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RESUMO

O presente trabalho busca analisar os efeitos da politica monetaria sobre
a taxa de cadmbio, no periodo de 2004-2014, considerando o problema de
endogeneidade da politica monetaria. E utilizado um modelo de variaveis
instrumentais que estima os efeitos de uma variagao na taxa de juros sobre
a variacdo da taxa de cambio. Para tratar do problema da endogeneidade
da politica monetaria é empregado o método de identificacdo via
heterocedasticidade. A principal vantagem deste método é que ele se
baseia no comportamento estatistico das séries, ndo sendo necessario
realizar suposi¢des arbitrarias de identificacdo. Os resultados mostram
gue ha uma relagdo positiva entre a taxa de juros e a taxa de cdmbio
durante todo periodo analisado e ndo s6 em momentos de elevagéo da taxa
de juros.

Palavras-chave: Politica monetéria. Taxa de juros. Taxa de cambio.






ABSTRACT

This study aims to analyze the effects of monetary policy on the
exchange rate during the period of 2004-2014, taking into
account the endogeneity problem of monetary policy. It used a
model of instrumental variables which estimates the effects of a
change in the interest rate on a change in the exchange rate. To
address the problem of endogeneity of monetary policy it is used
the method of identification via heteroskedasticity. The main
advantage is that this method is based on the statistical behavior
of the series, it is not necessary to make arbitrary assumptions of
identification. The results show that there is a positive
relationship between the interest rate and the exchange rate
throughout the period analyzed and not only in times of high
interest rates.

Keywords: Monetary policy. Interest rate. Exchange rate.
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INTRODUCAO

Embora a relagdo entre politica monetéria e a taxa de cambio seja um
tema amplamente debatido na literatura econdmica, ndo ha um consenso
sobre qual ¢ o sinal dessa relacdo. A simultaneidade que existe entre essas
variaveis torna a relacdo ainda mais complexa e dificil de ser analisada.

Os modelos mais populares sobre a determinacdo da taxa de
cadmbio derivam da combinacdo entre expectativas racionais, paridade
descoberta da taxa de juros, paridade do poder de compra, como
Dornbusch (1976), Kouri (1976), Frenkel e Mussa (1984) entre outros.
Nesse contexto, um aumento da taxa de juros torna o investimento no pais
mais atrativo e a taxa de cdmbio a vista se aprecia mantendo constante a
expectativa futura da taxa de cambio.

Gracas a essa relacdo, a taxa de cadmbio é considerada um dos
principais canais de transmissdo de politica monetaria Uma contracdo
monetaria (elevacao na taxa de juros) atrai capital externo levando a uma
apreciacdo na moeda doméstica. Essa apreciacdo tem um efeito direto
sobre o preco dos bens comercializiveis, e um efeito indireto através do
uso de matéria-prima importada na producdo de hens domésticos e
também na troca de demanda por bens domésticos por bens importados.
Desse modo, a taxa de cambio contribui para amenizar pressdes
inflacionérias.

Baseado na visdo de que um aumento na taxa de juros causa uma
apreciacdo da taxa de cambio, diferentes paises adotaram a politica de
juros altos em periodos de crises cambiais a fim de proteger a sua moeda.
Principalmente durante a crise asiatica na década de 1990. Porém, nem
todos os paises que adotaram essa postura conseguiram evitar grandes
depreciacOes da moeda, suscitando novamente o debate sobre a relacéo
entre taxa de juros e taxa de cambio.

Diversos autores se dedicaram a estudar os efeitos da taxa de
juros na taxa de cambio especificamente em periodos de crise, como
Goldfajn e Gupta (1999), Furman e Stiglitz (1999), Gould e Kamin
(2000), Cho e West (2003), Caporale, Cipollini e Demetriades (2005),
entre outros. No entanto, as evidéncias sdo mistas, um aumento na taxa
de juros pode causar tanto um apreciacdo na moeda quanto uma
depreciacdo. O que gerou um grande debate sobre a eficacia das taxas de
juros em periodos de crise cambial.

Porém as evidéncias sdo mistas ndo s6 para os periodos de crise,
criando assim uma divisdo na literatura sobre taxa de cdmbio e taxa de
juros. A chamada visdo tradicional postula que um aumento na taxa de
juros leva a uma apreciagdo da taxa de cambio, como ja cita, esses
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modelos se baseiam em fortes suposi¢des, como a validade da paridade
do poder de compra e expectativas racionais.

Do outro lado temos a chamada Otica revisionista, ou ndo
tradicional, que postula uma relagdo positiva entre taxa de juros e taxa de
cambio, ou seja, um aumento na taxa de juros causa uma depreciacdo na
taxa de cambio. Isso pode ocorrer por fatores diversos, como
probabilidade de risco de default, instabilidade no mercado de crédito,
desequilibrios do balango de pagamentos, ambiente inflacionario e
demais fatores estruturais de uma economia.

Essas duas Oticas esbarram no problema de endogeneidade da
politica monetaria. De acordo com Zettelmeyer (2000) a forma de tratar
esse problema pode ser a origem das evidéncias mistas. Para tratar do
problema de identificacdo da politica monetéaria existem desde modelos
de estudos de eventos até modelos de vetores auto-regressivos com
mudanga de regime. Em alguns casos a mesma abordagem produz
resultados diferentes, simplesmente pela forma como o problema de
endogeneidade é tratado.

Sendo assim, o objetivo deste trabalho é verificar os impactos da
politica monetaria sobre a taxa de cambio utilizando o método de
identificacdo via heterocedasticidade desenvolvido por Rigobon (2003) e
Rigobon e Sacks (2004). Esse método é empregado por Gongalves e
Guimardes (2011) para o caso da economia brasileira entre os anos 2000
e 2006, seus resultados mostram uma relagdo positiva entre a variagdo da
taxa de juros e a variagdo taxa de cAmbio. No entanto, além de considerar
um periodo mais longo, este trabalho realiza algumas extensdes
importantes na abordagem de Gongalves e Guimardes (2011) que
permitem verificar hipoteses como a dominancia fiscal e a estabilidade
dos parametros.

O presente trabalho esta dividido em trés capitulos. O primeiro
apresenta um breve resumo sobre modelos de determinagdo da taxa de
cambio, a fim de contextualizar a relagdo entre taxa de cAmbio e taxa de
juros. O segundo capitulo é um levantamento das evidéncias empiricas de
trabalhos aplicados nesta area e também tem como objetivo mostrar as
diversas abordagens ao problema da endogeneidade da politica
monetdria, suas vantagens e desvantagens. O terceiro capitulo apresenta
a metodologia, os dados utilizados para a estima¢do bem como os
resultados. Por fim, sdo apresentadas algumas consideragdes finais.
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2 MODELOS DE DETERMINACAO DA TAXA DE CAMBIO:
UMA CONTEXTUALIZACAO TEORICA

De acordo com Dornbusch (1980), ha trés formas distintas de
abordar a determinag&o da taxa de cdmbio de acordo com a sua definig&o.
A primeira, o enfoque real, parte da taxa de cambio sendo definida como
0 preco relativo entre bens domésticos e estrangeiros. A segunda, 0
enfoque monetério, considera a taxa de cambio como o preco relativo
entre duas moedas. Por fim, o enfoque financeiro onde a taxa de cAmbio
€ 0 preco relativo entre ativos nominais.

Os modelos tradicionais de determinagdo da taxa de cambio
enfatizam o lado real da economia, também chamado de abordagem das
elasticidades. Segundo Zini Junior (1986) a caracteristica principal
desses modelos é tratar a taxa de cdmbio como a taxa que equilibra o
comércio exterior de bens e servigos. Considerando que o balanco de
pagamentos se resume & balanca comercial, a taxa de cdmbio de equilibrio
é aquela que iguala o valor das exportacGes e importacdes.

A partir da década de 1960 com o modelo Mundell-Fleming,
desenvolvido por Fleming (1962) e Mundell (1963), ¢é adicionada a conta
corrente e a importancia da mobilidade de capital na determinagéo do
cambio. Um déficit na balanca comercial pode ser compensado com um
superdvit da conta corrente, lembrando que os modelos tradicionais
consideram que o balangco de pagamentos se mantem em equilibrio.

Porém, ainda se tratava de um modelo focado nas varidveis de
fluxo da economia, e mesmo com formulag¢fes mais dindmicas, como a
inclusdo de expectativas, 0 modelo ndo conseguia captar a dindmica entre

estoque e fluxos de capital na economia. Nesse sentido, o enfoque
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monetario e o de equilibrio de portfélio oferecem uma analise mais
dindmica sobre a taxa de cambio, com a inclusdo das expectativas dos
agentes e destacando a importancia mercado de ativos na economia.

Outra abordagem tradicional para a determinacdo da taxa de
cambio é a paridade do poder de compra (PPC). A taxa de cambio entre
dois paises pode ser definida como a razédo entre o nivel geral de precos
entre esses dois paises, essa definicdo ficou conhecida como paridade do
poder de compra. Ha duas versdes da paridade do poder de compra, a
absoluta e a relativa. A PPC absoluta afirma que a taxa de cambio é a
razao entre o nivel de preco doméstico e estrangeiro, e = P/P*, enquanto
que a versdo relativa da PPC afirma que a variacdo da taxa de cAmbio sera
igual ao diferencial entre as variac@es do nivel de precos entre dois paises,
Ae =p —p".

A paridade do poder de compra é fundamental no
desenvolvimento de muitos modelos de determinacéo da taxa de cdmbio,
como o0 modelo monetario. Porém possui diversas limitagdes, como a
hipotese de precos flexiveis e a presenca de bens ndo comercializiveis na
economia. Essas limitagbes sdo confirmadas através de estudos empiricos
gue, em sua maioria, mostram que PPC nado se mantem, especialmente no
curto prazo, assim como mostra Rogoff (1996), Taylor e Taylor (2004),
Alba e Papell (2007), Hoover, Johansen e Juselius (2008), entre outros.
No entanto a PPC é muito utilizada para se obter a taxa de cambio de
equilibrio de longo prazo, Balassa (1964) e Samuelson (1964) criticam
essa abordagem por ndo considerar diferencial de produtividade entre
bens comercializiveis e ndo comercializaveis, o que pode levar a uma

sobrevalorizacdo em termos da PPC.
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Cumby e Obstfeld (1982) afirmam que as relagdes entre o
mercado de bens e servicos e 0 mercado de ativos sdo os fatores chaves
na determinacdo da taxa de cambio, as politicas de estabilizacdo
dependem da maneira como essas relacfes se desenvolvem. Para 0s
autores a paridade do poder de compra € responsavel por ligar a taxa de
cambio ao nivel de precos e a paridade descoberta da taxa de juros que é
responsavel por ligar as expectativas sobre a taxa de cAmbio futura com a
taxa de juros nominal. A partir dessas relagdes surge o modelo do
mercado de ativos.

De acordo com Kouri (1981) o mercado de ativos é composto por
trés diferentes ativos: moeda, titulos em moeda local e titulos em moedas
estrangeiras. Assume-se que residentes estrangeiros nao possuem titulos
domeésticos e a oferta desses titulos é totalmente eléastica a uma taxa de
juros exogena. A demanda interna por esses ativos depende apenas das
taxas de juros interna e externa e também da riqueza, que é a soma do
valor total distribuido entre os trés ativos. A oferta de titulos estrangeiros
depende da conta corrente, conforme se verifique um déficit ou um
superavit. Ja oferta de titulos domésticos depende do excedente
orcamentario do governo. Entretanto, a autoridade monetaria pode
influenciar essas variaveis através de operacfes de mercado aberto e
intervencdo no mercado de cambio.

Além da abordagem do mercado de ativos ha também a
abordagem de portfélio e conta corrente. Segundo Rossi (1995), a taxa de
cambio no modelo de equilibrio de portfolio é determinada através da
interacdo entre a conta corrente e o mercado de ativos. Para verificar essa
relacdo, considere um superavit no balanco de pagamentos, isso gera um

aumento no estoque doméstico de moeda estrangeira e,
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consequentemente, eleva a riqueza. Com um maior nivel de riqueza, os
agentes aumentam sua demanda por ativos, incluindo a propria moeda
estrangeira.

Mais recentemente Obstfeld e Rogoff (1995) apresentaram o
modelo Redux que analisa a dindmica da taxa de cambio considerando
rigidez nominal de precos e salarios, fundamentos microecondmicos e o0s
efeitos de transmissdo de politica macroeconémica entre paises, através
de um modelo de equilibrio geral. Os modelos de mercado de ativos, de
portfolio e o redux sdo os mais utilizados até hoje, e com o
desenvolvimento da teoria econémica ganharam diversas versdes para
aumentar seu poder de explicagdo. Sendo assim, esses modelos sdo

apresentados em mais detalhes a seguir.

2.1 O MODELO MONETARIO DE DERTEMINACAO DA TAXA DE
CAMBIO

O modelo monetério da determinacédo da taxa de cAmbio pode ser
dividido em duas classes. Um considera precos flexiveis, como o modelo
desenvolvido por Frenkel (1976), Mussa (1976), Kouri (1976), Frenkel e
Mussa (1984), entre outros. A outra classe considera pregos rigidos e tem
como principal referéncia Dornbusch (1976). Para descri¢do do modelo
monetario, considerando pregos flexiveis, serd utilizado o modelo
apresentado por Frenkel e Mussa (1984) que sintetiza as diferentes
especificacdes do modelo monetério, ou também chamado de modelo de
mercado dos ativos.

O modelo monetério de determinagdo da taxa de cAmbio enfatiza
o0 papel do equilibrio no mercado monetario e a interagao entre o mercado

de commodities doméstico e estrangeiro. Ha duas relagdes fundamentais
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nas quais 0 modelo se baseia, o equilibrio no mercado monetéario e a

paridade do poder de compra:

p-p)=m-m)+{" -1 (2.1)
p=e+p’ (2.2)
e=m-mH)+"-1D (2.3)

Todas as variaveis estdo expressas em logaritmo, p representa o nivel de
precos, m é a oferta de moeda, | demanda por saldos reais e e é a taxa de
cambio, o asterisco denota variaveis do pais estrangeiro. A equacao (2.1)
representa o equilibrio no mercado monetario e a equagdo (2.2) representa
a paridade do poder de compra, combinando essas duas equacOes €
possivel expressar a taxa de cdmbio como funcéo da oferta e demanda de
moeda doméstica e estrangeira, como visto na equagdo (2.3). Assim, a
taxa de cdmbio depende dos fatores que afetam a oferta e demanda de
moeda, tanto interna quanto externa.

Considerando que a paridade do poder de compra é valida apenas
para bens comercializveis e também onde ndo ha barreiras ao comércio,
Frenkel e Mussa (1984) dividem o indice de precos entre bens
comercializaveis e ndo comercializaveis, conforme a equacgéo (2.4). Essa
separacdo dos bens mostra que, além da oferta e demanda por moeda, a
determinacéo da taxa de cAmbio depende da estrutura de precos relativos

entre dois paises:

e=m-m")+ "=+ [0(p—pn) =" (pr = pa)] (2.4)



32

Em que p; é o nivel de precos dos bens comercializaveis, p,, € 0
nivel de precos dos bens ndo comercializaveis e o é 0 peso dos bens
comercializaveis no indice geral de precos. As barreiras tarifarias podem
ser facilmente incluidas no modelo, no entanto o resultado da imposicdo
de uma tarifa pode ser ambiguo. Por um lado a tarifa aumenta o nivel de
precos, levando a um aumento na demanda nominal de moeda, ou seja,
uma apreciacdo. Mas também é possivel que a distor¢do causada pela
tarifa gere uma reducéo na renda real, diminuindo a demanda por moeda,
que pode compensar o efeito do nivel de precos e assim causar uma
depreciacdo na taxa de cdmbio.

E possivel ampliar a equacdo (2.4) considerando o0s
determinantes da demanda por saldos reais de moeda, que pode ser

representada conforme as equacdes (2.5) e (2.6).

l=k+ny—ai (2.5)
I'=k*+n'y —a‘i* (2.6)
e=k-—k)+m-m)+nQy" —y)+ali—i")+0[(p: —pn) —
(vf — )] (2.7)

Em que y é o logaritmo da renda, i é a taxa de juros, n é a
elasticidade renda da demanda por moeda e « é a elasticidade juros da
demanda por moeda. O modelo de Frenkel e Mussa (1984) considera que
n=n", a=a" e oc=oc". Substituindo as equagbes (2.5) e (2.6) na
equacdo (2.4) obtém-se a equacdo (2.7), considerando tudo o mais
constante, um aumento na renda doméstica aprecia o cdmbio, enquanto
gue um aumento na taxa de juros doméstica deprecia a taxa de cambio.

Porém, considerando a paridade de juros, em que o diferencial

entre as taxas de juros doméstica e estrangeira pode ser expresso como o
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prémio do risco cambial, assim o diferencial de juros na equacdo (2.7)
mostra a dependéncia da taxa de cAmbio presente com as expectativas da
taxa de cambio futura. De acordo com Frenkel e Mussa (1984) essa
relacdo entre o valor futuro e o valor presente de uma variavel é uma
caracteristica especifica da precificacdo de ativos.

As equacdes (2.5) e (2.6) simplificam a demanda por moeda, no
entanto é possivel realizar diversas alteraces para torna-la mais proxima
da realidade. Por exemplo, ndo h4 distin¢do entre a demanda por moeda
doméstica e a demanda doméstica por moeda. Isso ocorre porque 0
modelo assume que a moeda doméstica é demandada apenas por
residentes domésticos, enquanto que a moeda estrangeira é demandada
apenas por residentes estrangeiros.

Além disso, considerar que apenas a taxa de juros doméstica
influencia na demanda de moeda doméstica implica que os agentes
escolhem apenas entre moeda ou titulos domésticos. Segundo Frenkel e
Mussa (1984), caso a taxa de cambio seja flexivel, é possivel haver
substituicdo de moedas e a demanda ir4 variar de acordo com o retorno
dos ativos disponiveis.

Em relacdo & oferta de moeda, uma mudanga permanente na
oferta de moeda doméstica gera uma mudanca permanente na taxa de
cambio e no preco nominal dos bens comercializaveis, ja as variaveis
reais se mantém inalteradas. Caso haja um aumento igual na oferta de
moeda doméstica e estrangeira, todos 0s pre¢cos nominais se elevam, mas
a taxa de cambio permanece inalterada.

Ao contrério dos primeiros modelos de determinacéo da taxa de
cambio, que destacam o papel das exportacGes e importacdes, o modelo

monetario considera como fundamentais para a determinacgéo da taxa de
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cambio variaveis que podem ser influenciadas pela autoridade monetéria.
Como a oferta de moeda, varidveis relacionadas a estrutura de precgos
relativos da economia e varidveis que afetam a demanda por moeda
domeéstica e a demanda por moeda estrangeira.

Frenkel e Mussa (1984) afirmam que o modelo monetario néo é
capaz de explicar totalmente os movimentos da taxa de cambio. Nesse
sentindo, trabalhos empiricos como Meese e Rogoff (1983), McDonald e
Taylor (1994), Kilian e Taylor (2003), Cheung, Chinn e Pascual (2005),
entre outros, apresentam evidéncias de que o cambio segue um passeio
aleatorio, ou seja, ndo € possivel prever as mudangas na taxa de cambio.

No entanto, a forte correlacdo entre a taxa de cdmbio a vista e a
futura sugere que os movimentos da taxa de cambio a vista estdo
fortemente relacionados as expectativas do mercado sobre a taxa futura.
De acordo com Frenkel e Mussa (1984), essa relagdo permite tratar a taxa
de cambio como o pre¢o de um ativo, sendo que o preco de um ativo
depende das expectativas do mercado sobre as condigdes correntes e
futuras da economia, de acordo com as informacbes que 0s agentes

possuem. Entdo a taxa de cdmbio pode ser expressa por:

er = Xt + aE[(ery1 — €5 t] (2.8)

Em que e; é a taxa de cAmbio de equilibrio no periodo t, X; séo
as condicGes econdmicas que afetam a taxa de cdmbio no periodo t,
E[(er41 — €¢); t] é a variacdo percentual esperada entre a taxa de cAmbio
em t e t+1 dado o conjunto de informacbes disponivel emte a é a
sensibilidade da taxa de cdmbio corrente a variacdo esperada da taxa de

cambio, considerando expectativas racionais. Resolvendo a equagéo (2.8)
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de modo iterativo, tem-se que a taxa de cAmbio esperada depende das
expectativas futuras sobre X, ou seja, das expectativas sobre as condi¢des
econdmicas futuras.

Frenkel e Mussa (1984) decompdem as mudancgas na taxa de
cambio em duas partes, esperadas e ndo esperadas. As variagOes
esperadas tém pouca influencia sobre a taxa de cambio a vista, ja as
variacOes ndo esperadas sdo as principais fontes de variacdo do cambio.
Porém, como as expectativas sao racionais, novas informag6es podem ser
incorporadas ao modelo a qualquer momento e diminuir 0 componente
nado esperado da taxa de cAmbio.

O modelo monetario de determinacdo de taxa de cambio
considerando precos rigidos, também chamados de modelo de
ultrapassagem da taxa de cadmbio, tem como principal autor Dornbusch
(1976). Ao se considerar pregos rigidos a hipotese da paridade do poder
de compra é relaxada, de acordo com Frankel (1983) as falhas da PPC no
curto prazo indicam que 0s prec¢os ndo se ajustam instantaneamente, o que
pode ocorrer devido a contratos, informacdo imperfeita, habitos de
consumo, entre outros fatores que levam ao ajuste gradual dos precos.

Segundo Dornbusch (1976) o modelo de ultrapassagem da taxa
de cadmbio foi desenvolvido para explicar as grandes flutuacGes
observadas na taxa de cdmbio na década de 1970. Considerando pre¢os
rigidos o ajuste no mercado de ativos é mais rapido do que o ajuste no
mercado de bens, fazendo com que ocorra a chamada ultrapassagem da
taxa de cambio. Importante destacar que o0 modelo assume a hip6tese de
expectativas racionais.

Neste cenario, uma expansdo monetaria, que gera uma reducédo

na taxa de juros, causa uma saida de capitais e o ajuste no mercado de
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ativos é imediato, assim a taxa de cambio se deprecia além do necessario
para o nivel de equilibrio de longo prazo. Como as expectativas sdo
racionais, no longo prazo a variacdo da taxa de cAmbio e do nivel de
precos deve ser proporcional a taxa de expansdo monetaria, assim 0s
agentes esperam uma apreciacdo da taxa de cdmbio. Conforme
Dornbusch (1976), a taxa de cAmbio de curto prazo caminha para o nivel
de equilibrio de longo prazo com uma velocidade de ajustamento O, como

mostra a equacao (2.9):

E(de) = —0(e—e)+m—n* (2.9)

Em que E (4e) é a depreciago esperada da moeda, e' é a taxa de
cambio de longo prazo e m é a taxa de expansdo monetaria. Combinando

a equacao (2.9) com a paridade descoberta de juros tem-se:

(e—e)=-1/0)[( —m) — (" —m")] (2.10)

Assim, a diferenca entre a taxa de cambio de curto prazo e seu
nivel de equilibrio é proporcional ao diferencial entre a taxa de juros real
doméstica e a taxa de juros real estrangeira, sendo esse mais um
determinante da taxa de cambio que néo faz parte do modelo monetério

com precos flexiveis.

2.2 A ABORDAGEM DE EQUILIBRIO DE PORTFOLIO

O modelo de portfolio ganha destaque com o aumento do papel

da conta corrente na teoria da determinacdo da taxa de cdmbio. Conforme
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Dornbusch e Fischer (1980), a taxa de cambio em um dado periodo do
tempo é determinada no mercado de ativos. No entanto, a conta corrente
é a responsavel pela trajetoria da taxa de cambio, uma vez que a conta
corrente afeta a posi¢do liquida dos ativos, influenciando assim todo o
mercado de ativos. No curto prazo a taxa de cadmbio ird variar como
qualquer outro ativo, ou seja, conforme as expectativas do mercado,
porém no longo prazo ela depende de fatores fundamentais, como a forma
gue se da o ajuste de estoque entre duas economias, que ocorre na conta
corrente.

Diversos autores apresentaram sua versdo do modelo de
portfolio. nesta secdo sera utilizado o modelo desenvolvido por Frankel
(1983). No entanto hd formulacbes mais sofisticadas que levam a
resultados semelhantes, como Kouri (1976), Allen e Kenen (1980),
Dornbusch (1980), Dornbusch e Fischer (1980), Branson (1984), entre
outros.

O modelo considera que ndo ha barreiras para o movimento de
capital e os titulos domésticos e titulos estrangeiros deixam de ser
substitutos perfeitos. 1sso ocorre, segundo Frankel (1983), por diversos
motivos, como liquidez, impostos, risco de inadimpléncia, risco politico,
risco da taxa de cambio, entre outros. Os agentes montam um portfélio
com titulos domésticos e estrangeiros, conforme a taxa de retorno
esperada para cada titulo e o prémio de risco, com o objetivo de
diversificar o risco da variabilidade cambial. Por hipdtese os agentes séo

avessos ao risco.

Bj/eF; = B;(i — i* — Ae®) (2.11)
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Em que, B; é o estoque de titulos em moeda domestica que o
investidor j possui, F; € o estoque de titulos em moeda estrangeira que o
investidor j possui, e € a taxa de cambio, ; € uma funcdo positiva que
representa as preferéncias de portfolio, que pode ser escrita como
expla; + B;(i —i" — Ae®)], e Ae® é a depreciagdo esperada da taxa de
cambio. A partir da equacdo (11), um aumento no diferencial da taxa de
juros ou uma queda na expectativa de depreciacdo do cambio faz os
investidores trocarem titulos estrangeiros por domésticos. Assumindo que
todos 0s agentes possuem as mesmas preferéncias, a demanda agregada

de no mercado de ativos é descrita na equacao (2.12).

B/eF = B(i — i* — Ae®) (2.12)

Desse modo B e F representam a oferta liquida de titulos
domésticos e estrangeiros, respectivamente. Porém, como destacado por
Frankel (1983), para que a equagdo (2.12) possa ser utilizada na
determinacdo da taxa de cambio, é importante determinar como as
expectativas sdo formadas para obter um Unico valor para a taxa de
cambio, a hipdtese de expectativa racional sozinha ndo garante a
existéncia desse valor Gnico. Sendo assim, a maneira mais simples é

considerar expectativas estaticas, ou seja, Ae€ = 0, tem-se:
e=—a+pB0—-i")+b—f (2.13)
Em que b é f sdo os logaritmos de B e F, respectivamente. Frankel

(1983) faz a hipdtese de que o déficit de um agente no mercado de ativos

se anula com o superavit de outro agente, assim o que importa no modelo
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é a oferta de ativos do governo. Desse modo B representa a divida do
governo doméstico em moeda local e F representa a divida do governo
estrangeiro em moeda estrangeira.

E comum em modelos de portfélio adicionar hipéteses sobre o
tamanho da economia. Caso o pais doméstico seja uma pequena economia
seus titulos ndo serdo atrativos para os investidores estrangeiros. Nesse
caso 0s investidores domésticos distribuem sua riqueza entre titulos
domesticos e estrangeiros. Caso o0 pais estrangeiro seja uma pequena
economia, os investidores domésticos nao possuirdo titulos estrangeiros.

De acordo com Frankel (1983), a hipdtese sobre o tamanho da
economia permite identificar os fluxos de capital através da variacdo na
oferta de titulos estrangeiros. Além de mostrar que um déficit em conta
corrente causa uma depreciacdo cambial da moeda doméstica, sendo que
a reducdo na oferta de ativos estrangeiros no mercado gera um aumento

no preco do ativo em termos de moeda doméstica.

2.3 0 MODELO REDUX

O modelo para a dindmica da taxa de cambio apresentado por
Obstfeld e Rogoff (1995), é um modelo intertemporal de transmissdo da
politica internacional, que considera a rigidez nominal de pregos no curto
prazo além de incorporar microfundamentos a oferta agregada.

O modelo é desenvolvido considerando dois paises com
concorréncia monopolista. Os agentes sdo 0s produtores € 0S
consumidores dos bens, que sdo diferenciados entre os paises. Os bens
domeésticos e estrangeiros sdo simétricos na funcdo de preferéncia dos
agentes, sendo 0 a elasticidade de substituicdo entre os bens. As

preferéncias sdo consideradas idénticas entre residentes domeésticos e
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estrangeiros. Também néo ha barreiras para o comércio, o que significa a
validade da lei do preco Unico e da também da PPC.

Cada agente decide o nivel 6timo de consumo, encaixes reais de
moeda, oferta de trabalho e o preco do seu produto. O consumo mundial
e 0 gasto governamental mundial sdo obtidos através de uma soma
ponderada entre o0 pais doméstico e o pais estrangeiro. O governo se
financia através de senhoriagem e impostos. A demanda pelo produto de
cada agente possui elasticidade constante depende dos precos relativos,
consumo global e gastos governamentais. A rigidez nominal é introduzida
através da determinacdo dos pregos, 0s agentes determinam hoje os pre¢os
de um periodo a frente.

Para resolver o modelo, os autores partem do estado de equilibrio
e, para verificar os efeitos de choques de monetarios, realizam
aproximacfes log-lineares entorno do estado de equilibrio. Como os
precos sdo rigidos € possivel distinguir entre 0 impacto de um choque no
primeiro periodo e seus efeitos no equilibrio de longo prazo. O modelo
também permite verificar os efeitos de um choque sobre bem estar. Esse
efeito é calculado através da soma das variacdes de curto prazo na
utilidade dos agentes e o valor presente da mudanca na utilidade no estado
estacionario.

Os autores mostram que um aumento permanente e ndo
antecipado na oferta de moeda doméstica leva a um aumento no nivel de
produto e de consumo da economia. A taxa de juros real global cai,
causando uma depreciacdo nominal que resultam em deterioracdo dos
termos de troca aumentando o consumo estrangeiro. O impacto no

produto do pais estrangeiro é incerto, uma vez que a mudanca nos pregos
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relativos e 0 aumento do consumo agregado possuem efeitos opostos. No
entanto, havera um superavit na conta corrente do pais doméstico.

O modelo de Obstfeld e Rogoff (1995) abriu espago para uma
nova area da literatura econdmica, que passou a ser chamada de nova
macroeconomia aberta. Uma das principais vantagens dessa abordagem é
permitir verificar a transmissao da politica econdmica entre os paises.
Assim diversos autores passaram a utilizar essa abordagem, Lane (2001),
Lyons (2001), Sarno (2001) e Driver e Westaway (2005) apresentam um
apanhado da literatura nessa area, mostrando os diversos desdobramentos
do modelo original de Obstelf e Rogoff (1995).

2.4 QUADRO RESUMO

Quadro 1 - Resumo da literatura

Modelos de
determinacdo da taxa Autores/Ano
de cdmbio
Modelo tradicionais Fleming (1962), Mundell (1963), Balassa
(abordagem das (1964), Samuelson (1964), Rogoff

elasticidades, paridade (1996), Taylor e Taylor (2004), Alba e
do poder de comprae | Papell (2007), Hoover, Johansen e Juselius

Mundell-Fleming) (2008
Frenkel (1976), Mussa (1976), Kouri
Modelo Monetério (1976), Frenkel e Mussa (1984),

Dornbusch (1976).

Frankel (1983), Kouri (1976), Allen e

Modelo de Equilibrio de Kenen (1980), Dornbusch (1980),
Portfélio Dornbusch e Fischer (1980), Branson
(1984)
Obstfeld e Rogoff (1995), Lane (2001),
Modelo Redux Lyons (2001), Sarno (2001), Driver e
Westaway (2005).

Fonte: Elaboracao propria.
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3 OS EFEITOS DA POLITICA MONETARIA NA TAXA DE
CAMBIO: EVIDENCIAS EMPIRICAS

O presente capitulo realiza um levantamento da literatura
empirica sobre a relacdo entre a politica monetaria e a taxa de cambio,
desde trabalhos de referéncia na area até pesquisas mais recentes. O
objetivo € verificar como os autores abordam a questdo de identificacdo
da politica monetéaria na estimacdo dos seus modelos. Percebe-se que ha
um predominio entre modelos de estudo de eventos e modelos baseados
em vetores auto regressivos, ambos apresentam vantagens e desvantagens
gue também serdo discutidas ao longo do capitulo.

De acordo com Zettelmeyer (2000) ha trés motivos para analisar
os efeitos da politica monetéria sobre a taxa de cAmbio: avaliar a dindmica
da taxa de cambio; compreender os efeitos da politica monetaria, visto
gue a taxa de cambio é um dos seus principais mecanismos de
transmissao; verificar se a politica monetaria é capaz de estabilizar a
moeda em periodos de crise e de ataques especulativos.

Considerando o papel de mecanismo de transmissao da politica
monetdria, principalmente em um regime de metas de inflagdo, como € o
caso brasileiro, a taxa de cAmbio desempenha um papel fundamental na
economia. De acordo com Mendonga (2001), uma politica monetaria
contracionista, ou seja, um aumento na taxa bésica de juros, induz a
entrada de capital na economia apreciando da moeda doméstica. Assim,
0 nivel de exportagdes liquidas reduz e leva a uma queda na demanda
agregada aliviando a pressao inflacionaria. A taxa de cambio tem um
efeito direto e indireto na demanda agregada, o efeito direto se da através
do preco dos bens comercializaveis e o efeito indireto seria resultado da
substituicdo de bens domésticos por estrangeiros e a redugéo do preco de
insumos importados.

Porém, mesmo sendo amplamente discutido na literatura
econdmica, ainda ha davidas sobre como a taxa de cambio é, de fato,
afetada pela politica monetaria. De modo geral é possivel identificar duas
vertentes sobre a relacdo entre politica monetaria e taxa de cambio, a
convencional ou tradicional e a ndo convencional, ndo tradicional ou
revisionista, muitas vezes também chamada de relagcdo perversa ou
reversa entre taxa de cdmbio e politica monetaria.

Segundo Backus e Driffill (1985), a versdo convencional
descreve a relagdo em que um aperto monetéario leva a apreciacdo da taxa
cambio, essa é a visdo utilizada como base pelo Fundo Monetério
Internacional (FMI). Um aumento da taxa de juros torna o investimento
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no pais mais atrativo e a taxa de cambio a vista se aprecia mantendo
constante a expectativa futura da taxa de cAmbio. Esse resultado deriva
da combinagdo entre expectativas racionais, paridade descoberta da taxa
de juros, paridade do poder de compra, como descrito por Dornbusch
(1976), Kouri (1976), Frenkel e Mussa (1984) entre outros. O mecanismo
de transmisséo da taxa de cAmbio descrito acima também é baseado nessa
Viséo.

Ja a visdo ndo convencional descreve a relagdo que ocorre
guando um aumento na taxa de juros doméstica leva a uma depreciacao
da taxa de cadmbio. Furman e Stiglitz (1998) apresentam alguns motivos
que justificam a existéncia dessa relacdo reversa. Primeiro, deve-se
considerar que a politica monetéaria é capaz de afetar o valor esperado da
taxa de cdmbio futura, que pode levar ao overshooting, como descrito por
Dornbusch (1976). Ou, caso a politica esteja associada a uma queda na
credibilidade do pais, os investimentos podem se tornar menos atrativos.
E, considerando uma restricdo de crédito que reduza a oferta de bens
exportados, diminuindo a demanda futura e, possivelmente, a demanda a
vista de moeda, pode ocorrer uma depreciagdo. Assim o efeito sobre a
taxa de cambio é ambiguo.

A segunda fonte de distor¢des na visdo é sobre o retorno
esperado. Furmam e Stiglitz (1998) destacam que nado é a taxa de juros
nominal em si que importa, mas sim o retorno esperado do investimento
gue esta sujeito a probabilidade de default. E, por fim, o mercado pode
Ser avesso ao risco, nesse caso 0 anuncio de politicas contracionistas, que
podem levar a periodos de recessdo, a percepc¢ao de risco dos agentes é
afetada.

Para Stiglitz (1999) a reposta da taxa cdmbio a politica monetéaria
¢ ambigua e depende de fatores circunstanciais, como periodos de crise,
racionamento no mercado de crédito, desequilibrios no balango de
pagamento, entre outros. Os resultados de estudos empiricos confirmam
essa ambiguidade, é possivel encontrar evidéncias sobre a validade da
visdo tradicional e também sobre falhas nessa ética.

Segundo Caporale, Cipollini e Demetriades (2002), é necessario
levar em consideracéo trés fatores ao realizar trabalhos empiricos nesta
area: a endogeneidade da politica monetéria; a orientagcdo da politica
monetaria, ou seja, se é expansionista ou contracionista; a possibilidade
de mudanga de regimes.

A endogeneidade da politica monetéria pode gerar o problema de
causalidade reversa. De acordo com Zettelmeyer (2004), o0 modo como
esse problema é tratado € capaz de influenciar o resultado do estudo. Para
0 autor, é possivel inferir que, através da literatura existente, o efeito da
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politica monetéria sobre a taxa de cambio é espurio, dada falha em
controlar o problema da endogeneidade.

O debate sobre o efeito da politica monetaria na taxa de cambio
ganhou mais destaque com a crise asiatica nos anos 1990. De acordo com
Gould e Kamin (2000), muito foi discutido sobre a necessidade de elevar
as taxas de juros como uma forma de estabilizar a moeda, reestabelecer a
credibilidade e servir de base para dar inicio a recuperacdo econdmica.
No entanto, o argumento contrario a elevagdo se baseava na diminuigdo
da capacidade dos tomadores de empréstimos honrarem suas dividas,
enfraquecendo o sistema bancario, reduzindo a confianca do investidor e
levando a uma depreciacdo da moeda.

A seguir sdo apresentadas evidéncias empiricas que corroboram
com a visdo tradicional e a com visdo revisionista da relacdo entre taxa de
cambio e politica monetaria. Também sdo destacados alguns métodos de
controle para o problema de endogeneidade da politica monetaria.

3.1 EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE A RELACAO
TRADICIONAL DA TAXA DE CAMBIO E A POLITICA
MONETARIA

Eichenbaum e Evans (1995) realizaram um estudo para avaliar
como a taxa de cambio responde a um impulso especifico, nesse caso 0s
choques de politica monetaria dos Estados Unidos. Os resultados obtidos
mostram que uma politica monetéria contracionista causa uma apreciacdo
persistente na taxa de cambio gerando desvios na paridade descoberta da
taxa de juros.

Para tratar o problema de endogeneidade da politica monetéria,
0s autores utilizam trés medidas diferentes para captar os choques
exogenos de politica monetaria. As medidas sdo: inovacdes ortogonais na
razao de reservas ndo emprestadas e reservas totais, inovacdes ortogonais
na taxa de juros do FED e o indice de politica monetéaria proposto por
Romer e Romer (1989). As duas primeiras medidas séo obtidas através
da seguinte regressao

Ve =3(02) + &yt (3.1)

Em que V. € o instrumento de politica monetéria, que pode
assumir duas formas, { é uma fungdo linear, 2, € 0 conjunto de
informacdo em posse da autoridade monetéria quando V; é determinado,
e &y € um choque ndo correlacionado serialmente e ortogonal aos
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elementos de £2,. No primeiro caso V; é a razdo entre o log de reservas
‘ndo emprestadas’® e 0 log das reservas totais €, no segundo caso, é a taxa
de juros de referéncia do FED.

Considerando que a equacdo (3.1) descreve a regra de decisdo da
autoridade monetéria, &, pode ser visto como um choque exdgeno de
politica. Para obter a resposta dindmica de uma variavel a um choque de
politica basta entdo rodar uma regressao entre o valor corrente da variavel
e o valor defasado dos residuos em (3.1). Lembrando que &y, pode
representar um série de fatores que influenciam a decisdo da autoridade
monetaria e também um erro de especificacdo?.

A terceira medida de choque de politica monetaria é o indice
desenvolvido por Romer e Romer (1989) para captar choques de politica
monetaria dos Estados Unidos. Segundo Romer e Romer (1989, p.134)
“we count as a shock only episodes in which the Federal Reserve
attempted to exert a contractionary influence on the economy in order to
reduce inflation”. OU seja, 0s autores utilizam apenas episddios em que 0
FED induziu uma recessdo baseado no nivel corrente de inflacdo.
Eichenbaum e Evans (1995) encontram uma forte relagdo entre o indice
de Romer e Romer (1989) e os outros dois instrumentos, sendo assim as
respostas da taxa de cAmbio as trés medidas sdo similares.

Para realizar a estimagdo Eichenbaum e Evans (1995) utilizam o
modelo de vetores auto regressivos (VAR) com dados mensais do periodo
de 1974:1-1990:5. Os autores utilizam a taxa real de cambio bilateral
entre o ddlar e cinco moedas diferentes, lene, Marco Alemao, Lira, Franco
Francés e a Libra, definida como:

she” = sf°r + BT~ P @2

Em que s52" é o logaritmo taxa de cAmbio real no periodo t, 0
sobrescrito For indica qual é a moeda analisada, sf°" é o logaritmo da
taxa de cdmbio nominal em t, definida como a quantidade de délares
necessaria para comprar uma unidade da moeda estrangeira, Pf°" e P,
representam o nivel de precos estrangeiros e dos Estados Unidos (EUA),
respectivamente, no periodo t.

! Reservas ndo emprestadas: diferenca entre as reservas totais de um banco
e 0 montante que foi tomado como empréstimo a taxa de desconto do FED.
2 De acordo com Eichenbaum e Evans (1995) os erros de especificagdo
podem surgir caso haja uma mudanga na regra de deciséo do fed no periodo
analisado ou caso a regra de decisdo seja ndo linear, entre outras possiveis
erros de especificacgéo.
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O modelo VAR de referéncia inclui cinco varidveis, producao
industrial americana (), indice de pregos ao consumidor dos EUA (P),
razdo entre reservas ‘nao emprestadas’ (NBRX), a diferenca entre a taxa
de juros nominal de curto prazo estrangeira e dos EUA (RF" —RUS) e a
taxa de cambio real obtida pela equacdo (3.2). Os autores consideram um
choque monetério contracionista como a porcdo negativa da variavel
NBRX, que é ortogonal a P; e Y;. O que significa que a autoridade
monetaria americana utiliza os valores correntes das variaveis P; e Y; para
determinar NBRX,. O exercicio é feito para a taxa real e a taxa nominal
de cambio.

Os resultados obtidos a partir desta especificacdo mostram que
um choque contracionista de politica gera uma reducdo significante e
persistente do diferencial entre a taxa de juros nominal estrangeira e a
americana. As funcbes impulso resposta sdo semelhantes para a taxa de
cambio real e nominal. Um choque de politica monetaria contracionista
leva a uma apreciagdo persistente da taxa de cdmbio real e também da
taxa de cdmbio nominal.

De acordo com as evidéncias apresentadas por Eichenbaum e
Evans (1995), o impacto inicial de um choque negativo na variavel
NBRX; na taxa de cdmbio varia entre 0.28% a 0.50%, dependendo da
moeda analisada. Ja o efeito maximo se da entre 24 a 39 meses e varia
entre -1,86% a -3%, dependendo da moeda analisada. Ao contrario do
modelo de overshooting de Dornbusch (1976), uma contracdo monetaria
gera uma apreciacdo da taxa de cAmbio no primeiro momento seguido por
uma depreciacao.

Os autores também apresentam uma especificacdo alternativa do
modelo VAR de referéncia, no qual a taxa de juros estrangeira e a taxa de
juros do titulo do tesouro americano sdo incluidas separadamente. Além
disso, também entra no modelo uma variavel que representa o produto
estrangeiro (YF°). Os resultados dessa especificagdo se assemelham aos
resultados obtidos com o modelo de referéncia, embora as funcdes
impulso-resposta sejam menos precisas.

De modo geral, os resultados utilizando como medida de choque
a inovacdes ortogonais na taxa de juros do FED sdo semelhantes aos
resultados encontrados com a variavel NBRX,. Utilizando o indice de
politica monetaria de Romer e Romer (1989) as estimativas sd&o menos
precisas, embora apresentem o mesmo sinal. De acordo com Eichenbaum
e Evans (1995), a queda na precisdo das estimativas se deve ao nimero
reduzido de episddios de contragdo monetéaria captados pelo indice. Ainda
é possivel verificar que a politica monetéria contribuiu significativamente
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com a variabilidade da taxa de cdmbio dos EUA p6s Bretton Woods,
embora ndo possa ser apontada como Unica responsdvel pelos
movimentos do caAmbio.

O estudo de Eichenbaum e Evans (1995) é considerado
referéncia na literatura sobre os efeitos da politica monetaria na taxa de
cambio. Outro trabalho amplamente reconhecido é o de Goldfajn e Gupta
(1999) que analisam a eficacia da politica monetéria contracionista em
estabilizar as taxas de cAmbio apds crises cambiais. Ou seja, se a politica
de taxa de juros alta € capaz de reverter a desvalorizacdo da moeda.

Para avaliar os efeitos da politica monetéaria na taxa de cambio os
autores consideram trés passos iniciais. Primeiro, é necessario avaliar se
houve uma desvalorizacéo da taxa de real de cdmbio e se ha necessidade
de intervencdo para que ela retorne ao equilibrio. O segundo passo é
determinar quais os possiveis mecanismos de correcdo da desvalorizacéo
da taxa real de cAmbio. Por fim, o terceiro passo consiste em distinguir
entre as politicas utilizadas e as condi¢des econdbmicas nas quais a
reversdo da desvalorizacdo ocorreu através de uma apreciacdo nominal.

Goldfajn e Gupta (1999) classificam como ocorreram 0s casos
de reversdo da desvalorizacdo no periodo pds-crise. A reversdo da taxa
real de cambio é considerada bem sucedida se ocorre via apreciacdo
nominal e ndo por um aumento na inflagdo. Calculam-se as
probabilidades de casos de sucesso em toda amostra e também para uma
subamostra associada a periodos de aperto monetario. Tradicionalmente
espera-se que a probabilidade de sucesso seja maior quando a politica
monetaria é contracionista. Essas probabilidades também sdo calculadas
para periodos especificos de crise cambial e crise do sistema bancario
simultaneas, para verificar se aperto monetéario durante crises bancarias
diminuem a taxa de sucesso na reversdo cambial.

Os autores utilizaram uma amostra com dados mensais de 80
paises entre 1980:01-1998:01. As varidveis analisadas foram: taxa
nominal de juros, taxa de cambio real e nominal, uma dummy para
periodos de crise bancaria. Como taxa nominal de juros foram utilizadas
as taxa de juros do mercado monetario, taxa de juros dos titulos do
tesouro, taxa de depoésito bancério e taxa de desconto, conforme
disponibilidade.

Goldfajn e Gupta (1999) apresentam uma analise detalhada dos
dados antes de realizar a regressdo. Primeiro verificam o nimero de casos
de desvalorizagdo da moeda de acordo com a amplitude da
desvalorizacdo, por exemplo, considerando uma desvalorizacdo de 10%
foram encontrados 99 casos na amostra. Também é analisada a duracéo
de cada episédio de desvalorizagdo, a proporcdo de episédios que
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ocorreram na presenca de crises bancarias ou durante um aperto
monetario.

Apo6s a minuciosa analise dos casos individuais, Goldfajn e
Gupta (1999) estimam a relagdo entre a taxa de juros € a taxa cambio no
periodo pds-crise. S&o usados os casos em que a desvalorizacéo foi maior
ou igual a 15%, o que equivale a 77 observagdes, a estimacao é realizada
através de um painel com efeitos fixos e ndo balanceado, com a seguinte
especificacdo

Yie = a; + Bxi + (3.3)

Em que y;; é o desvio da taxa real de cdmbio e a taxa equilibrio
para a observacgdo i no periodo t, a € a constante que varia de acordo com
a unidade cross-section analisada, x;; é a taxa de juros real para
observacdo i no periodo t e u; € um termo de erro com média zero e
variancia constante.

O coeficiente B estimado é positivo e significativo
estatisticamente, ou seja, um aumento na taxa real de juros contribui para
corrigir a desvalorizagdo da taxa de cambio real. Os autores também
estimam o mesmo modelo para a sub amostra que contem 0s casos em
gue a desvalorizacdo foi acompanhada de crise no sistema bancério, e a
relacdo entre a taxa de juros e a taxa de cdmbio continua positiva e
significativa.

De acordo com Goldfajn e Gupta (1999), as possiveis criticas ao
modelo utilizado s&o: falta de consideracdo da endogeneidade da politica
monetaria, variaveis omitidas e selecdo da amostra. Todos esses fatores
podem gerar um viés para baixo nos resultados. No entanto, as evidéncias
mostram que politica monetéria contracionista é capaz de estabilizar a
taxa de cambio pds-crises cambiais, embora ndo seja possivel afirmar a
causalidade entre essas duas variaveis.

Em relacdo a endogeneidade da politica monetaria, Zettelmeyer
(2004) apresenta um trabalho especifico para tentar evitar esse problema.
O trabalho explora a relacdo entre os choques de politica monetéria e a
taxa de cAmbio para a Australia, Canada e Nova Zelandia na década de
1990, o foco do trabalho é evitar o problema da endogeneidade.

A metodologia utilizada por Zettelmeyer (2004) é semelhante a
metodologia apresentada por Romer e Romer (1989), no sentindo de se
tratar de uma andlise histérica dos eventos, com algumas extensGes
importantes. Primeiro, o foco é nos choques de politica monetaria, ou seja,
no componente ndo antecipado de uma intervencdo da autoridade
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monetaria. Segundo, 0 autor realiza uma busca detalhada em relatdrios e
informes do banco central, a fim de identificar casos em que a
determinacdo da politica monetéria pode ser vista como uma reacdo as
noticias publicadas na mesma data. Terceiro, a utilizacdo da variavel que
0 banco central usa como instrumento de politica monetaria para evitar
possiveis erros de medida.

O objetivo dessa abordagem é analisar o efeito imediato da
politica monetéria sobre a taxa de cambio e ndo o seu mecanismo de ajuste
apos um choque de politica monetaria. Para tanto, estima-se a seguinte
equacéo

Aet =a+ BAiBm,t + Et (34)

Em que Ais,, . € a variagdo da taxa de juros de trés meses no dia do
anuncio da politica monetéaria, Ae; é a variacdo na taxa de cambio do
mesmo dia, &; é o termo de erro com média zero e variancia constante e
a é incluida para captar algum tipo de tendéncia de depreciacao.

E importante notar que o autor utiliza a taxa de juros trés meses
como proxy para politica monetaria. 1sso ocorre porque trés meses €
considerado um prazo curto o suficiente para refletir mudancas na meta
da taxa overnight, determinada pela autoridade monetaria e, a0 mesmo
tempo, considerado longo o bastante para responder apenas @ mudangas
ndo antecipadas da politica monetaria.

Para evitar o problema de endogeneidade e ma especificacdo do
modelo Zettelmeyer (2004) segue trés passos. Primeiro, o autor analisa
detalhadamente as noticias e informag6es disponiveis em cada evento, ou
seja, no dia do andncio da politica monetaria. O objetivo é verificar
guando a medida de politica monetéria anunciada pode ser vista como
uma resposta a um movimento contemporaneo da taxa de cAmbio, ou
qualquer outra informacdo econdmica noticiada no mesmo dia. Essas
observacOes devem ser retiradas da amostra para evitar a endogeneidade.

Segundo, ¢ possivel que o banco central intervenha diretamente
no mercado cambial como uma forma de fazer politica monetaria. Nesses
Ccasos, para evitar um viés nas estimativas, 0s eventos que coincidem com
uma intervencdo no mercado de cAmbio séo excluidos da amostra para
verificar se hd mudanca nos resultados.

Terceiro, 0 uso de taxa de juros de mercado pode refletir choques
ndo relacionados a politica monetaria, mas que ocorreram no mesmo dia
do anuncio, como noticias sobre politica fiscal, taxas de juros
internacionais, entre outras. Para evitar o ruido de outros choques é
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utilizada a variacdo da prdpria meta da politica monetaria como um
instrumento na regressdo, uma vez que ela é correlacionada com a taxa de
juros do mercado, mas ndo responde a noticias econdmicas que se
tornaram disponiveis apenas no dia do anincio.

Considerando esses trés passos, Zettelmeyer (2004) analisa
individualmente cada evento e os classifica em niveis de exogenidade de
acordo com o tipo de noticia presente no dia do anuncio. Classe de
exogeneidade 1, para quando ndo houvessem noticias que poderiam gerar
uma resposta do BC. Classe 2, para noticias que poderiam ter algum
efeito, porém nada diretamente verificavel. Classe 3, quando a medida de
politica anunciada foi assumidamente uma resposta a alguma noticia do
econbmica do dia, que pode ser verificada através de informes do banco
central.

A Ultima classificacéo leva em conta a motivacdo da autoridade
monetaria em realizar determinada a¢do. O autor separou em trés grupos,
casos em que a acdo foi especifica para conter uma depreciacdo ou
especifica para conter uma apreciacdo e outras motivacdes em geral.O
objetivo dessa distin¢do é verificar se o efeito da politica monetéria na
taxa de cambio é diferente quando o objetivo é justamente estabilizar a
moeda.

A primeira analise apresentada por Zettelmeyer (2004) sdo os
gréaficos de dispersdo entre a variacdo da taxa de cambio e a variacdo da
taxa de juros, de acordo com a classe de exogeneidade. No entanto os
resultados ndo so tdo precisos. Em seguida séo realizadas as estimagdes
através do método dos minimos quadrados ordinarios e 0 método de
varidveis instrumentais.

As regressdes sao realizadas em trés grupos diferentes, 0 grupo
A, que compreende todas as observagbes, 0 grupo B, que inclui apenas
observagfes das classes de exogeneidade 1 e 2 e o grupo C, com
observacOes apenas da classe 1, que exclui qualquer reacdo possivel ou
documentada da politica monetéria as noticias econdémicas do mesmo dia.
Na regressdo com varidveis instrumentais a taxa de juros de trés meses é
substituida pelo proprio instrumento de politica monetaria do banco
central.

Os resultados obtidos por Zettelmeyer (2000) mostram que, em
média, um aumento de 100 pontos base na taxa de juros leva a uma
apreciacdo de 2% a 3% na taxa de cAmbio considerando o grupo C, ou
seja, quando as observagdes potencialmente enddgenas sdo excluidas da
regressdo. Em seguida € verificada a robustez dos resultados a inclusdo
de variaveis de controle, troca de maturidade da taxa de juros e utilizagéo
de uma taxa média de cdmbio no lugar da taxa cambio bilateral.
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Zettelmeyer (2000) ainda verifica se ha diferenca entre o impacto
da politica monetéaria na taxa de cAmbio em periodos de pressao cambial
e também testa a possibilidade de quebras estruturais. No entanto,
verificar a hipotese de assimetria em periodos de crise pode resultar em
um viés na amostra, sendo que, as observacgdes que constituem esforgcos
da autoridade monetaria em estabilizar a taxa de cdmbio foram excluidas
da amostra, pois representam uma resposta direta aos movimentos da taxa
de cdmbio.

Para verificar a presenca de quebra estrutural, a amostra foi
separada em dias que o banco central claramente tomou alguma medida
para influenciar a taxa de cambio. O efeito da politica monetéaria com o
objetivo de atenuar uma depreciacdo foi menor do que o efeito
considerando todos os eventos, porém nao significativo estatisticamente.
E também ndo foi possivel rejeitar a hipotese de auséncia de quebra
estrutural.

A evidéncia apresentada por Zettelmeyer (2000) corrobora a
visdo tradicional sobre os efeitos da politica monetaria sobre a taxa de
cambio, tanto em periodos tranquilos quanto periodos de pressao cambial.
Houve apenas 5 casos, entre 126 no total, onde verificou-se o efeito
perverso, porém o cendrio era de depressao na economia.

Também com o objetivo de evitar o problema de endogeneidade
da politica monetéria, Caporale, Cipollini e Demetriades (2005) analisam
o efeito da politica monetaria na taxa de cambio durante a crise asiatica
através de um modelo de identificacdo via heterocedasticidade. Os
autores trabalham com uma série longa de dados, o que permite verificar
a diferenca do efeito de um aumento nas taxas de juros em periodos sem
perturbacGes e em periodos de crise.

De acordo com Caporale, Cipollini e Demetriades (2005), um
dos maiores desafios empiricos dessa area é identificar na politica
monetaria 0 que é um choque exdgeno e o que é, de fato, uma acéo da
politica monetaria. Um choque exdgeno é definido como um desvio da
regra de decisdo da autoridade monetaria. No entanto, a funcdo de reacédo
da autoridade monetaria responde a diversas varidveis enddgenas,
tornando dificil diferenciar um choque exo6geno de uma acdo
propriamente dita. Por isso é necessario um bom método de identificacdo
para especificar o modelo.

Para realizar a estimagdo, os autores seguem o método de
identificagdo proposto por Sentana e Fiorentini (2001). O método de
identificacdo via heterocedasticidade mostra que os problemas
relacionados a identificagdo podem ser aliviados, caso a variacdo
condicional dos momentos de uma variavel seja identificavel durante a
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estimacdo. Caporale, Cipollini e Demetriades (2002) identificam um
modelo de vetor de correcdo de erros (VEC) bilateral, a partir da
heterocedasticidade condicional das séries de taxa de juros e taxa de
cambio.

Séo utilizados dados mensais entre 1991:2 a 2001:10, para quatro
paises asiticos que passaram por momentos de contragdo monetéria
durante a crise financeira asiatica, Tailandia, Coréia do Sul, Indonésia e
Filipinas. O VEC leva em considera¢do apenas a taxa nominal de cambio,
definida como quantidade de moeda domeéstica por dolar, a taxa nominal
de juros relevante em cada pais e a taxa de referéncia do FED, como taxa
de juros internacional. O modelo é especificado como segue

Axrt = ﬁlZ * Aléi + )812,D * Aléi * Duml + aq * (it—l - i{—l - ﬁo -
Bop * Duml) + 61Ai[ + &1t (3.5)

Alg = 321 * AxT‘t + ﬁZI,D * Axrt * Duml + 0(2 * (it—l - itf—l - BO -
Bo,p * Duml) + 62Ai{ + &y (3.6)

Em que Axr; é uma proxy para o percentual da depreciacdo da
taxa de caAmbio, obtida através da primeira diferenca do logaritmo da taxa

de cambio nominal, Ai, € a diferencga de primeira ordem da taxa de juros

domeéstica de curto prazo e if é a taxa de juros americana, tratada aqui

como um regressor exdgeno. Percebe-se que os autores também incluem
uma variavel dummy, ela assume valor de 1 em periodos de crise e 0 caso
contrério.

As evidéncias apontam para a validade da paridade de juros no
longo prazo para a Indonésia e as Filipinas, porém essa hipotese s6 é
valida na Coréia do Sul e na Tailandia no periodo pés-crise. Em seguida,
para verificar a presenca de heterocedasticidade condicional no vetor de
inovacOes estruturais, &, = (&1, &), 0S autores utilizam um GARCH
(1,2).

Os parametros estimados para a variancia condicional sdo
significativos estatisticamente, corroborando o método de identificacéo
via heterocedasticidade utilizado no trabalho. Os resultados do modelo
VEC mostram que um aumento na taxa de juros leva a uma apreciacdo da
taxa de cdmbio em periodos sem perturbacfes. Porém, em periodos de
crise, a taxa de cAmbio se deprecia fortemente dado um aumento na taxa
de juros, 0 que pode ter contribuido para o colapso das taxas de cambio
durante ataques especulativos.
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A abordagem através de vetores auto regressivos (VAR) e
modelos de correcéo de erro (VEC) é amplamente utilizada em trabalhos
empiricos sobre os efeitos da politica monetaria sobre a taxa de cdmbio.
Como jé citado, o principal problema nessa area é a endogeneidade da
politica monetéria a taxa de cambio, que pode levar ao problema de
causalidade reversa. Assim, a principal diferenca entre os modelos VAR
que cada autor utiliza é o método de identificacdo para evitar a
causalidade reversa. A identificagdo via heterocedasticidade, utilizada por
Caporale, Cipolline e Demetriades (2005), é apenas um dos métodos
possiveis de identificacdo de modelos VAR que existem.

Cho e West (2003) também avaliam os efeitos da politica
monetaria sobre a taxa de cdmbio em periodos de crise para a Coréia,
Filipinas e Tailandia. A abordagem ¢ baseada em um modelo VAR e
compreende o periodo de 1997-1998, quando ocorrem as crises cambiais
nesses paises. As varidveis utilizadas sdo taxa nominal de juros e taxa de
nominal cdmbio, com frequéncia é semanal.

Os autores utilizam um modelo estrutural com trés equagdes. A
primeira equagao representa a paridade descoberta de juros, a segunda é
uma funcéo de reacdo da politica monetaria, que leva em consideracao a
taxa de cambio e a terceira equacgdo descreve a relacdo entre o prémio de
risco da taxa de cAmbio e a taxa de juros. Para identificar o modelo os
autores partem do sinal da correlacdo entre a taxa de cdmbio e a taxa de
juros, além da imposicdo de expectativas racionais.

As evidéncias apresentadas por Cho e West (2003) mostram que
um aumento exdgeno na taxa de juros causa uma apreciac¢do na taxa de
cambio na Coréia e nas Filipinas, porém, na Tailandia 0 aumento na taxa
de juros leva a uma depreciagdo da taxa de cambio. No entanto, as
estimativas apresentam um intervalo de confiangca muito grande, o que
compromete a analise dos resultados. Os autores comentam que em
trabalhos futuros é importante utilizar dados de alta frequéncia e também
variaveis de controle para melhorar as estimativas.

Scholl e Uhlig (2008) utilizam um modelo VAR bayesiano para
identificar a relacdo entre politica monetaria e taxa de cambio. Os autores
verificam os efeitos de uma contragéo na politica monetéria dos EUA nas
taxas de cambio bilateral entre os EUA e Alemanha, EUA e Reino Unido
e EUA e Japdo, com dados mensais de 1975 a 2002. Para
identificar os choques de politica monetaria, os autores utilizam restri¢des
de sinal nas fungGes de impulso-resposta. A restricao de sinal permite uma
conexdo mais direta entre as suposicOes tedricas e as aplicaches
empiricas.
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As variaveis utilizadas sdo taxas de juros de curto prazo, nivel de
precos, producdo industrial e taxa de cambio real e nominal. Para
identificar os choques Scholl e Uhlig (2008) impdem restri¢bes sobre trés
varidveis: o nivel de precos ndo aumenta, p <0, a varidvel que representa
0s agregados monetario também ndo aumenta, nbrx < 0, a taxa de juros
domeéstica ndo cai, ou a queda da taxa de juros doméstica € menor que a
queda na taxa de juros estrangeira, i > 0, ou i*- i > 0. O horizonte das
restricbes € de um ano, porque horizontes curtos demais podem levar a
resultados espurios e horizontes longos demais impdem uma duragédo
muito longa no efeito liquido apds o choque.

Os resultados encontrados por Scholl e Uhlig (2008) mostram,
com a probabilidade de 2/3, que a taxa de cambio entre EUA e Alemanha
e EUA e Reino Unido se aprecia até o 9° més depois comeca a se
depreciar, ja a taxa de cambio EUA e Japdo se aprecia até o0 24° més. Os
autores também analisam o0 que acontece com a taxa de cambio quando
h& um choque de politica monetaria estrangeiro, nesse caso 0s resultados
apontam para uma probabilidade consideravel de apreciacdo da taxa de
cambio.

Outra analise apresentada no trabalho é a decomposicdo da
variancia da taxa de cambio em relacdo aos choques de politica monetaria
doméstico e estrangeiros. Um choque doméstico é responsavel por cerca
de 2 a 10% das flutuagdes na taxa de cdmbio, independente do horizonte
de tempo e do pais. Os resultados em relacdo aos choques de politica
monetaria estrangeiros sdo bastante semelhantes. Esses valores sdo
considerados baixo em relagéo a outros trabalhos na literatura.

Esses sdo apenas exemplos das abordagens possiveis aplicadas
na analise da resposta da taxa de cAmbio que corroboram com a visdo
tradicional. Porém a literatura sobre identificacdo de choques de politica
monetaria é vasta®. Zettelmeyer (2000) faz uma critica em relagédo a
utilizacdo de modelos baseados em vetores auto-regressivos (VAR) em
estudos sobre os efeitos da politica monetéria na taxa de cadmbio. De
acordo com o autor, os modelos VAR sdo muito suscetiveis ao problema
de ma especificacdo pela premissa de que o modelo especificado é capaz
de representar todo o conjunto de informag&o que o banco central possui.
Uma das principais vantagens de se utilizar modelos VAR é que, além de
mostrar o impacto de politica monetaria na taxa de cambio, é possivel
verificar a dindmica do ajuste da taxa de cdmbio ao choque.

3 para mais modelos de identificagdo ver: Faust e Rogers (2003), Rigobon e
Sack (2004), Bernanke, Boivin e Elias (2004), Normadin e Phaneuf (2004),
Lanne e Lutkepohl (2006), entre outros.
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3. 2 EVIDENCIAS EMPIRICAS A FAVOR DA VISAO
REVISIONISTA E O CASO BRASILEIRO

A secdo anterior mostrou evidéncias empiricas que corroboram
com a visdo tradicional entre a politica monetéaria e a taxa de cambio, tanto
para paises desenvolvidos quanto emergentes e em periodos sem
perturbacGes e periodos de crise. A partir de agora serdo apresentadas
algumas evidéncias empiricas a favor da visdo revisionista, ou seja,
guando uma contracdo monetaria gera uma depreciacdo da taxa de
cambio. A abordagem, de modo geral, ndo difere muito do que ja foi
exposto, por exemplo, muitos autores utilizam modelos de vetores auto
regressivos, sendo assim o foco desta secdo é apresentar as diferencas em
relacdo aos modelos ja apresentados.

Furman e Stiglitz (1998) analisam a crise do leste asiatico e
mostram que a politica monetaria ndo so6 falhou em conter a depreciacédo
da moeda como pode, de fato, ter agravado a situacdo. Um aumento
persistente das taxas de juros reais se torna muito custoso, ndo sé por
afetar varidveis macroeconémicas, como o produto, mas também por
prejudicar a satde do sistema bancario. A viséo tradicional nao leva em
consideragdo os efeitos do aumento na taxa de juros sobre a probabilidade
de faléncia e sobre o grau de incerteza sobre o futuro, enquanto Furman e
Stiglitz (1998) consideram essas variaveis como uma funcéao crescente da
taxa de juros.

Sendo assim, o efeito de um aumento temporario da taxa de juros
sobre a taxa de cambio depende do efeito liquido entre 0 aumento das
taxas de retorno, o aumento na probabilidade de faléncia e no prémio de
risco. Portanto, o resultado pdés-crise pode ser de uma moeda mais
fortalecida, ou de um enfraquecimento persistente, caso o segundo efeito
prevaleca. Os autores destacam que esse efeito ndo é muito significativo
na América Latina assim como é na Asia, devido a alta segmentacéo dos
mercados de capitais latino-americanos e também porque o
endividamento das firmas é mais de longo prazo.

Considerando as diferencas entre 0 mercado de capitas da
América Latina e a da Asia, Furman e Stiglitz (1998) primeiro apresentam
uma comparacao entre os efeitos do aumento da taxa de juros no Brasil e
na Indonésia, durante os ataques especulativos entre os anos de 1997 e
1998. A concluséo é que no Brasil, 0 aumento da taxa de juros foi eficiente
para prevenir a depreciacdo do real, enquanto isso, na Indonésia, a rupia
continuou a se desvalorizar fortemente.
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Ha trés possiveis explicacdes para a diferenga nos resultados, a
primeira se refere a duracéo do choque na taxa de juros. No Brasil as taxas
de juros permaneceram elevadas por dois meses, aproximadamente, e
retornaram ao nivel anterior ao ataque. Ja na Indonésia as taxas de juros
foram elevadas por aproximadamente dois meses, no entanto, retornaram
a um patamar acima do periodo anterior ao ataque, tornando permanente
0 choque na taxa de juros.

A segunda explicacdo esta relacionada ao controle recente da
inflacdo no Brasil que funcionou como uma forma de sinalizagdo. Ao
elevar as taxas de juros o governo brasileiro demonstrou seu
comprometimento em manter a taxa de cAmbio como &ncora nominal. J&
a inflacéo na Indonésia se mantinha estavel por quase duas décadas, por
isso a sinalizacdo do governo da Indonésia ndo revelava tanta informacéo
guanto no caso brasileiro.

A terceira provavel explicacdo é sensibilidade da economia da
Indonésia a taxa de juros, dada a fragilidade do sistema financeiro no pais.
Assim, 0 aumento da taxa de juros basica da Indonésia é prontamente
repassado as demais taxas de juros, levando a um aumento maior na
probabilidade de faléncia em rela¢éo ao Brasil.

Considerando esses fatores, Furman e Stiglitz (1998) realizam
uma estimacao simples para nove paises emergentes, entre 1992 e 1998,
para verificar o efeito de um aumento temporario nas taxas de juros. Os
paises sdo: Argentina, Brasil, Republica Tcheca, Equador, Indonésia,
Coréia, México, as Filipinas e Eslovaquia. Um aumento temporario nas
taxas de juros é definido como um aumento maior ou igual a 10 pontos
percentuais do valor médio da taxa de juros, em relacdo ao seu valor
inicial, que se mantem por pelo menos cinco dias e depois volta a reduzir.

Além das taxas de juros os autores utilizam a taxa de cambio, a
magnitude e duracdo dos choques e o desalinhamento da taxa de cdmbio
real como variavel de controle. Como discutido na diferenga entre o Brasil
e a Indonésia, as condicbes iniciais sdo fundamentais para compreender a
relacdo entre taxa de juros e taxa de cdmbio. Para captar essas condi¢des
os autores incluem uma dummy que assume valor de 1 para o nivel de
inflagdo média acima de 40% e O caso contrario. Essa dummy é utilizada
para verificar como a magnitude e a duragdo de um aumento na taxa de
juros interagem com a taxa de cAmbio em um cenario inflacéo alta.

Os resultados mostram uma divergéncia nas estimativas para
paises com alta inflagdo, captados pela varidvel dummy descrita acima.
Segundo Furman e Stiglitz (1998), para cada dia a mais de taxa de juros
elevada, a taxa de cambio se deprecia 0,3%. Para paises com inflagéo alta
o resultado também é negativo, porém néo significativo estatisticamente.
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Em relacdo a magnitude do choque, verifica-se que a depreciacdo €
crescente na magnitude da taxa de juros, porém, para paises com inflacdo
baixa, a depreciacdo é mais acentuada do que em paises com alta inflacéo.

Embora a endogeneidade da politica monetéria ndo tenha sido
considerada diretamente por Furman e Stiglitz (1998), os resultados
encontrados sdo relevantes para levantar mais ddvidas sobre a relagéo
entre a politica monetéria e a taxa de cAmbio. E necessario detalhar mais
as implicacdes politicas desses resultados, sendo que a depreciacdo da
taxa de cdmbio e a elevacdo da taxa de juros possuem efeitos positivos e
negativos na economia.

Kraay (2003) analisa ataques especulativos a 54 paises durante
1975 e 1999 para verificar se as elevadas taxas de juros foram eficientes
em defender a moeda desses paises. O autor cita trés dificuldades que os
trabalhos empiricos enfrentam nessa area: mensurar a resposta da politica
a um choque especulativo, considerar a possibilidade de efeitos nédo
lineares e a endogeneidade da politica monetaria.

A primeira dificuldade consiste em conseguir separar, na
resposta da politica monetaria, o que é uma reacdo a um ataque
especulativo de uma reagdo a variacdo de outra natureza. Para evitar esse
problema o autor opta por utilizar como medida de politica monetaria as
variagBes da taxa de juros sob controle da autoridade monetéria. Ja a
possivel ndo linearidade dos efeitos da politica monetaria em periodos de
crise é resolvida através de uma separacdo na amostra. Isso permite
comparar os resultados em diferentes periodos. Para o problema de
engoneidade o autor desenvolve um modelo Probit que verifica a
probabilidade de um ataque especulativo falhar em resposta a politica
monetéria e aos fundamentos da economia.

Os resultados apresentados por Kraay (2003) sdo inconclusivos,
porém o autor checa a robustez desses resultados a alteracdes na variavel
gue representa a postura politica monetaria, também com a inclusdo de
variaveis de controle para os ataques especulativos e para o controle do
problema de endogeneidade.

Né&o s Kraay (2003) encontrou evidencias inconclusivas sobre a
relacdo entre politica monetéria e taxa de cdmbio. Gould e Kamin (2000)
analisam a Indonésia, Coréia, Maldsia, as Filipinas, Tailandia e 0 México
durante periodos de crise financeira. Os autores estimam um modelo de
correcdo de erros (VEC) e, para evitar o problema de endogeneidade da
politica monetéria e obter uma correta especificacdo do modelo, séo
incluidas proxies para o valor futuro esperado da taxa de cambio real e
para o prémio de risco pais. Porém os resultados encontrados mostram
gue a taxa de cambio responde ao seu valor futuro esperado e ao prémio
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de risco pais, enquanto que os coeficientes relacionados a taxa de juros
ndo sdo significativos estatisticamente.

Chen (2004) analisa seis paises em desenvolvimento utilizando
um modelo de mudanca de regime Markoviana com probabilidades de
transi¢do variantes no tempo. As evidéncias mostram que um aumento na
taxa de juros nominal aumenta a probabilidade de uma mudanga para um
regime de crise. No entanto, o foco do trabalho é sobre o efeito da politica
monetaria na volatilidade da taxa de cAmbio.

A utilizacdo de um modelo com mudanca de regime facilita a
identificacdo do comportamento da taxa de cambio em periodos sem
perturbacGes e em periodos de crise. Alguns trabalhos, como Kraay
(2003), ja consideravam a possibilidade de efeitos ndo lineares da taxa de
juros sobre a taxa de cambio. No entanto, para verificar essa hipétese a
amostra era dividida arbitrariamente, podendo gerar um viés nos
resultados. A abordagem utilizada por Chen (2004) evita também esse
problema.

Os resultados mostram que, independente do sinal da varia¢do na
taxa de juros, a volatilidade da taxa de cambio ird aumentar. De acordo
com o autor, essa relacdo entre taxa de juros e a volatilidade da taxa de
cambio tem sido frequentemente ignorada por trabalhos empiricos e
representa um custo extra da politica, portanto deveria ser levada em
consideragdo. Outro resultado que contribui para a visao revisionista €
gue um aumento na taxa de juros nominal aumenta a probabilidade de
mudanga para um regime de crise, ou seja, um aumento na taxa de juros
nao é capaz de defender a taxa de cambio durante crises.

Mais recentemente, Hnatkovska, Lahiri and Vegh (2011)
analisam o efeito de um aperto monetario para uma amostra de 72 paises,
25 paises desenvolvidos e 42 paises em desenvolvimento no periodo de
1974:1 a 2010:2. As evidéncias apontam que a visdo tradicional é valida
em paises desenvolvidos, enquanto que para paises em desenvolvimento
vale a visdo revisionista. Os autores chamaram essa divergéncia nos
resultados de Exchange Rate Response Puzzle. Assim, um dos focos do
trabalho é verificar a robustez desses resultados e suas possiveis
explicacoes.

Hnatkovska, Lahiri and Vegh (2011) comecam estimando a
correlacdo simples entre taxa de juros e taxa de cAmbio para cada pais. Os
resultados mostram que no grupo de paises desenvolvidos a correlagdo
entre as duas variaveis é negativa, porém no grupo de paises em
desenvolvimento, a correlagdo € positiva. Para confirmar esses resultados
0s autores realizam uma regressao simples entre o logaritmo da taxa de
cambio em uma constante e no diferencial da taxa de juros, obtido pela
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diferenca entre a taxa de juros doméstica e a taxa de referéncia dos EUA.
Os coeficientes de inclinagdo confirmam os sinais das correlacdes e sdo
estatisticamente significativos.

Para isolar o efeito das taxas de juros sobre a taxa de cdmbio, 0s
autores estimam um VAR para cada pais e também um VAR em painel
para paises industrializados e outro para paises em desenvolvimento. Os
choques monetérios sdo identificados a partir das inovacGes da equacao
da regra da taxa de juros. A regra pode ser exdgena ou enddgena no
modelo.

Individualmente, as fungdes impulso-resposta mostram que um
choque positivo de uma inovacao no diferencial da taxa de juros levou a
uma apreciacdo na taxa de cAmbio em 84% dos paises desenvolvidos. No
caso dos paises em desenvolvimento, 75% apresentaram uma depreciacao
na moeda. Para confirmar esses resultados os autores estimam dois
modelos VAR em painel, um para cada grupo de paises. As novas
estimativas corroboram a evidéncia da anélise individual.

Ao considerar a regra de taxa de juros endbgena, 0s autores
utilizam seis especificacOes diferentes de VAR, cada um inclui uma nova
variavel, como indice de inflagdo, choque de inflacdo, choque prémio de
risco, choque de produto e um VAR com todas essas novas varidveis. De
modo geral, os resultados sdo muito semelhantes ao modelo VAR com
regra de juros exdgena. Ou seja, mais evidéncias sobre a apreciagéo da
taxa de cambio em paises desenvolvidos e depreciacdo em paises em
desenvolvimento.

Por fim, para verificar o efeito simultneo entre a taxa de juros e
a taxa de cambio os autores estimam um VAR estrutural impondo a
restricdo de que a taxa de juros ndo tem efeito de longo prazo na taxa real
de cambio. Os resultados permanecem semelhantes. Ou seja, 0s
resultados séo robustos a diferentes tipos de especificacdo, considerando
diferentes tipos de choques.

A fim de explicar a divergéncia dos resultados, Hnatkovska,
Lahiri e Vegh (2011) desenvolvem um modelo monetério para uma
pequena economia aberta que leva em consideracdo trés caracteristicas
fundamentais dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria: o
canal da demanda por liquidez, o canal fiscal e o canal do produto. O canal
da demanda por liquidez gera uma apreciacdo da moeda, ou seja, um
aumento na taxa de juros doméstica faz a demanda por moeda doméstica
aumentar. O canal fiscal gera uma depreciacdo na moeda, uma vez que o
um aumento da taxa de juros pode ser associado a um aumento na carga
fiscal. E o canal do produto também leva a uma depreciacdo da moeda,
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pois um aumento na taxa de juros tem efeito contracionista sobre a
atividade econdmica.

O modelo deriva as relagdes de equilibrio a partir do
comportamento das familias, firmas, bancos e governo, considerando o
efeito dos trés canais descritos acima. Assim, o efeito de um aumento na
taxa de juros ndo depende apenas das condi¢fes monetarias, mas também
do lado real da economia e das financas publicas.

Para verificar a capacidade do modelo em captar as diferencas
entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento, Hnatkovska, Lahiri
and Vegh (2011) calibram dois modelos, um para cada grupo de paises.
Os Unicos parametros que variam no experimento séo os relacionados aos
canais chave, ou seja, o canal demanda por liquidez, canal do produto e o
canal fiscal.

Apos a calibragdo dos modelos, os autores realizaram uma série
de simulagBes com choques aleatorios de produtividade e taxas de juros
para os dois grupos de paises. Os resultados mostram que o modelo é
capaz de replicar as caracteristicas das séries de dados para paises
desenvolvidos e em desenvolvimento.

Em seguida, é feita a analise de impulso-resposta de um choque
positivo de um desvio padrdo na taxa de juros utilizada pelo governo
como instrumento de politica. Para paises desenvolvidos o choque na taxa
de juros é acompanhado de uma apreciacdo cambial de 0,02%, em paises
em desenvolvimento verifica-se uma depreciagédo de 0,06%.

Hnatkovska, Lahiri e Vegh (2011) realizam experimentos
variando 0s parametros que representam os trés canais chave. Os
resultados desse exercicio mostram que as estimativas sdo robustas a
variagdes no canal fiscal e do produto. Ja o canal da demanda por liquidez
parece ser a chave para compreender a divergéncia dos resultados entre
paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

Uma das principais contribuicdes de Hnatkovska, Lahiri e Vegh
(2011) é a utilizacho de diversas especificacOes diferentes para analisar a
relacdo entre um aumento na taxa de juros e a taxa de cdmbio. A robustez
dos resultados leva os autores a concluirem que o modelo apresentado
deve ser o modelo de referéncia para se analisar o0 exchange rate response
puzzle.

Faleiros e Alves (2013) analisam a eficacia de uma politica de
taxa de juros alta durante ataques especulativos a moeda. Os autores
selecionam seis paises com caracteristicas econdmicas distintas, mas que
passaram por crises cambiais em algum momento entre 1975 a 2008, séo
eles o Brasil, Canad4, Coréia do Sul, Japdo, México e Suécia.
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O foco do trabalho sdo os periodos de crise, sendo assim,
primeiro é necessario definir o que é considerado um ataque especulativo.
Para isso é utilizado o método de deteccdo de outlier sugerido por
Séanchez e Pefia (2003). S&o considerados trés tipos de outliers: o outlier
aditivo, que representa um efeito isolado na série, ou seja, uma
perturbacdo apenas no periodo t, sem afetar a série futura; outilier
inovativo, que representa um choque em t capaz de afetar os periodos
seguintes; mudanca de nivel, que significa um choque permanente que
afeta o valor médio da série. Os outliers sdo identificados através de um
processo ARMA(p,q)

A avaliacdo dos impactos da taxa de juros na taxa de cambio €
feita através de um VAR bivariado com janela movel, utilizando como
variaveis apenas a taxa de cAmbio e a taxa de juros. Para tratar o problema
de endogeneidade, Faleiros e Alves (2013) utilizam o método de
causalidade de Granger, destacando que o conceito se refere apenas a
precedéncia temporal e ndo exogenidade tradicional.

Todas as séries apresentaram mais de um episodio de ataque
especulativo de acordo com o método de deteccdo de outliers. Com
excecdo do Japdo, o teste de causalidade de Granger mostrou que sao
poucos 0s casos em que a atuacdo da politica monetéaria resultou em um
ataque especulativo mal sucedido. O ataque € considerado mal sucedido
guando um aumento na taxa de juros causa, no sentindo de Granger, uma
variacao negativa na taxa de cambio.

Para os demais paises verifica-se a presen¢a de ataques bem
sucedidos, ou seja, uma variagdo da taxa de juros causa, no sentido de
Granger, uma variagao positiva na taxa de cAmbio, corroborando com a
visdo revisionista. Além disso, as evidéncias apresentadas por Faleiros e
Alves (2013) mostram gque ocorreram mais casos de variagOes de taxa de
juros causando, no sentido de Granger, variagdes na taxa de cdmbio em
momentos sem ataques especulativos. Os autores concluem que nao é
possivel fazer afirmagdes sobre a eficacia da politica monetaria com base
apenas nesses testes. No entanto, é possivel inferir que, se a politica
monetaria afeta cdmbio, é de conforme descrito pela visdo revisionista.

Em relacdo ao caso especifico do Brasil, Blanchard (2004)
analisa a presenca de dominancia fiscal no pais no periodo de 2002 e
2003. O trabalho verifica como um ambiente de alto nivel de
endividamento e aversdo ao risco pode levar a uma relacéo inversa entre
a taxa de juros e a taxa de cambio. Especialmente no caso de um regime
de metas de inflacdo, no qual o aumento na taxa de juros de curto prazo
frente a pressdes inflaciondrias é a resposta mais comum da autoridade
monetaria. Nesse contexto, 0 aumento na taxa de juros pode agravar ainda
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mais a situagdo e, nesse caso, a politica fiscal é um instrumento mais
eficiente para o controle dos precos do que a politica monetéria.

A preocupacdo de Blanchard (2004) é verificar sob quais
condi¢des um aumento na taxa real de juros pode levar a uma depreciagao
real da moeda, levando em consideragdo os efeitos da taxa real de juros
na probabilidade de default da divida publica. O autor utiliza um modelo
que formaliza as relagBes entre a taxa de juros, taxa de cambio e a
probabilidade de default, considerando cenarios com a divida inicial
elevada e também com alta averséo ao risco.

O modelo considera um periodo da econémica com trés ativos
financeiros: um titulo livre de risco do governo com a taxa de retorno i,
um titulo do governo em moeda doméstica, com taxa de retorno ¥ e
probabilidade de default, p, e um titulo do governo denominado em
délares, com a taxa de retorno i® e probabilidade de default também igual
p.

Em seguida o autor realiza uma andlise de fluxo de capitais para
mostrar como a probabilidade de default, p, e a taxa real de juros
influenciam a taxa de cambio. Quanto maior o diferencial entre a taxa de
retorno dos titulos brasileiros denominados em dolar e a taxa de retorno
dos titulos americanos, maior serd o fluxo de capital. No entanto, é
necessario avaliar a grau de aversdo o risco dos investidores domésticos,
0, ¢ estrangeiros, 6*. Caso 6* > 0, um aumento em p diminui a entrada
de capitais e leva a uma depreciacdo na moeda, no entanto, mantendo p
constante, um aumento na taxa real de juros leva a uma apreciagdo da
moeda.

O modelo também descreve a relacdo entre a divida e o risco de
default. O governo pode se financiar com titulo em real, D?, que pagam a
taxa i¥ , ou com titulos em délar, D®, que pagam a taxa i, ambos sujeitos
ao risco. A analise da divida total, D, para o periodo seguinte revela que
uma probabilidade de default elevada e aversdo ao risco positiva, com
uma taxa de risco também alta, levam a uma maior taxa de retorno para
manter a taxa esperada constante.

O autor também relaciona a probabilidade de default, p, com o
valor esperado da divida. Caso a parcela da divida em doélar seja nula, p
ndo depende da taxa de cadmbio, j& para valores positivos de divida em
délar, verifica-se uma relacdo positiva com p. Também ha uma relacéo
positiva entre juros reais e a probabilidade de default.

ApoOs descrever essas trés relagdes, Blanchard (2004) apresenta
duas equacdes que representam o modelo e sdo utilizadas para analisar o
efeito da taxa de juros na taxa de cAmbio e no risco default. O modelo é
estimado consideracédo valores dados para taxa de juros real doméstica (r)
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e estrangeira(r*), nivel total da divida da publica (D), superavit primario
(X) e para os pardmetros para relacdo divida em doélar/divida total (),
aversdo ao risco estrangeira (0*) e a parcela de aversdo ao risco doméstica
como fun¢do da aversdo ao risco estrangeira ().

Para a estimacdo as relacOes descritas acima sdo utilizados o
método de minimos quadrados ordinarios, 0 método auto regressivo de
ordem 1 (AR1) e um AR(1) com varidveis instrumentais. A partir desses
resultados é finalmente estimado o efeito da taxa de juros na taxa de
cambio para diferentes niveis de D, p e 6*.

Os resultados mostram que um aumento de 1 ponto percentual na
taxa selic pode levar até 8,57% de depreciacdo na taxa de cambio
considerando D = 0.63. Ja considerando p = 0.50 a depreciagdo pode
chegar a 2,58%. E considerando 6* = 0.50 a depreciagdo também ¢ de
2,58%. De modo geral, Blanchard (2004) mostra que o impacto da taxa
de juros na taxa de cAmbio depende muito das condicdes inicias. Quanto
maior os valores iniciais para divida total, divida em délar e aversdo ao
risco dos investidores estrangeiros, € mais provavel que um aumento na
taxa de juros leve a uma depreciagdo da taxa de cambio.

A dominancia fiscal é frequentemente relacionada na literatura
como causa da relacdo inversa entre a taxa de juros e a taxa de cambio.
Nesse sentido, os resultados apresentados por Blanchard (2004)
corroboram totalmente com essa hipotese.

Embora ndo seja o objetivo especifico do trabalho analisar a
relacdo entre politica monetéria e taxa de cdmbio, Biage, Correa e Neder
(2008) apresentam evidéncias empiricas corroboram com a Vvisdo
revisionista para o caso brasileiro. Os autores apresentam um modelo de
correcdo de erros (VEC), entre 1995-2006, para verificar a relagéo entre
taxa de juros e demais variaveis que possam afetar ou serem afetadas por
elas.

As variaveis incluidas no modelo para explicar a determinacao
da taxa de juros sdo: EMBI+, taxa de cambio, inflacdo e razdo divida
publica/PIB. Como taxa de juros utiliza-se a taxa Selic e o swap DI-PRE
360. Para verificar a dindmica entre essas variaveis sdo analisadas as
fungdes impulso resposta e a decomposicdo da variancia. Os modelos
baseados em vetores autorregressivos sdo sensiveis a ordenagdo das
variaveis, portanto os autores realizam um teste de causalidade de
Granger a fim de estabelecer a ordenago das varidveis, com base nas
relacfes de causalidade entre elas.

A funcdo impulso resposta da taxa de cambio mostra que ha uma
resposta positiva na varidvel em relacdo aos choques nas varidveis Selic,
EMBI+, divida/P1B e swap DI-PRE 360. Ou seja, um choque em qualquer
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uma dessas varidveis € responsavel por uma depreciacdo da taxa de
cadmbio. Segundo Biage, Correa e Neder (2008), esse resultado é
consistente dado o aumento na probabilidade de default.

Ja a decomposicao da variancia da taxa de cambio mostra que,
no curto prazo, a propria taxa de cdmbio é a maior fonte de variagéo. Ja,
logo ap6s o quinto més, a taxa Selic chega a ser responsavel por
aproximadamente 40% da variacdo na taxa de cambio. Em relagéo a esses
resultados, sabendo que a taxa Selic e 0 EMBI+ sdo considerados
indicadores de mudanca de expectativas, os autores concluem que o
mercado secundario da taxa de cambio é altamente sensivel e volatil.

Ainda em relagdo ao Brasil, Gongalves e Guimardes (2011)
desenvolvem um modelo que leva em consideragdo a presenga de
dominancia fiscal, porém utilizam a metodologia de identificacdo via
hetorecedasticidade para lidar com o problema de causalidade reversa.
Uma das vantagens apresentadas pelo trabalho é ndo focar apenas em
periodos de crise, como muitos trabalhos que investigam a relacdo entre
politica monetéria e taxa de cAmbio fazem.

O modelo considera uma pequena economia aberta para explicar
como o risco de default influencia a resposta da taxa de cdmbio a taxa de
juros. Nesse modelo o governo herda um montante b de divida. Os titulos
domésticos estdo sujeitos ao risco de default porque o governo nao
consegue reduzir seus gastos abaixo de determinado valor, gm, o que é
uma suposicado valida no Brasil, visto que alguns gastos do governo séo
constitucionais. A receita tributaria, T, ndo é conhecida ex-ante, mas sabe-
se que ela depende de outras varidveis macroecondmicas de origem
estocastica, como atividade econdmica.

Caso 7 > Rb + gm, 0 governo ¢é capaz de honrar suas obrigacdes.
Se t < Rb + gm, 0 governo aloca apenas z— gm no pagamento da divida
e caso t = gm 0 governo nao é capaz de honrar a divida. Como os calotes
sdo associados a reducdo no PIB, os autores também associam um
parametro y para os custos do calote. Os investidores sdo neutros ao risco
e escolhem entre titulos domésticos que rendem R e titulos estrangeiros
gue rendem R*. Admitindo-se uma condicao de ndo arbitragem tem-se

Fos Rb+gm ((1-y)T— .
SR = —FRb+gm)R+[ " (%) F@dr (3;7)
Em que ef é a taxa nominal de cambio futura e e® é a taxa nominal de
cambio a vista, as demais variaveis ja foram apresentadas. Como a taxa
nominal de cdmbio futura é considerada fixa em condi¢des de nédo
arbitragem, o lado direito da equacédo (3.7) explica o comportamento da
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taxa de cambio a vista. Apds uma série de operagdes algébricas Gongalves
e Guimardes (2011) chegam as seguintes relagdes

de’ m _ thr

7 < 0o Rb< ™, gm= (Rb) (3.8)
a S

% >0 Rb > % — gm = (Rb)*"" (3.9)

De acordo com (3.8) e (3.9) a resposta da taxa de cambio a
variacOes na taxa de juros apresenta o formato de U. Ou seja, para valores
baixos de Rb, uma variagdo na taxa de cambio leva a uma apreciacdo da
moeda, no entanto, quando Rb passa um determinado limite, (Rb)*"", a
taxa de cAmbio comeca a depreciar. Lembrando que o0 governo primeiro
garante seu gasto minimo, um aumento em R aumenta a probabilidade do
governo ndo conseguir honrar com a sua divida.

Para verificar a hipotese desenvolvida acima empiricamente,
Goncalves e Guimaraes (2011) estimam as seguintes equaces a partir de
dados semanais para o periodo entre 2000:1 e 2006:12:

Aey = aliy + z; + 1, (3.10)
Aiy = BAe; + vz + & (3.11)

Em que Ae, é a variacdo da taxa de cdmbio a vista, obtida como
a diferenca no logaritmo da taxa de cAmbio a vista entre terca e quinta
feira, Ai, é a variacdo na taxa de juros de um ano, obtida como a diferenca
no logaritmo de 1 mais a taxa de juros de um ano entre terca e quinta feira,
z; € uma varidvel omitida, &, é o choque de politica monetaria e n; € o
choque da taxa de cambio. A amostra ¢ dividida em duas, a sub amostra
C compreende os dias em que houve encontro do COPOM, com tamanho
Tc e a sub amostra N para os demais dias, com o tamanho Th.

Primeiro os autores apresentam um gréafico de dispersdo entre
Ae; e Ai, para o grupo C e para o grupo N separadamente, os graficos
indicam uma correlacdo positiva entre essas variaveis. Em seguida, a fim
de confirmar a correlagdo positiva, roda-se um MQO nas equacdes (3.10)
e (3.11), os resultados sugerem uma relacdo inversa na paridade
descoberta da taxa de juros.

Para contornar o problema de varidveis omitidas e
endogeneidade da politica monetaria Gongalves e Guimaraes (2011)
utilizam a metodologia de identificacdo via heterocedasticidade proposta
Rigobon e Sacks (2004). Parte-se da suposicdo de que a variancia do
choque da taxa de juros (&;) é maior no grupo C do que a variancia do
choque da taxa de juros no grupo N, a intuicdo por tras dessa suposicéo é
que em dias de reunido do COPOM espera-se um choque extra nas taxas
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de juros do mercado. A variancia de n; e z, ndo muda entre um grupo e
outro.

O método de Rigobon e Sacks (2004) consegue estimar o a partir
da diferenca entre as matrizes de covariancia nas duas sub amostras. Essa
diferenca permite criar instrumentos que levam em consideracdo essa
mudan¢a na variancia dos choques da taxa de juros. Gongalves e
Guimaraes (2011) estimam a nova relacdo entre taxa de juros e a taxa de
cambio a partir desses instrumentos e os resultados mostram que um
aumento inesperado de 100 pontos base na taxa de juros de um ano leva
a até 2% de depreciacdo na taxa de cambio.

Os autores destacam que esse resultado ndo é resultado de um
cenario de crise apenas, pois 0 periodo analisado inclui momentos de
pressdo, mas também momentos de estabilidade e reformas econémicas.
Outra vantagem apresentada pelos autores é em relacdo ao método de
identificagdo via heterocedasticidade que permite identificar a
endogeneidade da politica através das propriedades estatisticas das séries
e ndo através de suposicdes comportamentais sobre a autoridade
monetaria.

Ainda em relacdo ao Brasil, Kohlscheen (2014) estuda os
impactos de um choque da politica monetaria em trés paises emergentes,
Brasil, Chile e México. A abordagem utilizada no trabalho segue a linha
de Zettelmeyer (2000, 2004) que utiliza um método de anélise de eventos
para evitar o problema de causalidade reversa da politica monetaria,
comum em modelos VAR.

O método utilizado por Kohlscheen (2014) apresenta vantagens
em relacdo ao modelo original por levar em consideragdo algumas
caracteristicas importantes que ndo estdo presentes em Zettelmeyer
(2000, 2004), como a intervencéo direta do banco central no mercado de
cambio. O modelo também n&o se restringe aos eventos que resultaram
em mudanca na taxa de juros, o autor compreende que a decisdo de nao
alterar a taxa de juros também pode ser vista como um choque. A
principal desvantagem dessa abordagem é que apenas o impacto imediato
pode ser observado, ndo relevando informacGes sobre a dindmica do
ajuste da taxa de cambio.

A selegdo dos paises ndo é arbitraria, Kohlscheen (2014) buscou
economias emergentes, com taxa de cAmbio flutuante por, no minimo, dez
anos, disponibilidade de dados diérios sobre a intervencdo no mercado
cambial nos quais os anuncios do comité de politica monetéaria acontecem
apos o fechamento do mercado. Por isso a escolha do Brasil, Chile e
México. Além de satisfazer os critérios de sele¢do, ambos operam com
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um regime de metas de inflagdo e utilizam a taxa de juros de curto prazo
como principal instrumento de politica monetaria.

O periodo analisado compreende 2003:1 a 2011:5, os dados séo
diarios e obtidos com base nos encontros dos comités de politica
monetaria de cada pais. O autor analisa o desenvolvimento das variaveis
no dia seguinte de cada evento, lembrando que 0s andincios séo feitos apds
o fechamento do mercado, por isso a utilizacdo do dia seguinte ao evento.

Como proxy para surpresa monetaria utiliza a taxa de juros do
mercado, partindo da hipotese de que ela sO é afetada por componentes
ndo antecipados da politica. No entanto, para checar a robustez o autor
também utiliza a mudanca da taxa de juros de curto prazo determinada
pelo banco central e, no caso brasileiro, a diferenca entre a meta
anunciada e a expectativa de mercado sobre a meta.

Para verificar o impacto da politica monetéaria na taxa de cdmbio,
Kohlscheen (2014) estima a equago seguinte:

Aet =a+ ,BAin,t + yAZt + Et (312)

Em que Ai, . € a variagdo da taxa de juros de n-meses, Ae, € a variagao
diaria na taxa de cambio, Z, variacdo das possiveis variaveis de controle,
no dia do anuincio ou no dia seguinte, &, € o termo de erro com média zero
e variancia constante e « é incluida para captar algum tipo de tendéncia
de depreciacdo. A inclusdo de Z, na equacgdo é uma inovacdo em relacdo
ao modelo de Zettelmeyer (2000, 2004) que ndo considera possiveis
variaveis de controle.

A equacdo (3.12) é estimada por minimos quadrados ordinarios
(MQO) e pelo método de Variaveis Instrumentais (IV), utilizando a taxa
de juros de curto prazo determinada pelo banco central como instrumento
para taxa de juros de mercado.

As variaveis de controle utilizadas por Kohlscheen (2014)
captam as variagdes nas condi¢cbes monetarias estrangeiras, prémio de
risco e preco internacional das commodities. A proxy para variagao da
condicdo monetaria estrangeira é a variacdo diaria na taxa do titulo do
tesouro americano de trés meses ou um més, no caso do México. Para o
prémio de risco é utilizada a variacdo diaria no Volatillity Index (VIX)
gue apresenta alta correlacdo com o spread da divida soberana. Para preco
internacional das commodities é utilizada a variacdo diaria do CBR index,
calculado pelo commodity Research Bureau e, no caso do México, o preco
do petréleo.
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Os resultados apontam para uma relagdo positiva entre a taxa de
juros e a taxa de cambio, ao contrario do que supdem a visdo tedrica
tradicional. Um aumento de 100 pontos base na taxa de juros é leva a
depreciacdo da taxa de cAmbio em cerca de 1 a 2,4% , dependendo do
pais. As variaveis de controle apresentam o sinal esperado e estimativas
sdo robustas a exclusdo os eventos que coincidem com intervencfes no
mercado cambial.

Kohlscheen (2014) também verifica a robustez das estimativas
em cinco cendrios diferentes: excluséo de eventos contaminados, assim
como Zettelmeyer (2000, 2004), substituicdo da taxa de cdmbio bilateral
pela efetiva, diferentes proxies para chogue monetério, exclusdo de
eventos que ndo resultam em variagOes significativas e assimetria na
resposta entre choques positivos e choques negativos.

A classificagdo dos eventos contaminados é feita através de uma
analise detalhada das noticias divulgadas em datas proximas aos
encontros do comité de politica monetaria. Como os trés paises seguem
uma agenda publica para a realizagdo dos encontros € facil realizar essa
analise, no entanto, de acordo com Zettelmeyer (2000, 2004), isso pode
diminuir o componente ndo antecipado da politica monetaria, uma vez
gue os agentes ja esperam alguma mudanca nessas datas especificas.

Os eventos sdo separados em trés classes de exogeneidade. A
classe C compreende o0s eventos com maior grau de contaminagdo, pois
ocorrem simultaneamente com o langamento de dados sobre o PIB e sobre
a inflacdo. A classe B contem eventos com um nivel menor de
contaminacdo, que incluem noticias sobre salario minimo e noticias
relacionadas a economia internacional de grande impacto. A Gltima classe
de exogeneidade, classe A, compreende 0s demais eventos que nao
coincidiram com noticias econdmicas relevantes nesse contexto.

A equacdo (6) é aplicada novamente excluindo os eventos da
classe C e também das classes B e C de exogeneidade. Os resultados
mostram que, mesmo utilizando apenas eventos da classe A de
exogeneidade, a relagdo entre taxa de juros e taxa cambio continua
positiva e estatisticamente significativa. Estes resultados contrariam
Zettelmeyer (2000, 2004) que relaciona a falha na viséo tradicional a
presenca de contaminacéo nos dados, assim as estimativas classe A, que
excluem os eventos contaminados e possivelmente contaminados, deveria
apresentar uma relagdo inversa, o que ndo é verificado.

Em seguida Kohlscheen (2014) verifica a robustez das
estimativas alternando as varidveis para taxa de cambio, taxa de juros e
concluem que ndo hd mudangas qualitativas no modelo com as novas
medidas. Também sdo excluidos eventos nos quais a taxa de juros de
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mercado variou menos de cinco pontos base no dia seguinte ao andncio e
também os eventos que ndo resultaram em mudanga na taxa bésica de
juros do governo. Os resultados mostram que esses eventos ndo sdo 0s
responsaveis pelo sinal inverso na relagdo entre taxa de juros e taxa de
cambio.

Por fim, o autor verifica a presenca de assimetria, separando
amostra em surpresas positivas e surpresas negativas. De acordo com 0
teste t ndo é possivel rejeitar a hipdtese de que os coeficientes de
inclinacdo sdo os mesmos nos dois casos. De acordo com Kohlscheen
(2014), esse é mais um sinal de que os resultados ndo podem ser
atribuidos a dominancia fiscal. O primeiro sinal é a falta de evidéncia
empirica significativa entre taxa de juros e risco de default e o segundo
sinal é a auséncia de assimetria, 0 que significa que nédo ¢ possivel indicar
a presenca de efeitos ndo lineares, como pressupdem a hipdtese da
dominéncia fiscal.

Kohlscheen (2014) conclui com uma analise da literatura
relacionada em busca de possiveis explicacdes para a relagdo ndo
tradicional entre politica monetaria e taxa de cambio. De acordo com o
autor, atribuir esses resultados a causalidade reversa e a dominancia fiscal
ndo fornece uma explicacdo razodvel para o exchange rate puzzle.
Kohlscheen (2014) sugere maiores estudos sobre a relagéo entra a taxa de
juros outras
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PAISES

(2011)

heterocedasticidade

PERIODO RESUL-
AUTOR/ANO AMOSTRA ANSIC_)ISSA- METODOLOGIA TADO*
BLANCHARD, ) . MQO, AR(1) e .
0. 2004 2002-2003 Brasil AR(1) IV 1i1e
Tailandia
CAPORALE, G., PRI
CIPOLLINI, A, | 1991:1 - corsel:f do i der\]{ﬁﬁ;‘gvia .
DEMETRIADES, | 2001:10 ¢do Tile
Indonésia e | heterocedasticidade
P. 2005 Y
Filipinas
Tailandia,
Coréia do
1990:1 - Sul, MSVAR com
CHEN, S. S. 2006 20028 Ind_o_ne_3|a, as TVTP 11 te*
Filipinas,
México e
Turquia
Coréia, . P
CHO, D., WEST, 1997 -1998 | Filipinas e SVAR l_dentlfl_cagao 1 le
K. 2003 A a partir de sinal
Tailandia
EICHENCBAUM .
s | S e
C.L. 1995
Argentina,
Brasil,
Republica
FURMAN, J., ET Cl:‘:ggr
STIGLITZ, J. 1992-1998 q . MQO 1ite
Indonésia,
(1998). d
Coréia,
México, as
Filipinas e
Eslovaquia
GOLDFAJN, 1., 1980:1 - painel com efeitos
GUPTA, P. 199é_1 80 paises fixos e ndo 1 le
(1999) ) balanceado
GONGALVES, , MQO e IV com
CE, 2000:1 - Brasil identificacdo via i
GUIMARAES, B.|  2006:2 ¢ Tife
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HNATKOVSKA,
V., LAHIRI, A,, 1974:1 - 72 Paises VAR, VAR em 11 Te,
VEGH, C. A. 2010:2 Painel e SVAR tile
(2011)
KOHLSCHEEN, | 2003:1- |Brasil, Chile, i(;\é'r%cf’icea'g\go e
E. (2014). 2011:5 México |
aseada em eventos
KRA(ZA(I)'S)A' | 10751999 | 54 paises Probit Inconclust
SCHOLL, A, Estados
UHLIG, H. 1975-2002 Unidos VAR Bayesiano 1ile
(2008)
Australia,
ZETTELMEYER Canada e _MQOe IV .
1990-2000 identificacdo 1ile
» 3. (2000). Nova baseada em eventos
Zelandia

Fonte: Elaboragdo propria.

variagdo negativa.

Notas: * os resultados estdo simplificados. 1 indica uma variagdo positiva e | uma
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4 METODOLOGIA E ANALISE EMPIRICA

Os impactos dos choques de politica monetaria na taxa de cambio
serdo estimados através do modelo desenvolvido por Gongalves e
Guimardes (2011). Para controlar o problema de endogeneidade da
politica monetéria os autores empregam o método de identificacdo via
heterocedasticidade proposto por Rigobon e Sacks (2004).

Uma das principais vantagens do método de identificacdo via
heterocedasticidade de Rigobon e Sacks (2004) é que ndo sdo necessarias
suposicBes arbitrarias sobre 0 comportamento das variaveis, como em
estudos de evento, muito menos a suposicdo de que o0 modelo especificado
€ capaz de representar todo o conjunto de informagéo em posse do banco
central, como no caso da abordagem com modelos VAR. A identificacdo
¢ feita apenas com base nas caracteristicas estatisticas das séries. No
entanto, s é possivel verificar o impacto imediato da politica monetaria
sobre a taxa de cAmbio, sem poder inferir sobre o seu mecanismo de
ajuste.

A préxima secdo apresenta uma descricdo das varidveis
utilizadas no modelo, junto com a analise das estatisticas descritivas e
representacdo grafica. Em seguida, o método de identificacdo via
heterocedasticidade é apresentado e, por fim, os resultados estimados.

4.1 APRESENTACAO DOS DADOS

O periodo analisado compreende 2004:01-2014:02, com
observagles diarias divididas em dois sub grupos: grupo C, que
corresponde a dias em que ocorreram encontros do Comité de Politica
Monetaria (COPOM); grupo N, que corresponde aos mesmos dias em
semanas sem encontro. As variaveis utilizadas sdo apresentadas pela
tabela 1 e a tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas.

Tabela 1 - Apresentacdo das variaveis

Variavel Descrigéo Fonte

di 360 Taxa referencial de syvaps_l;)l_ X pré - prazo de 360 BCB
- dias, diaria

selic taxa selic anualizada base 252 BCB

e Taxa de cambio, dolar comercial BCB

ViX volatility index CBOE

cds credit default swap spread bloomberg
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Embi EMBI+Br IPEADATA

Nota: BCB: Banco Central do Brasil. CBOE: Chicago Board Options Exchange

No entanto, o modelo utiliza apenas a variacdo entre o dia do
anuncio e o dia seguinte, obtidas da seguinte maneira:

Ae = log(equmm_f) — log(equarta—r) (4.1)
Ai =10g(1 + iguinta—r) — 108(1 + iguarta—s) (4.2)
Avix = log(vixquinta—r) — 108(vViXquarta—r) (4.3)
Acds = log(cdsqyinta-r) — 108(cdSquarta-r) (4.4)
Aembi = log(embigyinta-r) — log(embigyarta—r) (4.5)

Em que Ae ¢ a variacdo da taxa de cambio, Ai ¢ a variagdo na
taxa de juros, Avix ¢ a variacdo do indice de volatilidade, Acds ¢é a
variagdo do credit defaul swap da divida brasileira e Aembi ¢ a variaggo
do EMBI+Br. Como as reunides do COPOM seguem uma agenda publica
e as decisdes sdo comunicadas as quartas-feiras, apos o fechamento do
mercado, optou-se por utilizar a variagdo entre quinta-feira e quarta-feira.

De acordo com Zettelmeyer (2000), € possivel utilizar a variagdo
de apenas um dia da taxa de juros e da taxa de cambio porque elas se
comportam como precos de ativos em mercados liquidos, ou seja, a
resposta aos choques € imediata. Além de possibilitar o estudo do efeito
de politica monetaria no curto prazo, antes do ajuste nas variaveis reais.

Como taxa de juros optou-se por utilizar a taxa de juros de um
ano, assim como Gongalves e Guimaraes (2011). O prazo de um ano é
longo o suficiente para captar apenas mudangas nao esperadas na taxa de
juros de curto prazo determinada pelo BC, ao contrario das taxas com
prazos mais curtos que apresentam muito ruido. A propria taxa Selic
também é usada como instrumento na regressdo para medida de um
choque de politica monetéria. Nesse caso, para os dias de encontro do
COPOM, utilizou-se a diferenca entre a meta anunciada e as expectativas
do mercado sobre a meta ha semana que precede o0 encontro.

O indice de volatilidade (V1X) é utilizado como uma medida de
aversdao ao risco dos investidores, um aumento no VIX significa um
aumento na volatilidade do mercado. O Credit Default Swap (CDS) é um
de contrato de derivativo de crédito que funciona de modo semelhante a
um seguro. O comprador do CDS realiza pagamentos periddicos ao
vendedor até o vencimento do contrato, caso ocorra um evento de crédito
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neste periodo o vendedor é obrigado a realizar um pagamento que
compense as perdas do comprador. Ou seja, € uma protecdo contra o risco
de crédito, quanto maior a probabilidade de default maior sera o prémio
do CDS. Dessa forma o CDS dos titulos do governo pode ser visto como
risco pais. Porém sé foi possivel obter dados para o CDS a partir de 2009.
Utiliza-se também o Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+), esse
indice reflete os retornos financeiros diario de uma carteira composta por
titulos de divida emitidos por paises emergentes. Geralmente utiliza-se o
spread do EMBI+Br como medida para o risco-Brasil, o spread € obtido
pela diferenca entre a taxa de retorno de titulos da divida brasileira em
relacdo aos titulos de prazo equivalente do Tesouro dos EUA, que sdo
considerados livres de risco. Quanto maior o EMBI+ maior o risco credito
do pais.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas das variaveis

Média F?:;’:fé% Variancia Minimo Maximo n°obs
taxa de cambio  2,109177 0,373619933 0,139592 15567  3,1813 557
Selic 12,18608 3,396517191 11,53633 7,11 19,76 557
di_360 12,21181 3,436354423  11,80853 6,86 19,29 557
Vix 19,70046 9,760434812  95,26609 9,89 80,86 557
Embi 270,9184 3,6148 14896,8072 136 777 557
Cds 36,04767 11,12403483 123,7442 15,667 65,125 305
Dados COPOM
Ae -0,00063  0,00415608  1,73E-05 -0,02324 0,010417 95
Adi 360 3,48E-05 0,000699696  4,9E-07  -0,00227 0,003191 95
Aselic -0,00017 0,001782866 3,18E-06 -0,00582 0,002988 95
Avix -0,002 0,018592524  0,000346 -0,05891 0,088601 95
Aembi 0,00015 0,01417 0,00020 -0,03572 0,040241 95
ACDS -0,00132 0,018966546  0,00036  -0,08658 0,061098 42
Dados ndo COPOM
Ae 0,000108 0,004218488 1,78E-05 -0,04002 0,022813 462
Adi_360 3,43E-05 0,000393882 1,55E-07 -0,00236 0,002829 462
Aselic 5,89E-07 1,92952E-05 3,72E-10 -0,00011 0,000195 462
Avix -0,00017 0,020847638 0,000435 -0,08903 0,215413 462

Aembi 0,000423 018225 0,000332 -0,07293 0,083902 462
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ACDS -0,00052 0,019062796  0,000363 -0,09413 0,093786 263

Fonte: elaboragdo prépria.

Através da tabela 2 é possivel verificar que ndo ha grandes
alteracBes na média e no desvio padrdo das variaveis entre 0s dois grupos.
No entanto, a varidncia ja apresenta algumas alteracdes mais
significativas, especialmente para a taxa de juros di360 dias.

A tabela 3 apresenta os resultados para o teste de Mann-Whitney
para verificar se os dados das sub amostras COPOM e ndo COPOM
pertencem a mesma populagdo. Ao contrario do teste t, teste de Mann-
Whitney ndo necessita das hipoteses de normalidade ou homogeneidade
das variancias, além de permitir testar amostras com tamanhos diferentes.
O teste de Mann-Whitney consiste na ordenacéo de todas as variaveis das
duas amostras (A e B) em um Unico grupo, de forma crescente, a ordem
de cada elemento é registrada e as amostras sd0 novamente separadas.
Calcula-se 0 nimero de vezes em que as observacdes da amostra A foi
maior do que as observagdes da amostra B, que pode ser chamado de Ua,
obtém-se Ug de maneira analoga. Quanto menor o valor de Ua maior a
evidéncia de que as populagdes sdo distintas. Utiliza-se entdo o menor
valor de U como estatistica do teste, para amostras pequenas, até 20
observac0es, existe uma distribuicdo tedrica exata do teste, para amostras
grandes utilizacdo a distribui¢cdo normal como aproximacao.

Tabela 3 - Teste de Mann-Whitney

Varidavel Grupo Mediana U P valor
C  -0.000721
Ae N -2.69E-05 1,6875 0,0915
78E+
Adi_360 C 3.78E+9 1,3647 0,1724
- N 0
Aselic N 0 0,820360 0,4120
N 0
. C  -0.001777
AViX N -0.000678 0,105886 0,9157
) C  -0.002049
Aembi N 0.000000 0,022889 10,9817
C  -0.000284
Acds 0,175813 0,8604
N  -0.000852
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Fonte: Elaboracdo propria.

O teste de Mann-Whitney tem como hipdtese nula a igualdade de
populacdo entre as amostras pertencem a mesma populagdo. Como €
possivel verificar através da tabela 3, a hipotese nula sé pode ser rejeitada
para as variagdes da taxa de cambio, considerando um nivel de
significancia de 10%. Esse resultado indica que hd uma mudanca no
comportamento da taxa de cAmbio em dias de COPOM. Em relagdo as
demais variaveis, ndo é possivel rejeitar a hipétese nula.

A tabela 4 apresenta a correlagdo entre as variacOes da taxa de
cambio e as variagdes da taxa de juros. Verifica-se que ha uma correlacéo
positiva entre essas variaveis e ndo so entre a taxa de cdmbio e a taxas de
juros analisadas, mas também entre a taxa di_360 e a taxa Selic. Esse
resultado corrobora a escolha da taxa di_360 como a variavel de politica
monetaria.

Tabela 4 - Coeficientes de correlacio

Ae Adi_360 Aselic
Ae 1,0000
Adi 360 0.192614 1,0000
i
- (4,6242) -
) 0,015162  0,223607  1,0000
Aselic

(0,357243)  (5,40467)  -----

Fonte: elaboracgdo propria. Estatistica t calculada entre parénteses.
4.2 METODOLOGIA

Para estimar os efeitos de uma variacdo na taxa de juros sobre a
taxa de cambio, é preciso levar em consideracdo a presenca de
endogeneidade e a existéncia de varidveis omitidas. De acordo com
Rigobon e Sacks (2004), essas caracteristicas podem ser captadas através
do sistema de equacges que segue:

Aey = aliy + 7, + 1, (4.6)
Ai; = fAe; +yz, + & 4.7

Em que Ae; é a variacdo da taxa de cambio a vista, Ai; é a
variacdo na taxa de juros de um ano, z, € uma variavel omitida, €; é 0
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choque de politica monetéaria e 1, é o choque da taxa de cambio. A
equacdo (4.6) representa da taxa de cambio que responde a variagdes na
taxa de juros e a z;. E a equacéo (4.7) representa da taxa de juros que pode
responder a variagdes na taxa de cambio e também a z;.

Dada presenca de equacgdes simultdneas e varidvel omitida, as
equacdes (4.6) e (4.7) ndo podem ser estimadas consistentemente através
de MQO. Considere aplicar o MQO na equacao (4.6), o coeficiente o sera
viesado porque o choque n; € correlacionado com o regressor Ai;. Ou
seja, caso § # 0 e g;, > 0, teremos um viés por causa da endogeneidade
de Ai,. Ja a omissdo de variavel geral um viés que depende do valor de .
Ou seja, caso y # 0 e o, > 0 teremos um viés da variavel omitida.

A abordagem de estudos de eventos, que se concentra em analisar
0 comportamento das variaveis em periodos que cercam as mudangas no
instrumento de politica monetéaria, € empregada como uma forma de
evitar o problema de endogeneidade. No entanto, de acordo com Rigobon
(2003), para que a estimativa de o ndo seja viesada ¢ necessario impor
algum tipo de restricdo sobre os pardmetros. As restricGes podem ser:
restrigdes de exclusdo, ou seja, assumir que f = 0 ou a = 0; restrigdes
de sinais dos pardmetros; restricGes de longo prazo, que inclui variaveis
defasadas no sistema; restri¢cdes de variancia, o, /o, = % € g./ag, — .

De acordo com o autor, embora Uteis, essas restricdes podem ndo
ser racionais no contexto econdmico. A abordagem de identificacéo via
heterocedasticidade parte da suposicdo de que h& dois regimes na
variancia dos choques, alta volatilidade e baixa volatilidade. Nao é
necessario assumir que a variancia dos choques se torna infinita, é preciso
apenas gque haja um aumento na variancia dos choques relativo aos demais
periodos.

No caso especifico deste trabalho, considera-se que a variancia
do choque de politica monetéaria (¢,) € maior em dias de encontro do
COPOM, como pode ser observado na tabela 2. Nesses dias, grande parte
das noticias que afetam o mercado é relacionada a decisdo da politica
monetaria. As demais variancias, 7, e z;, sdo consideradas constantes e
0S parametros estaveis:

af >al (4.8)
of = oy (4.9)
af =aV (4.10)

O sobrescrito C indica que as observacfes pertencem ao grupo
C, ou seja, dias de encontro do COPOM, e o sobrescrito N indica as
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observagOes pertencentes ao grupo N, que compreende os demais dias.
Também ¢é considerado que os chogues ndo possuem correlagdo serial e
ndo séo correlacionados entre si, ou com 0 chogque em comum z;.

Analiticamente a identificacdo utilizando heterocedasticidade
pode ser vista a partir da resolucdo da forma reduzidas das equagdes (4.6)
e (4.7), como mostra Rigobon e Sacks (2004) e Gongalves e
Guimaraes(2011):

1

Ait = 1-ap

[((B+7V)ze + Bpe + & (4.11)
[(1+ay)z; + 1 + ag] (4.12)

1
Aey = 1—ap
A matriz de covariancia para cada sub amostra ¢ dada por 2, =
E[[Alt Aet]’ - [Alt Aet]l t e C] e ‘QN = E[[Alt Aet]’ - [Alt Aet]l t e N]
As matrizes sdo determinadas por:

0 = 1 of + B%of + (B+v)of aof + ol + (B+y)A+ ay)of
CT1=ap)? a’af + B2of + (1 + ay)?of

0 = 1 o + 2oy + (B +v)*al ac) +Bo) +(B+y)(A+ay)d)
N7 —-ap)? a?al + B%o) + (1 + ay)?al

Realizando a diferenca entre as duas matrizes tém-se:

_ _(ef-dM) 1 «a
M =0c—0y =500 | az]

(4.13)
E possivel identificar a a partir da diferenga entre as matrizes de

covariancia de duas maneiras:
_ A4,

Apet = Fm (414)
AD
Qhet = 5,2 (4.15)

Em que ap.. € 0 estimador baseado na heterocedasticidade e Af;;
representa o elemento (i,j) da diferenca da matriz Q. De acordo com
Rigobon e Sack (2004), esses estimadores se assemelham ao estimador
dos modelos de estudos de evento, no entanto, o0 evento neste caso é o
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aumento da variancia dos choques em dias de COPOM. Caso todas as
hipéteses do modelo sejam validas as estimativas de « serdo iguais®.

Para implementar o método de varidveis instrumentais Rigobon
e Sack (2004) definem as seguintes variaveis:

AIE[% % (4.16)
AEE[% % (4.17)
wiz[% —%Vv (4.18)
wsz[%_i —%’1' (4.19)

Em que Tc e Tn sdo os tamanhos das amostras C e N,
respectivamente. Como instrumentos serdo utilizadas as variaveis w; e
w,. Tem-se que a estimativa de a pode ser obtida da seguinte maneira:

Qfec = (W{AD) 2 (W/AE) (4.20)
or = (WA~ (W/AE) (4.21)
Que podem ser escritos como:

(fi _ {Aic,—Ain) {Aec, Aey) _ Cov(Aic, Aec)—Cov(Aiy, Aey)
het ™ (Aic,—Ain} {Aic, Ain} var(bic)-Var(Aiy)

(4.22)

~e _ {Dec,—Aey}{Aec, Aey} Var(Aec)—-Var(Aiy)
het {Aec,—AeN}’{Aic, AiN} COU(Aic, AEC)—COU(AiN, AeN)

(4.23)

Os estimadores de (4.22) e (4.23) sdo 0s mesmos da equagdo
(4.14) e (4.15) Assim instrumento w; € considerado um instrumento
valido para Al, assim como w; é valido para AE. Formalmente, para o
caso do instrumento w;, o raciocinio é andlogo para w,5:

1 1 1
plim—w{Al = —Aig. Aic — EAi,’V.AiN
c

(B +7)? (B +7)?
“a—apr” a7

Tem-se que w; também ndo serd correlacionado com z e com n:

4 Para prova desses resultados ver Rigobon (2003) .
5 Ver Rigobon e Sack (2004) para a derivacdo completa dos estimadores e
também suas propriedades.
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1 1
plim=wz = —Ai;.z — —Aij. z
Tt , Tc c-4C Té\l N+*4N
+ +
LGP o B0

S (1-ap)?? (11— ap)?

: 1 / ./ 1 !
pllmfwin = ?Alc.nc — EALN.nN
Cc

_ B+ o B+

Sa-apr  U—apr 0

4.3 HIPOTESE DE IDENTIFICAGCAO

Antes de prosseguir com a estimacdo é necessario verificar a
hipotese principal do método de identificagdo via heterocedasticidade. Ou
seja, é preciso verificar se ha uma diferenca entre as variancias do grupo
C e do grupo N:

of—at

VClT(AiC) —Var(Aiy) = m >0 (4.27)
of—ol
Var(Ae;) — Var(Aey) = azm >0 (4.28)

De acordo com Gongalves e Guimardes (2011), tanto a variancia
de Ai quanto de Ae devem aumentar em dias de COPOM, no entanto, €
esperado que 0 aumento da variancia em Ai seja maior em relacdo a Ae,
visto que a variancia de Ae ja é grande. Para testar essas hipdteses foi
realizado um teste F de igualdade de variancia entre as duas amostras.

Como ¢ possivel observar a partir da tabela 5, ndo é possivel
rejeitar que a variancia de Ae é a mesma para as duas amostras. Ja para a
variancia de Ai é possivel rejeitar a hipdtese nula de igualdade nas
variancias. Esses resultados permitem prosseguir com o método de
estimacdo via heterocedasticidade, visto que a diferenca entre a variancia
de Ai. e Aiy € significativa estatisticamente.

Tabela 5 - Teste F para as varidncias de Ae e Ai
Var(Ai) Var(Ae)
COPOM  4,89E-07 1,72E-05

1,55E-07 1,77E-05

Néo COPOM
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Diferenga  3,34E-07 -5,22E-07
Variagcdo % 215,56 -2,94
F—Calculado 3,16 0,97
F — critico* 1,28 0,76

p-valor 3,52E-16 0,440
Nota: valor critico a 5% de significancia

4.4 ESTIMACAO E RESULTADOS

Como j& mencionado, para estimacao sera empregado o método
de variaveis instrumentais. A varidvel dependente é descrita pela equacéo
(4.17), o regressor é descrito pela equacgdo (4.16) e os instrumentos sdo
apresentados nas equagdes (4.18) e (4.19). O parametro de interesse € o o
da equagdo (4.6). Os resultados sdo apresentadas na tabela 4.

Tabela 6 - Resultados da regressio — Variavel dependente AE
MQO 1V -w; V-w;, wg

di360 1,24001  1,5203 1,5146

Desv. Padrao 0,3113 0,3632 0,3621
Estatisitica t 3,3011 4,1857 4,1828
p-valor 0,0013 0,0000 0,0000

R2 0,018 0,013 0,013

het-test* 0,8129 0,2138 0,3157
LM-BG* 0,1495 0,8092 0,4910
Estatistica J - 1,0869 1,1226
Valor-p (Estatistica J) - 0,2971 0,5704

Fonte: elaboragdo propria. Notas * p-valores dos testes de Breusch-Pagan-
Godfrey para heterocedasticidade (het-test) e do teste Breusch-Godfrey para
correlagdo serial (LM-BG).

Comparando os resultados da tabela 6 com os resultados
apresentados por Gongalves a Guimardes (2011), é possivel notar
algumas diferencas. Pode-se dizer que a inclusdo dos instrumentos para
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0s dados deste trabalho produziu uma diferenca maior nas estimativas,
guando comparado os métodos MQO e IV. Enquanto que a inclusdo dos
instrumentos w; e wy na regressao de Gongalves e Guimardes (2011) ndo
produziu muita alteragdo nas estimativas entre 0 MQO e o IV. Os autores
justificam esse resultado através da variancia de Ai, no periodo analisado
pelo trabalho houve apenas uma mudanca de 69,4% na variancia entre
Ai. e Aiy, assim o instrumento w; ndo é fortemente correlacionado com
Ai. Ja a partir dos dados desta pesquisa, a variancia entre Ai é mais que
0 dobro de Aiy, 0 que indica uma correlacdo mais forte entre o w; e Ai. O
coeficiente de correlacéo entre Ai e w; € 0,8579.

Essa diferenca significativa na variancia entre as duas amostras
esta relacionada ao periodo de analise do trabalho. Nos ultimos dez anos
0 Brasil passou por momentos de estabilidade e de crise. Os periodos de
crise, como 2008, interromperam ciclos de queda na taxa selic. Por
exemplo, em margo de 2008 a meta para taxa Selic era 11,25%, em
setembro a meta ja estava em 13,75%. Menos de um ano depois, em julho
de 2009 a taxa Selic batia recorde de menor nivel desde a adocdo do
regime de metas de inflag8o, 8,75%. Este recorde foi superado em outubro
de 2012 quando o COPOM anunciou a meta de 7,25%. Nessa época
ocorreram até mudancas na regra de remuneracdo da poupanca dado o
novo patamar de taxa de juros.

Essas alteragBes constantes na taxa bésica de juros ocorrem no
Brasil porque o BC utiliza o regime de metas de inflacdo e tem como
principal instrumento a taxa basica de juros. Nesse contexto, pressdes
inflacionarias devem ser combatidas com mudancas na taxa de juros.
Porém, tem se tornado cada vez mais popular trabalhos sobre as
preferéncias do BC como Aragoén e Portugal (2009), Curado e Curado
(2014), Palma e Portugal (2014), entre outros. Esses trabalhos apontam
para mudancas na postura do BC nos Gltimos anos, o que também pode
estar relacionado com a maior variabilidade das taxas de juros.

Em relagdo aos resultados, os coeficientes obtidos através do
método de IV sdo maiores e com um desvio padrdo semelhante aos
desvios estimados por MQO. Para verificar a validade dos instrumentos
utilizou-se o teste de Sargan, que tem como hipdtese nula a validade dos
instrumentos. A partir dos p-valores apresentados na tabela 4 para o teste,
pode-se concluir que w; e w, sdo instrumentos validos para a regressao,
0u seja, 0s instrumentos ndo estao correlacionados com o termo de erro.

O valor de a indica uma relagdo positiva entre as variagcdes da
taxa de juros e variacOes da taxa de cambio. Ou seja, um aumento na taxa
de juros leva a uma depreciacdo na taxa de cambio, assim como previsto
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pela 6tica revisionista. Os valores obtidos aqui sdo bastante semelhantes
aos de Kohlscheen (2014), obtidos através de um estudo de eventos, para
dias sem intervencdo no mercado monetario, 0 autor estima que uma
variacdo da taxa de juros de trés meses é responsavel por 1,46% de
variacdo na taxa de cadmbio. J& o nosso coeficiente estimado através do
método de IV mostra que a taxa de cambio se deprecia em
aproximadamente 1,5%, dada uma variagdo na taxa de juros de um ano.
Enquanto Gongalves e Guimardes (2011) estimam que a depreciacdo de
aproximadamente 1,1%.

Os resultados apresentados na tabela 6 levam em consideracao
apenas a taxa de cAmbio e a taxa de juros, sendo dificil fazer suposicoes
sobre a origem dessa relacdo inversa entre essas variaveis. Portanto €
necessario incluir outras variaveis para verificar a robustez dos resultados.

4.5 ROBUSTEZ

Para verificar a robustez das estimativas repetiremos 0 modelo
estimado acima com pequenas alterac@es: substituicdo da taxa de juros de
um ano pela prépria taxa Selic; inclusdo de variaveis exdgenas € uma
medida de risco; coeficientes recursivos.

45.1 Taxa Selic

Utilizar a taxa basica da politica monetaria no lugar da taxa de
juros do mercado é um procedimento comum na literatura, podemos citar
Zettelmeyer (2000), Hnatkovska, Lahiri and Vegh (2011), Kohlscheen
(2014)%. Acredita-se que utilizar o préprio instrumento de politica
monetaria como medida de choque elimina boa parte dos ruidos causados
por outras variaveis na taxa de juros de um ano. A tabela 7 apresenta os
resultados utilizando a taxa Selic no lugar da taxa di_360. Outra alteracdo
feita € que, para o grupo com observac@es dos dias do COPOM, utilizou-
se a diferenca entre a meta anunciada e a expectativa do mercado em
relacdo a meta, para os demais dias permanece a variagdo entre quinta e
guarta-feira da taxa Selic observada. Essa alteracdo € feita com o intuito
de isolar apenas as surpresas na taxa Selic.

Tabela 7 - Resultados da regressdo — Variavel dependente AE

6 para mais trabalhos que realizam essa troca na medida de politica
monetaria, verificar demais referéncias no capitulo anterior.
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MQO 1V -w; V-w;, wg

Selic 0,1491 0,1617 0,1616

Desv. Padréo 0,1426 0,1431 0,1431
Estatisitica t 1,0454 1,1301 1,1294
p-valor 0,2663 0,2589 0,2592

R2 0,011 0,012 0,011

het-test* 0,3961 0,3893 0,3903
LM-BG* 0,1445 0,1561 0,1461
Estatistica J - 0,4178 0,5727
Valor-p (Estatistica J) - 0,5180 0,7509

Fonte: elaboragdo propria. Notas * p-valores dos testes de Breusch-Pagan-
Godfrey para heterocedasticidade (het-test) e do teste Breusch-Godfrey para
correlagdo serial (LM-BG).

Como é possivel observar, utilizar a taxa Selic e a diferenca entre
a meta a anunciada e a expectativa da meta ndo produz nenhuma
estimativa significativa. Uma das possiveis explicagdes para esse
resultado é que as expectativas do mercado brasileiro funcionam como
um bom guia para a realizacdo das variaveis, assim como destaca
Carvalho e Minella (2012). Entre 2004 e 2014 houve 95 reunides do
COPOM, apenas em 29 dessas reunides a decisdo sobre a taxa de juros
foi diferente da decisdo esperada pelo mercado, considerado as
expectativas da semana anterior a reuniao.

Em relagdo ao componente surpresa da politica monetéria,
Zettelmeyer (2000) destaca que os comités de politica monetaria que
seguem uma agenda publica de encontros diminui o fator surpresa. No
caso brasileiro, 0 COPOM segue uma agenda publica e o anincio sobre
as medidas ocorre as quartas-feiras. Ou seja, 0 mercado ja espera alguma
mudanca em dias de COPOM e, como esses dias sdo divulgados com
antecedéncia, as expectativas sobre as possiveis mudangas ja sdo
incorporadas pelos agentes, o que diminui a surpresa. Kohlscheen (2014)
também testa uma variacdo do seu modelo com a substituicdo entre a taxa
de juros de mercado de trés meses por surpresas na meta da taxa Selic e
ndo encontra uma relagdo significativa entre as surpresas e a taxa de
cambio.

Além disso, esse resultado também corrobora a suposicéo feita
por Gongalves e Guimardes (2011), de que a taxa de cambio ndo €
diretamente afetada pelas decisGes de politica monetaria, No lugar,



86

assume-se que a taxa de juros de um ano é diretamente afetada pelos
encontros do COPOM, o que ocorre atraves da estrutura a termo da taxa
de juros, enquanto que a taxa de cdmbio sé é afetada por influéncia da
variacdo nessas taxas de juros de mercado, no caso deste trabalho, a taxa
di360.

4.5.2 Incluséo de regressores

Incluem-se as varidveis: indice de volatilidade, Credit Default
Swap’ e EMBI+br. O VIX é incluido como uma variavel exégena, uma
vez que as decisbes de politica monetéaria brasileira ndo sdo capazes de
afetar o indice. J4 0 CDS e 0 EMBI+Br séo incluidos como uma medida
de risco, ja que muitos trabalhos atribuem os resultados da visdo
revisionista ao aumento na probabilidade do risco de default. Os
resultados sdo apresentados na tabela 8 e 9.

Tabela 8 - Resultados da regressdo — Variavel dependente AE

MQO  IV-wy, weas IV -wy, wegg, wy

di360 1,1382* 1,5865* 1,5324*
(0,401) (0,0156) (0,5702)

Vix 0,0019 0,0011 0,0010
(0,0009) (0,0029) (0,0009)

Cds 0,0011 0,0006 0,0007
(0,0023) (0,0029) (0,0029)

R2 0,025 0,022 0,023
het-test** 0,7332 0,3395 0,3408
LM-BG** 0,1939 0,1331 0,1506
Estatistica J - 4,2903 45791
Valor-p (Estatistica J) - 0,0383 0,1013

Fonte: elaboragdo propria. Nota: *significativo a 5%, desvios padrdo entre
parénteses. ** p-valores dos testes de Breusch-Pagan-Godfrey para

7 Os resultados com a variavel CDS foram obtidos em uma amostra
reduzida, com dados a partir de 2009 apenas. E feita a mudanca no periodo
porque so foi possivel obter a variavel CDS spread a partir de 2009.
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heterocedasticidade (het-test) e do teste Breusch-Godfrey para correlagéo serial
(LM-BG).

Tabela 9 - Resultados da regressdo — Variavel dependente AE

MQO 1V -w;, 1V -w;, Wembis
Wembi Wy
di360 1,2683***  1,5218*** 1,5204***
(0,3191) (0,3602) (0,3591)
Vix 0,0014***  0,0014*** 0,0014***
(0,0005) (0,0005) (0,0005)
Embi 0,0187* 0,0211* 0,0211*
(0,0105) (0,0108) (0,0108)
R2 0,046 0,033 0,033
het-test** 0,7138 0,4134 0,4315
LM-BG** 0,1876 0,1369 0,1454
Estatistica J - 1,1946 1,2375
Valor-p (Estatistica i 0,2743 0,5386

J)
Fonte: elaboragdo propria. Nota: *significativo a 5%, desvios padrdo entre
parénteses. ** p-valores dos testes de Breusch-Pagan-Godfrey para
heterocedasticidade (het-test) e do teste Breusch-Godfrey para correlagdo serial
(LM-BG).

Como o CDS e 0 EMBI+Br podem ser afetados tanto pela taxa
de juros quanto pela taxa de cadmbio, ou seja, criou-se um instrumento
para cada um, w.zs € Wempi,» da mesma forma como foram criados os
demais instrumentos.

Considerando primeiro os resultados com a varidvel CDS como
medida de risco, é possivel verificar que apenas a taxa de juros foi
significativa nos trés modelos e a variavel VIX apresentou um coeficiente
significativo quando estimado por MQO. J4 os resultados com o
EMBI+Br foram todos significativos, incluindo o préprio EMBI+Br
considerando um nivel de significancia de 10%.

Além disso, verifica-se que os sinais sdo conforme o esperado.
Um aumento no VIX, que significa maior volatilidade no mercado
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internacional, tem um efeito positivo sobre a taxa de cAmbio, ou seja, uma
depreciacdo. O EMBI+Br também possui uma relacdo com a taxa de
cambio, assim temos que um aumento no risco pais leva a uma
depreciacédo da taxa de cdmbio.

A inclusdo de variaveis que captam a percepc¢do de risco dos
agentes é importante para verificar a hipotese sobre a dominéncia fiscal.
De acordo com Kohlscheen (2014) é comum atribuir os resultados da
Otica revisionista ao risco de default, porém nem sempre a relagdo entre
taxa de cambio, taxa de juros e risco é apresentada por autores que
consideram essa hipotese. Os resultados apresentados, principalmente na
tabela 9, permitem inferir que as variagcbes da taxa de cdmbio séo
influenciadas por variagGes no risco-pais. No entanto, ndo é possivel
concluir que essa relacdo é a responsavel pelos resultados da oética
revisionista apenas com os resultados aqui apresentados.

4.5.3 Coeficientes recursivos

Por fim, para verificar se ha mudangas no o estimado ao longo
do tempo, é empregado o método de coeficientes recursivos. Este método
permite verificar a estabilidade dos coeficientes estimados ao longo do
periodo analisado. A cada nova observacdo a regresséo € a atualizada e
verifica-se 0 novo coeficiente, esse procedimento é repetido até a
totalidade de observacGes da amostra. Assim é possivel verificar a
influéncia de cada nova observagéo no coeficiente estimado.

A analise de coeficientes recursivos é realizada para o modelo
especificado na se¢do 3.4, que tem como regressando as variagdes da taxa
de cambio e como regressor a variavel taxa de juros di360 e também sem
instrumento w;.
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Figura 1 - Coeficientes recursivos
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Fonte: Elaboracéo propria.

A figura 1 apresenta a evolugdo do parametro o estimado
recursivamente. Pode-se perceber que em nenhum momento o assume
valores negativos e o limite inferior do intervalo de confianca também é
sempre positivo, exceto logo no inicio do periodo, quando a amostra ainda
é pequena. Ou seja, a estimacdo recursiva também corrobora a Otica
revisionista.

As regibes sombreadas indicam momentos em que houve uma
mudanga maior no coeficiente. Comec¢ando em 2006, o varia de 1,6 para
1,9, porém esse periodo coincide com um ciclo de queda na taxa de juros
e a economia do pais encontra-se em expansdo, o produto interno bruto
(PIB) de 2006 fechou acima do esperado. A taxa de cAmbio média entre
2006 e 2005 também é menor, mesmo assim, o coeficiente apresenta uma
ligeira elevacéo.

No entanto, ja na segunda metade 2007 o coeficiente passa de 2
para 2,5. Nesse periodo, a crise imobiliaria dos Estados Unidos atinge os
mercados financeiros norte americanos e é rapidamente repassada para 0s
demais paises. A taxa selic se mantinha no ciclo de queda, que s6 foi
interrompido em marc¢o de 2008.
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Isso nos leva a terceira area destacada no grafico, ela corresponde
a setembro de 2008, quando ocorre o apice da crise financeira
internacional, que tem como simbolo a quebra do banco norte americano
Lehman Brothers. A taxa de cdmbio passa de R$1,55 para R$2,50 entre
agosto e dezembro e a taxa basica de juros varia de 11,25% para 13,75%
entre marco e dezembro. Nesse ano, de acordo com o gréfico, hd uma
mudanga de 2,4 em setembro para 2,9 em dezembro no coeficiente a.

O Brasil lanca uma série de medidas anticiclicas para evitar o
agravamento da crise na economia, especialmente medidas de incentivo
ao consumo. Os cortes na taxa selic entre 2009 e 2010 sdo mais
acentuados do que era esperado pelo mercado. Podemos verificar uma
leve queda no coeficiente até meados de 2011, quando ocorre uma queda
mais acentuada, 2,3 para 1,9.

No cenério internacional, em 2010 comegam as crises na zona do
Euro que voltam a abalar o comportamento dos agentes. Porém, dessa vez
a politica do BC ndo se baseia principalmente em taxas de juros, sdo
utilizadas as chamadas medidas macroprudenciais. Essas medidas
influenciam principalmente o canal do crédito, como alteracfes na regra
de recolhimento de depdsito compulsério. Através das medidas
macroprudenciais € possivel restringir a demanda por crédito sem precisar
elevar as taxas de juros, o que pode ter colaborado com a queda no
coeficiente.

E importante destacar também as intervencbes do BC no
mercado de cdmbio nesse periodo. Em setembro de 2011 o BC volta a
operar no mercado futuro de délar para conter a pressdo de alta, depois
que o délar que variou de R$1,55 para R$1,90 entre o final de julho e
comego de setembro. O BC néo intervinha no mercado de cdmbio desde
2009 com a estabilizag&o da crise financeira internacional.

A Ultima area destacada no grafico, apesar de ndo muito
significativa, coincide com o periodo em que a taxa selic alcangcou seu
nivel mais baixo nos Gltimos dez anos, entre outubro de 2012 e marc¢o de
2013 a meta foi de 7,25%.

Gongcalves e Guimardes (2011) sugerem que a relagdo positiva
entre taxa de juros e taxa de cdmbio pode ser uma anomalia devido as
elevadas taxas de juros no Brasil, no entanto o periodo verificado pelos
autores, 2000-2006, nao permite verificar essa hipotese. A andlise de
coeficiente recursivo apresenta neste trabalho para o periodo de 2004 a
2014, que contem dois periodos de queda mais acentuada na taxa de juros,
ndo nos permite realizar essa afirmacéo.

Ap6s 2011 o valor de a se mantem em aproximadamente 1,5, no
entanto esse € 0 mesmo valor aproximado do coeficiente no periodo de
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2005 a 2006, quando as taxas de juros eram mais elevadas. Uma das
principais diferengas que podemos citar € o esfor¢o do BC em suavizar
juros. De acordo com trabalhos recentes que estudam as preferéncias do
BC8, depois do nivel de inflagdo, a suavizacédo das taxas de juros é um dos
principais objetivos do BC nos ultimos anos. No entanto, na figura 1 ndo
se verifica um comportamento distinto da taxa de cAmbio em periodos de
juros baixos, muito menos uma inversao no sinal desta relacéo.

8 Trabalhos citados na se¢do 4.4.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O debate sobre a relagdo entre a politica monetaria e taxa de
cambio ainda esta longe de um consenso. De acordo com a teoria, um
aumento na taxa de juros leva a uma apreciacao da taxa de cdmbio, mas
evidéncias empiricas sdo mistas. A partir da revisdo dos trabalhos
empiricos apresentados no capitulo 4, temos que um aumento na taxa de
juros pode causar tanto a uma apreciagdo quanto uma depreciacdo na taxa
de cdmbio.

O principal problema dos trabalhos empiricos é conseguir
controlar a endogeneidade da politica monetaria. Porém, ndo ha um
modelo padrdo para esse problema, temos inclusive autores que
utilizaram a mesma abordagem e encontraram resultados distintos, como
Zettelmeyer (2000) e Kohlscheen (2014).

O presente trabalho se baseou na abordagem utilizada por
Goncalves e Guimaraes (2011) que utiliza 0 método de identificacdo via
heterocedasticidade proposto por Rigobon (2003) e Rigobon e Sacks
(2004). Os resultados apresentados corroboram a Otica revisionista, ou
seja, ha uma relacdo positiva entre as variacdes da taxa de cambio e as
variagOes da taxa de juros de mercado de um ano, que é utilizada como
medida de politica, assim como Gongalves e Guimardes (2011).

Porém o periodo analisado permite realizar algumas extensdes
importantes. Primeiro verifica-se que a troca entre a taxa de juros de
mercado pela taxa basica da politica monetaria ndo produz resultados
significativos. Podemos inferir desse resultado que a taxa de cdmbio ndo
responde diretamente as variac@es na taxa selic. A mudanca na taxa basica
de juros faz variar a taxa de juros de mercado de um ano, através da
estrutura a termo da taxa de juros, e sdo as variacdes da taxa de juros de
mercado é que terdo efeito na variacdo da taxa de cambio.

Outra extensdo importante é a inclusdo de variaveis que captam
a percepcdo de risco dos agentes e também do risco-pais. E comum
atribuir o resultado revisionista a probabilidade de default, embora nem
todos os trabalhos apresentem evidéncias para esté hipotese. Neste caso,
0s resultados mostram que hé& sim uma relagdo positiva entre o risco e a
variacdo na taxa de cambio, porém ndo é possivel concluir o risco é o
responsavel pela relacdo positiva entre taxa de juros e taxa de cambio.

Considerar um periodo longo de anélise também permitiu
verificar a estabilidade do parametro. A analise de coeficientes recursivos
revelou que ndo ha uma convergéncia no comportamento do parametro a.,
gue mede os efeitos da variacdo da taxa de juros na variacdo da taxa de
cambio, para o periodo analisado. Também foi possivel verificar que este
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parametro muda em pelo menos quatro ocasides distintas. Podemos
inferir dessa analise que os esforgos do BC em suavizar juros nos Gltimos
anos ainda ndo alteraram a maneira como a taxa de cambio responde a
variacOes na taxa de juros.

Ainda hd muitas outras extensGes que podem ser feitas para
tentar compreender melhor a origem da relacdo positiva entre taxa de
cambio e taxa de juros, como a inclusdo de varidveis dummy para
intervencdo do BC no mercado de cambio, utilizar uma metodologia
especifica para parametros que variam no tempo, como o filtro de
Kalman, incluir varidveis que captam os fundamentos da economia e
comparar com demais paises. Enfim, os resultados deste trabalho servem
como motivagdo para uma pesquisa muito mais aprofundada sobre o
tema.
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