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Resumo

PEREIRA, Gabriel Fongaro de Araujo. O Regime Cambial no Brasil e sua Influéncia
sobre a Estabilidade Econdmica. Sao Paulo, 2010. 53 p. Monografia — Faculdade de
Economia e Administracdo. Insper - Instituto de Ensino e Pesquisa.

O Brasil experimentou em sua recente histéria econbmica dois tipos diferentes
denominagfes para o regime cambial. O ano de 1999 é estabelecido como a
transicdo do regime de cambio fixo para o regime de cambio flexivel. O objetivo do
presente trabalho é verificar, com o auxilio de ferramentas estatisticas, possiveis
diferencas entre respostas a choques impostos nos modelos feitos para os
diferentes periodos cambiais brasileiros. S&o impostos dois choques em cada
modelo, um choque financeiro e outro no setor real da economia, e sdo comparadas
as respostas aos impulsos nos diferentes regimes cambiais. A andlise visa
confirmar, se para o caso brasileiro, existe um regime cambial que consegue prover
uma maior estabilidade a economia.

Palavras-chave: Regimes cambiais, choques, estabilidade econémica



Abstract

PEREIRA, Gabriel Fongaro de Araujo. Exchange Rate Regime on Brazil and it's
Influence on the Economic Stability. S&do Paulo, 2010. 53 p. Monograph — Faculdade
de Economia e Administracdo. Insper - Instituto de Ensino e Pesquisa.

Brazil has experimented through it’'s recent economic history two different types of
exchange rate regimes. The year of 1999 is established as the transition from the
fixed exchange regime to the floating one. The present research’s objective is to
verify, with aid of statistical instruments, possible differences between the responses
to impulses from the models of each exchange rate periods. Therefore, two shocks
are imposed, a financial shock and a real one, and the responses to impulses of
each model can be compared. The analysis focus on confirm whether there’s a
singular exchange rate regime that’s able to provide a greater economic stability for
the Brazilian case.

Key words: Exchange rate regimes; shocks, economic stability



Sumario

LINtrodUGEOD . . ..o 7
1.1 Resultados Encontrados na Literatura . .. ........... .. .. ..., 9
2. Metodologia . . ... e 12
21 Basede Dados . ... 12
2.2 AnAlise GrafiCa . . ..o 13
2.3 Analise Repostalmpulso . ... ... 14
SBANAlise Grafica . ... .o e 15
4 Estimacao dos Vetores Auto-Regressivos (VAR) . ... .. . .. 21
5 Andlise Respostalmpulso . ... ... . . . e 24
5.1Choque Real. . ... . 25
5.2Choque Nominal. . . ... . 28

6 Consideracfes Finaise Conclusdes . ..., 30
T APENAICES . . 33
7.1 ATrindade Impossivel . ... . 33
7.2 Taxa Nominal de Cambio e Pregos . ... ... .. e 34
7.3 Gréficos de Nivel, Variacdo e Variabilidade . . . .................... 35
TAMOAElOS VAR . . 44
7.4.1 Modelo VAR =Cambio FIX0 . .. ... ... i 44
7.4.2 Modelo VAR — Cambio Flexivel . ............. ... ... ... ... ..... 46

7.5 Graficos de Respostalmpulso. ........... ... . 49
7.5.1 Resposta a Choque Real —Cambio Fixo ....................... 49
7.5.2 Resposta a Choque Real — Cambio Flexivel. .................... 50
7.5.3 Resposta a Choque Nominal — Cambio Fixo.................... 51
7.5.4 Resposta a Choque Nominal — Cambio Flexivel. .. ............... 52

S REfEIENCIAS . . . . o ot e 53



1. Introducéao

Assim como mostrou Fisher (2001, p. 06) a economia internacional esta
caminhando para a bipolaridade de regimes cambiais. Se for feita uma divisao entre
trés categorias de regimes: Fixo rigido, Intermediaria e Livre flutuacdo; observa-se
um movimento da categoria intermediaria para os polos. O autor elabora que a
trindade impossivel - de um regime de cambio fixo, mobilidade de capital e
independéncia da Politica Monetéria — € a principal causa deste movimento, pois
num ambiente em que a mobilidade de capitais torna-se fundamental para a
competitividade no mercado financeiro, € de se esperar que o movimento global seja
nesta direcéo’.

Dado que o Brasil possui um elevado grau de mobilidade de capital e se
espera que a tendéncia seja de novas liberalizacdes, a alternativa para o regime de
cambio flexivel considerada no trabalho serda sempre o regime de cambio fixo. O
Brasil adota um regime de cambio flexivel desde o ano de 1999, quando as
condi¢Bes econ6micas do pais tornavam impraticavel a continuidade do regime de
cambio fixo adotado até entdo®. A adocdo deste regime cambial junto com o regime
de metas de inflacdo implementado logo em seguida, fez da taxa basica de juros o
principal instrumento de Politica Monetaria da economia.

Paises em desenvolvimento estdo sempre se deparando com drasticas
variacdes nos precos de sua pauta exportadora fazendo com que a taxa de cambio
sofra grandes variacdes. De acordo com Broda (2003, p. 01) variacbes nos termos
de troca podem corresponder a quase metade da volatilidade do Produto Interno
Bruto de paises em desenvolvimento. Desta forma, emerge a necessidade de paises
em desenvolvimento responderem as variagbes nos termos de troca de modo a
amortecer os choques externos e garantir o equilibrio interno e a estabilidade
econdmica.

De maneira geral, tem se percebido que os governos ao redor do mundo tém
atuado de modo a prover maior estabilidade econémica, sendo preferivel suavizar os
efeitos de choques que afetam o pais e reduzir a variabilidade de variaveis
macroecondmicas, como produto e renda. Além de poder atuar contra-ciclicamente
0S governos podem procurar pelo arranjo institucional mais eficiente para prover a

estabilidade. Neste contexto, a discussao de qual é o melhor regime cambial se

! Ver figura 1.
% Veja Souza e Hoff



torna fundamental no ambito politico-econdbmico uma vez que a dindmica de
resposta de variaveis macroecondmicas a choques aleatérios difere
substancialmente de acordo com o regime cambial utilizado. A escolha sobre o
melhor regime cambial depende certamente de caracteristicas especificas do pais,
como por exemplo, a natureza predominante dos choques deparados pela nacgao.
Essas mudancas inesperadas em variaveis econdmicas, também
denominadas de choques na literatura, geram efeitos diferentes sobre a economia
se 0 pais opera sobre um regime de cambio fixo ou flexivel. As variaveis
macroecondmicas a serem consideradas no trabalho: PIB, inflacdo, taxa real de
juros, taxa real de cambio, nivel de reservas internacionais, termos de troca, saldo
da balanca comercial, risco pais e emprego, ndo respondem igualmente a diferentes
tipos de choques. Dessa forma, a diferenciacdo dos choques se torna importante e a
natureza predominante dos choques com que o pais se depara é uma questdo
crucial para a anélise de regimes cambiais®. Os choques podem ser classificados

assim como fez Chapple (1987, p. 306), mostrados na tabela abaixo.

Tabela 1: Classificacao de choques

Tipos de Choques

Choques de Gastos Domeéstico Real
Externo

Choques Monetérios | Demanda doméstica por moeda Nominal
Oferta doméstica por moeda
Demanda externa por moeda
Oferta externa por moeda

Choques de Precos Precos domésticos Nominal
Precos externos
Fonte: Reserve Bank of New Zeland Bulletin, Vol 50.

Os choques podem ser reais, se acontecem em variaveis de consumo
(Choques de Gastos) ou podem ser nominais, se afetam demanda/oferta de moeda
ou nivel de precos da economia. Além disso, todos esses choques podem ser

originados interna ou externamente.

® Ver por exemplo, BRODA (2001, p. 376)



O objetivo do presente trabalho é analisar como que os diferentes regimes
cambiais adotados pelo Brasil* contribuiram para a estabilidade econémica do pafs.
Uma situacédo de elevada estabilidade econdmica é entendida como uma pequena
variabilidade das variaveis de interesse levadas em consideracao: PIB, inflacdo, taxa
real de juros, taxa real de cambio, nivel de reservas internacionais, termos de troca,
saldo da balanca comercial, risco pais e emprego °. Sera estudada qual a dinamica
de resposta dessas variaveis diante alguns choques enfrentados pelo Brasil durante
0 periodo de 1991 até o ano de 2010 e também como que a variabilidade dessas
variaveis difere dentre os dois periodos de regimes cambiais distintos. Esta primeira
andlise é puramente gréfica e descritiva e, portanto ndo possui validez estatistica.
Entretanto, num primeiro instante ela serve para balizar as expectativas dos
resultados obtidos na analise resposta ao impulso.

Com a finalidade de dar mais robustez ao trabalho, sera feita uma analise de
resposta impulso de uma variacdo em dois tipos de impulso, um nominal e outro
real, sobre as varidveis de interesse®. Espera-se que o comportamento dessas
variaveis diante aos choques seja semelhante aquele encontrado por outros
trabalhos académicos semelhantes. A proxima secdo destina-se a mostrar alguns

resultados encontrados na literatura.

1.1 Resultados Encontrados na Literatura

Turnovsky (1976) faz um estudo sobre o impacto de um choque de demanda,
portanto, real. A queda no produto faz com que a demanda por moeda também caia
e, dado que a oferta de moeda é dada no curto prazo, a taxa de juros tem de cair
para manter o equilibrio no mercado monetario. A queda da taxa de juros torna os
investimentos na economia doméstica menos atrativos, incentivando uma saida de
capitais, que por sua vez, piora o balangco de pagamentos. Por outro lado, a queda
no produto leva a uma queda nas importacdes, melhorando o saldo comercial do
balanco de pagamentos. Neste caso, o resultado liquido depende de qual forca do
balanco de pagamentos € maior.

Se a mobilidade de capitais é elevada e propensao a importar é relativamente

baixa, o efeito da conta capital tende a prevalecer uma vez que 0s capitais sairiam

* Entenda-se: regime de cambio fixo no periodo pré 1999 e regime de cambio flexivel pés 1999.
® Veja em Metodologia a descrigdo detalhada da base de dados.
®Em Metodologia, a analise grafica e a analise de impulso resposta sdo mais bem explicadas.
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facilmente do pais, deteriorando significativamente a conta capital. As importacées
ndo seriam fortemente afetadas, uma vez que a baixa propensdo a importacédo
significa que os agentes ndo reduzem em grandes montantes o valor das
importacdes dada uma alteracdo no produto. Assim sendo, haveria um excesso de
oferta de moeda domeéstica. Neste caso, sob o regime de cambio fixo, o BC teria de
atuar vendendo reservas internacionais ou titulos domeésticos, aumentando os juros
locais e, reduzindo ainda mais o produto. Em contraste, sob o regime de cambio
flexivel a moeda nacional se depreciaria, tornando os bens transacionaveis mais
competitivos no mundo, melhorando o balanco de pagamentos e, amortecendo o
efeito contracionista do choque inicial’. Portanto, no caso de um choque real
supondo elevada mobilidade de capitais, o regime de cambio flexivel seria mais
eficiente para reduzir a variabilidade do produto.

Os mesmos resultados sao encontrados por Broda (2001, p. 376) e o autor
acrescenta que, devido a rigidez de precos no curto prazo, o regime de cambio fixo
tem de conviver com a recessao e esperar que 0S precos se ajustem lentamente
conforme o pais sai do periodo recessivo. Ja sob o regime de cambio flexivel, a
depreciacdo da taxa nominal de cambio reduz o preco de bens transacionaveis
relativamente aos bens ndo transacionaveis®, sendo este um amortecedor do
choque negativo uma vez que as exportacbes sao impulsionadas pela maior
competitividade dos bens domésticos no mundo.

Voltando para os resultados de Turnovsky, se o efeito da conta comércio
supera o efeito da conta capital, isto €, a mobilidade de capitais € baixa
relativamente & propensdo a importar, haveria uma melhora no balangco de
pagamentos, pois a reducdo do produto gera uma grande contracdo nas
importacdes, efeito este que supera a saida de capitais. Nesse caso, sob regime de
cambio fixo, o excesso de demanda por moeda doméstica faria o BC comprar
reservas internacionais para evitar a apreciacdo da moeda domeéstica. O aumento da
oferta de moeda gerado pela compra de reservas faz as taxas de juros cairem, que,
por sua vez, aquece a economia. Ja sob regime de cambio flexivel a moeda se
apreciaria, reduzindo as exportacdes e contraindo ainda mais o produto. Portanto,

no caso de um choque real supondo baixa mobilidade de capitais relativa a

" A esta propriedade do regime de cambio flexivel, é comumente atribuido na literatura, o nome de
estabilizador automatico da taxa de cambio.
8 ver apéndice 4.2 para maior entendimento.
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propensdo a importacdo, o regime de cambio fixo seria mais eficiente para reduzir a
variabilidade do produto.

Nos trabalhos de Broda (2001, p. 376)° os resultados apontam que o regime
de cambio flexivel € melhor para a estabilidade do produto quando a economia se
depara com choques reais. O autor também elabora que ao se tratar de choques
monetérios, o regime de cambio fixo, por sua vez, é preferivel caso pretenda-se
minimizar a volatilidade do produto. Sob cambio fixo, diante de um choque monetario
positivo (p.ex: aumento de demanda por moeda doméstica como resultado da
concessao de grau de investimento por importantes agéncias classificatorias de risco
internacionais), as autoridades monetérias atuariam de modo a suprir 0 excesso de
demanda por moeda doméstica, comprando reservas internacionais, evitando a
apreciacdo da moeda e ndo permitindo que o choque afete o lado real da economia.
Em contraste, no regime de cambio flexivel, a moeda se apreciaria, reduzindo o
produto e consequentemente a demanda por moeda doméstica. Neste caso, 0
equilibrio no mercado monetario é atingido através de uma contracdo da atividade.
Portanto, o autor conclui que, em resposta a choques monetarios, o regime de
cambio fixo € melhor para prover menor variabilidade do produto.

Com excec¢do para o caso de Turnovsky quando o efeito da conta comércio
supera o efeito da conta capital diante de uma queda da demanda por exportacoes,
os resultados encontrados apontam que: (1) diante de choques reais o regime de
cambio flexivel € melhor para prover uma menor variabilidade de produto e; (2)
diante de choques monetarios o regime de cambio fixo garante uma menor

variabilidade do produto.

% Veja também Broda (2003).
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2. Metodologia
2.1 Base de Dados

Do Sistema Gerador de Séries Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil
foram coletadas as seguintes séries:

Saldo da balanca comercial: A série é o saldo mensal da balanca comercial,
tem inicio em janeiro de 1980 e término em janeiro de 2010 e esta disponivel no site
do BC como série de cadigo 2732.

Taxa real de cambio: E o indice mensal da taxa de cambio efetiva real,
deflacionado pelo IPCA, com base em junho de 1994. O dado mais antigo é de
janeiro de 1988 e o0 mais recente de janeiro de 2010. O cédigo da série no SGS é
11752.

Reservas Internacionais: No conceito de liquidez internacional (que inclui
estoques de linhas com recompra e operacdes de empréstimos no exterior), a série
mensal tem inicio em janeiro de 1980, término em fevereiro de 2010 e corresponde
ao codigo 3546.

Emprego: A série de cédigo 1586, mensal, com inicio em janeiro de 1985 e
término em janeiro de 210 estd em indice e capta o emprego formal no Brasil.

Inflacdo: Foi escolhido o indice oficial utilizado pelo Banco Central. O indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), com periodicidade mensal, ja esta
em variacdo percentual mensal e abrange janeiro de 1980 a fevereiro de 2010. A
série pode ser encontrada no SGS pelo cédigo 433.

Produto Interno Bruto: A série de PIB real foi calculada através da série de
PIB mensal a valores correntes (cédigo 4380 no SGS) deflacionadas por um deflator
do IPCA.

As séries de Termo de Troca e Embi Brasil foram cedidas pela A.C.Pastore e
Associados.

Por fim, o calculo dos juros reais foi feito através da série de juros nominais

da CETIP deflacionada pelo IPCA do més correspondente.
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2.2 Analise Grafica

Serédo realizados trés graficos para cada variavel estudada com a finalidade
de obter a maior quantidade de informagbes que uma andlise gréfica inicial pode
gerar.

Serao feitos graficos de nivel da média mével trimestral de cada variavel. A
metodologia da média moével foi utilizada de modo a suavizar as séries e obtermos
uma melhor leitura dos graficos.

Também sera calculada a variacdo da média mével trimestral de todas as
séries coletadas para verificar se ha alguma diferenca significante entre o regime
cambial fixo: pré 1999; e o regime cambial flexivel: p6s 1999.

O célculo da variagéo sera feito pela seguinte equacéo:

X = @g(x) - log(x, ,) 2100

O célculo da variacdo do IPCA e dos juros reais foi feito apenas pela
diferenca de um periodo da média mével trimestral uma vez que essas variaveis ja
estao expressas em taxas.

Além dos graficos de nivel e variacdo das séries, serdo feitos graficos que
medem a variabilidade de cada série. Para tanto, foram construidas séries que
calculam a variancia dentro de uma janela de 12 meses. Dessa forma, os dados de
cada més devem ser lidos como a variancia da amostra que contempla os 12 meses
anteriores aquele més.

O objetivo principal desta andlise é verificar se uma mesma variavel
apresenta diferenca significativa de variabilidade nos dois periodos estudados. Se
encontrada a diferenca, ainda ndo pode ser afirmado que seu causador € o0 regime
cambial uma vez que outras variaveis também podem afetar essas variancias.
Porém, apesar da falta de validade estatistica, uma vez detectada a diferencga,
emerge a motivacdo de um estudo mais profundo da relacdo de causalidade que
existe entre o regime cambial e a variabilidade das variaveis.

A andlise resposta impulso, descritas na sub-sessdo seguinte, se atém a dar

uma maior validade estatistica para os resultados previamente encontrados.
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2.3 Analise Resposta Impulso

A andlise resposta impulso tem como objetivo identificar se o regime de
cambio pode ter sido o causador de uma maior variabilidade da variavel em questéo.
Sera feito a resposta impulso de um choque (monetario ou real) sobre algumas
variaveis sobre os diferentes tipos de regimes cambiais. Os graficos obtidos como
resultados mostram a dindmica no tempo da resposta da variavel diante do choque.
Os choques que serdo impostos serd um choque nos termos de troca, sendo este
real, e um choque no prémio de risco brasileiro, este nominal. Consegue-se entao
comparar, por exemplo, os efeitos sobre o produto diante de um choque real sob o
regime de cambio fixo com os efeitos sobre o produto sob um regime de cambio
flexivel.

Essa metodologia foi utilizada por Broda (2004, p.40) quando o autor fez o
estudo de impactos de um choque negativo permanente de 10% nos termos de troca
sobre o produto, taxa real de cambio e taxa de inflacdo para paises desenvolvidos.
O modelo utilizado pelo autor foi um painel de vetores auto-regressivos. No caso
deste trabalho, por se tratar apenas do caso especifico brasileiro o modelo a ser
utilizado sera o vetor auto-regressivo (VAR).

Dado que se deseja estudar os efeitos nas variaveis do modelo de choques
nos termos de troca e do risco Brasil, essas duas variaveis certamente seréo
incluidas no modelo. Produto e inflacdo, por serem variaveis macroeconémicas
chaves, também tém presenca garantida no VAR a ser elaborado. As outras
variaveis consideradas no trabalho e citadas anteriormente, como emprego, reservas
internacionais, balanca comercial, taxa real de juros e taxa real de cambio,
permanecem como possiveis variaveis a serem acrescentadas no modelo uma vez
que, ainda que os testes ndo foram realizados, ndo se sabe a significancia
estatistica destas para o modelo estudado.

Os resultados obtidos com esta analise mostram as respostas de variaveis
aos choques sob os diferentes regimes cambiais, portanto, sera possivel concluir
qgual regime de cambio oferece uma maior estabilidade econdmica, dado o choque.
Juntamente com a analise gréfica, sera avaliado se o atual regime de cambio flexivel
€@ mais adequado que o regime de cambio fixo para estimular a estabilidade

econdmica.
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3 Andlise Gréfica

A andlise dos graficos de nivel, variagdo e variabilidade das séries € um
instrumento para motivagcado dos temas a serem estudados. A pura inspecao visual,
porém, nao valida estatisticamente afirmacdes sobre causalidade entre as variaveis
e 0s regimes cambiais. Todos os graficos podem ser vistos no apéndice 7.3.

E importante ressaltar a importancia, em 1994, do Plano Real. O plano teve
sucesso em diminuir o nivel da inflacdo rapidamente e trouxe os beneficios
macroecondémicos de uma inflacdo persistentemente baixa. As quebras estruturais
nas seéries em 1994 nao devem ser confundidas como efeito do regime de cambio
fixo que perdurava na época.

Os gréficos de variacdo e variabilidade da taxa real de cambio ndo deixam
clara a existéncia de uma quebra estrutural significativa entre os diferentes periodos
de regime cambiais. Porém, parece haver tanto menor variagdo quanto menor
variabilidade da taxa real de cambio sob o regime de cambio fixo.

A analise dos graficos nos oferece um bom exemplo de como o regime de
cambio fixo pode gerar desequilibrios na economia que, no caso brasileiro, acabou
por gerar a necessidade da transi¢éo para o regime flexivel.

E possivel observar que a taxa real de cambio estava sobrevalorizada desde
1994 até a sua depreciacdo em 1999. Os juros reais elevados da década de 90, as
reformas do Plano Real e a diminuicdo das incertezas quanto ao ambiente
macroecondémico brasileiro (risco Brasil) atraiam grande volume de capital
estrangeiro para dentro das fronteiras brasileiras e demandava uma ativa politica de
compra de reservas internacionais pelo Banco Central de modo a manter a taxa
nominal de cambio fixa. Em contrapartida, a taxa de cambio sobrevalorizada estava
acumulando déficits comerciais crescentes e deixava o Brasil nhuma situacdo de
elevada dependéncia do financiamento externo através da conta financeira do
balanco de pagamentos. A crise asiatica de 1997 e a crise da RuUssia de 1998
elevaram substancialmente o grau de aversdo ao risco internacional, que pode ser
observada pelo aumento no risco Brasil em 1997 e 1998, e o fluxo de capitais
estrangeiros para o pais praticamente secou. Dessa vez, para manter a paridade do
cambio, o Banco Central teve de vender as reservas internacionais para suprir a
escassez de moeda estrangeira. Quando o cambio foi permitido flutuar em 1999, a

combinagao de uma balanca comercial e transacdes correntes negativas e um fluxo
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financeiro que ndo compensava essa saida de capitais gerou uma brusca
depreciacdo do cambio.

A flutuacado cambial permite que o cambio nominal exerca o papel de refletir o
preco relativo entre os bens domeésticos e externos e permite o ajustamento do
Balanco de Pagamentos. No periodo de sobrevalorizagdo do real, por exemplo, 0s
precos de bens produzidos internamente estavam artificialmente elevados em
relacdo aos bens produzidos externamente. Com a depreciacdo cambial os precos
internos cairam relativamente aos precos externos, fazendo as exportacoes liquidas
aumentarem e levando a balanca comercial para o territério positivo mais uma vez.
O sistema de cambio flexivel previne o Brasil de se encaminhar para elevados
desequilibrios externos.

A rigidez na taxa nominal de cambio € uma fonte de estabilidade da balanca
comercial uma vez que o preco relativo de bens domésticos e externos é mantido
constante. Apesar disso, flutuagcbes na demanda interna e externa possuem um
maior impacto no saldo da balanca comercial se o cambio é fixo. Um aumento da
renda externa, por exemplo, tem um efeito positivo na balanca comercial ao
impulsionar as exportacdes. Se a taxa de cambio nominal ndo é ajustada (neste
caso, apreciada), esse € o efeito sobre a balanca comercial e consequentemente,
produto. S&o nessas situagdes, que sem 0 ajustamento dos precos relativos de bens
externos e internos, os desequilibrios externos vao sendo criados. Em contraste, se
a taxa de cambio € permitida apreciar, os efeitos positivos na balanca comercial e
produto sdo compensados. Portanto a teoria revela um efeito ambiguo que o regime
cambial tem sobre a variabilidade do saldo comercial. Para os dados empiricos
brasileiros parece que ha uma menor variagcdo no periodo de cambio flexivel, mas
em contrapartida, parece haver uma maior variabilidade dos dados nesse periodo.
Talvez isso se deva ao fato de o Brasil ter experimentado um rapido crescimento do
saldo da balanca comercial de 2000 em diante e, apesar de as variagbes na margem
nao serem muito grandes, o calculo da variancia em 12 meses considera saldos
bastante diferentes. Nesse caso, em que ha uma clara tendéncia positiva na média
movel trimestral, é preferivel extrair informacdes do grafico da variagcdo, o qual
sugere que o efeito da propriedade de estabilizador automatico da taxa de cambio é
preponderante ao efeito de ancora nominal no regime de cambio fixo. Contudo, o

grafico ndo deixa clara a existéncia de causalidade entre o regime cambial e a
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variabilidade do saldo comercial por ndo ser observada nenhuma quebra estrutural
significativa na série em 1999.

O termo de troca, a relacéo entre o preco dos produtos da pauta exportadora
e dos importados, € um importante indicador da situacdo externa do pais por estar
relacionado a outras varidveis como a balanca comercial e a taxa de real de cambio.
Termos de troca elevados significam altos valores de exportagdes relativamente ao
valor das importacdes e, portanto, ha uma correlacdo positiva com o saldo da
balanca comercial. O preco das exportacdes e importacdes em reais depende do
preco dos produtos no mercado internacional (portanto, em moeda estrangeira) e da
taxa nominal de cambio. Quanto mais apreciado o Real, menor é o preco de um
produto do mercado internacional medido em reais. A rigidez do cambio nominal,
portanto, € uma fonte de estabilizacdo dos termos de troca, mas os dados empiricos
brasileiros sugerem que outros fatores possuem maior influéncia sobre sua
variabilidade. As condicbes da demanda e oferta total dos bens transacionaveis
parece ser o maior causador de flutuacdes nos termos de troca.

O grafico de nivel dos termos de troca permite a identificacdo de choques que
afetaram a demanda relativa desses bens, como no caso da Guerra do Golfo, em
1990, quando o contexto de queda no preco do petréleo derrubou os termos de troca
brasileiros. Também € possivel observar o movimento de queda nos termos de troca
iniciado em meados de 1999 que contribuiu para a criagdo de um ambiente
insustentavel para a manutencao da taxa de cambio. A crise asiatica e russa no final
da década de 90 reduziu a demanda por bens de exportacdo e gerou uma grande
deterioracdo dos termos de troca. A balanca comercial registrava grandes déficits e
0 custo para honrar a taxa de cambio cresceu até que se decidiu pela
desvalorizacdo do Real.

Enfim, os dados sugerem que ha uma menor variabilidade dos termos de
troca no periodo de regime cambial flexivel. Apesar da evidéncia, o regime cambial
nao deve ter sido o causador da reducédo da variabilidade, esta que deve estar
associada a um periodo de maior estabilidade macroeconémica conquistada pelo
Brasil.

As reservas internacionais, no periodo de regime de cambio fixo, refletiam o
saldo do balanco de pagamentos brasileiro de modo a manter o cambio no patamar
estabelecido. Em momentos de excesso de oferta de moeda estrangeira, ou saldo

positivo no balanco de pagamentos, o Banco Central comprava o excedente e
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incrementava as reservas. Quando o saldo do balan¢o de pagamentos era negativo,
o Banco Central vendia suas reservas internacionais para suprir a escassez de
moeda estrangeira no mercado monetario. Nota-se que para 0 sucesso da politica
de regime de cambio fixo € necessario um volume de reservas internacionais que
permita as intervengBes necessarias pelo Banco Central. Por exemplo, a grande
deterioracdo das reservas a partir de 1998 reflete a saida de capital externo do Brasil
e a necessidade da venda das divisas internacionais de modo a manter o cambio
fixo. Dessa forma, € esperado que a variabilidade das reservas internacionais seja
maior no periodo de regime de cambio fixo, expectativa esta que é confirmada pelo
grafico da variacdo das reservas. Nota-se que a leitura do gréfico da variabilidade
das reservas apresenta 0 mesmo problema descrito acima para o saldo da balanca
comercial.

Os gréficos de nivel e variabilidade do risco Brasil indicam uma tendéncia de
queda desde o inicio da série histérica em 1995 e uma possivel reducdo da
variabilidade no periodo de regime de cambio flexivel. Os dados préximos a 2003
foram substancialmente afetados pelo o que foi chamado de “risco Lula”. Muitas
incertezas quanto a continuidade das politicas macroecondmicas de sucesso que
vinham sendo seguidas por governos anteriores foram levantadas. Logo no primeiro
ano do governo Lula essas duvidas desapareceram e, portanto esses dados nao
devem ser lidos como mudancas de fundamentos macroecondémicos brasileiros.
Cabe ressaltar que a amostra do periodo de regime cambial fixo € muito curta (de
1995 até 1999), o que limita a comparacgdo entre os dois periodos.

O Embi Brasil mede o prémio de risco exigido por investidores sobre os ativos
brasileiros e, portanto € uma variavel diretamente relacionada ao grau de averséo ao
risco internacional. Momentos de elevado “stress” nos mercados financeiros
internacionais e de inseguranca quanto a perspectivas futuras sdo comumente
acompanhados de uma migracdo de investimos de ativos mais arriscados para
aqueles considerados de menor risco. De 1995 para c4, outras mudancas
institucionais relevantes além da transicAo de regime cambial, como a
implementagdo do regime de metas de inflagdo, contribuiram para um continuo
desenvolvimento dos fundamentos macroecondmicos brasileiros, um deles sendo o
bom histérico de pagador de dividas. E condizente com tal argumento a tendéncia
de queda do nivel e da variabilidade do risco Brasil evidenciada pelos dados. Porém,

sem a estimacdo do modelo VAR, néo é possivel afirmar que o causador dessa
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tendéncia foi a mudanca de regime cambial. Além disso, a tendéncia € observada ao
longo das duas amostras e uma interpretacdo possivel € que a mudanca do regime
de cambio fixo para o flexivel foi uma mudanca institucional, dentre outras também
relevantes, que contribuiu para a tendéncia de melhora nos fundamentos
macroecondmicos brasileiros.

Os graficos de ambas as séries de atividade, emprego formal e PIB, indicam
gque ha uma menor variabilidade no periodo de regime de cambio flexivel. Esses
resultados sé@o consistentes com os ja discutidos nessa sec¢do de que o periodo de
regime de cambio flexivel sugere menor variabilidade na balanga comercial (esta
diretamente relacionada com as variaveis de atividade através da componente do
setor externo na afericdo do PIB brasileiro), nos termos de troca e também nas
reservas internacionais. Apesar destes resultados preliminares confirmarem as
expectativas baseadas na teoria macroecondmica sobre os beneficios e
desvantagens dos diferentes regimes cambiais, a afirmacdo de causalidade entre o
regime cambial e a estabilidade econdmica € limitada nesta etapa do trabalho.

Como ja mencionado anteriormente, a mudanca de regime de cambio fixo
para flexivel foi apenas uma mudanga estrutural significativa dentre outras, néo
menos importantes, que ocorreram no periodo analisado. Talvez a fonte de maior
estabilidade econémica alcancada pelo Brasil nas ultimas décadas seja a reducéo
da inflacdo. A inflacdo mensal no Brasil chegou a registrar taxas de dois digitos na
maior parte da amostra pré Plano Real. O Plano teve sucesso em derrubar a inflagéo
para valores muito mais baixos de modo que se julgou apropriado ajustar a analise
grafica com a finalidade de serem encontrados resultados mais ilustrativos. Foram
feitos graficos que excluem os dados anteriores ao Plano Real de modo que a
amostra de regime de cambio fixo passou a ter inicio em 1995. E importante
ressaltar que a pequena quantidade de dados para essa amostra limita a relevancia
dos resultados encontrados.

De 1995 até 1999 a taxa de inflagdo apresentou uma tendéncia de queda e
passou de taxas proximas de 2% ao més para taxas em torno de 0,5% ao més de
1999 em diante. A partir de 1999 foi implementado no Brasil o regime de metas de
inflagdo, comprometendo o Banco Central a usar os instrumentos de Politica
Monetaria para atingir a meta estabelecida. Portanto, apesar da verificacdo de uma

tendéncia de queda da variabilidade da taxa mensal do IPCA que contempla a
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transicdo do regime de cambio fixo para o flexivel, ndo seria correto afirmar
preliminarmente que a causa disso foi a transi¢éo do regime cambial.

Os juros reais foram calculados pela divisdo dos juros nominais pelo IPCA do
més, estabelecendo-se uma relacéo direta entre a inflagdo e taxa de juros real. Por
esse motivo os gréaficos mostram um resultado parecido: tendéncia de queda do
nivel da taxa real de juros e de sua variabilidade de 1995 em diante. Da mesma
forma que para o IPCA, ndo é possivel afirmar que o regime de cambio flexivel

proveja maior estabilidade a variavel que o regime de cambio fixo.
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4 Estimacao do Vetor Auto-Regressivo (VAR)

Serdo ajustados dois Vetores Auto-Regressivos, um para cada periodo de
regime cambial brasileiro, de modo a ser possivel obter as respostas das variaveis
do modelo a choques impostos exogenamente.

Para encontrar a melhor especificacdo dos Vetores Auto-Regressivos (VAR)
foram realizados diversos testes com diferentes combinacdes de variaveis dentro do
VAR. Os modelos foram escolhidos de modo a obter o maior numero de
propriedades desejaveis para o estudo em questdo. Neste sentido, tentou-se
escolher o modelo que a defasagem 6tima seja pequena, de até quatro defasagens,
e que os residuos apresentem a menor estrutura de auto-correlagdo possivel. A
auto-correlacdo nos residuos ndo € uma propriedade desejavel para qualquer
modelo econométrico, mas neste caso, a caracteristica teve um peso menor na
escolha do modelo uma vez que o objetivo principal da estimacdo do VAR é a
construcao dos gréficos de resposta impulso. *°

Utilizando basicamente esses dois critérios para a especificacdo do VAR a ser
utilizado em cada periodo cambial, as variaveis inseridas no modelo séo: PIB real,
inflacdo, juros real, termos de troca e risco Brasil. Mais adiante nesta secdo, 0s
critérios para a especificacdo do VAR serdo expostos.

O primeiro passo para encontrar a melhor especificagdo do VAR, depois de
escolhidas as varidveis a serem utilizadas, € a determinagcdo da ordem de
defasagem. Como o0 objetivo da estimag¢do do VAR é obter a resposta impulso, a
escolha da ordem de defasagem deve considerar a capacidade de previsdo do
modelo, que é prejudicada quando ordens desnecessérias sao incluidas no modelo.
Dessa forma a escolha da ordem do VAR & justificadamente viesada para as ordens
mais baixas.

Primeiramente, neste momento € importante esclarecer os ajustes feitos nas
séries coletadas. A série de inflag&o foi coletada em taxa de variagao e, portanto foi
transformada em indice com base em junho de 1994. A mesma base foi utilizada na
transformacao da taxa de juros real em indice. Para estimar um modelo do tipo VAR
€ necessario que todas as varidveis do modelo sejam estacionarias. Testes para
identificar presenca de raiz unitaria foram realizados para todas as variaveis e nao

foi possivel rejeitar a hipotese de presenca de raiz unitaria em todos

10 Veja Lutkepohl (2006)
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0s casos. Para o caso do PIB real, foi observado que a série € uma tendéncia
estacionaria, ou seja, quando € extraida sua tendéncia, a série se torna estacionaria.
Dessa forma o modelo ira utilizar uma medida de hiato do PIB real, que € o seu valor
em indice subtraido de uma linha de tendéncia calculada por filtro HP. As outras
séries (inflagéo, juros real, termos de troca e risco Brasil) foram inseridas no modelo
em primeira diferencga.

Uma vez que as séries estdo todas estacionarias, 0 modelo pode ser montado
e inicia-se o processo de escolha da melhor especificacdo do VAR. Entenda-se
como especificacdo o numero de defasagens das variaveis explicativas e a presenca
da constante no modelo.

A amostra do periodo de regime cambial fixo teve de ser ajustada para inicio
em janeiro de 1995 uma vez que so6 existem dados disponiveis para o Embi Brasil a
partir de outubro de 1994 e o modelo utiliza as variaveis com duas defasagens.
Cabe ressaltar o pequeno numero de observa¢des da amostra do regime de cambio
fixo, que de janeiro de 1995 até dezembro de 1998 contempla 48 observacdes. O
modelo para o periodo de regime de cambio fixo foi especificado com constante e
com duas defasagens para cada variavel explicativa do modelo. Foi utilizado o
critério de minimizacdo dos erros de previsdo para a escolha da defasagem étima
(FPE, em inglés Final Predictor Error), critério este que também é o mais adequado
para casos de amostras pequenas™. A saida do E-Views, que mostra a defasagem
Otima segundo os diferentes critérios de avaliacdo pode ser visto abaixo na Tabela
2. O modelo estimado com duas defasagens nas varidveis explicativas possui
também boas propriedades nos residuos uma vez que nao € possivel rejeitar que
ndo héa auto-correlacao nos residuos para a grande parte dos lags analisados.

Os passos descritos acima sao suficientes para a validacdo de um modelo
VAR permitindo-nos a utilizar a ferramenta de resposta a impulso do E-Views. As

respostas aos impulsos serdo explicadas e interpretadas na proxima secao.

1 Veja Lutkepohl (2006)



23

Tabela 2: Escolha da defasagem 6tima do VAR para regime de cambio fixo

VAR - Critério de Selecdo de Defasagem
Variaveis Endégenas: PIB; IPCA; Juros Real; Termos de Troca; Risco Brasil
Variaveis Exégenas: C

Lag (defasagem) LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -4364807 NA 149.2260 19.19481 19.39358 19.26927
1 -3458175 157.6751 8.653644 16.33989 17.53248* 16.78664*
2 -3187719 41.15640* | 8.238170* | 16.25095*| 18.43737 17.07000
3 -3013133 22.77203 12.69083 16.57884 19.75909 17.77018
4 -2743493 29.30869 | 14.41012 | 16.49345 20.66752 18.05708

* Indica a ordem de defasagem escolhida pelo critério

LR: Testes de estatistica LR sequencialmente modificados
FPE: Erro Final de Previsdo, em inglés (Final Predictor Error)
AIC: Critério de informacado de Akaike

SC: Critério de informacédo de Scharz
HQ: Critério de informacado de Hannan-Quinn

Fonte: Saida do E-Views

As mesmas variaveis foram consideradas no modelo feito para a amostra do
periodo cambial flexivel. A amostra tem inicio em janeiro de 1999 e final em marco
de 2010 de modo que se somam 135 observac¢des. O maior niumero de observacdes
para o periodo de regime flexivel torna a estimacao dos parametros do modelo mais
precisa em relacdo ao modelo para o regime de cambio fixo. O modelo foi
especificado sem constante e com quatro defasagens para cada variavel explicativa
do modelo. Pensando em manter consisténcia nos critérios de especificacdo, a
escolha da defasagem étima também seguiu o critério de minimizacao dos erros de
previsdo (FPE). A Tabela 3 abaixo mostra que a defasagem 6tima segundo o FPE é
trés, porém o teste LM para auto-correlacdo nos residuos indicou presenca de auto-
correlacdo para muitos dos lags analisados. Para resolver o problema foi inserido no
modelo mais uma defasagem e, o teste LM *? mostrou melhora expressiva na auto-

correlacéo dos residuos.

2 Em inglés, Langrange Multiplier test. O teste do multiplicador de lagrange constréi a hipétese nula
de que ndo ha estrutura do tipo ARCH nos residuos da regresséao, ou seja, € um teste para verificar a
existéncia de heterocedasticidade auto-regressiva condicional nos residuos.
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Tabela 3: Escolha da defasagem 6tima do VAR para regime de cambio flexivel

VAR - Critério de Selecdo de Defasagem

Variaveis Endégenas: PIB; IPCA; Juros Real; Termos de Troca; Risco Brasil

Variaveis Exégenas: nenhuma

Lag (defasagem) LogL LR FPE AIC SC HQ
1 -9649528 NA 4.592203 15.71354 16.27629* 15.94217
2 -9185662 85.41035 3.275116 15.37407 16.49957 15.83132
3 -8791237 69.49387 | 2.614590* | 15.14482 16.83308 15.83071*
4 -8539058 42.43016* | 2.626132 15.14136*| 17.39238 16.05588
5 -8332824 33.06283 2.852273 15.21083 18.02460 16.35398
6 -8164382 25.66730 3.311797 15.34029 18.71682 16.71207

* Indica a ordem de defasagem escolhida pelo critério

LR: Testes de estatistica LR sequencialmente modificados
FPE: Erro Final de Previsdo, em inglés (Final Predictor Error)
AIC: Critério de informacdo de Akaike

SC: Critério de informacéo de Scharz
HQ: Critério de informac&o de Hannan-Quinn

Fonte: Saida do E-Views

Enfim, para o caso da amostra do regime de cambio flexivel, o modelo que
mais se adequou aos dados foi um VAR sem constante e com quatro defasagens
para as varidveis explicativas'®. A partir desses modelos é possivel utilizar a
ferramenta de resposta impulso do E-Views para analisar a dindmica no tempo das
respostas das variaveis dos modelos a choques impostos. A proxima secdo é

destinada a analise resposta impulso.

5 Analise Resposta Impulso

Um choque em determinada variavel do modelo afeta todas as outras
variaveis enddgenas do modelo através da dinamica estrutural (defasagens) do
VAR. A resposta impulso nos fornece a dindmica no tempo das respostas das
variaveis dos modelos aos choques impostos. Serdo comparadas as repostas das
variaveis dos dois modelos (um para o cambio fixo e outro para o flexivel) a dois
tipos de choques: um real, nos termos de troca; e outro nominal/monetario, no risco
Brasil. A ideia da analise € tentar identificar diferencas entre as respostas, estas que

podem ser atribuidas ao regime de cambio vigente.

'3 Tabelas das estimacdes dos dois modelos podem ser vistas no apéndice 7.4.
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5.1 Choque Real

O choque real considerado é um choque de um desvio padrdo nos termos de
troca. O mesmo choque foi imposto nos dois modelos de modo que pode-se analisar
a diferenca entre a resposta das variaveis ao choque real sob cambio fixo e sob o
cambio flexivel. De acordo com os resultados encontrados na literatura e discutidos
previamente, espera-se que, dado um choque real, o cadmbio flexivel consiga prover
uma maior estabilidade do produto. Este resultado pode ser extrapolado para a
expectativa de que as outras variaveis do modelo também devem apresentar maior
estabilidade sob o cambio flexivel.

Os graficos da resposta impulso estdo no apéndice 7.5 e estdo divididos entre
o0 modelo para a amostra de cambio fixo (apéndice 7.5.1) e para 0 modelo da
amostra de cambio flexivel (apéndice 7.5.2).

O choque positivo nos termos de troca, aumento da razdo entre 0s precos de
bens da pauta exportadora brasileira e os precos importados pelo Brasil, gerou
impacto positivo no hiato do PIB tanto na situacdo de regime de cambio fixo como
para o cambio flexivel. Tal impacto € intuitivo uma vez que o choque positivo nos
termos de troca aumenta o valor das exportacfes liquidas, componente do PIB na
Otica da demanda.

Sob o regime de cambio fixo (graficos do apéndice 7.5.1) o maior impacto no
hiato do PIB acontece dois meses apds o choque enquanto que no caso do regime
de cambio flexivel o impacto é crescente até o quarto més. A dinamica diferente das
respostas deve ser consequéncia das diferencas de especificacdo entre os modelos.
Entretanto, o efeito cumulativo do choque real sobre o hiato do PIB é muito
semelhante nos dois casos'®, ndo sendo possivel afirmar em qual regime cambial
ocorre um maior impacto no hiato do PIB diante um choque de natureza real.

A figura 2 abaixo mostra o efeito acumulado sobre o PIB de um choque nos
termos de troca para o caso de regime cambial fixo (grafico da esquerda) e para o
caso de regime cambial flexivel (grafico da direita).

%0 E-Views possibilita que se visualize o efeito cumulativo do choque nas variaveis.
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Figura 2: Resposta acumulada de um choque nos termos de troca sobre o PIB nos diferentes

regimes cambiais analisados

O impacto sobre a inflacdo € um caso interessante uma vez que ele foi
distinto entre os dois regimes cambiais. No caso do regime de cambio fixo o impacto
foi positivo e mais intenso que o impacto do choque sob o regime flexivel (negativo).
O aumento nos termos de troca pode ser visto como uma reduc¢éo do preco relativo
dos bens importados em comparacao com o preco dos bens exportados. Se os bens
importados ficam mais baratos, esta deve ser uma fonte de deflagdo sobre o IPCA,
fato este observado na amostra para o regime de cambio flexivel. Em contrapartida,
o modelo para o regime fixo mostrou que o choque gera um aumento no diferencial
de inflacdo. Uma possivel explicacao para o fato seria que, dado o choque, o fluxo
de capitais estrangeiros para o pais aumentaria devido ao aumento das exportacdes
liquidas e geraria a necessidade do Banco Central comprar esse excedente de
moeda estrangeira para honrar a paridade de cambio. Se a autoridade monetéaria
nao esteriliza a compra de moeda estrangeira, e o faz através da simples emissao
de papel moeda, o diferencial de inflacdo deve aumentar.

Outra possivel explicacdo para o fato seria a validade da hipotese da PPC
(Paridade do Poder de Compra). Se for valida a PPC, a apreciacdo do cambio
resultante de um fluxo de capitais para o pais é necessaria para manter a paridade
do poder de compra. Como no caso do regime de cambio fixo a apreciagdo nao
acontece, outra forma de reducdo do poder de compra € através de taxas de

inflacdo mais elevadas.
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Portanto, considerando os impactos sobre a inflacdo, o regime de cambio
flexivel foi mais eficiente em prover estabilidade diante de um choque nos termos de
troca.

Como ja foi mencionado anteriormente, ha uma estreita relacao entre os juros
reais e as taxas de inflacdo e, portanto as respostas dos juros reais estiveram em
linha com o acontecido com a inflacdo. Porém, para o caso do cambio flexivel,
observa-se que o impacto sobre os juros reais foi mais intenso. Talvez a maior
magnitude do impacto sobre os juros reais se deva ao fato da possibilidade do
Banco Central, sob cambio flexivel, utilizar a Politica Monetaria para combater o
impacto positivo sobre o hiato do PIB. Sob o cambio fixo, o BC ndo pode subir os
juros e combater o aumento de produto, e dessa forma, como as taxas de inflagédo
se elevam, os juros reais caem.

Em ambos os modelos o choque positivo nos termos de troca gera um ajuste
no proprio termo de troca. O ajuste consiste numa queda nos termos de troca apos
dois meses do acontecimento do choque. As dinamicas das respostas dos termos de
troca no tempo sdo muito semelhantes entre os dois modelos estimados.

O impacto do choque nos termos de troca sobre o risco Brasil difere entre os
modelos. No caso do modelo para o cambio fixo ha um aumento de 20 pontos base
logo no primeiro més apds o choque. Trés meses apos o choque ainda ha uma
parcial reversdo do impacto positivo dos dois primeiros meses. Enquanto isso, sob o
cambio flexivel, os impactos ndo ultrapassam a magnitude de 5 pontos base e
também convergem ciclicamente para zero.

Em suma, dado o choque real nos termos de troca, o cambio flexivel foi
superior ao cambio fixo como fonte de estabilidade para duas variaveis: Inflacdo e
risco Brasil. O regime de cambio fixo mostrou-se mais eficiente em minimizar os
impactos somente sobre 0s juros reais. Entretanto, a maior magnitude do ajuste nos
juros reais se deve ao poder que o governo tem, sob cambio flexivel, de utilizar a
Politica Monetaria para minimizar os ciclos econémicos. Portanto este resultado nédo
deve ser visto como uma fonte extra de instabilidade para a economia, refletindo a
possibilidade e uso efetivo de Politica Monetaria. Dessa forma, os resultados
encontrados pela analise da resposta impulso de um choque real nas variaveis dos
modelos estimados confirmam os resultados encontrados na literatura, de que o
regime de cambio flexivel € melhor em prover estabilidade econémica dado um

choque real na economia. E importante ressaltar a observancia dos intervalos de
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confianga das respostas ao impulso. Quando o intervalo de confianga compreende 0
“zero”, o valor correspondente n&do é estatisticamente diferente de zero, ou seja, 0
impacto seria nulo. Em ambos os modelos, o intervalo de confianca inclui o zero
para todas as variaveis e todos os periodos de tempo. A Unica excecao ocorre com o
efeito de ajuste nos termos de troca dois meses apdés o choque para ambas as
amostras. Entretanto, a falta de significancia estatistica ndo desqualifica a anélise,

mas segue como uma limitacao do trabalho.

5.2 Choque Nominal

O choque nominal considerado no trabalho foi um choque de um desvio
padrao no risco Brasil. Da mesma maneira que foi feito com o choque real, o choque
no risco Brasil foi imposto nos dois modelos e extrairam-se os graficos de respostas
das variaveis ao choque. Os resultados encontrados na literatura apontam que,
diante de choques nominais, o regime de cambio fixo € melhor para prover uma
maior estabilidade do produto. O resultado também é extrapolado para as outras
variaveis do modelo e sdo formadas expectativas de que as outras variaveis do
modelo apresentem maior estabilidade sob o regime fixo quando imposto um choque
no risco Brasil.

O risco Brasil, medido pelo Embi, é um forte indicador do grau de aversédo ao
risco internacional e, portanto esta fortemente ligado a disposicao dos investidores
estrangeiros em alocar suas poupancas em ativos brasileiros. Dessa forma, quanto
maior for o risco Brasil, menor € a disposi¢cao dos estrangeiros em investir no Brasil
e, consequentemente menor € o fluxo de capitais estrangeiros para o pais.

Sob o regime de cambio fixo (graficos do apéndice 7.5.3) o impacto do
choque positivo de um desvio padrao no risco Brasil sobre o hiato do PIB é negativo
no segundo més, mas passa para 0 terreno positivo (com maior intensidade) no
terceiro més. O efeito sobre o hiato do PIB é ciclico, de tal modo que o hiato volta a
cair no quinto més e permanece em decadéncia até o oitavo més, a partir de quando
comeca a ter variagbes muito proximas de zero. Enquanto que no cambio fixo o
efeito cumulativo sobre o hiato do PIB é negativo, o efeito cumulativo sobre o hiato
do PIB sob o regime flexivel é claramente positivo. A dindmica caracteristica de cada
regime cambial consegue explicar parcialmente as diferencas detectadas nas

respostas das variaveis ao choque nominal imposto.
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Na Figura 3 abaixo, o grafico da esquerda mostra o efeito acumulado de um
choque no risco Brasil sobre o PIB sob o regime de cambio fixo e o gréfico da direita

apresenta a mesma situacao sob o regime de cambio flexivel.

Accumulated Response of HIATOPIB to Cholesky Accumulated Response of HIATOPIB to Cholesky
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Figura 3: Resposta acumulada de um choque no risco Brasil sobre o PIB nos diferentes regimes

cambiais analisados

Sob o céambio fixo, o aumento do risco Brasil reduz a entrada de moeda
estrangeiras para dentro das fronteiras brasileiras e faz que o Banco Central venda
suas reservas internacionais de modo a manter a paridade cambial estabelecida. A
venda de reservas, por sua vez, tira parte da base monetaria em poder do publico,
ou seja, a oferta de moeda. Para haver equilibro no mercado monetério a demanda
por moeda também precisa recuar, o que sO é consistente com taxas de juros mais
elevadas. As taxas de juros mais elevadas, por sua vez, podem ser o causador da
queda no PIB nos periodos subsequientes. A Figura 3 nos mostra que o efeito
acumulado sobre o PIB de um choque no risco Brasil € positivo, resultado que
intuitivamente nao parece cabivel. O risco Brasil € maior quanto maior for a
indisciplina fiscal do pais. Se h& uma correlagdo entre momentos de gastos do
governo e divida publica mais elevados e o risco Brasil, 0 modelo pode nos oferecer
este tipo de resultado.

Além da direcdo das respostas diferirem para o caso do hiato do PIB e dos
juros reais também € possivel observar qgue os movimentos ocorrem com maior
intensidade no caso do regime cambial flexivel. O hiato do PIB, por exemplo, sob o

regime de cambio flexivel, tem sua maior reducdo oito meses apos o choque
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enquanto que sob o caAmbio fixo, passados oito meses, os efeitos sobre o hiato ja
sd0 muito proximos de zero.

Os impactos sobre a inflacdo também sdo maiores no caso do regime de
cambio flexivel. Os efeitos inclusive atingem valores estatisticamente diferentes de
zero para um bom trecho das previs@es realizadas, algo que nao € observado sob o
regime de cambio fixo. O aumento na inflacdo € natural sob o regime de cambio
flutuante uma vez que ha o pass-through da taxa de cambio para a inflagcdo. Este
forte aumento do indice de inflagdo também € consistente com a queda observada
NoS juros reais.

Os efeitos do choque no risco Brasil sobre os termos de troca nao diferem
significativamente entre os dois modelos elaborados, mas parece que o efeito
acumulado é negativo em ambos os casos. O aumento do grau de aversao ao risco
internacional por ativos brasileiros pode ter o efeito de contaminar o nivel de
demanda pelas exportacfes brasileiras. Se isso de fato acontece, ou seja, ha uma
correlacdo entre a aversao ao risco internacional por ativos brasileiros e demanda
por produtos exportados, ocorreria uma reducédo dos precos dos bens exportados e
0s termos de troca se deteriorariam.

Por fim, o choque financeiro no risco Brasil ainda tem o efeito de gerar novas
elevacdes no risco Brasil por alguns meses a frente. No caso do regime de cambio
fixo as novas elevacdes sdo significativas até o segundo més apdés o choque
enguanto que sob o regime de cambio flexivel os aumentos seguintes no risco Brasil
sdo significativos até o terceiro més apds o choque.

Em suma, os resultados obtidos com analise das respostas das variaveis a
um choque financeiro confirmam os resultados encontrados na literatura. Foi
explicado que, para o caso de choques nominais (nesse caso, financeiro) o regime

de cambio fixo é mais eficiente em manter a estabilidade econdmica.

6 Consideracbes Finais e Conclusées

A transicdo do regime de cambio fixo para o regime de cambio flutuante foi
oficializada em 1999, mas é importante ter em mente outras mudancas institucionais
importantes que ocorreram na época que também tiveram impacto sobre o
comportamento da economia brasileira diante choques. A mais importante delas foi a

reducao e estabilizagéo da inflagdo com o Plano Real em 1994. A partir daguele ano
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a maioria das seéries econdmicas apresenta quebras estruturais significativas e a
economia brasileira passou a gozar de propriedades importantes como a maior
estabilidade e previsibilidade.

Dessa forma muitas das séries aqui estudadas apresentam uma tendéncia
que se inicia no periodo de regime de cambio fixo e que se estendem, com a
possibilidade de terem até sido ampliadas, no regime de cambio flexivel. Isso faz
com que seja arriscado atribuir ao regime cambial vigente da época as diferencas de
comportamento das variaveis identificadas no trabalho. Observe por exemplo a
tendéncia de crescimento do nivel de reservas internacionais. A tendéncia de
crescimento comecga em meados dos anos 90, ainda sob regime de cambio fixo.
Esse inicio de movimento de alta das reservas internacionais reflete uma melhora
dos fundamentos macroecondmicos ja naquele periodo. Essa tendéncia se mantém
sob o regime de cambio flexivel, este que permite um maior acimulo de reservas
internacionais por ndo amarrar as compras de divisas as condicbes de fluxos
cambiais.

Mantendo essas consideracfes em mente, a analise grafica e de resposta
impulso realizadas oferecem indicacdes de como o regime cambial afeta a dinamica
das respostas de variaveis a choques reais e nominais. A analise conjunta dessas
duas etapas do trabalho confirma os resultados encontrados na literatura, os quais
podem ser resumidos em duas sentencas: (1) diante de choques reais o regime de
cambio flexivel € melhor para prover uma maior estabilidade econdémica; (2) diante
de choques nominais 0 regime de céambio fixo garante a maior estabilidade
econOmica.

Cabe mencionar novamente a insignificancia estatistica de algumas das
respostas impulso, nos casos em que o intervalo de confianca compreende o valor
“zero”. Apesar disso, a analise continua sendo relevante e sugestiva observando-se
0s sinais das respostas das variaveis e a consisténcia com a teoria macroeconémica
da relacdo entre as variaveis do modelo.

Portanto, este trabalho ndo fornece um corolario sobre o melhor regime
cambial a ser utilizado no Brasil. Nos dias de hoje, o Banco Central ndo utiliza um
regime de cambio 100% flexivel ao passo que as intervencdes no mercado de
cambio sdo praticamente diarias. As explicacdes das dindmicas das varidveis no
tempo e a relacdo entre elas mostraram a importancia de o pais ter independéncia

em sua Politica Monetéaria para amenizar os ciclos econémicos (e assim o BC o fez
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quando necessério), mas também foram expostos beneficios de fixar o cambio em
determinado patamar.

Foi visto também que o cambio fixo pode ser capaz de alimentar
desequilibrios externos que podem requerer ajustes intensos no futuro. Dessa forma,
concluo aqui que ha a necessidade de o cambio flutuar para o sistema de precos
controlar os mercados e prevenir a criacdo de grandes desequilibrios, mas que a
manutencdo da taxa de cambio ao redor de determinado patamar € importante para
manter a previsibilidade e confianga de investidores, principalmente externos.

Conforme a economia nacional e internacional sofre mudancas estruturais do
tipo, alteragcbes nas taxas de poupanca dos paises e capacidade de atrair
investimentos externos, é natural de se pensar que o cambio se mova para novos
patamares de equilibrio.

Dessa forma, o grande desafio das autoridades monetarias brasileiras é de
estimar o cambio real quase que cotidianamente, e estar atento as flutuacées no
mercado monetario para entender se 0 movimento € fruto de especulacdo ou ruido
temporario, ou se aquele movimento faz parte de uma tendéncia estrutural, muito

custosa de se combater.



7. Apéndices
7.1 Figura 1 — A Trindade Impossivel

Controle de Capitais

Aumento da
mobilidade de
capitais

Politica Monetaria Independente Cambio Fixo
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7.2 Taxa Nominal de Cambio e Precos

Sob o regime de cambio flexivel, quando a taxa nominal de cambio se
deprecia devido ao choque negativo na demanda por exportagdes, se a taxa real de
cambio permanece inalterada, ocorre uma mudanca dos precos relativos entre

precos domésticos e precos externos:

Os precos externos considerados podem ser substituidos por precos de bens

transacionaveis (P;) e os pregos internos por pre¢co de bens ndo transacionaveis

(Pyr ). Dessa temos a equagao:

Se ocorre uma depreciacao da taxa nominal de cambio, isto é, € assume um
valor mais elevado, para manter a igualdade e supondo que a taxa real de cambio
nao se altera, uma reducdo dos precos relativos de bens transacionaveis se faz
necessaria.
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Risco Brasil (EMBI)
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7.4. Modelos VAR
7.4.1 Modelo VAR - Cambio Fixo

A tabela abaixo resume a saida do E-Views da estimacdo do modelo VAR
para a amostra de janeiro de 1995 até dezembro de 1999. Dessa forma este é o
modelo VAR estimado para o periodo de regime cambial fixo brasileiro.

Conforme explicado anteriormente, para tornar as seéries estacionarias, o
modelo utilizou o PIB como uma medida de hiato de PIB e as demais variaveis em

primeira diferenca.

Estmativas para o Vetor Auto-Regressivo
Amostra (ajustada): 1995M01 - 1998M12
Numero de observacdes: 48 depois de ajustes
Desvios Padrdes entre () e Estatiticas T entre [ ]
PIB IPCA | Juros Real | Termos de Troca | Risco Brasil
PIB (t-1) 0.895649 | 2.446256 | -1.383.743 -1.460.413 -6.762.032
(0.13918) | (2.40619) | (3.14139) (7.87667) (497.806)
[ 6.43515] | [ 1.01665] | [-0.44049] [-1.85410] [-0.13584]
PIB (t-2) -0.515075 | 0.828352 | -0.107838 2.574509 191.7908
(0.14071) | (2.43266) | (3.17595) (7.96335) (503.284)
[-3.66048] | [ 0.34051] | [-0.03395] [ 0.32329] [ 0.38108]
IPCA (t-1) -0.006382 | 0.711844 | -0.090318 0.778752 -1.396.524
(0.01411) | (0.24390) | (0.31842) (0.79840) (50.4590)
[-0.45235] | [2.91862] | [-0.28364] [ 0.97539] [-2.76764]
IPCA (t-2) -0.001010 | 0.220730 | -0.045037 -0.710726 106.3201
(0.01416) | (0.24486) | (0.31968) (0.80155) (50.6581)
[-0.07135] | [ 0.90145] | [-0.14088] [-0.88669] [ 2.09878]
Juros Real (t-1) -0.007556 | -0.018690 | 0.673567 -0.478752 -8.302.502
(0.01176) | (0.20328) | (0.26540) (0.66545) (42.0566)
[-0.64256] | [-0.09194] | [ 2.53797] [-0.71944] [-1.97413]
Juros Real (t-2) -0.004062 | 0.214628 | -0.020053 0.119347 94.62987
(0.01245) | (0.21522) | (0.28098) (0.70451) (44.5253)
[-0.32631] | [ 0.99727] | [-0.07137] [ 0.16940] [ 2.12530]
Termos de Troca (t-1) 0.004170 | 0.068115 | -0.048711 -0.422707 5.318823
(0.00275) | (0.04751) | (0.06203) (0.15553) (9.82954)
[1.51729] | [1.43363] | [-0.78530] [-2.71784] [ 0.54111]
Termos de Troca (t-2) -0.002274 | 0.038240 | -0.066738 -0.257317 1.211075
(0.00273) | (0.04715) | (0.06156) (0.15435) (9.75487)
[-0.83381] | [ 0.81101] | [-1.08415] [-1.66711] [ 0.12415]
Risco Brasil (t-1) -1.69E-05 | 0.000986 | 0.001448 0.001667 0.288992
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(5.1E-05) | (0.00087) | (0.00114) (0.00286) (0.18090)

[-0.33367] | [ 1.12709] | [1.26835] [ 0.58227] [ 1.59749]

Risco Brasil (t-2) 7.85E-05 | -6.10E-05 | 0.001270 -0.004323 -0.140318
(5.2E-05) | (0.00089) | (0.00116) (0.00292) (0.18424)

[ 1.52437] | [-0.06852] | [1.09257] [-1.48299] [-0.76159]

C 0.041435 | -0.489961 | 1.108451 1.140310 15.07765
(0.02180) | (0.37684) | (0.49198) (1.23359) (77.9627)

[ 1.90089] | [-1.30019] | [2.25304] [ 0.92439] [ 0.19340]

R-guadrado 0.611516 | 0.698781 | 0.720612 0.359124 0.286137
R-quadrado Ajustado 0.506520 | 0.617370 | 0.645101 0.185914 0.093201
Soma do quadrado dos residuos | 0.044550 | 13.31514 | 22.69494 142.6831 569911.1
Equacao Desvio Padrédo 0.034699 | 0.599891 | 0.783184 1.963747 124.1088
Estatistica F 5.824201 | 8.583406 | 9.543220 2.073346 1.483065
Probabilidade Log 99.46734 |-3.733.387 | -5.013.164 -9.425.525 -2.932.779
Akaike AIC -3.686.139 | 2.013911 | 2.547151 4.385636 12.67825
Schwarz SC -3.257.322 | 2.442728 | 2.975968 4.814453 13.10706
Média dependente 0.005311 | 1.073511 | 2.665006 0.073370 7.416667
Desvio Padrdo dependente 0.049395 | 0.969801 | 1.314654 2.176458 130.3308
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7.4.2 Modelo VAR - Cambio Flexivel

A tabela abaixo resume a saida do E-Views do modelo VAR para a amostra
de janeiro de janeiro de 1999 até marco de 2010. Dessa forma este € o modelo VAR
estimado para o periodo de regime cambial flexivel brasileiro.

Do mesmo modo feito no modelo para amostra de cambio fixo, o0 modelo
utilizou o PIB como uma medida de hiato de PIB e as demais variaveis em primeira

diferenca.

Estmativas para o Vetor Auto-Regressivo
Amostra (ajustada): 1995M01 - 1998M12
Numero de observacdes: 48 depois de ajustes
Desvios Padrdes entre () e Estatiticas T entre [ ]

PIB IPCA Juros Real | Termos de Troca | Risco Brasil

PIB (t-1) 0.726333 | 5.669749 | -1275838 -5573372 -4808610
(0.10879) | (2.89918) | (4.62035) (7.91219) (283.891)

[ 6.67644] | [ 1.95564] | [-2.76135] [-0.70440] [-1.69383]

PIB (t-2) -0.137195 | -0.216182 | 7.707958 -8216640 976.8662
(0.14110) | (3.76028) | (5.99266) (10.2622) (368.211)

[-0.97230] | [-0.05749] | [ 1.28623] [-0.80067] [ 2.65301]

PIB (t-3) -0.343305 | -1394104 | -2.980.770 5.007961 -6.986.430
(0.13857) | (3.69268) | (5.88493) (10.0777) (361.591)

[-2.47755] | [-0.37753] | [-0.50651] [ 0.49693] [-1.93214]

PIB (t-4) 0.160374 3.576503 -5300669 -7336989 198.6870
(0.10096) | (2.69038) | (4.28759) (7.34236) (263.445)

[1.58856] | [1.32937] | [-1.23628] [-0.99927] [ 0.75419]

IPCA (t-1) -0.029526 0.388710 0.224232 -0.142082 26.30837
(0.00932) | (0.24846) | (0.39597) (0.67808) (24.3298)

[-3.16683] | [ 1.56446] | [ 0.56629] [-0.20953] [ 1.08132]

IPCA (t-2) 0.011081 | -0.052775 0.568384 0.607543 -4648898
(0.01156) | (0.30794) | (0.49076) (0.84041) (30.1539)

[0.95898] | [-0.17138] | [1.15817] [ 0.72292] [-1.54172]

IPCA (t-3) 0.037236 0.124783 0.413637 -0.727471 60.31324
(0.00992) | (0.26448) | (0.42149) (0.72179) (25.8979)

[3.75192] | [0.47181] | [0.98136] [-1.00787] [ 2.32888]

IPCA (t-4) -0.016778 0.417577 | -0.865660 0.257707 -5354504
(0.00892) | (0.23767) | (0.37877) (0.64864) (23.2732)

[-1.88129] | [1.75693] | [-2.28543] [ 0.39730] [-2.30071]

Juros Real (t-l) -0.021633 | -0.144067 0.699412 -0.247503 17.29970
(0.00585) | (0.15583) | (0.24833) (0.42526) (15.2585)

[-3.69970] | [-0.92454] | [2.81641] [-0.58200] [ 1.13377]
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Juros Real (t-2) 0.013276 | 0.055028 0.184192 0.524554 -1914025
(0.00724) | (0.19300) | (0.30758) (0.52672) (18.8988)
[1.83309] | [0.28512] | [0.59884] [ 0.99589] [-1.01277]
Juros Real (t-3) 0.017920 | -0.068328 0.485864 -0.244900 18.70510
(0.00620) | (0.16528) | (0.26340) (0.45107) (16.1844)
[ 2.88935] | [-0.41341] | [1.84457] [-0.54293] [ 1.15575]
Juros Real (t-4) -0.010818 | 0.223230 | -0.548781 0.011932 -1275224
(0.00499) | (0.13293) | (0.21185) (0.36278) (13.0167)
[-2.16867] | [ 1.67929] | [-2.59044] [ 0.03289] [-0.97968]
Termos de Troca (t-1) 0.000945 | -0.010175 | 0.049383 -0.326127 0.103066
(0.00134) | (0.03578) | (0.05702) (0.09764) (3.50325)
[ 0.70405] | [-0.28439] | [0.86613] [-3.34019] [ 0.02942]
Termos de Troca (t-2) 0.002352 | -0.010904 | 0.037304 -0.008200 2.207897
(0.00145) | (0.03856) | (0.06146) (0.10524) (3.77612)
[1.62523] | [-0.28275] | [0.60700] [-0.07791] [ 0.58470]
Termos de Troca (t-3) 0.002978 | -0.044862 | 0.102916 -0.020164 0.147404
(0.00145) | (0.03862) | (0.06155) (0.10540) (3.78170)
[2.05513] | [-1.16162] | [1.67214] [-0.19131] [ 0.03898]
Termos de Troca (t-4) 0.000948 | -0.022126 | 0.066200 0.074053 7.375788
(0.00135) | (0.03594) | (0.05727) (0.09808) (3.51901)
[0.70285] | [-0.61567] | [1.15589] [ 0.75506] [ 2.09598]
Risco Brasil (t-1) 9.64E-05 | 0.000536 | -0.000623 -0.000386 0.555681
(3.5E-05) | (0.00093) | (0.00148) (0.00253) (0.09080)
[2.76984] | [0.57841] | [-0.42161] [-0.15272] [6.11981]
Risco Brasil (t-2) -6.53E-05 | -0.001604 | 0.003340 -0.003352 0.083197
(3.6E-05) | (0.00096) | (0.00154) (0.00263) (0.09435)
[-1.80570] | [-1.66513] | [2.17511] [-1.27469] [ 0.88182]
Risco Brasil (t-3) 7.50E-05 0.003118 | -0.004570 -0.000579 -0.191403
(3.6E-05) | (0.00096) | (0.00153) (0.00262) (0.09384)
[ 2.08455] | [3.25348] | [-2.99262] [-0.22122] [-2.03974]
Risco Brasil (t-4) 3.07E-05 | 0.001143 | -0.001193 0.000675 -0.084882
(3.5E-05) | (0.00094) | (0.00150) (0.00257) (0.09231)
[0.86792] | [1.21243] | [-0.79440] [ 0.26225] [-0.91951]
R-quadrado 0.568836 | 0.538681 0.604457 0.190035 0.470119
R-quadrado Ajustado 0.492984 | 0.457523 0.534871 0.047542 0.376899
Soma do quadrado dos residuos | 0.082175 | 58.35900 | 148.2198 434.6610 559576.1
Equacao Desvio Padrédo 0.027584 | 0.735093 1.171497 2.006150 71.98097
Estatistica F 7.499210 | 6.637449 8.686458 1.333640 5.043121
Probabilidade Log 288.8358 | -1.313.575 | -1.910.108 -2.598.664 -7.181.300
Akaike AIC -4.200.560 | 2.364960 3.297043 4.372913 11.53328
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Schwarz SC -3.754.930 | 2.810590 3.742673 4.818543 11.97891
Média dependente -0.000165 1.391722 2.948592 0.164270 -5843750
Desvio Padrdo dependente 0.038739 | 0.998048 | 1.717729 2.055609 91.18817




7.5 Graficos de Resposta Impulso

7.5.1 Resposta a Choque Real — Cambio Fixo
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7.5.2 Resposta a Choque Real — Cambio Flexivel

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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7.5.3 Resposta a Choqgue Nominal — Cambio Fixo

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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7.5.4 Resposta a Choque Nominal — Cambio Flexivel

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of IPCAINDEX_D to RISCOBRASIL_D
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