CHOQUES NOMINAIS E REAIS NA TAXA DE
CAMBIO: EVIDENCIA EMPIRICA PARA O BRASIL
POS DESVALORIZACAO DE 1999

RESUMO

Este artigo faz uma decomposicdo das taxas de cambio brasileiras em
movimentos decorrentes de choques nominais e reais. Estimamos um VAR
estrutural, seguindo Blanchard e Quah (1989), para o periodo recente de
flexibilizagdo do cadmbio, com dados mensais de janeiro de 1999 a janeiro de
2003. Nossos resultados apontam para semelhangas entre o caso brasileiro e a
literatura internacional: choques reais explicam a maior parte dos movimentos no
cambio real. Porém, encontramos também diferencas: sdo os choques nominais os
responsaveis pela maior parte da variacdo do cambio nominal € os choques reais
podem ser aproximados como inovagdes de oferta e ndo de demanda agregada.
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ABSTRACT

This paper constructs a decomposition of the Brazilian exchange rates
between fluctuations caused by nominal and real shocks. We estimate a structural
VAR following Blanchard and Quah (1989) for the recent period of exchange rate
flexibility with monthly data from January 1999 to January 2003. The results
suggest similarities between the Brazilian experience and the international
literature: real shocks explain most of the real exchange rate movements.
Nevertheless, we also found significant differences: nominal shocks are
responsible for most of the nominal exchange rate variance and the real shocks
may be interpreted as supply side innovations and not demand side ones.
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I- INTRODUCAO

A politica cambial brasileira tem sido objeto de muita discussdo desde
meados de 1994, quando se tornou pega chave na implantacdo do plano de
estabilizacao conhecido como Plano Real. Inicialmente as taxas cambiais foram
deixadas livres enquanto os juros domésticos foram fixados em niveis bastante
elevados.

Durante a crise mexicana de 1994, o governo persistiu com as taxas
cambiais adiando o ajustamento para mar¢o de 1995. O conflito entre os
encarregados da politica econdmica ocasionou uma subida descontrolada da taxa
cambial durante uma semana, na qual foi definida a politica que vigoraria até
janeiro de 1999: o cambio flutuaria dentro de uma faixa estreita, definida como
parte de uma faixa mais larga que sinalizava ao mercado valores em que a taxa
oscilaria futuramente. Fez-se necessario que o Banco Central atuasse
constantemente no mercado a fim de que as taxas permanecessem dentro da
pequena faixa, sendo que o cambio era desvalorizado regularmente de forma a
totalizar cerca de 6% a 7% de desvalorizagdo anual. O sistema ainda sobreviveu
ao forte choque externo da Crise Asidtica no segundo semestre de 1997. O default
da divida russa em 1998 precipitou a crise cambial do inicio de 1999 que
ocasionou uma forte desvalorizagdo da moeda nacional e conseqiiente passagem
para um sistema de taxa de cdmbio flexivel.

O objetivo deste trabalho ¢ analisar as dindmicas das taxas de cambio
nominal e real no periodo pds-crise de 1999. Duas abordagens sdao usadas na
literatura que tenta explicar empiricamente os movimentos das taxas de cambio:
uma baseada nos “fundamentos” (MacDonald e Taylor, 1995), (Rogoff, 2002),
que estima modelos estruturais para determina¢do do cambio e outra, utilizada
neste artigo, que adota a perspectiva da “inovagdo/decomposicdo de variancia”
decompondo os movimentos das taxas de cdmbio em mudangas induzidas por
choques reais € nominais, como em Lastrapes (1992), Evans e Lothian (1993),
Enders e Lee (1997), Clarida e Gali (1994) e Gallagher e Kavanagh (2002). A
primeira parte do trabalho consiste em uma breve exposicao da racionalizagao
tedrica do efeito de choques nominais e reais nas taxas de cambio. Na segunda
parte, fazemos uma analise empirica das taxas de cambio nominal e real no
periodo de janeiro de 1999 a janeiro de 2003 através de um VAR exatamente



identificado. Por fim, sdo feitas algumas consideragdes acerca dos resultados
obtidos.

Il - RACIONALIDADE TEORICA

A caracterizagdo das taxas de cambio como processos estocasticos
integrados implica que estas estdo sujeitas a choques permanentes. No entanto,
processos integrados também contém um componente transitério, a menos que
sejam um passeio aleatério. Como aponta Lastrapes (1992), a determinagdo da
importancia relativa de choques temporarios e permanentes nas taxas de cambio
constitui uma questdo relevante para a modelagem do cambio e a escolha de
politicas econdmicas.

A literatura de finangas internacionais aponta para a presenga de dois
possiveis tipos de choques — reais e nominais - a que estdo sujeitas as taxas de
cambio nominal e real. No modelo de “overshooting” proposto por Dornbusch
(1976), em que pregos sao rigidos, choques positivos de politica monetaria como
aumento da oferta monetéaria provocam uma depreciacdo real do cambio no curto
prazo. O mecanismo que explica este movimento combina ajuste lento no
mercado de bens e instantdneo no mercado de ativos. No longo prazo, os efeitos
sobre o cambio real se dissipam, mantendo a hipdtese de paridade do poder de
compra. Porém, no curto prazo tanto a taxa real quanto a nominal ultrapassam
seus valores de equilibrio, pois, 0 modelo assume paridade de juros descoberta.

Os choques reais, por sua vez, podem ter efeitos permanentes na taxa real
de cambio. Segundo Balassa (1964) e Samuelson (1964), diferenciais de
produtividade entre paises reduzem a razao de precos dos bens tradables e non
tradables no pais que apresenta nivel de produtividade do setor tradable mais
elevada, gerando uma apreciagdo permanente da taxa de cambio real. Mesmo
choques temporarios de produtividade podem ter efeitos persistentes no cambio
real, se os agentes suavizam consumo através do mercado internacional de
capitais (Rogoff, 1992).



Consideremos, seguindo a versdo de Enders e Lee (1997) do trabalho de
Dornbusch (1976), o seguinte modelo para uma pequena economia aberta,
ilustrativo dos diferentes efeitos de choques nominais e reais no cambio. Seja:

m, =p, +y,-M, A>0 (1)
i, =i* +E, [e,+1 —el], (2)
d,=ty, +cle,+p* -pl+g, —ti, -y, (3)
0<t<l; ¢, ¢>0,

P, —p, =1d, I>0, 4)

onde m, ¢ o logaritmo da oferta doméstica de moeda; p;, o logaritmo do
nivel doméstico de pregos; y;, logaritmo da renda doméstica ou produto; e,
logaritmo do preco doméstico da moeda estrangeira; i, a taxa de juros doméstica;
d;, a pressao de excesso de demanda por bens domésticos; g, o logaritmo do gasto
real do governo; E; ¢ o operador esperan¢a condicional a informagao disponivel
no tempo ¢; e o sinal * denota a contrapartida internacional da varidvel doméstica.

A equacdo (1) fornece a demanda por moeda e a (2), a condi¢do de
paridade de juros descoberta. Na equagdo (3), a pressio da demanda

Ty, + g[e, +p* - p,]+ g, —li,y, ¢ positivamente relacionada com o produto
doméstico e com prego relativo do bem importado [e, +p* - pt] e

negativamente relacionada com a taxa de juros interna. A pressdo da demanda
agregada menos a oferta agregada ¢ o excesso de demanda por bens domésticos.
A equacdo (4) fornece o ajuste de precos, que sobe (desce) em resposta a uma
pressao positiva (negativa) de excesso de demanda. A taxa real de cambio em 7 ¢
dada por:

rzEez+p*t —P; (5)

Para fechar o modelo, especificamos a trajetoria das variaveis exdgenas:



My =M+ &y (6-a)
Vi =Vt &0 (6-b)
g =8 tEgn (6-¢)
p*.=p* =.=0 (6-d)
onde ¢ ,,, € o choque na variavel x no periodo #+1.

Temos que a formulagdo de (6-a) a (6-c) conferem aos choques reais e

nominais apenas componentes permanentes. Substituindo a trajetoria das
variaveis exogenas no modelo e resolvendo-o para o cdmbio nominal e real,
temos as seguintes trajetorias, dada uma condigao inicial py:

(7)

e = ﬂo(ﬁl)tpo +/30(1_/31)Zt_:(ﬂ1)k_1[mk—1 _yk—l]+(1_130)mt +B.y. -8 /s

t

nEaThE (ﬂo _l)ﬁltpo 1)(1 B Z [mk—l _yk—l] (8)
+(L=B,)m, + By, —g./¢

onde;

By = (1/2){(1+€/g/7’)_[(1+f/ﬂg)2 +4/7Z'/1g]1/2 }< 0

B, =1+1/p8,
B, =(—-17)/c+0/Ac+1/B,mch

e‘,[y’o <1
‘,6’1 |<1



O efeito de “overshooting” pode ser obtido pela estatica comparativa
no ponto do tempo #:

de,/dm, = dr, /dm, =(1-f,)>1 )

A mudanga inicial das taxas de cambio ¢ mais que proporcional a
mudangca inicial na oferta monetaria. Se f# 0, a taxa de cambio real também ¢
afetada pelo choque nominal. No longo prazo, este choque tem um efeito
proporcional no cAmbio nominal e nenhum efeito no cambio real. De (7) e (8):

Limj—)oodeHj ldm, = B, (1 - B )i ﬂlk_l +(l - ﬂo): 1 (10)

0

Limj—)oodrt /dm, = (/30 —1)(1—ﬂ1 )Zﬂlk_l +(1_130): 0 (11)

k=1

Choques na renda e nos gastos do governo tém efeito permanente tanto na
taxa real quanto nominal de cambio. O efeito pontual de choque na renda ¢ o
coeficiente f,. No limite, temos:
/de, = (1- T)/ ¢—1 (sinal ambiguo)

Lim, , de,,

Lim_dr,; /de, =(1-7)/¢>0

t+j
Para o choque de gastos do governo, o valor instantaneo e de steady-state
sdo equivalentes, pois, as taxas cambiais saltam para o valor de equilibrio de

longo prazo:

de, /dg, = Limj_mdeﬁj /dggt =-1/¢
dr,/dg, = Lim_/_mdrm /dggz =-1/¢

O ponto fundamental ¢ que existem choques que afetam as taxas de
cambio real e nominal de forma similar no curto prazo e choques que tém efeito



nulo no cambio real no longo prazo, porém efeito permanente no cambio nominal.
Esta diferenca nos permitird impor uma restri¢ao no VAR que ¢ suficiente para a
exata identificagdo dos dois choques estruturais a partir da forma reduzida. O
objetivo nao ¢ testar diferentes modelos para o cadmbio, mas analisar as dindmicas
de curto prazo.

III - METODO ECONOMETRICO E EVIDENCIA EMPIRICA

Trabalhamos com as médias mensais das séries de taxa de cambio nominal
e real para o periodo de janeiro de 1999 a janeiro de 2003. A série de cambio real
utilizada foi
obtida junto ao IPEA'. Utilizamos o logaritmo das séries a fim de minimizar
possiveis problemas de heterocedasticidade. Inicialmente, testamos as
propriedades estocésticas das séries utilizadas através dos testes de Dickey e
Pantula (1987)%, Dickey e Fuller (1979, 1981) ¢ Phillips e Perron (1988).

TABELA 1 - TESTES DE RAIZ UNITARIA
Variavel DP ADF PP

e: 1999:01-2002:08 -6.7189%** -1.5709 (2) 0.5184

r. 1999:01-2002:08 -5.9830*** -0.1919 (1) 1.7924

o ¥ kXX denotam rejeicdo da hipdtese nula a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

e Testes ADF realizados sem constante e tendéncia que se mostraram insignificantes. O
critério de escolha da defasagem para o teste foi o da ultima defasagem significante, dado
que os residuos fossem ndo autocorrelacionados. Defasagens entre parénteses.

e A defasagem para truncagem do nucleo de Bartlett usada foi trés.

Como indicam os testes, ndo podemos rejeitar a hipdtese de raiz unitaria
em nenhuma das séries, que sdo, portanto, realizagdes de processos estocasticos

1(1).

Estimamos para o periodo analisado um VAR estrutural, em que
decompomos as inovagdes em choques “nominais” e “reais”, como sugerido pela

! A série de cambio real utilizada ¢ deflacionada pelo INPC. J4 o indice de prego externo é uma
ponderacdo dos indices de pregos ao consumidor dos principais parceiros comerciais do Brasil.
2 0 procedimento de Dickey e Pantula (1987) testa para a presenca de duas raizes unitarias



teoria econdmica e inicialmente formulado por Blanchard e Quah (1989). Estes
autores propdem uma técnica economeétrica para decompor séries econdomicas em
componentes temporarios e permanentes. Uma vantagem desta metodologia ¢ que
a decomposi¢do traz restrigdes da teoria econdmica, no caso, permite decompor
os choques em permanentes e temporarios, os quais chamaremos de reais e
nominais, respectivamente. O ponto fundamental para identificar a decomposi¢ao
consiste na imposi¢do de uma restricdo de longo prazo no vetor auto-regressivo.
Consideremos o vetor 2 x 1 a seguir, em que 7; € e, - cambio real e nominal - sdo
realizagdes no instante ¢ de um processo estocdstico estaciondrio na primeira
diferenca:

X, = [ArtAe, ]

Consideremos uma transformacao da representagao de Wold dada por:
(15)

onde &, ¢ um vetor 2 x 1 de inovagdes ocorrendo no tempo ¢ e a,, ( j)
(m,n=1,2) representa a fun¢do impulso resposta do elemento m de x, ao elemento
n de &, apos j periodos. Impondo restrigdes sobre os coeficientes de A(j) e na
matriz de varidncia e covariancia das inovagdes, os elementos de ¢, podem ser

identificados como temporario &,, € permanente &, .

Para um choque temporario na varidvel »; — taxa de cambio real - o efeito
cumulativo do choque nas mudancas da taxa real de cambio € zero, o que implica:

> a,(j)=0 (16)



Admitindo que estimamos um VAR de ordem #n, temos um vetor de
inovagoes dado por:

P—i}%@ﬁ.@=w (17)

onde 9( j) ¢ a matriz dos coeficientes estimados no /ag j. Podemos
inverter a expressao acima, obtendo a representacdo de médias-mdveis estimada:

1

nzP—gydew
v =3,

(18)

onde C(O) =/ . Combinado (15) e (18), temos que as inova¢des do VAR
sdo combinac¢ao linear dos choques nominais e reais:

v, = A(0)e, (19)

onde A4(0) é uma matriz 2 x 2. Podemos recuperar os choques nominais e

reais através das inovagdes do VAR, seguindo as quatro restrigdes propostas por
Blanchard e Quah. Trés restricdes podem ser obtidas normalizando a variancia de

&, € &p, em 1 e impondo que estas sejam ortogonais:

4(0)4(0) =Q

onde Q2 ¢ a matriz de variancia e covariancia de v,. As fungdes de impulso
resposta também podem ser obtidas de (15), (18) e (19), em termos de C(j) e

A(0):

A(j) = €(;)4(0) (20)



Usando (20) e que Zan( j):O, temos a quarta restricdo, que incide
j=0

sobre A(0):

. EC(j)A(O)K -0 @)

onde x = (1,0)

Inicialmente, estimamos uma representacio VAR irrestrita de

X, = [ArtAe, ] . A escolha do ntimero de defasagens do VAR seguiu os critérios

de informacdo apresentados na tabela 2 abaixo. Podemos rejeitar a hipotese de
autocorrelacao dos residuos estimados para o /ag escolhido.

TABELA 2-Escolha da defasagem 6tima do VAR
Periodo SIC HQ AIC  Lag escolhido
1999:1 - 2003:1 1 1 1 1

e Constante irrestrita.

Assumimos, neste tipo de andlise, que o comportamento conjunto do
cambio real e nominal contém informagao suficiente sobre as fontes de flutuacao
analisadas. Também ¢ preciso admitir que os dois tipos de choques possuem
efeitos diversos no longo prazo: aqueles que nao tém efeito permanente no
cambio real sdo interpretados como choques nominais. Como esta restricdo ¢
imposta para a decomposi¢do, obviamente, ndo podemos testd-la. Vale notar que
ndo restringimos a relacdo do choque nominal com a taxa nominal de cambio ou
do choque real com ambas as taxas. Apresentamos a seguir os resultados da
decomposicdo de variancia do erro de predicdo e a funcdo resposta ao impulso
acumulada das taxa cambiais.
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TABELA 3 - Decomposicio da variincia de Ae,

Periodo Desvio Padrio Choque nominal Choque real
1 0.044335 50.44107 49.55893
2 0.045744 4738119 52.61881
3 0.046169 46.95339 53.04661
4 0.046324 46.88776 53.11224
5 0.046378 46.87366 53.12634
6 0.046397 46.86964 53.13036
7 0.046404 46.86834 53.13166
8 0.046406 46.86789 53.13211
9 0.046407 46.86774 53.13226
10 0.046407 46.86769 53.13231

11 0.046407 46.86766 53.13234

12 0.046407 46.86766 53.13234

24 0.046408 46.86766 53.13234
TABELA 4 - Decomposiciio da variancia de Ar,

Periodo Desvio Padrio Choque nominal Choque real
1 0.044185 21.71547 78.28453
2 0.047402 20.01095 79.98905
3 0.048518 20.54633 79.45367
4 0.048914 20.85081 79.14919
5 0.049053 20.96723 79.03277
6 0.049100 21.00847 78.99153
7 0.049117 21.02280 78.97720
8 0.049123 21.02776 78.97224
9 0.049125 21.02947 78.97053

10 0.049125 21.03006 78.96994
11 0.049126 21.03026 78.96974
12 0.049126 21.03034 78.96966
24 0.049126 21.03037 78.96963

11



GRAFICO 1 - Funcio Resposta ao Impulso Acumulada do Cambio

Choque Nominal em LCN Choque Real em LCN
0.030 0.050 A
0.040 A
0.020 A 0.030 -
0.020 A
X
0.010 A
0.000 0.000
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 10
Choque Real em LCR
0.025 0.080
0.070 -
0.020 1 0.060
0.015 - 0.050 -
0.040 -
0.010 A 0030 & - —— - -
0.005 - 0.020 1
0010 F----—---——~--“———- -
0.000 T 0.000 .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 10

Podemos observar que os choques reais explicam quase toda a varidncia
do erro de predicdo do cambio real para qualquer horizonte de previsdo e
aproximadamente metade da varidncia do cambio nominal apds dez periodos.
Estes resultados estdo de acordo com o encontrado por Enders e Lee (1997) para a
economia americana. Choques nominais, por sua vez, explicam grande parte da
variancia do erro de predi¢do do cambio nominal, sendo bastante persistentes. Tal
caracteristica ndo foi encontrada em economias desenvolvidas como Alemanha,
Japao, Canada e EUA (Lastrapes, 1992), (Evans e Lothian, 1993), (Enders e Lee,
1997), Gra-Bretanha (Clarida e Gali, 1994), embora Gallagher e Kavanagh (2002)
identifiquem um papel importante dos choques nominais na varia¢dao da taxa de
cambio nominal do Pound irlandés/Marco alemao durante a participacdo da
Irlanda no Exchange Rate Mechanism europeu.

O efeito do choque nominal ¢ uma quase imediata depreciagdo tanto do
cambio real quanto nominal. Temos, no entanto, que o cAmbio nominal converge

12



para um patamar mais elevado apds seis meses, apresentando pouca evidéncia de
“overshooting™. Ja o efeito sobre o cambio real se dissipa, de acordo com a
restrigdo que impusemos - choque tempordrio - sendo, no entanto, pouco
persistente; apds seis meses o cambio real converge para o seu valor inicial.

Reinterpretando o modelo estrutural de Dornbusch a luz dos resultados,
temos que a resposta da taxa real de cambio saltando para o seu valor de
equilibrio de longo prazo e sendo pouco afetado por choques nominais ¢
consistente com um valor alto do parametro 7. Fazendozr — «, os pregos se
ajustam instantaneamente para equilibrar o mercado de bens. A equagdo para o
mercado de bens fica dada por:

Y =(1—T)[g(€t _pt)+gt _GEt(et+l _et)] (22)

Através da equacdo (5) para o cambio real, é possivel deduzir a variagao
da razao de precos (p-p*) implicada pelo efeito dos choques. Como um choque
nominal induz um aumento do cambio real menor que o do nominal, a razdo de
precos sobe. J4 um choque real provoca uma depreciagdo do cambio real maior
em termos absolutos que depreciagdo correspondente do cdmbio nominal e,
portanto, uma ligeira queda do nivel de precos interno em relagdo ao
internacional.

Testamos também a restrigdo de sobre-identificacdo dada pela equacdo
(10). Impondo Zazz (j)=1, os choques nominais tém efeito proporcional no
=0
cambio nominal. Utilizamos um teste LR, que rejeitou a restri¢ao:

TABELA 5 - Teste LR de sobre-identificacao

Estatistica Probabilidade
X2 (1) :240.1282 0.0000

> Embora Gallagher e Kavanagh (2002) encontrem evidéncia de overshooting para o cadmbio real
e nominal na Irlanda, o mesmo ndo ocorre para a economia americana (Enders e Lee;1997).
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Choques nominais causam depreciagdo do cambio nominal, mas o efeito
nao ¢ proporcional no longo prazo. Uma forma de reconciliar este resultado com o
modelo, seria supor que os choques nominais representam redugdes da demanda
por moeda, e ndo aumento da oferta monetaria.

Uma das limitagdes deste tipo de analise consiste no fato que, com um
vetor 2 x 2, podemos identificar apenas dois tipos de choques estruturais. Nao
separamos, portanto, os diferentes choques de oferta e de demanda possiveis. Os
modelos estruturais presentes na literatura dao preponderancia a varidveis como
oferta de moeda, produto e taxa de juros como “fundamentos” responsaveis pelas
variagdes do cambio. O presente trabalho sugere, no entanto, um papel importante
dos choques reais na flutuagao das taxas de cambio.

Podemos ganhar uma maior intuicdo sobre a natureza dos choques,
seguindo Enders e Lee (1997), com uma representacdo VAR irrestrita utilizando
gastos governamentais, PIB, oferta monetaria e cambio real. Na periodicidade
mensal, temos como proxy dos gastos apenas a série de Despesas do Tesouro
Nacional - g; - fornecida pelo Bacen e deflacionada pelo IPCA e, para o PIB, a
série calculada pelo IBGE de Produgdo Industrial Mensal - y,. A oferta monetaria
¢ representada pela série do agregado monetario M1- m,, fornecido pelo Bacen.
Fixaremos o mesmo periodo utilizado para a estimacdo do VAR estrutural das
taxas de cambio, usando todas as variaveis no logaritmo natural. A ordem do
VAR -2- foi escolhida pelo critério SIC, garantindo para a ndo autocorrelagao dos
residuos.

Embora sejamos céticos em relacdo a interpretacdo estrutural dos
resultados de um VAR irrestrito, ¢ interessante notar o papel relativo das variaveis
exodgenas do modelo apresentado na Secao II, cujos termos aleatorios aproximam
a participacao dos choques de demanda (g;) , oferta (y,) e monetarios (m,) na
composi¢ao da variancia do erro de predigao do cambio real.
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TABELA 6 - Decomposicio da varidncia do cimbio real

Periodo Ve g m; ¥
1 3.331924 2.860193 1.940053 91.86783
2 10.05074 5.280540 1.142213 83.52651
3 20.25840 5.070154 2.111498 72.55995
4 22.81066 5.259187 2.633294 69.29686
5 23.07832 5.120279 4.328913 67.47249
6 23.13275 5.045658 4.395627 67.42596
7 23.60743 5.029514 4395188 66.96786
8 23.91864 5.087272 4.486055 66.50803
9 23.97201 5.084488 4.559723 66.38378
10 23.96545 5.088524 4.561434 66.38459

Ordenagdo de Cholesky: y,g, m;e r;.

Vemos que os choques de oferta tém um papel preponderante, explicando
aproximadamente um quarto da variancia do cambio real apos dez periodos. Os
choques de demanda tiveram pouca importdncia — explicando apenas 5% da
variancia de e, -embora esse resultado possa ter sido afetado pelo uso da proxy
Despesas do Tesouro, que representam apenas uma parte dos gastos publicos
totais*. Os choques monetarios, como esperado, também respondem pouco pela
variancia de r,. Testes de Causalidade de Granger mostram que valores passados
de M1 ndo ajudam a prever o cdmbio real, conforme tabela abaixo.

TABELA 7 - TESTES DE CAUSALIDADE DE GRANGER

Hipotese Nula Estatistica-F Probabilidade
M1 nao Granger causa Cambio Real 0.23305 0.63197
Cambio Real nao Granger causa M1 0.00193 0.96517

o Defasagem utilizada (1) escolhida pelo critério SIC.

e Nio ha evidéncia de cointegracdo entre as duas variaveis pelo procedimento de
Johansen.

o Teste realizado na primeira diferenca de ambas as variaveis.

4 . .

Enders e Lee (1997) encontram para a economia americana que os choques de gastos do
governo respondem por pelo menos um quarto da variancia do cAmbio real enquanto, os de oferta,
por menos de 10%.
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IV — CONSIDERACOES FINAIS

Apresentamos neste artigo uma decomposicao das taxas de cambio em
movimentos decorrentes de choques nominais e choques reais, para o Brasil no
periodo pds-crise de 1999. Encontramos pouca evidéncia de “overshooting” da
taxa de cambio nominal em resposta a um choque nominal, entendido aqui como
uma inovagao na politica monetaria. De forma geral, o modelo mais popularizado
de pequena economia aberta (Dornbusch,1976) nao explica muito do
comportamento do cAmbio no Brasil.

Enquanto a literatura para paises desenvolvidos observa a
preponderancia dos choques reais na determinag¢do da flutuagdo do cambio
nominal e real (Lastrapes, 1992), (Evans e Lothian, 1993), (Enders e Lee, 1997),
(Clarida e Gali, 1994), nossos resultados apontam para diferengas no caso
brasileiro: choques reais explicam movimentos no cambio real, porém, os choques
nominais sdo responsdveis pela maior parte da variagdo do cadmbio nominal.
Buscamos também separar os choques reais em inovacdes de oferta e demanda
agregada, sendo que os resultados sugeriram maior importancia relativa dos
choques de oferta - aproximados como choques de produto - na explicacao da
variancia do cambio real. Pesquisas futuras poderdo estender a analise com a
inclusdo de outros choques estruturais presentes na economia, tais como choques
monetarios (Gali e Gertler, 1994) e fiscais (Clarida e Prendergast, 1999).
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