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Resumo: Neste trabal ho analisou-se 0 comportamento de precos agricolaseindustriais
em resposta a choques monetéarios e cambiai s ndo-anteci pados naeconomiabrasileira,
no periodo dejaneiro de 1990 adezembro de 2000. Considerou-se um ambiente econb-
mico em que ha perfeitamobilidade de capital entre aeconomiadomésticaeo resto do
mundo, existe arbitragem internacional no mercado de commoditiesagricolaseoshens
industriais domésticos sao substitutos imperfeitos dos seus equival entes importados.
Desenvolveu-se um modelo tedrico na mesma linha dos chamados modelos de
over shooting. Os resultados empiricos encontrados corroboram a hipétese de que os
pregos agricol as respondem mai sintensamente, no curto prazo, aos chogques monetéri-
0s e cambiai s ndo-anteci pados, quando comparados com os pregos de bensindustriais.
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1. Introducéo

Na década de 80, a economia brasileira foi marcada pela instabilidade.
As dtas taxas de inflac8o, a emissdo monetéria descontrolada e o cres-
cente déficit pablico levaram ao surgimento de diversos planos de esta-
bilizacdo. Na segunda metade dessa década, por exemplo, foram
implementados os Planos Cruzado (1986-87), Bresser (1987-88) e Ve-
rao (1989-90).

! Este trabalho baseia-se na dissertacéo de mestrado do primeiro autor.
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Noinicio dadécadade 90, em virtude das dtastaxas deinflacdo advindas
do insucesso dos planos anteriores, foram propostos dois novos planos:
Planos Coallor | ell. Ambosimplicaram retracéo da atividade econdmica
como resultado direto das politicas fiscais e monetarias adotadas. Para-
lelamente, umaimportante mudancaimpostanesse periodo foi aintensi-
ficac8o do processo de abertura comercial. Com isso, houve reducéo
das restricBes quantitativas e de tarifas, com alinhamento dos pregos
relativos domésticos aos preval ecentes em nivel internacional.

N&o obstante os Planos Collor | e Il, a economia apresentava clima de
instabilidade que perdurou até julho de 1994, quando foi proposto um
novo programade estabilizacgo: o Plano Real. Esse plano foi implementado
em 1°. de julho de 1994 e apresentava caracteristicas semelhantes aos
dos paises que adotaram a &ncora cambial como medida de politica de
estabilizacdo. A queda brusca da inflagdo de 40 a 50% ao més, no se-
gundo semestre de 1994, para 1 a 2% ao més, no final desse ano, segun-
do Bacha (1997), mostrava o sucesso inicial do Plano Real.

Houve mudancas acentuadas nas politicas macroecondmicas adotadas
no Brasil nas duas Ultimas décadas, principal mente em razéo dos planos
de estabilizacdo. Essas mudancas, certamente, afetaram de forma dife-
renciada os diversos setores da economia. Em geral, os setores de bens
comercializaveis e, ou, com precos flexivels, como é o caso do setor
agricola, tendem a gjustar-se mais rapidamente, no curto prazo, as mu-
dancas nas politicas monetérias e cambiais quando comparados com
outros setores, 0 que faz com que arquem com grande parte dos custos
dos gjustes macroecondmicos.

A politica macroecondmica pode afetar de forma diferenciada os diver-
sos setores de uma economia. O canal de ligacdo entre a politica
macroecondmica e os setores produtivos pode ser direto, viaimpostos e
tarifas, no caso dapoliticafiscal, ouindireto, viataxadejuros, no caso da
politicamonetaria. A politicamonetéariaexpansivatende areduzir ataxa
de juros, podendo aumentar, por exemplo, a disponibilidade de crédito
para a agricultura, levando assim ao aumento nos niveis de estoques e,
em consequéncia, nos niveis de precos das commodities agricol as; caso
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contrario, piorao termo detrocaagricola. A taxade cambio, por suavez,
por ser um preco relativo que intermedia as relacfes de troca entre um
dado pais e o resto do mundo, é também umavariavel macroeconémica
importante que pode afetar de forma diferenciada os setores que produ-
zem bens comercializaveis daqueles que produzem bens nao
comercidizaveis.

Nos anos 90, no ambito do Plano Callor I, destacam-se como principais
medidas de politica o confisco de depdsitos a vista e de aplicacdes finan-
ceiras, combinado com prefixacdo da correcéo de pregos e saarios, ado-
¢do dataxa de cambio flutuante e reforma administrativa, o que levou ao
fechamento de vérios érgéos publicos. No Plano Collor I, entre outras
medidas, destacam-se as contragBes monetaria e fiscal. No ambito do
Plano Redl, aindexacdo dos contratos e sal &rios, mediante a Unidade Real
de Vaor (URV), e aancora cambia proporcionaram a reforma moneté
ria.

Cabe salientar que 0 Plano Real passou por diversos testes ao longo do
periodo de 1994 a 2000. Podem-se citar as crises financeiras que af eta-
ram diversos paises, contagiando a economiabrasileira e, consequiente-
mente, alterando a condugao da politicaecondmica. A politicacambial,
por exempl o, apos breve periodo de regime flutuante no inicio dos anos
90, voltou a ser administrada pelo Banco Central. No inicio do Plano
Real foram instituidos sistemas de bandas para flutuaco do cambio,
com gjustes periédicos. A partir de 15 de janeiro de 1999, a taxa de
cambio voltou a ser flutuante.

Este trabalho teve o objetivo principal de investigar, tedrica e
empiricamente, os efeitos, no curto prazo, de chogques monetérios e cam-
biais sobre os precos agricolas e industriais, no periodo de janeiro de
1990 a dezembro de 2000. A principal contribuic&o deste trabalho, em
relacdo a outros* na mesma linha aqui proposta, consiste na adaptacéo
de um modelo tedrico para melhor entendimento dos efeitos, no curto

“Ver, por exemplo, Bessler (1984), Chambers (1984), Vieira (1998) e Saghaian et al. (2002).
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prazo, de choques monetarios e cambiais sobre precosrelativoseautiliza-
¢ao de testes econométricos mais recentes na investigacao empirica.

2. Modelotedrico

Flutuacdes da taxa de cambio ou de outros precos acima de seus niveis
de equilibrio no longo prazo, diante de uma expansdo monetaria nao-
antecipada, caracterizam, no curto prazo, o fenémeno do over shooting.
Segundo Dornbusch e Stanley (1991), esse fenémeno ocorre devido ao
descompasso e a sincronia no gjustamento dos precos em uma econo-
mia. Quando aexpansdo monetériainduz a queda nataxade juros numa
economia aberta, a taxa de cambio ajusta-se rapidamente, mas o nivel
geral de precos gjusta-se gradualmente. Assim, a expansdo monetéria
leva, no curto prazo, a uma variacdo brusca e imediata nos precos rela-
tivos e na competitividade da economia.

Os modelos tedricos de overshooting sdo divididos de acordo com a
abordagem de determinacéo da taxa de cambio. Basicamente, existem
duas abordagens cléassicas: a monetaria® e a do equilibrio de portfélio®.

Neste trabal ho utilizou-se a abordagem monetaria para analisar os efei-
tos dos chogues monetarios ndo anteci pados sobre 0s pregos agricolas e
industriais e tomaram-se como base, principal mente, os model os tedri-
cosde over shooting desenvolvidos por Dornbusch (1976), Frankel (1986)
e Saghaian et a. (2002).

O model o tedrico proposto neste trabalho pde em destague o setor agri-
cola numa adaptacdo do modelo de Dornbusch (1976) e, em vez de se
utilizar o model o de economiafechada de Frankel (1986), empregou-se
um model o de economia aberta. Jaem relacdo ao estudo de Saghaian et
al. (2002), utilizou-se a hipotese de que a demanda doméstica de bem
agricola sgja afetada pela oferta externa de commodities agricola, pe-

5 Ver, por exemplo, Dornbusch (1976), Mussa (1982) e Frankel (1986).
5 Ver, por exemplo, Bordo (1980), Chambers (1984) e Vieira (1998).
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las taxas de juros reais domésticas e externas e pelos precos relativos
domeésticos e externos. Tal hipotese caracteriza a economia como aber-
taao mercado externo, viaarbitragem internacional no mercado agrico-
la

O seguinte conjunto de equacdes define 0 model 0 tedrico proposto neste
trabalho”:

r=r +x D)
x=eé=0(e-#e) 2
m-p=¢y—Ar 3)
p=ap, +(1-a)p, (4)

A=y, (=P -V, =p)=A +yi(p - P -V -py) O
P =T(Yy = Vo) + 1 (6)

yd=51(pA_p|)_52(r_p|) (7)
em quer é ataxadejuros nominal doméstica; r*, taxa de juros nominal
externa; X, expectativade depreciacdo dataxade cambio; e, logaritmo
da taxa de cdmbio em unidades de moeda doméstica por unidades de
moedaestrangeira; m, logaritmo daofertanominal de moedadomeéstica;
p, logaritmo do nivel de precos domésticos; y, logaritmo do produto real

domestico; p, e p, . logaritmosdos pregosindustriais e agricolas; pl*
e p; , logaritmos do niveisde precos agricolaseindustriais externos; A
e A*, logaritmos das ofertas de bens agricolas domésticas e externas;

Y4, logaritmo dademandade bensindustriais; y,,, logaritmo do produto

potencia doméstico; e |, expectativade crescimento dataxadeinflacéo,
sendo os demais pardmetros do modelo.

7O asterisco refere-se ao setor externo e o ponto em cimada varidvel indica derivada em relagdo ao tempo.

93



REVISTA DE ECONOMIA E AGRONEGOCIO, VOL. 1, N°1

Esse conjunto de equacBes possui variaveis endogenas e exdgenas. As
endogenassior, e, p, € p,, easexogenas, i, my, p,. p. A A% y, e y,.

A equacdo (1) significa que, sob perfeita mobilidade de capita entre os
paises em uma economia pequena, ataxade juros doméstica devaigua-
lar-se a taxa de juros externa, para que ndo ocorram eventuais
desequilibrios no balanco de pagamentos. A equacéo (2) é arepresenta-
¢ao das expectativas racionais utilizadano model o de Dornbusch (1976).

As equactes (1) e (2) implicam que os titulos domésticos e externos
sejam substitutos perfeitos entre si. Os agentes econdmicos podem al ocar
suas riguezas na forma de moeda doméstica ou na forma de interest-
bearing bonds. Os titulos (bonds) sdo denominados em moeda corren-
te doméstica ou estrangeira e sdo substitutos perfeitos nos portfolios
dos agentes econdmicos. Assim, a diferenca entre os retornos nominais
dos titulos € compensada exatamente por uma mudanca esperada na
taxade cambio. 1sso implicaque o especulador compare o diferencial da
taxa de juros descoberto diante da expectativa de depreciacéo de moeda
corrente doméstica (Saghaian et al., 2002).

A equacdo (3) representa o equilibrio do mercado monetério domeéstico
ou a curva LM, e a equacéo (4) é o indice de precos ao consumidor,
representado por umacombinacdo convexaentre 0s precosindustriaise
agricolas (Frankel, 1986).

A equacdo (5) representa a arbitragem internacional no mercado agri-
cola, em que a oferta e a demanda de bens agricolas domésticas estéo
em equilibrio. A demandadomésticade bens agricol as depende dos pre-
cos relativos domésticos, da taxa de juros real doméstica, dos pregos
relativos estrangeiros, da taxa de juros real externa e da oferta externa
de bens agricolas. Essa equacdo representa a inovagdo introduzida no
modelo tedrico deste trabalho, em relacéo aos modelos de Dornbusch
(1976), Frankel (1986) e Saghaian et al. (2002).

A equagdo (6) indicaque os pregosindustriais sdo fixos no curto prazo e
gjustam-se a0 excesso de demanda de forma gradual, de acordo com a
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curva de Phillips de expectativa aumentada (Frankel, 1986). A equacéo
(7) representa a demanda de bens manufaturados, sendo funcdo dos
precos relativos e da taxa de juros real.

O model o de over shooting consiste em definir um conjunto de variaveis
enddgenas que sofrem os efeitos de chogques ndo esperados das varia

veisexogenas. Assim, devem-se encontrar g, p, e p,-A economiado-

meésti ca é pequenadiante do mercado internacional, 0 queimplicaque os
valoresnormalizadosdep*, r*,y,y , A e A* sgjam zero (Saghaianetd.,
2002)8.

Combinando as equagdes (1) e (2), pode-se encontrar o'

r=e (®)

e substituindo-se (4) em (3), obtém-se a seguinte expressao:

m-aP, -(1-a)P,=¢dy-Ar 9
Substituindo-se aequagdo (8) naequacdo (9) e adotando-sey = 0, obtém-
Se a seguinte expressao:

m-aP;-(1-a)Pa=-\é. (10)
No estado estacion&rio, 0 valor de longo prazo da oferta de moeda é
m=m; x= & =0; eataxadejuros€equalizada, ou sgja, r = r*. Assim,
pode-se denotar a equacgéo (9) para um equilibrio de longo prazo,
representado pela seguinte equagéo:

m-aP - (1-a)P, =0 (12)

Subtraindo-se da equagdo (10) a equacdo (11), obtém-se a seguinte
equacao:

e= 1o -R)+@-a)P, -R) (12

8 Como os valores estao expressos em logaritmos e foram normalizados, o logaritmo de 1 éigual a zero.
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No longo prazo, o excesso de demanda na equacao (6) €igual azero, ou
seja, yd =y, € b, =0. Consegiientemente, no equilibrio de longo
prazo, o prego relativo dos dois bens (P, - P) estabelece determinado
valor (P, —P) , o qual é normalizado a zero (Frankel, 1986).

Normalizando qualquer valor de (P, - P) = (P, — P,) =0, substituindo-
se aequacdo (7) naegquacdo (8) e utilizando-se também a equacéo (12),

obtém-se a seguinte expressao para P, .

0 -6ma O S, 0dn(l-000_ V]
Qo P Bammn B ™) o,y ()

Paraencontrar P, , admite-se que os valores da taxa de juros nominal
externa, a oferta agricola externa de commodities e a oferta doméstica
de commodities sejam normalizados (iguais a 1), e o logaritmo dessas
variaveis, igual azero, ousgia, r* =0, A* =0e A =0, naequacdo (5).
Utilizando-se as equactes (2) e (12), normalizando-se qualquer valor de

(P,-P)=(P, — P)=0eadotando-se, por simplicidade, que P, = e
+P; P, =e+P,;e P, =&+P, , obtém-se a seguinte expressio:

U-y,(1-o

F’A_W%P P)*’Wﬁp P)"' %9 e (14

O sistemadinamico sobre seu equilibrioinicial é composto pelas equactes
(12), (13) e(14), o qual, em notacdo matricial, pode ser representado da
seguinte forma®:

1, 1-a
&) A A epgH o f
EPmEFE O e ‘(51“{;2‘)‘;’%. P @ﬁg

1-m 1-1 - -T 15
a8 o DVB -y —y,(l-0) éﬁb’* . Ho'tf (19)

sz Yo (V2=Y2)A (Y2 +Y2)A O

9 A maioria desses célculos foi feita com o auxilio do software MapleV (Heck, 1993).
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Segundo Saghaian et al. (2002), as raizes do sistema de equacdes (15)
S0 as solugbes B,, B, B, para o determinante det (B - Al) = 0, em que
B é a matriz no sistema de equacdes dX/dt = BX, de (15). Duas raizes
s80 positivas e uma é negativa, e a solucéo do sistema é um ponto de
sela. Desse modo, 0os modelos dindmicos que tém previsdo perfeita
(perfect foresight) possuem equilibrios potenciais multipl os, em virtude
de a solucdo ser um ponto de sela (raizes positivas e negativas). As
raizes positivas podem ser ignoradas para focalizar a estabilidade do
sistema, ou sgja, isso significa que os coeficientes das raizes positivas
tenham valoresiguais a zero (Saghaian et al., 2002).

De acordo com Saghaian et al. (2002), supondo-se que (-B) segjaraiz
negativa, as solucdes para a trajetdria futura dos precos agricolas e
industriais e a taxa de cdmbio no curto prazo em face ao longo prazo,
em que t varia de zero a infinito, podem ser descritas pelas seguintes
expressoes:

e(t) - B(t) = exp (-Bt) [e(0) - €(0)], (16)
Pi(t) - P (t) = exp (-Bt) [P1(0) - P, (0)] (17)
Pa(t) - P, (1) = exp (-Bt) [Pa(0) - P, (0)]. (18)

Explicitando-as naforma de equactes diferenciais, tém-se as seguintes
expressoes.

é=-Be- e), (19)
P=-B(P:- R), (20)
P,=-B(Pa- P,). (21)

Uma expansdo da oferta de moeda reduz a taxa de juros e precede a
antecipacdo da depreciacdo da moeda no longo prazo. A reducéo da
taxa de juros implica a redugdo da remunerac@o dos titulos ou ativos
domésticos e, por sua vez, leva a saida de capitais na conta capital do
balanco de pagamentos, causando depreciacdo da taxa de cdmbio. Se-
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gundo Dornbusch (1976), os efeitos da expansdo monetaria induzem a
uma depreciacao intermedidria na taxa de cambio spot, que excede a
depreciacdo delongo prazo; nessas circunstancias, 0s agentes econémi-
COs antecipam a apreciacdo da taxa de cambio que compensaria aredu-
¢ao dos retornos sobre 0s ativos domésticos.

Substituindo-se a equacéo (12) na (19), obtém-se a seguinte expressao:

_a — 1-a —
NG —R)—(ER’(PA—PA) @)

A equacdo (22) representa a relacéo entre a taxa de cambio e os dois
niveis de precos. O valor dataxa de cambio spot diverge de seu valor,
no longo prazo, proporcional mente, peladivergénciaentre osvalores, no
longo prazo, dos dois niveis de precos. Diferenciando-se a equagao (22)
com relacéo a oferta de moeda (m), denotando a condicdo de neutrali-

dade damoedano longo prazo, ge = dm = dP, =d P, e admitindo-se

o dPm _ o
gue osprecosindustriais sejam fixosno curto prazo,—,—— = Oobtém-se

dm

aexpressao formal dos impactos monetérios nataxa de cambio:

$:1+£+MEPA _1D 23)
dm ~ AB  AB HIPm o
A equacdo (23) representa 0 over shooting da taxa de cambio. Na equa-
¢do (23) foi ignorada a possibilidade do overshooting dos precos agri-
colas e admitiu-se a premissa monetarista da neutralidade da moeda
sobre 0s precos dessas commodities.

De acordo com Saghaian et al. (2002), para analisar o fenébmeno da
ultrapassagem (overshooting) dos precos agricolas, pode-se resolver a
equacado (22) para P,:
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_ AB
Py =Py - . (P R)- i(e €) (24)

Diferenciando-se a equacdo (24), com relagdo a oferta nominal de mo-
eda, m, e considerando-se a condicdo de neutralidade damoeda no lon-

goprazo, de = dm=dP, =d P, admitindo-se que os pregos industri-

dPm

dm
de ultrapassagem (overshooting) dos precos agricolas:

ais sejam fixos no curto prazo, =0 obtém-se a seguinte equacado

dP, o _ AB [de .0

dm_llalag E (25)

Nessa equacdo, € desconsiderado o efeito de ultrapassagem

de H_ O
(overshooting) da taxa de cambio, ou sgja, mo ]H— 0 entéo,

obtém-se a seguinte expressao:

dP, o
=1+
dm 1-a (26)

Esta expressdo indica o overshooting dos precos agricolas. Quanto

o
maior o coeficiente, r maior aextensdo daultrapassagem dos precos

agricolas; a = 1 implica que aumento ou reducéo da oferta de moeda
implicatambém variacdes nos pregos, de mesma magnitude.

Cabe ressaltar que, no modelo proposto, o fenémeno do over shooting
dos precos agricolas depende da magnitude do paréametro a, das
caracteristicas flex-price do setor agricola e das caracteristicas fix-

99



REVISTA DE ECONOMIA E AGRONEGOCIO, VOL. 1, N°1

price do setor industrial, no curto prazo, bem como desconsiderar o
overshooting da taxa de cambio, ceteris paribus.

3.Modeloempirico

O modelo de auto-regressdo vetorial (VAR) foi utilizado na analise dos
efeitos dos choques monetérios e cambiais sobre o prego relativo agri-
cultura-industria, no periodo de janeiro de 1990 a dezembro de 2000. A
formulag&o geral do modelo VAR é descrita da seguinte forma:

s=1

Aoy =Y AY atBoVi s=12 ..p, 27)
p

emaque Yy, éo umvetor (kx1) dasvaridveisincluidasno modelo; A,
matriz (kxk) de coeficientes das rel agdes contemporaneas; A , matri-
zes (kxk) derelagcbes com defasagem's; Vv, , vetor de erros aleatorios
suposto ortogonal que tem distribuicdo multinormal, com matriz de
variancia-covariancia cov(v,) = D, diagonal; e B, matriz identidade
(kxk).

A matriz A, € importante para obter a forma reduzida de (27) e sera

especificada com base no modelo de overshooting, proposto na se¢céo
anterior. Multiplicando-se ambos os lados da expresséo (27) pelamatriz

inversa de coeficientes de interagdes contemporaneas ( A7), obtém-se
aformareduzida:

p
Yi= D AoAYFAGHY, (28)
s=1
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O sistema de equacdes (28) agora pode ser estimado por Minimos Qua-
drados Ordinérios (MQOQO) para obter os residuos:

U=ATV, (29)

em que amatriz de varidncia-covarianciaé cov( i,) = Q . Estamatriz

éutilizadaparaestimar A”;. @ possui k(k +1)/ 2 parametroslivres,
sendo este 0 nmero maximo de parémetros que podem ser estimados
em A,. O nimero minimo de restri¢gdes que precisam ser impostas
paraaidentificagdio éigual a k(k —1)/ 2. Note-se que o modelo VAR
recursivo € exatamenteidentificado, poisamatriz A,, no modelo, edita

triangular inferior, com k(k +1)/ 2 par&metros. No caso de haver

menor nimero de restrigdes, tem-se um modelo subidentificado; em
contrapartida, tem-se 0 model o superidentificado.

Entretanto, nas séries econdmicas da década de 90 da economia brasi-
leira, verificou-se presenca de dois momentos distintos. O primeiro, de
1990 ajunho de 1994, foi marcado pelainstabilidade de pregos naecono-
mia(PlanosCoallor | ell). A partir dejulho de 1994, dadaaimplementacéo
do programade estabilizacéo de pregos (Plano Real), observou-se redu-
¢do acentuada da taxa de inflac8o, ou segja, ocorreu mudanca brusca da
trajetériaem todos os niveis de pregos, evidenciando, assim, umaquebra
estrutural ou outlier.

Segundo Margarido (2001), evidencia-se has variavei s econdmicas bra-
sileiras, nadécadade 90, um comportamento tipico dos model os aditive
outlier (AQ), pois, com aimplementacdo do Plano Real, houve mudan-
¢a na inclinacdo de tendéncia das séries de precos agricolas, pregos
industriais, agregado M2 e taxa de cambio.

Segundo Enders (1995) e Madalla e Kim (1998), na presenca de quebra
estrutural, ostestes deraiz unitaria convencionais do tipo Dickey-Fuller
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Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP) ndo sdo indicados, pois con-
duzem aresultados viesados em relacdo a estacionaridade, ou ndo, das
séries. Nesses casos, S0 0s testes de raiz unitaria com quebras estrutu-
rais os mais indicados®.

Segundo MadallaeKim (1998), apriori, se determinada quebra estrutu-
ral for causada por variacdes bruscas de politi cas econémicas e choques
de pregos que ocorreram no tempo (t,), ela sera conhecida como quebra
do tipo single known break e classificada como exdgena. Em
contrapartida, as quebras estruturais, aliadas a nenhum evento externo
ao modelo, sdo conhecidas como single unknown break e tém caréter
enddgeno.

Segundo Vogelsang (1999), a presencado outlier na série temporal com
guebra estrutural pode ser testada pela seguinte expressao:

Y, =u+wD(T,,) +e, (30)

emqueD(T,. ) =1, parat=T,; e zero, caso contrario.

A partir da estatistica t, de Student, do pardmetro w, pode-se testar a
hip6tese da presenga de quebra estrutural. Se o valor cal culado exceder
o valor critico, aceita-se a hipétese da presenca de outlier no periodo

considerado.

De acordo com Vogelsang (1999), pode-se verificar a presenca de raiz
unitériaa partir da seguinte expressao:

K K+1
Y= ptaY i+ |:1CiAYt‘ +Zi:0aD(T sl +€, (31)

em que, paratestar apresencaderaiz unitéria, tem-se a seguinte hipotese

nula o = 1; definiu-se D(T, ), =1, parat =T, ; e zero, caso contrario.

As defasagens de D(T , ), sdo necessarias para remover ainfluénciado
outlier sobre o termo AY , e este teste baseia-se nos valores criticos de
um teste ADF. Vogelsang (1999) chamou atencéo para o fato de que,

° Ver, por exemplo, Perron (1989), Franses e Haldrup (1994), Shin et a. (1996) e Perron e Ng (1996).
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guanto mais defasagens forem incluidas no modelo, mais variaveis
dummies terdo de ser adicionadas. Com isso, se houver mais de um
outlier e muitas defasagens, ocorrerd a perda de graus de liberdade no
modelo, ndo sendo trivial aremocao dainfluéncia da quebra estrutural
na série.

Quando a série temporal apresenta mais de uma quebra estrutural, o
método desenvolvido por Vogel sang (1999) ndo pode ser utilizado. Essas
quebras estruturais também podem ser classificadas como do tipo AO,
pois a mudanca na fungdo tendéncia ocorre de forma instantanea, e a
guebra descreve um processo gerador de dados.

Perron e Rodriguez (2001) modificaram o teste Vogelsang (1999) para
detectar a presenca da quebra estrutural em um processo gue utiliza
primeirasdiferencas, tornando o teste mais confidvel paradetectar outlier.
Segundo Perron e Rodriguez (2001), podem-se detectar as quebras
estruturais em um processo gerador de dados a partir da seguinte
EXpressao:

Yt:dt+zgile(TAO)t +e (32)

emque D(T, ), =1, parat =T, ; e zero, caso contrario; m permite a
ocorréncia de mais de um outliers em diversas datas, ou sefa, T, = (i
=1, .., m); sed =y, comintercepto e sem tendéncia; e d = U +
Bt, comintercepto etendéncia. O teste baseia-se nas primeirasdiferengas
a partir da equacéo (32), que pode ser estimada por MQO.

AY, = @[D(T, ), - D(T,)..] + e, (33)

AO)t—l
em que w é a magnitude do outlier. O teste estatistico (td) para este
paré@metro denota se a presenca, ou ndo, da quebra estrutural é
significativa, baseando-se na hipétese nula de que w = 0; se o valor
cal culado em termos absol utos exceder o valor critico, aceita-seahipotese
da existéncia da quebra estrutural .

Segundo Perron e Rodriguez (2001), ahipétese nuladeraiz unitériadeve
ser testada para os periodos nos quais aquebraestrutural foi identificada
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na série temporal, ou sgja, testa-se 0 pardmetro o = 1 na seguinte
EXpressao:
p+1l

Ytzu +aYt 1+Zi:0 ern:lwij D(TAO,j)t—i+Zik:1diAyt—i +et ’ (34)

em que D(T AO,j) =1, parat=T,,, ezero, caso contrério, com Too,j (4=
1, ..., m) para os outliers identificados. A escolha das defasagens k no
model o é feita de acordo com 0 método recursivo de Vogel sang (1999),
gue comegacom o valor maximo de 5, no nivel de significanciade 10%.
O teste baseia-se nos valores criticos (tc) calculados por simulagdo de
Monte Carlo, de acordo com Perron e Rodriguez (2001).

Neste estudo, como as quebras estruturais descrevem um comporta-
mento do tipo AO, adotou-se o procedimento de remover a influéncia
destas pela utilizac@o de processos de Vogelsang (1999) e de Perron e
Rodriguez (2001). Logo apés, utilizaram-se os demais testes
economeétricos, como o teste de co-integracéo.

Na analise empirica, consideraram-se as seguintes variaveis: TC =
logaritmo neperiano da taxa de cambio real efetiva; M1 = logaritmo
neperiano do agregado meios de pagamento (M1); Pl = indice de pregos
industriais no atacado; e PA = indice de precos 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-exportagGes. O estoque de moeda (M) foi obtido do Banco
Central, sendo 0s mei os de pagamentos em milhdes dereais. Os indices
de precos industriais e agricolas no atacado foram coletados no | PEA.

As séries que estéo na forma de nimeros-indice tém como base margo
de 1997=100. Cada série econdémica apresenta 132 observactes, de ja-
neiro de 1990 a dezembro de 2000, sendo todos esses dados mensais.
Tomou-se o logaritmo neperiano das quatro séries e utilizou-se 0 seguin-
te ordenamento das variaveis, com base no modelo tedrico apresentado
na secdo anterior: meios de pagamento (M1), taxade cambio real efeti-
va(TC), indice de precos industriais no atacado (PI) e indice de pregos
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agricolas no atacado (PA).

Além do ordenamento, o nimero de defasagens do modelo VAR é im-
portante, pois ainclusdo de defasagens sem a devida necessidade pode
levar a subestimac&o ou a superestimacao do modelo't. Para definir as
defasagens, podem-se utilizar os critérios de AIC e SBC. Utilizou-se 0
Software Econometrics Views 3.0 no calculo dos valores desses crité-
rios, assim como nos testes rel ativos araiz unitaria com quebra estrutu-
ral e naidentificacdo de relacdes de co-integracdo do modelo VAR na
forma MCE.

4. Evidénciaempirica

Paraverificar o comportamento das séries com quebraestrutural indice
de precos agricolas no atacado, indice de precosindustriais no atacado e
meios de pagamento (M1), em julho de 1994, utilizou-se o teste de
Vogelsang (1999). Jana série taxade cambio real efetivafoi empregado
0 procedimento de Perron e Rodriguez (2001), em virtude de esta série
apresentar mais de uma quebra estrutural. Na Tabela 1, encontram-se
os resultados do teste de Vogel sang (1999), paraastrés primeiras séries
com uma Unica quebra estrutural, conforme a equacado (31). Cabe res-
saltar que os testes foram feitos em nivel e em primeira diferenca.

Com base nos resultados apresentados na Tabela 1, pode-se concluir
gue as trés séries ndo sdo estaciondrias em nivel, pois os valores cal cu-
lados em termos absol utos sdo menores que os valores criticos do teste
de ADF. Em contrapartida, pode-se afirmar que tais séries sao integra-
das de ordem (1), pois os valores cal culados sdo maiores que os criti-
cos. N&o se utilizou nenhuma defasagem na varidvel dummy julho de
1994, conforme a equacéo (31).

1 Ver, por exemplo, Cunha (2002).
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Tabela 1- Resultados do teste de Vogel sang (1999) para estacionariedade
das séries pregos agricolas (PA), pregos industriais (Pl) e

meios de pagamentos (M1)
Série Valor calculado  Valor calculado Valor critico ~ Valor critico ~ Valor critico
(1) para I(0) (1) 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
M1 1,37 3,95* -3,43 -2,86 2,57

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

Na varidvel taxa de cABmbio 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 presenca desses outliers na equagéo (33)
e, em seguida, foram removidas as suas influéncias sobre a série pela
estimativa da equacdo (34), para a série em nivel e primeira diferenca;
0s resultados séo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Teste de Perron e Rodriguez (2001) paraidentificar e remo-
ver a presenca do outlier

Série Presenca do outlier td Removendo a influéncia dos
(calculado) 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 |(0) / 2,00
a=1paral(l) / 3,61*

Fonte: Cunha (2002).
Nota: * e** significativos a 1% e 5% de probabilidade, respectivamente. Estatisticastd
etc, valores Perron e Rodriguez (2001).

Esta série ndo é considerada integrada de ordem zero, ou sgja, 1(0),
porgue o valor calculado em termos absol utos € menor que o valor criti-
co de . Porém, pode-se afirmar que esta é integrada de ordem 1, 1(1),
poiso valor cal culado em termos absol utos é maior queo valor critico no
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nivel de 5% de significancia

Os resultados dos testes indicam que todas as séries ndo sdo considera-
das estacionérias em nivel, mas integradas de ordem 1 1(1). Assim, re-
comenda-se a utilizacdo de um modelo VAR/MCE.

Segundo Gujarati (2000), o nimero de defasagens a serem consideradas
nos modelos VAR é importante, pois um ndmero excessivo de defasa-
gensimplicaperda de graus de liberdade do modelo.

Na Tabela 3, apresentam-se 0s critérios para 0 maximo de quatro defa-
sagens, pois defasagens muitos extensas podem levar a estimativas im-
precisas dos paréametros do VAR. Pelo critério de SC, haveria uma de-
fasagem no VAR e, pelo critério de AIC, quatro defasagens. Para esco-
Iher corretamente o nimero de defasagens no modelo, foi feito o teste
de razdo de verossimilhanca, cujadistribuicdo de indicou o modelo de
guatro defasagens'.

Tabela 3 - Critérios de informagdo para escolha do nimero de defasa-
gens (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: Cunha (2002).

Utilizou-se também o nimero de quatro defasagens no teste das rela-
¢Oes de co-integracdo, paraimplementacdo do VAR/MCE. Asrelactes
de co-integracdo foram definidas a partir do teste de Johansen e Juselius
(1990), no modelo VAR com quatro defasagens (Tabela 4). Verifica-se,
pela estatistica de trago, que se rejeita a hipétese nulaR = 0 e aceita-se
gue R sgja inferior ou igual a 3, a 95% de probabilidade, podendo-se
concluir que hatrésrelacbes de co-integracéo ou relagdo delongo prazo

2 Ver rotina Eviews 3.0. (1997:517-518).
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gue ligam as quatro séries®.

Tabela 4 - Teste de Johansen e Juselius (1990) para co-integragdo (VAR
com quatro defasagens)

- Maximo Estatistica do - o Valor critico
Hipotese nula Eigenvalue traco Valor critico  (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 unitéria e co-integracao, estimou-
se 0 modelo de correcéo de erro com quatro defasagens. Pela andlise
gréfica das elasticidades-impulso, podem-se evidenciar os efeitos de
choques nas variaveis selecionadas, |evando-se em consideracéo os efei-
tos simulténeos sobre as outras varidveis incluidas na andise. Conside-
raram-se choques nos meios de pagamentos (M 1) e choques na taxa de
cambio real efetiva sobre 0s precos agricolas e pregos industriais.

3 Ver exemplo em Vieira(1998).
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NaFigura 1, evidenciam-se choques néo esperados dos meios de paga-
mentos sobre 0s pregos agricolas.

1.5E+09

1.0E+09 -

5.0E+08 -

0.0E+00

5.0E+08 4

1.0E+09 -

1.5E+09

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Meses ap6s o choque

Fonte: Cunha (2002).
Figura 1 - Resposta dos pregos agricolas a um choque em M1, periodo
jan/90 adez/00.

Percebe-se, na Figura 1, que os precos agricolas sdo afetados por cho-
ques monetérios ndo esperados no curto prazo. Os pregos agricolas le-
vam, em média, 13 meses para se gustarem aos choques transitorios
sobre o nivel de equilibrio de longo prazo. Esses resultados estéo de
acordo com ostrabal hos, paraaeconomiabrasileira, de Branddo (1985),
Barros (1992) e Vieira (1998) e sdo coerentes com o modelo tedrico de
overshooting , o que indica que os pregos agricolas sofrem a ultrapas-
sagem no curto prazo e que a agricultura € maisinfluenciada por politi-
cas monetérias que aindustria, no curto prazo.

A Figura 2 mostra o0 comportamento dos precos industriais perante um
chogue monetério ndo esperado na economia brasileira. Esses precos
comportam-se como fixos no curto prazo, em virtude da existéncia de
contratos de longo prazo e elevados custos de gjustamento.
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Fonte: Cunha (2002).
Figura 2 - Resposta dos precos industriais aum choque em M 1, periodo

jan/90 a dez/00.

Os choques néo esperados na taxa de cambio (Figuras 3 e 4) tendem a
afetar mais os dois precos no curto prazo do que a oferta monetaria.
Esse resultado também condiz com a conjunturaecondmicabrasileirana
década de 90. O processo de abertura comercial, a implementagdo do
Mercosul e amaior intensificagdo do processo de globalizac&o da eco-
nomia brasileiraindicaram que choques externos ndo esperados nataxa
de cambio tendem a afetar os precos dos bens comercializaveis agrico-
laseindustriais.

110



Cleyzer Adrian da Cunha & Wilson da Cruz Vieira

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 apds o choque
Fonte: Cunha (2002).

Figura 3 - Resposta dos precos agricolas a um chogue ha taxa de cam-
bio, periodo jan/90 adez/00.
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Fonte: Cunha (2002).
Figura4 - Resposta dos precosindustriais aum choque nataxa de cam-

bio, periodo jan/90 a dez/00.
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Um chogue ndo esperado nataxa de cambio, por exemplo uma depreci-
acdo da moeda domeéstica, leva os dois precos a variarem no curto pra-
Z0, mas, de acordo com as Figuras 3 e 4, 0s pregos agricolas levam, em
média, 11 meses para se gjustarem, enquanto 0s precos industriais le-
vam, em média, sete meses. Todavia, pode-se afirmar que 0s precos
agricolas apresentaram maior variabilidade perante o chogque cambial.

Dentre os principais resultados obtidos, destaca-se o fato de os model os
empiricos apoiarem a hipétese de que as politicas monetarias e cambiais
afetem os precos agricolas em face aos pregos industriais, no curto pra-
zo. Além disso, os pregos agricolas sdo mais afetados pelas politicas
monetérias no curto prazo do que os precos industriais. Ja um chogque
n&do antecipado nataxa de cambio tende a afetar os dois pregos no curto
prazo, fato explicado pelamaior insercdo daeconomiabrasileirano con-
texto da economiainternacional na década de 90.

5. Conclusdes

Na conjunturabrasileira dos anos 90, a partir do exposto neste trabal ho,
evidencia-se que politicas monetarias expansionistas favorecem a agri-
cultura, no curto prazo, eapoliticacambial flutuante (depreciacdo) favo-
rece, relativamente, tanto a agricultura quanto aindustria, no curto pra-
z0.

Os resultados estimados corroboram a hipétese de outros trabal hos para
aeconomiabrasileira, em que os precos agricolas sdo mais afetados, no
curto prazo, por politicas monetérias e cambiais'. Nas estimativas do
VAR/MCE, os efeitos méximos da oferta de moeda ou na taxa de cam-
bio sobre os precos agricolas tendem a ocorrer entre 0 segundo e o
sétimo més e tornam-se bem menos intensos a partir do oitavo més. Os
precos agricolas levam, em média, 12 meses para se g ustarem aos efei -
tos da oferta de moeda ou da taxa de cambio.

4 \er, por exemplo, Vieira(1998).
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