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Politica monetaria e taxa de cambio em
uma pequena economia aberta: uma analise

empirica para o Brasil

Monetary policy and exchange rate in a small open economy: an empirical analysis

for Brazil

Abstract

The objective of this study is to verifyhow
monetary policy responds to exchange rate
shocks in Brazil underinflation targeting re-
gime, by considering thetwo-way relation-
ship between these variables (monetary
policy and exchange rate). Following Bjgrn-
land and Halvorsen (2014), we estimate a
structural VAR model that is identified by
a combination of sign and short-term (zero)
restrictions  (Cholesky-sign  decomposition).
The results obtained show that there is an
important and significant response of mon-
etary policy to exchange rate shocks. The
response of monetary policy is immediate,
which leads us to conclude that neglecting
the contemporary interaction between these
variables may lead to inaccurate results. Fur-
thermore, there was no significant evidence
of any puzzle in response of the exchange
rate and inflation to monetary policy shocks.
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Resumo

O objetivo deste artigo € verificar empiricamen-
tea resposta da politica monetdtia (taxa de juros)
a choques na taxa de cdmbio no Brasil durante o
regime de metas de inflagdo, considerando a rela-
¢do contemporinea enddgena existente entre 1ais
varidveis (politica monetdria e taxa de cambio).
Seguindo Bjornland e Halvorsen (2014), serd
estimado um modelo SVAR (vetor autorregressi-
vo estrutural) identificado através da combinagio
de restrigdes de sinais e de curto prazo (decom-
posicdo Cholesky-sinal). Os resultados obti-
dos mostram que hd uma resposta importante e
significativa da politica monetdria a choques na
taxa de cambio. A resposta da politica monetdria
¢ imediata, o que nos leva a concluir que negli-
genciar a interagdo contempordnea entre tais va-
ridveis pode produzir resultados imprecisos. Além
disso, ndo encontramos evidéncias significativas
de qualquer puzzle na resposta da taxa de cam-
bioe da inflagdo a choques na politica monetdria.

Palavras-chave

VAR Estrutural; politica monetdria; choques na
taxa de cambio; decomposicio Cholesky-sinal;
pequena economia aberta.

Cddigos JEL C32; E31; Hé2.
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1 Introducao

Identificar como a politica monetdria reage a varia¢des na taxa de cadmbio
é uma questdo de bastante relevincia tedrica e pratica para pequenas eco-
nomias abertas (small open economies), j& que nessas economias a taxa de
cdmbio oferece um canal adicional de transmissdo da politica monetaria,
seja pelo efeito direto nos pregos de produtos importados, seja pelos efei-
tos indiretos do cdmbio sobre a demanda e oferta agregadas, e sobre as
expectativas dos agentes econémicos (Adolfson, 2001).

Em um regime de metas de inflacdo, a taxa de juros é o principal instru-
mento de politica monetdria e ndo hd umconsenso na literatura a respeito
do papel da taxa de cdmbio (Taylor, 2001). No entanto, aimplementacao
de uma estratégia de politica monetdria eficiente necessita da quantifica-
¢do da reacdo apropriada da taxa de juros em resposta a varia¢des na taxa
de cAmbio, bem como do entendimento dos mecanismos de transmissido
do cAmbio para a politica monetdria (Bjgrland; Halvorsen, 2014). Pequenas
economias abertas estdo expostas a choques na taxa de cdmbio, que po-
dem refletir tanto fatores internos quantos externos (instabilidade politica,
mudancas repentinas nas expectativas de investidores, etc.).

A questdo da influéncia da taxa de cdmbio sobre a politica monetaria
tem recebido bastante atencdo da literatura no periodo recente. No entan-
to, a maioria dos trabalhos tém focado na estimagdo de regras de Taylor
(funcdo de reacdo do Banco Central) aumentadas pela taxa de cambio.!
Essa abordagem, em geral, ndo leva em consideragdo a simultaneidade
existente entre a regra de politica monetaria e a taxa de cimbio, frequente-
mente observada no mercado na literatura internacional (ou seja, a taxa de
cdmbio também reage a choques de politica monetaria). Nesse caso, seria
adequado estimar também uma funcdo de reacdo para a taxa de cAmbio.
Lubik e Schorfheide (2007) fazem isso no contexto de um modelo DSGE.
Furlani, Laurini e Portugal (2010) fazem algo semelhante para o caso bra-
sileiro e ndo encontram evidéncias de que a politica monetdria responda
a taxa de cdmbio. Em uma abordagem distinta, Palma e Portugal (2014),
estimam as preferéncias do Banco Central do Brasil e seus resultados in-
dicam que a taxa de cdmbio é uma varidvel relevante na fung¢do perda da
autoridade monetaria.

1 Podemos citar como exemplo, no caso brasileiro, os trabalhos de OhveIra et al. (2013), Mi-

nella et al. (2003), Holland (2005), Salgado ez al. (2005), Barbosa e Soares (2006), entre outros.
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A maioria dos estudos utilizando VAR para pequenas economias aber-
tas, por exemplo, também ignora essa relagdo contemporanea entre as va-
ridveis, assumindo uma resposta defasada da politica monetaria a choques
na taxa de cdimbio ou uma resposta defasada da taxa de cdmbio a choques
na politica monetdria. Como salientam Bjernland e Halvorsen (2014) e
Bjernland (2008), ambas as abordagens sdo problematicas. No primeiro
caso, a restri¢do implica que o Banco Central ndo utiliza toda a informacao
corrente disponivel na sua tomada de decisdo, ou seja, ignora os choques
na taxa de cdmbio ao escolher a resposta apropriada da taxa de juros. Ja a
segunda, impde fortes e implausiveis restri¢des a flexibilidade da taxa de
cambio. Cabe notar que a literatura empirica tem apontado evidéncias de
que a taxa de cdmbio responde instantaneamente a choques, incluindo os
choques de politica monetdria.?

Os resultados empiricos de modelos VAR da literatura internacional
para pequenas economias abertas apontam para muitos puzzles, principal-
mente relacionados aos impactos da politica monetdria sobre a taxa de
cambio. A hipdtese de overshooting da taxa de cambio (Dornbush, 1976),
por exemplo, determina que em resposta a um choque de politica mone-
taria contracionista (aumento da taxa de juros), a taxa de cAmbio deveria
apreciar imediatamente e, apds, depreciar-se (de acordo com a hipétese da
paridade descoberta da taxa de juros®). No entanto, os estudos empiricos
frequentemente encontram o que se denominou de delayed overshooting
ou forward discount puzzle, ou seja, uma apreciagdo da taxa de cAmbio que
ocorre por um periodo prolongado de tempo, apés uma depreciagdo ini-
cial. Ha evidéncias empiricas, ainda, de uma resposta contréria a prevista
pela hipétese de overshooting de Dornbusch, ou seja, o cAmbio deprecia em
resposta a um aumento da taxa de juros (politica monetaria contracionis-
ta), o que se denomina na literatura de exchange rate puzzle. Em relacdo ao
nivel de pregos, algumas evidéncias empiricas também revelam resultados
contraintuitivos, como o price puzzle, ou seja, um aumento da inflagdo apds
um choque de politica monetdria contracionista (Eichenbaum, 1992).5

2 Veja, por exemplo, Bonser-Neal ez al. (1998), Kearns e Manners (2006)

3 A formulagdo mais simples da paridade descoberta da taxa de juros postula que a mudanga
esperada na taxa de cdmbio é igual ao diferencial entre as taxas de juros nominais interna e
externa.

4 As primeiras evidéncias foram fornecidas por Eichenbaume Evans (1995).

5 De acordo com Bjernland (2008), esses puzzles tém sido tratados na literatura como fatos
estilizados.
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Viérios estudos tém tentado levar em consideragdo esses puzzles. Parti-
cularmente, uma série de propostas que sdo relacionadas a identificagdo de
modelos SVAR. De acordo com Bjernland (2009), o maior desafio quando se
aplica modelos SVAR para economias abertas é como tratar adequadamente
a questdo da simultaneidade entre politica monetdria e taxa de cdmbio. Ao
ndo permitir essa relacido contempordnea entre as variaveis, os resultados ob-
tidos podem ser viesados. Faust e Rogers (2003), por exemplo, mostram que
os efeitos da politica monetéria na taxa de cdmbio sdo sensiveis as restrigdes
de curto prazo impostas na relagdo contemporéanea entre estas variaveis. Kim
e Roubini (2000) e Zettelmeyer (2004) também enfatizaram essa questao.

Recentemente, restricdes de sinais tém sido bastante usadas na literatu-
ra para alcangar a identificacdo dos modelos VAR, com o atrativo de evitar
o uso de restri¢des fortes na relagdo contempordnea entre as variaveis. No
entanto, Fry e Pagan (2011), mostram que restri¢des de sinais implicam em
uma forma fraca de identificacdo, uma vez que ela ndo é Gnica e, portanto,
existem muitas fun¢des de resposta ao impulso que podem satisfazer as
restri¢oes. Faust e Rogers (2003) também ndo encontram resultados robus-
tos usando a identificacdo de sinais. Dessa forma, Bjgrnland (2009) afirma
que é necessario que a identificacdo sejatinica, mantendo a interagdo entre
politica monetdria e taxa de cdmbio asseguradas. Fazendo isso através da
utilizagdo de restri¢des de longo prazo,® por exemplo, a autora encontra
evidéncias (usando o periodo de 1983 a 2004) de que a hipdtese de over-
shooting de Dornbush é valida para quatro economias abertas: Canada,
Nova Zelandia, Suécia e Austrélia.

Bjernland e Halvorsen (2014), estudando seis pequenas economias aber-
tas (Canadd, Nova Zelandia, Australia, Suécia, Nourega e Reino Unido),
ndo encontram evidéncias de qualquer puzzle ao levar em consideragdo a
relagdo contemporanea entre a taxa de cAmbio e a politica monetaria. Seus
resultados apontam para um efeito de choques de politica monetaria na
taxa de cAmbio consistente com a hipétese de overshooting de Dornbush.
Além disso, encontram um efeito expressivo da taxa de juros em resposta
a um choque positivo na taxa de cdmbio (depreciacdo da taxa de cAmbio)
para todos os paises analisados.

Dado o exposto acima, o objetivo deste trabalho é analisar as interagdes
entre a taxa de cdmbio e a politica monetaria no Brasil durante o regime de

6 O trabalho assume que choques de politica monetaria ndo tém efe1to de longo prazo no
nivel da taxa de cAmbio, enquanto permite que esse efeito seja livre no curto prazo.
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metas de inflacdo, buscando responder & questdo de como a politica mone-
taria tem reagido a choques na taxa de cadmbio. Dada a discussdo anterior,
levaremos em consideracdo a relacdo simultinea entre a taxa de cAmbio e
a politica monetdria, utilizando a metodologia proposta pelo trabalho de
Bjernland e Halvorsen (2014). Sera estimado um modelo SVAR identificado
por uma combinacdo de restri¢des de sinal e de curto prazo (decomposicdo
Cholesky-sinal) que preserva a relagdo contemporanea enddgena entre a
taxa de cdmbio e a politica monetdria. A restricdo de sinal utilizada é que
dado um choque de politica monetaria contracionista (aumento da taxa de
juros), a taxa de cAmbio diminui imediatamente (ou seja, aprecia), fato con-
sistente com modelos macroeconémicos estabelecidos.” E importante res-
saltar que essa restri¢do é vélida apenas no primeiro periodo. Nos periodos
subsequentes, a taxa de cdmbio é livre para se movimentar em qualquer
direcdo, ou seja, ndo hd restri¢des para a resposta maxima, que pode ser
imediata ou defasada (dessa forma, ndo estamos excluindo a possibilidade
de haver delayed overshooting). Restringindo a resposta da taxa de cambio
apenas, é possivel verificar como a politica monetéria responde a choques
nesta variavel. As restri¢cdes de curto prazo seguem o padrdo na literatura
para economias fechadas,® ou seja, é identificada uma estrutura recursiva
entre as varidveis domésticas e a politica monetaria, de forma que a politica
monetaria reage a todos os choques, porém as varidveis macroecondmicas
(produto, inflacdo, etc.) reagem com uma defasagem aos choques de poli-
tica monetdria. Dessa forma, busca-se fornecer evidéncias mais robustas
a fim de entender a interagdo entre politica monetdria (via taxa de juros) e
taxa de cdmbio em um contexto de uma pequena economia aberta.

O restante deste artigo estd organizado da seguinte forma. A segdo 2
apresenta a metodologia utilizada, descrevendo o VAR estrutural para uma
pequena economia aberta e as restri¢des utilizadas para sua identificagdo.
A secdo 3 apresenta os dados e os resultados empiricos para o Brasil, consi-
derando o regime de metas de inflagio. Na segdo 4, é feita uma comparacio

7 A evidéncia empirica brasileira quanto a existéncia de exchange rate ;auzz/e ¢ inconclusiva
(ainda temos uma histéria recente de adogio do regime de cdmbio flutuante e relativamente
poucos trabalhos que tratam dessa questdo). Ivrendi e Yildirim (2013) encontram evidéncias
de uma apreciacdo da taxa de cAmbio em resposta a um choque de politica monetéria contra-
cionista para o Brasil e outras economias emergentes. Carvalho e Vali (2011), utilizando um
modelo DSGE, encontram resultado semelhante, ou seja, dado um aumento na taxa de juros,
a taxa de cAmbio aprecia. Jd Kohlscheen (2013) encontra resultado oposto, ou seja, a taxa de
cdmbio deprecia em resposta a um choque de politica monetaria contracionista.

8 Christiano, Eichenbaume Evans (1999).
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dos resultados com outros procedimentos de identificacdo (decomposicdo
recursiva de Cholesky e Cholesky-sinal robusta). A secdo 5 apresenta ana-
lise de robustez dos resultados. A Gltima secdo é dedicada as conclusoes.

2 SVAR para uma pequena economia aberta e a iden-
tificacao Cholesky-sinal

Este trabalho usard a metodologia proposta por Bjernland e Halvorsen
(2014), ou seja, a identificacdo do modelo VAR estrutural por meio da res-
trigdo Cholesky-sinal. Como discutido anteriormente, esse procedimento
de identificacdo busca conservar a relagdo enddgena entre a taxa de cAm-
bio e a politica monetaria, questdo discutida na se¢io anterior.

Serdo incluidas cinco varidveis no modelo,” descritas pelo vetor X, (taxa
de inflagdo, produto real, taxa nominal de juros de curto prazo domésti-
ca, taxa nominal de juros de curto prazo externa e taxa de cambio). Um
VAR(p) — vetor autorregressivo de ordem p — na forma reduzida sera esti-
mado de acordo com a equagéo (1):

B(L)X,=e,, com Y =E(ee) (1)

em que L é o operador defasagem, B(L) é uma matriz polinomial de or-
dem 5 com B(L) :Zf:OAilf, e Ay = 1. O termo ¢, é o erro de previsao
um passo a frente, normalmente distribuido com matriz de covaridncia po-
sitiva semidefinida dada por 2. Desde que B(L) seja invertivel, o modelo
VAR(p) pode ser escrito na representagido em médias méveis (MA), dada por:

X, =C(L)e, (2)
onde C(L) = B(L)".

O termo de erro ¢, é linearmente relacionado ao vetor de choques es-

. : 3 2 C :
truturais ortogonais ¢, :[q’ e e M o ], normalizado para ter
varidncia unitdria (¢, = A¢,). Substituindo na equacdo (2), temos a repre-
9 A escolha das varidveis segue o padrdo da literatura em modelos novo-keynesianos para
pequenas economias abertas (ver, por exemplo, Svensson (2000); Clarida, Gali e Gertler

(2001)).
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sentacdo em médias méveis, em termos de choques estruturais:
X, =D(L)e, (3)
com D(L) = C(L)A e ¢ ~ N(0,diag(Iy)

O focodo presente trabalho é identificar os choques de politica monetaria
(¢ e taxa de cAmbio (¢ ). Para tanto, realizaremos a particio da ma-
triz A em dois blocos: A = [A’/A”]. A matriz A’ = AQ' contém o impacto
imediato dos choques estruturais que ndo serdo identificados (matriz de
ordem 5x3). A matriz A” = AQ"= [a", a"] contém o impacto imediato dos
choques estruturais que serdo identificados, ou seja, choques de politica
monetdria e taxa de cAmbio (matriz de ordem 5 x 2).

Para determinarmos como a politica monetaria responde a movimentos
na taxa de cambio, serd imposta a restricdo de que a taxa de cambio se
aprecia (ou seja, diminui) em resposta a um choque de politica monetéria
contracionista (aumento na taxa de juros). Note que essa restrigdo é con-
sistente com a literatura empirica internacional, baseada em estudos de
evento e em Bjornland (2009), que usa restri¢des de neutralidade de longo
prazo para identificar o modelo VAR.?® Essa restricdo de sinal é valida para
um periodo apenas, o que permite que a taxa de cdmbio se movimente em
qualquer direcdo nos periodos subsequentes (ou seja, é possivel que seja
verificado o efeito de delayed overshooting). Note que a Unica restri¢do im-
posta neste estagio é sobre a resposta da taxa de cAmbio. Dessa forma, serd
possivel verificar os efeitos de variagbes na taxa de cdmbio sobre a politica
monetdria, que é o foco principal do presente trabalho.

Além da restricdo de sinal descrita acima, serd imposta a restricdo de
que choques de politica monetaria tém um impacto defasado (ou seja, ndo
imediato) na inflacdo, produto e taxa de juros externa.!! J4 um choque na
taxa de cAmbio também afetard o produto e a inflagdo com uma defasa-
gem, devido a existéncia de pass-through incompleto. A politica monetaria
pode reagir a todos os choques. Entdo, a identificacdo serd feita da forma

10 Veja, por exemplo, Bonser-Neal et al. (1998), Kearns e Manners (2006), Faust e Rogers
(2008), Bjornland (2009).

11 J4 que dada a existéncia de rigidez nominal existe um processo lento de repassse (pass-
-through) dos efeitos de politica monetaria sobre as varidveis macroeconémicas (Christiano,
Eichenbaum e Evans (1999)). Além disso, deve-se notar que em uma pequena economia aber-
ta, a politica monetdria interna nio deve afetar as taxas de juros internacionais.
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recursiva padrdo, de forma ja bem estabelecida na literatura para econo-
mias fechadas e, portanto, menos controversa.'?
As restri¢bes descritas acima sdo representadas pela matriz A" dada abaixo:

0 0 ||l~=
0 0 |y
A":{0 0 |4 (4)
1 livre|| i,
- 1|6

A estimac¢io do modelo descrito nesta segdo seré feita com o uso de méto-
dos bayesianos, descritos em Bjernland e Halvorsen (2014).® As prioris dos
coeficientes (forma reduzida) e da matriz de covariincia sdo escolhidas de
forma a serem ndo informativas. Especificamente, utilizaremos a distribui-
¢do uniforme (U(0, 21)). Tendo como base o procedimento de identificacdo
proposto, os trés primeiros choques do modelo VAR serdo identificados
com a decomposicdo de Cholesky, com base em simulagdes do VAR esti-
mado. Para os dois tltimos choques, a restri¢do de sinais serd implemen-
tada. Para cada draw do VAR a posteriori estimado, serd calculada a fun-
cdo de resposta ao impulso e verificado se a restricdo de sinal é satisfeita.
Se for, a simulacdo serd mantida, caso contrario, descartada. Os intervalos
de confianca serdo calculados com base em todas as simulacées aceitas.

3 Resultados empiricos usando a decomposicdo Cho-
lesky-sinal

Para a estimacdo do modelo SVAR, utilizaremos os dados trimestrais para
o periodo pés-metas de inflacdo (2000 T1 a 2015 T1) no Brasil, descritos
abaixo. Todas as varidveis, com excecdo dos pregos, sdo utilizadas em ni-
vel, seguindo Bjernland e Halvorsen (2014)."* Além disso, usaremos uma
tendéncia linear para a equacdo do produto, em vez de usar o hiato do pro-

12 Veja, por exemplo, Christiano, Eichenbaume Evans (1999).
13 O procedimento é muito similar ao descrito por Uhlig (2005).

14 Dessa forma, qualquer relagdo de cointegragio serd implicitamente determinada pelo mo-
delo, evitando, ademais, o problema de inconsisténcia dos pardmetros ao se impor restri¢des
de cointegracdo incorretas. A esse respeito, consultar também Sims e Uhlig (1991). Essa es-
tratégia foi utilizada também por Lima, Maka e Alves (2011).
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duto, como tentativa de modelar implicitamente a tendéncia no modelo.’

7,: taxa de inflagdo (variacdo anual), medida pelo IPCA.
Fonte: IBGE.
y,: logaritmo do PIB (a pregos de mercado) trimestral.
Fonte: IBGE.
0,: logaritmo dataxa de cAmbio nominal R$/US$ (compra — média)
Fonte: Banco Central do Brasil.
i: Taxa SELIC Overnight trimestral'®
Fonte: Banco Central do Brasil.
i Taxa de juros do FED - % a.a. (Federal Funds rate).
Fonte: FMI/IFS.”

O modelo foi estimado usando as varidveis acima descritas, com qua-
tro defasagens. Versdes do modelo com diferentes nimeros de defasagens
também foram estimadas, sem alteracdo significativa nos principais resul-
tados. As funcdes de resposta ao impulso, obtidas via decomposigdo de
Cholesky-sinal, sdo apresentadas na figura 1. As linhas em preto repre-
sentam a resposta mediana e as linhas pontilhadas sdo os percentis de
ordem 16 e 84, respectivamente. A coluna da esquerda mostra a resposta
das variaveis a um choque na taxa de juros e a coluna da direita a resposta
das varidveis a um choque na taxa de cimbio. E importante notar que
as respostas da taxa de juros e da taxa de cdmbio sdo contemporéneas,
enquanto as respostas das demais varidveis sdo defasadas. Para facilitar a
interpretagdo, os choques foram normalizados de forma a aumentar a taxa
de juros em um ponto percentual (choque de politica monetdria contracio-
nista) e aumentar (depreciar) a taxa de cdmbio em 1%. A seguir, analisa-
remos primeiramente os efeitos dos choques de politica monetaria sobre
as varidveis e, posteriormente, os efeitos dos choques na taxa de cdmbio
sobre a politica monetdria, que é o foco do presente trabalho.!®

15 A esse respeito, consultar Lindé (2003). Essa estratégia foi utilizada também por Bjernland
e Halvorsen (2014). Foi estimado, também, um modelo com o hiato do produto e os princi-
pais resultados ndo sofreram alteragGes significativas.

16 As taxas mensais foram acumuladas de forma a se obter a taxa trimestral.
17 Refere-se a fonte original. Os dados foram coletados no site do IPEADATA.

18 Os correlogramas dos residuos do modelo estimado na forma reduzida sdo apresentados
no apéndice B. Como pode ser observado, os residuos em geral ndo apresentam autocorrela-
cOes e correlagdes cruzadas, o que indica que o modelo estimado é adequado.

v.27 n.2 2017 Nova Economia 127



Palma

Figural Resposta a choques de politica monetaria e taxa de cambio
Decomposicdo Cholesky-Sinal
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3.1 Os efeitos dos choques de politica monetaria

Os choques de politica monetaria tém, em geral, os efeitos usuais encon-
trados na literatura. Em resposta a um choque de politica monetaria con-
tracionista (ou seja, aumento da taxa de juros), podemos observar que taxa
de cambio se aprecia imediatamente (conforme foi assumido para alcangar-
mos a identificacdo). Apds o efeito inicial, a taxa de cdmbio tende a voltar
gradualmente ao seu valor original (entre 2 e 3 trimestres o efeito se torna
ndo significante), fato consistente com a hipétese de overshooting de Dorn-
busch. Existe algum grau de inércia da taxa de juros no modelo (gradual re-
ducdo da taxa de juros dado um choque de politica monetaria)'® em reposta
a um choque de politica monetaria. Quanto ao efeito sobre a inflagdo, ha
um pequeno aumento inicial (embora ndo significativo estatisticamente),
seguido de queda®, alcangando o méaximo efeito de queda em 3-4 trimes-
tres, fato consistente com algum grau de rigidez de precos. Os resultados
ndo apontam para evidéncias significativas de price puzzle, ou seja, de uma
resposta positiva significante estatisticamente da inflagdo frente a um cho-
que contracionista de politica monetaria. Os resultados obtidos sdo consis-
tentes com os reportados em Lima, Maka e Alves (2011), que encontraram
uma resposta defasada do nivel de precos frente a um choque de politica
monetaria. Evidéncias de price puzzle foram encontradas especialmente para
o Reino Unido no estudo tomado como base. Ja os efeitos sobre o produto
ndo sdo estatisticamente diferentes de zero. Efeito semelhante para o pro-
dutofoi encontrado paraos casos do Canadé, Nova Zelandia, Suécia e Reino
Unido por Bjgrland e Halvorsen (2014). Apenas para os casos da Australia e
Noruega encontrou-se uma resposta significativa e negativa para o produto
frente a um choque contracionista de politica monetaria.

3.2 Choques na taxa de cambio e Politica Monetaria

O foco do presente trabalho é verificar como a politica monetéria reage a
um choque na taxa de cAmbio. Isso pode ser analisado através da coluna

19 A inércia na taxa de juros permite ao Banco Central suavizar os efeltos da politica ao
longo do tempo, afetando as expectativas do setor privado.

20 Alguns estudos tém encontrado uma reacdo inicial positiva e significativa da inflagdo em
resposta a choques de politica monetaria, denominado de price puzzle.
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direita na figura 1. E importante notar que os resultados foram obtidos sem
impor qualquer restri¢do na reposta da taxa de juros doméstica ao choque
cambial. Dado um choque na taxa de cadmbio (depreciacdo, ou seja, au-
mento na taxa de cdmbio), a taxa de juros responde com um aumento ini-
cial significativo. O aumento inicial gradualmente se dissipa, tornando-se
insignificante ao longo do tempo (aproximadamente em 4-5 trimestres).
Portanto, o Banco Central responde instantaneamente e persistentemen-
te a um choque na taxa de cimbio. E essa resposta se dd no intervalo
de um ano. Esse resultado ndo nos permite afirmar explicitamente que a
autoridade monetaria leva em consideragio na sua funcdo aperda da taxa
de cdmbio, ja que podem existir efeitos indiretos considerdveisda taxa de
cdmbio sobre os juros. E importante notar que ndo considerar os efeitos
contempordneos entre a politica monetdria e a taxa de cdmbio pode levar
a resultados imprecisos, jd que como podemos observar pelos resultados
obtidos, a resposta da politica monetaria a choques na taxa de cAmbio é
imediata. Estudos que assumem resposta defasada dos choques cambiais
na politica monetaria podem subestimar o papel da taxa de cambio no
mecanismo de transmissdo da politica monetaria. Bjgrland e Halvorsen
(2014) encontraram resultados semelhantes para quatro dos paises analisa-
dos: Canada, Nova Zelandia, Noruega e Suécia. Nesses paises, a resposta
da taxa de juros a um choque na taxa de cambio foi positiva e significativa.
Para Austrélia e Reino Unido, o efeito encontrado nao foi estatisticamente
diferente de zero, indicando que nesses paises a taxa de juros ndo responde
a choques na taxa de cambio.

A tabela 1 apresenta os resultados da decomposi¢do da varidncia para a
taxa de juros. De acordo com esses resultados, podemos concluir que a taxa
de cambio possui um papel importante para explicar movimentos na taxa
de juros, explicando aproximadamente 36% da sua variagdo inicial, efeito
que aumenta ao longo do horizonte de previsao. Bjernland e Halvorsen
(2014) encontram evidéncias de que a taxa de cambio é importante para
explicar a variincia da taxa de juros nos casos do Canad4, Nova Zelandia,
Noruega e Suécia. Ja para o Reino Unido e Australia, esse efeito é insigni-
ficante. Cabe notar que os valores encontrados para o Brasil sdo bem mais
expressivos do que os apresentados em Bjgrnland e Halvorsen (2014) para
qualquer um dos paises, indicando que no caso brasileiro a resposta da
taxa de juros a choques na taxa de cdmbio é mais forte e com efeitos mais
duradouros do que nos paises analisados pelo estudo tomado como base.
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Tabela 1 Decomposicado da variancia (taxa de juros)

Horizonte/Choques Politica Monetaria | Taxa de Cambio Outros
1 passo a frente 0.322628 0.366836 0.310535
4 passos a frente 0.114269 0.576404 0.309327
8 passos a frente 0.167190 0.534374 0.298436

Fonte: Saida do software RATS.

4 Decomposicao de Cholesky, Cholesky-sinal e Cho-
lesky-sinal robusta: comparacao dos resultados

Nesta secdo, é realizada a comparacdo dos resultados obtidos com dois
outros procedimentos de identificacio do modelo SVAR. E considerada a
decomposigdo recursiva de Cholesky, com a taxa de juros ordenada antes
da taxa de cdmbio. Além disso, assim como em Bjornland e Halvorsen
(2014), também realizamos a identificagdo do modelo levando em consi-
deragdo a questdo da incerteza, como reportado por Fry e Pagan (2011).!
Os resultados sdo apresentados na figura 2, para as duas principais varia-
veis de interesse, a taxa de juros e a taxa de cdmbio.?

O efeito de um choque de politica monetdria sobre a taxa de cdmbio é
bastante distinto. Com a decomposi¢do de Cholesky, um choque de po-
litica monetaria levaria a uma depreciagdo (aumento) da taxa de cdmbio.
Usando a decomposicdo Cholesky-sinal, assumimos que taxa de cdmbio
se aprecia imediamente ap6s um choque de politica monetaria no perio-
do inicial, efeito que se mantém nos periodos subsequentes. Quanto ao
efeito do choque na taxa de cidmbio sobre a taxa de juros, pode-se notar
que o efeito é bem menos expressivo quando consideramos a identificacdo
via decomposicdo recursiva de Cholesky. De fato, Bjernland e Halvorsen
(2014) concluem que a reagdo das varidveis frente a choques na taxa de
cdmbio e politica monetdria serd subestimada se ndo for considerada ade-
quadamente a interagdo entre essas varidveis. Ademais, apresentamos na
tabela 2 os resultados comparativos da anélise de decomposicdo da variln-
cia, que estdo em consondncia com os resultados acima.

21 Ou seja, o fato de que os resultados da identificagdo via restricdo de sinais podem ser
gerados por duas matrizes diferentes que ndo sio necessariamente ortogonais entre si.

22 Assim como na segdo anterior, os choques foram normalizados (aumento de 1 ponto
percentual na taxa de juros e 1% na taxa de cdmbio).
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Figura 2 Resposta a choques de politica monetaria e taxa de cambio:
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Fonte: Saida do software RATS.
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Nota: Decomposicdo Cholesky-sinal (linha sdlida), decomposicéo de Cholesky (linha pontilhada) e de-

composicédo Cholesky-sinal robusta (linha tracejada).

Tabela 2 Decomposicado da variancia — choques na taxa de cambio sob a taxa de juros

Horizonte/ Cholesky-sinal Cholesky-sinal Cholesky
Identificacado robusta

1trimestre 0.366836 0.366836 0.000000
4 trimestres 0.576404 0.576404 0.153803
8 trimestres 0.534374 0.534374 0.202663

Fonte: Saida do software RATS.

23 Note que para esse caso, a identificagdo via Cholesky-sinal e Cholesky sinal robusta sdo
praticamente idénticas e, portanto, nao distinguiveis na figura.
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5 Analise de Robustez

Para verificar a robustez dos resultados encontrados, realizamos as altera-
¢Oes descritas a seguir no modelo estimado.

a) Varidveis utilizadas. Foram estimados modelos com o hiato do produ-
to?* (excluindo a tendéncia), com a taxa de cAmbio real efetiva® e com a
variacdo da taxa de cAmbio.

b) Nimero de defasagens utilizadas. O modelo foi estimado considerando
duas defasagens.

¢) Varidveis adicionass. Foi incluida como varidvel exdgena o indice de
precos de commodities, calculado pelo Banco Central do Brasil (IC-Br).

d) Quebras estruturais. Foram estimados modelos com algumas varidveis
dummies a fim de captar possiveis quebras estruturais na economia brasilei-
ra no periodo considerado. Especificamente, incluimos uma varidvel dum-
my para o efeito Lula (2002:4 e 2003:1), outra paraa crise de 2008 (2008:4 e
2009:1) e, finalmente, uma variavel dummy para o efeito Tombini (a partir

de 2011:1).

Como pode ser verificado pelas figuras A.1-A.8 (inseridas no apéndice
A), em geral, os principais resultados ndo se alteram. Em algumas versdes
do modelo, é verificada uma resposta positiva do produto dado um cho-
que de politica monetaria contracionista. No entanto, essa resposta nio é
estatisticamente significativa. Em especial, a interagdo entre as respostas
da taxa de cdmbio e da politica monetéria se mantém.

6 Conclusoes

O presente trabalho buscou verificar os efeitos de choques na taxa de
cambio sobre a politica monetaria, considerando a existéncia de intera-
cdo entre essas varidveis. Ha evidéncia empirica na literatura internacional,
usando dados intradidrios, que a taxa de cdmbio reage imediatamente a
choques, incluindo os choques de politica monetaria. Se a politica mone-

24 Calculado a partir do filtro de Hodrick-Prescott.

25 Foi utilizado o logaritmo da taxa de cdmbio efetiva real. Fonte: BIS — Bank for International
Settlements.
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taria também reage rapidamente a surpresas na taxa de cambio, espera-se
que a interdependéncia contempordnea entre essas varidveis seja impor-
tante na andlise da politica monetaria de pequenas economias abertas e
negligencia-la pode levar a resultados viesados. De fato, Bjernland e Hal-
vorsen (2014) mostraram que essa interagdo é importante, analisando seis
pequenas economias abertas (Australia, Nova Zelandia, Canada, Noruega,
Reino Unido, Suécia).

Neste trabalho, estimamos um modelo SVAR utilizando uma combina-
cdo de restricdes de sinais e de curto prazo (decomposi¢do Cholesky-si-
nal), conforme a metodologia proposta por Bjernland e Halvorsen (2014),
que preserva a relacdo contemporinea entre a taxa de cdmbio e a politica
monetdria. A restricdo de sinal utilizada é que a taxa de cAmbio se aprecia
em resposta a um choque de politica monetaria (vélida para um periodo
apenas — nos demais, a varidvel é livre para se mover em qualquer dire¢do).
A evidéncia empirica para o caso brasileiro sobre a resposta da taxa de
cdmbio aum choque contracionista de politica monetdria é ainda incon-
clusiva (ha evidéncias de puzzles e do efeito usual da literatura tedrica). Ja
as restri¢des de curto prazo seguem o padrdo na literatura para economias
fechadas, ou seja, a politica monetaria reage a todos os choques, porém
as varidveis macroeconémicas reagem com uma defasagem aos choques
de politica monetaria. Os resultados obtidos nos permitem afirmar que
a politica monetaria no Brasil responde de forma significativa a choques
na taxa de cambio, no periodo analisado. Além disso, ndo encontramos
evidéncias significativas de qualquer puzzle na resposta da taxa de cdmbio
e da inflagdo. Comparando os resultados com a identificagdo recursiva via
decomposicdo de Cholesky, verifica-se que a resposta da politica moneta-
ria a choques na taxa de cdmbio é bem menos expressiva. Os principais
resultados sdo robustos a uma série de especificagdes do modelo.
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Apéndice A

Anélise de Robustez

Figura Al Modelo estimado sem tendéncia e com o hiato do produto
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Figura A2 Modelo estimado com duas defasagens
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Figura A3 Modelo estimado com indice de precos de commoditties como variavel
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Figura A4 Modelo estimado com a taxa de cambio real efetiva
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Figura A5 Modelo estimado com a variacado da taxa de cambio
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Figura A6 Modelo estimado com dummy “Efeito Lula” e dois lags
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Figura A7 Modelo estimado com dummy “crise 2008” e 2lags
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Figura A8 Modelo estimado com dummy “Tombini” e 2lags
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Apéndice B

Diagnéstico: residuos (VAR na forma reduzida)
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