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RESUMO

CUNHA, Cleyzer Adrian da, M.S., Universidade Federal de Vicosa, julho de
2002. Resposta dos precos agricolas e industriais a choques monetarios e
cambiais na economia brasileira: 1990 a 2000. Orientador: Wilson da Cruz
Vieira. Conselheiros: Erly Cardoso Teixeira e Maurinho Luiz dos Santos.

As economias de mercado sdo muito influenciadas por variaveis
macroecondmicas, como nivel de emprego, taxa de inflagdo, taxa de cambio e
déficit puablico. As politicas macroecondmicas tém papel fundamental no
desempenho das cadeias produtivas do setor agricola, e as politicas econdmicas
de origem monetaria por exemplo, utilizando-se de instrumentos classicos como
0 open market, a taxa de redesconto e a taxa do compulsdrio bancério, afetam o
setor primario da economia. Quando tais politicas sdo expansivas, o que se
observa ¢ reducdo nas taxas de juros, € isso pode levar a um aumento na
disponibilidade de crédito para a agricultura, provocando, assim, aumento nos
niveis de estoques e, em conseqiiéncia, nos niveis de precos das commodities; no
caso inverso, piora o termo de troca agricola. Quanto as politicas cambiais, a
apreciacdo da taxa de cambio implica perda de competitividade das commodities
agricolas; a depreciacdo, por sua vez, implica ganho de competitividade. Neste

trabalho, utilizaram-se como abordagem teorica os modelos monetarios de
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overshooting para evidenciar os choques monetarios € cambiais ndo antecipados
sobre os precos agricolas e industriais no curto prazo. Na andlise empirica,
utilizou-se o modelo de auto-regressdo vetorial (VAR), bem como testes
econométricos, para detectar quebra estrutural nas séries econdmicas brasileiras.
Os pregos agricolas foram mais afetados, no curto prazo, por politicas monetérias e
cambiais na década de 90 quando comparados com os precos industriais. Os pregos
agricolas levam, em média, 13 meses para se ajustarem aos choques transitdrios sobre
o nivel de equilibrio de longo prazo, enquanto precos industriais sdo fixos no curto
prazo. Os choques ndo esperados na taxa de cambio tendem a afetar mais os precos
agricolas e industriais do que a oferta monetaria no curto prazo. Os precos agricolas
levam, em média, 11 meses para se ajustarem a choques ndo esperados na taxa de
cambio, enquanto os pregos industriais se ajustam, na média, em sete meses. Tal
resultado condiz com a conjuntura econdmica brasileira da década de 90, ou seja, o
processo de abertura comercial, a implementacdo do Mercosul ¢ o processo de
globaliza¢do da economia no mercado de capitais. Evidenciou-se que politicas
monetarias expansionistas favorecem a agricultura no curto prazo e a politica
cambial flutuante (depreciacdo) beneficia, relativamente, a agricultura vis-a-vis a

industria no curto prazo.

X1v



ABSTRACT

CUNHA, Cleyzer Adrian da, M.S., Universidade Federal de Vigosa, July 2002.
Response of the agricultural and industrial prices to the monetary and
exchange shocks in Brazilian economy: 1990 to 2000. Adviser: Wilson da
Cruz Vieira. Committee members: Erly Cardoso Teixeira and Maurinho Luiz
dos Santos.

The market economies are largely influenced by macroeconomic
variables, such as the employment level, inflation rate, exchange rate and public
deficit. The macroeconomic policies have a fundamental role in the performance
of the productive chains in agricultural sector. The economic policies from
monetary origin, for example, by using the classic instruments such as the open
market, the rediscount rate and the compulsory bank rate rather affect the
primary sector of the economy. When such policies are expansible, the reduction
in interest rates is observed, which may to lead to an increase in the availability
of the credit for agriculture, so provoking an increase in the stock levels,
therefore also in the levels of the commodity prices; on the inverse case, the term
of the agricultural trade is worsened. Concerning to the exchange policies, the
appreciation of the exchange rate implies a loss in competitiveness of the

agricultural commodities; by its time, the depreciation implies some gain in

XV



competitiveness. In this study, the monetary overshooting models were used as
theoretical approach in order to evidence either the monetary and exchange
unexpected shocks upon the agricultural and industrial prices in the short run. In
the empiric analysis, the vectorial auto-regression model was used (VAR), as
well as the econometric tests to detect any structural break in the Brazilian
economic series. The agricultural prices were more affected in the short run by
monetary and exchange policies adopted in the 90-ies, when compared to the
industrial prices. On the average, it takes about 13 months for the agricultural
prices to be adjusted to the transitory shocks upon the balance level in the long
run, whereas the industrial prices are fixed in the short run. The unexpected
shocks in the exchange rate tend to mostly affect the agricultural and industrial
prices than the monetary offer in the short run. The agricultural prices take about
11 months to adjust to the unexpected shocks in the exchange rate, while the
industrial prices are adjusted within seven months, on the average. Such a result
i1s according to the Brazilian economic conjuncture in the 90-ies, that is,
commercial opening process, the Mercosul implementation, and the economy
globalization process in the capital market. It was found that the expansionist
monetary policies rather favor the agriculture in the short run, while the flotation
exchange policies (depreciation) relatively benefits the agriculture vis-a-vis with

the industry in the short run.
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1. INTRODUCAO

1.1. Consideracoes iniciais

Na década de 80, a economia brasileira foi marcada pela instabilidade.
As altas taxas de inflagdo, a emissao monetaria descontrolada e o crescente
déficit publico levaram ao surgimento de diversos planos de estabilizagdo
ortodoxos e heterodoxos'.

No inicio da década de 90, em virtude das altas taxas de inflacdo
advindas do insucesso dos planos anteriores, foram propostos dois novos
programas de estabilizacdo: Planos Collor I e II. Ambos implicaram retragdao da
atividade econdmica como resultado direto das medidas fiscais e monetarias. Em
15 de marco de 1990, entrou em vigor o Plano Collor I. Dentre as medidas mais
importantes deste plano, destacam-se: o confisco dos depdsitos a vista e
aplicagdes financeiras combinado com prefixagdo da correcdo dos pregos e
salarios; adog¢do da taxa de cambio flutuante; tributagdo ampliada sobre
aplicagdes financeiras; e uma reforma administrativa, que levou ao fechamento
de inimeros 6rgaos publicos.

O Plano Collor II foi implementado em janeiro de 1991, em situacao de

reacelaragdo inflacionaria. Mais uma vez, utilizou-se dos mecanismos de

! Citam-se, como exemplos, os Planos Cruzado (1986-87), Bresser (1987-88) e Verdo (1989-90).
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congelamento de precos e saldrios, unificagdo das datas-base de reajustes

salariais ¢ outras medidas de contragao monetaria ¢ fiscal.

Uma importante mudanga imposta pelo governo Collor na economia foi
a intensificacdo do processo de abertura comercial. Com isso, houve reducao das
restricdes quantitativas e de tarifas, com alinhamento dos pregos relativos
domésticos aos prevalecentes em nivel internacional. Essa medida foi adotada
para controlar os aumentos de precos domésticos, via concorréncia com o0s
produtos importados (ALLAIN, 1995).

A economia apresentava um clima de instabilidade que perdurou até
julho de 1994, quando foi proposto um novo programa de estabiliza¢do: o Plano
Real. Implementado em 1.° de julho de 1994, apresentou caracteristicas
semelhantes aos dos paises que adotaram a ancora cambial como medida de
politica de estabilizacdo. A queda brusca da inflagdo de 40% a 50% ao més, no
primeiro semestre de 1994, para 1% a 2% ao més no final desse ano, segundo
BACHA (1997), mostrava o sucesso inicial do Plano Real.

O equilibrio fiscal do governo, sem auxilio das defasagens na
arrecadacdo (efeito Oliveira-Tanzi), que implicavam corrosao inflacionaria dos
gastos or¢amentarios; e a indexacao dos contratos e salarios, através da Unidade
de Real de Valor (URV), juntamente com a ancora cambial, proporcionaram a
reforma monetaria.

Para HOMEM DE MELO (1999), a década de 90 teve medidas e fatos
favoraveis e desfavoraveis na alocacdo dos recursos produtivos na agricultura
brasileira. Dentre as medidas desfavordveis que afetaram diretamente a
agricultura, esse autor destacou:

a) As elevadas taxas de juros reais ("ancora" monetaria), que desestimularam os
investimentos no setor.

b) A valorizacdo da taxa de cambio real ("ancora" cambial), que prejudicou a
inser¢ao de produtos brasileiros no Mercosul, haja vista a zeragem das tarifas
de importagao, tornando o Brasil o principal importador de commodities.

c¢) A politica comercial incorreta, em que os tomadores de decisdes no ambito do

governo federal desconsideraram as praticas protecionistas dos paises
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desenvolvidos, reduzindo as tarifas de produtos agricolas importantes para a
economia brasileira, como leite e algodao.
Ainda de acordo com HOMEM DE MELO (1999), as medidas que
surgiram na década de 90 que favoreceram o setor agricola foram:

a) De 1992 a 1997, ocorreu aumento de 46,6% no indice dos precos em dodlares
dos produtos soja, caf€, cacau, agucar e carnes. Em 1997, houve saldo liquido
comercial favoravel da ordem de 13,7 bilhGes de dolares.

b) A queda dos precgos reais dos insumos agropecudrios implicaram ganhos de
produtividade, via reducao dos custos de producao.

¢) Aumento da produtividade do fator terra, em virtude da redugdo dos pregos
dos insumos e, ou, uso de importantes inovagdes tecnoldgicas pelos
agricultores, resultando em melhora na alocagdo dos insumos produtivos na
funcdo de producdo agricola.

d) Medidas de cunho da politica fiscal, como isencao da aliquota de ICMS
(Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos) para exportagdes
agricolas, em 1996, e também o surgimento de instrumentos de
comercializagdo que geraram efeitos positivos no agronegdcio. Sao eles: PEP
(Prémio de Escoamento da Produgdo), contratos de opgdes e CPR (Cédula do
Produtor Rural). Do lado da agricultura familiar surgiu o PRONAF (Programa
Nacional de Apoio a Agricultura Familiar), bem como o programa RECOOP
(Programa de Revitalizacao das Cooperativas de Produgdo Agropecuaria).

Percebe-se que, ao longo da década de 90, a abertura e os programas de
estabilizacdo desencadearam diversos efeitos nos setores de bens tradable

(comercializaveis) e de bens nontradable (ndo-comercializaveis). As politicas

macroeconOmicas afetaram os termos de troca da economia. Os diversos setores

foram afetados, sendo alguns mais do que outros, no curto prazo.



1.2. O problema e sua importancia

As economias de mercado sdo muito influenciadas por variaveis
macroeconOmicas, como nivel de emprego, taxa de inflacdo, taxa de cambio e
déficit publico. As politicas macroecondmicas possuem papel fundamental no
desempenho das cadeias produtivas do setor agricola. Os Planos Collor e Real,
no caso da economia brasileira, apresentaram diversos momentos, nos quais as
politicas monetaria e cambial afetaram fortemente os pregos agricolas e
industriais.

As politicas economicas de origem monetaria, por exemplo, utilizando-
se de instrumentos classicos como o open market, a taxa de redesconto e a taxa
do compulsério bancario, afetam o setor primario da economia. Quando tais
politicas ocorrem de maneira expansiva, o que se observa ¢ aumento na
disponibilidade (oferta) de crédito. A reducao das taxas de juros tende a aumentar
a demanda de crédito e também a demanda de estoques da agricultura, levando,
assim, ao aumento nos niveis de pregos das commodities; no caso inverso, piora o
termo de troca agricola.

No caso de politicas cambiais, a apreciacdo da taxa de cambio implica
perda de competitividade das commodities agricolas; a depreciacdo, por sua vez,
implica ganho de competitividade.

Segundo SAYAD (1979), as relagdes entre a agricultura e a industria
podem ser modeladas de acordo com a teoria econdmica. A agricultura pode ser
comparada a economia classica, com precos flexiveis (flex-prices) e pleno
emprego, enquanto a industria comporta-se como uma economia keynesiana, em
que ha excesso de capacidade e os precos sdo determinados pela aplicacao de
uma margem sobre os custos variaveis (markup)’. O setor agricola tem pregos
mais flexiveis, devido a sua exposicdo ao mercado externo e por atuar em
competicdo perfeita, isto &, os precos sdo determinados pelas interacdes de oferta
e demanda. Na industria, ao contrario, os pregos (fix-prices) comportam-se de

forma mais rigida ou respondem lentamente as variagdes das politicas

% A classificagio de precos flex e fix ¢ devido a HICKS (1974).
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macroeconOmicas, devido a existéncia de contratos de longo prazo e custos de
ajustamento as condi¢des do mercado.

Alguns analistas da economia agricola internacional admitem também o
comportamento diferenciado entre pregos agricolas e industriais. CHAMBERS
(1984) e DEVADOS e MEYERS (1987), em estudos realizados para a economia
norte-americana, mostraram que, perante choques monetarios, os precos das
commodities agricolas americanas comportam-se com maior grau de
flexibilidade no curto prazo que os precos dos bens manufaturados.

Diversos trabalhos na literatura economica trataram do processo de
ajustamento dos precos agricolas diante das politicas macroecondmicas,
principalmente em relagdo aos choques monetarios € cambiais, no curto prazo.
Nesses estudos, as analises empiricas do ajustamento foram feitas, em geral,
mediante o uso de modelos de auto-regressdo vetorial (VAR)’. J4 para a analise
num contexto de equilibrio de longo prazo, o modelo VAR ndo ¢ o mais
indicado, porque ndo leva em consideracdo as relagdes econdmicas de longo
prazo (SANTANA e TEXEIRA, 1992 e 1993).

Caracterizando o setor agricola como flex-price, o processo de
ajustamento de seus pregos em relagdo aos choques monetarios podem levar a
desequilibrios iniciais, que sdao superiores (inferiores) ao equilibrio de longo
prazo, caracterizando o fenomeno do overshooting (undershooting) dos pregos
agricolas (FRANKEL, 1986; RAUSSER et al., 1986; ORDEM ¢ FACKLER,
1989; ROBERTSON e ORDEM, 1990).

Para a economia brasileira, os estudos que analisaram os efeitos de
determinadas politicas macroecondmicas sobre os precos agricolas e os pregos
industriais, no curto prazo, utilizando os modelos VAR, foram os de BESSLER
(1984), BRANDAO (1985), BURNQUIST e KYLE (1992 e 1995), BARROS
(1992) e VIEIRA (1995).

Os resultados obtidos em BRANDAO (1985) apoiam a idéia de que a
politica monetaria expansionista afeta o termo de troca agricultura/industria,

confirmando a hipdtese de flexibilidade dos pregos agricolas e de rigidez dos

3 Ver, por exemplo, BESSLER (1984), BURNQUIST e KYLE (1992) e VIEIRA (1995).
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precos industriais no curto prazo. A agricultura € beneficiada, no curto prazo, por
politicas monetarias expansionistas e prejudicada em caso contrario.

BURNQUIST e KYLE (1992), em estudo acerca dos efeitos de politicas
monetarias sobre os pregos agricolas e precos industriais, evidenciaram
comportamento diferenciado entre estes. A resposta, no curto prazo, ¢ maior para
0s precos agricolas vis-a-vis os pregos industriais. No entanto, a resposta de curto
prazo, dado o choque monetirio, ndo ¢ substancialmente maior que a sua
tendéncia no longo prazo. Assim, de acordo com esses autores, nao existe
necessidade de utilizar outras politicas como formas de compensar o setor
agricola em funcdo de condi¢des adversas provocadas por ajustes
macroeconOmicos da politica monetéria na economia brasileira.

VIEIRA (1995) destacou que, para a economia brasileira, os choques nao
esperados na taxa de cambio real efetiva tendem a afetar proporcionalmente mais
o preco relativo agricultura-industria do que choques da mesma magnitude na
oferta monetaria ou taxa nominal de juros. Para esse autor, as desvalorizagoes
cambiais e as politicas monetarias expansionistas favorecem o setor agricola
relativo a industria, no curto prazo.

Na Figura 1, mostra-se a evolu¢ao dos indices de precos agricolas e
industriais no atacado e da taxa de cambio real efetiva, no periodo de janeiro de
1990 a dezembro de 2000. Considerou-se a mesma base para efeitos de
comparacdo, ou seja, marco de 1997. A razdo de escolha da base ¢ que, em 1997,
a economia apresentou evidéncias de estabilidade quanto aos choques internos e
externos, ou seja, a crise mexicana havia sido superada, o periodo antecedeu as
crises asidtica e russa e o mercado interno comportou-se de forma estavel. O més
de margo foi escolhido em virtude de o inicio da colheita agricola e os precos dos
produtos agricolas ndo estarem muito desalinhados, ou seja, ndo estdo em seu

pico nem no seu ponto de minimo.
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Figura 1 - Indices de taxa de cAmbio real efetiva e prego relativo agricultura/in-
dustria, no periodo de janeiro de 1990 a dezembro de 2000.

A Figura 1 evidencia mudanga acentuada do precgo relativo agricultura-
industria no periodo considerado. Esse indice variou de um minimo de 35,19, em
janeiro 1990, at¢ um maximo de 115,33, em outubro de 2000. Deve-se destacar
que os dois indices indicaram alta correlagdo, ou seja, o indice do prego relativo
tendeu a acompanhar o indice da taxa de cambio real efetiva, principalmente de
janeiro de 1990 a setembro de 1991. E importante salientar que existem outras
variaveis que influenciam o comportamento do indice prego relativo agricultura-
industria no periodo considerado; um exemplo seria a emissdo monetaria (base
monetdria) que cresceu a taxa geométrica de 5,97%, no periodo de janeiro de
1990 a dezembro de 2000.

Na década de 90, ¢ provavel que o setor agricola tenha se comportado de
forma diferenciada do setor industrial, e os impactos dessas decisoes politicas de
econdmica devem ser mensuradas de forma precisa, para que as perdas de um

setor vis-a-vis o outro sejam compensadas. Uma forma de mensurar os impactos



de politica econdmica ¢ analisar a reposta dos pregos agricolas e industriais a
choques nao esperados de variaveis macroecondmicas de interesse.

Cabe ressaltar que estudos empiricos dos efeitos das politicas
macroeconOmicas sobre o ajustamento dos precos agricolas e industriais no curto
prazo baseiam-se, principalmente, na questdo da ndo-neutralidade das alteracdes
da oferta monetdria sobre os precos no curto prazo. Essa hipdtese de nao-
neutralidade da oferta monetiria tem sido testada com apenas trés varidveis
econdmicas nos primeiros modelos de overshooting, ou seja, pregos agricolas,
precos industriais e oferta monetaria. Citam-se como exemplo os estudos de
BESSLER (1984), BRANDAO (1985), ORDEM e FACKLER (1989) e
ROBERTSON e ORDEM (1990).

A inclusdo da taxa de cambio nos modelos empiricos de overshooting
dos pregos agricolas ¢ importante. A taxa de cambio determina a competitividade
dos bens comercializaveis e, no caso do Brasil, ndo deve ser omitida, pelo fato de
o pais ser grande exportador de commodities agricolas. Estudos para a economia
brasileira que incluiram a taxa de cambio nos modelos empiricos foram os de
BURNQUIST e KYLE (1992 e 1995), BARROS (1992) e VIEIRA (1995).

Em relacdo aos trabalhos citados anteriormente, além da inclusao da
taxa de cambio, este estudo contribui para uma adaptacdo do modelo tedrico de
overshooting dos precos agricolas e utilizacdo de testes econométricos mais
recentes. Cabe salientar que as mudangas na conjuntura econdmica que a
economia brasileira sofreu na década de 90 também justificam o presente estudo.
Sao elas: a abertura comercial, os planos Collor e Real e a adocao do sistema de

taxa de cambio flutuante ou flexivel, com flutuacdes sujas, a partir de 1990.
1.3. Hipoétese
A hipdtese deste trabalho foi de que as politicas monetérias e cambiais

adotadas nos anos 90 afetaram mais os pregos agricolas (flex-price) do que os

precos industriais (fix-price) no curto prazo.



1.4. Objetivos

1.4.1. Geral

O objetivo geral deste trabalho foi investigar os efeitos de politicas
monetarias € cambiais sobre os indices de pregos agricolas e industriais no

atacado, no periodo de janeiro de 1990 a dezembro de 2000.

1.4.2. Especificos

a) Estimar a resposta dos pregos agricolas e industriais a choques monetarios e
cambiais.
b) Estimar a proporcao da variancia de previsdao dos indices de precos agricolas e

industrias que sdo atribuidos aos choques monetarios e cambiais.



2. 0 CONTEXTO MACROECONOMICO NA DECADA DE 90

2.1. Consideracoes iniciais

Nesta se¢do, comentam-se os planos de estabilizacio que foram
implementados nesse periodo e  mostram-se alguns indicadores
macroecondmicos. Nas secdes seguintes sdo fornecidos mais detalhes sobre as
politicas monetarias e cambais desses planos de estabilizacao. Cabe salientar que
as diversas politicas monetarias e cambiais adotadas nesses programas de
estabilizacdo da inflagcdo foram importantes para explicar o comportamento dos
precos agricolas e industriais na década de 90.

A taxa de inflacdo da economia brasileira havia atingido patamares
elevados no inicio dos anos 90 devido, em grande parte, ao insucesso dos
programas de estabilizacdo implementados na década de 80. Em marco de 1990
foi proposto um novo programa de estabiliza¢ao (Plano Collor I), que se baseava
no congelamento temporario de pregos e salarios e propunha a remonetizagao da
economia.

O grande empecilho para os tomadores de decisdo era que o papel-moeda
e os depositos a vista nos bancos comerciais haviam sido substituidos por

overnight, fundos de curto prazo e cadernetas de poupanca, que, por sua vez,
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desempenhavam as fun¢des de uma “quase moeda” indexada, ou seja, reserva de
valor, unidade de conta e meio de pagamento.

Assim, o grande desafio enfrentado pelo Banco Central (BACEN) foi a
conducdo da politica monetaria, cabendo-lhe a importante missao de converter a
divida publica em meios de pagamento.

Em face desse importante desafio, foram instituidas algumas medidas de
desindexacao da economia,segundo BAER (1996):

a) Bloqueio ou congelamento por 18 meses de 80% dos depositos do overnight.

b) Introdu¢gdo da nova moeda na economia (cruzeiro) em substituicdo ao
“cruzado novo”.

c) Entrada em vigor do imposto extraordindrio e Unico sobre operacoes
financeiras (IOF) e sobre os ativos financeiros.

d) Congelamento inicial de pregos e salarios.

¢) Adocao da taxa de cambio flutuante ou flexivel.

f) Medidas de politicas para acelerar o processo de abertura comercial.

g) Inicio das privatizagoes .

As medidas de cunho monetdrio culminaram no aperto de liquidez
imediata da economia. O receio de aprofundamento da recessdo e pressdes de
diversos setores da economia levaram o governo federal a liberar, antes do
programado, os depositos dos ativos financeiros bloqueados.

Em virtude do aperto de liquidez da economia, num primeiro momento,
via medidas restritivas sobre o estoque de ativos financeiros, foi inevitavel a
conjuntura recessiva no periodo, como mostrado na Tabela 1.

Na Tabela 1, percebe-se que, no segundo trimestre de 90, o PIB
apresentou queda da ordem de 8,2%, fato explicado pelo congelamento dos
ativos financeiros. Na andlise do terceiro trimestre de 90, observou-se que o PIB
cresceu 7,4%, fato explicado pelo desbloqueio dos ativos financeiros e pelo

rapido processo de emissao monetaria.
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Tabela 1 - Taxas de crescimento trimestral do produto interno bruto brasileiro, no
periodo de 1990 a 1993

PIB (%) Ang‘(f/‘:;t“ra Indstria (%)  Servicos (%)

1990

I 2.5 -6.9 2.7 20,8

11 8.2 4.1 15,4 38

T 7.4 1.6 12.8 23

v 1.9 1,6 48 0.0
1991

I 41 31 26,0 1,6

1 6.4 1.6 12,6 3.8

T 23 23 0,0 0,0

v 2.5 0,0 3.8 0,0
1992

I 20,7 6.0 2,0 0.0

11 13 0,0 2,0 0,0

11 0.7 2.9 1,5 1,7

v 2.4 4.4 43 1.5
1993

I 3.8 4,7 38 20,2

1 1.0 0.0 0.0 0.0

T 2.6 0.0 0.0 0.0

Fonte: BAER (1996).
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A inflagcdo caiu drasticamente num primeiro momento, mas, a partir de
julho de 1990, volta a subir em ritmo acelerado, em virtude da flexibilizagdo das
medidas de controle de precos e salarios e do processo irregular de
remonetizacdo da economia.

Em 1.° de fevereiro de 1991, foi implementado um novo programa de
estabilizagdo para controlar o crescimento da taxa de inflacdo (Plano Collor II).
A estratégia dessa vez foi a reforma financeira, com a eliminacdo do overnight.
Surgiu o Fundo de Aplicacdes Financeiras (FAF) em substitui¢do ao overnight,
cuja composicao era controlada pelo governo federal.

Embora as medidas do Plano Collor II tenham gerado impactos de curto
prazo sobre os niveis de pregos, nos periodos posteriores ndo ocorreu nenhum
tratamento de choque na economia e os esfor¢os foram concentrados no controle
do fluxo de caixa publico € nos meios de pagamento, bem como no
descongelamento de precos e na liberagdo dos ativos ainda bloqueados, que
representavam 6% do PIB (BAER, 1996).

Um rapido e ineficaz ajuste contra a inflagdo foi implementado para o
periodo de 1992 a 1993 e baseava-se na forte restricdo ao crédito, num gradual
fortalecimento das finangas publicas € em uma taxa de cambio que deveria
manter o valor real do cruzeiro. O principal problema da economia, nesse
periodo, foi a situacdo fiscal do governo federal, que, conjuntamente com as
expectativas negativas quanto a crise politica, culminou com o impeachment do
presidente por dentncias de corrup¢do. A inflagcdo voltou a acelerar-se, trazendo
preocupacao quanto ao cenario macroeconomico.

Dois fatos de extrema importancia ocorreram em 1993: a criacdo do
“Plano de Acdo Imediata”, cujo objetivo era reduzir o déficit publico, tanto em
nivel federal quanto estadual; e a proposta de criagdo de um novo programa de
estabilizagdo. A proposta do novo plano de estabilizacdo buscava o controle da
inflacdo em duas fontes: o ajuste fiscal € um novo sistema de indexagdo, que
levaria a criagao de uma nova moeda.

O novo indexador foi criado no final de fevereiro de 1994 e chamado de

Unidade Real de Valor (URV). Este, por sua vez, estava vinculado ao dolar, na
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base de 1 para 1. A cotagdo da URV em cruzeiros reais aumentava diariamente,
vinculada a trés indices de precos: Indice Geral de Precos - Mercado da
Fundagio Getulio Vargas (FGV); Indice de Pregos ao Consumidor - Indice do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE); ¢ Indice de Precos -
Fundagdo de Pesquisas da Universidade de Sao Paulo (IGP-M, IPCA e IPC-
FIPE).

O Plano Real, implementado em 1.° de julho de 1994, gerou fortes
impactos em todos os setores da economia brasileira. A inflacdo, por exemplo,
medida pelo Indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna (IGP-DI),
decresceu de 46,60% em junho de 1994 para a taxa mensal de 5,47% em julho,
3,34% em agosto e 1,55% em setembro de 1994. De julho de 1994 a margo de
1995, a taxa média de inflagdo medida pelo IGP-DI foi de aproximadamente
2,25% a.a. O PIB cresceu 5,67% em 1994, destacando-se o setor industrial, com
um crescimento de 7%; e o setor agricola, com 7,6%, confirmado pela safra
recorde de cerca de 80 milhdes de toneladas de grios (MINISTERIO DA
FAZENDA, 2002).

O consumo aumentou também significativamente e alavancou alguns
setores de bens durdveis e nao-duraveis, fato explicado pelo ganho de renda real
dos agentes econOmicos, em virtude da queda da inflagdo e do aumento do
salario real dos trabalhadores. O aumento médio de 20% no consumo, segundo
BAER (1996), ¢ a principal explicagcdo para o crescimento positivo do PIB, no
periodo pos-implementacio do Plano Real.

Na Tabela 2 ¢ evidenciado o comportamento de algumas variaveis
macroecondmicas durante o periodo de 1994 a 2000, ou seja, a implementagdo
do Plano Real.

Na Tabela 2, percebe-se que o deflator de PIB caiu de 2.240,17 em 1994
para 77,55 em 1995, evidenciando o sucesso do Plano Real na reducdo da
inflacdao. O outro indicador que evidenciou queda foi a divida liquida externa em
propor¢cao do PIB, que de 10,77 em 1994 passou para 8,2 em 1995,

comportamento explicado pela apreciagao cambial e queda da inflacao.
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Tabela 2 - Principais indicadores da economia brasileira, no periodo de 1994 a
2000

PIB (%) taxa NFSP. Investimento Reservas DiVidfd externa
Ano crescimento Deflator (%) primario (%) PIB (USS liquida (%)
(%) PIB milhoes) PIB
1994 5,85 2.240,17 -5,21 20,81 38.806,30 10,77
1995 4,22 717,55 -0,27 21,36 51.840,30 8,20
1996 2,66 17,41 0,09 20,25 60.110,10 3,97
1997 3,27 8,25 0,87 20,40 52.172,72 4,15
1998 0,13 4,85 -0,01 19,77 44.556,45 3,65
1999 0,81 4,59 -3,24 18,11 36.342,28 10,97
2000 4,36 8,03 -3,51 19,12 33.011,50 9,97

Fonte: INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA - IBGE
(2002) e BANCO CENTRAL DO BRASIL - BACEN (2002).

Nota: O deflator do PIB ¢ utilizado como medida da inflagdo; NFSP significa
Necessidade de Financiamento do Setor Publico.

Cabe salientar que o Plano Real passou por diversos testes ao longo do
periodo de 1994 a 2000. Podem-se citar as crises financeiras que afetaram
diversos paises, contagiando a economia brasileira e, conseqiientemente,
alterando a condugdo da politica econdmica.

Viarias politicas macroecondmicas foram adotadas no periodo de 1994 a
2000, como exemplo a politica cambial, que foi de cambio fixo com flutuacao
suja e sobrevalorizagdo num primeiro momento do plano até a ado¢do de cambio
flutuante e desvalorizagcdao em 1999.

De certa forma, a estabilizacdo agravou alguns problemas, e outros
permaneceram na economia; haja vista que o crescimento econdémico nao se
sustentou, as taxas de desemprego aumentaram e, por fim, as contas externas
deterioram-se, colocando a economia brasileira em situagao de vulnerabilidade
externa. Assim, ¢ de extrema importancia discutir passo a passo todas as politicas

macroeconomicas adotadas na década de 90.
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2.2. Politica monetaria

A politica monetaria consiste em agdes das Autoridades Monetarias,
BACEN e Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), que alteram o grau de
liquidez da economia - medida pelo total de meios de pagamentos -, a estrutura
das taxas de juros e as condi¢des de crédito (SILVA, 2001).

No Brasil, o BACEN ¢ o 6rgdo que executa ¢ desempenha papel
importante na condugdo das politicas monetaria e cambial. Além de “guardido da
moeda”, este atua na regulagdo e fiscalizagdo do Sistema Financeiro Nacional
(SFN). Quanto a forma de conducdo das politicas monetérias, estas podem ser
conduzidas por regras ou discri¢ao, e o seu executor pode ser classificado como
independente ou ndo, de acordo com o sistema monetario de cada pais.

O BACEN utiliza-se de trés instrumentos classicos de politica
monetdria. Sdo eles: open market, redesconto e taxa de compulsoério.

O open market sdo operagdes de mercado aberto, em que o BACEN
vende ou compra titulos publicos no mercado, alterando a taxa de juros.

Quando os bancos comerciais apresentam dificuldades de liquidez, estes
recorrem a Autoridade Monetéria, que, por sua vez, pode utilizar o instrumento
do redesconto. Neste instrumento, 0 BACEN funciona como o banco dos bancos,
descontando titulos dos bancos comerciais a uma taxa pré-fixada. Entretanto, os
bancos comerciais podem recorrer ao mercado interbancario, evitando o
redesconto oficial, que ¢ tido como ultimo recurso para os problemas de
solvéncia.

A taxa de compulsdério ¢ o instrumento que incide diretamente na
capacidade de expansdo das atividades dos bancos comerciais. O BACEN altera
o nivel de reservas dos bancos comerciais pela taxa de compulsério bancério.
Uma parcela dos depodsitos a vista nas contas correntes ¢ depositada
compulsoriamente na Autoridade Monetaria.

Uma analise da politica monetaria brasileira no periodo de 1990 a 1993
permite a sua classificacdo como passiva, em razao da fixa¢do da taxa de juros

em niveis altos para a rolagem da divida publica, e 0 BACEN nao tinha controle
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sobre os agregados monetarios, em virtude da alta taxa de inflagdo. O regime
monetario vigente remunerava a moeda em seu conceito amplo, a uma taxa de
juros overnight, em termos reais mais ou menos constantes. Essa postura da
Autoridade Monetaria adveio, de certa forma, do processo inflacionario em
curso, ou seja, qualquer elevacdo dos precos relativos domésticos tinha como
resultado aumentos de magnitude similar no conceito amplo de moeda.

Nesse contexto, os instrumentos classicos de politica monetaria numa
economia com processo inflacionario dependente de financiamento da divida
publica sdo inoperantes, caracterizando a passividade monetaria.

Nesse periodo, a utilizacdo da taxa de compulsorio sobre os depositos
nos bancos comerciais, como medida classica de politica monetaria, mostrou-se
ineficaz, porque nado existia nenhuma pressao sobre o crédito bancario.

Em face da passividade monetaria, somente as operagdes open market,
como instrumento classico, possuiam alguma finalidade na conducao da politica
monetaria. Em virtude da aceleragdo do processo inflacionario, eram fixadas, em
operagdes de mercado aberto, taxas diarias no overnight como alternativa de
rolagem da divida publica.

Como medidas de combate a inflacdo e dado o carater passivo da politica
monetdria, o BACEN centrou esfor¢cos no aperto da liquidez da economia. A
reducdo da liquidez constituiu o bloqueio dos ativos financeiros, ou seja,
bloqueio das aplicagdes no overnight, fundos de circulacdo de curto prazo e dos
depdsitos de poupanga.

O congelamento dos ativos financeiros ¢ o aperto de liquidez da
economia podem ser classificados como a busca para tornar a politica monetaria
ativa, mas mostrou-se clara a preocupacao com o estoque € ndo com o fluxo de
moeda.

Para os tomadores de decisdo, o congelamento dos ativos financeiros
faria com que a taxa de juros refletisse a total liquidez da economia, funcionando
como variavel de ajuste. Dessa forma, tentava-se aniquilar o mecanismo da

“zeragem automatica” que garantia a adequacdo da oferta de moeda a taxa de
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juros, de forma que o BACEN comprometia-se a recomprar os titulos publicos
que os bancos comerciais ndo conseguissem comercializar.

Na Figura 2, mostra-se a evolugdo do agregado amplo de moeda (M4),
deflacionado pelo IGP-DI, no periodo de dezembro de 1989 a abril de 1994.
Percebe-se, nessa figura, a queda do agregado monetério (M4) de janeiro de 1990
da ordem de 1.529,43 milhdes de reais, no fim de periodo, para 767,10 milhdes
de reais em margo de 1990. Essa queda brusca resultou do bloqueio dos ativos

financeiros imposto pelo Plano Collor I.
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Figura 2 - Evolugao do agregado M4 de moeda, no periodo de dezembro de 1989
a abril de 2000.

Nota-se, na Figura 2, que o0 M4 voltou a subir nos periodos subseqiientes.
Esse comportamento, que resultou das pressoes dos diversos setores, € 0 receio
de recessdo econdmica fizeram com que o governo voltasse atrds quanto ao
aperto de liquidez. Com isso, foi flexibilizado o periodo de devolucdo dos ativos

bloqueados, que, por sua vez, implicaram aumento dos meios de pagamento.
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Quanto ao comportamento dos agregados monetarios, pela analise da
Tabela 3, tem-se a dimensdo da politica monetaria adotada no periodo de

vigéncia dos Planos Collor I e II.

Tabela 3 - Pregos e agregados monetarios na economia brasileira (taxas de cresci-
mento médio mensal), no periodo de 1989 a 1992*

Precos Ml M2 M3 M4
1989

I 17,5 12,2 20,4 21,5 19,0

II 14,9 19,7 14,4 12,9 14,4

111 37,8 21,1 33,1 30,4 30,1

v 44,5 56,2 50,6 45,0 46,7
1990

I 75,0 91,7 24,4 28,4 27,4

II 9,8 24,7 32,4 27,9 33,2

111 12,5 8,0 9,2 11,5 13,5

v 16 19,3 15,7 15,9 15,6
1991

I 16,1 14,8 16,0 16,4 15,1

II 8,4 8,5 8,7 9,1 11,2

111 14,8 13,5 16,3 15,1 16,2

v 24,6 21,1 32,7 32,5 29,5
1992

I 24,1 9,3 32,2 30,4 32,3

II 20,8 24,6 26,7 25,7 26,8

I 24,9 20,7 23,9 23,9 24,6

Fonte: BAER (1996).

4 Segundo atualmente o0 BACEN, M1 = ao papel-moeda em poder do publico mais os depositos a vista
nos bancos comerciais; M2 = M1 + depositos especiais remunerados + depositos de poupanca + titulos
emitidos por institui¢des depositarias; M3 = M2 + quotas de fundos de renda fixa + operagdes
compromissadas registradas no selic; M4 = M3 + titulos publicos de alta liquidez.

19



De acordo com a Tabela 3, no segundo trimestre de 1990 a taxa de
crescimento médio mensal foi de 33,2%, para o agregado amplo de moeda (M4),
e, no terceiro trimestre de 1990, o mesmo agregado apresentou taxa de
crescimento de apenas 13,5%. Essa queda no crescimento desse agregado foi
devida ao bloqueio dos ativos financeiros no periodo de implementagao do Plano
Collor I. Nota-se também, nessa tabela, no mesmo periodo, a queda da inflagdao
de 75% para 9,8%, respectivamente, no primeiro ¢ segundo trimestres.

Em contrapartida a liberagcdo dos ativos bloqueados, devido as pressoes
de diversos setores econdmicos € ao temor da recessao que afligia a economia, a
taxa mensal média de crescimento do agregado (M4) voltou a crescer,
conjuntamente com os niveis de precos, decretando o fim do plano de
estabilizacdo Collor 1.

Nessa conjuntura de aumento de liquidez, a aceleracao inflacionaria
voltou a atingir a economia. Novamente, foi colocado em pratica um novo
programa heterodoxo de estabilizacdo: o Plano Collor II. Basicamente, a politica
monetaria adotada no periodo de 1991 a 1992 foi a elimina¢ao do mecanismo de
zeragem automatica.

A alternativa para o overnight foi a criagdo do Fundo de Aplicacdes
Financeiras (FAF) como medida para a ruptura da memoria inflacionaria. A
composicao do FAF era controlada pelo governo. Por sua vez, a remuneragdo
deste fundo era dada por uma taxa de referencial (TR) que refletia a média da
remuneragdo futura de titulos federais e privados.

Conforme mostrado na Tabela 3, o programa Collor II, implementado na
economia, teve como efeito direto a redugdo de precos de 16,10% no primeiro
trimestre de 1991 para 8,4% no periodo subseqiiente. Quanto aos meios de
pagamentos (M1), tem-se uma reducdo drastica na taxa de crescimento médio
mensal de 14,8% para 8,5%, do primeiro para o segundo trimestre,
respectivamente.

Em contrapartida, as expectativas inflacionarias e as especulagdes sobre
as medidas de politica econdmica fizeram a inflacao acelerar, a partir do terceiro

trimestre, de uma taxa de 14,8% para 24,6% no quarto trimestre de 1991.
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Conforme se pode verificar na Tabela 3, todos os agregados monetarios voltaram
a subir em virtude do processo inflaciondrio que a economia voltava a
experimentar.

A politica monetaria, no periodo de 1994 a 2000, foi considerada como
ativa, pois 0 BACEN passou a ter controle sobre os instrumentos cldssicos de
conducdo dos agregados monetarios. O Plano Real adquiriu a confianca dos
agentes quanto a regulacdo dos contratos, pois a economia em periodos
anteriores era dependente quanto ao mecanismo de reajustes das expectativas
inflacionarias. Enfim, a politica monetaria deveria desempenhar papel mais ativo
na parte inicial, na reforma monetaria e, posteriormente, na condu¢do dos
agregados monetarios.

O governo anunciou metas de conducao monetaria, quanto aos reajustes
futuros de contratos, para que os agentes nao-econdomicos fossem induzidos num
processo de memoria inflacionaria. Tendo em vista as metas monetarias fixadas
em lei, o governo cumpriu aquelas pertinentes aos dois ultimos trimestres de
1994.

A base monetaria’ manteve-se em R$ 14,8 bilhdes pela média dos saldos
diarios no trimestre outubro-dezembro de 1994. Esse valor ficou abaixo do limite
de R$ 15,1 bilhdes fixado em lei; em contrapartida, ao agregado de base
ampliada (que inclui os titulos publicos federais em mercado), a média do ultimo
trimestre de 1994 ficou em RS 78,9 bilhdes, sendo inferior ao limite proposto por
lei de RS 80,1 bilhdes (MINISTERIO DA FAZENDA, 2002).

A remonetizacdo da economia também ¢ classificada como um processo
importante no sucesso de qualquer programa de estabiliza¢do, haja vista a
pressdo da demanda por moeda sobre a oferta. O sucesso advém da capacidade
de o BACEN controlar, de forma ativa, a emissdo monetaria, sem comprometer a

reducao do nivel de pregos na economia.

> A base monetaria corresponde & criagio de moeda priméria pelo BACEN e é divulgada nos conceitos
restrito e amplo; no primeiro corresponde ao total de papel-moeda em circulagdo somado as reservas
bancarias, ao passo que no segundo inclui os depdsitos compulsorios em espécie e titulos federais (tanto
do BACEN quanto do Tesouro) fora do BACEN.
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A pressao de demanda por moeda, como conseqiiéncia natural da
remonetizacdo, foi muito forte nos primeiros trés meses do real. A base
monetaria, pela média dos saldos diarios, passou de R$ 3,5 bilhdes em 30 de
junho para R$ 6,5 bilhdes em 31 de julho e de R$ 9,0 bilhdes em 31 de agosto
para R$ 11,2 bilhdes em 30 de setembro de 1994. No més de dezembro, pela
média dos saldos diarios, a base monetaria ficou em R$ 17,2 bilhdes
(MINISTERIO DA FAZENDA, 2002).

Naturalmente passada a euforia da remonetizagdo, os agentes tenderam a
demandar moeda em ritmo menor que no inicio do processo de ruptura da
inflacdo. A Figura 3 evidencia o comportamento dos meios de pagamentos
(papel-moeda em poder do publico mais depdsitos a vista nos bancos

comerciais), no periodo de julho de 1994 a dezembro de 2000.
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Fonte: Dados basicos do IPEA (2002).

Figura 3 - Evolucdo dos meios de pagamento (M1) em milhdes de reais, no pe-
riodo de julho de 1994 a dezembro de 2000.
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Percebe-se, na Figura 3, que os meios de pagamento (M1) estdo em
termos reais. De certa forma, o agregado manteve crescimento consideravel de
24.460,14 milhdes de reais em julho de 1994 para 86.091,85 milhdes de reais em
dezembro de 2000. Esse crescimento dos meios de pagamentos foi atribuido a
forte pressao da demanda por moeda vis-a-vis a queda da inflagdo e aumento da
preferéncia do publico em manter encaixes reais.

Nota-se também, a partir da Figura 3, que os meios de pagamento
apresentaram queda brusca, em janeiro de 1996. Esse fato ¢ explicado pelo final
do processo de remonetizacdo da economia, juntamente com as medidas
restritivas de politica monetaria dos periodos anteriores, em face do ajuste da
crise mexicana.

Em dezembro de 1994, de acordo com a Medida Provisoria do Real, a
meta monetaria deixou de ser fixada em lei. O novo critério de fixacdo de metas
foi substituido pelo processo de submissao ao Senado Federal de uma
programac¢do monetaria a ser previamente definida para cada trimestre.

Cabe salientar que o Plano Real também utilizou alta taxa de juros basica
como ancora monetaria. Esta foi fixada em determinado patamar, com a
finalidade de manter a demanda agregada sob controle. Isso, juntamente com as
elevadas taxas de juros e as medidas de restricdo ao crédito bancario, levou a
casos de insolvéncia no sistema financeiro, em que alguns bancos privados
pequenos encerraram suas atividades e outros passaram por intervencdes do
BACEN.

O elevado diferencial de taxas de juros internas vis-a-vis taxas de juros
externas trouxe alguns problemas para a economia brasileira, dos quais sdo
citados aumento da divida publica interna, aumento do déficit de transacdes
correntes e, por fim, baixas taxas de crescimento econdomico.

A divida mobiliaria interna aumentou, porque altas taxas de juros tendem
a elevar o fluxo internacional de capital de dodlares, que, por sua vez, tende a
aumentar a disponibilidade de crédito no sistema.

Como a redugdo da inflacdo era o principal objetivo do programa de

estabilizagdo, a Autoridade Monetdria teve que esterilizar a entrada de capitais

23



via operagdes de open market, ou seja, ocorre a reducdo da base monetaria e,
simultaneamente, faz emissao de titulos da divida publica, que, com juros mais
altos, aumenta o montante da divida mobiliaria.

Em 1999, o governo federal acertou com o Fundo Monetério
Internacional o sistema de metas inflacionarias (inflation target) como moldura
para a politica monetaria, fixando metas anuais para os pregos ao consumidor em
8% para 1999, 6% para 2000 e 4% para 2001.

A politica monetaria tem se mostrado o instrumento relativamente mais
eficiente de regulagdo do nivel de atividade economica no Plano Real. A cada
conjuntura ou periodo se adota um tipo de politica monetaria flexivel, ou seja, a
base monetaria sofre aumento ou redugdo, implicando aumento ou queda da
atividade econdmica, o que caracteriza uma politica que os economistas

denominam de stop and go (péra e acelera).

2.3. Politica cambial

As economias abertas relacionam-se com o resto do mundo mediante
transagdes comerciais ¢ financeiras, que sdo registradas no balanco de
pagamentos. A taxa de cambio ¢ o indicador das trocas entre as economias, ou
seja, ela tende a afetar os bens tradable e os non-tradable, de forma a implicar
maior ou menor competitividade, assim como alocagdo intersetorial dos recursos
produtivos na economia.

A taxa de cAmbio apreciada® ou valorizada implica perdas de
competitividade dos produtos internos vis-a-vis os externos, ou seja, O0S
importadores sdo favorecidos enquanto se penalizam os exportadores. Em
contrapartida, no caso inverso, ou seja, a taxa de cambio depreciada ou

desvalorizada, leva a ganhos para os exportadores e perda para os importadores.

% Segundo DORNBUSCH e STANLEY (1991), os termos apreciacio e depreciagdo referem-se ao sistema
de taxas de cambio flexiveis, enquanto os conceitos valorizacdo e desvalorizagdo referem-se ao sistema
de cambio fixo.
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Segundo ROCHA (2000), existem basicamente trés tipos de politica
cambial. A primeira ¢ denominada taxa de cambio fixa, em que o governo tem o
poder de fixar a taxa de cdmbio nominal. Para isso, em geral, a Autoridade
Monetaria passa a deter o monopo6lio sobre as transagdes das divisas externas ou
delega poder as institui¢des financeiras, necessitando de reservas significativas
de moeda estrangeira, j4& que deve comprar e vender qualquer montante de
recursos externos a taxa de cambio fixada.

Ja na segunda forma de politica cambial, denominada taxa de cambio
flexivel, o mercado passa a determinar a cotagdo de divisas, definindo o
comportamento do cambio. O balango de pagamentos, no caso de uma politica de
cambio flexivel, tende para o equilibrio, pois qualquer desequilibrio provoca
alteracdo na taxa de cambio no sentido de reverter o déficit ou superavit. A
terceira politica cambial ¢ denominada cambio administrado; trata da
determinacdo de uma banda cambial, ou seja, um intervalo em que a cotacdo das
divisas externas pode oscilar devido a pressoes de mercado (ROCHA, 2000).

No 1nicio da década de 90 foi1 adotado, no Brasil, um sistema de cambio
flutuante, em que o BACEN abriu mao do monopolio de compra e venda no
mercado de cambio. Assim, o papel de determinar o valor ou prego diario do
cambio ficou a cargo das institui¢des financeiras pelas interacdes de oferta e
demanda no mercado cambial. Com isso, a Autoridade Monetaria somente fazia
operagdes no mercado cambial, ou seja, de compra ou venda de divisas, de
acordo com as necessidades e objetivos em relagdo as reservas internacionais € a
base monetaria. O BACEN ndo teria mais a obrigacdo de comprar ou vender
moeda estrangeira a uma taxa pré-anunciada pelas politicas de
minidesvalorizagdes vigentes desde 1968.

Embora o governo tenha-se mostrado totalmente a favor da flutuagao
cambial e conversibilidade, a primeira se verificou, enquanto a segunda ele
adotou o sistema de flutuagao suja, ou seja, o BACEN passou a intervir cada vez
mais nos mercados oficiais flutuante e turismo.

Como exemplo da flutuacao suja no mercado cambial brasileiro, tem-se

o episdédio ocorrido na segunda metade de 1990, em que a aceleracao
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inflacionaria tornou a taxa de cambio real valorizada, forcando o governo a
interferir no mercado cambial, a fim de evitar uma sobrevalorizagao do cruzeiro.
Com a sobrevaloriza¢ao do cruzeiro € a eliminagdo do programa de incentivos a
exportagdo, foi inevitavel o declinio das exportagdes, da ordem de 8,7%, e as
importacdes aumentaram 11,5% em 1990, fruto da sobrevalorizacdo e do
aumento do preco do petroleo no mercado internacional, originados pela crise do
Iraque (BAER, 1996).

Cabe salientar que, no periodo de 1990 a 1994, o BACEN adotou
politicas cambiais distintas, dependendo da conjuntura econdmica que o pais
apresentava. Por exemplo, depois da adogdo do sistema de taxas de cambio
flutuante, o governo retornou a politica de taxas de cambio fixo, em que esta foi
monitorada por meio de leildes de cambio periodicos.

A politica cambial que se adotou no novo programa de estabilizagcdo
(Plano Real) foi muito diferente da do periodo anterior. A combinag¢do entre as
altas taxas de juros domésticas e a banda assimétrica da politica cambial
resultaram na apreciacdo do real perante o ddlar. Da paridade unitdria do inicio
do Plano Real, a moeda nacional apreciou-se para R$ 0,846 por dodlar, em 31 de
dezembro de 1994. Essa apreciagdo correspondeu a uma taxa de 15%, que
reforgou o declinio da taxa de caAmbio/salarios (BACHA, 1998).

Em mar¢o e junho de 1995, o governo adotou algumas mudangas
drasticas na politica econdmica como reagdo aos desequilibrios externos, ou seja,
ao "efeito tequila" da crise mexicana de dezembro de 1994. Primeiramente, o
governo elevou substancialmente a taxa de juros e, conjuntamente, impos
algumas medidas de restri¢ao crediticia.

Simultaneamente ao aperto monetario, em mar¢o de 1995 o BACEN
promoveu uma desvaloriza¢ao de 5% do real em relacdo ao ddlar e substituiu a
banda assimétrica por uma banda flutuante de cadmbio. As incertezas quanto a
nova forma que o governo operaria no novo regime de bandas cambiais levaram
a uma pressao temporaria sobre as reservas internacionais.

Passada a euforia inicial, 0o BACEN definiu uma "banda larga" para a

taxa de cambio. O BACEN realizou intervencdes didrias para caracterizar uma
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"minibanda". Essas desvalorizagdes da taxa de cambio eram pequenas e
sucessivas, sem magnitude predeterminadas (BACHA, 1998).

No novo sistema de bandas largas, adotou-se o cambio indexado ao IGP-
DI, em 1995, e a partir de janeiro de 1996 o cambio passou a ter uma defasagem
menor, acompanhado pelo IPA-DI, que tendeu a convergir lentamente para o
indice geral de precos com a reducdo da taxa de inflacdo. Os deslocamentos
dentro da suposta "banda larga" seguiram, na pratica, um comportamento de
deslizamento do tipo crawlingpeg (TAVARES, 1998).

As crises dos paises asiaticos’ em 1997 e o agravamento dos
desequilibrios macroecondmicos, em virtude da apreciagdo cambial e das altas
taxas de juros, preconizavam mudancas na conducao da politica econdmica, tanto
cambial quanto monetaria.

Segundo MUNCH (1998), durante a crise da Asia, em outubro de 1997,
o Brasil perdeu US$ 10 bilhoes, defendendo o real, e ainda precisou elevar as
taxas de juros para 43% a.a., para uma inflagdo de 7% ao ano.

Quando ocorreu a iniciativa de flexibilizar as bandas de cambio como foi
o caso da politica adotada em 1997, com a finalidade de aumentar a credibilidade
do regime cambial, houve tendéncia de geragdo de maior volatilidade no
mercado. Nesse contexto, caberia a Autoridade Monetéria tracar um programa
cambial mais satisfatorio, que ndo prejudicasse a estabilidade econdmica e
assegurasse menor instabilidade no mercado cambial diante das crises mundiais.

Segundo AVERBUG e GIAMBIAGI (2000), a opgdo escolhida foi a do
gradualismo. Para esses autores, quando se compara a conjuntura econdmica de
1998 com a de 1997, verificam-se melhorias significativas em 1998 no resultado
fiscal priméario, assim como desvalorizagdo real da moeda nacional. De certa
forma, havia melhorado a situagdo brasileira no mercado internacional, ¢ as taxas
de juros cairam de quase 40% a.a. para menos de 20% a.a. As promessas de

melhorias nas contas fiscais para que o Brasil tivesse uma conseqiiente melhoria

7 Os paises asiaticos que passaram por crises cambiais foram: Tailandia, Coréia do Sul, Indonésia e
Malasia.
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gradual das contas externas a partir de 1999, em um ambiente de inflagdo baixa,
proxima a internacional, foram recebidas pelo mercado com grande otimismo.

Segundo AVERBUG e GIAMBIAGI (2000), a moratoria da Russia em
1998 gerou efeitos devastadores na economia brasileira, € as contas externas para
1999 simplesmente "ndo fechavam", gerando especulacdes de todo tipo por parte
dos agentes econdmicos. O grande temor dos analistas de mercado era a
desvalorizagdo do real em relagdo ao dolar. As reservas que haviam atingido o
montante de US$ 75 bilhdes, como conseqiiéncia da venda da Telebras, em
apenas 50 dias, até final de setembro, reduziram-se para US$ 30 bilhdes, episddio
que ficou conhecido como "setembro negro".

Paralelo a crise, o Fundo Monetario Internacional (FMI) e mais algumas
institui¢des financeiras internacionais colocaram a disposi¢ao do Brasil um valor
significativamente alto, da ordem de US$ 42 bilhdes, para inviabilizar a
desvalorizagdo do real. Antes mesmo de a equipe sacar a quantia no FMI,
acreditando num sucesso sobre a crise, ocorreram dois fatos politicos internos
que inviabilizaram a saida da crise financeira.

O primeiro foi a ndo-votacdo das medidas de ajuste fiscal em dezembro
de 1998 e o segundo, a moratoria temporaria da divida do Estado de Minas
Gerais com o governo federal. Embora o ndo-pagamento da divida de Minas
Gerais implicasse muito pouco sobre o caixa da Unido, os mercados financeiros
internacionais assimilaram nos fatos o ndo-cumprimento de metas fiscais futuras,
que, por sua vez, tenderiam a reduzir a capacidade de pagamento da economia
brasileira, num periodo de tempo relativamente curto.

Segundo AVERBUG e GIAMBIAGI (2000), no caso brasileiro a idéia
clara de que o governo estava perdendo autonomia na conducdo da politica
cambial era ressaltada pelo acordo inicial assinado com o FMI sob a vigéncia de
"cambio controlado", ou seja, que as "reservas internacionais liquidas ajustadas"®
ndo poderiam ser inferiores a US$ 20 bilhdes. No inicio de janeiro de 1999, as
perdas de reservas acentuaram-se. No final da experiéncia do cambio controlado,

as perdas de reservas eram da ordem de US$ 1 bilhdo/dia.

¥ Este conceito ¢ definido como as reservas brutas menos as obrigagdes oficiais brutas.
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No dia 13 de janeiro de 1999, foi substituido o presidente do BACEN, e
passou a vigorar um novo sistema de banda. O novo sistema de cambio durou
exatamente 48 horas. Sem mais nenhuma medida de controle cambial, o BACEN
deixou o cambio flutuar no dia 15 de janeiro de 1999, ocorrendo uma forte
desvalorizagdo do real, que, de R$1,21/USS$, alcangou uma média de R$1,52/US$
em janeiro de 1999, R$1,91/US$ em fevereiro de 1999 ¢ R$1,90/US$ em margo
de 1999.

Com a adogdo da taxa de cambio flutuante e a depreciagdo do real,
ocorreu melhoria significativa na competitividade dos bens tradable brasileiros.

A taxa de cambio flutuante, que passou a vigorar em janeiro de 1999,
nao foi substituida por nenhum outro modelo de politica cambial. Cabe ressaltar
que, dependendo dos interesses dos tomadores de decisdo quanto ao valor do
cambio satisfatorio que determina equilibrio, inflacdo, base monetaria e deficit
publico, a Autoridade Monetaria intervém no mercado cambial, num sistema de
flutuagao suja.

O regime cambial brasileiro foi muito distinto ao longo dos anos 90.
Primeiramente, adotou-se em 1990 o regime de taxas flutuantes com crescente
conversibilidade. Posteriormente, deslocou-se para o regime de taxa de cambio
fixa e alta conversibilidade, com a predominancia do enfoque das metas reais. A
partir de 1994, com a implanta¢do do regime de bandas cambiais, adotou-se a
ancora cambial, com a taxa fixa de acordo com o nivel satisfatorio das outras
variaveis macroecondmicas, procurando a estabilizacdo dos precos. Finalmente,
com a crise financeira de 1999, o cambio foi liberado para flutuar sem a

intervencao direta do governo.

2.4. Politica agricola

A politica agricola tem papel fundamental como mecanismo de apoio a
producdo agricola, principalmente por compatibilizar seus instrumentos diante
dos condicionantes recentes da economia, estabelecendo novas diretrizes de

como produzir e regulamentar a produgdo (CARVALHO e TEIXEIRA, 2001).
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Os planos de estabilizagdo dos pregos implementados na década de 90
foram rigorosos no ajuste fiscal de suas politicas publicas. O processo de
modernizacdo do aparelho estatal foi intensificado na economia, implicando a
saida do governo de setores estratégicos da economia, como foi o caso da
agricultura.

O grande desafio da politica agricola na década de 90 foi compatibilizar
as politicas publicas na agricultura, sob a dtica de recursos escassos por parte do
governo federal.

O financiamento da agricultura via gastos publicos sofreu reducao
dréstica, preconizando um novo tipo de politica publica, que buscou transferir a
outros agentes econOmicos o papel do financiamento agricola. As politicas
monetdrias mais austeras no combate a inflagdo e a preocupagdo com a crescente
divida do setor publico reduziram, significativamente, o montante de
financiamentos, quer seja quanto aos gastos do Tesouro Nacional, quer seja
quanto ao crédito rural.

Nitidamente, segundo GASQUES ¢ CONCEICAO (2001), ocorreu um
esgotamento do sistema tradicional de financiamento, implicando o surgimento
de novas formas de financiamento. O sistema tradicional apoiava-se pesadamente
nos recursos do Tesouro Nacional, que desempenhava o papel principal de
fomento agricola na economia brasileira.

Na Tabela 4, mostra-se a evolu¢do do comportamento das diversas
formas de financiamento do setor agricola no somatorio total, ou seja, gastos com
custeio, gastos com comercializacdo e gastos com investimento, no periodo de
1990 a 1994.

De certa forma, os gastos do Tesouro Nacional ndo variaram muito no
periodo de 1990 a 1993, haja vista que foram, no total, 26,72% em 1990 e
26,67% em 1993. Cabe ressaltar que, nesse periodo de 1990 a 1993, os
financiamentos do Tesouro Nacional foram num clima de passividade monetaria.

Uma fonte que merece destaque ¢ a volta do crescimento da Poupanca
Rural, pois, em 1989, foi de 51,62% do total de recursos e, em 1990, caiu para

20,01%, subindo em 1993 para 43,22% (GASQUES e CONCEICAO, 2001).
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Outro fato interessante € quanto aos Recursos Obrigatorios, que sofreram
reducdo no periodo de 19,89% em 1990 para 11,74% do total de recursos

destinados a agricultura.

Tabela 4 - Financiamentos concedidos a produtores e cooperativas por fonte de
recursos, no periodo de 1990 a 1993 (valores em porcentagem)’

Fonte de recursos 1990 1991 1992 1993
Recurso do Tesouro 26,72 24,18 22,97 26,67
Recurso obrigatorio 27,38 22,38 18,71 11,04
Poupanga rural 20,01 32,29 45,53 43,22
Recursos livres 19,89 10,32 6,76 11,74
Fundos constitucionais 4,47 3,22 3,15 5,52
Rec. governos estaduais 0,09 0,12 0,07 0,10
FAT 0,00 0,00 0,00 0,00
FAE 0,00 0,00 0,00 0,00
Recurso do FUNCAFE 0,00 0,00 0,00 0,00
Fundo "commodities" 0,00 0,00 0,00 0,00
Rec. FINAME/BNDES 0,00 0,00 0,00 0,00
Rec. INCRA/Procera 0,00 0,00 0,00 0,00
Recursos outras fontes 1,44 7,47 2,81 1,72
Rec. externos rural 63 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Adaptado de GASQUES e CONCEICAO (2001).

Em suma, no periodo de 1990 a 1993, evidenciou-se menor alocagdo
entre as fontes de financiamento dos recursos, ou seja, ndo ocorreu maior
variabilidade de uma fonte vis-a-vis a outra, e os recursos do Tesouro Nacional
se mantiveram em niveis estaveis quanto a participagcdo no total de recursos de

financiamentos concedidos aos produtores e as cooperativas.

? Os valores correspondes a zero indicam que no periodo de analise ndo ocorreu nenhuma operagio de
financiamento da respectiva fonte financiadora.
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Nesse periodo, os gastos concentraram-se nos recursos do Tesouro,
porque a crise de escassez de alimentos do final de 1991, que resultou de quebras
de safra em 1990 e em 1991, levou o governo a reativar a politica de pregos
minimos e a expandir o crédito rural no ano agricola 1991/92. A mudanga
consistiu basicamente em reunificar os pre¢os minimos, antes regionalizados, sob
a forma de reajustes e corrigi-los pela Taxa Referéncia de juros (TR), juntamente
com a expansao do crédito rural (REZENDE, 2000).

Segundo esse autor, esse sistema de fixagdo dos precos minimos foi
mantido no Plano Safra 1992/93, quando também se assegurou, no ato da tomada
do crédito de custeio, a conversdo do custeio em Empréstimo do Governo
Federal - Com Opc¢ao de Venda (EGF-COV) na época da safra.

Com o Plano Real, diante de um ajuste fiscal mais rigoroso, os gastos
publicos evidenciaram quedas significativas, impondo ao sistema uma
preocupagdo com a nova fonte de financiamento agricola. As ancoras
“monetarias” e “cambiais”, juntamente com o aumento das importagdes dos
alimentos e o grande volume de estoques, na forma de Empréstimo do Governo
Federal (EGF), ou mesmo privados e entrada da safra recorde de 1995, fizeram
com que 0s pregos agricolas caissem a patamares tao baixos que comprometeram
a renda dos agricultores.

Na Tabela 5, mostra-se a evolucdo do comportamento das diversas
formas de financiamento do setor agricola no somatoério total, ou seja, gastos com
custeio, gastos com comercializacdo e gastos com investimento, no periodo de
1994 a 2000.

A partir da analise da Tabela 5, fica evidente que o total dos gastos do
tesouro cairam de um total de 27,11% em 1994 para um montante de 0,02% em
2000, evidenciando o aperto fiscal imposto pelo programa de estabilizacao, que,
por sua vez, implicou alocagdo alternativa de novas fontes de financiamento.

A partir da Tabela 5, percebe-se que os recursos referentes aos gastos
publicos do Tesouro Nacional vém sendo substituidos, com maior intensidade,

por outras fontes de financiamento, no periodo de 1994 a 2000.
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Tabela 5 - Financiamentos concedidos a produtores e cooperativas por fonte de
recursos, no periodo de 1994 a 2000 (valores em porcentagem)

Fonte de recursos 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Recursos do tesouro 27,11 19,70 3,48 1,5 1,66 0,11 0,02
Recurso obrigatorio 11,60 13,14 16,88 44,89 40,73 41,68 55,95
Poupanga rural 34,90 36,07 9,13 8,42 13,03 19,47 12,18
Recursos livres 15,93 16,30 8,07 6,01 4,67 5,06 4,97
Fundo constitucional 4,99 9,01 14,90 5,64 7,04 5,75 5,43
Governos estaduais 0,26 0,36 0,26 0,18 0,18 0,13 0,10
FAT 0,00 0,00 21,99 18,43 15,86 15,92 11,29
FAE 0,00 0,00 13,93 6,66 1,11 0,00 0,00
Recurso do FUNCAFE 0,00 0,00 0,00 3,60 5,54 5,00 1,66
F. "commodities" 0,00 0,00 0,00 0,11 0,05 0,06 0,07
BNDES/FINAME 0,00 0,00 0,00 3,38 4,06 4,67 6,26
INCRA/PROCERA 0,00 0,00 0,00 0,46 1,14 0,30 0,05
Outras fontes 5,21 5,43 11,37 0,70 2,07 0,38 0,89
Rural 63 0,00 0,00 0,00 0,00 2,86 1,46 1,12
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Adaptado de GASQUES e CONCEICAO (2001).

Segundo GASQUES e CONCEICAO (2001), os gastos publicos
pertinentes ao financiamento para comercializacdo sofreram reducao, indicando
que o governo vem utilizando canais de comercializacdo ja existentes e outros
que incentivam a participagdo da iniciativa privada na comercializagdo,
especialmente quanto as operagdes de carregamento de estoques.

Como forma de superar a crise do setor, o governo aboliu a TR como
mecanismo de correcdo dos contratos de crédito rural e decretou o fim da
equivaléncia-produto; essas medidas foram importantes na condugdo da politica
agricola do ano de 1995.

Quanto a politica de precos minimos, em 1996 o governo adotou o uso
de um novo instrumento, o Prémio de Escoamento do Produto (PEP), em que ele
se dispunha a pagar a diferenca entre o preco de mercado e o preco minimo, cujo

subsidio ou “prémio” era determinado em leildes de compra e venda.
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No Plano Safra 1996/97, quanto a medida de politica agricola, o governo
decidiu acabar com o EGF-COV, instituindo um novo mecanismo, o Contrato de
Opcdes de Venda, que ndo necessita de desembolsos imediatos de recursos,
como era o caso do EGF e AGF (REZENDE, 2000).

Na Figura 4, mostra-se a evolucao dos indices mensais dos pregos
minimos médios reais de arroz, milho e algoddo obtidos pelo deflacionamento
dos valores utilizando o IGP-DI. Percebe-se, nessa figura, que o periodo de
janeiro de 1990 a janeiro de 1995 foi caracterizado por “choques”, em que se
evidenciaram altas e quedas bruscas nos precos, num periodo relativamente

curto.
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Fonte: Dados basicos da COMPANHIA NACIONAL DE ABASTECIMENTO -
CONAB (2002).

Figura 4 - Evolu¢do do indice de pregos minimos reais de arroz, milho e algodao,
no periodo de janeiro de 1990 a dezembro de 2000.

No periodo posterior, ou seja, setembro de 1994, os precos minimos

sofreram perdas, que ndo foram recuperadas nos periodos subseqiientes. Os
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indices passaram, em julho de 1994, de 142,64 (milho), 136,68 (arroz) e 118,94
(algodao) para, em janeiro de 1995, de 106,96 (milho), 105,47 (arroz) ¢ 94,64
(algodao) e, depois, continuaram mostrando tendéncia de queda. Esse fato pode
ser explicado pelos novos mecanismos implementados pelo governo federal e
pela politica de juros altos que diminuem a estocagem de graos.

Em suma, a retencdo de estoques publicos pela EGF e a intensificacao do
processo de importacdes de alimentos tornaram muito oneroso para o governo,
quanto as politicas publicas de estoques. A criagdo de mecanismos alternativos
de comercializagdao e formagdo de estoques tém incentivado a maior participagao
dos agentes privados no processo agricola.

A década de 90 foi marcada pela redugao da participacao do governo do
processo de fomento ao setor agricola e pela transferéncia a outros agentes
econdmicos do papel de financiamento das operacdes na agricultura. Cabe
salientar que a crise fiscal do governo implicou, nesse processo, que as novas
fontes, como Poupanca Rural, Depdsitos Especiais Remunerados, Fundo de
Commodities, FINAME RURAL/BNDES, Fundos Constitucionais e outras
pertinentes ao setor privado passaram a ocupar crescente importancia no
desenvolvimento e fomento da atividade agricola no Brasil.

O Capitulo 2 foi importante, porque evidenciou que, na década de 90, a
economia brasileira passou por diversos tipos de politicas monetarias, cambiais,
que afetaram a agricultura e a industria. A condug@o dos agregados monetarios e

da taxa de cambio nessa década afetou o termo de troca entre os dois setores.
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3. MODELO TEORICO

3.1. Consideracoes iniciais

As flutuacdes da taxa de cambio e dos niveis de pre¢os da economia,
diante da expansdao monetaria ndo-antecipada, caracterizam, no curto prazo, o
fenomeno do overshooting. Segundo DORNBUSCH e STANLEY (1991), esse
fendmeno ocorre devido ao descompasso e sincronia do ajustamento, pois a taxa
de cambio e os pregos ndo se movem a mesma taxa. Quando a expansio
monetaria induz queda na taxa de juros, a taxa de cambio se ajusta rapidamente,
mas os pregos'’ se ajustam gradualmente. Assim, a expansio monetaria leva, no
curto prazo, a uma variacdo brusca e imediata nos pregos relativos e na
competitividade da economia.

Os modelos teoéricos de overshooting sdo divididos de acordo com a
abordagem de determinagdo da taxa de cambio. Basicamente existem duas
abordagens classicas: a abordagem monetaria e a abordagem do equilibrio de
Portfolio.

Os autores que desenvolveram trabalhos utilizando a abordagem

monetaria foram DORNBUSCH (1976), WILSON (1979), MUSSA (1982),

"0 autor considerou o nivel geral de pregos da economia, ndo fazendo distingdo entre os indices de
precos agricolas e industriais.
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FRANKEL (1986), OBSTFELD (1986), LAI et al. (1996) e SAGHAIAN et al.
(2002). Em contrapartida, utilizando o arcabouco tedrico de equilibrio de
Portfolio, destacam-se VAN DUYNE (1979), BORDO (1980), CHAMBERS
(1984 ) e VIEIRA (1995, 1998, 2000).

Neste trabalho, utilizou-se da abordagem monetéria para evidenciar os
efeitos dos choques nao antecipados sobre os precos agricolas e industriais, com
base nos modelos teodricos de overshooting, de DORNBUSCH (1976),
FRANKEL (1986) e SAGHAIAN et al. (2002).

O modelo tedrico proposto neste trabalho incluiu o setor agricola ao
modelo de DORNBUSCH (1976) e, em vez de se utilizar o modelo de economia
fechada de FRANKEL (1986), foi utilizado um modelo de economia aberta. Ja
em relacdo ao estudo de SAGHAIAN et al. (2002), utilizou-se a hipdtese de que
a demanda doméstica pelo bem agricola ¢ afetada pela oferta externa de
commodities agricolas, pelas taxas de juros reais domésticas e externas e pelos
precos relativos domeésticos e externos. Tal hipdtese caracteriza a economia como

aberta ao mercado externo, via arbitragem internacional no mercado agricola.

3.2. Equacdes do modelo tedrico

A partir das seguintes equacdes, pode-se definir o modelo de

overshooting dos precos agricolas:

r=r*+X (1)
X=¢=0(e—¢) ()
m-p=qQy-Ar 3)
p=oaP;+(1-a)Py (4)
A=y (Pi-Pa) - 1a(r- Py ) - A*+7 (P -PA) -7 (" - Py) (5)
B =1(Y'- Yy) + 1 (6)
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Y4=8,(Ps - P)) - 8x(r- P)" (7)

em que » ¢ a taxa de juros nominal doméstica; r* ¢ a taxa de juros nominal
externa; X ¢ a expectativa de depreciacao da taxa de cambio; e ¢ o logaritmo da
taxa de cambio em unidades de moeda doméstica por unidades de moeda
estrangeira; m ¢ o logaritmo da oferta nominal de moeda doméstica; p € o
logaritmo do nivel de pregos domésticos; y € logaritmo do produto real
doméstico; P; e P, sdo os logaritmos dos precos industriais e agricolas; P el
sdo os logaritmos do niveis de precos agricolas e industriais externos; 4 € A* sdo
os logaritmos das ofertas de bens agricolas domésticas e externas; Y, ¢ logaritmo
da demanda de bens industriais; Y,, ¢ o logaritmo do produto potencial
doméstico; e p € a expectativa de crescimento da taxa de inflagdo, sendo os
demais parametros do modelo.

Segundo SAGHAIAN et al. (2002), pode-se definir um conjunto de
variaveis que sdo endodgenas e exoOgenas nas equagdes supracitadas. As
enddgenas sdo r, e, P, e P; e as exdgenas, r*, m, y, PA*, PI*, A, A* Y, eYy,

A equagdo (1) significa que, sob perfeita mobilidade de capital entre os
paises, num contexto de pequena economia, a taxa de juros doméstica deve
igualar-se a taxa de juros externa, para que nao ocorram eventuais desequilibrios
no balango de pagamentos. A equacdo (2) € a representacdo das expectativas
racionais utilizadas no modelo (DORNBUSCH, 1976).

As equacodes (1) e (2) implicaram que os titulos domésticos e externos
sdo substitutos perfeitos entre si. Os agentes econdmicos podem alocar a sua
riqueza na forma de moeda doméstica ou na forma de interest-bearing bonds. Os
titulos (bonds) sao denominados em moeda corrente doméstica ou estrangeira e
sdo substitutos perfeitos nos Portfolios dos agentes econdOmicos. Assim, a
diferenga entre os retornos nominais dos titulos ¢ compensada exatamente por

uma mudanca esperada na taxa de cambio. Isso implica que os especuladores

11 5 s s - oP A
Segundo a notagdo aqui utilizada: P , =—

ot

’Plzai;é:%.
ot ot
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comparam o diferencial da taxa de juros descoberta vis-a-vis a expectativa de
depreciacdo de moeda corrente doméstica (SAGHAIAN et al., 2002).

A equagdo (3) representa o equilibrio do mercado monetario doméstico
ou a curva LM, e a equacgao (4) ¢ o indice de precos ao consumidor, representado
por uma combinacao convexa entre os precos industriais e agricolas (FRANKEL,
1986).

A equagdo (5) representa a arbitragem internacional no mercado agricola,
em que a oferta e demanda de bens agricolas domésticas estdo em equilibrio. A
demanda doméstica de bens agricolas depende dos pregos relativos domésticos,
da taxa de juros real doméstica, dos precos relativos estrangeiros, da taxa de juros
real externa e da oferta externa de bens agricolas. Essa equacdo representa a
inovacao introduzida no modelo tedrico, em relagdo aos estudos de overshooting
de DORNBUSCH (1976), FRANKEL (1986) e SAGHAIAN et al. (2002).

A equacao (6) indica que os precgos industriais sdo fixos no curto prazo e
se ajustam ao excesso de demanda de forma gradual, de acordo com a curva de
Phillips de expectativas aumentada (FRANKEL, 1986).

A equagdo (7) representa a demanda por bens manufaturados, sendo
funcdo dos precos relativos e da taxa de juros real.

O modelo de overshooting consiste em definir um conjunto de variaveis

endogenas que sofrem os efeitos de choques ndo esperados das variaveis
exogenas. Assim, devem-se encontrar ¢, P,e P,. A economia doméstica ¢

pequena diante do mercado internacional, implicando que os valores
normalizados de p*, r*, y, yn, A e A* sdo zero (SAGHAIAN et al., 2002)12.

Combinando as equagdes (1) e (2), pode-se encontrar €:
r=2¢ (8)
e substituindo (4) em (3), obtém-se a expressao (9):

m-aP;-(1-0a)Pr=0Y-Ar 9)

2 Como os valores estido expressos em logaritmos e foram normalizados, o logaritmo de 1 ¢ igual a zero.
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Substituindo a equacao (8) na equagdo (9) e adotando Y = 0, obtém-se a

expressao (10):
m-oP;-(1-a)Py=-A¢e (10)

No estado estacionario, o valor de longo prazo da oferta de moeda ¢
m=m; X = ¢ = 0; ¢ a taxa de juros ¢ equalizada, ou seja, r = r*. Assim, pode-se
denotar a equagdo (9) para um equilibrio de longo prazo, representado pela

equagdo (11):
m-aP, —(1-a)P, =0 (11)

Subtraindo da equagdo (10) a equagdo (11), obtém-se a equacao (12):
.1 o -
ezx[a(PI—PI)+(1—oc)(PA—PA)] (12)

No longo prazo, o excesso de demanda na equacao (6) ¢ igual a zero, ou
seja, y' = y.. ¢ P_=0. Conseqiientemente, no equilibrio de longo prazo, o preco
relativo dos dois bens (P4 - Py) estabelece determinado valor (P, —P,), o qual ¢
normalizado a zero (FRANKEL, 1986). Normalizando para qualquer valor de
(Ps - P) = (P, —P,) =0, substituindo a equagdo (7) na equagio (8) e utilizando

também a equacio (12), obtém-se a seguinte expressio para P,.

Pl =p, = {ﬂ}(ﬂ _ﬁl)+|:M:|(PA _FA)_,_L (13)
(1— 713 ,)A (1 75,)A (1-73,)

Para encontrar P, , assume-se que os valores da taxa de juros nominal

externa, a oferta agricola externa de commodities e a oferta doméstica de
commodities sao normalizados (iguais a 1), e o logaritmo dessas variaveis € igual
a zero, ou seja, r* =0, A* =0 e A =0, na equagao (5). Utilizando as equagdes (2)

e (12), normalizando para qualquer valor de (P4 - P;) = (P, —P,)= 0 e adotando-
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se, por simplicidade, que PI* =e + Pp; PA* =e+ Ppse PZ = é+l5A , obtém-se a

expressao (14):

—Y,

p=|— 1% |p, _p,
{(72_72*)7}( )4{

—Y,(1-a)
(Yo=Y, A

:|(Pl _E)"{

L"‘@}(e_é)

(14)

YoV, *

O sistema dindmico sobre seu equilibrio inicial ¢ composto pelas

equagdes (12), (13) e (14), que, em notacao matricial, pode ser representado da

- 1
seguinte forma'’:

0 @ I~a
&(t) A A e—¢ 0
Bi(1) |= B Gl O) [ S ) e
b (o L emn (d-mdyh | |1
A v,0 — 7,0 —v,(1-a) A A 0
Ya—Y2 (a—Y)h (v, +75)A

Segundo SAGHAIAN et al. (2002), as raizes do sistema (15) sdo as
solucdes B;, B,, B; para o determinante e det (B - AI) = 0, em que B ¢ a matriz no
sistema de equagdes dX/dt = BX de (15). Duas raizes sdao positivas € uma ¢
negativa, e a solu¢ao do sistema ¢ um ponto de sela. Desse modo, os modelos
dindmicos que assumem previsao perfeita (perfect foresight) possuem equilibrios
potenciais multiplos, em virtude de a solu¢do ser um ponto de sela (raizes
positivas e negativas). As raizes positivas podem ser ignoradas para focalizar na
estabilidade do sistema, ou seja, isso significa que os coeficientes das raizes
positivas assumem valores iguais a zero (SAGHAIAN et al. 2002).

De acordo com SAGHAIAN et al. (2002), supondo-se que (-B) ¢ a raiz
negativa, as solugdes para a trajetoria futura dos precos agricolas e industriais e a
taxa de cambio no curto prazo vis-a-vis o longo prazo, em que ¢ varia de zero a

infinito, podem ser descritas pelas seguintes expressoes:

e(t) - e (t) = exp (-Bt) [e(0) - €(0)] (16)

'3 A maioria desses calculos foi feita com o auxilio do software MAPLE V (HECK, 1993).
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Py(t) - P;(t) = exp (-BY) [Py(0) - P (0)] (17)
Pa(t) - P, (t) = exp (-Bt) [Pa(0) - P, (0)] (18)

Explicitando na forma de equacdes diferenciais, tém-se as seguintes

expressoes:
¢ =-B(e-¢e) (19)
P=-B(P;- P) (20)
P,=-B(Ps- P,) 1)

3.3. Implicacées do modelo tedrico

Uma expansdo da oferta de moeda reduz a taxa de juros e precede a
antecipagdo da depreciagdo da moeda no longo prazo. A reducdo da taxa de juros
implica reducdo da remuneracao dos titulos ou ativos domésticos e, por sua vez,
leva a saida de capitais na conta capital do balango de pagamentos, causando
depreciacdo da taxa de cambio. Segundo DORNBUSCH (1976), os efeitos da
expansao monetaria induzem a uma depreciagao intermedidria na taxa de cambio
spot que excede a depreciacdo de longo prazo; nessas circunstancias, os agentes
econOmicos antecipam a apreciacdo da taxa de cambio que compensaria a
redugao dos retornos sobre os ativos domésticos.

Substituindo a equacao (12) na (19), obtém-se a expressao (22):
_a - (I-a) -
e:e_B_k(PI_PI)_B—k(PA_PA) (22)

A equacdo (22) representa a relagdo entre a taxa de cadmbio e os dois
niveis de precos. O valor da taxa de cambio spot diverge de seu valor de longo
prazo, proporcionalmente pela divergéncia entre os valores de longo prazo dos
dois niveis de precos. Diferenciando a equacdo (22) com relagdo a oferta de

moeda (m), denotando a condi¢do de neutralidade da moeda no longo prazo,
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de =dm=dP, =d,, e assumindo que os precos industriais sdo fixos no curto

dPm , N . L.
prazo, am =0, obtém-se a expressao formal dos impactos monetarios sobre a
m

taxa de cambio:

$:1+1+M dP_A_1 (23)
dm AB AB | dPm

A equagdo (23) representa o overshooting da taxa de cambio. Na equagao
(23) foi ignorada a possibilidade do overshooting dos precos agricolas, e
assumiu-se a premissa monetarista da neutralidade da moeda sobre os precos

dessas commodities.

P,

. de o .
Quando se assume que =1, entdlo — =1+ E , que, por sua vez, ¢

dm
maior que 1, fazendo com que a taxa de cdmbio exceda seu equilibrio de longo
prazo, seguido de uma mudanga na oferta de moeda. Para o coeficiente (1 - o) =
0, ou seja, o setor agricola nao flex-price e para coeficiente do setor industrial

: T 1
igual o = 1, implica a expressdo (25), em£:1+—, que ¢ o resultado
dm AB

encontrado por DORNBUSCH (1976). Esse resultado confirma os efeitos da
politica monetéria no curto prazo, a partir do modelo de Mundell-Fleming, para
uma pequena economia com perfeita mobilidade de capital e taxa de cambio
flexivel. Em contrapartida, para o = 0, ou seja, pregos no setor industrial nao fix-
price, ndo ocorre overshooting da taxa de cambio.

Segundo SAGHAIAN et al. (2002), a extensdo do overshooting da taxa
de cambio ¢ afetada de forma positiva pelo peso relativo de precos fixos no
indice geral de precos e de forma negativa pelo peso relativo dos pregos
flexiveis.

Ainda de acordo com SAGHAIAN et al. (2002), para analisar o
fenomeno da ultrapassagem (overshooting) dos precos agricolas, pode-se

resolver a equagdo (22) para Py:
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1B

(P -P)-——(c-0) (24)
1-a

PPy

Diferenciando a equacgdo (24), com relacdo a oferta nominal de moeda,

m, e considerando a condicdo de neutralidade da moeda no longo prazo,

de =dm =dP, =d,, e assumindo que os pregos industriais sio fixos no curto
dPm , : ~ .
prazo, d—=0, obtém-se a seguinte equagdo do overshooting dos precos
m

agricolas:

(25)

dp, 1@ _XB[de _1}
dm -0 1-0a|dm

Nessa equagdo, ¢ desconsiderado o efeito do overshooting da taxa de

N . de N , : ~
cambio, ou seja, d_ —1|=0; entdo, obtém-se a seguinte expressao:
m

Py 14 & (26)

dm l-a

Esta expressdo indica o overshooting dos pregos agricolas. Quanto maior

. a : . ,
o coeficiente, o’ maior a extensao da ultrapassagem dos precos agricolas;
—a

para o = 1, implica que aumento ou reducdo sobre a oferta de moeda implica
também variagdes nos precos de mesma magnitude.

Cabe ressaltar que, no modelo proposto, o fendmeno do overshooting
dos precos agricolas depende da magnitude do parametro o, das caracteristicas
flex-price do setor agricola e das caracteristicas fix-price do setor industrial, no
curto prazo, bem como desconsiderar overshooting da taxa de cambio, coetaris

paribus.
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4. MODELO EMPIRICO

4.1. Consideracoes iniciais

Neste capitulo, apresenta-se o modelo empirico de auto-regressiao
vetorial (VAR) utilizado para captar os efeitos de curto prazo: choques nao-
antecipados monetdrios, cambiais sobre os indices de precos agricolas e
industriais no atacado. A analise empirica, abrangendo o periodo de janeiro de
1990 a dezembro de 2000, baseou-se no modelo tedrico apresentado no Capitulo
3, em que os indice de precos agricolas e industriais e a taxa de cambio sdo
enddgenos e o estoque de moeda € exdgeno.

O VAR foi utilizado como modelo empirico para analisar os efeitos dos
choques monetarios e cambiais sobre os indices de precos agricolas e industriais
no atacado. Esse modelo foi popularizado por SIMS (1980) e ¢ muito utilizado
em analises dindmicas de sistemas econdmicos. Cabe salientar que foram
utilizados testes de andlise de séries temporais.

Nas secOes seguintes sdo discutidos os principais aspectos teoricos
relacionados com os modelos de auto-regressao vetorial VAR, iniciando-se, na
se¢do 4.2, com alguns conceitos, como da presenca de outlier em séries

temporais, raiz unitaria, co-integracao ¢ modelo de correcao de erro (MCE), que,
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sob determinadas condicdes, sdo importantes na implementa¢do dos modelos

VAR.

4.2. Outlier em séries temporais, raiz unitaria, co-integracio e modelo de
correcao de erro (MCE)

4.2.1. A presenca de outlier em séries temporais

As varidveis econOmicas sdo afetadas por politicas econdmicas e por
eventos de carater exogeno, como bruscas variagdes climdticas, guerras e
desastres ecologicos. Esses eventos devem ser considerados na modelagem
econdmica, pois, caso contrario, implicam inferéncias sobre modelos estruturais
viesados, com conseqiiente perda de seu poder de previsao.

Segundo MADDALA e KIM (1998), os outliers sao observagoes
aberrantes que estdo distantes do resto de uma série de dados, ou seja, sdo pontos
discrepantes ao longo de uma série temporal. Os outliers também podem surgir
por especificagdes errdneas das estimativas das relagdes entre as variaveis
econdmicas, a exemplo de omissdo de variaveis e forma funcional do modelo
estimado.

BOX e TIAO (1975) foram os primeiros a detectar e classificar os
outliers em séries econdmicas, identificando-os como addtive outlier (AO) ou
innovation outlier (10).

Quando ocorre um AOQO, as observagdes subseqiientes ndo sao afetadas
por este, e a mudanga ocorre na fungdo tendéncia de forma instantanea. O 10 ocorre
quando uma grande inovag¢do acontece na economia, afetando a dindmica do
modelo temporal, e a mudanga acontece de forma gradual.

TSAY (1988) classificou outros tipos de outliers na literatura
econométrica de séries temporais; sao os chamados Outliers Structural Changes

ou outlier com mudancas estruturais.
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Segundo MADDALA e KIM (1998), esses diferentes tipos de outliers
AO, IO, Level Changes (LC) e Variance Changes (VC) podem ser descritos a

partir da seguinte expressao:
Z.=Y.+F(t) (27)

em que Y, € a série temporal que sofreu os disturbios, F(t) sdo os disturbios e Z; ¢

a série com disturbios. Assim, pode-se considerar Y, com e sem intercepto € com

tendéncia:
Y= Xt (28)
Yi=a+ X, (29)
Y.=o+0T + X, (30)

em que X; = pX; + e, e ~N (0, 02).
Para denotar os diferentes modelos de outliers, pode-se representa-los a

partir das seguintes expressoes:

Modelo AO

F)=o - (31
Modelo 10

F(t) = _lmeIO - (32)
Modelo LC

F(t) = ﬁwm - (33)
Modelo VC

F@) :ﬁmmef (34)
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em que L ¢ o operador de defasagem; wi,i = AO, 10, LC, VC denota a magnitude

. . ’ . I3 . ~ . m
do respectivo distarbio; m € a localizacdo do outlier e Qt =1, se t =m, e zero,

caso contrario; e:" =0parat<m;e g parat>m.

Na literatura de séries temporais existem dois tipos de dummies que sao
utilizadas para representar a quebra estrutural. A primeira dummy € do tipo pulse,
em que se assumem o valor igual a 1 no momento da ocorréncia de determinado
evento atipico e valor igual a zero fora do tempo de ocorréncia. O segundo tipo €
dummy do tipo step, em que assume valor igual a zero antes da ocorréncia do
evento e valor igual a 1 no periodo posterior a ocorréncia do evento.

Na economia brasileira, nas varias séries economicas, verificou-se na
década de 90 a presenca de dois momentos distintos. O primeiro periodo, de 1990 a
junho de 1994, foi marcado pela instabilidade de precos na economia (Planos Collor
I e IT). A partir de julho de 1994, com a implementagdo do programa de estabilizacao
dos precos (Plano Real), observou-se redugao acentuada da taxa de inflacdo, ou seja,
ocorreu mudanca brusca da trajetoria em todos os niveis de pregos, evidenciando,
assim, uma quebra estrutural ou outlier.

Segundo MARGARIDO (2001), evidencia-se nas varidveis economicas
brasileiras, na década de 90, um comportamento tipico dos modelos AO, pois, com a
implementacao do Plano Real, houve mudancga na inclinagio de tendéncia das séries
de pregos agricolas e industriais, agregado M2 e taxa de cambio.

Cabe ressaltar que nesse estudo, assim como em MARGARIDO (2001),
optou-se pela utilizacdo dos modelos do tipo AO, porque a visualizagdo grafica das
séries indica adotar tal procedimento. Pela analise das Figuras 5, 6 e 7, definiu-se o
outlier como julho de 1994. J4 a taxa de cambio (Figura 8) indica mais de uma
quebra estrutural, mas também descreve um comportamento AO; entdo, foram
introduzidas dummies do tipo pulse, nas datas de marco de 1990, julho de 1992 e
fevereiro de 1995.
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Fonte: Dados basicos do IPEA (2002).

Figura 5 - Logaritmo do indice de precos agricolas no atacado, no periodo de janeiro
de 1990 a dezembro de 2000.
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Fonte: IPEA (2002).

Figura 6 - Logaritmo do indice de precos industriais no atacado, no periodo de janei-
ro de 1990 a dezembro de 2000.
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Fonte: Dados basicos do IPEA (2002).

Figura 7 - Logaritmo do agregado monetario M1, em milhdes de reais, no periodo de
janeiro de 1990 a dezembro de 2000.
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Fonte: Dados basicos do IPEA (2002).

Figura 8 - Logaritmo da taxa de cambio real efetiva, no periodo de janeiro de 1990 a
dezembro de 2000.
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4.2.2. Determinacio da ordem de integracio - testes de raiz unitaria com
quebra estrutural

Segundo GUJARATI (2000)", o processo estocastico pode ser chamado
de estaciondrio se sua média e varidncia forem constantes ao longo do tempo e se
o valor da co-variancia entre dois periodos de tempo depender apenas da
defasagem entre esses periodos € ndao do periodo atual, no qual a variancia ¢
calculada. As séries que passam por determinado processo estocastico chamado
de ndo-estacionario t€ém comportamento de dificil modelagem simplesmente por
meio de uma equagdo matematica.

Quando se trabalham os dados empiricamente, nem sempre se obtém
séries estaciondrias. Entretanto, existem séries temporais nao-estaciondrias, que
depois de sofrerem diferenciagdes, uma ou mais vezes, tornam-se estacionarias.
Uma série temporal precisa ser diferenciada "d" vezes para se tornar estaciondria;
diz-se que ela ¢ integrada de ordem "d" ou I(d). Se a série temporal for integrada
de 1(0), diz-se que ela € estaciondria em nivel e ndo nas diferencas.

A ordem de integragdo de uma série temporal pode ser verificada por
diversos testes. Dentre os mais utilizados, citam-se como exemplos os de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF) e o de Phillips-Perron (PP).

Segundo ENDERS (1995) e MADALLA e KIM (1998), na presenca de
quebra estrutural os testes de raiz unitaria convencionais do tipo ADF e PP nao sao
indicados, pois conduzem a resultados viesados em relacao a estacionariedade ou nao
das séries. Nesses casos, sao os testes de raiz unitaria com quebras estruturais os mais
indicados'”.

Segundo MADDALA e KIM (1998), a priori, se determinada quebra
estrutural € causada por variagdes bruscas de politicas economicas e choques de
pregos que ocorreram no tempo (ty), ela € conhecida como quebra do tipo single

known break e classificada como de carater exdgeno. Em contrapartida, as quebras

4 Na literatura econométrica de séries temporais, este processo ¢ conhecido como um processo
fracamente estacionario.

' Ver, por exemplo, PERRON (1989), FRANSES ¢ HALDRUP (1994), SHIN et al. (1996) ¢ PERRON ¢
NG (1996).
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estruturais aliadas a nenhum evento externo ao modelo sdo conhecidas como single
unknown break e sdo de carater endogeno.
Segundo VOGELSANG (1999), a presenca do outlier na série temporal com

quebra estrutural pode ser testada pela seguinte expressao:
Yi=p+ oD(Tao) e (35)

em que D(Txp) = 1, para t = Tpo; € zero, caso contrario.

A partir da estatistica de ¢, de Student, do parametro ®, pode-se testar a
hipdtese da presenca de quebra estrutural. Se o valor calculado exceder o valor
critico, aceita-se a hipotese da presenga de outlier no periodo considerado.

De acordo com VOGELSANG (1999), pode-se verificar a presenca de raiz

unitdria a partir da seguinte expressao:
K k+1
Y=p+al, +> CAY, +> " oD(T ), +e, (36)

em que, para testar a presenga de raiz unitaria, tem-se a seguinte hipdtese nula: o = 1;
e definiu-se D(Tx0); =1, para t = T0; € zero, caso contrario.

As defasagens de D(Txp); sdo necessarias para remover a influéncia do
outlier sobre o termo AYy;, e este teste baseia-se nos valores criticos de um teste
ADF. VOGELSANG (1999) chamou a atengdo para o fato de que, quanto mais
defasagens sdao incluidas no modelo, mais variaveis dummies terdo de ser
adicionadas. Com isso, se existir mais de um outlier e muitas defasagens, ocorrera a
perda de graus de liberdade no modelo, ndo sendo trivial a remocdo da influéncia da
quebra estrutural na série.

Quando a série temporal apresenta mais de uma quebra estrutural, o método
desenvolvido por VOGELSANG (1999) ndo pode ser utilizado. Essas quebras
estruturais também podem ser classificadas como do tipo 40, pois a mudanga na
fun¢do tendéncia ocorre de forma instantdnea e, ainda, a quebra descreve um

processo gerador de dados.
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PERRON e RODRIGUEZ (2001) modificaram o teste VOGELSANG (1999)
para detectar a presenca da quebra estrutural para um processo que utiliza primeiras
diferencas, tornando o teste mais confidvel para detectar outlier.

Segundo PERRON e RODRIGUEZ (2001), podem-se detectar as quebras

estruturais para um processo gerador de dados a partir da seguinte expressao:
Y, =d+3 " oD(T ), +e, (37)

em que D(Tpo), = 1, para t = Tpo; € zero, caso contrario; m permite a ocorréncia de
mais de um outliers em diversas datas, ou seja, Tao; = ( = 1, ..., m); se d; = p, com
intercepto e sem tendéncia; e d; = 1 + PBt, com intercepto e tendéncia. O teste baseia-

se nas primeiras diferencgas a partir da equacao (37), que pode ser estimada por MQO.
AY = o[D(Tp0): - D(Tao)1] + & (38)

em que o ¢ a magnitude do outlier. O teste estatistico (td) para este parametro denota
se a presenca ou nao da quebra estrutural ¢ significativa, baseando-se na hipotese
nula de que ® = 0; se o valor calculado em termos absolutos excede o valor critico,
aceita-se a hipotese da existéncia da quebra estrutural.

Segundo PERRON e RODRIGUEZ (2001), a hipotese nula de raiz
unitaria deve ser testada para os periodos nos quais a quebra estrutural foi
identificada na série temporal, ou seja, testa-se o parametro o = 1 na seguinte

expressao:
+Iom k
Y=u +a¥, 1+Zli0 zjzlm[jD(TAO,_/)tfi-i_zi:ldiAytfiJ’_et (39)

em que D(Tao4) = 1, para t = Tpo, € zero, caso contrario, com Tap; j =1, ..., m)
para os outliers identificados. A escolha das defasagens k do modelo sdo de
acordo com o método recursivo de VOGELSANG (1999), que comeca com o
valor maximo de 5 no nivel de significdncia de 10%. O teste baseia-se nos
valores criticos (tc) calculados por simulacdo de Monte Carlo, de acordo com

PERRON e RODRIGUEZ (2001).
53



Neste estudo, como as quebras estruturais descrevem um comportamento
do tipo AO, adotou-se o procedimento de remover a influéncia das mesmas
utilizando os processos de VOGELSANG (1999) e de PERRON e RODRIGUEZ
(2001), e depois utilizaram-se os demais testes econométricos, como o teste de
co-integragao.

Cabe salientar que existem outros procedimentos na literatura
econométrica que trabalham diretamente com a presenca do outlier na série

temporal .

4.2.3. Co-integracao

Quando duas séries econdmicas sdo co-integradas, diz-se que estas possuem
relagdo estavel de longo prazo. Essas variaveis devem ter a mesma ordem de
integracao, ou seja, se uma série Y for I(1), a outra X deve ser também I(1) para serem
co-integradas. Forcas de equilibrio tendem a fazer com que essas variaveis caminhem
juntas, no longo prazo.

O teste de ENGLE ¢ GRANGER (1987), para co-integracao consiste em

verificar se e, da equacao (40) € estacionario.
Ylt = 8() + 82Y2 + ...+ SKYKt + e (40)

ouseja, se e =Y -0p-0Y-...- O Y € 1(0).

Assim, o residuo e, sera testado (teste de raiz unitaria), para se observar se o
e; ¢ 0 ndo-estaciondrio. Entretanto, o teste de raiz unitaria para co-integragdo requer
distribuicdes especiais diferentes daquelas de um simples teste raiz unitaria. Essas
distribuicdes encontram-se tabeladas em ENGLE ¢ GRANGER (1987).

Segundo JOHANSEN (1988), pode-se adotar a seguinte forma para estimar

as relagOes de co-integracao:

AY =p,AY, +...+¢ o AY tp+1+nY e, (41)

' Ver, por exemplo, GREGORY e¢ HANSEN (1996), CAMPOS et al. (1996) ¢ NG ¢ VOGELSANG
(2000).
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em que Y, é um vetor (kx1) de varaveis estocasticas; e, sio os erros; e 1= af’, em
que a e 3 sdo matrizes (k x r), sendo 7 o posto da matriz (n ), que € igual ao niumero de
vetores de co-integragdo linearmente independentes.

O ntimero de relacdes (vetores) de co-integracdo ¢ igual ao niimero de raizes
caracteristicas (A) de m estatisticamente diferentes de zero. Podem ocorrer as
seguintes possibilidades: a) r =k, entdo o vetor Y; € estaciondrio; b) r =0, entdo AY, €
estacionario; e ¢) 0 <r <Xk, ento existem matrizes a e P , tais que n = afp’.

JOHANSEN e JUSELIUS (1990) indicaram o teste do traco e o teste do
auto-valor maximo. Os valores criticos de ambos os testes sdo utilizados para verificar
a existéncia do nimero maximo de vetores de co-integracao.

Segundo ENDERS (1995), o teste estatistico de trago ¢ dado pela seguinte

expressao algébrica:
P(ro)=T) ' Ln(1-%,) (42)

emquero=0,1, ..., k-1, quando A; € o i-€simo auto-valor; P ¢ a estatistica de trago e
T € o nimero de observagdes. O teste de traco testa a seguinte hipotese:
Ho:r< ro

Hp:r>r10

Segundo ENDERS (1995), o teste do auto-valor maximo ¢ dado pela
seguinte expressao algébrica:

P (ro,ro+1)=T In(1 - A1) (43)

em que se testa a seguinte hipotese:
Ho:r=ro

Hp:r=ro+1

OSTERWALD-LENUM (1992) tabelou os valores criticos para modelos
com até 11 variaveis, com termo constante ou ndo. Utilizaram-se, neste trabalho, os
valores criticos calculados por esse autor.
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4.2.4. Modelos de correcao de erros (MCE)

Uma série econdmica que sofreu defasagens pode perder informagdes de
longo prazo; com isso, deve-se introduzir um mecanismo de corre¢ao de erros (MCE).
A indicagdo do MCE ¢ feita para varidveis que nao sdo estaciondrias, mas siao
integradas.

Esse modelo for¢a o ajustamento gradual da variavel dependente em direcao
ao seu valor de equilibrio no longo prazo, possibilitando, também, a dinamica de
curto prazo nas variaveis exploratorias, enquanto o termo de corre¢do de erro capta o
ajustamento em direcdo ao equilibrio de longo prazo, reintroduzindo, no modelo, a
informagao perdida pela diferenciagao.

Outra caracteristica do MCE ¢ que todas as vardveis sdo estaciondrias,
garantindo a validade das técnicas classicas de andlise econométrica e evitando o
problema da regressao espuria.

Segundo CARNEIRO (1999), a partir de um modelo geral no qual Y ¢
especificado fungao de X e com variaveis explicativas adicionais, Y e X defasadas em
um periodo caracterizam o chamado modelo auto-regressivo de defasagem distribuida
(ADL).

Seja um modelo ADL, em que as varidveis Y e X estdo expressas na forma

de logaritmos:

logY = oy + oylogYy tanlogXtos X, te; (44)

Para derivar um MCE a partir de um modelo ADL em geral, faz-se uma
transformacao, tal que tanto X como Y sejam expressas nas diferengas. Inicialmente,

subtrai-se o termo logY; de ambos os lados da equacao (44):

logY,-logY. =00+ oylogYy -logYy; + aplogX, + 03X + € (45)

A expressao (45) pode ser reescrita da seguinte forma:

AlogY;= o+ oylogYy - logYy; + anlogX; + o3 Xy + € (46)
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O seguinte passo € expressar log X como uma diferenca, ou seja, adicionando

e subtraindo oplogX, | do lado direito de (46).
AlogY =0+ aylogYy; - logYy + onlogX; - anlogX; + 03X + € 47)
Rearranjando os termos em (47), tem-se:
AlogY,= o + apAlogX + (aui-1) logY . + (o + o3) logXty.; + ¢ (48)

Para obter o MCE, deve-se assumir que o coeficiente de logYy.;, na equagao

(48), € igual ao negativo do coeficiente de logXy;:
(o - 1) = (0 + a3) (49)
Pela simples manipulagdo algébrica de (49), tem-se
o tontoz=1

Assim, a soma dos coeficientes de um modelo ADL, excluindo a constante,

deve ser igual a 1 para se obter o MCE:
AlogY,= o + apAlogX; - t(logYy, - logXy ) + e (50)

emquet=-(a;-1)=(0,+ o).

A grande vantagem do MCE ¢ que ele incorpora no modelo de curto prazo
informagdes sobre o equilibrio de longo prazo entre as variaveis, pelo -t(logYy, -
logX.). Esse termo representa o proprio mecanismo de correcdo de erro, € seu
coeficiente T mede a distancia das variaveis X e Y em relagdo ao seu equilibrio de
longo prazo. Assim, o valor de T mede a velocidade de ajustamento de Y e X a
eventuais desequilibrios. O sinal negativo do coeficiente garante que qualquer

desequilibrio seja compensado por um movimento inverso na variavel dependente.
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4.2.5. Modelos de auto-regressao vetorial (VAR)

O modelo de auto-regressao vetorial (VAR) foi utilizado para analisar os
efeitos de choques ndo-antecipados monetarios € cambiais sobre os precos
agricolas e industriais, no periodo de janeiro de 1990 a dezembro de 2000. Uma
vez estimado um modelo VAR, podem-se obter as elasticidades de impulso ¢ a
decomposi¢ao da variancia do erro de previsao ¢ - periodos a frente.

Segundo AGUIAR (1994) e RAPOSO (2000), o modelo VAR pode ser

denotado na forma matricial pela seguinte expressao:
Y =0Y +.+0 Y +e=>" OY  +e, (51)

em que Y, ¢ o vetor das varidveis que fazem parte do modelo; ®y, ..., ®, sdo de
ordem nxn, que, por sua vez, relacionam-se com as variaveis correntes pelos
respectivos valores defasados; e, ¢ o vetor nxl dos erros. Escrevendo essa

equacdo com um operador de defasagem B, tem-se a seguinte expressao:
(1-9B...-0,B"Y,=¢, (52)

em que B"X, = X, para qualquer 1 <n <p.
O vetor Y, representa um processo estocastico estacionario com médias

moveis, dado por
Yt = Aoet + Alet_l + Azet_z, (53)

em que A; sdo matrizes de ordem n x n, para todo j; 4, € uma matriz identidade; e
€. € o vetor nx1 de erros com defasagens i, para todo i > 0.
A equacao (53) pode ser representada na forma simplificada de operador

de defasagens B:
Y= A(B)e, (54)
em que A(B)=A,+ A B+ A,B*+ ...
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O termo e, da equagdo (54), representa o erro de previsdo de um periodo
a frente, calculado com base nas informagdes disponiveis até t-1, e € dado pela

seguinte expressao:
e = Y- E(Y/Yu, Yo, ...

O erro de previsdo de k periodos a frente ¢ dado por Yy - E(Y i/ YpYips

Sendo as raizes do polindmio A(B) todas maiores que 1, a equacdo (54)
pode também ser escrita na forma auto-regressiva, ou seja, multiplicando-a por

A(B) ", obtém-se:
AB)'Y,=¢ (55)

A equagdo (55) ¢ uma representagdao mais ampla de um processo auto-
regressivo vetorial em relagdo a equacao (52).

Na equagdo (53), ¢ importante que se defina o nimero de defasagens a
serem utilizadas no modelo. A escolha 6tima de defasagens pode ser feita a partir
dos critérios AIC (Akaike Information Criterion) e, ou, de SBC (Schwarz
Bayesian Criterion).

Segundo RAPOSO (2000), a visualizagdo das elasticidades de impulso
pode ser obtida a partir das estimativas das equagdes (53) e (54), em que, ao se
estimarem os coeficientes, torna-se possivel conhecer a resposta dindmica de
qualquer das variaveis a um choque de um desvio-padrdao nas demais. O
coeficiente da k-ésima linha e da i-ésima coluna de 4, evidencia o efeito de um
choque unitario no i-€simo componente, no periodo #-2 sobre Yy no periodo ¢, e
assim por diante.

Na andlise das elasticidades de impulso, exige-se que a matriz de
variancia-co-variancia de g, seja diagonal, pois isso permite que se verifique o
efeito de um choque em apenas umas das variaveis sobre o sistema. Na maioria
das vezes, essa matriz ndo ¢ diagonal, implicando que choques contemporaneos

podem afetar mais de uma das variaveis (RAPOSO, 2000).
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Geralmente, para contornar esse problema, utiliza-se o método de
Cholesky descrito por AGUIAR (1994) para diagonalizar a matriz de variancia-
co-variancia dos residuos. Entretanto, os resultados relativos a decomposi¢ao da
variancia dos erros de previsao t€ém-se mostrado, em geral, sensiveis a ordenagao
das variaveis no sistema (VIEIRA, 1995).

Como a ordenacdo das varidveis no sistema tendem a afetar os
resultados, geralmente se especifica o modelo baseando na teoria econdmica,
como forma de amenizar a arbitrariedade no ordenamento. Dai a importancia do
modelo teorico desenvolvido no Capitulo 3 deste trabalho, pois este definiu as

variaveis que sdo enddgenas e exdgenas na implementagcdo do modelo empirico.

4.2.6. Fonte de dados

Na andlise empirica, consideraram-se as seguintes varidveis: TC = logaritmo
neperiano da taxa de cambio real efetiva; M1 = logaritmo neperiano do agregado
meios de pagamento (M1); PI = indice de pregos industriais no atacado; e PA =
indice de pregos agricolas no atacado.

A taxa de cambio real efetiva (TC) foi coletada no Instituto de Pesquisa
em Economia Aplicada (IPEA) e corresponde a taxa de cambio real efetiva OG-
exportagdes. O estoque de moeda (M) foi obtido do Banco Central, sendo os
meios de pagamentos em milhdes de reais. Os indices de precos industriais e
agricolas no atacado foram coletados no IPEA.

As séries que estdo na forma de numeros-indice t€ém como base margo
de 1997=100.

Cada série econOmica apresenta 132 observacgdes, entre janeiro de 1990 e

dezembro de 2000, sendo todos esses dados mensais.

4.2.7. Procedimentos empiricos

O modelo teodrico desenvolvido no Capitulo 3 foi utilizado para definir as

variaveis do modelo empirico. Neste estudo, tomou-se o logaritmo neperiano das
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quatro séries e utilizou o seguinte ordenamento das variaveis, com base no modelo
tedrico: meios de pagamento (M1), taxa de cambio real efetiva (TC), indice de precos
industriais no atacado (PI) e indice de pregos agricolas no atacado (PA).

Além do ordenamento, o nimero de defasagens do modelo VAR ¢
importante, pois a inclusdo de defasagens sem a devida necessidade pode levar a
subestimagao ou a superestimacdo do modelo. Para definir as defasagens, podem-se
utilizar os critérios de AIC e SBC. Utilizou-se o Sofiware Econometrics Views 3.0
para calcular os valores desses critérios, assim como para os testes relativos a raiz

unitaria e identificagdo de relacdes de co-integracdo do modelo VAR na forma MCE.
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5. RESULTADOS E DISCUSSAO

5.1. Analise de raiz unitaria, co-integracio e VAR/MCE

Para verificar o comportamento das séries com quebra estrutural em julho de
1994, indice de pregos agricolas no atacado, indice de pregos industriais no atacado e
meios de pagamento (M1) ao longo do tempo, utilizou-se o teste de VOGELSANG
(1999). J4 para a série taxa de cambio real efetiva foi empregado o procedimento de
PERRON e RODRIGUEZ (2001), em virtude de esta série apresentar mais de uma
quebra estrutural. Na Tabela 6, mostram-se os resultados encontrados para o teste de
VOGELSANG (1999), para as trés primeiras s€ries com uma unica quebra estrutural,
conforme a equacao (36). Cabe ressaltar que os testes foram feitos em nivel e em
primeira diferenga.

Pela Tabela 6, conclui-se que as trés séries nao sdo estaciondrias, em nivel,
pois os valores calculados em termos absolutos sdo menores que os valores criticos do
teste de ADF. Em contrapartida, pode-se afirmar que tais séries sdo integradas de
ordem I(1), pois os valores calculados sdo maiores que os criticos. Nao se utilizou

nenhuma defasagem na variavel dummy julho de 1994, conforme a equacao (36).
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Tabela 6 - Resultados do teste de VOGELSANG (1999) para estacionariedade das
séries precos agricolas (PA), precos industriais (PI) € meios de pagamen-

tos (M1)
Série cachf: g(r) 0 cachlZl (c;(r) ¥ Valor critico Valor critico Valor critico
0/ \k 0 0
para 1(0) para I(1) ADF (5%) ADF (5%) ADF (10%)
PA 1,14 2,68%** -3,43 -2,86 -2,57
PI 1,69 2,88%%* -3,43 -2,86 -2,57
Ml 1,37 3,95% -3,43 -2,.86 2,57

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *, ** ¢ *** gignificativos a 1%, 5% e 10% de probabilidade, respectivamente. Valores criticos tabelados
ADF (Dickey Fuller Aumentado ) (ENDERS, 1995).

Para a variavel taxa de cambio real efetiva, utilizou-se o teste de PERRON e
RODRIGUEZ (2001). Como essa variavel apresentou mais de uma quebra estrutural,
foram incluidas dummies do tipo pulse nas seguintes datas: mar¢o de 1990, junho de
1992, fevereiro de 1995 e dezembro de 1998. Primeiramente, foi testada a presenga
desses outliers pela equagdo (38) e, em seguida, foram removidas as suas influéncias
sobre a série pela estimativa da equacdo (39), para a série em nivel e primeira
diferenca; os resultados sao apresentados na Tabela 7.

Esta série ndo ¢ considerada integrada de ordem zero, ou seja, 1(0), porque o
valor calculado em termos absolutos € menor que o valor critico de tc. Porém, pode-
se afirmar que esta ¢ integrada de ordem 1, I(1), pois o valor calculado em termos
absolutos € maior que o valor critico no nivel de 5% de significancia.

Os resultados dos testes indicam que todas as séries ndo sao consideradas
estacionarias em nivel, mas integradas de ordem 1 I(1). Assim, recomenda-se a
utilizagao de um modelo VAR/MCE.

Segundo GUJARATI (2000), o nimero de defasagens a serem consideradas
nos modelos VAR ¢ importante, pois um numero excessivo de defasagens implica

perda de graus de liberdade do modelo.
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Tabela 7 - Teste de PERRON ¢ RODRIGUEZ (2001) para identificar e remover a
presenca do outlier

Série Presenca do outlier Removendo a influéncia
td (calculado) dos outliers tc (calculado)
Dm (03/90) -4,9572%* /
Dm (06/92) 0,8779 /
Dm (02/95) -1,1573 /
Dm (12/98) -3,6964**
o = 1 para I(0) / 2,00
o =1 paral(l) / 3,61%

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: * e ** significativos a 1% e 5% de probabilidade, respectivamente. Estatisticas td e tc, valores PERRON e
RODRIGUEZ (2001).

Na Tabela 8, apresentam-se os critérios para o maximo de quatro defasagens,
pois defasagens muitos extensas podem levar a estimativas imprecisas dos pardmetros
do VAR. Pelo critério de SC, haveria uma defasagem no VAR e pelo critério de AIC,
quatro defasagens. Para escolher corretamente o nimero de defasagens no modelo, foi
feito o teste de razdo de verossimilhanga, cuja distribui¢do de > indicou o0 modelo de

quatro defasagens'’.

Utilizou-se também o niimero de quatro defasagens no teste das relagdes de
co-integracao, para a implementagcdo do VAR/MCE.

As relagdes de co-integragdo foram definidas a partir do teste de JOHANSEN
e JUSELIUS (1990), para o modelo VAR com quatro defasagens. Verifica-se, pela
estatistica de traco, que se rejeita a hipotese nula R = 0 e aceita-se que R ¢ inferior ou
igual a 3, a 95% de probabilidade, podendo-se concluir que ha trés relagdes de co-

integracdio ou relacdo de longo prazo ligando as quatro séries'®.

7 Ver rotina (EVIEWS 3.0., 1997:517-518).

'8 Ver exemplo em VIEIRA (1995).
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Tabela 8 - Critérios de informagao para escolha do nimero de defasagens (P) do VAR

P AIC(P) SC(P)
1 180.8662 181.7530
2 180.6899 181.9376
3 180.6997 182.3122
4 180.6645 182.6454

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 9 - Teste de JOHANSEN e JUSELIUS (1990) para co-integragcao (VAR com
quatro defasagens)

., Maximo L Valor critico Valor critico
Hipotese nula Eigenvalue Estatistica do trago (5%) (1%)
R=0 0,3686 138,9479 39,89 45,58
R<1 0,3555 81,0074 2431 29,75
R<2 0,1828 25,6466 12,53 16,31
R<3 0,0016 0,2028 3,84 6,51

Fonte: Dados da pesquisa.

Essas relagdes de co-integracdo (VAR com quatro defasagens) sao dadas
pelas seguintes expressoes:
1) M1-0,0894 TC - 4,1512 PI - 0,7269 PA
2) M1 - 0,0000 TC + 74,0237 PI - 83,6528 PA
3) M1 +0,0000 TC + 0,0000 PI - 0,0929PA

Dados os resultados dos testes raiz unitdria e co-integracdo, estimou-se O
modelo de corre¢do de erro com quatro defasagens. Na Tabela 10, apresentam-se as

estimativas da equacao e os respectivos desvios-padrao de cada parametro.
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Tabela 10 - Parametros estimados do modelo VAR/MCE (com quatro defasagens)

Variavel AM1 ATC API APA
El -1,73* -0,3 8% 0,19 -0,23
(0,34) (0,30) (0,26) (0,29)
E2 0,018%%** 0,007 -0,060 -0,028
(0,011) (0,010) (0,009)* (0,010)*
E3 0,560 -0,50 -2,904%* 1,075%
(0,519) (0,457) (0,401) (0,446)
AM1,, 0,198 0,213 -0,173 0,121
(0,306) (0,270) (0,236) (0,263)
AM1,, -0,109 0,080 -0,125 0,070
(0,243) (0,214) (0,188) (0,209)
AM1,3 -0,250%** -0,074 -0,061 -0,065
(0,169) (0,149) (0,131) (0,145)
AM1 -0,075 -0,086 -0,016 -0,040
(0,093) (0,081) (0,071) (0,079)
ATC,, 0,041 -0,881* 0,057 -0,158%*
(0,105) (0,092) (0,081) (0,090)
ATC,, 0,068 -0,695* 0,098 -0,060
(0,131) (0,116) (0,081) (0,530)
ATCy; -0,105 -0,436* -0,013 -0,125
(0,129) (0,113) (0,099) (0,110)
ATC,4 0,019 -0,220%* -0,012 -0,040
(0,104) (0,092) (0,080) (0,090)
AP, -0,259 0,190 1,144%* -0,848%
(0,455) (0,400) (0,351) (0,390)
AP, -0,150 0,228 0,669* -0,565%%*
(0,360) (0,317) (0,278) (0,309)
APl 3 -0,099 0,206 0,386%* 0,224
(0,248) (0,218) (0,191) (0,213)
APl -0,109 0,096 0,127%%* -0,036
(0,124) (0,109) (0,095) (0,106)
APA,, -0,556%** -0,773%* 0,311 1,091
(0,422) (0,371) (0,326) (0,362)
APA.» -0,380 -0,674* 0,246 0,564%*
(0,323) (0,285) (0,249) (0,277)
APA; -0,199 -0,393%* 0,166 0,228
(0,214) (0,189) (0,165) (0,184)
APA -0,048 -0,176%* 0,067 0,008
(0,100) (0,088) (0,077) (0,086)
R? 0,787 0,540 0,804 0,867
AIC 45,402 45,146 44,384 4,096
SC 45,829 45,574 45312 45,524

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: * | ** ¢ *** significativos a 1%, 5% e 10% de probabilidade, respectivamente.
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Os valores dos coeficientes R* sdo altos, indicando que o modelo estimado
explica as variagdes percentuais do logaritmo neperiano das s€ries macroeconomicas.

Pela analise grafica das elasticidades-impulso, pode-se evidenciar os efeitos
de choques nas varidveis selecionadas, levando-se em consideracdo os efeitos
simultaneos sobre as outras variaveis incluidas na analise. Consideraram-se choques
nos meios de pagamentos (M1) e choques na taxa de cambio real efetiva sobre os
precos agricolas e precos industriais.

Na Figura 9, evidenciam-se choques nao esperados dos meios de pagamentos

sobre os precos agricolas.

1.5E+09

1.0E+09 |

5.0E+08 -

0.0E+00

5.0E+08 -

1.0E+09 -

1.5E+09

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Meses apoés o choque

Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 9 - Resposta dos precos agricolas a um choque em M1.

Percebe-se, pela Figura 9, que os pregos agricolas sdo afetados por choques
monetarios ndo esperados no curto prazo. Os precos agricolas levam em média 13
meses para se ajustarem aos choques transitdrios sobre o nivel de equilibrio de longo
prazo. Esses resultados estdo de acordo com os trabalhos, para a economia brasileira,
de BRANDAO (1985), BARROS (1992), BURNQUIST e KYLE (1992 e 1995) e

VIEIRA (1995) e sdo coerentes com o modelo tedrico do Capitulo 3, indicando que
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0s precos agricolas sofrem o overshooting no curto prazo e que a agricultura ¢ mais
influenciada por politicas monetarias que a industria no curto prazo.

Verificou-se que a agricultura ¢ beneficiada no curto prazo por politicas
monetarias expansionistas e prejudicada em caso de atuacdo de regras mais severas de
conducdo dos agregados monetarios. Esse resultado condiz com o dos trabalhos de
ORDEM e FACKLER (1989) ¢ ORDEM e ROBERTSON (1990) utilizando o
modelo VAR/MCE.

Na Figura 10, mostra-se o comportamento dos precos industriais perante um
choque monetario ndo esperado para a economia brasileira. Esses precos comportam-
se como fixos no curto prazo, em virtude da existéncia de contratos de longo prazo e

elevados custos de ajustamento.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 10 - Resposta dos precos industriais a um choque em M1.

Os choques nao esperados na taxa de cambio (Figuras 11 e 12) tendem a
afetar mais os dois precos no curto prazo do que a oferta monetaria. Esse resultado
também condiz com a conjuntura economica brasileira na década de 90. O processo
de abertura comercial, a implementacdo do Mercosul e a maior intensificagdo do

processo de globalizacdo da economia brasileira implicaram que choques externos
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nao esperados na taxa de cambio tendem a afetar os precos dos bens comercializaveis
agricolas e industriais.

Cabe ressaltar que ja era esperado esse resultado, em virtude da globalizagao
da economia brasileira, contrariando os resultados de estudos feitos para a década de
80".

Um choque nao esperado na taxa de cambio, por exemplo uma depreciacao
da moeda doméstica, leva os dois pregos a variarem no curto prazo, mas, de acordo
com as Figuras 11 e 12, os pregos agricolas levam em média 11 meses para se
ajustarem, enquanto os precos industriais levam, em média, sete meses. Mas pode-se
afirmar que os pregos agricolas apresentam maior variabilidade perante o choque

cambial.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 11 - Resposta dos precos agricolas a um choque na taxa de cambio.

¥ Ver, por exemplo, BURNQUIST e KYLE (1992 ¢ 1995).
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Figura 12 - Resposta dos precos industriais a um choque na taxa de cambio.

Analisando a Tabela 11, referente a decomposic¢ao da variancia dos erros
de previsao para as séries de dados indice de precos agricolas no atacado,
verificou-se que a sua variancia de previsao ¢ explicada, quase na totalidade, por

choques na propria variavel.

Tabela 11 - Decomposi¢ao da variancia de previsao do preco agricola, em porcenta-
gem (MCE com quatro defasagens)

Meses M1 TC PI PA
01 3,0176 0,1563 0,1666 96,6593
02 5,2410 2,3013 1,7347 90,7228
03 6,3397 4,6892 2,1571 86,8138
06 11,2579 5,7820 4,8323 78,1276
12 11,2818 6,0937 4,8603 77,7640
18 11,2851 6,1047 4,8624 77,7467
25 11,2853 6,1133 4,8630 77,7383

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 12 - Decomposi¢do da variancia de previsao do preco industrial, em porcenta-
gem (MCE com quatro defasagens)

Meses Ml TC PI PA
01 0,0059 2,6724 97,3216 0,0000
02 0,0074 2,1412 97,7959 0,0553
03 0,0721 2,6616 97,2100 0,0562
06 0,1578 4,3868 95,3726 0,0826
12 0,2078 4,5129 95,0551 0,2241
18 0,2163 4,6021 94,9461 0,2353
25 0,2235 47121 94,8222 0,2421

Fonte: Dados da pesquisa.

Esses resultados evidenciam que mais de 77% da variancia de previsdo
do preco agricola ¢ explicado por choques inesperados nele mesmo. O restante
da explicagdo da variancia de previsdo ¢ distribuido entre as demais varidveis do
modelo. No caso dos precos industriais, mais de 94% da sua variancia de
previsdo ¢ explicada por choques inesperados neles mesmos. O restante da
explicagcdo da variancia de previsdo ¢ distribuido entre as demais variaveis do
modelo.

Dentre os principais resultados obtidos, destaca-se o fato de que os modelos
empiricos apdiam a hipdtese de que as politicas monetarias e cambiais afetam os
precos agricolas vis-a-vis os pregos industriais no curto prazo. E, mais importante: os
precos agricolas sao mais afetados pelas politicas monetarias no curto prazo do que os
precos industriais. J4 um choque nao antecipado na taxa de cambio tende a afetar os
dois precos no curto prazo, fato explicado pela maior inser¢do da economia brasileira
no contexto da economia internacional na década de 90.

Cabe salientar que os testes de raiz unitdria com quebra estrutural indicaram
que as quatro séries sao integradas de ordem 1 e que existe relagdo de longo prazo

entre elas, indicando a utilizacao do modelo de correcao de erro.
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As estimativas dos parametros do modelo sdo suficientemente robustas para
se concluir que os choques monetarios € cambiais foram importantes para explicar o
comportamento dos indices de precos agricolas e industriais no atacado, no periodo

considerado.
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6. RESUMO E CONCLUSOES

Neste trabalho, investigaram-se os efeitos de politicas monetarias e
cambiais sobre os pregos agricolas e industriais no curto prazo. O modelo tedrico
utilizado foi do tipo de equilibrio monetario, baseando-se nos trabalhos de
DORNBUSCH (1976), FRANKEL (1986) ¢ SAGHAIAN et al. (2002). Nesse
modelo foi considerada uma pequena economia aberta com taxa de cambio
flexivel. Essa economia transaciona bens agricolas e ativos com o resto do
mundo.

A agricultura e a induastria possuem formas de ajuste diferenciadas
perante os choques ndao antecipados de politicas monetarias e cambiais. A
agricultura foi considerada com precos flexiveis, em virtude da comercializagao
em bolsas de mercadorias e futuros, apresentando maior dinamismo de mercado
quanto a sinaliza¢do do equilibrio oferta e demanda. Em contrapartida, o setor
industrial foi caracterizado como de precos fixos, em virtude da existéncia de
contratos de longo prazo e da adogdo de precos via markup sobre os custos de
producgao.

Quando ocorrem variacdes nao esperadas na oferta monetaria e taxa de
cambio, os precos agricolas sofrem overshooting em relagdo ao seu equilibrio de

longo prazo. Ja os pregos industriais ndo sofrem o fenomeno da ultrapassagem
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para choques monetarios ndo esperados, mas sofrem para choques ndo esperados
na taxa de cdmbio, num contexto de maior globalizacdo da economia brasileira.

A extensdo do overshooting no modelo tedrico dos precos agricolas
depende da magnitude do parametro a, ou seja, do coeficiente que determina a
combinagdo conxeva entre os precos agricolas e industriais. Para o = 1, um
aumento ou redu¢do na oferta monetaria implica efeitos de mesma magnitude
sobre os pregos agricolas. Ja para oo > 0 ¢ o # 1, um aumento ou reducao da
oferta de moeda gera impactos mais que proporcionais sobre os pregos agricolas.

O modelo tedrico de overshooting indicou quais varidveis sao
enddgenas, exdgenas, bem como o ordenamento das mesmas na implementagdo
do modelo empirico. O modelo tedrico também foi importante para afirmar que
empiricamente quem deve sofrer o fenomeno do overshooting sao os precos
agricolas.A analise empirica abrangeu o periodo de janeiro de 1990 a dezembro
de 2000, e utilizou-se o modelo de auto-regressao vetorial (VAR). Nesse modelo,
utilizou-se a seguinte ordem de estimacao de acordo com modelo tedrico: meios
de pagamentos (M1), taxa de cambio, pre¢os industriais e pregos agricolas.

Realizaram-se testes para raiz unitaria com quebra estrutural e co-
integracdo nas séries mensais de dados e testes para definir o nimero de
defasagens dos modelos empiricos. Com base nesses testes, optou-se por utilizar
modelos VAR/MCE com quatro defasagens.

Os resultados estimados corroboram a hipdtese de outros trabalhos para a
economia brasileira, em que os pre¢os agricolas sdo mais afetados no curto prazo
por politicas monetéarias e cambiais®’. Nas estimativas do VAR/MCE, os efeitos
maximos da oferta de moeda ou na taxa de cambio sobre os precos agricolas
tendem a ocorrer entre o segundo e o sétimo meés, e tornam-se bem menos
intensos a partir do oitavo més. Os precos agricolas levam, em média, 12 meses
para se ajustarem aos efeitos da oferta de moeda ou da taxa de cambio.

A variancia de previsao dos pregos agricolas a partir do modelo

VAR/MCE ¢ explicada em grande parte por choques neles mesmos. A

2 Ver, por exemplo, BURNQUIST ¢ KYLE (1992 e 1995) ¢ VIEIRA (1995 ¢ 1998).
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participagdo desse preco na explicagdo de sua propria variancia de previsao €
superior a 75% nos seis meses. Apos, entdo, aumenta a importancia relativa de
outras variaveis na explica¢do de sua variancia de previsao.

Para a conjuntura brasileira dos anos 90, a partir do exposto neste
trabalho, evidencia-se que politicas monetarias expansionistas favorecem a
agricultura no curto prazo e a politica cambial flutuante (depreciacao) favorece,
relativamente, tanto a agricultura quanto a industria no curto prazo.

Recomendam-se novas pesquisas sobre os efeitos de politicas
econdmicas sobre os precos agricolas e industriais no curto prazo. Por exemplo,
seria o caso de inclusdo da politica fiscal tanto na abordagem teodrica quanto na

empirica.
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Tabela 1A - Valores criticos de ADF

Tamanho da amostra 1% 5% 10%
500 -3,44 -2,87 -2,57
0 -3,43 -2,86 -2,57

Fonte: ENDERS (1995:419).
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Tabela 2A - Valores criticos de TC

Defasagens (i) 1% 5% 10%
1 2,99 2,81 2,61
2 3,69 3,38 3,05
3 4,29 3,88 3,43
4 4,43 4,33 3,79
Fonte: PERRON e RODRIGUEZ (2001:20).
Tabela 3A - Valores criticos de TD
Tamanho da amostra 1% 5% 10%
T=100 4,14 3,65 3,44
T =200 4,20 3,75 3,56

Fonte: PERRON e RODRIGUEZ (2001:20).
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