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RESUMO

Este artigo analisa a dindmica entre taxa de cambio real, exportacdes, importagdes, produto
doméstico, taxa de juros e renda externa, para quatro paises da América Latina — Brasil, Chile,
México e Colombia, em um contexto de teste da versao dinamica da Condi¢cao de Marshall-
Lerner no horizonte temporal de 2000 a 2024. O trabalho combina cinco variaveis domésticas
— exportagdes em volume, importagcdes em volume, taxa de cambio efetiva real, taxa de juros
de politica monetaria e PIB real, a uma variavel externa, correspondente a uma proxy para a
taxa de crescimento da renda mundial, no periodo de 2000 a 2024. Buscando compatibilizar
medidas de competitividade externa ¢ impulso da demanda internacional desconsiderando o
problema da dimensionalidade, o estudo estima para cada pais da amostra, um modelo
autorregressivo vetorial bayesiano com uma variavel exdgena BVARX para os anos de 2026,
2027 e 2028. Os resultados indicam heterogeneidade entre as economias analisadas quanto a
resposta aos choques de apreciagdo cambial. Enquanto as economias brasileira e chilena
apresentam resultados consistentes com a condi¢do de Marshall-Lerner, principalmente a partir
do comportamento das importagdes, as economias colombiana e mexicana refletem algumas
inconsisténcias do modelo. Por fim, a analise de decomposi¢ao da variancia revela que para
Brasil, Chile e Colombia, as exportagdes sdo majoritariamente explicadas por choques proprios,
e 0 México apresenta grande sensibilidade a renda doméstica; e as importagdes confirmam o
padrao identificado, pois a dindmica dessa variavel se mostra predominantemente explicada por

suas proprias defasagens, apresentando baixa sensibilidade as demais variaveis do modelo.

Palavras-chave: Taxa de cambio real;, BVARX; Condicdo de Marshall-Lerner; América

Latina; Decomposi¢do da variancia.



ABSTRACT

This paper analyzes the dynamics between the real exchange rate, exports, imports, domestic
output, interest rates, and external income for four Latin American countries—Brazil, Chile,
Mexico, and Colombia—within the framework of testing the dynamic version of the Marshall-
Lerner condition. The study combines five domestic variables—export volumes, import
volumes, the real effective exchange rate, the monetary policy interest rate, and real GDP—
with one external variable, serving as a proxy for global income growth. In order to reconcile
measures of external competitiveness and international demand while avoiding dimensionality
issues, the study estimates, for each country in the sample, two Bayesian Vector Autoregressive
models with an exogenous variable (BVARX). The results indicate significant heterogeneity
across the economies analyzed in response to real exchange rate appreciation shocks. While
Brazil and Chile exhibit results broadly consistent with the Marshall-Lerner condition,
particularly through the behavior of imports, Colombia and Mexico display deviations from the
model’s theoretical predictions. In general, both GDP and interest rates do not conform to the
expected dynamics under the validity of the Marshall-Lerner condition, highlighting limitations
in the explanatory power of the three-equation model. Finally, the variance decomposition
analysis reveals that, for Brazil, Chile, and Colombia, exports are predominantly explained by
their own shocks, whereas in Mexico they are more sensitive to domestic income. Imports
exhibit a similar pattern across countries, with their dynamics largely driven by their own lags

and showing low sensitivity to the other variables included in the model.

Keywords: BVARX; Real exchange rate; Marshall-Lerner condition; International trade;
Latin America; Variance decomposition.
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INTRODUCAO

Um dos papeis centrais no debate econdomico vem sendo, nas Ultimas décadas, a
dindmica da taxa de cambio e os impactos de sua volatilidade, principalmente em economias
emergentes. A crescente integracdo de economias ao comércio internacional tem ampliado a
relevancia da taxa de cambio como determinagdo do desempenho macroecondmico. Nesse
cendrio, tensdes geopoliticas no cenario global provocam pressdes sobre o dolar, e,
consequentemente, dificultam o processo produtivo das empresas que dependem de fatores

externos.

No contexto da América Latina, cuja tendéncia ¢ de alta volatilidade cambial decorrente
da dependéncia dos paises desenvolvidos, o comportamento recente de apreciagdo ¢
depreciagdo da taxa de cambio impactam suas cadeias produtivas, gerando impasses relevantes
para a condug¢do da politica monetaria, ao afetar varidveis como exportagdes, importagdes ¢
produto interno bruto. Diante disso, ¢ fundamental compreender os mecanismos de transmissao
da politica monetaria, para analisar a resposta do Banco Central frente a choques cambiais com
o objetivo de controlar a inflagdo. Ademais, a condicdo de Marshall-Lerner constitui um dos
principais referenciais para o estudo dos efeitos cambiais no funcionamento das economias ao
que uma depreciacao cambial tende a melhorar a balanca comercial, gerando superavit em conta

corrente.

Embora a literatura tenha avangado na previsao dos efeitos de tais alteragdes cambiais
por meio de estruturas macroecondmicas, como o modelo de trés equacdes IS-PC-MR, o qual
permite andlises especificas sobre a minimizagdo das possiveis perdas do Banco Central e as
respostas otimas da Institui¢do frente a choques econdmicos, ainda existem algumas limitagdes
quanto a evidéncia empirica do comportamento das economias frente a essa dindmica. Nesse
contexto, a condi¢cao de Marshall-Lerner fornece um importante referencial tedrico para avaliar
a capacidade de uma desvalorizagdo cambial melhorar a balanga comercial, a depender das
elasticidades das exportacdes e importagdes. Paralelamente, o modelo de trés equagdes permite
analisar a dindmica macroecondmica das economias analisadas frente a choques cambiais, bem

como a reacdo da autoridade monetaria.

Dessa forma, o presente trabalho tem como objetivo analisar o comportamento das

exportagdes, importagdes, PIB e taxa de juros frente a choques cambiais, para o Brasil, Chile,
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México e Colombia, no recorte temporal de 2000 a 2024, a fim de validar a condicao de

Marshall-Lerner e a funcionalidade do modelo de trés equacdes.

Para isso, no modelo desenvolvido no artigo, sdo estimados, para cada pais, modelos
autorregressivos vetoriais bayesianos com uma variavel exdgena, representada pela proxy da
renda mundial (BVARX). Essa abordagem permite entender os efeitos de curto prazo nas
economias e a relevancia da taxa de cambio frente aos diferentes canais de transmissao.
Pretende-se, dessa maneira, verificar a capacidade explicativa do modelo de trés equacdes IS-

MR-PC, e validar a condigao de Marshall-Lerner para os paises selecionados.

Além da introducdo, este artigo est4 dividido da seguinte forma: da se¢do dois a se¢do
quatro, ¢ apresentado a revisao da literatura e o referencial tedrico, contextualizando a escolha
dos paises e o horizonte temporal; o capitulo cinco detalha a base de dados utilizada; o capitulo
seis demonstra os testes de raiz unitaria. No capitulo sete é apresentado a metologia aplicada.
A anadlise dos resultados ¢ feita no capitulo oito, e, por fim, a ultima secdo evidencia as

consideragoes finais.
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1. REVISAO DA LITERATURA

1.1 O modelo IS-PC-MR

A teoria macroeconOmica, ao longo de seu desenvolvimento, enfrentou uma série de
criticas e adaptagdes que alteraram a compreensdo do funcionamento da economia. Os
primeiros debates sobre teorias macroecondmicas surgiram na década de 1930, estimuladas,
principalmente, pela crise de 1929, a qual afetou com mais intensidade os paises da América
Latina. Diante disso, o Brasil, Argentina, México e Chile compdem o grupo de paises cuja
tendéncia foi a realiza¢do de tentativas para a melhoria no padrao de crescimento econdomico
de maneira mais rapida, por meio de alteracdes na politica econdmica, intervengdo estatal, e

industrializacdo por substitui¢do de importagdes.

Nos anos seguintes, mais especificamente nas décadas de 60 e 70, comegaram a surgir
novas discussodes sobre limitagdes do keynesianismo tradicional, como a invalidagdo da Curva
de Phillips tradicional com a crise da estagflagdo de 1970, e criticas as expectativas adaptativas.
Nesse periodo, alguns economistas, como Robert Lucas (1976), Milton Friedman (1967),
Thomas Sargent e Neil Wallace (1975) deram origem a corrente neoclassica, consolidando as
principais oposi¢des a respeito da capacidade dos modelos keynesianos e monetaristas de

apresentarem resultados confiaveis da formulagao da politica econdmica.

Diante disso, e ap6s o declinio da sintese neoclassica-keynesiana no final da década de
60, a ascensdo do Novo Keynesianismo toma forca, e busca oferecer uma base tedrica e um
direcionamento para a politica econdmica em economias monetarias. O objetivo dessa corrente
pode ser sintetizado a partir do chamado Novo Consenso Macroecondmico', adotado em 1999
para consolidar o tripé macroecondmico brasileiro — metas de inflagdo, cambio flutuante e

metas fiscais.

Com o objetivo de alcangar a estabilidade de precos e ancorar as expectativas

econOmicas, o Conselho Monetario Nacional (CMN) determina uma meta de inflagdo junto a

' O Novo Consenso Macroecondmico é caracterizado como uma sintese das contribui¢des de autores novos-
keynesianos, e representa um modelo dindmico de equilibrio geral com rigidez temporaria dos pregos nominais,
nos quais a politica monetaria tem papel central na estabilizagdo macroecondmica. (Piza, Dias, 2006). O NCM se
relaciona a trés conceitos fundamentais: uma demanda agregada do tipo IS, uma Curva de Phillips que apresenta
o comportamento da inflagdo, e a uma Regra Monetaria (MR), frequentemente associada a Regra de Taylor
(ARESTIS; SAWYER, 2008). No caso do Brasil, a adog@o deste principio ocorre com o Plano Real, consolidado,
sobretudo, a partir do chamado “Tripé Macroecondmico”, e da adogao dos regimes de meta de inflagao, orientando
de maneira estruturada as bases para as decisdes de Politica Monetaria no pais.
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um intervalo de tolerancia para o periodo estabelecido, operacionalizada pelo Banco Central.
Implementado pelo Decreto n°3.088/1999, o Regime de Metas permite que a politica monetaria
seja conduzida a partir de metas explicitas de inflagdo, as quais sdo definidas anualmente, ¢
atuam como uma ancora para as expectativas dos agentes sobre a inflagdo futura, auxiliando na

previsibilidade econdmica.

A partir disso, 0 Novo Consenso, entende que quando a politica monetaria ¢ sensivel as
variagdes da inflagdo, as expectativas inflacionarias tendem a ser hibridas, ou seja, ndo mais
fundamentadas apenas pela inércia inflacionaria (backward-looking) utilizada nos modelos
keynesianos tradicionais, mas passando a ser ancoradas também a uma meta estipulada
(forward-looking). O comportamento racional dos agentes, que agora sdo maximizadores de
satisfacdo (Lucas, 1976), refor¢a a importancia da adocao do regime de metas e do papel do
Banco Central. Essa dindmica ¢ comumente representada por uma regra de Taylor padrio, em
que a taxa nominal de juros atua como resposta para os choques inflacionarios e estabilizagao

da economia (TAYLOR, 1993).

Frente a isso, percebe-se a importancia da adocao de regras, pois elas ajudam a reduzir
a assimetria de informacdes e a inconsisténcia dindmica em uma economia, alinhando as
expectativas e reduzindo vieses inflacionarios (KYDLAND; PRESCOTT, 1977), além de
impedir que o policy maker altere sua decisdo no futuro. Por esse motivo, € necessario o
estabelecimento de um regime de metas de inflagdo eficaz para que uma economia aberta ndo

se baseie apenas na taxa de juros de curto prazo (LIBMAN, 2018).

Nos paises emergentes, o Novo Consenso Macroecondmico foi adotado pelas principais
economias abertas e financeiramente integradas, como o Brasil, Chile, México ¢ Colombia.
Tais paises foram os primeiros da América Latina a adotarem o NCM, em 1999, com a
introducao do regime de metas de inflagdo em suas economias, a qual consolida o tripé

macroecondomico.

E possivel consolidar as principais ideias do NCM, bem como o tripé macroeconémico
por um modelo de trés equagdes. Esse trabalho utiliza do modelo proposto por Carlin & Soskice
(2006), relacionando as curvas IS-MR-PC. Quando o Banco Central reconhece os lados da
demanda (IS) e oferta (PC) frente aquilo que busca alcangar a partir da implementacao da
politica monetéria (MR), ¢ formulado um modelo cujo objetivo € traduzir a resposta do BCB a

uma possivel variedade de choques na economia (Carlin & Soskice, 2006). Desse modo, o
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modelo de trés equacdes IS-PC-MR pode ser aplicado em uma situacdo em que um aumento
pontual na demanda desloca a curva IS para a direita, elevando a producdo e inflacdo no curto
prazo, assim, a trajetoria de equilibrio segue a curva MR, com o BCB aumentando a taxa de

juros gradualmente até o retorno ao ponto de equilibrio.

1.1.1 A curva IS

A curva IS equilibra o mercado de bens e servigos, € fornece pares ordenados entre nivel
de atividade e taxa de juros. A partir desse conceito, pode ser construida a partir dos elementos
da demanda agregada, (C+I+ G+ X — M), em que C representa o Consumo, / 0s

investimentos, G os gastos do governo, e (X — M) as exportacdes liquidas.

A principio, para compreender a composicao dos elementos da curva IS, & preciso
apresentar os determinantes da demanda agregada. Para isso, é necessario diferenciar seus
elementos autdbnomos, ou seja, que nao dependem do nivel da atividade econdmica, e ndo

autdbnomos, os quais dependem diretamente da atividade econdmica.

Iniciando a analise das equacdes simplificadas que compdem a demanda agregada pela

variavel do consumo, temos que:

c=c0+cy(y-1 (1)

Em que c0 € o componente autonomo da variavel consumo, pois € externo ao modelo,
visto que depende do nivel de renda das familias, a qual, por sua vez, ¢ influenciada pela

aliquota média de impostos, representado por:

t =ty 2)

Em que t,, ¢ a aliquota média de impostos sobre a renda das familias. Substituindo (2)

em (1), temos que:

c =c0+ cy(l - ty)y 3)

Analisando a varidvel investimento, que compde a equagdo que determina a demanda

agregada, temos sua fung¢ao linear representada por:

Il =A—-ar 4)
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Em que A representa o investimento autonomo, ou seja, nao depende da taxa de juros,

e leva em consideragdo as expectativas dos empresarios no longo prazo. O coeficiente a mede

a sensibilidade do investimento agregado I as mudangas na taxa de juros, e possuem uma

relagdo inversamente proporcional, ou seja, quanto maior o valor de a, menores sdo as

alteragOes nas taxas de juros (r) necessarias para causar um grande impacto no investimento.

E perceptivel, portanto, que o estado de confianca dos empresarios tem grande influéncia em
suas decisoes de investimento.

“The state of long-term expectation, upon which our decisions are based, does not

solely depend, therefore, on the most probable forecast we can make. It also depends

on the confidence with which we make this forecast — on how highly we rate the like

hood of our best forecast turning out to be wrong. If we expect large changes but we

are very uncertain as to what precise form these changes will take, then our confidence
will be weak” (Keynes, 1936, p.148).

Finalmente, ao substituir as equagdes comportamentais descritas anteriormente na
identidade da demanda agregada, obtém-se uma relagao IS do tipo: y; = (A — Vo) —as—;
em que, Y, ¢ o hiato do produto no periodo t; A; representa a demanda agregada autonoma; y,
o produto no ponto de equilibrio; a indica a sensibilidade da demanda a taxa de juros; e t — 1,
a taxa de juros real no periodo anterior. E perceptivel, portanto, que o produto do periodo t
depende da diferenga entre a demanda auténoma e o produto potencial, corrigida negativamente

pelo efeito da taxa de juros passada.

Diante disso, por meio da curva IS, € possivel perceber como as a¢cdes do Banco Central
podem influenciar o lado da demanda, pois uma alteragdo na taxa de juros leva a um
deslocamento da curva IS, considerando que quanto maior o multiplicador, maior o seu
deslocamento e maior sua inclinagdo: um multiplicador maior na taxa de juros leva a um efeito
maior na producao (Carlin & Soskice, 2006). Além disso, entende-se que o nivel de atividade
depende negativamente da taxa de juros real e positivamente do cambio real via exportacdes
liquidas (NX), de modo que choques nos juros e cdmbio afetem a demanda agregada,

deslocando, portanto, a curva IS.
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Figura 1 — Curva IS

IS

Fonte: Elaboracao propria (2026)

1.1.2 A curva PC - Curva de Phillips

Para introduzir a Curva de Phillips ao modelo de trés equacdes, € necessario entender a
dindmica do lado da oferta nas economias de mercado, além de entender o fator do desemprego
involuntario e a formagao de pregos e salarios. O lado da oferta no modelo macroeconémico de
tr€s equagdes relaciona, principalmente, a inflacdo ao nivel de atividade econdmica, por meio
do desemprego e a produgdo na economia, como a oferta de trabalho pelos trabalhadores e a

demanda por trabalho pelo lado das firmas.

Historicamente, a Curva de Phillips (PC) surge a partir de uma analise feita por A. W.
Phillips (1958) da relagdo inversa entre os salarios nominais e as curvas de desemprego, a qual
sugeriu a existéncia de um trade-off entre essas variaveis no curto prazo. Assim, a curva PC
relaciona esses pontos, obtendo uma linha positivamente inclinada no quadro de inflacao-

producdo (Carlin & Soskice, 2006).

No modelo novo keynesiano IS-MR-PC apresentado por Carlin e Soskice (2006), a
Curva de Phillips pode assumir dois comportamentos diferentes: a versdo inercial (backward-
looking), em que os agentes formam expectativas de precos utilizando-se, exclusivamente, de
informacdes sobre o passado, considerando a inflagdo do periodo anterior; e a versdao de
expectativas racionais (forward-looking), a qual considera que os agentes s3o maximizadores
de satisfacdo, otimizando as informagdes que recebem, de forma que a inflacdo passa a

depender predominantemente de suas expectativas. Entende-se, portanto, que os agentes
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confiam na credibilidade das autoridades monetarias € no compromisso com a meta de inflagao,

de modo que choques temporarios tendem a ter efeitos menos duradouros sobre a inflagao.
Sua equagdo ¢ dada por:
e =7° +a(ye — Ye) (1)

Em que 7; ¢é a inflagdo do periodo, m¢ ¢ a inflacdo esperada, a é o pardmetro de
sensibilidade da inflagdo frente as variagdes no hiato do produto, e (y; — y.) representa a

diferenca entre o produto efetivo e o esperado.

Figura 2 - Curva de Phillips

Taxa de inflagdo ()

CP

Taxa de desemprego (j)

Fonte: elaboragado propria (2026)

A oferta de trabalho no arcabouco novo-keynesiano ¢ representada pela curva de
determinagdo salarial WS (wage-setting), a qual tem inclinagdo positiva, e a demanda por
trabalho por parte das empresas ¢ determinada pela curva PS (price-setting), € a interse¢ao entre
as duas estabelece o salario de equilibrio, e, consequentemente, a taxa de desemprego de

equilibrio da economia.

A curva WS representa o saldrio real que os trabalhadores conseguem negociar frente a
uma determinada quantidade de trabalho, ou seja, o poder de barganha, o qual ¢ determinado
por fatores institucionais, como o grau de sindicaliza¢do. E positivamente inclinada, uma vez
que quanto menor a taxa de desemprego, maior o salario que os trabalhadores demandam, pois

ha menos trabalhadores disponiveis, aumentando a competi¢ao por eles.
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A curva PS, por sua vez, mostra o comportamento das firmas na maximizacgao de seus
lucros, demonstrando o salario real que estdo dispostas a pagar que torna a produgdo € o
emprego dos trabalhadores lucrativos. (Carlin & Soskice, 2006). A curva PS ¢ horizontal, pois
a um dado nivel de produtividade, o salario real pago pelas empresas ¢ constante,

independentemente do nivel de desemprego.

Nesse cenario, o chamado desemprego de equilibrio, ou a taxa natural de desemprego,
surge com a intersec¢do das curvas WS e PS, visto que neste ponto o salario desejado pelos
trabalhadores ¢ compativel com o que as firmas estdo dispostas a pagar, ndo gerando pressoes

inflacionarias.

Figura 3 - Curva WS-PS

W real

WS

P5

Desemprego (IN)
Desemprego de
equilibrio

Fonte: Elaboracao Propria (2026)

1.1.3 A curva MR - Regra Monetéria

A curva MR representa uma funcdo de reacdo do Banco Central a partir do momento
em que se conhece os comportamentos das curvas IS e PC, e surge a partir de uma fungao de
perda do Banco Central, a qual tem o objetivo de apresentar as prioridades da Instituicdo e
minimizar possiveis desvios nas escolhas dos objetivos macroecondmicos. Além disso, cabe

salientar que a MR tem como especificacdo operacional a Regra de Taylor, que apresenta o
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ponto 6timo em que o Banco Central garanta uma relagdo inflagao-produto 6tima para qualquer

curva de Phillips.

Entender as alteragdes na economia, como booms no lado da demanda, sdo de extrema
relevancia para o Banco Central escolher sua melhor resposta para a situagdo, alocando a curva
MR em seu ponto 6timo. Para isso, pode-se minimizar a fun¢do de perda do Banco Central,

sujeita a curva de Phillips dessa economia, por meio do modelo proposto por (Carlin-Soskice,

2006).

Funcao de perda do BC:
L = (Y, - Y,)*+B(m, —m)* (1)
Curva de Phillips (PC):
e =1 +a(ye — Ye) (2)

Derivando a PC (2) em relagdo a fungdo de perda do Banco Central (1), e igualando a
zero, temos que:

oL 3)

57=0ﬁ—%)+aﬁ@o+a@y—%)—ﬂT=0
1

Novamente substituindo a Curva de Phillips (2) na equacdo (3) temos a equacdo da

curva MR, dada por:

1 —Ye) = —af(my — n’) 4)

Quando o Banco Central escolhe o ponto ideal na curva MR para as mudangas no
mercado, utiliza-se da curva IS para indicar a politica monetaria que permitira levar a economia
até alcancar o nivel esperado de produto (Carlin e Soskice, 2006). E possivel concluir, por
conseguinte, que no modelo de trés equagdes, a trajetoria de retorno ao equilibrio de uma
economia que enfrentou choques macroecondmicos segue a curva MR, com o BCB reduzindo,

ou aumentando, gradualmente a taxa de juros para alcancar o ponto ideal.
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2. CONTEXTO HISTORICO

Para entender a aplicagdo do modelo de trés equacdes nas economias mundiais, €
necessario entender seus antecedentes. Até o ano de 1970, o mainstream econdmico estava
alicer¢ado na Sintese Neoclassica de Hicks e Samuelson (1937), a qual se baseava no modelo
IS-LM?, em que a curva IS representa os infinitos pontos que equilibram o mercado de bens e
servicos, a curva LM representa os infinitos pontos que equilibram o mercado monetario, €, no
caso da versdo expandida, a curva BP indica os infinitos pontos que equilibram o balango de

pagamentos no plano de fase da renda frente a taxa de juros.

Porém, esse modelo passou a ser questionado no final da década de 70, em que a
economia global passava por um estagflacio - fenomeno de alta inflagdo e estagnacao
econdmica, com altas taxas de desemprego, causada, principalmente, pelos choques do petroleo
em 1973 e 1979, e desvalorizagao do dolar. Diante desse cenario, o uso das politicas
convencionais de expansdo da atividade pelo lado da demanda ndo gerava, de maneira
suficiente, a recuperagdao do nivel de atividade econdmica e se traduziam em mais inflagdo.
Como consequéncia, muitos paises adotaram politicas monetarias expansionistas, aumentando

a oferta de moeda, o que também contribuiu para o aumento da inflagao.

Assim, nesse periodo, alguns economistas como Lucas (1976), Thomas Sargent (1973)
e Wallace (1975) afirmam o colapso do modelo keynesiano tradicional com trabalhos que
evidenciaram que politicas monetarias sdo ineficazes para alterar variaveis reais, pois, 0s
agentes econdmicos, assim como as autoridades monetarias, sdo maximizadores de satisfacao,
dessa forma, otimizam as informagdes que recebem, e ndo formam suas expectativas apenas
olhando para tras (backward-looking), mas com uma visdo racional e pensando no futuro

(forward-looking).

Adicionalmente, consolida-se nesse periodo a chamada escola Novo Cléssica,
responsavel pelo desenvolvimento dos trabalhos baseados em expectativas racionais. Essa
abordagem sustenta que intervengdes sistematicas de politica monetaria tendem a gerar
distor¢des na alocacdo eficiente de recursos, podendo produzir mais custos do que beneficios.
Como consequéncia, tais contribuigdes abriram espacgo para a criticas a condugao discriciondria

da politica monetaria pelos bancos centrais.

2 E na extensfo para incorporar o equilibrio no Balango de Pagamentos, [S-LM-BP.
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Tais criticas e elaboragao de novos modelos levaram a transi¢cao da Sintese Neoclassica
para a Nova Sintese Novo-keynesiana, formando um novo arcabougo para a analise da politica
monetaria, o chamado Novo Consenso Macroeconémico (NCM), o qual tem como principais

fundamentos:

1. Os agentes econdmicos adotam um comportamento forward-looking, formando
suas expectativas de forma racional, avaliando as informacgdes recebidas das

autoridades monetarias e antecipando as politicas do governo;

2. A Politica monetaria deve ser o principal estabilizador de precos da economia,
e a politica fiscal assume menor importancia. A regra monetaria a ser adotada

toma a forma de uma regra de Taylor;

3. A politica monetaria do BC passa a ter como principal objetivo alcangar a meta

inflacionaria determinada a partir do Regime de Metas (1999)°;

4. Nao hd um trade-off entre inflagdo e desemprego, por isso, no longo prazo,
produto e emprego sdo determinados por fatores reais do lado da oferta,

originando uma PC negativamente inclinada.

Dessa forma, o modelo de trés equagdes compde o nucleo dos ideais do NCM pois
sintetiza os principais equilibrios entre a politica monetaria, representada, agora, pela Regra de
Taylor, a atividade econdmica e a inflacdo, além de ser compativel com o regime de metas de
inflagdo elaborado no ano de 1999, permitindo analises especificas sobre a minimizacdo das
possiveis perdas do Banco Central (func¢do de perda) e respostas 6timas da Instituicao frente a

choques economicos.

3. CANAIS DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA PARA UMA
ECONOMIA ABERTA

No ambito da macroeconomia internacional, uma pequena economia aberta ¢ aquela
que, apesar de integrada ao comércio internacional, ndo tem dimensdo econdmica a ponto de
influenciar precos globais, e suas politicas internas possuem capacidade limitada para a

alteracao de dindmicas de juros e taxas internacionais. Nesse contexto, cabe destacar o conceito

3 Atrelado a isso, a preferéncia por regras claras e objetivas sobre politicas discricionarias decorre problema da
inconsisténcia dindmica, segundo o qual a auséncia de compromisso pode comprometer a credibilidade da politica
monetaria, justificando a adogdo de metas explicitas de inflagdo. (Kydland and Prescott, 1977).
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de vulnerabilidade externa, entendida pelo grau de exposi¢ao de uma economia nacional a
alteracdes nos fluxos de capitais internacionais. Economias emergentes apresentam maior grau
de vulnerabilidade, uma vez que, historicamente, apresentam maior dependéncia de importagao
de insumos produtivos, e exportacdo de produtos primarios, amplificando os efeitos de choques

externos.

Diante disso, a compreensdo da aplicabilidade da politica monetdria em paises
emergentes como Brasil, México, Chile e Colombia, e que adotam regimes de metas de
inflacdo, necessita da analise dos meios em que as decisoes tomadas pelo Banco Central -

representadas pela alocagdo 6tima da curva MR - se propagam pela economia.

Os mecanismos de transmissdo da politica monetaria sdo os canais que refletem as
interagdes entre o setor financeiro e a economia. Alguns dos principais canais reconhecidos
pela literatura s@o o canal da taxa de juros, de cdmbio, dos precos dos ativos, de crédito, e das
expectativas. Assim, tais mecanismos mostram como as mudangas na taxa Selic afetam a

tomada de decisdo dos agentes econdmicos, bem como a altera¢do de precos e produgao.

O canal da taxa de juros para as decisdes de consumo e investimento ¢ 0 mecanismo
classico de transmissdo da politica monetaria, uma vez que o aumento da taxa de juros nominal
leva a um aumento da taxa de juros real, reduzindo a demanda por investimentos por parte das
firmas, e a demanda por bens e servicos por parte das familias (Mishkin, 1996) desacelerando

a producdo e contribuindo para a redugdo das pressoes inflacionarias.

Retomando os principios dos modelos Novo-Keynesianos, entende-se que um dos
objetivos principais ¢ minimizar a fun¢do de perda do Banco Central por meio da politica
monetaria, a qual ¢ representada pela regra de Taylor. No modelo de Carlin & Soskice (2006),
a transmissdo da politica monetaria ocorre por meio da curva IS, o Banco Central define a taxa
de juros a partir de uma regra de reacdo associada aos desvios da inflacdo em relacdo a meta.
Frente a isso, as variagdes da taxa de juros representam o principal instrumento de estabilizacao

macroecondmica de curto prazo, conectando a curva MR a dindmica da curva IS.

O canal da taxa de cambio representa outro importante mecanismo de transmissao da
politica monetaria, além de ter efeito direto na demanda agregada no modelo IS-MR-PC. Isso
acontece, pois, as alteragdes da taxa de juros afetam o valor da moeda doméstica: um aumento
na taxa de juros, por exemplo, tende a apreciar a moeda nacional, ou seja, diminuir os pregos

dos bens internacionais e estimular as importagdes, caracterizando um efeito contracionista. Por
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outro lado, uma depreciagao real tende a elevar NX uma vez que torna as exportagdes mais
baratas, gerando um efeito de carater expansionista. Dessa forma, ¢ perceptivel que, em
economias emergentes abertas, o canal da taxa de cambio atua de forma conjunta com o da taxa
de juros, pois alteragdes na politica monetaria afetam o cambio, as expectativas dos agentes e
os fluxos de capitais (Libman, 2018). Além disso, para que o canal cambial funcione como
previsto pelo modelo, ou seja, apreciacdo com efeito contracionista e depreciagdo com efeito
expansionista, assume-se a validade da condicdo de Marshall-Lerner, a qual assume que a
desvalorizagdo do real gera aumento nas exportagdes liquidas, e, por sua vez, melhora na

balang¢a comercial.

O terceiro canal de transmissao da politica monetaria € o canal do preco dos ativos. As
alteragdes na taxa de juros podem afetar a variagdo das riquezas dos agentes econdmicos, uma
vez que uma redugdo percentual da taxa de juros, por exemplo, estimula a atividade economica,
elevam o preco de agdes e imdveis, e, consequentemente, o lucro das empresas, aumentando as
decisdes de consumo e investimento das firmas. Esse canal de transmissdo liga-se ao efeito-
riqueza, encontrado, principalmente em paises desenvolvidos, em que as decisdoes de
investimento estdo intimamente ligadas as condi¢des financeiras dos investidores

(Mishkin,1996).

O canal crédito atua como componente importante para os mecanismos de transmissao
da politica monetaria, visto que atua sobre a oferta de crédito do sistema financeiro. As decisdes
do Banco Central sdo capazes de interferir nas taxas cobradas por empréstimos bancarios,
afetando diretamente no volume de empréstimos por familias e firmas, a partir do momento em
que define o aumento ou diminui¢do da taxa de juros. No Brasil, por exemplo, as politicas
publicas de crédito diminuem parcialmente a atuac¢do desse canal (Barbosa-Filho, 2015), uma
vez que uma consideravel parcela do crédito que € disponibilizado no sistema financeiro ¢é

menos sensivel a taxa Selic, enfraquecendo o mecanismo de transmissao da politica monetaria.

O quinto e tltimo canal de transmissdo da politica monetaria € o canal das expectativas,
o qual reflete a alteragdo das expectativas dos agentes econdmicos frente as mudancgas na taxa
Selic. O modelo de Carlin & Soskice (2006) enfatiza que o canal das expectativas est4 inserido
na Curva de Phillips (PC) e na curva MR, uma vez que as decisdes do Banco Central
influenciam na inflacdo esperada pelos agentes. Conclui-se que o funcionamento desse canal

requer altos niveis de credibilidade do Banco Central, pois as expectativas dos investidores se
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ajustam conforme o objetivo das politicas monetarias, afetando as condigdes presentes, € as

decisOes futuras de investimento € consumo.

4. LIMITACOES E POSSIVEIS VIOLACOES DOS CANAIS DE TRANSMISSAO

Apesar de a literatura reconhecer os diversos canais de transmissdo da politica
monetaria, ¢ apresentar como ela afeta o nivel de atividade e a inflagdo, esses efeitos podem
encontrar limitagdes, uma vez que sua transmissdo ndo ¢ automatica ou padronizada entre
paises. Na pratica, alguns canais sdo enfraquecidos ou assimétricos, € muitas vezes o
mecanismo usual teérico ndo ocorre como esperado, principalmente em economias latino-

americanas.

E importante entender que um canal de transmissio apresenta uma falha quando ha uma
ruptura ou enfraquecimento em algum elo da cadeia, ou seja, as agdes do Banco Central nao
tém o impacto esperado na economia. Isso ocorre, principalmente, por gargalos estruturais,
como fragilidades em investimentos, choques de demanda, baixa capacidade produtiva, e

volatilidades.

4.1 EFEITO RIQUEZA

Nas secdes anteriores, o canal pre¢o dos ativos foi apresentado como importante
transmissor da politica monetaria, uma vez que alteragdes nos juros podem afetar o preco de
acoes, imoveis e titulos. Dentro deste canal principal, hd sub mecanismos que propagam efeitos
secundarios na economia, podendo destacar o efeito riqueza, focado principalmente na renda

das familias e em como mudangas no valor dos ativos alteram seu consumo.

A taxa de participacdo no mercado de a¢des impacta diretamente o consumo entre as
familias que participam ou ndo deste mercado, visto que este montante afeta a combinacao de
canais de transmissdo e determina as respostas & politica monetaria (ROSSI JUNIOR; ROSSI;
CUNHA, 2019). Diante disso, ao considerar as economias latino-americanas, entende-se que a
participagdo das familias neste mercado ¢ baixa quando comparada a economias mais
desenvolvidas, como o dos Estados Unidos, uma vez que o acesso ao mercado de ativos para a
maioria da populagdo ainda ¢€ restrito. No Brasil, por exemplo, os bancos de investimento nao
existiam até meados da década de 1960, e até ha duas décadas, a oferta de instrumentos de renda

fixa e varidvel nos mercados de capitais brasileiros era muito limitada (MIRANDA, 2018).
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Embora o crescimento dos mercados de capitais na América Latina tenha sido
perceptivel nas ultimas décadas, o subdesenvolvimento desse mercado nessas economias ¢
determinado por muitos fatores, como caracteristicas regulatorias e culturais (MIRANDA,
2018). Nesse contexto, a conducao da politica monetaria na regido tende a dar grande peso a
manuten¢do da credibilidade e ao controle inflacionario, o que pode influenciar o nivel ¢ a

persisténcia das decisdes sobre a taxa de juros (J.P. MORGAN PRIVATE BANK, 2025).

A perceptivel fragilidade do efeito riqueza nas economias latino-americanas,
ocasionado pela baixa participacdo no mercado de agdes, leva a implicagdes diretas para o
arcabouco IS-PC-MR. No modelo, a transmissao da politica monetaria ocorre a partir de
alteragdes na taxa de juros, as quais modificam decisdes de consumo e investimento,
influenciando o nivel de demanda agregada e, portanto, o hiato do produto representado na
curva IS. Quando a participagdo das familias no mercado de ativos ¢ reduzida, como visto em
paises como o Brasil e a Argentina, por exemplo, o canal de pregos de ativos opera de forma
limitada, e diminui-se um dos mecanismos pelos quais a resposta do Banco Central afeta o
consumo agregado, reduzindo a sensibilidade da IS as variagdes da taxa de juros. Como
consequéncia, a resposta da demanda tende a ser menor ou mais lenta, o que enfraquece a

transmissdo do produto para a inflagdo na curva de Phillips (PC).

Dessa forma, a autoridade monetaria pode precisar intervir a partir de variagdes mais
intensas na taxa de juros, ou até adotar um comportamento mais contracionista por um periodo
maior, para conseguir produzir o mesmo efeito desinflacionério previsto pelo modelo, elevando
a importancia relativa de outros canais. Portanto, fica claro uma possivel violagdo dos canais
de transmissdo pela baixa relevancia do efeito riqueza em economias subdesenvolvidas, o que

pode comprometer a funcionalidade do modelo estudado.

4.2 EFEITO ECONOMIA ABERTA

Neste estudo, o efeito da economia aberta sera entendido como uma extensdo do canal
de cambio, e ¢ identificado desta maneira pois ndo aparece em uma economia fechada, visto
que depende do comércio exterior e fluxos de capitais internacionais para seu funcionamento.
Cabe destacar que ao classificar uma economia como aberta, consideramos valida a condigao
de Marshall-Lerner (|EX| + |[EM| > 1), garantindo que a desvalorizagdo da moeda nacional
melhora o saldo comercial se a soma das elasticidades preco-demanda por importagdes e

exportagdes for elastica. Dessa forma, em uma economia aberta, os juros afetam o canal de
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cambio, alterando as exportagcdes liquidas (IS) e o prego dos produtos importados (PC),
incorporando a influéncia de choques externos como determinante fundamental para a resposta

do Banco Central (MR).

Cabe salientar que caso a condi¢do de Marshall-Lerner ndo for satisfeita, a
desvalorizagdao cambial pode nao produzir o efeito esperado sobre as exportagdes liquidas, pois,
neste caso, o volume das importagdes e exportacdes € insuficiente para compensar o aumento
do valor das importacdes em moeda doméstica. Esse cenério representa um desafio a condugao
da politica monetaria, e, além de uma ineficacia no funcionamento do arcabougo IS-MR-PC,
uma vez que a desvalorizacdo cambial reflete em um choque inflacionario, exigindo uma
resposta mais restritiva da curva MR, também reflete um conflito entre os canais de transmissao
do modelo. Em um regime de cambio flutuante, o aumento da taxa de juros tende a atrair
capitais e a valorizar a moeda. Porém, se a apreciagdo tiver efeito expansionista sobre NX, o
consumo ¢ afetado (em sua parte induzida pela renda), deslocando a curva IS para a direita. Por
outro lado, o setor externo pode utilizar a elevagdo dos juros para atuar no canal contrario do
esperado, e elevar as exportagdes liquidas, deslocando a curva IS para direita, o que geraria um
cenario ambiguo sobre a inflagdo. O efeito liquido da violagdo da condicdo Marshall-Lerner

pode atenuar ou até inverter o efeito total do canal de juros.

Diante desse cenario, o modelo IS-PC-MR pressupde coeréncia entre o diagnostico
inflacionério e a resposta do Banco Central, baseado no regime de metas de inflagdo. Se a
inflacdo estd acima da meta estabelecida pelo CMN, a alocag@o do ponto 6timo na curva MR
deve ser de carater contracionista, o que significa elevar as taxas de juros para reduzir a inflagao.
Simultaneamente, um aumento nas taxas de juros leva a uma apreciacao da moeda nacional,
diminuindo os precos dos bens comercializaveis internacionalmente, a0 mesmo tempo em que

desincentiva as exportagdes.

De maneira oposta, caso o Banco Central ndo esteja alinhado com os choques
inflacionarios, sua resposta poderia ser de carater expansionista, abaixando, portanto, as taxas
de juros, o que consequentemente desvaloriza a moeda nacional, encarecendo os produtos
exportados e incentivando a exportacao e aumentando a demanda a agregada. Essa situagao
representa uma falha nos canais de transmissdo e compromete a estabilizagdo prevista pelo IS-
MR-PC, pois no modelo a inflagio aumenta quando a demanda agregada ndo acompanha a

capacidade de oferta da economia.
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4.3 VOLATILIDADE

A volatilidade macroecondémica ¢ entendida como intensas alteragdes em variaveis
econdmicas ao longo do tempo, e o grau de variabilidade dos indicadores ¢ medido a partir do
montante de oscilagdes em torno de seu valor médio, ou seja, de seu desvio-padrao. Altos
indices de volatilidade representam uma vulnerabilidade no cenario analisado, bem como uma

incerteza financeira, fazendo com que os choques econdmicos sejam amplificados.

Nas ultimas décadas, as principais economias da América Latina apresentaram
crescimentos consideraveis: os termos de troca da regido melhoraram 14% desde o inicio dos
anos 2000, principalmente devido a importancia da regido como fornecedora de petrdleo e
commodities (SINGH, 2002). E perceptivel, diante disso, que um crescimento dindmico para
economias em desenvolvimento exige um ritmo acelerado, porém, essa regido ainda enfrenta
um desequilibrio em instituigdes e mercados, compondo um cenario delicado e potencialmente

volatil.

Relacionando essa discussdo com as trés equagdes IS-MR-PC, a volatilidade ¢ um fator
que compromete o funcionamento do modelo, pois os parametros dos mecanismos de
transmissao da politica monetaria se tornam descontinuos, dificultando a coeréncia entre o
deslocamento da curva IS e o movimento instavel da taxa de juros. Além disso, a curva PC
tende a sofrer maiores deslocamentos frente a rapidas alteracdes no cambio, o qual assume
papel importante na dindmica de precos em economias em desenvolvimento.
Consequentemente, a curva MR enfrenta um desafio: precisa atuar em um cendrio em que a
inflacdo pode subir a qualquer momento frente aos choques cambiais e a desaceleragdo da

atividade economica.

Dessa forma, a frequente volatilidade presente nas economias da América Latina,
ocorrida, principalmente, por fatores historicos e estruturais, atua como falha nos canais de
transmissdo ao dificultar a rela¢do entre a demanda agregada (IS), intensificar a inflagdo por
meio de choques externos (PC), e exigir uma resposta do Banco Central (MR), em um cenario

de incerteza e vulnerabilidade.

5. BASE DE DADOS E TRATAMENTO DAS SERIES

A base de dados utilizada neste artigo foi construida a partir de séries trimestrais obtidas no

Fundo Monetario Internacional (FMI) para quatro economias latino-americanas que adotaram
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o Regime de Metas de Inflagio desde o inicio de 2003*: Brasil, Chile, Colémbia e México. O
objetivo da base ¢ permitir a avaliacdo empirica da dindmica entre taxa de cambio real,
exportagdes, importacdes, produto doméstico, taxa de juros e renda externa, em um contexto
de teste da versao dinamica da Condicdo de Marshall-Lerner. As séries foram extraidas de
arquivos .csv exportados da base do FMI e posteriormente organizadas em painel séries
temporais trimestrais. Foram utilizadas cinco variaveis domésticas — exportacdes em volume
(indice), importagdes em volume (indice), taxa de cambio efetiva real (indice), taxa de juros
basica para a conducdo da politica monetaria e PIB real — e uma variavel externa,
correspondente a uma proxy para a taxa de crescimento da renda mundial. Essa estrutura busca
compatibilizar medidas de competitividade externa, atividade econdmica interna, postura de

politica monetaria e impulso da demanda internacional.

5.1 Definicao das séries ¢ critérios de selegao

As exportagdes e importagdes foram medidas por indices de volume do comércio de
bens. Para as exportagdes, a sele¢do foi feita a partir do indicador Exports of goods, Volume
index ou, alternativamente, do cddigo de série XG_VIL.FOB_IX. Para as importa¢des, utilizou-
se o indicador Imports of goods, Volume index ou o cédigo MG _VIL.CIF IX. Em ambos os
casos, trata-se de medidas reais de quantidade, adequadas para a analise da resposta do setor
externo a alteragdes cambiais.

A taxa de cambio foi representada pelo indice de taxa de cambio efetiva real,
identificado na base do FMI pelo indicador Real effective exchange rate ou pelo codigo
REER IX RY2010 ACW_RCPI. Vale destacar que um aumento na taxa de juros indica uma
apreciagdo cambial, o que faz com que essa medida seja particularmente apropriada para o
problema em questdo porque capta alteracoes de competitividade-preco em termos
multilaterais, e ndo apenas movimentos bilaterais do cdmbio nominal.

A taxa de juros foi representada pela taxa de politica monetaria, selecionada a partir do
indicador Monetary policy-related, Rate, Percent per annum ou, alternativamente, do codigo
de série MFS166 RT PT A PT.Q. Trata-se de uma medida expressa em percentual ao ano,
compativel com a caracterizagcdo da orientacdo da politica monetaria nas economias sob regime

de metas de inflagdo.

4 Embora atualmente haja amostra maior para paises da América Latina que fagam uso do RMI, este trabalho
preconizou a maior amostra temporal disponivel, e se limitou aos quatro paises escolhidos.
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O produto doméstico foi representado pelo PIB real trimestral em nivel, selecionado
com base em quatro filtros simultaneos na base do FMI: Gross domestic product no campo do
indicador, Constant prices no campo de tipo de prego, Not seasonally adjusted no campo de
ajuste sazonal e Domestic currency no campo de transformacdo. Assim, utilizou-se
exclusivamente o PIB real expresso em moeda doméstica constante, descartando-se as versoes
em dolar. Essa escolha evita a combinagdo de unidades monetarias heterogéneas e reduz
problemas de perda de informagdo decorrentes da presenga de valores ausentes nas séries
dolarizadas.

Tabela 1 - Séries utilizadas ¢ critérios de sele¢ao

Série Critério de selegdao no FMI Unidade original

Exportagdes de bens em Indicador Exports of goods, Volume index ou Indice de volume

volume (FOB) codigo XG_VLFOB IX

Importagdes de bens em Indicador Imports of goods, Volume index ou Indice de volume

volume (CIF) codigo MG_VI.CIF_IX

Taxa de cambio efetiva Indicador Real effective exchange rate ou Indice

real c6digo REER_IX_RY2010 ACW_RCPI

Taxa de juros de politica  Indicador Monetary policy-related, Rate, Percentual ao ano
monetaria Percent per annum ou codigo

MFS166 RT PT A PT.Q

PIB real doméstico Indicador Gross domestic product; Constant Nivel em moeda
prices, Not seasonally adjusted; Domestic doméstica constante
currency

PIB real externo (Estados  Mesmo critério adotado para o PIB doméstico ~ Nivel em moeda
Unidos, China e Area do doméstica constante

Euro)

O PIB foi selecionado com base nos metadados da base do FMI, e ndo por um tnico codigo de série fixado ex
ante. Isso permite utilizar, em cada pais, a série que satisfaz simultaneamente os critérios de periodicidade, pregos

constantes, auséncia de ajuste sazonal prévio e denominag@o em moeda doméstica.

5.2 Periodicidade e organizacao da amostra

Todas as séries foram organizadas em frequéncia trimestral. Na etapa de preparacao da
base, os registros temporais originalmente disponiveis no formato AAAA-Qn foram
convertidos para um indice trimestral padronizado, o que permitiu a compatibilizagao das séries

em painel por pais e por periodo. A base intermedidria em nivel reune, para cada economia da
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amostra, as observagdes de exportagdes, importacdes, taxa de cambio efetiva real, taxa de juros

de politica monetaria e PIB real.

Embora a cobertura bruta de cada série dependa da disponibilidade observada nos
arquivos do FMI, a amostra efetivamente utilizada na etapa de estimacao econométrica foi
truncada a partir do primeiro trimestre de 2000. Em consequéncia, a base final de analise

contém, para cada pais, apenas as observagoes trimestrais completas a partir de 2000T1.

5.3 Ajuste Sazonal

Como as séries originais de produto e comércio foram selecionadas em nivel e sem
ajuste sazonal prévio, tornou-se necessario um procedimento uniforme de dessazonalizagdo
antes da constru¢do das taxas de crescimento. Para isso, utilizou-se o método X-13ARIMA-
SEATS, implementado no pacote seasonal do R. O ajuste sazonal foi realizado separadamente
para cada pais e para cada variavel em nivel cujas propriedades recomendam esse tratamento,
incluindo as séries domésticas de exportagdes, importacdes, taxa de cambio efetiva real e PIB

real, bem como os componentes externos empregados na constru¢do da proxy da renda mundial.

O procedimento foi aplicado as séries de exportacdes, importagdes, taxa de cambio
efetiva real e PIB real doméstico, bem como as séries de PIB dos Estados Unidos, da China e
da Area do Euro. Esse procedimento foi adotado para garantir homogeneidade no tratamento

das séries, preservando ao mesmo tempo a maxima cobertura temporal possivel.

A taxa de juros, por sua vez, foi mantida em sua forma original, sem dessazonalizagdo
adicional. Como se trata de uma taxa de politica monetaria ja expressa em percentual ao ano,
sua utilizagdo em nivel preserva a interpretagdo econdmica direta da postura monetaria ao longo

do tempo.
5.4 Transformagao das variaveis

Apos a dessazonalizagdo, as varidveis reais em nivel foram transformadas em taxas de
crescimento trimestrais por meio da variagdo logaritmica multiplicada por 100. Para uma

variavel genérica xt, a transformagao adotada foi

Axt = 100 [In(x;%%) — In(x;_15% )], (1)
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em que x.°*denota a série dessazonalizada. Esse procedimento foi aplicado ao PIB real,
as exportacdes em volume, as importagdes em volume e a taxa de cambio efetiva real. J4 a taxa

de juros foi mantida em nivel, medida em percentual ao ano.

5.5 Proxy para a taxa de crescimento da renda mundial

A variavel externa do modelo foi construida como uma proxy para a taxa de crescimento
da renda mundial a partir de trés economias: Estados Unidos, China e Area do Euro. A
construgdo ocorreu em trés etapas: selegao das séries de PIB real trimestral a pregos constantes,
sem ajuste sazonal prévio e em moeda doméstica; dessazonalizagdo individual pelo método X-

13ARIMA-SEATS; e célculo das respectivas taxas de crescimento trimestral.

Denotando por g,.”5, g.“" , g.E4 as taxas de crescimento trimestrais dessazonalizadas
do PIB dos Estados Unidos, da China e da Area do Euro, respectivamente, a proxy da renda

mundial foi definida como

L1 2
Ye = §(9tus+gtCH + 9.5 @

5.6 Estrutura da base final

A base final de estimacdo ¢ um painel trimestral por pais contendo, para cada
observagdo, as taxas de crescimento do PIB real doméstico, das exportacdes em volume, das
importagcdes em volume e da taxa de cambio efetiva real, a taxa de juros de politica monetaria
em nivel e a proxy da taxa de crescimento da renda mundial. Essas séries alimentam duas
especificagdes econométricas: um modelo principal, sem taxa de juros no vetor endégeno, e um
modelo ampliado com taxa de juros, utilizado como teste de robustez. Em ambos os casos, a

proxy da renda mundial € tratada como condicionante exdgena do sistema.

Em sintese, a estratégia de constru¢ao da base combinou: (i) selegdo criteriosa das séries
reais € monetarias do FMI; (ii) padronizagdo da frequéncia trimestral; (iii) dessazonaliza¢ao
uniforme das variaveis reais via X-13ARIMA-SEATS; (iv) transformacao das varidveis reais
em taxas de crescimento trimestrais; (v) preservacao da taxa de juros em nivel, em percentual
ao ano; e (vi) constru¢do de uma proxy externa baseada na média simples do crescimento do

PIB de Estados Unidos, China e Area do Euro.
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6. Raizes Unitarias

6.1 Testes de raiz unitaria

Antes da estimagao dos modelos BVARX, foram realizados testes de raiz unitéria para
verificar a ordem de integragdo das séries utilizadas. Essa etapa ¢ importante porque a presenga
de séries ndo estacionarias em nivel pode gerar relagdes espurias, comprometendo a
interpretagdo econométrica dos resultados. Como o modelo estimado utiliza taxas de
crescimento e variagdes logaritmicas, os testes foram aplicados tanto as séries em n'nivel

quanto as transformacdes efetivamente utilizadas no BVARX.



Tabela 2: Testes de raiz unitaria para as variaveis do BVARX
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Pais Variavel Deterministico ADF PP KPSS
Painel A: Variaveis em nivel
Brasil Taxa de juros Nenhum 0865 2129 10247
Brasil Log (Exportagdes) Nenhum 0.590 -1.979 13287
Brasil Log (PIB real) Nenhum 2.941 -1.653 1901
Brasil Log (Importagdes) Nenhum 0.959 -1.911 11627+
Brasil Log (REER) Nenhum -0.412 -1.639 0.554%
Chile Taxa de juros Nenhum -1.628 -2.900%% 0.139
Chile Log (Exportagdes) Nenhum 0.951 -2.044 18227
Chile Log (PIB real) Nenhum 4.010 -1.618 2.096%
Chile Log (Importagdes) Nenhum 0.782 -2.014 L735%
Chile Log (REER) Nenhum 0310 "2856% 08127
Coldombia Taxa de juros Nenhum -0.249 -2:559 0.268
Colombia Log (Exportagoes) Nenhum 0.336 2333 0468
Colombia Log (PIB real) Nenhum 3.129 -1.534 21207
Colémbia Log (Importagdes) Nenhum 0.895 -2.581 14027+
Colombia Log (REER) Nenhum -0.030 -1.810 0.612%
México Taxa de juros Nenhum -1.091 -2.136 0.418%
Meéxico Log (Exportagoes) Nenhum 1609 -0.885 .03
México Log (PIB real) Nenhum 2.005 -0.850 2.068*+*
Meéxico Log (Importagdes) Nenhum 1.244 -1.258 2.063%
Meéxico Log (REER) Nenhum -0.724 -1.7435 LATTEE
Painel B. Primeiras diferencas e taxas de crescimento utilizadas no BVARX
Brasil 100ALog (Exportacdes) Nenhum -5.086%** -8.843%%* 0.037
Brasil 100ALog (PIB real) Nenhum -6.309%** -9.584%** 0.276
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Tabela 3: Testes de raiz unitaria para as variaveis do BVARX (continuagao)

Pais Variavel Deterministico ADF PP KPSS
Brasil 100Alog (Importagdes) Nenhum -5.114%*%* -8.070%** 0.102
Brasil 100Alog (REER) Nenhum -7.617%%* -7.329%** 0.094
Brasil A (Taxa de juros) Nenhum -6.479%** -5.413%%* 0.108
Chile 100ALog Nenhum -8.01 1*%* -11.889%** 0.071
(Exportagdes)
. _ Hk ok - *kk
Chile 100ALog (PIB real) Nenhum 5.450 11.445 0.214
Chile 100Alog (Importagdes) Nenhum -4.955%#* -5.882%** 0.092
Chile 100Alog (REER) Nenhum -8.171%%* -8.253%%* 0.054
Chile A (Taxa de juros) Nenhum -5.188%** -6.162%** 0.037
Colémbia 100ALog Nenhum -4.230%** -10.800%** 0.201
(Exportagdes)
Ombi . *okk . 2%
Colombia 100ALog (PIB real) Nenhum 3.537 9.884 0.141
Colombia 100Alog (Importagdes) Nenhum -4.94 1 %** -7.445% %% 0.184
Colémbia 100Alog (REER) Nenhum -5.853%%* -7.400%** 0.084
Colombia A (Taxa de juros) Nenhum -5.074%** -4 480%** 0.134
México 100ALog Nenhum -8.027%** -13.443%** 0.039
(Exportagdes)
eXi . ko } *kk
México 100ALog (PIB real) Nenhum 8.607 13.819 0.034
México 100Alog (Importacdes) Nenhum -6.661*** -9.530%** 0.040
México 100Alog (REER) Nenhum =7.402%%* -8.708*** 0.113
México A (Taxa de juros) Nenhum -4 157*** -6.711%%* 0.059
Resto do Proxy de renda Nenhum ST TEEE -11.872%** 0.050
mundo mundial

Notas: *, ** e *** indicam rejei¢ao da hipotese nula aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Nos testes
ADF e PP, a hipotese nula € a presenca de raiz unitaria. Portanto, a rejei¢do da hipotese nula indica evidéncia de
estacionariedade. No teste KPSS, a hipotese nula € de estacionalidade; nesse caso, a rejeicdo indica evidéncia
contra a estacionariedade. O componente deterministico foi selecionado entre tendéncia, intercepto e auséncia de
componente deterministico a partir da regressdo auxiliar do teste ADF. Para os testes PP e KPSS, quando o modelo
selecionado ¢ sem componente deterministico, utiliza-se a especificacdo mais proxima disponivel no pacote urca,

isto ¢, a especificacdo com intercepto/estacionalidade em nivel. O Painel A reporta as variaveis em n’'nivel. O
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Painel B reporta as variaveis em primeira diferenga ou em taxas de crescimento utilizadas no BVARX. A proxy

de renda do resto do mundo ja é uma variavel expressa em taxa de crescimento e, por isso, ¢ incluida no Painel B.

A Tabela 2 apresenta os resultados dos testes ADF, Phillips—Perron (PP) e KPSS. Os
testes ADF e PP tém como hipotese nula a presenga de raiz unitaria, enquanto o teste KPSS
possui hipotese nula oposta, isto €, estacionariedade. Dessa forma, para ADF e PP, a rejeicao
da hipdtese nula indica evidéncia de estacionariedade. Ja para o KPSS, a rejei¢ao da hipotese
nula indica evidéncia contra a estacionariedade. A tabela também reporta o componente
deterministico selecionado automaticamente para cada caso, entre tendéncia, intercepto ou
auséncia de componente deterministico. Nos resultados obtidos, a sele¢do indicou
predominantemente a especificagdo sem componente deterministico, o que sugere que, de
acordo com o procedimento adotado, os termos deterministicos adicionais ndo foram

estatisticamente relevantes nas regressoes auxiliares.

O Painel A da tabela reporta os testes para as varidveis em n'nivel. De modo geral, os
resultados indicam que as séries em nivel ndo podem ser tratadas como estacionarias. Para
Brasil, os testes ADF e PP ndo rejeitam a hipdtese nula de raiz unitéria para as exportagdes, PIB
real, importacdes, taxa de juros e taxa de cdmbio real efetiva. Além disso, o teste KPSS rejeita
a hipotese nula de estacionariedade para todas essas séries, reforcando a evidéncia de nao

estacionariedade em nivel.

Resultado semelhante ¢ observado para Chile, Coldmbia e México. No caso chileno, ha
alguma evidéncia de estacionariedade da taxa de juros em nivel, uma vez que os testes ADF e
PP rejeitam a hipdtese de raiz unitaria e o KPSS ndo rejeita a hipotese de estacionariedade.
Entretanto, esse resultado ndo altera a conclusao geral, pois as demais variaveis reais e externas
apresentam comportamento compativel com nao estacionariedade em nivel. Para a Colombia,
os testes ADF e PP ndo rejeitam a presenca de raiz unitaria para as principais variaveis em nivel,
enquanto o KPSS rejeita a estacionariedade para exportacdes, PIB real, importagdes e REER.
No México, também se observa forte evidéncia de ndo estacionariedade nas séries em nivel,
especialmente pelo teste KPSS, que rejeita a estacionariedade para todas as variaveis

reportadas.

Portanto, a leitura conjunta do Painel A sugere que as séries macroecondmicas em nivel,
especialmente PIB real, exportagdes, importagdes € REER, apresentam comportamento tipico

de processos integrados de ordem um, isto €, processos / (1). Esse resultado ¢ esperado para
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séries macroecondmicas em nivel, particularmente aquelas relacionadas a produto, comércio
exterior e indices de precos relativos, que tendem a apresentar alta persisténcia ao longo do

tempo.

O Painel B apresenta os testes para as variaveis transformadas, isto €, as séries em
primeira diferenga ou em taxa de crescimento utilizadas no BVARX. Nesse caso, os resultados
sdo bastante mais homogéneos. Para todos os paises, os testes ADF e PP rejeitam a hipotese
nula de raiz unitaria ao nivel de 1% para as taxas de crescimento das exportagdes, do PIB real,
das importagdes e da REER, bem como para a primeira diferenga da taxa de juros. Ao mesmo
tempo, o teste KPSS nao rejeita a hipotese nula de estacionariedade para essas mesmas séries.
A combinagdo desses resultados fornece evidéncia robusta de que as varidveis transformadas

sdo estacionarias.

A proxy de renda do resto do mundo, construida como uma medida de crescimento da
renda mundial relevante para os paises analisados, também foi incluida no Painel B. Os testes
ADF e PP rejeitam a hipodtese de raiz unitaria ao nivel de 1%, enquanto o KPSS nio rejeita a
hipotese de estacionariedade. Isso indica que a proxy externa utilizada como variavel exdgena
no BVARX também ¢ estacionaria, sendo adequada para entrar no modelo na forma em que foi

construida.

Em sintese, os testes de raiz unitdria sustentam a estratégia de transformacao das séries
adotada no trabalho. As variaveis em nivel apresentam, em geral, evidéncia de ndo
estacionariedade, enquanto as taxas de crescimento e primeiras diferencas utilizadas no
BVARX sao estaciondrias. Assim, a especificagdo do modelo em termos de 100A log (x) para
PIB real, exportagdes, importagdes € REER, além da primeira diferenca da taxa de juros, reduz
o risco de regressoes espurias e torna mais apropriada a analise dindmica por meio do BVARX.
Esses resultados justificam, portanto, a utilizagcao das variaveis transformadas na estimacao das

fungdes impulso-resposta e da decomposicao da variancia dos erros de previsao.

7. ESTRATEGIA ECONOMETRICA: BVARX E TESTE DINAMICO DA
CONDICAO DE MARSHALL-LERNER

Com base nas séries construidas na secao anterior, o artigo estima, para cada pais da
amostra, um modelo autorregressivo vetorial bayesiano com variavel exdgena, doravante
BVARX. A distingdo terminologica ¢ relevante. Um VAR descreve um sistema dinamico

multivariado em que cada varidvel depende de suas proprias defasagens e das defasagens das
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demais variaveis (SIMS, 1980). Quando esse sistema ¢ estimado sob abordagem bayesiana,
com priors que regularizam o grande nimero de coeficientes, obtém-se um BVAR (DOAN;
LITTERMAN; SIMS, 1984; LITTERMAN, 1986; KARLSSON, 2013). Quando, além disso,
uma ou mais variaveis sdo tratadas como estritamente exogenas ao sistema, a especificacao
passa a ser um BVARX. Esse ¢ exatamente o caso deste artigo, em que a proxy da renda

mundial, y,*, entra como condicionante exdégena contemporanea do sistema doméstico.

A estratégia empirica baseia-se em duas especificagcdes complementares. A primeira
constitui o modelo principal e exclui a taxa de juros do vetor endogeno, concentrando a analise
na interacao entre produto, exportacdes, importagdes, taxa de cambio real e renda mundial. A
segunda adiciona a taxa de juros de politica monetaria ao sistema e funciona como teste de
robustez, permitindo verificar se a evidéncia para a versao dindmica da Condi¢ao de Marshall—

Lerner permanece estavel quando se incorpora explicitamente o canal da politica monetaria.

7.1 Especificagdes do modelo

Na especificacdo ampliada, utilizada como teste de robustez, o vetor enddgeno ¢ dado

por

Iy )

em que r;, representa a taxa de juros de politica monetaria, mantida em nivel. Em ambas as

especificagdes, a variavel exodgena € y;, correspondente a proxy da taxa de crescimento da renda

mundial definida em (2).

A forma reduzida geral do modelo pode ser escrita como

) _ (5 _vyr () () (s, « () () (s)
zZ = =l Ay L e+, u ; ~NOX;), )
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emque s € {1,2} identifica a especificagdo, p = 4 representa o nimero de defasagens

trimestrais ¢ a renda mundial entra como variavel exdgena estrita contemporanea.

7.2 Dimensao do sistema e escolha pelo BVARX

A escolha pelo BVARX, em vez de um VAR irrestrito estimado por métodos
frequentistas, decorre diretamente do problema de dimensionalidade. Na especificagdo
principal, com K = 4 variaveis enddgenas e p = 4 defasagens, o bloco autorregressivo ja
envolve K?p = 4% X 4 = 64 coeficientes. Com a inclusdo da constante e da varidvel

exogena, cada equacdo passa a conter

1+Kp+1=1+4x4+1=18 (5)

parametros lineares, totalizando 72 coeficientes no sistema, sem contar os elementos da

matriz de covariancia dos erros.

Na especificagdo ampliada, com K = 5 variaveis enddgenas ¢ p = 4 defasagens, o numero
de coeficientes no bloco autorregressivo sobe para K?p = 52 x 4 = 100. Com a constante

e a variavel exdgena, cada equagdo passa a conter

1+Kp+1=1+5x4+1=22 (6)

parametros lineares, totalizando 110 coeficientes lineares no sistema. Esse crescimento
rapido do numero de parametros relativamente ao tamanho da amostra € precisamente o tipo de
contexto em que a literatura destaca a chamada maldicdo das dimensdes e a consequente
instabilidade de modelos VAR densamente parametrizados (DOAN; LITTERMAN; SIMS,
1984; BANBURA; GIANNONE; REICHLIN, 2010; GIANNONE; LENZA; PRIMICERI,
2015; KARLSSON, 2013). Em aplicagdes com amostras trimestrais relativamente curtas, um
VAR frequentista irrestrito tende a sofrer com sobreajuste, grande varidncia amostral e

respostas dinamicas excessivamente sensiveis a amostra disponivel.
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E nesse ponto que a abordagem bayesiana se torna especialmente atraente. Desde os
trabalhos pioneiros de Doan, Litterman e Sims (1984) e Litterman (1986), os BVARs foram
desenvolvidos precisamente para lidar com sistemas multivariados ricos, mas potencialmente
superparametrizados. A ideia central ¢ introduzir priors informativos que encolham os
coeficientes em direcao a estruturas mais parcimoniosas, reduzindo a incerteza de estimagao
sem impor exclusdes rigidas (KARLSSON, 2013). No caso mais tradicional, esse encolhimento
¢ operacionalizado pelo prior de Minnesota, que tende a privilegiar maior persisténcia nas
proprias defasagens de cada variavel e maior contragdo nas defasagens cruzadas e nos lags mais

longos (LITTERMAN, 1986; KADIYALA; KARLSSON, 1997).

Nos modelos estimados neste artigo, a calibragio segue essa logica e utiliza o prior de
Minnesota em ambas as especificagcdes. Em particular, os hiper parametros sao fixados em
ko = 0,20,k; = 0,50,k, = 0,50e k; = 5,00, preservando uma estrutura dinamica
relativamente rica, mas regularizada. Essa escolha € coerente com a literatura que mostra que o
shrinkage bayesiano pode melhorar tanto o desempenho preditivo quanto a estabilidade das
fungdes impulso-resposta em sistemas de dimensdo moderada ou elevada (BANBURA;

GIANNONE; REICHLIN, 2010; GIANNONE; LENZA; PRIMICERI, 2015).

7.3 Uso das séries no sistema

A notag¢do empregada no modelo reflete diretamente o tratamento dado as séries na

5 ; TAvad y x m q :
secao anterior. As variaveis iy iy Yiy€ YGiy correspondem a taxas de crescimento
trimestrais calculadas conforme (1). Ja a taxa de juros r;, entra em nivel e aparece apenas na
especificacdo ampliada, utilizada como teste de robustez. A varidvel exdgena y;, por sua vez,

corresponde a proxy de renda mundial definida em (2).

Essa escolha permite distinguir, de um lado, a dindmica das varidveis reais domésticas
e, de outro, o papel da politica monetaria e do ambiente externo. Em particular, a comparacao
entre o0 modelo principal e o modelo com juros permite avaliar se a resposta do setor externo a

choques cambiais € robusta a incorporagdo explicita do canal monetario.

7.4 Condicao de Marshall-Lerner e interpretacao dinamica

No plano tedrico, a referéncia de fundo ¢ a Condigdo de Marshall-Lerner. Em sua

formulagdo estatica mais conhecida, uma depreciagao real melhora o saldo comercial quando a
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soma, em valor absoluto, das elasticidades-preco das exportacdes e das importagdes excede a
unidade:

Inx| + [nM| > 1. (7

Uma forma simplificada de motivar essa condi¢do ¢ escrever

InX, = «<x +nXInQ; + ¢y InYy + &f, (8)

InM, = <y + )M InQ, + ¢y InY, + &Y, 9)

em que Q, representa o cambio real definido de forma que uma elevacao corresponda a
d iaca 1. *Nessa fi laga d iaca deael 0 duzi
uma depreciagdo real. *°Nessa formulag@o, uma depreciacdo tende a elevar exportagdes e reduzir

importagdes em volume, desde que os mecanismos quantitativos sejam suficientemente fortes.

Neste artigo, entretanto, a condicdo ndo ¢ testada por uma regressdo estatica Unica de
saldo comercial. O teste é conduzido em ambiente dindmico, por meio das fun¢des impulso-
resposta do BVARX, o que permite examinar ndo apenas o sinal, mas também a persisténcia

temporal das respostas.

7.5 Fungdes impulso-resposta e critério qualitativo de avaliagao

A analise empirica da Condig¢do de Marshall-Lerner ¢ conduzida por meio das fungdes
impulso-resposta associadas a choques ortogonalizados na taxa de cambio efetiva real. Para
cada especificacao, examinam-se as respostas de exportagdes, importagdes e produto ao longo
dos horizontes h = 0,1,...,12. No modelo ampliado, examina-se também a resposta da taxa

de juros. Formalmente, interessa analisar

azj(ilh Je{g* g™ g”}nomodelos =1 (10)

q
0g;

IRF (h) =

0 X gm gy -
Zten Je{g*, g™ g¥,r}nomodelos = 2 (11)

()
IREX/(h) =

5 Caso o indice de cAmbio real seja definido na diregdo oposta, isto é, de forma que um aumento represente

apreciagao real, a leitura dos sinais esperados deve ser invertida.
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em que & denota o choque estrutural associado ao cAmbio real.

A leitura qualitativa para fins de Marshall-Lerner ¢ direta. A evidéncia sera considerada
mais favoravel a condicdo quando um choque cambial consistente com depreciacdo real
produzir, apds os lags relevantes, uma resposta positiva das exportacdes em volume e uma
resposta negativa das importacdes em volume, ou, mais amplamente, quando a combinagao
dessas trajetorias sugerir melhora do ajuste externo ao longo do horizonte analisado. Como o
modelo trabalha com taxas de crescimento, € ndo com o saldo comercial em nivel, o teste deve
ser entendido como uma avaliagdo dindmica dos mecanismos compativeis com a logica de
Marshall-Lerner, e ndo como uma estimacao estrutural direta das elasticidades-prego do saldo
comercial.

A estimagdo de duas especificacdes permite qualificar essa interpretacdo. Se os
resultados qualitativos do modelo principal se preservarem quando a taxa de juros for incluida,
isso refor¢a a robustez da evidéncia empirica. Se, ao contrario, a introdugdo de r;, alterar
substancialmente a magnitude, a persisténcia ou o sinal das respostas, isso indicara que a reagao
da politica monetaria ¢ parte relevante do mecanismo de transmissdo dos choques cambiais e,
portanto, ndo pode ser ignorada na avaliacdo do ajuste externo em economias sob metas de

inflagao.

7.6 Calibragao do BVARX

As duas especificagdes estimadas no artigo — a especificacao principal, sem taxa de
juros, e a especificagdo ampliada, com taxa de juros como teste de robustez — compartilham a
mesma logica geral de calibracdo. Em ambos os casos, a renda mundial, representada por y; ,
entra como variavel exdgena contemporanea e defasada, de modo que o sistema assume a forma
de um BVARX. Na especificacdo principal, o vetor endégeno contém quatro variaveis
domésticas; na especificacdo ampliada, esse vetor passa a conter cinco variaveis, pela inclusao
da taxa de juros. A escolha de manter a calibra¢do nas duas estimagdes facilita a comparagao
entre os resultados e assegura que eventuais diferengas nas fungdes impulso-resposta reflitam a

presenca da taxa de juros no sistema, e ndo mudangas arbitrarias de parametrizagao.
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Tabela 4: Calibragcdao dos modelos BVARX

Elemento Valor Interpretacao
Variaveis endogenas K =4 yt, Ixt, Imt, q,t,
(modelo principal)
Variaveis endogenas K =5 Iyt Ixt, Imt, Yqit, € T,
(robustez)
Variavel exogena 1 Proxy da renda mundial, y;
Defasagens endogenas P=4 Quatro defasagens trimestrais, cobrindo
aproximadamente um ano de dindmica.
Defasagens exdgenas S=4 A variavel externa entra contemporaneamente
como exodgena estrita.
Iteragoes MCMC 12.000 Numero total de sorteios da distribuicdo a
posteriori.
Burn-in 6.000 Iteracdes iniciais descartadas para reduzir a
influéncia das condi¢des iniciais da cadeia
ko 0,20 Variancia a priori dos coeficientes associados
as proprias defasagens de cada variavel
endogena.
kq 0,50 Escala relativa da varidncia a priori das
defasagens cruzadas das variaveis endogenas
em relacdo a k.
k, 0,50 Escala relativa da varidncia a priori dos
coeficientes ligados a variavel exdgena em
relacdo a k.
ks 5,00 Escala relativa da variancia a priori dos termos
deterministicos, em particular a constante
Horizonte das IRFs 12 Respostas dindmicas avaliadas ao longo de 12
trimestres.
Bandas das IRFs 68% e 95% Intervalos de credibilidade reportados na

apresentacdo grafica.

MCMC refere-se ao procedimento de simulac¢do da distribui¢@o a posteriori por cadeias de Markov. Neste artigo,

as fungdes impulso-resposta sdo calculadas a partir dos sorteios posteriores do modelo.
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Na implementagao empirica, o nimero de defasagens foi fixado em quatro, a variavel
exdgena entra também com quatro defasagens (s = 4), o numero total de iteragdes do
algoritmo MCMC foi fixado em 12.000, com descarte das 6.000 primeiras interacdes como
burn-in, e o horizonte das fungdes impulso-resposta foi fixado em 12 trimestres. Essas escolhas
sdo consistentes com a pratica usual em BVARSs relativamente compactos, nos quais se busca
combinar regularizacdo bayesiana, estabilidade inferencial e horizonte suficientemente longo
para captar a transmissdo gradual de choques macroeconomicos (DOAN; LITTERMAN;
SIMS, 1984; LITTERMAN, 1986; KADIYALA; KARLSSON, 1997; KARLSSON, 2013;
BANBURA; GIANNONE; REICHLIN, 2010; GIANNONE; LENZA; PRIMICERI, 2015).

O uso de MCMC decorre do fato de que, em modelos bayesianos, o objeto central de
interesse ¢ a distribuicdo a posteriori dos pardmetros. Em termos intuitivos, o algoritmo gera
uma sequéncia de sorteios dessa distribuicao posterior, a partir dos quais se obtém estatisticas-
resumo, intervalos de credibilidade e fungdes impulso-resposta. O burn-in corresponde ao
descarte das iteragdes iniciais, que podem refletir mais fortemente os valores de partida da
cadeia do que a distribuicdo posterior de interesse (KADIYALA; KARLSSON, 1997
KARLSSON, 2013).

A calibragdo do prior de Minnesota segue a logica cléssica da literatura de BVARs. O
parametro kK, governa a variancia a priori dos coeficientes associados as proprias defasagens de
cada variavel endogena, de modo que valores menores implicam maior contragcdo. O parametro
K, controla a variancia relativa das defasagens cruzadas das demais varidveis enddgenas; com
k,; = 0,50, essas relagdes sdo a priori mais fortemente encolhidas do que os proprios lags de
cada variavel. O pardmetro k, cumpre papel anadlogo para a variavel exdgena, enquanto kj
regula a variancia dos termos deterministicos, como a constante (LITTERMAN, 1986;
KADIYALA; KARLSSON, 1997). Na parametrizacdo implementada no pacote utilizado, as
variancias a priori sdo proporcionais a ko/1? para os proprios lags, a kg k,/1? para lags
cruzados, a ko k,/(l + 1)? para exdgenas e a kq k3 para termos deterministicos, com ajuste

adicional pelos desvios-padrao residuais de cada equagao.

Por fim, o horizonte de 12 trimestres para as IRFs foi escolhido para permitir a
observagdo de respostas de curto, médio e relativamente longo prazo. Como o problema
empirico do artigo envolve a transmissao de choques cambiais para exportagdes, importagdes,

produto e, na especificagdo ampliada, taxa de juros, um horizonte de trés anos € suficiente para
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captar tanto reacdes mais imediatas quanto efeitos defasados associados ao ajuste do comércio

exterior e da politica macroeconomica.

8. RESULTADOS

8.1 Fungao impulso-resposta

Inicialmente, realiza-se a analise das fun¢des impulso resposta acumulada para os quatro
paises da América Latina, considerando intervalos de confianca de 68% e 95%, a partir da
simulagdo de um choque de apreciagdo na taxa de cambio. Com base nos conceitos
apresentados neste artigo, e validando a condi¢do de Marshall-Lerner, espera-se que as

exportacdes apresentem comportamento de queda diante de um choque de apreciacdo cambial.

8.1.1 Funcao impulso-resposta Brasil

No caso do Brasil, € possivel analisar que a mediana das exportagdes apresenta resultado
préximo de zero, com efeito acumulativo de queda de 0,5 pontos percentual para a elevagao de
1 ponto percentual na taxa de cambio para os préximos doze trimestre, o que mostra
neutralidade. As bandas de 68% estdo entre o positivo e o negativo, mostrando inconclusdo do

sinal.

Em relagdo as importacdes, verifica-se uma trajetoria de elevacao ao longo do mesmo
horizonte temporal, resultado coerente com a condi¢do de Marshall-Lerner. O comportamento
do PIB brasileiro, por sua vez, sugere uma limitacdo do modelo de Trés equacdes nessa
situagdo, uma vez que apresenta uma proje¢do de crescimento para os trés anos subsequentes,
quando a tendéncia seria de queda. Portanto, a apreciacao mostra efeito expansionista por outros
canais. Por fim, observa-se que a taxa de juros pouco ¢ afetada pelo choque cambial, indicando

uma baixa sensibilidade dessa varidvel as variagdes nos juros brasileiro.
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Figura 4: Funcao Impulso-resposta Brasil
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8.1.2 Fungao Impulso-resposta Chile

Para a economia chilena, observa-se uma leve reducao da mediana das exportagdes em
resposta a um choque de apreciagdo cambial, ainda que acompanhada a uma consideravel
incerteza refletida na amplitude dos intervalos de confiangca estimados pela série. As
importagdes, por sua vez, mostram-se altamente sensiveis a variacdo cambial, apresentando
trajetoria de crescimento em ambos os intervalos de confianca, resultado coerente com a

condi¢ao de Marshall-Lerner.

No que se refere ao PIB doméstico do Chile, verifica-se comportamento semelhante ao
caso brasileiro, com expansao do produto no intervalo de confianga de 68%, mas com perda de

significancia no intervalo de 95%, o que evidencia limitagdes na robustez dos resultados do
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modelo de trés equagdes. Dessa forma, ainda que haja evidéncia da validade da condicao de

Marshall-Lerner para o Chile, ha indicios do efeito expansionista por outros canais.

Figura 5: Fun¢ao Impulso-resposta Chile
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8.1.3 Fungao Impulso-resposta Coldmbia

No caso da economia colombiana, as exportagdes ndo apresentam o comportamento
previsto pelo sob a validade da condi¢do de Marshall-Lerner, uma vez que a mediana dessa
variavel exibe trajetoria de crescimento ao longo dos doze trimestres subsequentes, para um
intervalo de confianca de 68%, indicando a ndo verificacdo da condicdo de Marshall-Lerner
para o pais. Em relacdo ao PIB, observa-se uma retragdo inicial nos primeiros 3 trimestres, e,
posteriormente, esse cenario se inverte.

Por outro lado, as importagdes respondem conforme o esperado, apresentando um

aumento de sua mediana diante de uma apreciagdo cambial, ainda que de maneira moderada.
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Considerando-se que a magnitude da resposta das importagdes supera a das exportacdes, esse

resultado ¢ consistente com o modelo de trés equacdes.

Figura 6: Fun¢ao Impulso-resposta Colombia
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8.1.4 Funcao Impulso-resposta México

O caso mexicano apresenta uma particularidade relevante na andlise dos resultados.
Observa-se que o comportamento das importagdes exibe trajetoria de queda, com magnitude
inferior & observada para as exportagdes, as quais também se reduzem. Tal configuragao
contraria as previsoes teoricas e implica da condi¢ao de Marshall-Lerner, uma vez que nao se

verifica o ajuste esperado na balanga comercial frente a um choque cambial.

No que se refere ao PIB, identifica-se expansdo da atividade econdmica nos periodos

subsequentes, comportamento que diverge do previsto pelo modelo, evidenciando limitagdes
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na capacidade explicativa do modelo de trés equagdes para a economia mexicana. Assim como
observado em andlises anteriores, a taxa de juros do pais mostra-se pouco sensivel as variagdes
cambiai, configurando-se como uma varidvel de baixa relevancia para a interpretacdo dos

resultados no caso em questao.

Figura 7: Funcao Impulso-resposta México
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Resposta acumulada a chogue ortogonalizade em REER | BVARX & 5 = 4 | bandas de 68% e 85%

Exportaghes

PIB doméstico

Hesposta acumulada

Importagbys

Horzonte

8.2 Decomposi¢do da variancia

A decomposi¢do da varidncia construi um instrumento estatistico que permite
identificar a contribuicdo relativa de diversos choques para a variancia de erro de previsao de
uma varidvel em um periodo. Nesse estudo, analisa-se a decomposi¢do da variancia das
exportacdes e importacdes para quatro economias latino-americanas, considerando um

horizonte de doze trimestres.
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8.2.1 Decomposicao da variancia das exportagdes

Inicialmente, observa-se, conforme ilustrado na figura abaixo, que para as
economias brasileira, chilena e colombiana, a dindmica das exportagdes ¢ predominantemente
explicada por choques proprios, ou seja, associada a propria série ao longo do tempo,
evidenciando baixa sensibilidade as variabilidades dos outros componentes da série. A analise

conjunta dos demais indicadores refor¢a, portanto, a presencga do efeito renda nessas economias.

Em contrapartida, a economia mexicana apresenta um padrdo distinto, no qual as
exportagdes revelam elevada dependéncia das defasagens do produto interno bruto. Tal
resultado ¢ associado a estrutura produtiva do pais, marcada pela importagdo de insumos
intermediarios e posterior exportagdo de bens finais, que a dindmica das exportagdes ¢

fortemente influenciada pela variacdo da renda doméstica na economia.

Figura 8: Decomposic¢ao da variancia — Exportagdes
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8.2.2 Decomposicao da variancia das importagdes

Na andlise da decomposi¢do da varidncia das importacdes, reforca o padrio
anteriormente identificado, evidenciando, nas quatro economias latino-americanas, a dindmica
dessa variavel ¢ predominantemente explicada por seus proprios choques, associados as suas

defasagens, apresentando baixa sensibilidade as demais variaveis do modelo.

No caso das economias brasileira, chilena e colombiana, O PIB doméstico € a taxa de
cambio exibem comportamentos semelhantes, contribuindo de forma reduzida para a
variabilidade das importagdes. Esses resultados, portanto, sugerem maior presenga do efeito
renda em relacdo ao efeito preco nessas economias. Em contrapartida, para o México, o produto
interno bruto apresenta maior relevancia para a variabilidade das importacdes do pais, enquanto
a taxa de juros se mostra menos significativa, indicando maior influéncia da atividade

econdmica doméstica sobre a dindmica das importacdes.
Figura 9: Decomposi¢do da variancia: Importagdes
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9. CONSIDERACOES FINAIS

E valido considerar que os resultados obtidos com o modelo estabelecido ndo implicam
a invalidacdo o modelo de trés equagdes, nem da veracidade da condi¢do de Marshall-Lerner,
mas evidenciam suas limitagdes empiricas e permitem analisar seu comportamento em resposta
a choques externos. No caso brasileiro, os resultados mostram-se, em geral, consistentes com
as previsdes do modelo de trés equagdes e verificam a condi¢cdo de Marshall-Lerner: com um
choque de apreciacdo cambial, observa-se o aumento das importacdes e diminui¢do das
exportagdes, equilibrando a balanga comercial. Tal comportamento indica a funcionalidade do
modelo na economia brasileira, mesmo que o comportamento do PIB apresente uma trajetoria

com uma leve divergéncia do previsto teoricamente.

As andlises dos resultados para os trés demais paises da amostra, México, Colombia e
Chile, indicam limitagdes mais expressivas do modelo de trés equagdes, uma vez que o
comportamento das varidveis-chave diverge do proposto, ndo confirmando a condicdo de
Marshall-Lerner. Dessa forma, choques de apreciagdo cambial nao s3ao plenamente
compensados por mecanismos de ajuste, e a soma da elasticidade-demanda das exportacdes e

importagdes ndo se mostra suficiente para garantir o equilibrio do saldo balanga comercial.

Adicionalmente, cabe salientar que o juros se revelou uma variavel de baixa relevancia
para o modelo elaborado, dada sua baixa sensibilidade a choques cambiais, mostrando que, no
contexto analisado, a resposta da autoridade monetaria, representada pela curva MR, ocorreria
por outros canais de transmissao. Por fim, as fungdes impulso-resposta do modelo BVARX
para os quatro paises selecionados apresentaram padrdes semelhantes quanto o comportamento
das varidveis no horizonte analisado, com exce¢do do México, o qual apresenta maior

relevancia do produto interno bruto na determinacgao da trajetoria das importacoes.
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