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RESUMO: O presente trabalho busca analisar os efeitos da politica monetéria brasi-
leira sobre a taxa de cAmbio, no periodo de 2004-2016, considerando o problema de
endogeneidade da politica monetaria. Para tratar do problema da endogeneidade da
politica monetdria é empregado o método de identificagdo via heterocedasticidade. A
principal vantagem deste método é que ele se baseia no comportamento estatistico das
séries, ndo sendo necessario realizar suposi¢oes arbitrarias de identificagdo. Os resul-
tados mostram que hd uma relagdo positiva entre a taxa de juros e a taxa de cAmbio
no Brasil.
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THE IMPACT OF MONETARY POLICY ON THE
EXCHANGE RATE IN BRAZIL: IDENTIFICATION
THROUGH HETEROCEDASTICITY

ABSTRACT: This study aims to analyze the effects of Brazilian monetary policy on
the exchange rate in from 2004 to 2016 taking into account the endogeneity prob-
lem of monetary policy. To address the issue of endogeneity of monetary policy the
method of identification through heteroscedasticity is used. The main advantage of
this method is that it 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 posi-
tive relationship between the interest rate and the exchange rate in Brazil.

KEYWORDS: monetary policy; interest rate; exchange rate.
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1. INTRODUCAO

Embora a relagdo entre politica monetdria e a taxa de cambio seja um tema ampla-
mente debatido na literatura econdmica, ndo hd um consenso sobre qual é o sinal
dessa relagdo. A simultaneidade que existe entre essas variaveis torna a relagdo ainda
mais complexa e dificil de ser analisada.

Os modelos mais populares sobre a determinac¢do da taxa de cdmbio derivam da
combinacdo entre expectativas racionais, paridade descoberta da taxa de juros e pa-
ridade 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 investi-
mento no pais mais atrativo e a taxa de caAmbio a vista se aprecia mantendo constante
a expectativa futura da taxa de cambio.

Gragas a essa relagdo, a taxa de cambio é considerada um dos principais canais
de transmisséo de politica monetaria. Uma contragdo monetaria (elevagdo na taxa de
juros) atrai capital externo levando a uma apreciagdo na moeda domeéstica, reduzindo
a demanda pela produgdo doméstica e amenizando pressdes inflaciondrias. O inverso
aconteceria em caso de redugédo da taxa de juros.

Baseado na visdo de que um aumento na taxa de juros causa uma apreciagio da
moeda local, diferentes paises adotaram a politica de juros altos em periodos de crises
cambiais a fim de proteger a sua moeda. Isso foi muito evidente durante a crise asiatica
na década de 1990. Porém, nem todos os paises que adotaram essa postura consegui-
ram evitar grandes depreciacdes da moeda, suscitando novamente o debate sobre a
relagdo entre taxa de juros e taxa de cambio.

Diversos autores se dedicaram a estudar os efeitos da taxa de juros na taxa de cAm-
bio, especificamente em periodos de crise, como Goldfajn e Gupta (1999), Furman e
Stiglitz (1998), Gould e Kamin (2000), Caporale, Cipollini e Demetriades (2005), entre
outros. No entanto, as evidéncias sdo mistas, um aumento na taxa de juros pode causar
tanto uma apreciacdo na moeda quanto uma depreciacio, o que gerou um grande de-
bate sobre a eficacia das taxas de juros em periodos de crise cambial.

As evidéncias sdo mistas nao s6 para os periodos de crise, criando assim uma di-
visdo na literatura sobre taxa de cAmbio 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 citado. Esses modelos se baseiam em fortes suposigoes, como a validade da
paridade do poder de compra e expectativas racionais.

Do outro lado temos a chamada ética revisionista, ou nao tradicional, que postula
uma relacio positiva entre taxa de juros e taxa de cambio, ou seja, um aumento na
taxa de juros causa uma deprecia¢do na taxa de cimbio. Isso pode ocorrer por fatores
diversos, como risco de default, instabilidade no mercado de crédito, desequilibrios
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do balango de pagamentos, ambiente inflaciondrio e outros fatores estruturais de uma
economia. O maior risco dos ativos externos leva a depreciagdo da moeda local e a
necessidade de elevacido dos juros para controle da inflacdo, ou seja, esse canal gera
uma relagao positiva entre depreciacdo da moeda e juros.

Essas duas 6ticas 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 identificagdo da politica monetaria
existem desde modelos de estudos de eventos até modelos de vetores autorregressivos
com mudanca de regime. Em alguns casos a mesma abordagem produz resultados
diferentes, simplesmente pela forma como o problema de endogeneidade ¢ tratado.

O objetivo deste trabalho é verificar os impactos da politica monetaria sobre a taxa
de cambio utilizando o método de identificagdo via heterocedasticidade desenvolvido
por Rigobon (2003) e Rigobon e Sack (2004). Esse método é empregado por Gongal-
ves e Guimarées (2011) para o caso da economia brasileira entre os anos 2000 e 2006,
cujos resultados mostram uma relagdo positiva entre a variagdo da taxa de juros e a
variagdo da 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), como a inclusdo de varidveis que captam risco, que permitem veri-
ficar hip6teses como a dominéncia fiscal, e a estimagdo pelo método generalizado dos
momentos, além do método de varidveis instrumentais.

O presente trabalho esta dividido em cinco seg¢des, incluindo esta introdugio. A
segunda apresenta os aspectos tedricos da relagdo entre a politica monetdria e a taxa
de cambio. A terceira se¢do apresenta algumas evidéncias no caso brasileiro. A quarta
se¢do apresenta a metodologia e os resultados estimados. Por fim, sdo apresentadas
algumas consideragdes finais.

2. OS EFEITOS DA POLITICA MONETARIA NA TAXA DE CAMBIO: ASPECTOS TEORICOS

De acordo com Zettelmeyer (2000), ha trés motivos para analisar os efeitos da politica
monetaria sobre a taxa de cAmbio: avaliar a dindmica da taxa de cdmbio; compreender
os efeitos da politica monetaria, visto que a taxa de cAmbio é um dos seus principais
mecanismos de transmissao; e 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 transmissdo da politica monetdria, prin-
cipalmente em um regime de metas de inflagdo, como é 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 basica de
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juros induz a entrada de capital na economia apreciando a moeda doméstica. Assim,
o nivel de exportagdes liquidas se reduz e leva a uma queda na demanda agregada,
aliviando a pressdo inflaciondria. A taxa de cAmbio tem um efeito direto e indireto na
demanda agregada. O efeito direto se d4 por meio do preco dos bens comercializaveis,
enquanto o efeito indireto seria resultado da substitui¢do de bens domésticos por es-
trangeiros e da reducédo do preco de insumos importados.

Porém, mesmo sendo amplamente discutido na literatura econémica, ainda ha du-
vidas sobre como a taxa de cAmbio ¢, de fato, afetada pela politica monetaria. De modo
geral é possivel identificar duas vertentes sobre a relagdo entre politica monetaria e
taxa de cAmbio, a convencional ou tradicional e a ndo convencional, néo tradicional ou
revisionista, muitas vezes também chamada de relagdo perversa ou reversa entre taxa
de cambio e politica monetaria.

Segundo Backus e Driffill (1985), a versdo convencional descreve a relacdo em que
um aperto monetario leva a apreciacio da taxa cAmbio, sendo esta a visdo utilizada
como base pelo Fundo Monetario Internacional (FMI). Um aumento da taxa de juros
torna o investimento em titulos no pais mais atrativo, e a taxa de cAmbio a vista se
aprecia mantendo constante a expectativa futura da taxa de cimbio. Esse resultado de-
riva da combinacio entre expectativas racionais, paridade descoberta da taxa de juros
e paridade do poder de compra, como descrito por Dornbusch (1976), Kouri (1976),
Frenkel e Mussa (1984), entre outros. O mecanismo de transmissio da taxa de cimbio
descrito acima também ¢é baseado nessa viséo.

Ja a visdo ndo convencional descreve a relagdo que ocorre quando um aumento na
taxa de juros doméstica leva a uma depreciagdo da taxa de cdmbio. Furman e Stiglitz
(1998) apresentam alguns motivos que justificam a existéncia dessa relagdo reversa.
Primeiro, deve-se considerar que a politica monetaria é capaz de afetar o valor espe-
rado da taxa de cambio futura, que pode levar ao overshooting, como descrito por Dor-
nbusch (1976). Caso a politica esteja associada a uma queda na credibilidade do pais,
os investimentos podem se tornar menos atrativos, reduzindo a entrada de capitais.
Se a politica estiver associada a uma restrigdo de crédito que reduza a oferta de bens
exportados (considerando producer currency pricing)', cai a demanda futura e, possi-
velmente, a demanda a vista de moeda, assim pode ocorrer uma depreciagdo. Assim, o
efeito sobre a taxa de cAmbio é ambiguo.

A segunda fonte de distor¢des na visdo ndo convencional é sobre o retorno espe-
rado. Furmam e Stiglitz (1998) destacam que nao é a taxa de juros nominal em si que
importa, mas sim o retorno esperado do investimento que esta sujeito a probabilidade

! Ver Engel (2000) e Devereux e Engel (2003) sobre como a escolha entre o local currency pricing e o produ-

cer currency pricing pode afetar a taxa de cambio.
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de default. Por fim, o mercado pode ser avesso ao risco. Nesse caso, o antncio de po-
liticas contracionistas, que podem levar a periodos de recessdo, afeta a percep¢ao de
risco dos agentes.

O debate sobre o efeito da politica monetaria na taxa de cAmbio ganhou mais
destaque com a crise asidtica 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 recuperagdo economica. No entanto, o argumento contrario a elevagio se baseava
na diminui¢éo da capacidade dos tomadores de empréstimos honrarem suas dividas,
enfraquecendo o sistema bancario, reduzindo a confianga do investidor e levando a
uma deprecia¢io da moeda.

Para Stiglitz (1999), a resposta da taxa cAmbio a politica monetaria é ambigua e
depende de fatores circunstanciais, como periodos de crise, racionamento no mercado
de crédito, desequilibrios no balanco de pagamento, entre outros. Os resultados de
estudos empiricos confirmam essa ambiguidade, sendo possivel encontrar evidéncias
sobre a validade da visao tradicional e também sobre falhas nessa dtica.

2.1. O PROBLEMA DA ENDOGENEIDADE

Segundo Caporale, Cipollini e Demetriades (2005), é necessario levar em considera-
¢do trés fatores ao realizar trabalhos empiricos nesta drea: a endogeneidade da politica
monetdria; a orienta¢do da politica monetdria, ou seja, se é expansionista ou contra-
cionista; e a possibilidade de mudanga de regimes.

O problema da endogeneidade entre a politica monetaria e a taxa de cambio surge
porque a taxa de juros de curto prazo influencia o comportamento da taxa de cAmbio
ao mesmo tempo em que é afetada por ela. De acordo com Kohlscheen (2014), a en-
dogeneidade se da pela possibilidade de que uma agdo da politica monetdria, que afeta
a taxa de cambio, consiste em uma rea¢do da politica monetdria aos movimentos na
taxa de cambio.

Segundo Taylor (2001), mesmo que um pais adote taxa de cAmbio flutuante, metas
de inflacdo e um instrumento para politica monetdria, ndo ha um modo efetivo de
separar os movimentos da taxa de cAmbio da taxa de juros. A pergunta que surge é
sobre a postura da autoridade monetdria: deveria o Banco Central do Brasil reagir aos
movimentos da taxa de cimbio ou focar apenas nos indicadores domésticos?

Para ajudar a responder essa pergunta é preciso compreender os efeitos da taxa
de cambio nos precos. Além dos efeitos ja citados sobre a demanda agregada e dire-

tamente na inflagdo via bens comercializaveis e insumos importados, Taylor (2001)
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destaca um efeito indireto da taxa de cAmbio na politica monetaria que surge devido
a defasagem do processo de transmissdo. De acordo com o autor, uma apreciagdo da
taxa de cambio hoje diminui as expectativas em relagdo ao produto interno bruto e a
inflagdo futuros, criando uma expectativa de queda na taxa de juros futura.

Esse efeito ainda pode ser aumentado por dois fatores, um modelo de estrutura a
termo da taxa de juros com expectativas racionais e uma regra de instrumento que con-
sidere o valor esperado das varidveis de interesse, infla¢iao e produto. No primeiro caso,
conforme Taylor (2001), uma queda no valor futuro esperado para a taxa de juros de
curto prazo tende a diminuir as taxas de juros de longo prazo no presente, de forma que
a apreciagdo da taxa de cAmbio, mesmo que indiretamente, resulta em uma queda na
taxa de juros no presente. Além disso, caso a regra para o instrumento da politica mone-
taria considere as expectativas futuras em relagdo a inflacdo e produto, a queda no valor
esperado dessas varidveis faz com que o Banco Central reduza taxa de juros no futuro,
mesmo que essa queda tenha sido ocasionada por uma apreciacio da taxa de cAmbio.

Dessa forma, como destacado por Taylor (2001), ndo é possivel separar a taxa de
cambio da politica monetaria, sendo que, mesmo que a taxa de cAmbio ndo apareca
diretamente na regra do instrumento de politica, seu efeito indireto sobre as expecta-
tivas de inflagdo e produto faz com que ela seja considerada implicitamente na deter-
minagao da taxa de juros.

Como exemplo pratico,no caso brasileiro é possivel analisar os Relatdrios de In-
flagdo, publicados trimestralmente pelo Banco Central, e as atas das reunides do Co-
mité de Politica Monetaria (COPOM), também disponibilizadas pelo Banco Central.
Em ambos os documentos sdo colocados cendrios condicionantes para a projegio da
inflacdo que fundamenta a decisdo sobre a taxa de juros. Um desses cendrios utiliza
as expectativas do Boletim Focus em relacéo a trajetdria da taxa de cambio e da taxa
bésica de juros, a taxa Selic, enquanto que o outro cendrio mantém constante essas va-
ridveis. Embora um conjunto maijor de variaveis seja utilizado para a decisdo da meta
para a taxa Selic, destaca-se que a taxa de cAmbio também tera seu efeito na decisdo
através das projecoes de inflagdo, além do seu impacto direto na demanda agregada.

Caso a origem da depreciagdo da moeda brasileira seja uma eleva¢do do risco ex-
terno do pais, expresso em maior retorno exigido em seus titulos, a elevagdo dos juros
necessaria ao controle da inflagdo gera a relacio positiva entre depreciagao da moeda
e taxa de juros.

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

Rev. Econ. Contemp., v. 21, n. 2, p. 1-25, mai-ago/2017: e172122 7 DOI: 10.1590/198055272122



COUTO, S. V. V.;; MEURERA, R. Os impactos da politica monetaria na taxa de cadmbio no Brasil: identificacdo via heterocedasticidade

3. EVIDENCIAS EMPIRICAS PARA O CASO BRASILEIRO

Em relagdo ao caso especifico do Brasil, Blanchard (2004) analisa a presenca de do-
minancia fiscal no pais entre 2002 e 2003. O trabalho verifica como um ambiente de
alto nivel de endividamento e aversdo ao risco pode levar a uma relagdo inversa entre
a taxa de juros e a taxa de cAmbio, especialmente no caso de um regime de metas de
inflagdo, no qual o aumento na taxa de juros de curto prazo frente a pressdes inflacio-
ndrias é a resposta mais comum da autoridade monetdria. Nesse contexto, o aumento
na taxa de juros pode agravar ainda mais a situa¢éo e, nesse caso, a politica fiscal ¢ um
instrumento mais eficiente para o controle dos precos do que a politica monetaria. A
preocupagio de Blanchard (2004) é verificar sob quais condi¢des um aumento na taxa
real de juros pode levar a uma depreciagdo real da moeda, levando em consideragéo os
efeitos da taxa real de juros na probabilidade de default da divida publica. O autor uti-
liza um modelo que formaliza as relagdes entre a taxa de juros, taxa de cambio e a pro-
babilidade de default, considerando cendrios com a divida inicial elevada e também
com alta aversdo ao risco. Sdo descritas trés relagdes no trabalho. A primeira mostra
a influéncia do risco de default e da taxa real de juros na taxa de cambio, levando em
consideragdo o grau de aversdo ao risco dos investidores. A segunda relagdo descreve
a interacdo entre a divida publica e o risco de default. Por fim, a relagdo entre a proba-
bilidade de default e o valor esperado da divida.

Apos descrever essas trés relagoes, Blanchard (2004) apresenta duas equagdes 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 considerando valores dados para a
taxa de juros real doméstica (r) e estrangeira (r*), nivel total da divida publica (D), su-
peravit primario (X) e para os pardmetros para a relagdo divida em ddlar/divida total
(W), aversdo ao risco estrangeira (6*) e a parcela de aversdo ao risco doméstica como
func¢ao da aversio ao risco estrangeira ().

Para estimar as relagbes, Blanchard (2004) utilizou minimos quadrados ordina-
rios, autoregressio de ordem 1 (AR(1)) e um AR(1) com varidveis instrumentais. A
partir desses resultados ¢ 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 um ponto percentual na taxa Selic pode levar a até 8,57% de depreciagdo na taxa de
cambio considerando D = 0,63. Ja considerando p = 0,50, a depreciagdo pode chegar
a 2,58%. Considerando 0* = 0,50, a depreciacdo também é de 2,58%. De modo geral,
Blanchard (2004) mostra que o impacto da taxa de juros na taxa de cAmbio depende
muito das condi¢des inicias. Quanto maiores os valores iniciais para a divida total,
divida em dolar e aversdo ao risco dos investidores estrangeiros, mais provavel é que

um aumento na taxa de juros leve a uma depreciagdo da taxa de cAmbio.
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A dominincia 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 com essa hipdtese.

Gongalves e Guimarées (2011) desenvolvem um modelo que leva em considera-
¢do a presen¢a de dominéncia fiscal, porém utilizam a metodologia de identificagdo
via hetorecedasticidade para lidar com o problema de causalidade reversa. Uma das
vantagens apresentadas pelo trabalho é nio focar apenas em periodos de crise, como
muitos trabalhos que investigam a relacio entre politica monetéria e taxa de cAmbio
fazem. Os autores formulam a hipétese de que a resposta da taxa de cAmbio as varia-
¢Oes na taxa de juros apresenta o formato em U: para valores baixos de divida uma
elevagdo na taxa de juros leva a uma aprecia¢do da moeda, no entanto, quando o valor
da divida passa de um determinado limite a moeda local comeca a depreciar.

Para verificar empiricamente a hip6tese, Gongalves e Guimarées (2011) estimam
as seguintes equagdes a partir de dados semanais para o periodo entre janeiro de 2000
a dezembro de 2006:

Aet = 0Ait + zt + Mt 1)
Ait = BAet + yzt + €t (2)

Em (1) e (2), Aet é a variagdo da taxa de cAmbio a vista, obtida como a diferenca
no logaritmo da taxa de cAmbio a vista entre terca e quinta feira; Ait é a variagdo na
taxa de juros de um ano, obtida como a diferenca no logaritmo de (1) mais a taxa de
juros de um ano entre ter¢a e quinta feira; zt é uma variavel omitida; et é o choque de
politica monetaria; e nt é o choque da taxa de cambio. A amostra é dividida em duas: a
subamostra C compreende os dias em que houve encontro do COPOM, com tamanho
TC; e a subamostra N para os demais dias, com o tamanho TN.

Para contornar o problema de variaveis omitidas e endogeneidade da politica mo-
netaria Gongalves e Guimardes (2011) utilizam a metodologia de identifica¢io via he-
terocedasticidade, proposta por Rigobon e Sack (2004). Parte-se da suposi¢do de que
a varidncia do choque da taxa de juros (&t) é maior no grupo C do que a varidncia do
choque da taxa de juros no grupo N. A intui¢do por tras dessa suposicdo é que em dias
de reunido do COPOM espera-se um choque adicional nas taxas de juros do mercado.

Gongalves e Guimarées (2011) estimam a nova relagdo entre taxa de juros e a taxa
de cAmbio a partir dos instrumentos baseados em Rigobon e Sack (2004) e os resulta-
dos mostram que um aumento inesperado de 100 pontos base (um ponto percentual)
na taxa de juros de um ano leva a até 2% de depreciagdo na taxa de cimbio.

Kohlscheen (2014) estuda os impactos de um choque da politica monetaria em
trés paises emergentes: Brasil, Chile e México. A abordagem utilizada no trabalho se-
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gue a linha de Zettelmeyer (2000, 2004) que utiliza um método de andlise de eventos
para evitar o problema de causalidade reversa da politica monetaria, comum em mo-
delos VAR. O método utilizado por Kohlscheen (2014) apresenta vantagens em rela-
¢30 ao modelo original por levar em consideragio algumas caracteristicas importantes
que ndo estdo presentes em Zettelmeyer (2000, 2004), como a intervencdo direta do
Banco Central no mercado de cdmbio. O modelo também nio se restringe aos eventos
que resultaram em mudanga na taxa de juros. O autor compreende que a decisdo de
néo alterar a taxa de juros também pode ser vista como um choque. A principal des-
vantagem dessa abordagem ¢ que apenas o impacto imediato pode ser observado, nao
relevando informagdes sobre a dindmica do ajuste da taxa de cdmbio.

O periodo analisado por Kohlscheen (2014) compreende de janeiro de 2003 a maio
de 2011, os dados sédo didrios 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 os anincios sio feitos apds o fechamento do mercado, por
isso a utilizagdo do dia seguinte ao evento. Como proxy para surpresa monetaria utiliza a
taxa de juros do mercado, partindo da hipdtese de que ela s6 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 monetaria na taxa de cambio, Kohlscheen
(2014) estima a equagdo (3):

Aet = o, + BAin,t + YAZt + &t (3)

Em (3), Ain,t é a variagdo da taxa de juros de n-meses; Aet é a variagdo didria na
taxa de cAmbio; Zt a variagdo das possiveis varidveis de controle, no dia do anuncio
ou no dia seguinte; &t é o termo de erro com média zero e varidncia constante; e o
é incluida para captar algum tipo de tendéncia de deprecia¢do. A inclusio de Zt na
equagdo (3) é uma inovagio em relagido ao modelo de Zettelmeyer (2000, 2004), que
ndo considera possiveis varidveis de controle.

A equagio (3) é estimada por minimos quadrados ordinarios (MQO) e pelo mé-
todo de variaveis instrumentais (IV), utilizando a taxa de juros de curto prazo deter-
minada pelo Banco Central como instrumento para a taxa de juros de mercado. As
variaveis de controle utilizadas por Kohlscheen (2014) captam as variagdes nas condi-
¢Oes monetarias estrangeiras, prémio de risco e preco internacional das commodities.

Os resultados apontam para uma relagdo positiva entre a taxa de juros e a taxa de
cambio, ao contrario do que supde a visdo tedrica tradicional. Um aumento de 100

pontos base na taxa de juros leva a uma depreciagdo da taxa de cambio em cerca de
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1% a 2,4%, dependendo do pais. As variaveis de controle apresentam o sinal esperado
e as estimativas sdo robustas a exclusdo dos eventos que coincidem com intervenc¢des
no mercado cambial.

Adicionalmente, Kohlscheen (2014) verifica a robustez das estimativas alternando
as variaveis para taxa de cambio e surpresa monetaria, como a utilizacdo da taxa de
cambio efetiva e a diferenca entre a taxa Selic anunciada e a expectativa da taxa no bo-
letim Focus, respectivamente, e conclui que ndo ha mudancgas qualitativas no modelo
com as novas medidas. Também sio excluidos eventos nos quais a taxa de juros de
mercado variou menos de cinco pontos base no dia seguinte ao antincio, assim como
eventos que néo resultaram em mudanga na taxa basica de juros do governo. Os resul-
tados mostram que esses eventos nio sdo os responsaveis pelo sinal inverso na relagdo
entre taxa de juros e taxa de cimbio.

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

Kohlscheen (2014) conclui com uma andlise da literatura relacionada em busca
de possiveis explicagdes para a relagdo nao tradicional entre politica monetéria e taxa
de cAmbio. De acordo com o autor, atribuir esses resultados a causalidade reversa e &
dominéncia fiscal ndo fornece uma explicagdo razoavel para o exchange rate puzzle e

sugere mais estudos sobre a relagdo entra a taxa de juros outras variaveis.

4. METODOLOGIA E ANALISE EMPIRICA
4.1. APRESENTAGAO DOS DADOS

A estrutura de dados utilizados é similar a de Gongalves e Guimarées (2011). O pe-
riodo analisado compreende janeiro de 2004 a janeiro de 2016, com observagdes dia-
rias divididas em dois subgrupos: grupo C, que corresponde a dias em que ocorreram
encontros do Comité de Politica Monetaria (COPOM); grupo N, que corresponde aos
mesmos dias da semana em semanas sem encontro. A Tabela 1 apresenta as varidveis
utilizadas e a Tabela 2 apresenta as suas estatisticas descritivas de todo o periodo e
também para os dois grupos, COPOM e Ndo COPOM.
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Tabela 1 - Apresentacao das variaveis

Variavel Descrigao Fonte

di_360 Taxa referencial de swaps DI x pré - prazo de 360 dias, didria BCB

selic Taxa Selic anualizada base 252 BCB

e Taxa de cambio, délar comercial, compra BCB

vix volatility index CBOE
Embi EMBI+Br IPEADATA

Nota: BCB — Banco Central do Brasil, sistema gerenciador de séries temporais. CBOE: Chicago Board Options Exchange.
Fonte: Elaboracao propria.

Nas estimagoes sao utilizadas as variagdes entre o dia do antincio e o dia seguinte,

obtidas com as equagdes (4) a (7):

Ae =1og(eguintap) — l0g(€guartay) (4)
Ai =108(1 + igyinta ) = 108(1 + igyarea ) (5)
Avix = 108(ViXgyinta-p) = 108(ViXpyaptap) (6)
Aembi = log(embi i, ) — log(embiy,,, p) (7)

Nas equagdes (4) a (7), Ae é a varia¢ao da taxa de cambio; Ai é a variagdo na taxa
de juros; Avix é a variagdo do indice de volatilidade; e Aembi é a variagio do EMBI+Br.
Como as reuniées do COPOM seguem uma agenda publica e as decisdes sdo comuni-
cadas as quartas-feiras, apds o fechamento do mercado, optou-se por utilizar a varia-
¢do entre quinta-feira e quarta-feira.

De acordo com Zettelmeyer (2000), é 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 é imediata. Além de possibilitar o
estudo do efeito de politica monetdria no curto prazo, antes do ajuste nas varidveis reais.

Como taxa de juros optou-se por utilizar a taxa de juros de um ano, assim como
Gongalves e Guimardes (2011). O prazo de um ano ¢ longo o suficiente para captar
apenas mudancas ndo esperadas na taxa de juros de curto prazo determinada pelo
Banco Central, ao contrario das taxas com prazos mais curtos que apresentam mais
ruido. A prépria taxa Selic também é usada como instrumento na regressdo para me-
dida de um choque de politica monetaria.

O indice de volatilidade (VIX) é utilizado como uma medida de aversdo ao risco
dos investidores, um aumento no VIX significa um aumento na volatilidade do mer-
cado. Utiliza-se também o Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+), que reflete
os retornos didrios de uma carteira composta por titulos de divida emitidos por pai-
ses emergentes. Utiliza-se o spread do EMBI+Br como medida para o risco-Brasil. O
spread é obtido pela diferenca entre a taxa de retorno de titulos da divida brasileira

90/198055272122
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em relagdo aos titulos de prazo equivalente do Tesouro dos Estados Unidos, que sdo
considerados livres de risco. Quanto maior o EMBI+, maior o risco do pais.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas das variaveis*

Coeficiente de

Média Desvio padriao L Minimo Miximo n° obs
varia¢io
taxa de cimbio 2,2184 0,5262 24% 1,5559 4,1942 620
Selic 12,3205 3,2982 27% 7,11 19,76 620
di_360 12,5536 3,0938 25% 6,86 19,24 620
Vix 19,3818 9,3712 48% 10,05 79,13 620
Embi 277,9918 121,7739 44% 137 763 620
Subamostra: Nao COPOM
taxa de cimbio 2,2099 0,5193 23% 1,5573 4,1942 516
Selic 12,2241 3,2295 26% 7,11 19,76 516
di_360 12,4669 3,0291 24% 6,86 19,19 516
Subamostra: COPOM
taxa de cimbio 2,2739 0,5616 25% 1,5559 4,1552 104
Selic 12,6855 3,4709 27% 7,11 19,76 104
di_360 12,8913 3,28 25% 7,2 19,24 104

Nota: *em nivel.
Fonte: Elaboracao prépria.

A Tabela 3 apresenta os resultados para o teste de Mann-Whitney para verificar
se os dados das subamostras para os dias com reunido do COPOM e sem reunido do
COPOM pertencem a mesma populagdo. Ao contrario do teste t, o teste de Mann-
-Whitney nio necessita das hipéteses de normalidade ou homogeneidade das varian-
cias, além de permitir testar amostras com tamanhos diferentes.

O teste de Mann-Whitney consiste na ordenagdo de todas as variaveis das duas
amostras (A e B) em um tnico grupo, de forma crescente. A ordem de cada elemento
é registrada e as amostras sdo novamente separadas. Calcula-se o nimero de vezes em
que as observacdes da amostra A foi maior do que as observagdes da amostra B, que
pode ser chamado de U,, obtém-se U de maneira analoga. Quanto menor o valor de
U, maior a evidéncia de que as populagdes sio distintas. Utiliza-se entdo o menor va-
lor de U como estatistica do teste. Para amostras pequenas, até 20 observagdes, existe
uma distribui¢do tedrica exata do teste e para amostras grandes utiliza-se a distribui-

¢do normal como aproximagao.

Tabela 3 - Teste de Mann-Whitney

Variavel U P valor
Ae 1,3959 0,06127
Adi_360 1,0687 0,2852
Aselic 0,1591 0,8735
Avix 0,4997 0,6173
Aembi 1,5402 0,1235

Fonte: Elaboracao prépria.
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O teste de Mann-Whitney tem como hipétese nula a igualdade de populagio entre
as amostras que pertencem a mesma populagdo. Como é possivel verificar através da
Tabela 3, a hipdtese nula s6 pode ser rejeitada para as variagdes da taxa de cambio,
considerando um nivel de significincia de 10%. Esse resultado indica que ha uma
mudang¢a no comportamento da taxa de cAmbio em dias de COPOM. Em relagio as

demais varidveis, ndo é possivel rejeitar a hipdtese nula.

4.2. METODOLOGIA

Para estimar os efeitos de uma variagdo na taxa de juros sobre a taxa de cAmbio, é
preciso levar em consideragdo a presenga de endogeneidade e a existéncia de variaveis
omitidas. De acordo com Rigobon e Sack (2004), essas caracteristicas podem ser cap-
tadas através do sistema de equagdes (1) e (2).

Dada a presenca de equagdes simultdneas e varidvel omitida, as equagdes (1) e
(2) ndo podem ser estimadas consistentemente através de MQO. Considere aplicar o
MQO na equagio (1), o coeficiente a sera viesado porque o choque 1, é correlacio-
nado com o regressor Ai, ou seja, caso f3 # 0 e 6, > 0, teremos um viés por causa da
endogeneidade de Aj,. J4 a omissao de variavel gera um viés que depende do valor de
Y- Ou seja, caso y # 0 e G, > 0 teremos um viés de varidvel omitida.

A abordagem de estudos de eventos, que se concentra em analisar o comporta-
mento das varidveis em periodos que cercam as mudangas no instrumento de politica
monetaria, é empregada como uma forma de evitar o problema de endogeneidade. No
entanto, de acordo com Rigobon (2003), para que a estimativa de a ndo seja viesada é
necessario impor algum tipo de restri¢do sobre os pardmetros das equagdes (1) e (2).
As restrigoes podem ser: restricdes de exclusio, ou seja, assumir que f = 0 ou o = 0;
restrigdes de sinais dos pardmetros; restri¢oes de longo prazo, que inclui variaveis de-
fasadas no sistema; e restri¢des de variancia, o,/ (Gn > ) e0,/(0,> o).

De acordo com o autor, embora uteis, essas restrigdes podem néo ser racionais no
contexto econdmico. A abordagem de identificacdo via heterocedasticidade parte da su-
posicdo de que ha dois regimes na variancia dos choques, alta volatilidade e baixa volati-
lidade. Nao é necessario assumir que a variancia dos choques se torna infinita, é preciso
apenas que haja um aumento na varidncia dos choques relativo aos demais periodos.

No caso especifico deste trabalho, considera-se que a variancia do choque de po-
litica monetaria (e,) é maior em dias de encontro do COPOM, como pode ser obser-
vado na tabela 2. Nesses dias, grande parte das noticias que afetam o mercado é rela-
cionada a decisdo da politica monetdria. As demais variancias, n, e z,, sdo consideradas

constantes e os pardmetros estaveis:
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of > ol (8)
o€ > ol )
O'E > O'IZV (10)

O sobrescrito C indica que as observagdes pertencem ao grupo C, ou seja, dias de
encontro do COPOM, e o sobrescrito N indica as observagdes pertencentes ao grupo
N, que compreende os demais dias. Também é considerado que os choques néo pos-
suem correlagdo serial e ndo sdo correlacionados entre si, ou com o choque em comum
z,.

Analiticamente a identificagdo utilizando heterocedasticidade pode ser vista a
partir da resolu¢éo da forma reduzidas das equagdes (1) e (2), como mostram Rigobon
e Sack (2004) e Gongalves e Guimardes (2011):

Ai, = [(B+Y)z + Bnt + 3t] (11)

1
1—-oaf

Ae, = [(1+ay)z, + 1, + ag] (12)

1
1—ap

A matriz de covariincia para cada subamostra é dada por Q. = E[[Aj, Ae,]” - [Aj,
Ae] |t e Cle Qy=E[[Ai,Ae]” - [Ai, Ae,] | t € N]. As matrizes sdo determinadas por:

0= 1 |:0§+Bzoﬁ+(8+y)20§ ao§+Boﬁ+(ﬁ+y)(1+ay)a§:|
€7 (1 -ap)? . a?of + B%of + (1 + ay)?of

g1 [cy-FBZGQ-F(B-+y)Zo§ ao§4-ch-+(ﬁ-+y)(14-ay)ay]
N7 (1 = ap)? . o’ol + B0l + (1 + ay)?c,

Realizando a diferenca entre as duas matrizes tem-se:

AY=Qp - Qy =

(o — of) [1 a]
T _ane2 (13)

(1—apP|a o

E possivel identificar o a partir da diferenca entre as matrizes de covariancia de

duas maneiras:

Ohet = 7+ (14)
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AQy,
Chet = 3o (15)
Nas equagoes (14) e (15), ay,, é o estimador baseado na heterocedasticidade e
AQy; representa o elemento (i, j) da diferenga da matriz Q). De acordo com Rigobon e
Sack (2004), esses estimadores se assemelham ao estimador dos modelos de estudos
de evento, que, neste caso, é o aumento da variancia dos choques em dias de COPOM.
Caso todas as hipéteses do modelo sejam validas as estimativas de o serdo iguais?.
Para implementar o método de varidveis instrumentais Rigobon e Sack (2004) de-
finem as seguintes varidveis:

o[t 4

[AeC AeN] -

VT iy

SN E) "
R
[Aec AeN] (19)
VT VW

Nas equagdes (16) a (19), Tc e Th sdo os tamanhos das amostras C e N, respecti-
vamente, as variaveis w; e w, serdo utilizadas como instrumentos. A validade dessas
varidveis como instrumentos estd relacionada, intuitivamente, com a correlagido que
existe entre w; e Ai, como a variancia em dias de COPOM ¢ maior a correlagdo entre

Al Aif Ay Aj
9 5 e ()

T e N ¢ positiva e maior que a correlacio entre IV e\ T que é negativa.
O mesmo raciocinio pode ser feito para o w, e AE. Formalmente, para o caso do ins-
trumento w;, o raciocinio é analogo para w,:*

1, 1 .. 1, .
lim=zw; Al = =~ Ai¢. Aip — = Aiy . Al 20
pum_w; T ot T S S (20)
2 2

B+v) ol — B+v)
T A ap2”

ol >0 (21)

2 Para prova desses resultados ver Rigobon (2003).

> Ver Rigobon e Sack (2004) para a derivagao completa dos estimadores e também suas propriedades.
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Tem-se que w; também nao serd correlacionado com z e com n;:

plim%w{z = %Ai'c.zc - TLNAiI;,.ZN

C BV BV
BCET AT -

1,1, 1 .
pllm?winziAlc-’k_T_NAlN-’}v

BV . BV
T - d—ap)?”

=0 (23)

A estimativa de o pode ser obtida da seguinte maneira:

&} = (WAD (WAE) (24)
s, = (WAN™ (WAE) (25)
Que podem ser escritos como:

& {Ai,,— AiN}’ {Ae., Aey}  Cov(Alg, Aec) - Cov(Aiy, Aey)
het = 7 =
T (A, — AiyY (A, Aiy) Var(Aig) - Var(Aiy)

(26)

& — {Ae.,— AeN}' {Ae;, Aey} _ Var(Ae() - Var(Aiy)

= (27)
hei T
" {Ae,—Dey} {Aiy, Ay} Cov(Aig, Aeg) - Cov(Aiy, Aey)

Os estimadores de (24) e (25) sdo os mesmos das equagdes (18) e (19). Assim, o
instrumento w; é considerado um instrumento vélido para Al assim como w, é valido

para AE.

4.3. HIPOTESE DE IDENTIFICACAO
Antes de prosseguir com a estimag¢do é necessario verificar a hipétese principal do

método de identificagdo via heterocedasticidade, ou seja, é preciso verificar se hd uma
diferenca entre as variancias do grupo C e do grupo N:
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ot —al

Var(Aig) - Var(Aiy) = m >0 (28)
, ol —al

Var(Aec) - Var(Aey) = o m >0 (29)

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

Como ¢ possivel observar a partir da tabela 4, ndo é possivel rejeitar a hipdtese
nula de que a varidncia de Ae é a mesma para as duas amostras. Ja para a varidncia
de Ai é possivel rejeitar a hipdtese nula de igualdade nas variancias. Esses resultados
permitem prosseguir com o método de estimagao via heterocedasticidade, visto que a
diferenca entre a varidncia de Ai e Aiy, é estatisticamente significativa.

Tabela 4 - Teste F para as variancias de AEe e Al

Var(Ai) Var(Ae)
COPOM 4,85E-07 1,84E-05
Nio COPOM 2,96E-05 1,83E-05
Diferen¢a 3,08E-07 -1,55E-07
Variagao % 273,84 100,85
F - Calculado 2,7384 1,0085
F — critico* 1,27 1,2698
p-valor 1,02E-13 0,4643

Nota: valor critico a 5% de significancia.
Fonte: Elaboragao prépria.

4.4, RESULTADOS

Para a estimagéo sao empregados os métodos de varidveis instrumentais (IV) e o0 mé-
todo generalizado dos momentos (GMM). A variavel dependente é descrita pela equa-
¢do (19), o regressor é descrito pela equacio (18) e os instrumentos sdo apresentados
nas equagdes (20) e (21). O pardmetro de interesse é o a da equagio (8). Os resultados
sdo apresentados na Tabela 5.
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Tabela 5 - Resultados da regressao — Variavel dependente AE

IV -w; GMM - w; GMM - w;, w,
1,5357 1,1545 1,1392
di360
(0,000) (0,0196) (0,0198)
R? 0,0291 0,0392 0,0668
het-test 0.2296 - -
(0,6324)
2,6469
LM-BG - -
(0,2662)
1,9775 2,3039 5,0373
Estatistica J
(0,1596) (0,316) (0,169)

Notas: p-valores entre parénteses.
Fonte: Elaboracéo prépria.

Em relagio aos resultados, os coeficientes obtidos por meio do método de IV séo
maiores e com um desvio padrido semelhante aos desvios estimados por GMM. Os
coeficientes para a variavel di360 sdo positivos e significativos estatisticamente nos
trés casos, havendo uma melhora no coeficiente de determina¢éo com a estimagéo
por GMM e utilizando ambos os instrumentos. Além disso, foram realizados os tes-
tes: Breusch-Pagan-Godfrey, que tem como hipétese nula a homocedasticidade; e o
Breusch-Godfrey, que tem como hipdtese nula a auséncia de correlagdo serial. Nao foi
possivel rejeitar a hip6tese nula em ambos os testes.

Para verificar a validade dos instrumentos utilizou-se o teste de Sargan, que tem
como hipétese 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, ou seja, 0s instrumentos néo estao correlacionados com o termo de erro. O
valor de a relacionado a variavel di360 indica uma relagdo positiva entre as variagdes
da taxa de juros e variagdes da taxa de cAmbio. Ou seja, um aumento na taxa de juros
leva a uma depreciagio na taxa de cimbio, assim como previsto pela 6tica revisionista.
Os valores obtidos aqui sdo bastante semelhantes aos de Kohlscheen (2014) através
de um estudo de eventos. Para dias sem interven¢do no mercado monetario, o autor
estima que uma variagdo da taxa de juros de trés meses ¢é responsavel por 1,46% de
variagdo na taxa de cambio. Ja o nosso coeficiente estimado por meio do método de
IV mostra que a taxa de cambio se deprecia em aproximadamente 1,5%, dada uma
variagdo de um ponto percentual na taxa de juros de um ano. Enquanto Gongalves
e Guimarées (2011) estimam que a deprecia¢do de aproximadamente 1,1%, préximo
dos resultados obtidos por GMM, 1,15% e 1,13%.

Comparando os resultados da tabela 6 com os resultados apresentados por Gon-
calves e Guimaraes (2011), é possivel notar algumas diferengas. A inclusdo dos ins-
trumentos w; e w, na regressao de Gongalves e Guimaraes (2011) ndo produziu muita
alteragdo nas estimativas entre 0 MQO e o IV. Os autores justificam esse resultado por
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meio da variancia de A, no periodo analisado pelo trabalho a diferenga observada na
varidncia entre Ai e Aiy foi 69,4%, assim o instrumento w; ndo é fortemente correla-
cionado com Ai. Ja a partir dos dados deste trabalho, a variincia de Ai. é mais que o
dobro de Aiy, o que indica uma correlagao mais forte entre o w; e Ai.

Essa diferenca significativa na variancia entre as duas amostras estd relacionada
ao periodo de andlise. Nos ultimos dez anos o Brasil passou por momentos de esta-
bilidade e de crise. Os periodos de crise, como 2008, interromperam ciclos de queda
na taxa Selic. Por exemplo, em marco 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 adogao do regime de metas de inflagéo,
8,75%. Este recorde foi superado em outubro de 2012, quando o COPOM anunciou a
meta de 7,25%.

Essas alteragdes constantes na taxa basica de juros ocorrem no Brasil porque o
Banco Central utiliza o regime de metas de inflagdo e tem como principal instrumento
a taxa basica de juros. Nesse contexto, pressoes inflaciondrias devem ser combatidas
com mudancas na taxa de juros. Mudangas na postura do Banco Central nos tltimos
anos também podem estar relacionadas com a maior variabilidade das taxas de juros
(cfe. ARAGON E PORTUGAL, 2009; CURADO e CURADO, 2014; PALMA e POR-
TUGAL, 2014; entre outros).

Os resultados apresentados na tabela 5 levam em consideragdo apenas a taxa de
cambio e a taxa de juros, sendo dificil fazer suposi¢des sobre a origem dessa relagdo
inversa entre essas varidveis. Portanto é necessario incluir outras variaveis para verifi-
car a robustez dos resultados.

4.5. ROBUSTEZ
Para verificar a robustez das estimativas o modelo é reestimado com pequenas alte-
ragdes: substituicdo da taxa de juros de um ano pela propria taxa Selic, inclusdo de
varidveis exégenas e uma medida de risco.
4.5.1. TAXA SELIC
Utilizar a taxa basica da politica monetaria no lugar da taxa de juros do mercado é
um procedimento comum na literatura (ZETTELMEYER, 2000; HNATKOVSKA,
LAHIRI e VEGH, 2011; KOHLSCHEEN, 2014; entre outros). Acredita-se que utilizar

o proprio instrumento de politica monetaria como medida de choque elimina boa
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parte dos ruidos causados por outras varidveis na taxa de juros de um ano. A tabela 6
apresenta os resultados utilizando a taxa Selic no lugar da taxa di360. Outra alteragdo
feita é que, para o grupo com observagdes dos dias do COPOM, utilizou-se a diferenca
entre a meta anunciada e a expectativa do mercado em relagdo a meta, para os demais
dias permanece a variagdo entre quinta e quarta-feira da taxa Selic observada. Essa

alteracdo é feita com o intuito de isolar apenas as surpresas na taxa Selic.

Tabela 6 — Resultados da regressao — Variavel dependente Ae

IV - w; GMM - w; GMM - w;, w,
0,1850 0,1827 0,1816
Selic
(0,094) (0,1825) (0,1888)
R’ 0,027 0,0273 0,0273
het-test 1.7254
(0,1889)
3,3345
LM-BG - -
(0,1888)
1,7796 0,0219 0,0752
Estatistica |
(0,6193) (0,8821) (0,7838)

Notas: p-valores entre parénteses.
Fonte: Elaboracao propria.

Como é possivel observar, ao utilizar a taxa Selic e a diferenc¢a entre a meta anun-
ciada e a expectativa da meta, os coeficientes ndo sio estatisticamente significativos.
Uma das possiveis explicagdes para esse resultado é que as expectativas do mercado
brasileiro funcionam como um bom guia para a realizacio das varidveis, como desta-
cado em Carvalho e Minella (2012). Entre 2004 e 2015 houve 103 reuniées do COPOM,
considerando a mediana das expectativas do mercado para a taxa de juros do boletim
Focus da semana anterior as reunides, em apenas 29 dessas reunides a decisdo sobre
a taxa de juros foi diferente da expectativa do mercado na semana anterior a reunido.

Em relagdo ao componente surpresa da politica monetdria, Zettelmeyer (2000)
destaca que os comités de politica monetdria que seguem uma agenda publica de en-
contros diminuem o fator surpresa. No caso brasileiro, o COPOM segue uma agenda
publica e o antincio sobre as medidas ocorre as quartas-feiras. Isto significa que mer-
cado ja espera alguma mudanga em dias de COPOM e, como esses dias sdo divulgados
com antecedéncia, as expectativas sobre as possiveis mudangas ji sdo incorporadas
pelos agentes, o que diminui a surpresa. Kohlscheen (2014) também testa uma varia-
¢do0 do seu modelo com a substituigdo 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 com a suposigio feita por Gongalves
e Guimardes (2011), de que a taxa de cAmbio nio é diretamente afetada pelas decisdes
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de politica monetaria. Por outro lado, percebe-se que a taxa de juros de um ano ¢é di-
retamente afetada pelos encontros do COPOM, o que ocorre por meio da estrutura a
termo da taxa de juros, enquanto que a taxa de cAmbio s6 é afetada por influéncia da
variagdo nessas taxas de juros de mercado, no caso deste trabalho, a taxa di360.

4.5.2. INCLUSAO DE REGRESSORES

Incluem-se as variaveis: indice de volatilidade e EMBI+br. O VIX ¢ incluido como
uma variavel exégena, uma vez que as decisdes de politica monetaria brasileira ndo
sdo capazes de afetar o indice, que reflete a aversdo ao risco no mercado financeiro
global (COUDERT e GEX, 2008; ESPINOZA e SEGOVIANO, 2011). J4 o EMBI+Br
¢ incluido como uma medida de risco-pais, ja que muitos trabalhos atribuem os re-
sultados da visdo revisionista ao aumento na probabilidade do risco de default (e.g.
HILSCHER e NOSBUSCH, 2010). Os resultados sdo apresentados na tabela 7.

Tabela 7 - Resultados da regressao — Variavel dependente AE

IV -w; GMM - w; GMM - w;, w,
1,4765 1,897 1,9501
di360
(0,0505) (0,0028) (0,0031)
0,0110 0,0003 0,0006
Vix
(0,1798) (0,1588) (0,4627)
0,0148 0,0031 0,0652
Embi
(0,0197) (0,0000) (0,0000)
R? 0,0595 0,056 0,1069
het-test 1.3312
(0,7367)
1,7183
LM-BG - -
(0,1253)
0,7194 2,1794 2,5807
Estatistica ]
(0,3963) (0,1398) (0,1081)

Nota: p-valores entre parénteses.
Fonte: Elaboragao prépria.

E possivel verificar que a taxa de juros e 0 EMBI+Br foram significativos nos trés
modelos e a varidvel VIX nido apresentou coeficiente significativo em nenhum dos
casos. Além disso, verifica-se que os sinais sio conforme o esperado. O EMBI+Br tam-
bém possui uma relagido com a taxa de cimbio, assim temos que um aumento no risco
pais leva a uma deprecia¢do da taxa de cAmbio.

A incluséo de varidveis que captam a percepgéao de risco dos agentes é importante
para verificar a hipdtese sobre a dominéncia fiscal. De acordo com Kohlscheen (2014),
¢ comum atribuir os resultados da 6tica revisionista ao risco de default, porém nem
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sempre a relagdo entre taxa de cambio, taxa de juros e risco ¢é apresentada por autores
que consideram essa hipdtese. Os resultados apresentados, principalmente na tabela 7,
permitem inferir que as variacdes da taxa de cdmbio sdo influenciadas por variagdes
no risco-pais. No entanto, nio é possivel concluir que essa relagio é a responsavel pe-
los resultados da dtica revisionista apenas com os resultados aqui apresentados.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O debate sobre a relagdo entre a politica monetdria e a taxa de cAmbio ainda esta longe
de um consenso. De acordo com a teoria, um aumento na taxa de juros leva a uma
apreciacdo da taxa de cAmbio, mas as evidéncias empiricas sdo mistas, um aumento na
taxa de juros pode estar associado tanto a uma apreciagao quanto a uma depreciagio
na taxa de cambio.

O principal problema dos trabalhos empiricos é conseguir controlar a endogenei-
dade da politica monetaria. Porém, ndo ha um modelo padrio para esse problema,
autores que utilizaram a mesma abordagem encontram resultados distintos, como
Zettelmeyer (2000) e Kohlscheen (2014).

O presente trabalho se baseou na abordagem utilizada por Gongalves e Guimaraes
(2011) que utiliza o método de identificagio via heterocedasticidade proposto por Ri-
gobon (2003) e Rigobon e Sack (2004). Os resultados apresentados corroboram com a
Otica revisionista, ou seja, ha uma relagdo positiva entre as variagdes da taxa de cAmbio
e as variagdes da taxa de juros de mercado de um ano, que é utilizada como medida de
politica, assim como Gongalves e Guimaraes (2011).

Porém, o periodo analisado permite realizar algumas extensdes importantes. Pri-
meiro, verifica-se que a troca entre a taxa de juros de mercado pela taxa basica da
politica monetaria néo produz resultados significativos. Podemos inferir a partir desse
resultado que a taxa de cAmbio nio responde diretamente as variagdes na taxa Selic. A
mudanga na taxa basica de juros faz variar a taxa de juros de mercado de um ano, por
intermédio da estrutura a termo da taxa de juros, e sdo as variacdes da taxa de juros de
mercado que terdo efeito na variagdo da taxa de cAmbio.

Outra extensdo importante ¢ a inclusdo de variaveis que captam a percep¢io 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
essa hipotese. Nesse caso, os resultados mostram que ha uma relagdo positiva entre o
risco e a variagdo na taxa de cAmbio, porém néo é possivel concluir se o risco é o res-
ponsavel pela relagdo positiva entre taxa de juros e taxa de cimbio. Em outras palavras,
uma elevacao do risco percebido pelo investidor estrangeiro em titulos brasileiros leva
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auma deprecia¢io da moeda brasileira, que teria como resultado eleva¢io da inflagéo,
que é combatida com elevagéo de juros. Dessa forma, ocorreria a relagdo positiva entre
depreciacdo da moeda e elevagdo dos juros da politica monetaria.

Ainda ha outras extensdes que podem ser feitas a partir desde trabalho para me-
lhor compreender melhor a origem da relacio positiva entre taxa de cdmbio e taxa de
juros, como por exemplo: a inclusdo de variaveis dummy para interven¢do do Banco
Central no mercado de cimbio e a utilizagdo de uma metodologia especifica para pa-
rdmetros que variam no tempo ou com mudanca de regime, a fim de néo sé verificar
o comportamento dos pardmetros em diferentes perfis de risco, como também incluir
variaveis que captam os fundamentos da economia e permitem comparag¢des com de-
mais paises.
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