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1. Introdugao

politica macroecondmica pode afetar de forma diferenciada os diversos

setores de uma economia. O canal de ligagdo entre a politica

macroecondmica e os setores produtivos pode ser direto, via impostos e
tarifas, no caso da politica fiscal, ou indireto, via taxa de juros, no caso da politica
monetdria. A taxa de cAmbio, por sua vez, por ser um preco relativo que intermedia
as relagdes de troca entre um dado pais e o resto do mundo, € também uma
varidvel macroecondmica importante que pode afetar de forma diferenciada os
setores que produzem bens comercializdveis daqueles que produzem bens nio
comercializaveis.

Dessa forma, uma politica monetaria expansiva tende a reduzir a taxa de juros,
podendo aumentar, por exemplo, a disponibilidade de crédito para a agricultura,
levando assim ao aumento nos niveis de estoques e, em conseqiiéncia, nos niveis
de precos das commodities agricolas; caso contrario, piora o termo de troca agri-
cola. No caso da politica cambial, a apreciago da taxa de cambio implica em
perda de competitividade dos setores que produzem bens comercializdveis (ex-
portadores); a depreciagio, ao contririo, implica em ganho de competitividade.

Nas duas dltimas décadas, houve mudangas acentuadas nas politicas
macroecondmicas adotadas no Brasil, principalmente em razio dos planos de es-
tabiliza¢do. Essas mudangas certamente afetaram de forma diferenciada os di-
versos setores da economia. Setores que produzem bens comercializaveis e/ou
com pregos flexiveis, como € o caso do setor agricola, tendem a se ajustar mais
rapidamente, no curto prazo, as mudangas na politica monetdria e/ou na taxa de
cambio quando comparados com outros setores da economia e isso faz com que
arquem com grande parte dos custos dos ajustes estruturais.

No inicio dos anos 90, no dmbito do Plano Collor 1, destacam-se como principais
medidas de politica o confisco de depdsitos a vista e aplica¢des financeiras com-
binado com prefixa¢do da corre¢do de precos ¢ saldrios, a adog@o da taxa de
cambio flutuante e a reforma administrativa, que levou ao fechamento de varios
6rgdos publicos. No Plano Collor 11, entre outras medidas, destacam-se as contra-
¢Oes monetiria e fiscal. No inicio do Plano Real (1994), a indexa¢do dos contra-
tos e saldrios, via a Unidade Real de Valor (URV), juntamente com a ancora
cambial, proporcionaram a reforma monetéria.

Vale ressaltar 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 condugao da
politica econdmica. A politica cambial, por exemplo, ap6s breve periodo de regi-
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me flutuante no inicio dos anos 90, voltou a ser administrada pelo Banco Central.
No inicio do Plano Real foram instituidos sistemas de bandas para a flutuagdo do
ciAmbio, com ajustes periddicos. A partir de 15 de janeiro de 1999, a taxa de
cAmbio voltou a ser flutuante.

Este trabalho teve como objetivo investigar empiricamente os efeitos de curto
prazo de choques monetérios e cambiais sobre os pregos agricolas e industriais,
no periodo de janeiro de 1990 a dezembro de 2000. Sua principal contribui¢io, em
relagdo a outros trabalhos® na mesma linha aqui proposta, consiste na analise de
um perfodo mais recente da economia brasileira, assim como no uso de técnicas
econométricas mais atualizadas.

2. Modelo Empirico

O modelo de auto-regressdo vetorial (VAR) foi utilizado para analisar os efeitos
dos choques monetérios e cambiais sobre o prego relativo agricultura-indistria, no
periodo de janeiro de 1990 a dezembro de 2000. A formulagdo geral do modelo
VAR € descnta da seguinte forma:

s=I
Ay, = ZAxy,_ﬁBov, ,s=1,2, ... , D (1)
14

emque y, éo um vetor (Kx1) das varidveis incluidas no modelo; A, é a matriz
A, de coeficientes das relagdes contemporaneas; A, sdo matrizes (kxk) de
relagdes com defasagem s; V, € um vetor de erros aleatérios suposto ortogonal
eque tem distribuigdo multinormal, com matriz de varidncia-covariancia cov(v,)
=D, diagonal; B, ¢ uma matriz identidade (kxK) .

A matriz A, € importante para obter a forma reduzida de (1) e foi especificada
tendo-se por base um modelo tedrico proposto por CUNHA (2002). Multiplicando
ambos os lados da expressdo (1) pela matriz inversa de coeficientes de interagoes

. contem;iorﬁncas ( A’é ) obtém-se a forma reduzida:
-1 -
yrziAOAs})r—:-l-A é+vl (2)

s=1

- Ver, por exemplo, BESSLER (1984), BRANDAO (1985), BURNQUIST & KYLE (1992) e VIEIRA
(1998).
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O sistema de equagdes (2) agora pode ser estimado por Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) para obter os res{duos:

L=ATV,, 3)

em que a matriz de varidncia-covariincia é cov( i,)= €2 . Esta matriz serd
utilizada para estimar A”). @ possui k(k+1)/2 parimetros livres, sendo

este 0 nimero maximo de pardmetros que podem ser estimados em A, . O nime-
ro minimo de restri¢des que precisam ser impostas para a identificagdo € igual a
k(k—1)/2 . Note-se que o modelo VAR recursivo € exatamente identificado,

pois a matriz A, , no modelo, € dita triangular inferior com k(k+1)/2

pardmetros. No caso de existir um nimero menor de restrigdes, tem-se um mode-
lo subidentificado; em contrapartida, tem-se o modelo superidentificado.

Entretanto, na economia brasileira, nas vérias séries econdmicas, verificou-se na
década de 90 a presenga de dois momentos distintos. O primeiro periodo, de 1990
a junho de 1994, foi marcado pela instabilidade de pregos na economia (Planos
Collor I e II). A partir de julho de 1994, com a implementagio do programa de
estabilizagio dos pregos (Plano Real), observou-se redugio acentuada da taxa de
inflagdo, ou seja, ocorreu mudanga brusca da trajetéria em todos os niveis de
precos, evidenciando, assim, uma quebra estrutural ou outlier.

Segundo MARGARIDO (2001), evidencia-se nas varidveis econémicas brasilei-
ras, na década de 90, um comportamento tipico dos modelos aditive outlier (AO),
pois, com a implementag¢@o do Plano Real, houve mudanga na inclinagio de ten-
déncia das séries de pregos agricolas e industriais, agregado M2 e taxa de cam-
bio.

Segundo ENDERS (1995) e MADALLA & KIM (1998), na presenga de quebra
estrutural os testes de raiz unitdria convencionais do tipo Augmented Dickey-
Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP) néo sio indicados, pois conduzem a resulta-
dos viesados em relagdo a estacionariedade ou nio das séries. Nesses casos, s30
os testes de raiz unitdria com quebras estruturais os mais indicados® .

4 Ver, por exemplo, PERRON (1989), FRANSES & HALDRUP (1994), SHIN et al. (1996) e PERRON
& NG (1996)
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Segundo MADDALA & KIM (1998), a priori, se determinada quebra estrutural é
causada por variagOes bruscas de politicas econdmicas e choques de pregos que
ocorreram no tempo (t,), ela € conhecida como quebra do tipo single known
break e classificada como de cardter exégeno. Em contrapartida, as quebras
estruturais aliadas a nenhum evento externo ao modelo s3o conhecidas como
single unknown break e sio de cariter endégeno.

Segundo VOGELSANG (1999), a presenga do outlier na série temporal com
quebra estrutural pode ser testada pela seguinte expressdo:

Y=u+wDlT,,) +e, 4)

em que D(TAQO) = 1, para t = TAQO; e zero, caso contrério.

A partir da estatistica de t, de Student, do pardmetro w, pode-se testar a hipétese
da presenga de quebra estrutural. Se o valor calculado exceder o valor critico,
aceita-se a hipdtese da presencga de outlier no perfodo considerado.

De acordo com VOGELSANG (1999), pode-se venficar a presenca de raiz uni-
tiria a partir da seguinte expressao:

YI: u+ a'Yl-l+Z:(=l CiAYI—l-I-E,I:(:wD(TAO)I—i +et ®

em que, para testar a presenga de raiz unitiria, tem-se a seguinte hipétese nula: 0t
=1; e definiu-se D(T,), =1, parat =T, ; e zero, caso contrario.
As defasagens de D(T, ) s@o necessdrias para remover a influéncia do outlier
sobre 0 termo AY _ e este teste baseia-se nos valores criticos de um teste ADF,
VOGELSANG (1999) chamou a atengao para o fato de que, quanto mais defasa-
gens sdo incluidas no modelo, mais variaveis dummies terdo de ser adicionadas.
Com isso, se existir mais de um outlier € muitas defasagens, ocorrera a perda de
graus de liberdade no modelo, ndo sendo trivial a remogio da influéncia da quebra
estrutural na série.

Quando a série temporal apresenta mais de uma quebra estrutural, o método de-
senvolvido por VOGELSANG (1999) nao pode ser utilizado. Essas quebras es-
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truturais também podem ser classificadas como do tipo AQ, pois a mudanga na
fungdo tendéncia ocorre de forma instantanea e, ainda, a quebra descreve um
processo gerador de dados.

PERRON & RODRIGUEZ (2001) modificaram o teste VOGELSANG (1999)

para detectar a presenca da quebra estrutural para um processo que utiliza pri- |

meiras diferencas, tornando o teste mais confidvel para detectar outlier.

Segundo PERRON & RODRIGUEZ (2001), podem-se detectar as quebras es-
truturais para um processo gerador de dados a partir da seguinte expressio:

Y,=d,+)" @D(T ), +e, (6)

em que D(T, ), =1, para t =T, ; € zero, caso contrario; m permite a ocorréncia
de mais de um outliers em diversas datas, ou seja, T, = (=1, .., m);sed =,
com intercepto e sem tendéncia; e d = U + Pt , com intercepto e tendéncia. O
teste baseia-se nas primeiras diferengas a partir da equagio (6), que pode ser
estimada por MQO. ‘

AY, = o[D(T,,), - D(T,,) ] +e, ™

em que  é a magnitude do outlier. O teste estatistico (td) para este parAmetro
denota se a presenga ou ndo da quebra estrutural é significativa, baseando-se na
hipétese nula de que ® = 0; se o valor calculado em termos absolutos excede o
valor critico, aceita-se a hip6tese da existéncia da quebra estrutural.

Segundo PERRON & RODRIGUEZ (2001), a hipétese nula de raiz unitéria deve
ser testada para os periodos nos quais a quebra estrutural foi identificada na série
temporal, ou seja, testa-se 0 pardmetro O = 1 na seguinte expressao:

Y,=u +(1Y, l+2f=+(-)127=1wUD(TAO.j)t—i+Z:‘=1diAyr—i+et (8)

em que D(TAOJ) =1,parat= TAOJ., e zero, caso contrario, com TA% (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 comega com o
valor maximo de 5 no nivel de significancia de 10%. O teste baseia-se nos valores
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criticos (Tc¢) calculados por simulagao de Monte Carlo, de acordo com PERRON
& RODRIGUEZ (2001).

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

Na andlise empirica, consideraram-se as seguintes variaveis: 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 & 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 pregos industriais e
agricolas no atacado foram coletados no IPEA.

As séries que estdao na forma de ndmeros-indice t&ém como base margo de
1997=100. Cada série econdmica apresenta 132 observagdes, entre janeiro de
1990 e dezembro de 2000, sendo todos esses dados mensais. Tomou-se o logaritmo
neperiano das quatro séries e utilizou-se o seguinte ordenamento das varidveis
com base no modelo teérico proposto por CUNHA (2002): meios de pagamento
(M1), taxa de cambio real efetiva (TC), indice de pregos 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 inclusfo de defasagens sem a devida necessidade pode levar a subestimagao
ou & superestimagio do modelo®. Para definir as defasagens, podem-se utilizar os
critérios de AIC e SBC. Utilizou-se o Software Econometrics Views 3.0 para
calcnlar os valores desses critérios, assim como para os testes relativos a raiz
unitdria com quebra estrutural e identificagdo de relagdes de co-integragdo do
modelo VAR na forma MCE.

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

Para verificar o comportamento das séries com quebra estrutural em julho de

¢ Ver CUNHA, (200)
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1994, indice de precos agricolas no atacado, indice de pregos industriais no ataca-
do 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 & RODRIGUEZ (2001), em virtude de esta série
apresentar mais de uma quebra estrutural. Na Tabela 1, mostram-se os resultados
encontrados para o teste de VOGELSANG (1999), para as trés primeiras séries
com uma tunica quebra estrutural, conforme a equagdo (5). Cabe ressaltar que os
testes foram feitos em nivel e em primeira diferenca.

Com base nos resultados apresentados na Tabela 1 pode-se concluir que as trés
séries ndo sdo estaciondrias, em nivel, pois os valores calculados em termos abso-
lutos 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 sdao maiores que os criticos. Nao se utilizou nenhuma defasagem na
variavel dummy julho de 1994, conforme a equacao (5).

Tabela 1. Resultados do teste de VOGELSANG (1999)
para estacionariedade das séries precos agricolas (PA),
precos industriais(PI) e meios de pagamentos (M1)

Valor Valor Valor critico | Valor critico | Valor critico

Série |calculado (T) [calculado(T) | ADF (5%)* | ADF (5%)* | ADF (10%)*
- para I (0) para I (0) :
PA 1,14 2,68%%* -3,43 -2,86 -2,57
P1 1,69 2,88%* -3,43 -2,86 -2,57
Mi 1,37 3,95* -3,43 -2,86 2,57

Fonte: CUNHA (2002)
Nota: *, ** e *** significativos a 1%, 5% ¢ 10% de probabilidade, respectivamente. Valores criticos
tabelados ADF (Dickey Aumentado) (ENDERS, 1995).

Para a variavel taxa de cambio real efetiva, utilizou-se o teste de PERRON &
RODRIGUEZ (2001). Como essa varidvel apresentou mais de uma quebra estru-
tural, 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 presenca desses outliers pela equagdo (7) e, em seguida, foram removidas as
suas influéncias sobre a série pela estimativa da equagdo (8), para a série em
nivel e primeira diferenga; os resultados sdo apresentados na Tabela 2.
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Tabela 2. Teste de Perron & Rodrigues (2001) para identificar e
remover a presenca do outhier

E:-,- Série Presenga .do outlier |Td | Rémovendo a influéncia'dos
B (calculado) | outliers Tc (’czilcdléi@i‘g)»""":_"
Dm (03/90) -4.9572%* /
Dm (06/92) 0,8779 B ot
Dm (02/95) -1,1573 /
Dm (12/98) -3,6964%* ;
o = | para I(0) / 2,00
o =1 para I(1) / 3,61%

Fonte: CUNHA (2002).
Nota: * e ** significativos a 1% e 5% de probabilidade, respectivamente. Estatisticas td e tc, valores
PERRON & RODRIGUEZ (2001).

Esta série ndo € considerada integrada de ordem zero, ou seja, 1(0), porque o valor
calculado em termos absolutos é menor que o valor critico de 7¢. Porém, pode-se
afirmar que esta € integrada de ordem 1, I(1), pois o valor calculado em termos
absolutos é maior que o valor critico no nivel de 5% de significancia.

Os resultados dos testes indicam que todas as séries ndo s@o consideradas estaci-
ondrias em nivel, mas integradas de ordem 1 I(1). Assim, recomenda-se a utiliza-
¢30 de um modelo VAR/MCE.

Segundo GUJARATT (2000), o nimero de defasagens a serem consideradas nos
modelos VAR é importante, pois um nimero excessivo de defasagens implica
perda de graus de liberdade do modelo.

Na Tabela 3, apresentam-se os critérios para o maximo de quatro defasagens,
pois defasagens muitos extensas podem levar a estimativas imprecisas dos
parimetros 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 x* indicou o modelo de quatro defasagens® .

¢ Ver rotina EVIEWS 3.0 (1997:517-518).
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Tabela 3. Critérios de informacio para escolha do nimero de

defasagem (P) do VAR
P | Alce) e SCP)
] 180.8662 181.7530
2 180.6899 181.9376
3 180.699_7 1823122
4 180.6645 182.6454 —— -

Fonte: CUNHA (2002).

Utilizou-se também o ntimero de quatro defasagens no teste das relagdes de co-
integracdo para a implementa¢io do VAR/MCE. As relagdes de co-integragio
foram definidas a partir do teste de JOHANSEN & JUSELIUS (1990), para o
modelo — com quatro defasagens (Tabela 4). Verifica-se, pela estatistica de trago,
que se rejeita a hipétese nula R = 0 e aceita-se que R € inferior ou igual a3,a95%
de probabilidade, podendo-se concluir que hé trés relagdes de co-integragdo ou
relagdo de longo prazo ligando as quatro séries’ .

Tabela 4. Teste de JOHANSEN & JUSELIUS (1990) para co-
integracio (VAR com quatro defasagens)

i Maéximo Estatistica do Valor critico | Valor critico
Eigenvalue trago (5%) (1%)
R=0 0,3686 138,9479 39,89 45,58
R< 1 0,3555 81,0074 24,31 29,75
R< 2 0,1828 25,6466 12,53 16,31
R 3 --0,0016 0,2028 3,84 6,51

Fonte: CUNHA (2002).

Dados os resultados dos testes de raiz unitdria e de co-integragdo, estimou-se o
modelo de corregdo de erro com quatro defasagens. Pela analise gréfica das
elasticidades-impulso, pode-se evidenciar os efeitos de choques (de um desvio-
padrio) nas varidveis selecionadas, levando-se em consideragfo os efeitos simul-
tineos sobre as outras variaveis incluidas na andlise. Consideraram-se choques

7 Ver exemplo em VIEIRA (1998)..
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nos meios de pagamentos (M1) e choques na taxa de cambio real efetiva sobre 0s
pregos agricolas e pregos industriais.

Na figura 1, evidenciam-se choques ndo esperados dos meios de pagamentos
sobre 0s pregos agricolas.

1.5E+09

1.0E+09 -

5.0E+08 -

0.0E+00 v/\\] 7 <

5.0E+08 -

1.0E+09 -

156409 4+
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Meses apos o choque

Fonle:CUNHA (2002)
Figura | - Resposta dos pregos agricolas a um chogue em ml

Percebe-se, pela Figura 1, que os pregos agricolas sao afetados por choques mo-
netdrios nao esperados no curto prazo. Os precos agricolas levam em média 13
meses para se ajustarem aos choques transitérios sobre o nivel de equilibrio de
longo prazo. Esses resultados estio de acordo com os trabalhos, para a economia
brasileira, d¢ BRANDAO (1985), BARROS (1992), BURNQUIST & KYLE
(1992) e VIEIRA (1998) e sdo coerentes com os modelos teéricos monetario de
overshooting (ver, por exemplo, CUNHA (2002), indicando que os pregos agri-
colas sofrem a ultrapassagem no curto prazo e que a agricultura é mais influen-
ciada por politicas monetarias que a industria, no curto prazo.

Na Figura 2, mostra-se o comportamento dos pregos industriais perante um cho-
que monetario nfio esperado para a economia brasileira. Esses precos compor-
tam-se como fixos no curto prazo, em virtude da existéncia de contratos de longo
prazo e custos elevados de ajustamento.
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Fonte: CUNHA (2002).
Figura 2 - Resposta dos pregos industriais a um choque em M1.

Os choques ndo esperados na taxa de cAmbio (Figura 3 e 4) tendem a afetar mais
os dois pregos no curto prazo do que a oferta monetdria. Esse resultado também
condiz com a conjuntura econdmica brasileira na década de 90. O processo de
abertura comercial, a implementagdo do Mercosul e a major intensificagdo do
processo de globalizagdo da economia brasileira implicaram que chogques exter-
nos nio esperados na taxa de cimbio tendem a afetar os pregos dos bens
comercializveis agricolas e industriais.
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1.0E+09 -
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Fonte: CUNHA (2002).
Figura 3 - Resposta dos pregos agricolas a um choque na taxa de cimbio
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Figura 4 - Resposta dos pregos industriais a um choque na taxa de cimbio

Um choque ndo esperado na taxa de cambio, por exemplo uma depreciag¢io da
moeda doméstica, leva os dois precos a variarem no curto prazo, mas, de acordo
com as Figuras 3 e 4, os precos 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 cho-
que cambial.

Dentre os principais resultados obtidos, destaca-se o fato de que os modelos
empiricos apdiam a hipdtese de que as politicas monetdrias e cambiais afetam os
precos agricolas vis-a-vis os pre¢os industriais, no curto prazo. E, mais importan-
te: 0s pre¢os agricolas sdo mais afetados pelas politicas monetérias no curto prazo
do que os pregos industriais. J4 um choque ndo antecipado na taxa de cambio
tende a afetar os dois pregos no curto prazo, fato explicado pela maior insergéo da
economia brasileira no contexto da economia internacional na década de 90.

4. CONCLUSOES

Para a conjuntura brasileira dos anos 90, a partir do exposto neste trabalho, evi-
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dencia-se que politicas monetarias expansionistas favorecem a agricultura no cur-
to prazo e a politica cambial flutuante (deprecia¢io) favorece, relativamente, tan-
to a agricultura quanto a indistria, no curto prazo.

Os resultados estimados corroboram a hipétese de outros trabalhos para a econo-
mia brasileira, em que os pregos agricolas sdo mais afetados no curto prazo por
politicas monetdrias e cambiais . Nas estimativas do VAR/MCE, os efeitos maxi-
mos da oferta de moeda ou na taxa de cadmbio sobre os precos agricolas tendem
a ocorrer entre o segundo e o sétimo més, e tornam-se bem menos intensos a
partir do oitavo més. Os pregos agricolas levam, em média, 11 meses para se
ajustarem aos efeitos da oferta de moeda ou da taxa de cambio.
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