obterem maior estabilidade nos precos, contribuindo para um cendrio mais adequado para
o crescimento e desenvolvimento econdmico. A alta mobilidade de capitais acompanhada
da adocdo de uma politica cambial flexivel propiciou um ambiente para que mecanismos

de transmissao de politica monetdria se tornassem mais eficientes no controle das varidveis
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macroecondmicas (CARVALHO, 2005). Logo, justifica-se a importancia de os paises em
desenvolvimento estudarem o trilema, sobretudo os que possuem maior vulnerabilidade externa
(AIZENMAN; CHINN; ITO, 2010).

O aumento da mobilidade de capitais reduziria o trade-off do trilema, e caberia aos
policymakers gerenciarem apenas sua taxa de cambio e independéncia da politica monetdria,
sendo esta ultima por meio do controle da taxa de juros e, em alguns casos, um regime de
metas de inflacdo. Veiga e Mendonga (2016) encontraram evidéncias empiricas que a politica
monetdria se mostrou pouco relevante para o controle inflaciondrio e volatilidade do PIB dos
paises latino-americanos no periodo de 1980 até 2010. Provavelmente, por conta do horizonte
estreito da curva de rendimentos desses paises!. Além disso, destacaram que o controle cambial
se mostrou relevante para reduzir a volatilidade do PIB dessas economias e em conjunto com a
abertura financeira, reduz a inflacdo.

A politica monetdria consiste num conjunto de a¢des de um policymaker a fim de ajustar
os meios de pagamento de uma economia por meio medidas reguladoras sobre os recursos
monetarios. Na maioria dos casos, o agente que opera a politica monetaria é o Banco Central,
que controla essa politica através das diversas técnicas de intervencado, sendo a principal: o
controle da taxa de juros (SANDRONI, 1999).

Desde que a politica monetaria ganhou maior for¢a como ferramenta de politica econo-
mica, desde a década de 80, medidas de austeridade tém sido incentivadas pelo Fundo Monetério
Internacional (FMI). Apesar de sua eficiéncia, o impacto social em paises em desenvolvimento é
criticado por Killick (2003), o qual argumenta que a redu¢do do investimento agregado ocorre
em todo periodo da medida contracionista, induzindo a um excesso de capacidade utilizada
resultado da reducdo da absorcao. Ademais, a medida que ha melhora na economia doméstica, o
investimento ndo cresce na mesma propor¢ao.

Os estudos relativos ao impacto da politica monetéria na economia t€ém aumentado nos ul-
timos anos, com isso os mecanismos de transmissdo da politica monetdria tem ganhado destaque
em discussdes tedricas e empiricas. Os mecanismos de transmissdo da politica monetdria podem
ser entendidos como processos dindmicos, nos quais as politicas monetarias sdo transmitidas a
fim de alcancarem determinado objetivo econdmico (PACHECO et al., 2006).

Conforme Brasil (1999), considerando o uso mais intensivo da politica monetdria, é
importante que se tenha no¢do da propagacao e intensidade dessa na economia, para que se
avaliem os potenciais efeitos em outras varidveis, uma vez que os principais mecanismos de
transmissao sdo: a taxa de juros, taxa de cambio, preco dos ativos, crédito e expectativas dos
agentes. Afetando tais varidveis, a politica monetdria influi nos niveis de poupanca, investimento
e gasto de pessoas (e empresas), 0s quais impactam na demanda agregada e, consequentemente,
na taxa de juros. Tais consideragdes destacam a importancia de se conhecer os efeitos dos

mecanismos de transmissao na economia, para a tomada de decisdes assertivas que propiciem

' O horizonte estreito da curva de investimentos no Brasil se deu por conta dos varios anos de alta e persistente

inflacdo, instabilidade politica, desequilibrios fiscais e vulnerabilidade externa (VEIGA; MENDONCA, 2016).
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um ambiente estdvel para o desenvolvimento econdmico.

Nesse sentido, Tobin et al. (2003) apontam que os mecanismos de transmissao da politica
monetdria de curto prazo afetam a economia no médio e longo prazo, e podem ser considerados
um desafio. Carvalho et al. (2017), posteriormente, afirmam que tais mecanismos no Brasil
merecem destaque devido a algumas de suas particularidades. Assim, o grau de influéncia e
propagacdo de cada mecanismo de transmissao depende das particularidades de cada economia
(SOUZA, 2016).

O Canal do Crédito € o que transmite os choques de determinada politica monetdria para
a economia real, por meio de alteragdes no preco do crédito. Isso ocorre, pois, uma variagdo na
taxa bésica de juros € transmitida as taxas de juros do mercado de crédito. Um aumento dessas
taxas induz as familias a tomarem menos empréstimos, o que impacta no consumo agregado, e
torna o investimento por parte das empresas menos atraentes em resposta a um valor mais elevado
para eventuais financiamentos, além da eventual queda no consumo ja ocorrida (BARBOZA,
2015).

Apesar do mercado de crédito consistir em cerca de 30% do PIB brasileiro, o canal do
crédito € um mecanismo de transmissao pouco expressivo. Alguns dos fatores que justificam a
baixa expressividade do canal sdo: o estreito horizonte de investimentos e a oferta de crédito
privado relativamente baixa se considerar o tamanho da economia. Isso se deu por causa das
décadas de alta inflacdo, que induziram os bancos a exigirem altas taxas de retorno, o que afastou
a demanda de crédito do setor privado. Em complemento, as décadas de altos déficits fiscais
tornaram o Estado o principal tomador de empréstimos bancérios, o que atrofiou ainda mais a
demanda do setor privado (CARVALHO et al., 2017). Além disso, o setor bancario nacional é
altamente concentrado?. Isso implica em um ganho de escala, que apesar de trazer um efeito
positivo, como a estabilidade no sistema financeiro, € predominantemente negativo, onde os
bancos passam a tomar empréstimos a taxas mais baixas e nao reduzem o spread bancario. Ou
seja, a reducdo do custo da taxa de tomada de empréstimo ndo € acompanhada de uma reducado
da taxa de oferta de empréstimos. E no caso brasileiro o spread bancario € maior que a média
mundial (NASCIMENTO et al., 2018).

O Canal do Valor dos Ativos influencia o comportamento dos consumidores por meio
do efeito riqueza. Entende-se esse efeito como o impacto dos impulsos da taxa bdsica de juros
sobre a riqueza dos agentes. Isso ocorre, ja que o preco de um ativo representa basicamente
o valor presente esperado que esse ativo ird render. Uma politica monetéria contracionista
eleva as taxas de desconto e reduz o valor presente do ativo. Essa redu¢do no valor, vista
como empobrecimento, reduz o consumo agregado. Vale ressaltar que esse efeito impacta o
comportamento das institui¢des financeiras, as quais, dada uma mesma politica, reduzem sua
oferta de crédito (BARBOZA, 2015).

O entendimento do Canal das Taxas de Juros pressupde a existéncia de uma curva de

2 Conforme o (BRASIL, 2017), 82% dos ativos totais estdo em posse dos cinco principais bancos nacionais. E a

mais alta concentragdo entre os paises emergentes.
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rendimentos bem definida e que haja uma relacdo entre as taxas de diferentes maturidades, o
policymaker alterando apenas a taxa de juros de curtissimo prazo impactara toda estrutura do
complexo das taxas de juros. Partindo-se do fato que as empresas se deparam com o trade-off
entre investir em capital ou aplicar seus recursos financeiros, as alteracdes das taxas de juros
impactam no investimento agregado. Para o consumidor, o impacto é semelhante, pois interfere
no trade-off entre consumo e poupanga, quando se tomam as suas preferéncias intertemporais
como varidvel exdgena (BARBOZA, 2015).

O Canal das Expectativas de Inflacdo tem fundamental importancia na determinacdo
da dindmica inflaciondria. Geralmente, as expectativas respondem negativamente as alteracdes
na taxa bdsica de juros. Assim, é possivel elencar trés maneiras distintas (duas diretas e uma
indireta) sobre a forma pela qual a inflacdo age no processo de formacao dos pregos: primeiro,
diretamente por meio de sua incorpora¢do nos precos dos bens e servicos da economia; segundo,
diretamente por meio dos saldrios, através de sua incorporagdo aos saldrios nominais; terceiro,
indiretamente ja que se supde que altere a taxa real de juros (BARBOZA, 2015).

Em sintese, no caso brasileiro, esses trés canais podem ser considerados ainda mais
complicados por conta de trés fatores principais: o primeiro € por causa da curva de investimentos
brasileira ser bastante estreita. Segundo, os contratos possuem algumas medidas de protecido que
reduzem sua duragdo. E, por dltimo, as incertezas dos agentes os levam a crer na inutilidade de
se formar expectativas por periodos de tempo relativamente longos (CARVALHO et al., 2017).

O Canal da Taxa de Cambio possui elevada importancia nas economias mais abertas
que adotam taxa de cdmbio flutuante e livre mobilidade de capitais, transmitindo os efeitos da
politica monetaria de duas maneiras: uma se refere ao volume, seja pela oscilacdo no volume das
exportagcdes e importacdes e outra que trata de um efeito nos precos dos bens comercializaveis -
importagdes e exportacdes (BRASIL, 1999).

Assim, pode-se concluir que este canal tem extrema importancia por duas razdes com-
plementares. Primeiro, pelo fato de tomar o lugar do canal do crédito a partir da década de 1990,
quando diversos contratos eram indexados a variacdo do délar em relacdo a doméstica. Segundo,
dado o horizonte estreito da curva de rendimentos, os agentes econdomicos t€ém pautado suas
decisdes no curto prazo>. Num caso mais extremo, quando a taxa bésica de juros atinge dois
digitos, as decisdes de investimento passam a ser tomadas com base na taxa de curtissimo prazo
o0 que torna a curva de rendimentos desnecessdaria (CARVALHO et al., 2017).

No caso brasileiro, Lopes (1997) destaca que o canal do cambio foi o principal mecanismo
utilizado partir da criacdo do Plano Real, em 1994, apesar de sua for¢a ser atenuada dada a
alta inflagio e regime cambial da época*. No entanto, vale ratificar que a alta inflacdo reduz o
poder dos mecanismos de transmissdo da politica monetdria, que s passam a ganhar forca a

medida que a economia se estabiliza e as taxas de juros se equiparam as dos paises desenvolvidos.

3 Acompanha-se a taxa SELIC no periodo de até um ano (CARVALHO et al., 2017).
4 Regime de bandas cambiais ou flutuacio suja, onde a taxa de cAmbio oscila dentro de um patamar minimo e

maximo, onde o Banco Central interfere a medida que a taxa se aproxima de alguma banda (GIAMBIAGI,;
CASTRO; HERMANN, 2011)
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Em complemento, Céspedes, Lima e Maka (2008) afirmam que a partir da mudanca de regime
cambial em 1999, esse mecanismo passou a desempenhar um papel importante no controle das

variaveis macroecondmicas.

2.2 Mecanismo de transmissao da politica monetaria: canal do cambio

Os estudos anteriores revelaram a importancia do canal do cdmbio na economia brasileira
como mecanismo de transmissdo da politica monetdria e, tomado isso sob a perspectiva de
uma pequena economia aberta com perfeita mobilidade de capitais, considerando a taxa de
cambio flexivel, a politica monetdria se tornaria uma ferramenta bastante efetiva de tomada de
decisdo dos policymakers. O mecanismo de transmissao via cambio, além de menos volatil, tem
capacidade de influenciar o comportamento da taxa de cambio, a ponto de ser considerado como
a propria politica cambial, afetando as exportacdes liquidas da economia, a depender de sua
composi¢do (CARVALHO et al., 2017).

Acerca da taxa de juros, € indispensével fazer breves consideracdes sobre a taxa nominal
e real, para compreensdo do mecanismo de transmissao da politica monetéria pelo canal do
cambio. A relacdo entre a taxa de juros real e nominal € regida por dois pressupostos: expectati-
vas racionais e rigidez de saldrios e precos dos bens e servicos. Apesar de que as expectativas
racionais impliquem na perfeita flexibilidade de precos e salarios, evidéncias empiricas apresen-
tam certa rigidez no curtissimo prazo. Por isso, variagdes nas taxas de juros nominais afetam
diretamente as taxas reais no curto prazo e eventualmente de médio prazo, enquanto os precos e
expectativas vao se ajustando (TAYLOR, 1995).

Quando analisa-se a taxa de cAmbio de um determinado pais, sendo taxa de caAmbio a
razdo Moeda Nacional / Moeda Estrangeira, entende-se como depreciacdo da taxa de cdmbio
quando ha elevagdao da mesma. Isso € sindnimo de desvalorizagcdo da moeda nacional ou
valorizacdo da moeda estrangeira. No tocante a valorizagdo cambial, o raciocinio € andlogo
(BLANCHARD, 2011).

No caso da distin¢do entre a taxa de cAmbio nominal e real, considera-se a taxa nominal
como o preco de uma moeda em relagcdo a outra. No caso do cambio real, essa taxa mede a
relacdo de poder de compra entre as moedas (BLANCHARD, 2011). No ambito do mecanismo
de transmissdo da politica monetaria, dado o ajuste lento nos precos dos saldrios e dos bens e
servicos, uma desvaloriza¢ao do cambio nominal implicard numa variagdo positiva do cambio
real de curto prazo. No longo prazo, as taxas de juros e de cambio - real e nominal - irdo
convergir para seus pontos de equilibrio & medida que os precos se ajustam. Como medida de
politica monetdria, tem-se como as principais: estoque de moeda agregado, taxa de redesconto
e taxa de juros. Considerando uma medida de politica monetaria contracionista entende-se
respectivamente por: reducdo na oferta de moeda, aumento da taxa de redesconto e da taxa de
juros. Para a situagdo de politica expansionista, o raciocinio é andlogo (TAYLOR, 1995).

Os efeitos do mecanismo de transmissdo via cambio sdo observados quando uma mu-
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danca na politica monetdria implica variacdes sobre a taxa de cambio e essas, por sua vez,
impactam as exportacdes liquidas. Vale ressaltar que tais mecanismos influem apenas no curto e
médio prazo, uma vez que no longo prazo a moeda pode ser considerada neutra. O Unico efeito
de longo prazo seria a mudanca do nivel de precos (BRASIL, 1999).

Para melhor compreensao do mecanismo, considere uma pequena economia aberta, com
perfeita mobilidade de capitais e taxa de cambio flexivel, a qual, dada uma politica monetaria
expansionista (reducio na taxa basica de juros), coeteris paribus, haveria uma reducao do estoque
de capitais internacionais, pois as taxas de juros de outros paises se tornariam mais atrativas,
relativamente. Dessa forma, a moeda doméstica passaria a se desvalorizar, ja que no mercado
doméstico houve uma reducao da oferta de moeda estrangeira, o que causaria um aumento da
taxa de cambio. Tal aumento torna os bens domésticos relativamente mais baratos ao exterior, o
que aumenta as exportacdes liquidas no pais. Para o caso contracionista, ou seja, uma reducao
da taxa basica de juros, a relacdo € andloga, porém como resultado tem-se uma erosao das
exportacdes liquidas (MISHKIN, 1996).

Com isso, vale tratar das hip6teses tedricas dos efeitos de uma politica monetaria contra-
cionista sobre as varidveis macroecondomicas. Os modelos tedricos orientam os efeitos de longo
prazo, enquanto em relacdo ao curto prazo ha consenso que a politica monetdria influencia as
varidveis macroecondmicas, mas ha opinides divergentes sobre os mecanismos de transmissao
(IVRENDI; GULOGLU, 2010). Dessa forma, o Quadro 1 abaixo apresenta algumas hipéteses
tedricas sobre o efeito da politica monetéria contracionista (elevac@o da taxa de juros) na renda

doméstica, taxa de cambio e balanca comercial.

Quadro 1 — Hipéteses Teodricas dos Efeitos de uma Politica Monetaria Contracionista na Renda
Doméstica, Taxa de Cambio e Taxa de Juros.

Variaveis Hipoéteses

Renda Doméstica Espera-se uma queda ou no maximo um nao aumento da renda do-
méstica, que logo converge ao ponto de equilibrio. Isso por conta da
possivel contragdao do investimento e do consumo agregado.

Taxa de Cambio Espera-se uma apreciacdo da moeda doméstica vista pela taxa de cam-
bio nominal e uma depreciag¢do gradual em direcdo ao equilibrio. Isso é
esperado pela paridade descoberta da taxa de juros. No entanto hd uma
excecdo, quando a moeda se deprecia dada uma politica contracionista
é chamado de exchange rate puzzle.

Balanca Comercial | O efeito € incerto a depender da abordagem tedrica, como: Elasticida-
des, CML, Absorcdo, Curva-J e Overshooting. Essas abordagens serdo
apresentadas de forma mais abrangente no Apéndice A.

Fonte — Elaborado pelo autor.

A seguir estd o Quadro 2, que mostra os principais estudos empiricos sobre o impacto da

politica monetéria no cambio, e em continuacao estdo os principais achados dos estudos citados.



Quadro 2 — Principais Estudos Empiricos sobre o Mecanismo de Transmissao Monetdria via Cambio

Autor(res)

Variaveis

Modelo

Observacoes

(continua)

Eichenbaum e
Evans (1993)

Yirs: Producdo industrial dos Estados Unidos;

Yror: Renda mundial;

P: Nivel de precos ao consumidor;

Rys: Taxa de juros doméstica;

Rror: Taxa de juros externa;

FFR: Taxa basica de Juros dos EUA;

NBRX: Taxa de Redesconto;

sror: Taxa de cAimbio nominal. Razéo do Délar Ame-

ricano com a moeda estrangeira’.

Modelos SVAR:
Xt = A(L)Xt -1+ €t

@ X: = [Y, Yror, P, Rys, Rror, FFR,
NBRX, sror]

(i) X;=[Y,P, NBRX, FFR, spoRr]

(iii) X; =[Y, P; Yror, Rror, NBRX, Sporgr.,
FFR)®

Analisaram o comportamento da economia americana
e externa, dado um choque na Politica Monetdria. Es-
timaram trés modelos, considerando como medida
de Politica Monetaria: NBRX, FFR e Indice Ro-
mer ¢ Romer (1989). Quando mencionado valoriza-
¢do, entende-se como uma queda na taxa de cAmbio
(USD/Moeda Estrangeira). Medida de politica mone-
taria: FFR e NBRX.

Jang
(2004)

€

Ogaki

RFF: FFR;

NBRX: Taxa de Redesconto;

Yis: Produto dos Estados Unidos;

Pyrs: Nivel de pregos dos Estados Unidos;

Yjp: Produto do Japdo;

Rjp: Taxa de juros do Japdo;

er: Taxa de cAmbio real (Taxa de cAmbio nominal +
Pjp - Pys).

Xt = [yus, Pus yjp, Rjp, RFF, NBRX, er]

Analisaram o comportamento da economia americana
e japonesa, dado um choque na Politica Monetdria.
Quando mencionado valorizagdo, entende-se como
uma queda na taxa de cdmbio (USD/JPY). Medida de
politica monetaria: FFR e NBRX.

Yen, Marco Alemao, Lira Italiana, Franco Francés, Libra Esterlina.
Xt = A(L)X;_1 + B(L)d: + €, sendo d; a varidvel correspondente ao Indice Romer e Romer (1989).
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Autor(res)

Varidveis

Modelo

Observacdes

(conclusio)

Cushman e Zha
(1997)

Exc: Taxa de cAmbio;

M1: Estoque de moeda;

R: Taxa de juros do tesouro canadense;

IFS: Indice canadense de precos ao consumidor;
y: Produgio industrial;

T.: Exportacdes canadenses aos EUA;

Tyn: Importagdes canadenses dos EUA;

y*: Produc@o industrial dos EUA;

Px: Indice de precos ao consumidor dos EUA;
Rx: FFR;

Waxp: Exportagdes totais de commodities em USD.

SVAR com varidveis exogenas:
Endégenas:

Xy =[Exc, M1, R, P, y, Ty, Tin]
Exdgenas:

Zi = [y*, Rx, Px, Wyp]

Analisaram o comportamento da economia cana-
dense, dado um choque na Politica Monetdria.
Quando mencionado valorizagdo, entende-se como
um aumento da taxa de cambio (CAD/USD). Medida
de politica monetaria: M1.

Noronha (2007)

AEMBI: Risco pais (variac@o);

ACAMBIO: Taxa de cambio nominal (variagdo,
BRL/USD);

ASELIC: Taxa de juros (variagdo).

VAR
Xt =[AEMBI, ACAMBIO, ASELIC]

Quando mencionado valorizagdo, entende-se como
um aumento da taxa de cAmbio (BRL/USD). Medida
de politica econdmica: Taxa de juros.

Fonte — Elaborado pelo autor.
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Eichenbaum e Evans (1993) investigaram os efeitos dos instrumentos de politica mo-
netéria - Federal Funds Rate (FFR), na taxa de redesconto e no indice de politica monetdria
Romer e Romer (1989) - para os Estados Unidos; sobre a moeda nacional ante mais cinco
economias: Japao, Alemanha, Itdlia, Franca e Inglaterra. Os autores evidenciaram que um
choque contracionista na politica monetdria leva a uma persistente queda na diferenca da taxa de
juros nominal doméstica e estrangeira. Também € consistente na apreciacdo da taxa de cambio
doméstica nominal e real. Com isso, é possivel inferir que uma economia - como por exemplo o
Brasil - em comparagdo com os Estados Unidos, um aumento na taxa de juros norte americana
impacta numa desvalorizacdo da moeda doméstica brasileira, oriunda de uma fuga de capitais do
Brasil. Esperava-se também que o modelo evidenciasse o efeito overshooting. Apesar de um
comportamento semelhante ter sido identificado seis meses apds a medida de politica monetdria,
o fato desse efeito nio ocorrer contemporaneamente permite concluir que nao ha indicios de tal
fendmeno.

A partir do trabalho de Eichenbaum e Evans (1993), incrementando a discussdo acerca
da especificacdo do modelo econométrico do canal da taxa de cambio, pela ordenacdo recursiva
Faust, Rogers e Wright (2003) e Jang e Ogaki (2004) levantam questdes importantes quanto
a ordem em que as varidveis sdo dispostas no modelo importa aos seus respectivos graus de
endogeneidade. Deve-se levar em conta que o policymaker dispde de informacdes prévias
relativas a renda (nacional e internacional), por exemplo. No entanto, o problema surge quando
se retira a taxa de cambio do conjunto de varidveis analisadas previamente pelo policymaker.
E fato que os Bancos Centrais possuem informagdes em tempo real da taxa de cAmbio o que
nao justificaria tal realocacdo. Porém, considerar a taxa de cAmbio menos enddgena que a
taxa de juros impossibilitaria a andlise do efeito da politica monetaria sobre o cdmbio pelo
método recursivo. Assim, consideram o ordenamento da varidvel menos endgena para a mais
enddgena: renda externa, renda doméstica, medida de politica monetéria (agregado monetario,
taxa de redesconto, taxa de juros) e taxa de cambio, sendo que essa ultima também impacta
contemporaneamente na medida de politica monetaria.

Analisando os efeitos de um choque na politica monetaria dos Estados Unidos na taxa de
cambio (USD/IPY)’, o estudo de J ang e Ogaki (2004) identificou alta volatilidade do cambio no
curto prazo e comportamento de overshooting®. Além disso, no foi identificada a ocorréncia de
price-puzzle.

Para o Canada, os efeitos do mecanismo de transmissao da politica monetaria contra-
cionista - via cambio - sdo de apreciacdo da moeda canadense. O resultado foi semelhante
para o cambio nominal e real. Nas mesmas condi¢des, a taxa de juros respondeu gradual e
negativamente. Voltando a taxa de cambio, enquanto ela se aprecia, as exportacdes caem, €
as importacdes caem em maior magnitude, o que indica efeitos da Curva-J. Tais resultados

corroboram com as hipéteses tedricas desse mecanismo de transmissdo (CUSHMAN; ZHA,

Tal qual Eichenbaum e Evans (1993)

8 Em contraste a0 modelo VAR de Eichenbaum e Evans (1993), que identificou o overshooting defasado.
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1997).

Noronha (2007) analisou o mecanismo de transmissao da politica monetaria pelo canal
do cambio no Brasil e concluiu que uma politica monetéria contracionista (aumento da taxa
de juros) influenciou para que houvesse maior entrada de capitais estrangeiros, que a moeda
doméstica se valorizasse e contribuiu para uma queda na inflacdo. Vale ressaltar que também foi
visto que a efetividade da politica monetaria sobre o cdmbio se d4 num cendrio de alta liquidez
e sem instabilidade internacional. Ou seja, num ambiente com choques exdgenos e fuga de
capitais, a politica monetaria perde forca.

Como visto, o canal do cdmbio € bastante importante numa economia aberta . Apesar
da economia brasileira ser considerada relativamente fechada na prética, este canal ainda assim
produz efeitos importantes, onde um choque da politica monetaria, impactaria o valor da moeda
nacional por causa da entrada ou saida de capitais internacionais (CARVALHO, 2005). O
cambio, por sua vez, impacta no nivel de precos da economia de trés maneiras distintas (uma
direta e duas indiretas), contemporaneamente ou nao. A primeira forma € a do impacto direto
no nivel de precos dos bens domésticos comercializados no exterior. As commodities sdo o
tipo de mercadoria que mais sofrem tais efeitos, por exemplo. A segunda, € a das variagcoes
cambiais impactam indiretamente no nivel de precos dos bens comercializaveis, pois existem
produtos nacionais que demandam insumos importados. Por fim, a terceira trata o efeito
indireto na demanda agregada. Dado um aumento da renda doméstica, os produtos similares
importados ficam mais baratos em relacao aos domésticos, o que reduz a demanda agregada e

consequentemente o nivel de precos (BRASIL, 1999).

2.3 Taxa de cambio e balanca comercial

Vista a importancia da influéncia da politica monetaria na taxa de cAmbio, deve-se
destacar agora o papel da taxa de cambio na balanca comercial. A partir no século XX, a medida
que as economias expandiram seu comércio internacional e com o fim do sistema de gestao
monetéria Bretton Woods, o estudo da varidvel taxa de cAmbio tem motivado diversos trabalhos’
que investigam seus impactos nas variaveis macroecondmicas, dentre elas, destaca-se a balanca
comercial (MOURA, 2005).

Especialmente no que tange aos efeitos de volume e preco, no caso de uma eventual
desvaloriza¢do da moeda doméstica sobre a balanca comercial, pode haver um aumento das
exportagcdes e/ou reducao das importacdes (volume), bem como uma deterioracao da balanga
comercial (preco). A combinacao conjunta dos efeitos de uma desvalorizagdo cambial torna
incerta a resposta da balanga comercial. Porém, espera-se a melhora na balanca comercial,
quando o efeito de volume se sobrepde ao de preco. Estes efeitos sdo explicados no Quadro 3 a

seguir:

9 (BAHMANI-OSKOOEE, 2001), (MOURA, 2005), (TELES, 2005), (CARNEIRO, 2013), (MACHOSKI, 2016),
(MORAES et al., 2015), (SCALCO; CARVALHO; CAMPOS, 2012), entre outros.



Quadro 3 — Tipos de efeitos do Cambio na Balanga Comercial.
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Efeito Motivo Tipo
Aumento das | Os bens domésticos se tornam relativamente mais baratos ao exterior. Ocorre | Volume
exportagdes um aumento do saldo da balanga comercial, caso o nivel de precos permaneca

constante.
Reducdo das | Os bens estrangeiros se tornam relativamente mais caros, o que eventualmente | Volume
Importagdes reduz as importagdes, caso os produtos importados possam ser substituidos

pelos domésticos. O que também aumenta o saldo da balanca comercial.
Deterioracao Aos bens importados que ndo possuem substitutos domésticos, o valor a pagar | Preco
da balanca | por eles passa a ser mais caro. O que piora a balanca comercial.
comercial

Fonte — Elaborado pelo autor, com base em Brasil (2012)

O interesse acerca do comportamento da balanga comercial em uma economia ganhou

impulso com trabalhos empiricos/econométricos e modelos tedricos que se desenvolveram.

Deles, surgiram diversas abordagens como a abordagem das elasticidades, condi¢do de Marshall-

Lerner, abordagem da absor¢do, a Curva-J e overshooting (CARNEIRO, 2013). A compreensao

das formas de interacdo entre a balanca comercial e as varidveis macroecondmicas pode ser

sistematizada no Apéndice A. O quadro a seguir apresenta os principais trabalhos empiricos

que abordam o comportamento da balan¢a comercial brasileira frente a um choque na taxa de

cambio:



Quadro 4 — Principais Estudos Empiricos Brasileiros Sobre o Comportamento da Balanca Comercial Frente a Choques Cambiais.
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Autor(res)

Variaveis

Modelo

Observacoes

(continua)

Braga e Rossi

BC: Saldo da balanga comercial;

Defasagem Polinomial Invertida:

Analisaram os efeitos das varidveis do modelo no de-

RER: Taxa de cambio efetiva real;
WI: Renda mundial'!;
RGDP: Renda brasileira.

(1987) Y': Produto industrial doméstico; BC =[Y, Yw, AP % /P] correr do tempo (1970-1984).
Yw: Média ponderada do Produto industrial bruto dos
10 principais parceiros comerciais do Brasil;
AP * /P: taxa de cambio real.
Moura (2005) TB: Balanga comercial'; MS-VECM: X; = [TB, RER, WI, RGDP] Analisou o comportamento de curto e longo prazo

da balanca comercial brasileira no periodo de 1990

e 2003, dada uma depreciagdo da moeda doméstica.

Scalco, Carvalho

BC: Balanga Comercial'?; Y: Renda doméstica; Yx:

VECM:

Analisando os efeitos de uma depreciagdo da moeda

relativos da demanda por exportagdes; PSX: Precos
relativos da oferta de exportagdes; Y: Renda domés-
tica; Yw: Renda mundial; UCI: Capacidade indus-
trial instalada; CD: Saldrio médio da industria.

M =PDM+Y+Yw X = PDX+ PSX +Yw +
uci+cb

e Campos (2012)  Renda mundial; RER: Taxa de cAmbio real efetiva. BC = Bo+ B1Y + B2Y « +B3RER + € doméstica no curto e longo prazo sobre o saldo da
balanca comercial agropecudria brasileira no periodo
de 1994 até 2007. O modelo econométrico se funda-
menta na equacio de Anju e Uma (1999).

Carneiro (2013) M: importagdes; X: Exportagdes; PDM: Precos re- VECM: Verificou interagdes entre o comportamento das taxas

lativos da demanda de importacdes'?; PDX: Precos  Importagdes: de cambio e o desempenho do comércio exterior bra-

sileiro de 1996 até 2012. Analisou as importa¢des
de forma agregada e por categorias de uso. Analisou
as exportagdes de Produtos Basicos, Semimanufatura-
dos e Manufaturados.

10
11
12
13

Razdo das exportagdes pelas importagdes.
Utilizou a proxy importa¢des mundiais.

Razao entre das Exportacdes pelas Importacdes.
Relacido entre taxa de cambio nominal; niveis de preco e medida de protecdo tarifaria.



Yyy: Renda estrangeira'” e
TXCR: Taxa de cambio real.

Autor(res) Variaveis Modelo Observacdes (conclusdo)
Moraes et al. BC: Balanca Comercial do Rio Grande do Sul; VECM: Avaliaram o comportamento da balanca comercial de-
(2015) Y: Renda doméstica'?; X;=[BC,Y, Yw, TXCR] sagregada do Rio Grande do Sul, mediante uma des-

valoriza¢do cambial no periodo de 1999 até 2014.

Machoski (2016) BC: Balanga comercial'®; SVAR E VECM: X; = [BC,CAM, Y, Yyl
CAM: Taxa de cdmbio nominal;
Y: PIB brasileiro;
Yw: PIB mundial.

Verificou a validade da condi¢do Marshall-Lerner e
Curva-J sdo vélidas para a balanca comercial brasi-
leira desagregada em categorias de uso, nos periodos
de 2000 até 2013.

Fonte — Elaborado pelo autor.

14 Utilizaram a proxy o Indice de Desempenho Industrial do Rio Grande do Sul
15 Utilizaram a proxy o Indice de Produgio Industrial dos Estados Unidos.

16 Bens de Capital; Bens de Consumo Duréveis; Bens de Consumo nao Duraveis; Bens Intermedidrios e de Matérias Primas.
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Braga e Rossi (1987) investigaram os efeitos de uma desvalorizacdo cambial sobre a
balanca comercial brasileira e abrem uma discussdo sobre a Curva-J. Por ndo identificarem
os efeitos da Curva-J na balanca comercial brasileira, afirmam que esse comportamento é
incomum em paises em desenvolvimento, apesar de ser encontrado em economias desenvolvidas.
Contrariando assim os relatos de Bahmani-Oskooee (1985), que identificou o fendmeno na
balanc¢a comercial da Coréia do Sul, Grécia e India.

Moura (2005) conclui com seu estudo que a abordagem das elasticidades € vdlida para a
economia brasileira, bem como a condi¢do de Marshall-Lerner no curto e longo prazos. Porém,
assim como Braga e Rossi (1987) ndo encontrou evidéncias da Curva-J.

Explorando os efeitos da Curva-J e histerese, Teles (2005) utiliza o modelo de Dixit
(1994) na inteng¢do de identificar tais comportamentos na economia brasileira. Desse estudo,
extraem-se trés consideragdes gerais. A primeira é que uma economia que adota uma alta taxa
de juros reduz o incentivo as exportagdes. A segunda, que a flexibilizacao da taxa de cambio
aumentou a volatilidade cambial e afetou a decisdo das empresas quanto as exportagdes. Assim,
elas optam pela exportacdo a partir do instante que a taxa de cambial as favorece, e caso contrério,
reduzem sua atuagdo ou deixam o mercado externo.

Scalco, Carvalho e Campos (2012) constataram que no longo prazo a condi¢do de
Marshall-Lerner € satisfeita na economia brasileira. Considerando a balanga comercial como
variavel dependente, os resultados dos coeficientes do modelo, um choque positivo de 1% na
taxa de cambio real e depois na renda mundial, observa-se que houve o aumento eldstico da
balanca comercial respectivamente de 2,04% e 1,95%.

Carneiro (2013) observou que ha pouca influéncia do cambio real sobre as exportacdes e
importagdes; que a demanda doméstica por importacdes depende da renda doméstica enquanto a
demanda mundial por exportagdes brasileiras depende principalmente da renda externa (exceto
os bens manufaturados, que sdo regidos pelos precos relativos, ou seja, pelo cambio real).

Moraes et al. (2015) evidenciaram a presenca dos efeitos da Curva-J na balanga comercial
gaucha. A balanca comercial de bens industriais apresentou elasticidade mais baixa que a de
produtos bésicos, dada uma desvalorizacdo cambial.

Machoski (2016) identificou que no longo prazo, os bens de capital sdo mais sensiveis a
choques cambiais e respondem positivamente a uma depreciagdo. Os bens intermedidrios apre-
sentam a menor sensibilidade e respondem negativamente. Evidenciou a presenca da condi¢ao de
Marshall-Lerner para a balanca comercial de bens de capital e de consumo-duréveis. As funcdes
de resposta ao impulso mostram que a depreciagao cambial tem efeito permanentemente positivo
e relativamente baixo, para todas as categorias de uso. Com isso, inferiu que uma politica
cambial de desvalorizacdo nao tem relevancia para impactar o comércio internacional brasileiro.
A balanga comercial de bens de consumo nao durdveis apresentou pouca sensibilidade frente a
um choque cambial. Por fim, afirma que a ineficiéncia da politica cambial de desvaloriza¢ao ndo
€ justificada pelo fendmeno Curva-J, pois ndo foram encontradas evidéncias deste.

Apresentados os diversos efeitos que podem ser gerados na balanca comercial de uma
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economia, no caso de uma desvalorizacdo da moeda doméstica, tem-se maiores subsidios tedricos
ao desenvolvimento do modelo tedrico proposto para este estudo. No proximo subcapitulo, serd

abordada a questdo cerne do trabalho, partindo dos trabalhos ja estudados.

2.4 Mecanismos de transmissao da politica monetaria - via cambio - na

balanca comercial

O canal do cambio € influente numa economia, desde que ela esteja com uma inflacdo
controlada, adote taxa de cambio flutuante e livre mobilidade de capitais (BARBOZA, 2015).

No que tange ao efeito de volume do comércio internacional, a partir de um choque
contracionista na politica monetéria (no caso, na taxa bdasica de juros), coeteris paribus, a
movimentacao de capitais internacionais € estimulada pela elevacdo da taxa de juros e exerce

efeito na taxa nominal e reall’

de cambio, de maneira que a moeda local passa a se valorizar.
Tais varidveis, como ja abordadas, sdo determinantes para as exportacdes liquidas, dessa maneira,
por hipdtese, este efeito causaria uma erosdo das exportagdes liquidas, uma vez que pode haver
o aumento das importacdes ou reducdo nas exportagdes. O efeito de uma politica expansionista
¢ analogamente inverso (BARBOZA, 2015).

O Quadro 5 a seguir apresenta os principais estudos empiricos nacionais e internacionais
que abordam o mecanismo de transmissdo da politica monetdria - via cimbio - sobre a balanca

comercial.

17" 0 efeito no cambio real é considerado apenas no curto prazo.



Quadro 5 — Principais Estudos Empiricos sobre o Mecanismo de Transmissao Monetéria via Cambio sobre a Balanga Comercial
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Autor(res)

Variaveis

Modelo

Observacoes

(continua)

Tomazzia e Meu-
rer (2009)

SELIC: Taxa de juros; PIB: Produto Industrial!8;
IGPM: Indice de precos; CAMBIO: Taxa de cam-
bio; M1: Agregado Monetario; IMP: Importacdes
brasileiras; EXP: Exportagdes brasileiras; CPI: Ni-
vel de precos externo; FFR: FFR;

SVAR com varidveis exégenas:

Endégenas:

X¢ = [IMP, EXP, PIB, IGPM, SELIC, M1,
CAMBIO|]

Exdégenas:

Zy =[CPI, FFR]

Investigaram os efeitos dos mecanismos de transmis-
sdo de politica monetdria nos setores industriais da
economia brasileira. Estimaram um modelo geral e
depois um modelo para cada setor industrial. Medida

de politica monetdria: SELIC.

Ivrendi e Guloglu
(2010)

R: Taxa de juros de curto prazo;
M: Agregado monetario;

P: Nivel de precos;

Y': Produto real;

OIL: Pre¢o mundial do petrdleo a termos da moeda
doméstica;

WST: Taxa de juros externa;
NEXR: Taxa de cambio nominal;
REXR: Taxa de cambio real

TB: Balanca comercial;

REXP: Exportagdes reais;
RIMP: Importagdes reais.

3 modelos SVEC:

Enddgenas:

() X;=[TB, NEXR,Y, P, M, R]

(i) X¢=[TB,REXR,Y,P, M, R]

(iii) X; =[RIMP, REXP, P, M, R]

Exdgenas:
Zy [OIL e WST]

Ivrendi e Guloglu (2010) estimaram a relacdo entre
choques na politica monetaria, cdmbio e balanga co-
mercial em cinco paises!®. Como instrumento de po-

litica monetdria, consideraram o R.

18" Como proxy da renda, foram utilizados os Produtos Industriais dos Bens de Capital, Bens de Consumo Duraveis, Bens de Consumo Nédo Duraveis, Construcdo Civil, Bens

Intermediarios, Veiculos Automotores
19 Austrélia, Canada, Inglaterra, Nova Zelandia e Suécia.



Autor(res)

Varidveis

Modelo

Observacdes

(conclusio)

Ivrendi e Yildirim
(2013)

M: Agregado Monetario?’;

R: taxa de juros de curto prazo?!;

P: Nivel de pregos (medido indice de precos ao con-
sumidor);

Y: Produto dos paises (medido pelo indice de produ-
¢do industrial);

REXCR: Taxa de cambio efetiva real??;

EXP: Exportagdes

IMP: Importagdes;

TB: Balanga comercial, como razdo das exportacoes
nominais pelas importagdes nominais;

Rx: Taxa de juros mundial, como média aritmética da
taxa de juros de curto prazo dos paises que compde o
G-7,

Px: Indice de precos ao consumidor;

OILx: Preco do petréleo cru em logaritmos naturais;
Y+: Indice de produgdo dos paises desenvolvidos.

SVAR com exogeneidade em bloco
Endégenas: X; =[REXCR, M, R, P,Y,EXP, IMP]
Exégenas: Z; = [Y*, R, P, OILx]

Investigaram os efeitos de choques nas politicas mo-
netdrias internas de paises emergentes 23, também
choques externos sobre suas respectivas varidveis ma-
croecondmicas. Os paises emergentes sdo considera-
dos pequenas economias abertas, portanto choques de
suas varidveis macroecondmicas ndo impactam signi-

ficativamente o restante do mundo.

Fonte — Elaborado pelo autor.

20
21
22
23

M2 para o Brasil e Turquia, M1 para a China, M3 para a Russia e India e MO para a Africa do Sul.

Taxa dos titulos do tesouro do Brasil, Russia, Africa do Sul e Turquia. No caso da india, foi a taxa de aluguéis.
Também utilizaram a taxa de cdmbio nominal.

Africa do Sul, Brasil, China, India, Rdssia e Turquia (BRICST)
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Tomazzia e Meurer (2009) evidenciaram no modelo geral que a produgdo industrial res-
ponde negativamente a um choque contracionista da politica monetaria. Nas mesmas condi¢des
viram que as tanto as exportagdes quando as importa¢des respondem negativamente, até conver-
girem ao nivel pré-choque por volta de seis meses. Quanto a questdo setorial, o comportamento
da produgdo de bens de capital se mostrou negativo de até 1,4%, semelhantemente ao dos bens
de consumo duréveis. Isso pela semelhanca entre eles no que tange a durabilidade dos bens, e
pelas decisdes de investimento que dependem do ambiente macroecondmico. No caso dos bens
intermedidrios, o efeito ocorreu de forma menos intensa e defasada. Esse fenomeno pode ocorrer
por duas razdes: primeiro, porque a decisdo de aumento ou redu¢do da producdo acontece no ato
da renegociagdo ou fechamento dos contratos. Segundo, por conta da propagac¢ao da politica
monetdria sobre os demais setores que altera suas demandas bens intermediérios. Os bens de
consumo nao durdveis foram os que menos sofreram influéncia da politica monetaria. Isso
corrobora com a pressuposi¢ao tedrica da baixa influéncia da politica monetaria sobre o consumo
das familias.

Ivrendi e Guloglu (2010) analisaram que para um choque contracionista na politica mo-
netéria de cinco economias, tem-se o seguinte comportamento das varidveis: a renda doméstica
de todos os paises - com excecdo da Austrdlia e Suécia - sofre uma queda, o que corrobora
com a teoria. No que tange a taxa de cdmbio, com excecdo da Suécia, para os demais paises,
uma politica monetéria contracionista incorre numa apreciacdo da moeda (queda da taxa de
cambio) seguida de uma reversdo ao nivel inicial. Isso vai de acordo com a expectativa tedrica e
também corrobora com a hipétese de paridade descoberta da taxa de juros (UIP). Em relagdo a
balan¢a comercial, todos os paises sofrem uma melhora imediata, com excecao da Inglaterra.
Em seguida, Austrdlia, Canada e Suécia tiveram pioras abruptas de volta ao nivel inicial. O com-
portamento de tender ao patamar original foi unanime. Assim, concluem que o efeito absor¢ao
da renda se sobrepde ao efeito substituicio em quatro dos cinco paises. Nao evidenciaram efeitos
persistentes sobre as balangas comerciais dos paises, tal qual é a expectativa tedrica e como foi
evidenciado empiricamente por Prasad e Gable (1998) e Fisher e Huh (2002). Além disso, ndo
encontraram evidéncias do efeito Curva-J. O impacto imediato nas importacdes e exportacoes
reais sdo negativos em todos os paises. Ap0Os a resposta inicial, tanto as exportagdes quanto as
exportagdes tendem ao patamar inicial. Ou seja, um choque contracionista da politica monetaria
atrofia a demanda doméstica, que por sua vez reduz as importacdes reais, 0 que também aprecia
a moeda doméstica e consequentemente reduz as exportacoes.

Ivrendi e Yildirim (2013) observaram que a resposta a uma politica monetaria contracio-
nista € a apreciacdo da taxa de cambio nominal, ou seja, uma valorizagdo da moeda doméstica
seguida com uma reversao ao nivel de equilibrio. Portanto, é valida a hipétese de overshooting
para todos os paises. Sobre a renda doméstica, no curto prazo o efeito ocorreu conforme a
pressuposicio tedrica, ou seja, negativo e estatisticamente significativo na Africa do Sul, China,

India e Russia?*. No tocante as exportagdes, os resultados para o Brasil, China e Rissia cor-

24 Para o Brasil e Turquia, o modelo nio apresentou significncia estatistica
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roboram a teoria, ou seja, efeitos significantes e negativos em resposta a politica monetaria
contracionista. J4 acerca das Balangas comerciais com excecio da Africa do Sul, as demais
economias apresentaram o efeito da Curva-J invertida, ou seja, a politica monetaria inicialmente
piorou o saldo da balangca comercial, o que vai de encontro a hipétese tedrica.

A politica monetdria tem ganhado influéncia sobre as varidveis macroecondmicas para
as economias que adotam alta mobilidade de capitais e taxa de cAmbio flexivel. E comprovado
empiricamente que no Brasil o canal da taxa de cimbio se mostra 0 mecanismo de transmissao de
politica monetaria mais eficiente. Dos trabalhos tedricos e empiricos pode-se inferir as seguintes
hipéteses a serem testadas para o caso de uma politica monetdria contracionista (aumento da

taxa de juros):

(i) Espera-se que a renda responda negativamente;

(i) A taxa de cambio deve responder positivamente, ou seja, espera-se uma depreciacio da

moeda doméstica;

(i11) Espera-se que balanca comercial responda negativamente pelas suposi¢des tedricas. Po-
rém, como visto nos estudos empiricos, essa resposta pode ser positiva, ja que pode ser

determinado pelo efeito absor¢ao.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo apresenta a estratégia empirica utilizada, as fontes e tratamentos dos dados,

os testes de pré e pos-estimacao e os métodos econométricos utilizados.

3.1 Estratégia empirica

Este estudo tenciona identificar os efeitos que a politica monetéria induzem na balanca
comercial via cambio e, para tanto, a estratégia empirica se baseia nos trabalhos ja apresentados

que estimaram:

(1) os efeitos dos mecanismos de transmissao da politica monetaria em varidveis macroecond-

micas e aqueles que deram mais atencao aos efeitos apenas na taxa de caimbio;
(i1) os efeitos do cAmbio na balanca comercial;

(iii) os efeitos do mecanismo de transmissdo de politica monetéria via cambio na balanga

comercial;

A revisdo de literatura permitiu identificar as principais varidveis que podem ser utilizadas
e foram selecionadas para este estudo. Como todos os pesquisadores utilizaram séries temporais,
este € um indicativo sobre que tipos de modelos podem ser empregados para o cumprimento dos
objetivos. Ndo obstante, como de praxe na literatura das séries temporais, a determinacdo dos
modelos econométricos depende de pré-estimacao. A seguir serdo descritas as varidveis que
serdo utilizadas, bem como o tratamento dos dados e procedimentos pré-estimacao.

O modelo especificado com base na revisio de literatura', est4 identificado numa matriz
diagonal superior, onde a ordem das varidveis indica a mais endégena até a menos endégena. Os
coeficientes "a;;"sdo os pardmetros da Matriz A de relagdes contemporéneas do modelo SVAR a

serem estimados.

a4 BCf

—_

AN
—_
N

AN
—_
|68}

0 1 ap axy Ct

0 0 1 aszq Yt

0O 0 0 1 iy

Com isso, entende-se que a balanga comercial (BC) € a varidvel mais enddgena e sofre

influéncia contemporanea de todas as demais varidveis. A taxa de cambio ndo sofre influéncia

I (TOMAZZIA; MEURER, 2009; IVRENDI; GULOGLU, 2010; IVRENDI; YILDIRIM, 2013; MACHOSKI,
2016).
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contemporanea da BC, mas sofre influéncia da renda doméstica (Y) e taxa de juros (i), a renda
doméstica sofre influéncia apenas da taxa de juros (i), e esta dltima, por sua vez € a variavel

menos enddgena do modelo.

3.2 Base de dados e tratamento

Os dados utilizados tém periodicidade mensal de janeiro de 2000 até dezembro de 2017.
Cada varidvel foi transformada em seu respectivo logaritmo natural, a fim de se obter as elastici-

dades de transmissdo. As varidveis empregadas nos modelos foram:

BC: Balanca comercial;

c: Taxa de cambio nominal;

i: Taxa de juros (Selic);

Y: Renda doméstica;

Yw: Renda externa;

FFR: Taxa de juros dos Estados Unidos;

Para a balanca comercial (BC), foi considerada taxa de cobertura das exportagdes pelas
importagdes. Ou seja, € a razio das exportagdes nominais em milhdes de dolares americanos pelas
importacdes nominais em milhdes de délares americanos. Quando a razdo é menor que a unidade,
tem-se uma balanca comercial deficitdria; quando € igual a 1, tem-se uma balanca comercial em
equilibrio e quando a razdo € maior que 1, tem-se uma balanca comercial superavitaria. Esta
maneira de utilizar esta varidvel elimina a necessidade de deflacionamento da série e ja € bem
fundamentada na literatura econdmica nacional e internacional®>. Os dados foram coletados
do portal eletronico do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada - IPEA (2018). A balanca
comercial brasileira foi desagregada pelas grandes categorias econdmicas’ - Bens de Capital,
Bens de Consumo Duraveis, Bens de Consumo Nao Duraveis e Bens Intermediarios.

Como medida da renda interna foi utilizada a proxy PIB Nominal (Y) em milhdes de
Reais. A série foi extraida da base de dados do IPEA (2018) (Ipeadata) e deflacionada pelo
Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI), coletado da mesma fonte. Para o PIB
mundial (Yyy), foi do utilizada a proxy Total das exporta¢des Cost Insurance and Freight (CIF)
de todos os paises da base de dados do IFS (2018), do Fundo Monetario Internacional (FMI),
em milhdes de délares norte-americanos, e deflacionados pelo Indice de Precos ao Produtor dos
Estados Unidos (Producer Price Index - PPI) do Bureau of Labor Statistics. Como variavel
relativa ao cambio, foi utilizada a Taxa de Cambio Nominal (c), extraida do IPEA (2018). Como

medida de politica monetaria, foi utilizada a Taxa Béasica de Juros - Selic (i), ambas coletadas

2 Ivrendie Guloglu (2010), Machoski (2016), Moura (2005).

3 BCND: Estio agregados os bens de consumo nao durdveis (vida ttil de até um ano) e bens semidurdveis (vida
util de um a trés anos). Os de consumo durdveis possuem vida Util acima de um e com valores bastante elevada,
ou seja, acima de trés anos (IBGE, 2013).
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do IPEA (2018). A taxa de juros do exterior utilizada foi a Taxa de Juros Americana (Federal
Funds Rate - FFR).

Além dessas séries que serdo utilizadas no modelo, foram extraidos os dados de Exporta-
coes e Importacdes de cada grande categoria econdmica, com intuito de verificar graficamente
o comportamento das séries desmembradas. Os dados estdo em milhdes de ddlares norte-
americanos e foram deflacionados pelo pelo Indice de Precos ao Produtor dos Estados Unidos
(Producer Price Index - PPI) do Bureau of Labor Statistics.

3.3 Pré-estimacao

As varidveis utilizadas no trabalho sdo séries temporais, as quais possuem algumas parti-
cularidades, como por exemplo: presenca ou ndo de estacionariedade e tendéncias estocdsticas
ou deterministicas. Um dos pressupostos para a estimacao econométrica € que as séries possuam
média e variancia constantes, geralmente nao estdo presentes em séries de tempo, ou seja, a maior
parte das séries temporais sdo ndo estaciondrias (BUENO, 2008). Por isso, € imprescindivel
que se faca um estudo prévio acerca das séries a serem trabalhadas, para evitar qualquer erro de

especificacdo ou regressao espuria.

3.3.1 Estacionariedade e Testes de Estacionariedade

A condicao de estacionariedade € fundamental para a definicdo do modelo de séries
temporais a ser abordado. Séries estaciondrias possuem média e variancia constante no tempo,
além disso a covariancia depende apenas da defasagem entre os periodos. Ou seja, um choque
numa série estaciondria se dissipa rapidamente e a série volta a convergir para a média. No caso
das ndo estaciondrias este choque pode ser permanente e até mesmo explosivo (CHIODI, 2006).

Conforme Bueno (2008), ¢ comum que as séries econdmicas nao sejam estaciondrias
e, portanto, ndo podem ser estimadas pelos métodos convencionais. Tanto que ao estimar um
modelo por Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) com séries ndo estaciondrias pode-se resultar
numa regressao espuria, onde uma ou mais varidveis apresentam relacao de causalidade, porém
ndo possuem significado econdmico.

A principal caracteristica das sé€ries nio estaciondrias € a presenca de raiz unitaria. Para
melhor compreensao, considere a variancia ndo condicional um modelo autorregressivo de
primeira ordem AR(1) (BUENO, 2008) :

1

Var(yy) = m

Quando ¢ = 1, a série ndo € estaciondria e portanto possui raiz unitdria. Para que se
possa tornar uma série estaciondria, basta que se diferencie quantas vezes forem necessarias
(BUENO, 2008).
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Algumas séries, entretanto, podem ser estaciondrias em torno de uma tendéncia e sao
denominadas séries de tendéncia estaciondria. Nesse caso ndo se pode diferenciar a série, uma
vez que se adiciona um ruido por tornar o erro ndo invertivel (BUENO, 2008).

Apesar de séries estaciondrias e nao estaciondrias, com tendéncia estaciondria ou de-
terministica, poderem ser distinguidas visualmente, esse tipo de inspe¢ao pode incorrer em
equivocos. Nas ultimas décadas, diversos tipos de testes de estacionariedade foram desenvol-
vidos para se verificar a presenca ou nio de raizes unitdrias nas séries de tempo e t€m sido
amplamente empregados na literatura econdmica, dentre eles, destacam-se o Dickey-Fuller
(DF), Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP), Dickey-Fuller GLS (DF-GLS), e
o Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).

3.3.1.1 Dickey-Fuller (DF)

O teste de estacionariedade Dickey-Fuller (DF) se d4 basicamente por um modelo
autorregressivo (AR). Para tanto, considere uma regressao por MQO da varidvel dependente

defasada y;_1 explicando a variavel y;:

Yt = pYt—1 + 0t (3.1)

Assumindo que v; € um termo de erro aleatério, com média zero e variancia constante,
avalia-se os casos de p = 1 e |p| < 1, sendo que o teste de hipétese de ndo-estacionariedade é:

H() o= 1

H; : p < 1

No caso de |p| < 1, a série é considerada estaciondria em nivel e, portanto, integrada de
ordem zero, ou apenas [(0). Como visto anteriormente, pode ser ainda que a série apresente
0 comportamento estaciondrio em torno de uma tendéncia; mas em primeira andlise, ndo se
identifica esta estacionariedade. Nesse caso, vale testar o modelo com uma variavel tendéncia
(BUENO, 2008).

Para p = 1, y; € um passeio aleatério ndo estaciondrio e, portanto, a série tem raiz
unitdria, pois a variancia aumenta conforme o tempo, 0 que vai contra o pressuposto da variancia
constante de uma série estacionaria. Portanto, trata-se de uma série nio estacionaria em nivel
(BUENO, 2008).

Conforme Hill, Griffiths e Judge (2003), para que se resolva o problema de nao-
estacionariedade de uma série temporal sem tendéncia estaciondria, basta tomar a primeira
diferenca, ou seja: subtraindo y;_1 de ambos os membros da equacdo 3.1, onde Ay; = y; — yy—1

¢ denominada primeira diferenca da série, e obtém-se:

Ayt = vyr-1+ o (3.2)
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Sendo que: v = (p — 1)
Posto isso, o teste de hip6tese passa a ser:

H():p:1<:>H02’)/:0
H1:p<1<=>H1:’)/<0

Assim, para o caso 'y = 0 (equivalente a p = 1) , y; € um passeio aleatério, ou seja, a

série ndo € estaciondria em primeiras diferencas, ja que:

Ayt =Yy — Y1 = 04

A série Ay; se torna estaciondria em primeiras diferengas quando ndo se rejeita a hipotese
alternativa de que y < 0 e p < 1, se e somente se o termo de erro aleatério v; for puramente
aleatdrio. O procedimento de tomar a primeira diferenca de uma série para estacionariza-las as
torna integradas de ordem 1 I(1)* (HILL; GRIFFITHS; JUDGE, 2003).

Assim, ap6s estimar a Equacgdo 3.2 por MQO, observa-se a estatistica t para a hiptese
nula de raiz-unitdria (y = 0). No entanto, a estatistica t passa a ter uma distribui¢do T - que teve
seus valores criticos tabulados por Dickey e Fuller (1979) - e ndo mais t de Student. Se nao ha
rejeicdo da hipétese nula, y; segue um passeio aleatério, ou seja, ndo € estaciondria. O Quadro 6

abaixo apresenta as trés maneiras de estimacao:

Quadro 6 — Teste de Estacionariedade Dickey-Fuller

Modelo Descricao Equacao Teste de Hipotese
T Sem drift e sem tendéncia. Ay = Byi—1 + € Ho: Presenca de raiz
unitdria.
T Com drift e sem tendéncia. Ayt = p+Byi—1+ €

Hj: Auséncia de raiz

Tr Com drift e com tendéncia. Ay = u+ By;—1 + 0Ty + € unitdria

Fonte — Elaborado pelo autor.

Segundo Enders (2008), primeiro deve-se verificar se a série € estaciondria desconside-

rando a existéncia de drift ou tendéncia deterministica. Se for identificada estacionariedade, ja

4 Uma série pode ser diferenciada quantas vezes forem necessarias até que se identifique um comportamento
estaciondrio. A quantidade de diferenciagdes € igual a ordem de integracdo da série. Assim, uma série que
precisa ser diferenciada "d"vezes, é uma série integrada de ordem "d", ou apenas [ (d ) (HILL; GRIFFITHS;
JUDGE, 2003).
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nesse modelo, a série € estaciondria e ndo hd a necessidade de proceder com os demais modelos.
Depois, com dFrift e, por fim, com drift e com tendéncia.

O problema desse teste é que o erro é considerado ruido branco’

, o entanto, geralmente
0 erro € um processo estaciondrio que ndo necessariamente um ruido branco. Esse problema leva

a uma perda de poder do teste e aumenta as chances de cometer um erro tipo II (BUENO, 2008).

3.3.1.2 Teste Dickey Fuller Aumentado (ADF)

O teste ADF consiste numa melhora do teste DF convencional, pois corrige o problema
do erro apresentado acima regredindo a varidvel dependente com tantas varidveis autorregressivas
necessdrias, de forma que o teste dos residuos nao rejeite a hipotese de que se tratam de um ruido

branco. A equacgdo geral do modelo é:

p—1
Ayt = a+Byi1+ Y Aidy_i + € (3.3)
i=1

Sendo: p=—(1—-X1_  ¢i) e Aj = — Z]P:_ll Pj+1

Porém, o teste perde validade se os erros tiverem correlagao serial®, ndo normalidade
ou heterocedasticidade. Além disso, o baixo poder do teste na presenga de um componente de
médias moveis perto do circulo unitdrio induz a ndo rejei¢do da hipdtese nula quando ela € falsa.
(BUENO, 2008)

3.3.1.3 Teste Phillips-Perron (PP)

Considerando o problema do teste ADF, Phillips e Perron (1984) desenvolveram uma
correcao ndo-paramétrica que valida o teste e ndo depende da especificagdo de um modelo
autorregressivo. Assim, quando trabalha-se com séries que apresentam quebra estrutural, o teste
PP ¢ superior ao ADF. A forma das equacdes e teste de hipotese € idéntico ao teste DF; no
entanto, os valores criticos seguem a distribui¢do dos coeficientes z (BUENQO, 2008). O Quadro 7

abaixo apresenta os modelos, equacgdes e teste de hipotese:

Um ruido branco possui média zero, varidncia constante e ndo apresenta autocorrelacdo.
Para expurgar a correlacdo serial deve-se especificar um modelo autorregressivo integrado de médias méveis
ARIMA (p, 1, q).

6
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Quadro 7 — Teste de Estacionariedade Phillips-Perron

Modelo Descricao Equacao Teste de Hipotese

z Sem drift e sem tendéncia. Ayt = By + € Ho: Presenca de raiz

unitaria.

Zy Com drift e sem tendéncia. Ay = pu+Byi—1 + €

H;j: Auséncia de raiz
Zr Com drift e com tendéncia.  Ay; = u + By;_q + 0T} +¢; | Unitdria

Fonte — Elaborado pelo autor

Uma limitacdo do teste € que ele perde for¢a quando o coeficiente € proximo, mas nio €
zero (BUENO, 2008).

3.3.1.4 Teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)

Um teste complementar ao ADF e PP é o KPSS, que auxilia a identificacdo de presenca
de raiz unitaria quando os testes anteriores ndo sao suficientemente conclusivos. O Quadro 8 a

seguir apresenta os modelos, equagdes e teste de hipotese:

Quadro 8 — Teste de Estacionariedade KPSS

Modelo Descricfio Equagiio Teste de Hipétese
4 Sem tendéncia. vi=x+e HO ’Ausen(:la de raiz
unitaria
- Com tendéncia. i =i+ 0 + et Hy: Presenga de raiz

unitaria

Fonte — Elaborado pelo autor

Vale destacar que a aplicacdo do teste de hipdtese desse teste é de maneira contraria ao
ADF, PP e DF-GLS, ou seja, a hipdtese nula € de auséncia de raiz unitaria. Uma das principais
limitac¢des do teste é que o poder do teste € muito baixo se o processo for um ARIMA (p, 1, 1)
(BUENO, 2008).

3.3.1.5 Teste Dickey-Fuller Minimos Quadrados Generalizados (DF-GLS)

Este teste foi desenvolvido com o intuito de aumentar a poténcia do teste ADF quando
ha o expurgo dos termos deterministicos da série. Para isso, estima-se o teste DF, porém com um
modelo de minimos quadrados generalizados (BUENO, 2008). O Quadro 9 a seguir apresenta os
modelos, equagdes e teste de hipdtese:

Na estimagao dos modelos AR, é fundamental que se especifique o modelo de forma que

a quantidade de parametros seja a melhor possivel. Sabe-se que a cada regressor adicional, pode
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Quadro 9 — Teste de Estacionariedade Dickey-Fuller - Minimos Quadrados Generalizados

Modelo Descricao Equacio Teste de Hipotese
Anced _ t ) ) Hy: Auséncia de
Ty Sem tendéncia. Ayt = p+ BYe—1 + Xiq GjAYi—j€r rais unitécia
anci _ t H;: Presenga de
Tr Com tendéncia. Ayr = p+ Byr—1+ Xig Ay + 4T + €

raiz unitaria

Fonte — Elaborado pelo autor.

haver uma reducdo da soma dos quadrados dos residuos, porém nao um aumento. O critério
de informagdo associa uma penalidade a cada parametro adicionado. Assim, caso a penalidade
seja maior que a diminuicao da soma, o regressor adicional se mostra mais custoso que benéfico
(BUENO, 2008).

Perron e Ng (2001) evidenciam que os critérios de informacdo usualmente utilizados na
literatura econdmica (Akaike e Schwaz) tendem a selecionar baixas defasagens autorregressivas
para o caso de raizes unitdrias negativas proximas a unidade. Assim, indica-se que seja utilizado
o Critério de Informacgao de Akaike Modificado (MAIC).

3.4 Modelo Estrutural de Vetores Autorregressivos (SVAR)

Como visto no referencial empirico, os modelos SVAR e SVEC sao comumente utili-
zados para se estimar modelos econdmicos mais completos, que envolvem sistemas equagdes
interrelacionados. O método de vetores autorregressivos foi desenvolvido originalmente por
Sims (1980), e vem sendo amplamente difundido até hoje.

Para compreender o modelo SVAR, é fundamental conhecer o modelo VAR em sua
forma mais geral e entdo aprofundar o seu entendimento até o modelo na forma estrutural. Para
tanto, suponha um modelo autorregressivo de ordem p como um vetor 7 varidveis endogenas X,

relacionadas numa matriz A, portanto:

P
AX; = Bo+ ) _BiX;_;+ GZ; + Be; (3.4)
i—1

Sendo A uma matriz nxn das rela¢cdes contemporaneas das varidveis endégenas do vetor
nx1, que consiste o vetor X;. By € um vetor nx1, que corresponde ao intercepto. B; sdo matrizes
nxn. B € uma matriz diagonal nxn dos desvios-padrao. Por fim, €; € um vetor nx1 dos termos
de erro aleatérios ndo correlacionados de forma contemporanea nem temporal (BUENO, 2008).

A Equacdo 3.4, representa portanto a relagdo contemporanea e intertemporal das varidveis
predeterminadas, advindas de um modelo econdmico previamente estruturado (BUENO, 2008).

Na forma matricial, apresentando o modelo a ser empregado, tem-se:
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1 ap a3 ma| |BC b1o bir bio bz bia| |BCi— opc 0 0 O

ay 1 a3 axy Ct bao by by by by Cr—1 0 o 0 O
= + +

az1 axp 1 azy Yy b3o b1 b3 bz bsy Y4 0 0 o O

ay agp a1 it bso byt by byz by i1 0 0 0 o

Sendo que a Matriz B; para este caso representa apenas a primeira defasagem das
varidveis endégenas. Assim, sem perda de generalidade, quando houver mais defasagens, ¢
somada mais um produto da Matriz B; com o vetor das varidveis na(s) defasagem(ns) em questao.

Por conta da endeogeneidade do modelo, este pode ser estimado da forma reduzida,

quando se pré multiplica A~ em ambos os lados da Equagio 3.4. Assim, tem-se:

P
AT'AX; = A'Bo+ Y AT'BiX,_ i+ AT'GZi+ A 'Bey (3.5)
i=1
Com isso, pode-se expressar o0 modelo na forma reduzida:

P
Xi=¢o+ ) piXe—i+er (3.6)
i=1

Sendo:
P = A~1By; $i = A71B;; Ae; = Bey

Conforme Bueno (2008), as hip6teses assumidas pelo modelo sdo:
1. y; e z; s@o estaciondrios;
2. €yt e € ~ RB(0,1)
3. Cov(eyt, €2t) =0

Dada a necessidade da inclusdo de varidveis exdgenas, segundo Bueno (2008) o modelo

pode ser generalizado diretamente como:

P
Xi=¢o+ ) ¢iXe—i+GZi +e 3.7)
i=1

Sendo G uma matriz de coeficientes nxg e Z; é um vetor gx1, que corresponde as
varidveis exdgenas.

Além disso, um problema de se estimar o modelo na forma reduzida é que algumas
informacgdes sdo perdidas e por isso, sem uma especificacdo baseada em hipdteses tedricas é
impossivel recuperar os parametros do modelo original. Visto isso é imprescindivel que os
parametros estruturais sejam recuperados. Isso s6 € possivel por meio de parametros estruturais
identificados de maneira correta (BUENO, 2008).
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Em vista das diversas criticas sofridas pelo modelo, desenvolveu-se o Modelo Estrutural
de Vetores Autorregressivos (SVAR) ainda na década de 80. Para Amisano e Giannini (2012)
as principais contribui¢des do SVAR estdo relacionadas ao fato de poder incluir restrigdes
estruturais na matriz de relacdes contemporaneas e proceder com a identificacdo do modelo de
acordo com a teoria econdmica. A maneira proposta por Sims (1980) pode ser feita da forma
triangular por uma decomposi¢do de Cholesky, onde a ordenagdo € arbitrdria e conforme Bueno
(2008) deve ser prudentemente baseada na teoria econdmica.

Com isso, € possivel analisar as relacdes contemporineas através da Matriz A e as
relacdes de longo-prazo do modelo SVAR com a Matriz (A_lB). No Apéndice I estd o modelo

estrutural a ser estimado.

3.4.1 Funcdo de Resposta ao Impulso

O modelo VAR permite também a andlise dindmica dos resultados por meio da fun¢do
de resposta ao impulso, que mostra como as varidveis endégenas respondem por determinado
periodo a um choque de um desvio padrdo nos termos de erro. Ou seja, a funcao de resposta ao
impulso demonstra a resposta de uma varidvel enddgena frente uma perturbacao aleatdria nos
valores contemporaneos e passados de todas varidveis endégenas do modelo (SOUZA, 2016).

Considerando a correlagdo contemporanea dos residuos, € preciso que os erros sejam
ortogonalizados, por meio da decomposicao de Cholesky. Assim, deve-se ordenar o modelo de
forma que ndo haja correlagdes mutuas (SOUZA, 2016).

Na maior parte das vezes, ndo € possivel identificar todos os parametros do SVAR, sem
que se imponha algumas restricdes no modelo. A decomposicao de Choleski trata de uma forma
de decomposicao arbitréria triangular dos residuos. O problema reside no fato da ordenagdo das
variaveis ocorrer de maneira arbitraria (BUENO, 2008). Os modelos utilizados no trabalho sdo
especificados por meio de investigacao tedrica e empirica de literatura correlata ao tema a ser

desenvolvido.

3.5 Poés-estimacao

Ap0s a estimagdo do modelo SVAR, € necessdrio verificar sua estabilidade, normalidade,
heterocedasticidade e autocorrelacao residual. Um modelo VAR precisa ser considerado estdvel
para que possa ser considerado vélido estatisticamente. A condicdo de estabilidade é que os
autovalores de (I — Zle ¢; L) estejam fora do circulo unitdrio. Observe que, nessa condico,
ndo hd problemas para se estimar o VAR(p), em um vetor de médias moéveis infinito VMA(c0)
(BUENO, 2008).

Dadas as premissas fundamentais para que o modelo seja estdvel, é necessdrio, além de
analisar a estabilidade do modelo, verificar se a quantidade de defasagens é adequada ao modelo,

se os residuos estdo normalmente distribuidos e ndo sdo autocorrelacionados (BUENQO, 2008).
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O Teste de Normalidade Jarque-Bera € utilizado para verificar normalidade dos residuos
do modelo. Este teste consiste na andlise da hipétese nula de distribui¢do normal dos residuos,
contra a hipotese alternativa de que os residuos nao seguem uma distribui¢ao normal. O Teste
do Multiplicador de Lagrange € utilizado para autocorrelacdo, sendo testada a hipétese nula
de auséncia de autocorrelacdo serial contra a alternativa de presenca de autocorrelagdo. E o
Teste de Wald verifica se a hipétese nula, de que as varidveis enddgenas sdo estatisticamente nao
significativas em determinada defasagem, contra a hipdtese alternativa de que ha significancia
estatistica das defasagens (AMISANO; GIANNINI, 2012).
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo sdo apresentadas as séries de dados utilizadas para estimacdo do modelo
proposto, os resultados dos testes de pré-estimagao, os resultados e discussdo dos modelos

estimados e a verificagdo da pds-estimagdao dos mesmos.

4.1 Anadlise preliminar

E imprescindivel a compreensio do comportamento da balanga comercial em relacio
a taxa de cambio e taxa de juros, bem como a composi¢cao da balanga comercial brasileira por
grande categoria econdmica no periodo estudado. A seguir, a Figura 1 e Figura 2 mostram o
comportamento das exportagcdes e importagdes por grandes categorias econdmicas em contraste
respectivamente com a taxa de juros e com a taxa de cambio. Para facilitar a leitura, as séries

foram agregadas em dados anuais.

Figura 1 — Balanga Comercial por Grandes Categorias Econémicas (X /M) x Taxa de Juros (%)
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Figura 2 — Balanga Comercial por Grandes Categorias Econémicas (X /M) x Taxa de Cambio

(BRL/USD)
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Fonte — Elaborado pelo autor.

Analisando a balanca comercial desagregada em grandes categorias econdmicas, fica
evidente sua relacdo com a taxa de cambio e juros.

No periodo de 2000 a 2003, houve depreciagcao gradual da moeda doméstica e a taxa de
juros passou a subir a partir de 2001. Ambas atingiram seu pico em 2003. O comportamento da
balancga comercial é semelhante ao do cdmbio e da taxa de juros para todas as grandes categorias
econdmicas - podendo ser fruto de um aumento das exportagdes e/ou reducao das importagdes
- sendo que a balanca de bens de capital se tornou superavitéria a partir de 2003 e a de bens
intermedidrios em 2001. A balanca de bens de consumo durdveis e ndo durdveis manteve a
tendéncia de aumento do superdvit no periodo. Isso denota que uma depreciagdo cambial e
politica monetdria predominantemente contracionista podem representar impacto positivo na
balanga comercial.

O periodo de 2003 a 2008 foi marcado por uma gradual valorizagdo da moeda doméstica,
ou seja, uma queda na taxa de cambio e de forma semelhante, queda na taxa de juros. Todas
as balancas comerciais se apresentaram superavitdrias, tendo como pico o ano de 2004, com
excecdo dos bens intermedidrios que ocorreu 2005. Nesse periodo houve erosdo de todas as
balangas comerciais.

No periodo da crise subprime, em 2008 e 2009, houve uma depreciacdo cambial, que
logo retomou a tendéncia de apreciacdo. A taxa de juros indica politica monetéria contracionista
no periodo da crise subprime, expansionista em 2011 e novamente contracionista até 2013. O
que denota que a taxa de juros pode ter sido uma ferramenta de ajuste macroecondmico nesse
periodo. A partir de 2008 a balanca comercial de bens de capital e de consumo duraveis passaram
a ser deficitdrias, e nos anos seguintes houve um agravamento do déficit e respectivamente uma

recuperacdo de 2011 até 2013. Os bens de consumo durdveis apresentaram queda no superavit e
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os intermedidrios pouco oscilaram no periodo, mostrando insensibilidade aos choques cambiais
e da taxa de juros ocorrida no periodo.

A partir de 2014 ocorreu a depreciacao acentuada da moeda doméstica, sendo seu pico
em 2016. Em 2017 houve a convergéncia a média da série. Comportamento semelhante em
relagdo a taxa de juros. A partir de 2015, todas as balangas comerciais apresentaram uma
melhora gradual em seus saldos. Os bens de capital e consumo durdveis se tornaram novamente
superavitarios a partir de 2016.

A Tabela 1 mostra a representatividade de cada categoria econdmica nas importagdes e

exportacdes de 2000 até 2017, sendo o total expresso em milhdes de délares americanos:

Tabela 1 — Representatividade das Grandes Categorias Econdmicas na Balangca Comercial

Exportacoes Importacoes

Periodo
BK BCD BCND BI TOTAIS BK BCD BCND BI TOTAIS

2000 12% 5% 16%  63% USD79.22292 | 15% 3% 7% 61%  USD 81.523,80
2001 11% 5% 17%  61% USD 82.817,57 | 16% 3% 7% 60%  USD 80.615,88
2002 9% 5% 17%  62%  USD 86.385,61 | 14% 2% 8% 61% USD 69.224,73
2003 8% 6% 17%  63% USD 102.043,80 | 11% 2% 7% 64%  USD 68.891,13
2004 11% 6% 15%  61% USD 128.85891 | 11% 2% 7% 63%  USD 85.396,68
2005 10% 5% 16%  60% USD 149.797,09 | 11% 2% 7% 62%  USD 94.823,06
2006 9% 5% 16%  60% USD 167.851,27 | 11% 3% 7% 60% USD 112.932,50
2007 10% 4% 15%  59% USD 188.397,49 | 12% 4% 8% 59% USD 143.209,32
2008 10% 4% 14%  59% USD 214.872,40 | 12% 4% 7% 57% USD 189.226,23
2009 7% 3% 15%  62% USD 175.620,79 | 14% 6% 9% 57% USD 147.052,27
2010 7% 3% 13%  65% USD219.228,53 | 14% 6% 9% 57% USD 199.192,39
2011 7% 2% 12%  66% USD 257.983,42 | 13% 7% 9% 55% USD 230.221,75
2012 8% 2% 12%  65% USD 239.969,75 | 14% 6% 9% 55% USD 222.749,74
2013 10% 3% 12%  66% USD 238.358,76 | 14% 5% 9% 55% USD 237.981,70
2014 7% 2% 13%  67% USD 219.137,51 | 13% 5% 10%  55% USD 225.735,28
2015 8% 2% 13%  68% USD 195.874,80 | 14% 4% 11%  58% USD 177.631,04
2016 10% 3% 13%  67% USD 193.843,63 | 13% 3% 12%  61% USD 146.527,84
2017 8% 4% 12%  67% USD 220.757,79 | 11% 3% 12%  61% USD 155.648,05

Fonte — Elaborado pelo autor

Nota — A soma das porcentagens nao € 100%, pois ndo foram consideradas as exporta¢des e importagcdes de combustiveis
e seus derivados.

Nota — Totais de exportacde e importacdes FOB em milhdes de USD.

Apesar das exportagdes de bens de capital quase dobrarem em valor e as importacdes

de bens de capital pouco variarem, houve perda de representatividade em relagdo ao total, em
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comparagdo com 2000 e 2017. Passando de 12% para 8% nas exportacdes, sendo que a queda
mais acentuada ocorreu em 2009 e a média no periodo foi de 9%. Referente as importagdes, elas
cairam de e 15% para 11% e a média do periodo foi de 13% . No que tange bens de consumo
durdveis, a representatividade se manteve praticamente constante em todo o periodo, tanto nas
exportacdes quanto nas importagdes, numa média de 4%. Os bens de consumo ndo duraveis
perderam representatividade nas exportagdes, apesar do aumento do valor exportado, indo de
16% em 2000 para 12% em 2017, com média de 14%. Ja em relacdo as importagdes, os valores
praticamente triplicaram enquanto a representatividade foi de 7% em 2000 para 12% em 2017,
com média de 7%. Os bens intermedidrios se mantiveram em todo o periodo com a maior

representatividade, com média de 63% nas exportacdes e 59% nas importagdes.

4.2 Pré-estimacao

Os resultados dos testes de raiz unitdria encontram-se no Apéndice B. Para o teste ADF
para as séries em nivel - com exce¢do da InBI que apresentou tendéncia estacionaria com drift
ao nivel de significincia de 1% - as demais apresentaram raiz unitdria. Em primeiras diferencas,
o teste indica que todas as séries sdo estaciondrias, sem tendéncia e sem drift - com excecdo da
InY que possui drift.

O teste de raiz unitdria PP para as séries em nivel indicou que as séries: InYw, Inc,
Ini e InFFR ndo sdo estaciondrias. Para as séries [nY, InBCD, InBCND, verifica-se que se
tratam de tendéncias estaciondrias com drift a um nivel de significincia de 10%. As séries
InBI se mostrou estaciondria com drift a um nivel de significdncia de 1% e a InBK se mostrou
estaciondria com drift e tendéncia estaciondria sem drift a um nivel de significancia de 1%. Em
primeiras diferencas a um nivel de significancia de 1% - com exce¢do de [nY, que se mostrou
estaciondria com drift - todas as séries sdo estaciondrias sem drift e sem tendéncia.

O teste de estacionariedade DF-GLS indica que em nivel, todas séries possuem raiz
unitaria - com exceg¢ao da Ini que indicou tendéncia estaciondria a um nivel de significancia de
10%. Em primeiras diferencas, [nBK, InBCD, InBCND e InBCN D nio sdo estaciondrias. As
demais sdo estaciondrias com nivel de significancia de 1%.

O teste KPSS para as séries em nivel indicou que InYw, InY, Inc, Ini, InBCD, InBCND
nao sdo estaciondrias em nivel. O teste para a série [nFFR indicou tendéncia estacionaria a um
nivel de significncia de 10%. A série [nBK e InBI apresentaram estacionariedade a um nivel
de significancia de 1%. Para as varidveis em primeiras diferencas, foi visto que todas as séries
se apresentaram estaciondrias e, além disso, [nFRR, InBCDe InBCND também indicaram
tendéncia estaciondria.

Visto os resultados dos testes, com excec¢do de [nBK que se mostrou inconclusiva, as
demais séries sdo integradas de primeira ordem I(1), com base em tais resultados, opta-se pelo
uso das séries em sua primeira diferenca para estimacdo do modelo SVAR, atendendo assim a

premissa de que todas as varidveis do modelo devem ser I(1).
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4.3 Discussao dos resultados

4.3.1 Relacoes contemporaneas

A seguir, na Tabela 2 sdo apresentados os resultados da matriz de relagdes contempo-
raneas do modelo SVAR estimado, em que consideram-se as varidveis endégenas: balanca
comercial, taxa de cambio, renda doméstica e taxa de juros. Ja na Tabela 3, estdao os efeitos

contemporaneos da taxa de juros sobre a taxa de cambio e a renda doméstica.

Tabela 2 — Relacdes Contemporaneas da
Taxa de Cambio, Renda Domés-
tica e Taxa de Juros sobre a Ba-
lanca Comercial

Alnc AlnY Alni

AlnBK — -128%%  2250%%  (,630%*
p-valor (0,014)  (0,004)  (0,009)

AlnBCD -0,596* -0,915%  0,442%**
p-valor (0,100) (0,088) (0,006)

AlnBCND  -0,171  -0,893*%* 0,103
p-valor (0,318)  (0,001)  (0,183)

AlnBI -0,389*%*  -0,496*  0,236%**
p-valor (0,023) (0,091) (0,008)

Fonte — Elaborado pelo autor

Nota — Nivel de significancia: * (10%); ** (5%); ***
(1%)
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Tabela 3 — Rela¢gdes Contempora-
neas da Taxa de Juros
sobre a Taxa de Cam-
bio e Renda Doméstica

Modelo Alnc AlnY

AlnBK -0,02 -0,12%*%*
p-valor (0,444) (0,000)

AlnBCD -0,035 -0,117%3%*
p-valor (0,257) (0,000)

AlnBCND  -0,030  -0,107%%**
p-valor (0,325) (0,000)

AlnBI -0,071%*%  -0,098%3%*
p-valor (0,048) (0,000)

Fonte — Elaborado pelo autor

Nota — Nivel de significincia: * (10%);
sk (59); *H% (1%)

Sobre a balanga comercial de bens de capital, os efeitos contemporaneos do cambio e
renda doméstica sdo eldsticos e negativos, ja o efeito da taxa de juros € positivo e ineldstico.
Significa que a desvalorizagdo cambial resulta numa piora contemporanea da balanga comercial,
0 que vai contra as expectativas tedricas da abordagem das elasticidades e condicao de Marshall-
Lerner, porém, da indicios do efeito inicial da Curva-J (piora da balanca comercial no primeiro
estdgio) e vai de acordo com os achados de Machoski (2016). Além disso, nesse modelo nao ha
significancia estatistica quanto ao efeito contemporaneo da taxa de juros sobre a taxa de cambio,
de acordo com a Tabela 3. Quanto a renda doméstica, de acordo com Carneiro (2013) e com as
expectativas tedricas, o efeito contemporaneo € negativo e eldstico. Ademais, a relagdo da renda
doméstica com a taxa de juros, tal como esperado na teoria e conforme os achados de Tomazzia
e Meurer (2009), € negativa e ineldstica, como pode ser visto na Tabela 3. Assim, uma politica
monetdaria contracionista implica numa contracdo da renda doméstica. Quanto a taxa de juros,
contrariando as expectativas tedricas, € visto que uma politica monetdria contracionista leva a
uma melhora contemporanea da balanca comercial de bens de capital. Com isso, por ndo haver
significincia estatistica contemporanea entre a taxa de juros e a de cambio, ndo se pode confirmar
a ocorréncia do efeito contemporaneo do mecanismo de transmissao de politica monetdria via
taxa de cambio sobre a balanca comercial de bens de capital. No entanto, o efeito da contracao
da absorcao estd presente da seguinte maneira: uma politica monetdria contracionista (aumento

na taxa de juros) resulta numa contracio da absorcdo!. Como o efeito da renda é inverso e

' Absorgio é a renda doméstica menos o saldo da balanca comercial, ou seja: Consumo + Investimento + Gastos
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eldstico sobre a balanca comercial, ocorre a melhora da mesma. Esse resultado decorre ou da
reducio das importacdes?, ou do aumento das exportagdes-.

A relagdo contemporanea dos bens de consumo durdveis € semelhante a de bens de capital,
porém € ineldstica em todos os coeficientes. Além disso, ndo foram encontradas evidéncias do
mecanismo de transmissdo de politica monetaria via taxa de cambio para esta categoria. Porém,
o efeito absor¢do se faz presente.

Sobre a balanca comercial de bens de consumo nao durdveis, a Unica varidvel do modelo
que apresenta significincia estatistica nas relacdes contemporaneas ¢ a renda doméstica. A
relacdo € negativa e ineléstica, o que indica que para essa categoria de bens, um aumento da
renda doméstica piora o saldo da balanga comercial, tal qual a expectativa tedrica. Nao foram
encontradas evidéncias da presenca do mecanismo de transmissio da politica monetaria via cdm-
bio. Apesar de haver significincia estatistica da renda doméstica com a taxa de juros (Tabela 3),
o que poderia significar que o efeito absor¢ao estaria presente em mais essa categoria por causa
do efeito negativo da taxa de juros sobre a renda doméstica e por esta explicar o comportamento
da balanca comercial, ndo se pode afirmar que uma politica monetdria contracionista melhore a
balanca comercial dessa categoria.

Assim como os bens de capital e de consumo durdveis, os efeitos contemporaneos da
taxa de cambio e da renda doméstica sdo negativos e a taxa de juros exerce efeito positivo sobre
a balanga comercial de bens intermedidrios. Isso quer dizer que dado aumento da taxa de cambio
ou da renda doméstica, hd uma piora do saldo da balanga comercial dos bens intermedidrios. O
inverso ocorre mediante uma politica monetdria contracionista (aumento da taxa de juros). Além
disso, esta categoria apresentou a menor sensibilidade contemporanea em compara¢cdo com as
demais. Vale destaque que a taxa de juros tem efeito contemporaneo negativo sobre a taxa de
cambio e renda doméstica. Assim, € possivel identificar o efeito contemporaneo do mecanismo
de transmissdo da politica monetaria via taxa de cambio e o efeito absor¢do resultado de uma
possivel redu¢do das importacdes ou aumento das exportacoes.

Com isso, € visto que o mecanismo de transmissdo da politica monetdria via taxa de
cambio s6 estd presente contemporaneamente nos bens intermedidrios. Analisando o curto prazo
(efeito cumulativo de 12 meses), ndo se pode confirmar a ocorréncia do fendmeno da absorcao
para explicar a balanca comercial de bens ndo durdveis, pois ndo h4 significancia estatistica
na relacdo da taxa de juros e taxa de cambio. Porém, esse efeito se faz presente nas demais

categorias.

do Governo.

A variavel Importagdes é funcgio direta da renda doméstica, e diminui mediante uma contragdo da mesma.
Devido a exportacdo de excedentes de producao que ndo serdo absorvidos domesticamente por conta da contragao
da renda doméstica.
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4.3.2 Funcodes de Resposta ao Impulso Generalizadas e Cumulativas
4.3.2.1 Taxa de Cambio e Renda Doméstica

Antes de analisar as balangas comerciais € importante compreender o comportamento da
taxa de cambio e renda doméstica dado um choque inesperado na taxa de juros. Na ?? estdo as

fungdes cumulativas de reposta da taxa de cdmbio e renda doméstica ao impulso de um desvio
padrio da taxa de juros*

Figura 3 — Modelo: BK. Impulso na Taxa de Juros e Resposta da Taxa de Cambio e Renda
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Fonte — Elaborado pelo autor.

Tabela 4 — Resposta Cumulativa (12 meses) da
Taxa de Cambio e Renda Doméstica ao
choque inesperado na Taxa de Juros

MODELO

Variaveis BK BCD BCND BI

Taxa de Cambio 0,176 0,144 0,156 0,062

Renda Doméstica -0,158 -0,147 -0,135 -0,94

Fonte — Elaborado pelo autor

Na Figura 3 observa-se que a resposta cumulativa de ambas € inelastica. A taxa de
cambio positivamente (contrariando as expectativas tedricas) e a renda responde negativamente
(de acordo com as expectativas tedricas).

A Tabela 4 indica o efeito cumulativo ao final de 12 meses da resposta da taxa de cambio
e renda doméstica dado um choque inesperado na taxa de juros. Em relagdo ao cadmbio, o modelo
mais sensivel é o dos bens de capital, seguido dos bens de consumo ndo durdveis, bens de

consumo durdveis e bens intermedidrios. Em relacio a renda doméstica a ordem de sensibilidade

4 Por conta do ordenamento das varidveis, o resultado das IRFs pouco se diferem nos os modelos. Assim, as
demais estdo no Apéndice D.
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foi parecida, invertendo apenas as posi¢des dos bens de consumo durdveis e ndo durdveis. Sendo
que no modelo dos bens de capital e bens de consumo ndo durdveis a varidvel mais sensivel
a taxa de juros foi a taxa de cambio. Ja no modelo dos bens de consumo nao durdveis e bens
intermediarios, a maior sensibilidade foi da renda doméstica.

Em suma, esses resultados mostram que uma politica monetdria restritiva tem impactos
nas balancas comercias, pois existe um impacto negativo sobre renda doméstica (o que afeta
as importacdes) e no cambio (que afeta as exportacdes e importacdes). O que da os primeiros
indicios da ocorréncia do mecanismo de transmissdo da politica monetéria e da abordagem da

absorcao.

4.3.2.2 Balangca Comercial de Bens de Capital

Na Figura 4 estdo as fun¢des acumuladas de resposta da balanca comercial de bens de
capital ao impulso da taxa de cdmbio (2 esquerda), da renda doméstica (ao centro) e da taxa de

juros (a direita).

Figura 4 — Funcao de Resposta Cumulativa da Balanca de Bens de Capital ao Impulso da Taxa
de Cambio, Renda Doméstica e Taxa de Juros
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Fonte — Elaborado pelo autor.

Em relacdo ao cadmbio, na Figura 4 (a esquerda), € visto que a resposta inicial da balancga
comercial é negativa logo depois se reverte ao patamar positivo, porém se estabiliza proximo
ao nivel inicial. A resposta inicial é condizente com a matriz de efeitos contemporaneos e o
comportamento da fun¢do é semelhante aos achados de Machoski (2016). Com isso, ndo se
encontram evidéncias da condicdo Marshall-Lerner, porém indicam a presenca do que seria uma
Curva-J parcial, onde ao invés da melhora posterior houve apenas uma estabiliza¢do proxima
patamar inicial. Assim, com a andlise da Tabela 2 e da Figura 4, é possivel concluir que a piora
da balanca comercial ndo € compensada pelo efeito da Curva-J. Portanto, a politica cambial ndo
se mostra eficiente na melhora da balanca comercial de bens de capital.

Em relacdo a renda doméstica, na Figura 4 (ao centro), dado um choque positivo na
renda doméstica, a resposta inicial da balanca comercial é de melhora, seguida de uma acentuada

piora apds o primeiro més. Apesar da alta volatilidade inicial, a partir do sexto més o efeito
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cumulativo € inexpressivo. A resposta inicial foi divergente da encontrada na matriz de relagdes
contemporaneas. Assim, apesar da alta volatilidade inicial, um choque na renda doméstica ndo é
capaz nem de piorar e nem de melhorar a balanga comercial de bens de capital no longo prazo.

Na Figura 4 (a direita), dado um choque positivo na taxa de juros (correspondente a uma
politica monetdria contracionista) a elasticidade acumulada da balanga comercial € positiva, por
volta de 0,2, indicando que uma politica monetaria contracionista, para esse caso melhora o
saldo da balanca comercial de bens de capital. Além disso, € a taxa de juros que exerce maior
influéncia cumulativa sobre a balanca comercial de bens de capital em comparacdo com as
demais variaveis.

Sendo assim, a resposta acumulada inexpressiva desta categoria frente a taxa de cambio
e a renda doméstica torna a taxa de juros a varidvel que mais influencia a balang¢a comercial dos
bens de capital. A resposta pouco eléstica a taxa de juros leva a crer que o investimento agregado
possa responder tal comportamento, visto que a elevagdo da taxa de juros afeta as decisdes de
investimento®, o que poderia fazer com que uma empresa opte por aplicar suas divisas ao invés
de investir em sua planta fabril, a importacdo de maquinas, por exemplo. Assim, ndo se pode
afirmar que o mecanismo de transmissdo da politica monetdria via taxa de cambio seja eficiente

sobre a balancga comercial de bens de capital.

4.3.2.3 Balanga Comercial de Bens de Consumo Durdveis

Na Figura 5, estdo as funcdes acumuladas de resposta da balanga comercial de bens de
consumo durdveis ao impulso da taxa de cambio (a esquerda), da renda doméstica (ao centro) e

da taxa de juros (a direita).

Figura 5 — Fung¢do de Resposta Cumulativa da Balanga de Bens de Consumo Duraveis ao Impulso
da Taxa de Cambio, Renda Doméstica e Taxa de Juros
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Fonte — Elaborado pelo autor.

Na Figura 5 (a esquerda), a fungao cumulativa indica que uma desvalorizacdo cambial
melhora de maneira eldstica o saldo da balanca comercial de bens de consumo durdveis. Apesar
desse resultado divergir com a relagdo contemporanea, esta de acordo com o encontrado por

Machoski (2016) e com a expectativa tedrica da condi¢do de Marshall-Lerner. Dessa forma, a

5 Ver Tomazzia e Meurer (2009).
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desvalorizagdo cambial é capaz de melhorar a balangca comercial de bens de capital de maneira
significativa.

Na Figura 5 (ao centro), a resposta da balanca comercial de bens de capital dado um
impulso positivo na renda doméstica, resultou numa elasticidade acumulada de -0,5. Isso indica
que um aumento da renda piora o saldo da balangca comercial de bens de consumo duréveis, seja
pelo aumento das importagdes ou reducdo das exportacdes pelo aumento da absor¢do. Esses
resultados condizem tanto com as relagdes contemporaneas, quanto com os achados por Carneiro
(2013), e mostram que o aumento da absor¢do faz com que ocorra um aumento das importacdes
ou reducdo das exportacdes oriundo do aquecimento do mercado doméstico. Resultando assim,
na piora da balanga comercial dessa categoria.

Na Figura 5 (a direita), a fungdo cumulativa de um choque inesperado de um desvio
padrdo na taxa de juros mostra que a resposta da balanca comercial de bens de consumo durdveis
€ positiva e ineldstica no patamar 0,6. Ou seja, uma politica monetaria contracionista melhora a
balanga comercial dessa categoria.

Com isso, apesar do comportamento do cambio e da taxa de juros contrariarem as
expectativas tedricas, o canal de transmissio da politica monetdria via cambio e abordagem da
absorcao se fazem presentes. O primeiro ocorre por causa da desvalorizacdo cambial oriunda de
uma politica monetdria contracionista (Figura 3). Como a resposta dessa categoria € positiva em
relacdo ao cambio, espera-se portanto uma melhora da balanca comercial. Quanto a absorcao,
uma politica monetdria contracionista reduz a absor¢do da economia, o que contrai a renda
doméstica (Figura 3). Isso resulta em uma melhora da balanca comercial, seja pela reducao
nas importagdes ou pelo aumento das exportagdes oriundo do desaquecimento do mercado
doméstico, como por exemplo, por ventura de um aumento na taxa de juros, uma familia ao invés
de comprar/financiar um veiculo automotor, pode optar por aplicar o dinheiro, ou ndo contrair
empréstimos a taxas que podem ter sofrido elevacdo pelo canal do crédito. Portanto, a politica

monetaria apresenta eficiéncia para a balanca comercial de bens de consumo durdveis.
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4.3.2.4 Balanga Comercial de Bens de Consumo Ndo Durdveis

Na Figura 6, estdo as fun¢des acumuladas de resposta da balanca comercial de bens de
consumo durdveis ao impulso da taxa de cambio (a esquerda), da renda doméstica (ao centro) e

da taxa de juros (a direita).

Figura 6 — Funcdo de Resposta Cumulativa da Balanca de Bens de Consumo Ndo Duraveis ao
Impulso da Taxa de Cambio, Renda Doméstica e Taxa de Juros

Mz Meses Meses

[===-- Incarvalo ds Confimga: 95%  ——— CIRF| [==--- Tncrvalo o Confimpa: 83%  ——— CIRF | | E— Incervalo de Confimga: 93%  ——— CIRF|

Fonte — Elaborado pelo autor.

Na Figura 6 (a esquerda), a funcdo de resposta ao impulso acumulada mostra que o
efeito da taxa de cambio € positivo sobre a balanca comercial de bens de consumo ndo durdveis
com elasticidade acumulada em torno de 0,4. Assim, conforme a expectativa tedrica e com 0s
resultados semelhantes encontrados por Machoski (2016), ha evidéncias da condi¢do Marshall-
Lerner, porém isso corre com pouca eficiéncia.

Na Figura 6 (ao centro), a func@o de resposta ao impulso acumulada mostra que a
elasticidade de transmissdo acumulada da renda doméstica sobre a balanca comercial de bens de
consumo ndo duraveis € baixa (em torno de -0,1), o que diverge dos resultados indicados nas
relacdes contemporaneas. No entanto, esses resultados vao de acordo com Carneiro (2013) e
indicam uma piora ineldstica da balanca comercial dessa categoria dado um aumento na renda.

Na Figura 6 (a esquerda) a funcdo de resposta ao impulso acumulada mostra que uma
politica monetdria contracionista gera inicialmente uma resposta positiva da balanga comercial de
bens de consumo ndo durdveis, com elasticidade acumulada de pouco mais de 0,2. Contrariando
novamente as expectativas tedricas, uma politica monetaria contracionista exerce influéncia
positiva sobre a balanca comercial dessa categoria.

Tal qual os bens de consumo duraveis, apesar do comportamento do cambio e da taxa
de juros contrariarem as expectativas tedricas, o canal de transmissdo da politica monetéria via
cambio e abordagem da absor¢do se fazem presentes também a balanca comercial de bens de

consumo nao duraveis.
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4.3.2.5 Balanga Comercial de Bens Intermedidrios

Na Figura 7, estdo as fun¢des acumuladas de resposta da balanca comercial de bens de
consumo durdveis ao impulso da taxa de cambio (a esquerda), da renda doméstica (ao centro) e

da taxa de juros (a direita).

Figura 7 — Func¢do de Resposta Cumulativa da Balanga de Bens Intermedidrios ao Impulso da
Taxa de Cambio, Renda Doméstica e Taxa de Juros

15 1 '
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Fonte — Elaborado pelo autor.

Na Figura 7 (a esquerda), analisando funcio de resposta ao impulso acumulada, pode-se
inferir que a desvalorizacdo cambial surte em efeitos positivos e até eldsticos sobre a balanca
comercial de bens intermedidrios. Estes resultados divergem dos achados de Machoski (2016),
que indicou piora persistente da balangca comercial de bens intermedidrios mediante uma des-
valorizacdo cambial. Todavia, a Condi¢do Marshall-Lerner, apesar de inconstante, também ¢é
evidenciada nessa categoria.

Na Figura 7 (ao centro), a fun¢do de resposta ao impulso acumulada mostra que apesar da
grande volatilidade (com oscilagdes predominantemente negativas) nos primeiros cinco meses,
ha recuperacdo e convergéncia ao nivel inicial gradativa e oscilante a partir do quarto més. Com
isso, a resposta dessa categoria frente o aumento da renda doméstica é uma predominante piora
que resulta numa elasticidade acumulada préxima a zero, o que estd de acordo com os achados
por Carneiro (2013) e condiz com as expectativas tedricas.

Na Figura 7 (a direita), a resposta da balanca comercial dos bens intermedidrios mediante
um choque na taxa de juros, conforme a funcdo de resposta ao impulso acumulada é uma
ascendéncia nos primeiros cinco meses, seguida de uma queda em direcdo ao patamar de origem,
que logo é revertida e se estabiliza num nivel acima ao inicial, com uma elasticidade acumulada
de cerca de 0,35. Isso indica que uma politica monetdria contracionista melhora a balanca
comercial dessa categoria de maneira persistente.

Com isso, € possivel identificar os efeitos do mecanismo de transmissao de politica
monetdria via taxa de cAmbio sobre a balanca comercial de bens intermedidrios. No entanto, em
excecdo as demais categorias, a abordagem da absor¢do ndo explica o comportamento dessa

categoria.
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Em sintese, as fun¢des de resposta ao impulso cumulativas apresentam os seguintes
resultados: com exce¢do dos bens de capital, o mecanismo de transmissdo da politica monetdria
e a condi¢do de Marshall-Lerner sdo evidenciados na balanca comercial de todas as grandes
categorias econdmicas. Respectivamente, da categoria mais sensivel para a menos sensivel
tem-se a balanca comercial dos: bens de consumo durdveis, bens de consumo nao duréveis e
bens intermedidrios. Porém, ao contrdrio das expectativas tedricas e com os achados de Ivrendi e
Yildirim (2013), a politica monetaria contracionista melhora o saldo da balanga comercial.

A abordagem da absor¢do € identificada nos bens de consumo nio durdveis e bens
duraveis, que conforme Tomazzia e Meurer (2009) representam a demanda do ponto de vista
das familias. E visto que politicas monetdrias contracionistas exercem uma melhora na balanca
comercial e sdo eficientes quando se trata de buscar seu equilibrio, mas em compensagao, tal
como a critica de Killick (2003) ao FMI, o principal efeito ocorre por causa da absor¢ao, ou
seja, por uma reducdo do consumo, investimento ou gastos do governo. Assim, o impacto
social levanta a questdo da real eficiéncia da politica monetdria como ferramenta de politica

macroecondmica.

4.4 Poés-estimacio

Os resultados da pos-estimacao dos modelos SVAR estdo nos apéndices. O teste de
normalidade Jarque-Bera indica que os residuos de todas as estimacdes seguem uma distribuicdo
normal (Apéndice E). Apesar de haver indicios autocorrelacdo (Apéndice F), conforme o teste
do Multiplicador de Lagrange, todos os eigenvalues se encontram dentro do circulo unitirio
(Apéndice H). O teste de Wald (Apéndice G) para exclusao de defasagens indica que para todos
os modelos as defasagens adotadas tem significancia estatistica, com exce¢do dos bens inter-
medidrios, que dentre as seis defasagens selecionadas, a 2 e a 4 ndo apresentaram significancia

estatistica.
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5 CONCLUSAO

A abertura comercial de diversos paises a partir da década de 1980 fez com que os
policymakers, visando a estabilidade macroecondmica, tivessem que lidar com o trilema da
economia aberta. Para isso, diversos paises t€ém adotado uma perfeita mobilidade de capitais e
taxa de cambio flexivel. Isso deu maior influéncia a politica monetdria, que pelos mecanismos
de transmissdo impacta diversas varidveis macroecondmicas. No Brasil, apesar da abertura
comercial ter ocorrido no inicio da década de 1990, a ado¢@o de uma taxa de cambio flexivel s6
ocorreu ao final da mesma. Apesar dos canais da taxa de juros, do prego dos ativos, do crédito
e expectativas de inflagdo, apresentarem baixa efici€éncia, o canal do cambio € o que se mostra
mais eficiente no Brasil. Com isso, este trabalho foi desenvolvido com o objetivo de se estimar
os efeitos da politica monetdria na balangca comercial brasileira pelo canal do cambio. Assim,
de maneira distinta da maior parte dos trabalhos que estudam a balanga comercial brasileira, o
presente estudo leva em consideracdo o efeito absorcao e a taxa de juros € considerada um fator
de relevancia no comportamento da balanga comercial

Da composicao da balanca comercial brasileira, a representatividade média nas exporta-
¢coes e importagdes dos bens de capital € respectivamente 9% e 13%; a dos bens de consumo
durdveis é 4% para ambos; a dos bens de consumo ndo durdveis € 14% e 9% e a dos bens
intermediarios € 63% e 59%. Sendo que em comparacao com 2000 e 2017, a representatividade
nas exportacdes de bens de capital, de consumo durdveis e ndo duraveis caiu e as de bens
intermedidrios aumentou. Referente as importagdes, a representatividade dos bens de capital
caiu, a dos bens de consumo durdveis e bens intermedidrios se mantiveram estiveis, enquanto a
de bens de consumo nao durdveis aumentou.

Conforme o modelo SVAR, todas as categorias econdmicas se comportam de forma
semelhante, a distinguir pela significancia estatistica e elasticidade de cada uma. A relacdo
contemporanea que a taxa de cdmbio e a renda doméstica exercem na balanca comercial para
cada grande categoria economica € negativa. Assim, a primeira vai contra e a segunda a favor das
expectativas tedricas. No caso da taxa de juros, a relacdo € positiva e ineldstica, o que contraria
as expectativas tedricas.

No que se refere aos efeitos contemporaneos, o mecanismo de transmissao da politica
monetdria via taxa de caAmbio s6 estd presente contemporaneamente nos bens intermedidrios. O
efeito absor¢do estd presente em todas as categorias, porém ndo se pode afirmar isso a respeito
dos bens de consumo nao durdveis.

Em relacdo as funcdes de resposta ao impulso cumulativas o mecanismo de transmis-
sdo da politica monetdria é evidenciado na balanca comercial de todas as grandes categorias
econdmicas, com excec¢do dos bens de capital. A maior sensibilidade é a dos bens de consumo
durdveis e a menor a dos bens intermedidrios. A abordagem da absorcao € identificada nos bens

de consumo duraveis e ndo duraveis.
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Assim, apesar da eficiéncia da taxa de juros para explicar o comportamento da balanca
comercial, hd de se verificar se os custos sociais oriundos da contragdo da absorcao ainda mantém
essa ferramenta eficiente de fato.

Com isso, conclui-se que a politica monetéria € relevante sobre o comportamento da
balanca comercial, mesmo que via o cambio e de forma ineléstica. Além disso, apesar do meca-
nismo de transmissdo da politica monetdria - via cimbio - sobre a balan¢a comercial brasileira
estar presente e mostrar certa eficiéncia, o efeito absor¢cdo é que predomina o comportamento da
balanga comercial brasileira.

A sugestdo para trabalhos futuros pode seguir para trés linhas. Uma que mantém o sentido
agregado do estudo, mas observa outros paises. Outra sugestdo € desagregar e regionalizar
ainda mais, para melhor compreensdo do comportamento do comércio internacional brasileiro.
Também sugere-se estimar o impacto social desse mecanismo de transmissdo para saber se ao

atingir o equilibrio hd um custo social que compensa ou nao emprega-lo.
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APENDICE A - Comportamento da Balanca Comercial Frente Um
Choque Cambial.
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Quadro 10 — Possiveis Reacodes da BC frete ao Cambio.

IAbordagem Teo-

rica

Objetivo/ Descricao

Pressuposicoes

Hipdteses (continua)

[Elasticidades:
IModelo
Bickerdike-
Robinson-
Metzler (BRM)

Analisar os efeitos de uma
desvalorizacdo do cambio
nominal na balanca comer-
cial pelo impacto na de-
manda e produgdo de dois
paises.

Demanda doméstica por importagdes é fungido do preco em
moeda nacional do bem estrangeiro comercializavel.

Oferta doméstica de exportacdes é fungdo do preco em mo-
eda nacional do bem nacional comercializdvel.

Demanda por importagdes do exterior € funcio do prego do
bem estrangeiro comercializdvel em moeda estrangeira.
Oferta de exportacdes do exterior € fungdo do preco do bem
nacional comercializdvel em moeda estrangeira.

Lei do Preco Unico.

Nao existem bens ndo transaciondveis.

Taxa de cdmbio exdgena.

Efeito substituicdo explicito na demanda e implicito na pro-
dugdo.

Economias pequenas possuem demanda por importagdes per-
feitamente eldsticas. Dessa mesma forma € a oferta estran-

geira de exportagoes.

Uma desvaloriza¢ao da moeda doméstica ndo afeta a oferta por expor-
tacdes e demanda por importagdes interna, visto que sdo fun¢des dos
precos em moeda nacional. No caso da oferta e demanda estrangeira,
ambas as curvas se deslocam para cima. Assim, ocorreria um aumento
proporcional dos precos em moeda doméstica em relacéo a taxa de cam-
bio. Tais efeitos implicam numa melhora da balanca comercial tanto
pela reducdo das importacdes, quanto pelo aumento das exportagdes.

Overshooting

Avaliar a dindmica da taxa

de cambio.

Relaxamento na hipédtese de pregos perfeitamente flexiveis.
Moeda se ajusta instantaneamente.

Demanda por moeda € fungdo direta do nivel de pregos e do
produto, e é funcdo inversa da taxa de juros.

Hipoétese de paridade descoberta da taxa de juros.

Taxa de cdmbio enddégena.

Dada uma politica monetdria contracionista, espera-se que a taxa de
juros suba e a taxa de cdmbio se aprecie imediatamente e depois se

deprecie.
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/Abordagem Te6- Objetivo/ Descricao

rica

Pressuposicoes

Hipoteses

(conclusio)

IAbsor¢ao Verificar os efeitos de uma
desvalorizacdo da moeda
doméstica afeta a renda;
quanto uma alteracdo na
renda afeta a absorgdo;
e como a desvalorizacdo
afeta diretamente a renda

dado um nivel de renda.

Se a economia estiver em pleno emprego, a taxa de cambio
nao ¢é suficiente para melhorar a Balanga Comercial. Isso, a
nao ser por uma eventual queda na demanda pelo bem nacio-
nal.

As exportagdes nao dependem da Renda Interna. Ja as impor-
tacdes dependem diretamente dela.

A Balanca Comercial € fungdo da Renda, menos o Dispéndio
interno.

Efeito renda € funcdo da renda e efeito absorcdo.

Paises grandes e ofertas eldsticas.

Taxa de cadmbio exdgena.

[REESCREVER] Uma desvalorizagdo cambial implica num efeito
substituicdo da demanda em que ocorre a reducdo da demanda de bens
importados em detrimento aos bens domésticos semelhantes, tal qual a
abordagem das elasticidades.

Haverd aumento da demanda por bens nacionais (nacional e internacio-
nal). Um aumento do produto e renda nacionais maior que do exterior.
Efeito renda causa um aumento das importacdes e reducio das exporta-
¢des, erodindo a balanca comercial. Assim € visto que a melhora da ba-
lanca comercial € mais baixa nesse modelo que a Condi¢cdo BRM. Pois
o efeito-renda tende a aumentar negativamente o efeito-substitui¢ao.

Se houver uma queda no preco dos bens exportados maior que a dos
importados, hd piora nos termos de troca. Isso ndo implica que haverd
piora na balanga comercial. Ou seja, para que isso ocorra, precisa haver
ainda uma piora dos termos de troca for maior que a melhora da balanca

comercial.

Curva-J Analisar se dada uma des-
valoriza¢do cambial, a ba-
lanca comercial tem um
comportamento inicial de
deterioragdo para posterior

efeito positivo

Custo das importagdes nacionais aumenta.

Importadores compram mais para evitar possiveis aumentos.
Vilida para o caso do efeito volume ser mais fraco que o
efeito preco.

Politica Monetéria Expansionista.

Os precos dos produtos exportados se reduz com a desvalori-
7agao.

Taxa de cdmbio exdgena.

Com uma desvalorizag¢do da taxa de cdmbio doméstica: O custo das
importagdes ird aumentar e a quantidade ficard constante. Caso preco
das exportagdes diminua na mesma propor¢io que a desvalorizagdo, e
a demanda permaneca constante. No primeiro momento a balanca se

deteriora e esta condicgdo € revertida com base na CML.

Condicao de  Simplificacdo da aborda-
Marshall-Lerner

(CML)

gem das elasticidades.

Elasticidade infinita para a oferta interna e externa de expor-
tacoes.
Taxa de cdmbio exdgena.

Se a soma das elasticidades de demanda doméstica e externa superar
a unidade, uma desvalorizacdo cambial melhora o saldo da balanca co-
mercial.

Fonte — Elaborado pelo autor, baseado em: (CARNEIRO, 2013; LINDERT; KINDLEBERGER, 1982; MACHOSKI, 2016; MORAES et al., 2015; MOURA, 2005; PALMA, 2017;

SCALCO; CARVALHO; CAMPOS, 2012; TELES, 2005).
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APENDICE B — Testes de Estacionariedade
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Tabela 5 — Resultados do Teste de Estacionariedade Dickey-Fuller Aumentado.

Critério de In- AIC, SBIC, LL, LR, FPE
formacao
VARIAVEIS EM NIVEL 1(0) VARIAVEIS PRIMEIRAS DIFERENCAS I(1)
Variaveis
T Def. Ty Def. Tr Def. T Def. Ty Def. Tr Def.

InYw 1,238 exp 7 -1,549 ns 7 -2,051 ns 7 -4,687  kE*E 6 -4,862  kE*E 6 -4,887  FEE 6
InY 1,734 exp 7 -0,392  ns 7 -2,240 ns 7 -17,165  *** 6 -6,568  F** 6 -6,556  Fx* 6
Inc 0,303 exp 2 -0,973 ns 2 -1,670 ns 2 -8,307 1 -8,336  kwk 1 -8,316  wwx 1
Ini -1,327 ns 2 -0,719 ns 2 -1,519 ns 2 -4216  kE*E 5 -4,268  FE*E 5 -4,271 Hokk 5
InFFR -1,347 ns 2 -1,501 ns 2 -0,584 ns 2 -8,192 Rk 1 -8,187  FF* 1 -8,350  kEk 1
InBK -1,490 ns 6 -1,586  ns 6 -1,601 ns 6 20,152 5 -0,133  kwk 5 20,115 = 5
InBCD -1,011  ns 3 -0,975 ns 3 -0,460 ns 3 -11,624  exk 2 -11,600 2 -11,635  kwk 2

InBCND  -0,781 ns 4 -0,581 ns 4 -2,438 ns 4 -9,561  w¥*E 3 -9,563  k¥*E 3 -9,608  FE* 3

InBI -1,481 ns 2 23,795 kEE 2 -3,880 ** 2 -8,136  *¥* 8 -8,206  k¥*E 8 -8,193  wEE 8

Fonte — Elaborado pelo autor

Nota — Critério de Informacdo: AIC: Akaike. SBIC: Bayesiano de Schwarz. LL: Log-Verossimilhanca. LR: Razdo de Verossimilhanga. FPE: Erro de predicdo
final.

Nota — exp: Série Explosiva. ns: Série ndo Estaciondria. Estaciondria a um nivel de significancia: * (10%); ** (5%); *** (1%)



Tabela 6 — Resultados do Teste de Estacionariedade Phillips-Perron

Critério de In- NwW
formacao
VARIAVEIS EM NIVEL 1(0) VARIAVEIS PRIMEIRAS DIFERENCAS I(1)
Variaveis
Z Def. Zy Def. Zr Def. Z Def. Zy Def. Zr Def.

InYw 1423 exp 4 -1893 ns 4 2734 ns 4 23373 ek 4 2374 ke 4 23807 Hr 4
InY 1,523 exp 4 -0817 ns 4 3272 % 4 -18479 x4 _18719 k¥ 4 _]8,665 kx4
Inc 0336 exp 4 -146 ns 4  -1514 ns 4 -9461 wkx 4 9474 w4 9450 kx4
Ini -1327 ns 4 -0719 ns 4 -1,519 ns 4 24,842 kx4 240927 kR 4 24001 eRE 4
InFFR 1274 ns 4 -1422 ns 4 046 ns 4 9,156 kx4 9145 kEx 4 QD57  kkx 4
InBK 6,448 wwk 4 7304 kkx 4 7858  wwk 4 34107 kw4 34015 kx4 33918 kx4
InBCD -1322 ns 4 -1,338 ns 4 -1306 ns 4 27,001 kx4 26,946 R 4 27,054 eRx 4

InBCND  -0,862 ns 4 -1,L19  ns 4 -3,206 * 4 -27,919  Fx* 4 -27,927  kEE 4 -27,971  kxE 4

InBI -1,908 * 4 -5,181  #** 4 -5,391 R 4 -21,885  kwk 4 -21,853  kwE 4 -21,804 ek 4

Fonte — Elaborado pelo autor
Nota — Critério de Informacao: Newey-West.

Nota — exp: Série Explosiva. ns: Série ndo Estaciondria. Estaciondria a um nivel de significancia: * (10%); ** (5%); *** (1%)
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Tabela 7 — Resultados do Teste de Estacionariedade DF-GLS

MAIC
VARIAVEIS EM NIVEL 1(0) VARIAVEIS PRIMEIRAS DIFERENCAS I(1)
Variaveis
T Def. Tr Def. T Def. Tr Def.

InYw 0,074 exp 13 -1,857 =ns 13 -2,146  ** 13 -2,598  * 13
InY 0,668 exp 12 -1,755 ns 12 -1,242 s 14 -2,046 ns 14
Inc -0,82 ns 1 -1,613 ns 1 -2,648 14  -5,752  *%* 3
Ini -0,442  ns 12 2849 * 12 4,106 **#+ 4 4,122 wx* 4
InFFR -0,72  ns 1 -0,982 ns 1 -2,335  ** 11 2,51 ns 11
InBK -1,057  ns 14 -1,378 ns 14 -0,288 ns 13 -1,85 ns 11
InBCD -1,213  ns 12 -1,694 ns 12 -0,506 ns 13 -1,866 ns 11
InBCND  -0,757 ns 14  -1,189 ns 14 -0,181 ns 14 -1,687 ns 13
InBI -049 s 14  -1,717 ns 14 -9,048 *** 2 -8§085 wk* 2

Fonte — Elaborado pelo autor
Nota — st: Sem tendéncia. ct: Com tendéncia.
Nota — Critério de Informacao: Akaike Modificado.

Nota — exp: Série Explosiva. ns: Série ndo Estaciondria. Estaciondria a um nivel de significancia: * (10%); ** (5%);



Tabela 8 — Resultados do Teste de Estacionariedade KPSS
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VARIAVEIS EM NiVEL 1(0)

VARIAVEIS PRIMEIRAS DIFERENCAS I(1)

Variaveis
z Def. lr Def. Z Def. Cr Def.

InYw 1,66  ns 10 0,395 ns 10 0,103 *¥#: 80,0261 EE* 7
InY 1,96  ns 10 0225 ns 10 0,068 #kxx 9 0,068  *#xx 0
Inc 0,325 #kx 10 0,326 ns 10 0,118 ##kk 8 0,109  *xx* 8
Ini 1,25 ns 10 0,218 ns 10 0,07 *¥= 20 0,064 FFFE 19
InFFR 1,25  ns 10 0,191 * 10 0274 w9 0,144 ok 8
InBK 0,496  H* 11 0207 *# 11 0,032 k3 0,031  wwx* 3
InBCD 1,18 ns 10 0,27 s 10 0,242 *¥*% 6 0,183 * 6
InBCND 1,6 ns 11 0274 ns 11 0206 ###k 8 0,148 ok 8
InBI 0,288 #kEk 10 0,189 *¥** 10 0,032 EEEE 5 0,029  wwx* 5

Fonte — Elaborado pelo autor

Nota — Critério de Informacao: Bartlett Kernel.

Nota — ns: Série ndo Estaciondria. Estaciondria a um nivel de significAncia: **** (10%); *** (5%); **(2%); *

(1%)



APENDICE C - Seleciio de Defasagens

Tabela 9 — Selecao de Defasagens pelos critérios de informagdo LR, AIC, HQIC, SBIC

80

LR

FPE

AIC

HQIC

SBIC

Modelos Defasagem Coeficiente

Defasagem Coeficiente

Defasagem Coeficiente

Defasagem Coeficiente

Defasagem Coeficiente

BK 3 75,536 3 4.7e-10 3 -10,1218 3 -9,73788 1 -9,23731
BCD 3 59,081 3 2.2e-10 3 -10,8843 3 -10,5003 1 -10,1566
BCND 3 78,491 3 S5.4e-11 3 -12,2917 3 -11,9077 1 -11,5229
BI 6 113,030 6 2.6e-11 6 -13,0175 6 -12,3192 1 -11,4977

Fonte — Elaborado pelo autor



81
APENDICE D - Funcées Cumulativas de Resposta da Taxa de cAmbio e

Renda Doméstica ao Impulso da Taxa de Juros

Figura 8 — Modelo BCD
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Fonte — Elaborado pelo autor.

Figura 9 — Modelo BCND
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Fonte — Elaborado pelo autor.

Figura 10 — Modelo BI
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APENDICE E - Testes de Normalidade dos Residuos

Tabela 10 — Testes de Normalidade dos Residuos - Bens de Capital

Testes x> G.L. P-valor

Teste de Hipotese Conclusao

Jarque-Bera 2,225 2 0,3288

Assimetria 0,16851 1 0,31651

Curtose 3,3718 1 0,26913

Nao rejeicdo da HO  Os residuos seguem distribui¢do normal

Fonte — Elaborado pelo autor

Tabela 11 — Testes de Normalidade dos Residuos - Bens de Consumo Duraveis

Testes 2 G.L. P-valor

Teste de Hipotese Conclusao

Jarque-Bera 4,335 2 0,11444

Assimetria -0,04745 1 0,77791

Curtose 3,6941 1 0,03912

Nao rejeicdo da HO  Os residuos seguem distribui¢do normal

Fonte — Elaborado pelo autor

Tabela 12 — Testes de Normalidade dos Residuos - Bens de Consumo Nao Duraveis

Testes P G.L. P-valor

Teste de Hipotese Conclusao

Jarque-Bera 0,129 2 0,9376

Assimetria 0,05948 1 0,7237

Curtose 3,0207 1 0,9510

Nao rejeicdo da HO  Os residuos seguem distribui¢do normal

Fonte — Elaborado pelo autor



Tabela 13 — Testes de Normalidade dos Residuos - Bens Intermediarios
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Testes X2 G.L. P-valor Teste de Hipotese Conclusao

Jarque-Bera 2,348 2 0,3091

Assimetria 0,665 1 04148  Nio rejeicio da HO  Os residuos seguem distribuicio normal

Curtose 1,683 1 0,1945

Fonte — Elaborado pelo autor
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APENDICE F - Testes de Autocorrelacao Serial dos Residuos

Tabela 14 — Testes de Autocorrelagdo Serial dos Residuos - Bens de Capital

Defasagem X2 G.L. P-valor Teste de Hipotese Conclusiao

1 57,0364 16 0,0000

2 36,0602 16 0,0028  Rejeicio da HO  Presenca de autocorrelagio serial.

3 599277 16 0,0000

Fonte — Elaborado pelo autor

Tabela 15 — Testes de Autocorrelacdo Serial dos Residuos - Bens de Consumo Durdveis

Defasagem X2 G.L. P-valor Teste de Hipotese Conclusao

1 55,8954 16 0,0000

2 28,6539 16 0,0264  Rejeicio da HO  Presenca de autocorrelagio serial.

3 40,3342 16 0,0007

Fonte — Elaborado pelo autor

Tabela 16 — Testes de Autocorrelacdo Serial dos Residuos - Bens de Consumo Nao
Duraveis

Defasagem x> G.L. P-valor Teste de Hipotese Conclusao

1 46,5351 16 0,00008

2 36,2021 16 0,00271 Rejeicdo da HO Presenca de autocorrelagdo serial.

3 58,8454 16 0,00000

Fonte — Elaborado pelo autor



Tabela 17 — Testes de Autocorrelagdo Serial dos Residuos - Bens Intermedidrios

Defasagem X2 G.L. P-valor Teste de Hipotese Conclusiao
1 32,5385 16 0,0085
2 43,3930 16 0,0002
3 42,1222 16 0,0004
Rejeicdo da HO Presenca de autocorrelacio serial.
4 27,0309 16 0,0411
5 30,6534 16 0,0149
6 30,8239 16 0,0142

Fonte — Elaborado pelo autor
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APENDICE G - Testes de Wald para Exclusao de Defasagens

Tabela 18 — Testes de Wald para Exclusao de Defasagens - Bens de Consumo Durdveis

Defasagem 2 G.L. P-valor Teste de Hipotese Conclusao

1 144,8763 4 0,0000

2 4733314 4 0,0000  Rejeicdio da HO  Defasagens estatisticamente significativas.

3 1862004 4 0,0010

Fonte — Elaborado pelo autor

Tabela 19 — Testes de Wald para Exclusdo de Defasagens - Bens de Consumo Durdaveis

Defasagem x> G.L. P-valor Teste de Hipotese Conclusao

1 84,0411 4 0,0000

2 2598487 4 0.0000  Rejeicdio da HO  Defasagens estatisticamente significativas.

3 9,326199 4 0,0530

Fonte — Elaborado pelo autor

Tabela 20 — Testes de Wald para Exclusdao de Defasagens - Bens de Consumo Nao Durdveis

Defasagem P G.L. P-valor Teste de Hipotese Conclusao

1 81,68851 4 0,0000

2 20,09314 4 0,0000  Rejeicdo daHO  Defasagens estatisticamente significativas.

3 17,85188 4 0,0010

Fonte — Elaborado pelo autor
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Tabela 21 — Testes de Wald para Exclusdo de Defasagens - Bens Intermedidrios

Defasagem X2 G.L. P-valor Teste de Hipotese Conclusao
1 41,08879 4 0,0000 Rejei¢cao da HO Defasagem estatisticamente significativa.
2 5,170467 4 0,2700 Nao Rejeicdo da HO Defasagem ndo significativa.
3 52,19828 4 0,0000 Rejei¢do da HO Defasagem estatisticamente significativa.
4 552474 4 0,2380 Nao Rejei¢ao da HO Defasagem nao significativa.
S 26,82774 4 0,0000 Rejeicao da HO Defasagem estatisticamente significativa.
6 12,95462 4 0,0110 Rejei¢do da HO Defasagem estatisticamente significativa.

Fonte — Elaborado pelo autor



APENDICE H - Estabilidade do SVAR.

Figura 11 — Estabilidade do Modelo SVAR BK e BCD.
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Fonte — Elaborado pelo autor.

Nota — BK a esqueda e BCD a direita.

Figura 12 — Estabilidade do Modelo SVAR BI e BNCD.
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Fonte — Elaborado pelo autor.

Nota — BCND a esqueda e BI a direita.
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ANEXO A - Anexo

Quadro 11 — Grandes Categorias Econdmicas

Grande Categoria Econémica

Produtos Compreendidos na Categoria

Bens de Capital

Miquinas e Equipamentos

Maiquinas para escritério e Equipamentos de informatica
Maiquinas, aparelhos e equipamentos de comunicagio
Veiculos automotores industriais

Outros equipamentos de transporte industriais

Outros produtos*

Bens de Consumo Duraveis

Maigquinas e Equipamentos

Material Eletronico, aparelhos e equipamentos de comunicagao.

Veiculos automotores

Outros equipamentos de transporte
Mobiliario

Outros produtos**

Bens de Consumo Nio Duraveis

Alimentos

Bebidas

Tabaco

Téxteis

Vestudrio

Couro e calgados

Edigdo e impressdo

Refino de petréleo e producdo de dlcool
Farmacéutica

Sabdes, detergentes e perfumes

Bens Intermediarios

Inddstrias extrativas

Alimentos

Téxteis

Celulose, papel e produtos de papel
Refino de petréleo e produgdo de dlcool
Outros produtos quimicos

Borracha e plastico

Minerais nao metalicos

Metalurgia bdsica

Produtos de metal - Exceto mdquinas e equipamentos
Partes e pecas de Veiculos Automotores
Outros produtos™®***

Fonte — IBGE (2013)
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