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Abstract: Este artigo analisa os impactos de choques na politica monetaria via oferta de moeda, taxa de juros de
curto e longo prazo, taxa de cambio, operagdes de crédito sobre as exportagdes brasileiras de produtos basicos, se-
mimanufarados e manufaturados do Brasil ¢ do estado de Minas Gerais no periodo de janeiro de 2004 a dezembro
de 2019. E utilizada como metodologia 0 modelo de vetor de autorregressdo vetorial (VAR). Os resultados indicam
que a oferta de moeda, taxa de juros Selic, a taxa de juros de longo prazo ¢ a taxa de cdmbio sdo, dentre as variaveis
incluidas no modelo, os determinantes mais importantes na variagao das exportagdes de produtos basicos, semima-
nufaturado e manufaturados, ficando atras apenas da renda externa e do indice de precos dos Estados Unidos para
o Brasil e para o estado de Minas Gerais, tanto no curto como no longo prazo.
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Resumo: This article analyzes the impacts of shocks on monetary policy via money supply, short and long-term
interest rates, exchange rate, credit operations on Brazilian exports of basic, semi-manufactured and manufactured
goods from Brazil and the state of Minas Gerais, from January 2004 to December 2019. The vector model of vector
auto regression (VAR) is used as a methodology. The results indicate that the money supply, the Selic interest rate,
the long-term interest rate and the exchange rate are, among the variables included in the model, the most important
determinants in the variation of exports of basic, semi-manufactured and manufactured goods, only behind foreign
income and the US price index for Brazil and for the state of Minas Gerais, both in the short and in the long term.

Palavras-chave: Monetary policy; Exports by aggregate factor; VAR.

1 Os autores agradecem o apoio financeira da FAPEMIG.

Recebido em 31 de dezembro de 2019
Aceito em 14 de junho de 2021

90

Rev. Econ. NE, Fortaleza, v. 53, n. 2, p. 90-108, abr./jun., 2022



Politica monetaria: exportagdes do Brasil e do estado de Minas Gerais

1 INTRODUGAO

E reconhecido de modo generalizado que a politica monetaria possui impactos sobre o setor
real da economia, ao menos no curto prazo. A forma como ocorrem esses impactos € através dos
canais de transmissdes monetarias. O estudo dos canais de transmissdes monetarias indica que,
mesmo dentro de uma mesma economia, os diferentes setores e regides apresentam comportamen-
tos economicos diferenciados a choques monetarios. Essas diferencas ocorrem principalmente
devido a diferentes composicoes setoriais e diferentes niveis de desenvolvimento econdémico entre
as regiodes e setores da economia.

Estudos mostram a relevancia do diferencial setorial para o impacto da politica monetaria.
Tomazzia e Meurer (2009), em seu trabalho sobre os efeitos da politica monetaria nos setores eco-
némicos brasileiros, utilizam o indice de Produgio Industrial como proxy da atividade econdmica
estadual. Assim, os referidos autores concluem que os setores econdmicos brasileiros sdo afetados
de forma diferenciada pela politica monetaria, além do fato de que a transmissdo monetaria no
Brasil se apresentou mais rapido do que o apresentado para outros paises. A explicagdo dada pelos
autores ¢ a predominancia de crédito de curto prazo existente no Brasil. Esses autores concluem,
também, que o setor agregado da economia brasileira mais afetado pela politica monetaria é o de
bens de consumo duraveis, seguido pelo setor de bens de capital.

Bernhard (2013), em uma tentativa de determinar o canal de transmissao mais eficaz para a po-
litica monetaria na Nigéria, aplica o teste de causalidade de Granger em trés canais de transmissao
e alguns agregados macroecondmicos selecionados. O estudo utiliza dados anuais, de 1970 a 2011,
e descobriu que a taxa de juros tem o impacto mais forte. O estudo conclui que apenas trés canais
sao funcionais, ou seja, taxa de juros, taxa de ciAmbio e canais de crédito. Eles recomendam que os
trés canais devem servir de base para as metas de inflagao.

Em uma tentativa de determinar a importancia relativa dos canais de transmissdo da politica
monetaria na Poldonia, Kapuscinski ez al. (2015) verificaram que houve um declinio acentuado na
relevancia do canal da taxa de cdmbio na transmissdo de choques monetarios para outros setores
da economia. Eles atribuiram a pouca significancia desse canal a variagdes no processo produtivo
decorrentes da entrada massiva de empresas internacionais. Eles concluiram que o movimento da
inflacdo era, em grande parte, atribuido ao canal da taxa de juros.

Minella (2003) analisou o impacto de choques monetarios nas principais variaveis macroeco-
nomicas e no produto de setores industriais no Brasil, entre 1999 e 2008, ¢ observou a robustez
dos modelos e efetividade da politica monetaria no periodo. Os setores industriais respondem
negativamente a politica monetaria exdégena, mas com diferenga no nivel do efeito. Os setores
de bens de consumo duraveis apresentam a maior resposta. Ja os de bens de demanda industrial
apresentam uma reagdo intermediaria e, por fim, o de bens de consumo nao duraveis apresentam
a menor resposta.

Carvalho et al. (2020) analisaram a distribui¢do espacial do impacto da politica monetaria
sobre o crédito na Regido Sudeste do Brasil, no periodo de 2002 a 2012, utilizando a técnica de
painel dindmico de Arellano e Bond. Os resultados mostraram que, dado o atual cenario do mer-
cado bancario brasileiro, o uso da politica monetaria pode acentuar as condigdes heterogénicas
no acesso ao crédito, sendo que politicas monetarias restritivas ndo apenas diminuem a atividade
econdmica e o crédito, mas podem aumentar a disparidade entre as regides e que politicas expan-
sionistas, além de incentivar a atividade econdmica, podem levar a convergéncia das condi¢des de
crédito entre os municipios.

Em estudo realizado sobre analise dos efeitos da politica monetaria sobre a atividade econdmi-
ca no estado de Minas Gerais, no periodo entre mar¢o de 2000 e outubro de 2012, Carvalho et al.
(2018) constataram que a taxa de juros Selic possui baixo poder sobre as variaveis produgao in-
dustrial e taxa de desemprego mineiras. Porém, em termos dos outros instrumentos de politica mo-
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netaria, como a taxa de juros de longo prazo, as operacdes de crédito, a taxa de cambio e a oferta
de moeda, os efeitos foram significativos e permanentes, indicando a ndo neutralidade da moeda.

Diante disso, levando-se em consideragdo a relevancia das exportagdes para a economia brasi-
leira e para o estado de Minas Gerais, o presente estudo busca responder a seguinte questao: sera
que a politica monetaria possui efeitos assimétricos nos diferentes setores da economia por fator
agregado e entre o estado de Minas Gerais ¢ o Brasil como um todo?

Como hipdtese o presente estudo considera que a politica monetaria adotada no Brasil gerou
efeitos assimétricos sobre as exportagdes por fator agregado no Brasil e para o estado de Minas
Gerais, no periodo de janeiro de 2004 a dezembro de 2019. Esses efeitos sao decorrentes da atua-
¢do do governo sobre a quantidade de moeda, sobre o nivel das taxas de juros de curto e de longo
prazo e, também, sobre a taxa de cambio. Os produtos destinados ao mercado externo sofrem
maior influéncia da taxa de cambio, que, por sua vez, depende da taxa de juros nominal, ou seja,
da politica monetaria.

O periodo escolhido para o estudo foi o de janeiro 2004 a dezembro de 2019. Tal escolha per-
mitiu a analise da politica monetaria brasileira apds a implantacdo do Plano Real e a consequente
estabilizagdao da economia.

2 REFERENCIAL TEORICO

A importancia da politica monetaria tem sido alvo de constantes discussdes na historia do pen-
samento econdmico em termos da sua eficacia e duragdo para alterar variaveis reais. A politica
monetaria — ao contrario da politica fiscal, que opera na economia de forma direta, aumentando
ou diminuindo gastos — envolve instrumentos que nao causam impacto direto nas decisdes dos
agentes econdmicos. Portanto, para discutir a eficacia da politica monetaria torna-se necessario
entender como os mecanismos de transmissdo, isto €, os instrumentos de politica monetaria ¢ a
disposicdo das autoridades monetarias influenciam a decisdo das familias e empresas.

De acordo com Mishkin (1995), os mecanismos de transmissao da politica monetaria incluem
os canais tradicionais de taxas de juros, da taxa de cambio e do crédito via empréstimo bancario
e do balango patrimonial, dentre outros. O presente estudo abordard apenas esses trés canais de
transmissdo da politica monetaria via taxa de juros, cimbio e crédito.

Uma das mais importantes caracteristicas do canal da taxa de juros ¢ a sua énfase a taxa de
juros real e ndo a nominal, como a taxa que afeta as decisdes do consumidor ¢ das empresas, de
acordo com Mishkin (1995). Para o referido autor, de forma geral, ¢ a taxa de juros real de longo
prazo e ndo a de curto prazo que tem maior impacto sobre os gastos.

Para Mishkin (1995), mudangas nas taxas de juros nominais de curto prazo induzidas por um
banco central resultam em uma mudanga correspondente nas taxas de juros reais sobre os titulos
de divida tanto no curto quanto no longo prazo. Esse fendmeno ¢ conhecido como precos rigidos,
isto €, o nivel de prego agregado se ajusta lentamente com o tempo, o que significa que a politica
econdmica expansionista reduz a taxa de juros nominal e real de curto prazo.

A transmissdo da variagdo das taxas nominais para as taxas reais esta relacionada a rigidez tem-
poraria de salarios e pregos. J& a transmissdo das taxas de curto para longo prazo decorre do fato
da taxa de juros de longo prazo ser dada pela média ponderada das taxas de juros de curto prazo
esperadas futuras. Dessa forma, € o ajuste lento da economia que transmite o efeito monetario para
o setor real, embora, neste modelo, o efeito seja apenas no curto prazo (TAYLOR, 1995).

Carvalho et al. (2007) explicam que a politica monetaria ao alterar a taxa de juros altera o
rendimento na circulagao financeira. A comparagao da taxa de juros com o rendimento do investi-
mento na circulagdo industrial pode levar ao vazamento de liquidez da circulacdo financeira para
a industrial, de forma a expandir a producdo econdémica.
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O segundo canal ¢ o do cambio, que passou a ser um dos principais instrumentos de politica
monetaria, pois, com o advento da globalizagdo — em que as economias do mundo inteiro passa-
ram por um processo de internacionalizagdo — e com a mudanga do regime de cambio de fixo para
flexivel, a politica monetaria passou a afetar de forma significativa as taxas de cambio, que, por
sua vez, afetam as exportacdes liquidas e o produto agregado.

O mecanismo de transmissdo via cambio envolve também os efeitos das taxas de juros, em
virtude de que, quando os juros caem, os depositos domésticos em real se tornam menos atraentes
em relacdo aos depdsitos em moedas estrangeiras. Em consequéncia, o valor dos depodsitos em real
em relagdo aos depositos em outras moedas cai e ocorre uma desvalorizagdo do real. O valor mais
baixo da moeda doméstica barateia os produtos domésticos em relagdo aos estrangeiros, causando
um aumento das exportagdes liquidas e, por conseguinte, do produto agregado. Portanto, o canal
do cambio ocorre via alteracdo da taxa de juros, que altera a rentabilidade dos ativos nacionais em
relacdo aos ativos externos.

Conforme Mendonga (2001), uma elevagdo na taxa de juros aumenta a entrada de capitais ex-
ternos, o que eleva o preco da moeda doméstica. Essa relagao faz com que o produto doméstico se
torne mais caro no exterior, diminua as exportacdes liquidas e diminua o produto.

O terceiro mecanismo de transmiss@o ¢ o do canal do crédito, pelo qual a politica monetaria
afeta a oferta de crédito e a capacidade dos bancos de financiar a atividade economica. A andlise
desse mecanismo vai ao encontro do problema da informagao assimétrica (sele¢ao adversa e risco
moral) presente no mercado bancario e financeiro. Existem dois canais de transmissdo monetaria
em consequéncia desse problema: o canal de empréstimos bancario e aqueles que funcionam atra-
vés dos efeitos sobre os balangos patrimoniais das firmas e dos individuos.

Segundo Mishkin (1995), o mecanismo de transmissao via empréstimos bancarios demonstrou
que os bancos desempenham papel importante no sistema financeiro por estarem adequados para
resolverem os problemas da assimetria de informagdes no mercado de crédito. A maior parte dos
tomadores de empréstimos ndo tem acesso ao mercado de crédito a ndo ser que tomem emprestado
de bancos. Isso significa que existem tomadores que conseguem crédito apenas quando os bancos
o colocam a sua disposicdo.

Assim, desde que ndo haja substituicdo perfeita de depositos bancarios do varejo por outras
fontes de recursos, esse mecanismo de transmissao funciona da seguinte forma: uma expansao da
oferta de moeda aumenta o nivel de reservas e depositos bancarios, elevando a quantidade de em-
préstimos nos bancos disponiveis para financiar suas atividades. Esse aumento nos empréstimos
fard aumentar os gastos com investimento o que elevard a demanda agregada e o produto. Esse ca-
nal tem um efeito maior nas firmas menores do que nas maiores, pois as primeiras dependem mais
de empréstimos bancarios, uma vez as maiores conseguem captar recursos através do mercado de
agoes e titulos de divida, e ndo apenas através dos bancos.

Para Mishkin (1995), o canal do balango patrimonial também se deriva da presenga de proble-
mas de informagdo assimétrica no mercado de crédito. A politica monetaria pode afetar os balan-
¢os patrimoniais das firmas da seguinte forma: uma politica monetaria expansionista via aumento
da oferta de moeda, que causa aumento nos precos das agdes, eleva o valor liquido das firmas,
resultando em gastos mais elevados, com investimento e aumento da demanda agregada por causa
da diminui¢do dos problemas da sele¢do adversa e risco moral.

Segundo Stiglitz ¢ Wiss (1981), mesmo que a demanda de empréstimos seja maior do que a
oferta, a presenca da assimetria de informagdes e dificuldades de selecionar maus pagadores, o
banco tende a racionar crédito. Isso porque um aumento da taxa de juros aumenta o risco do em-
préstimo, de forma que seu retorno esperado se torne decrescente. Por isso, os bancos tendem a
exigir garantias em troca de seus empréstimos. Essa situacdo gera um racionamento de crédito.

Conforme Minsky (2010), a demanda efetiva por investimento necessita de financiamento, e
este pode vir de fundos externos ou internos. Dado que um investimento dificilmente possui re-
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cursos internos para ser realizado, ¢ comum na economia contemporanea o financiamento por uma
fonte externa. Quando ocorre esse processo, os pagamentos dos compromissos tornam-se um de-
terminante do fluxo de caixa minimo necessario para a manutenc¢do. Dessa forma, o financiamento
torna-se um dos determinantes do investimento.

As decisdes dos bancos em realizar operagdes de empréstimos estdo ligadas a incerteza quan-
to ao futuro e, assim como os demais agentes econdmicos, os bancos possuem preferéncia pela
liquidez. Conforme Keynes (2012), a oferta de empréstimos depende dos termos e do estado de
expectativas dos bancos para se tornarem mais ou menos liquidos. Dessa forma, a politica moneta-
ria adotada pelo Banco Central altera ndo apenas as condigdes dos bancos de realizar empréstimo,
mas, também, a disposi¢do a emprestar.

3 METODOLOGIA

Ha varios métodos para analisar os efeitos dos mecanismos de transmissdo da politica moneta-
ria sobre o setor real da economia, decorrente de diferentes técnicas e da evolu¢do econométrica
dos modelos. No entanto, hd diferencas relevantes entre os métodos e, até o presente momento,
ndo ha consenso a respeito de qual deles ¢ o melhor. Cabe ao pesquisador — diante do problema
de pesquisa a ser estudado, dos dados disponiveis e das caracteristicas especificas dos setores em
estudo — optar por aquele que mais se adéque a realidade.

Neste trabalho, adotou-se o modelo de autorregressao vetorial (VAR). A escolha desse modelo
deveu-se ao objetivo delineado neste estudo e pelas caracteristicas dos produtos analisados, além
da flexibilidade do modelo ¢ de sua elevada acuidade na eclaboragdo de previsdes. A seguir sdo
explanados alguns conceitos fundamentais para a aplicagdo do modelo utilizado neste trabalho.

Em toda andlise que envolve dados de séries temporais, deve-se, primeiramente, verificar a
ordem de integracdo das séries, pois se pode a partir dessa informagao identificar se a série pos-
sui raiz unitaria ou se ¢ estacionaria em nivel. Tal identificagdo faz com que o comportamento
espurio entre as variaveis seja evitado. Por isso, para identificar a ordem de integracdo das séries
analisadas neste estudo, adotou-se o teste de Dickey-Fuller Expandido (ADF), que, de acordo com
Gujarati (2006), é um dos mais utilizados na literatura de séries temporais.

Os modelos VAR foram propostos como uma alternativa aos modelos estruturais multiequacio-
nais. Sua principal caracteristica consiste em tratar todas as varidveis de forma simétrica, ou seja,
sem distingao entre as variaveis endogenas e as exogenas. Nesses modelos, especifica-se um con-
junto de variaveis, que interagem entre si, exigindo apenas que as variaveis se relacionem dentro
do sistema e determine o nimero de defasagens necessarias para captar a dindmica de interagdes
entre as variaveis do modelo.

Os modelos VAR oferecem a possibilidade de obtengdo do tempo de reacdo de respostas a cho-
ques, bem como direcdo, padrdo e duragdo das respostas e intensidades das respostas a choques
através da obten¢ao da funcdo de impulso-resposta (FIR) & periodos a frente.

Segundo Liitkepohl (2004), a metodologia de Auto-Regressdao Vetorial (VAR) e de Auto-Re-
gressdo Vetorial Reparametrizada (VEC) possibilita a decomposi¢do da varidncia dos erros de
previsdo k periodos a frente, o que permite determinar a evolugdo do comportamento dinamico
apresentado pelas variaveis do modelo ao longo do tempo. Assim, torna possivel a separacdo da
variancia dos erros de previsdo para cada variavel em componentes que podem ser atribuidos por
ela propria e pelas demais variaveis endogenas isoladamente, apresentando, em termos percentu-
ais, qual o efeito que um choque ndo antecipado sobre determinada variavel tem sobre ela propria
e sobre as demais varidveis pertencentes ao sistema.

De acordo com Margarido et al. (2012), ao se analisar o efeito de choques individuais sobre a
dinamica do sistema, torna-se necessario diagonalizar a matriz de variancia e covariancia dos re-
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siduos para evitar que choques sobre determinada varidvel contaminem todo o sistema, impedindo
a analise de seu efeito individual sobre o comportamento da variavel de interesse.

Assim, o procedimento utilizado nesse estudo para diagonalizar essa matriz foi o da decompo-
sicdo de Cholesky?, com a seguinte ordenagdo: logaritmo da renda externa (LMM); logaritmo do
indice de precos dos Estados Unidos (LIPCEUA); logaritmo da oferta de moeda (LM1); logaritmo
da taxa de juros de longo prazo (LTJLP); logaritmo da taxa de juros Selic (LSELIC); logaritmo da
taxa de cambio (LE); logaritmo das operagdes de crédito do setor privado do Brasil (LOCSPBR);
logaritmo do indice de atividade economica do Brasil (LIAEBR); logaritmo do indice nacional de
pregos do Brasil (LINPCBR); logaritmo do valor das exportacdes de produtos basicos (LVEPB)
para os bens basicos; e LMM, LIPCEUA, LM1, LTJLP, LSELIC, LE, LOCSPBR, LIAEBR, LINP-
CBR, logaritmo do valor das exportagdes de produtos semimanufaturados (LVESM) para os bens
semimanufaturados. Somam-se, ainda, LMM, LIPCEUA, LM1, LTJLP, LSELIC, LE, LOCSPBR,
LIAEBR, LINPCBR ¢ logaritmo do valor das exportagdes de produtos manufaturados (LVEPM)
para os produtos manufaturados, tanto para o Brasil como para o estado de Minas Gerais.

Vale ressaltar que os dados utilizados neste estudo referentes ao valor das exportagdes brasi-
leiras e de Minas Gerais de produtos basicos, manufaturados e semimanufaturados foram obtidos
da Secretaria de Comércio Exterior do Ministério da Industria e Comércio (Mdic/SECEX), dis-
ponivel no site http://comexstat.mdic.gov.br. J& a taxa de juros Selic e de longo prazo, oferta de
moeda (M1), importagdes mundiais como proxy para a renda mundial, taxa de cdmbio, indice de
pregos ao consumidor de Brasil e EUA foram obtidos no site do Instituto de Pesquisa Economica
Aplicada (IPEA), www.ipedata.gov.br. Os dados utilizados tém frequéncia mensal e foram trans-
formados em logaritmos, para o melhor ajustamento do modelo. Na operacionalizacdo do modelo,
foi utilizado o software econométrico Eviews 10.0.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta se¢do, sdo apresentados os resultados da analise empirica — por meio da estimagao do
modelo VAR — para avaliar os impactos da politica monetaria por meio dos mecanismos de trans-
missdo via canal da taxa de juros, oferta de moeda (M1), canal do crédito ¢ da taxa de juros de
curto (Selic) e, ainda, de longo prazo (TJLP), controlando os efeitos: da renda externa (LMM);
do indice de pregos dos Estados Unidos (IPCEUA) e Brasil (INPCBR); do indice de atividade
econdmico — como proxy para a renda interna do Brasil (IAEBR) e Minas Gerais (IAEMG) —,
verificando a sensibilidade das exportacdes em relagdo a essas variaveis.

Inicialmente, foram realizados os testes de raiz unitaria de Dickey Fuller Aumentado (ADF),
conforme estabelecido metodologicamente. Os resultados apontam — considerando as séries em
nivel —que VEPB, VEPSM e VEPM para o Brasil e, para o Estado de Minas Gerais, a rejei¢do da
hipdtese da presenga de raiz unitaria em nivel, o que indica que essas séries sdo estacionarias em
nivel. Ja para LE, LSELIC, LTJLP, LINPCBR, LIPCEUA, LIAE do Brasil e de Minas Gerais e
LOCSPMG séao estacionarias em primeira diferencga. Ja as variaveis LM1 ¢ LOCSPBR sio esta-
ciondrias em segunda diferenca aos niveis de 1% e 5% de probabilidade.

O padrao de resposta de uma variavel em relacdo a outra depende do seu poder de explica-
¢do na variancia das respectivas variaveis. A elasticidade de impulso-resposta mostra os efeitos
cumulativos, enquanto a decomposi¢ao da variancia apresenta um efeito continuo. Dessa forma,
considera-se que a analise conjunta da decomposi¢ao da variancia do erro de previsdo e das fun-
¢oes de resposta-impulso tornam possiveis agregar o impacto de um choque em cada uma das va-
riaveis sobre ela mesma e sobre o restante das variaveis incluidas no modelo, que possam explicar
0s comportamentos observados.

2 Maiores detalhes sobre o processo de diagonalizagdo da matriz de varidncia-covariancia ver Lutkepohl (2004).
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Nesta parte sdo apresentadas as analises de autorregressao vetorial das séries valor das expor-
tacoes de produtos basicos (VEPB), manufaturados (VEPM), semimanufaturados (VEPSM) para
o Brasil e para o Estado de Minas Gerais. Entretanto, como o modelo VAR ¢ sensivel a ordenacao
das variaveis, e este parte das menos endogenas para as mais endogenas, optou-se por ordenar as
variaveis da seguinte forma: LMM, LIPCEUA, LE, LMI1, LSELIC, LTJLP, LOCSPBR, LIAEBR,
LINPCBR, LBBR para os bens basicos Brasil; LMM, LIPCEUA, LE, LM1, LSELIC, LTJLP,
LOCSPBR, LIAEBR, LINPCBR, LSMBR para os bens semimanufaturados; LMM, LIPCEUA,
LE, LMI1, LSELIC, LTJLP, LOCSPBR, LIAEBR, LINPCBR, LMBR para os bens manufaturados.
Para o estado de Minas Gerais, seguiu-se a seguinte ordenacdo: LMM, LIPCEUA, LE, LM1, LSE-
LIC, LTJLP, LOCSPMG, LIAEMG, LINPCBR, LBMG para os bens basicos; LMM, LIPCEUA,
LE, LMI1, LSELIC, LTJLP, LOCSPMG, LIAEMG, LINPCBR ¢ LSMMG para os bens semima-
nufaturados; LMM, LIPCEUA, LE, LMI1, LSELIC, LTJLP, LOCSPMG, LIAEMG, LINPCBR,
LMMG para os bens manufaturados.

Na identificacdo do nimero de defasagens do modelo VAR, utilizou-se o Critério de Schwarz,
que, segundo Enders (1995), € o mais parcimonioso, o qual identificou a existéncia de apenas uma
defasagem em todos os modelos analisados para o Brasil e o estado de Minas Gerais.

4.1 Analise dos Impactos da Politica Monetaria por fator agregado do Brasil

Na Tabela 1, tém-se os resultados relativos a decomposi¢do da variancia dos erros de previsao
para os produtos basicos, semimanufaturados e manufaturados do Brasil.

A primeira coluna representa os periodos, expressos em meses. Considera-se também que um
choque ndo antecipado sobre as varidveis analisadas perdure no maximo por 24 meses. No caso
da variavel LVEPB, a décima coluna informa o percentual da varidncia dos erros de previsdo em
fun¢ao de choques ndo antecipados sobre essa variavel, ou seja, mede qual o efeito que um choque
nao antecipado sobre LVEPB tem sobre ela mesma ao longo do tempo. As demais colunas captam
os percentuais das variancias dos erros de previsdo de LVEPB atribuidos as variagdes em LMM,
LIPCEUA, LE, LMI1, LSELIC, LTJLP, LOCSPBR, LIAEBR, LINPCBR.

A Tabela 1 mostra a decomposicao varidncia do valor das exportagdes brasileiras de produtos
basicos. Nota-se que no primeiro més as variagdes do valor das exportagdes de produtos basicos
(LVEPBBR) ocorrem em virtude do seu proprio valor (61,11%) e da renda mundial (LMM) de
15,22%. Apds vinte e quatro meses, a mudanca no valor das exportagdes brasileiras desses pro-
dutos basicos ocorreu em virtude: de seu proprio valor (37,29%); do indice de pregos dos Estados
Unidos (LIPCEUA) (17,66%); da oferta de moeda (LM1) (13,94%); da renda mundial (LMM)
(9,81%); do indice de atividade econdmica (LIAEBR) (8,28%); da taxa de juros Selic (5,98%); e
da taxa de cambio (LE) (4,72%).

Ja a taxa juros de longo prazo (LTJLP), operagdes de crédito (LOCSPBR) e o indice de precos
ao consumidor do Brasil (LINPCBR), contribuiram com uma menor magnitude para as variagdes
do valor das exportacdes brasileiras de produtos basicos na ordem de 0,36%, 1,05% e 1,52%, res-
pectivamente.

Pode-se observar que, ao longo de um periodo de 24 meses, as variagdes no valor das exporta-
¢Oes brasileiras de produtos basicos sdo em sua maioria resultados de fatores relacionados a sua
propria esfera. Percebe-se que o indice de pregos ao consumidor dos EUA (IPCEUA), a oferta de
moeda (LM1), renda mundial (LMM), indice de atividade economica (LIAEBR), taxa de juros Se-
lic (LSELIC) e taxa de cambio (LE) sdo os determinantes mais importantes na variacdo das expor-
tacoes brasileiras de produtos basicos (LVEPBBR). Pode-se destacar também que a participacao
do IPCEUA, do LM1 e LMM na composi¢do da variagdo das exportagdes de produtos basicos ¢
relativamente maior que LSELIC e LIAEBR.

Em relag@o aos produtos semimanufaturados, pode-se observar pela Tabela 1 que, apods vinte
e quatro meses, a mudanga no valor das exportagdes brasileiras de produtos semimanufaturados
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ocorreram em virtude: do seu préoprio valor (LVEPSMBR), que passou de 62,65% para 44,41%:;
da renda mundial (LMM), que passou de 27,41% para 36,01%; do indice de pregos dos Estados
Unidos (LIPCEUA), que passou de 4,70% para 5,73%; da oferta de oferta de moeda (LM1), que
passou de 0,35% para 5,46%; da taxa de juros Selic, que passou de 3,96% para 2,60%. Simultane-
amente, o papel da taxa de cambio é de apenas 1,26% e da taxa juros de longo prazo de 2,17%, na
condugao das exportagdes de produtos semimanufaturados. Apds decorridos 24 meses do choque,
a renda externa continua sendo a varidvel mais importante na determinacdo das exportagdes de
produtos semimanufaturados.

A Tabela 1 mostra também a decomposi¢do do valor das exportagdes brasileiras de produtos
manufaturados até 24 meses posteriores ao choque. Percebe-se que a renda externa, a oferta de
moeda, o indice de precos dos EUA e a taxa de cdmbio sdo, dentre as variaveis observadas, os
determinantes mais importantes na variagao das exportagdes de produtos manufaturados do Brasil.

De acordo com os resultados obtidos para as funcdes de impulso resposta, representados na
Figura 1, ¢ possivel constatar que as varidveis indice de pregos internos (INPCBR), operagdes de
crédito do setor privado (OCSP) e a taxa de juros de longo prazo (LTJLP) ndo exercem efeitos
significativos sobre o valor das exportacdes de produtos basicos. Pode-se notar também que o
LBBR consegue absorver completamente o choque na LIAEBR, LE, LSELIC, LM1, LIPCEUA ¢
LMMUD dentro do periodo de 12 meses.

Tabela 1 — Decomposi¢do da variancia do erro de previsdo valor das exportagdes de produtos ba-
sicos, semimanufaturados e manufaturados do Brasil

Periodo LMM  LIPCEUA LM1 LTJLP LSELIC LE LOCSPBR LIAEBR LINPCBR LVEPBBR
1 15,22 2,85 0,29 0.04 9,39 2,29 0,51 8,16 0,14 61,11
6 9,87 18,09 13,95 0,34 5,23 4,83 0,88 8,51 0,26 38,03
12 9,80 17,65 13,95 0,36 598 4,72 1,01 8,28 0,95 37,29
18 9,79 17,40 13,78 0,35 6,68 4,65 1,03 8,16 1,25 36,88
24 9,77 17,15 13,60 0,36 7,41 4,59 1,05 8,06 1,52 36,47
 Legaritmodovalordascxportastesdeprodutos semimanufaturados
Periodo LMM  LIPCEUA LM1 LTJLP LSELIC LE LOCSPBR LIAEBR LINPCBR LVEPSMBR
1 27,41 4,70 0,35 0,03 3,96 0,03 0,49 0,38 0,01 62,65
6 33,22 6,60 5,77 1,95 2,88 0,54 0,37 0,56 0,37 47,74
12 36,01 6,12 5,37 2,14 2,72 1,26 0,37 0,68 0,91 44,41
18 37,20 591 5,23 2,09 2,68 1,79 0,36 0,70 1,07 42,98
24 36,01 6,12 5,46 2,17 2,60 1,26 0,37 0,68 0,91 44,41

Periodo LMM LIPCEUA LM1 LTJLP LSELIC LE LOCSPBR LIAEBR LINPCBR LVEPMBR
1 34,41 6,05 4,37 0,03 2,22 0,16 1,50 1,26 1,31 48,70
6 36,35 11,07 13,47 0,10 2,07 3,35 1,34 1,92 0,98 29,05
12 40,16 9,90 12,02 0,12 1,92 491 1,59 1,99 1,34 26,05
18 41,60 9,40 11,44 0,14 1,90 5,69 1,59 1,96 1,47 24,83
24 40,16 9,89 12,02 0,12 1,92 4,90 1,59 1,99 1,33 26,05

Fonte: Resultados da pesquisa.

Observando a demanda de exportagdes brasileiras de produtos basicos, verifica-se que, dentre
as variaveis incluidas na anélise, a renda mundial ¢ a variavel que mais afeta. Ja em termos das
variaveis de politica monetaria, pode-se dizer que um aumento de 1% na oferta de moeda promove
uma redugdo de 0,04% no valor das exportagdes de produtos basicos. Por sua vez, um aumento
de 1% no valor da taxa de cambio tem um efeito positivo de 0,02%, aproximadamente, entre o
segundo e sexto més. Entretanto, a partir do sexto més, valorizacdes na taxa de cdmbio fazem com
que as exportagdes caiam em média a 0,01%.
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Quando se observa o choque na varidvel oferta de moeda, constata-se que o efeito no periodo
inicial € negativo e depois do sétimo més torna-se positivo, sendo absorvido apds o décimo segun-
do periodo. De acordo com os resultados, a oferta de moeda parece desestimular as exportagdes
de bens basicos. Esse comportamento poderia, em parte, ser explicado pelo aumento do consumo
gerado pela expansdo da oferta de moeda. Destaca-se que os bens basicos podem se destinar tanto
ao consumo final quanto ao consumo intermediario da industria nacional. Nos dois casos haveria
desestimulo as exportacgdes.

No que se refere ao choque na Selic, observa-se efeitos relevantes e positivos até o segundo
periodo, indicando que uma elevagdo nesta variavel tende a aumentar as exportagdes de bens ba-
sicos. Entretanto, a partir do terceiro periodo, os efeitos sdo negativos e ¢ totalmente absorvido no
décimo segundo periodo. Esse resultado pode ser explicado pelos efeitos da Selic na economia,
sobretudo, no que se refere a sua relagdo com a taxa de cambio no sentido de valorizacdo da mo-
eda, o que tende a desestimular exportagdes em todos os setores.

A fungdo de impulso-resposta referente as operagdes de crédito tem comportamento semelhante
ao observado para a taxa cdmbio, porém, numa menor magnitude. O efeito esperado sobre da taxa
de cambio e das operagdes de crédito ocorre no sentido de estimular as exportagdes, principalmen-
te, dentro dos quatro meses apds o choque.

Considerando-se o choque na taxa de cambio, observa-se predominancia de efeitos positivos.
Esse resultado era esperado, pois a desvalorizacdo da moeda tende a expandir as exportacdes de
modo geral. Essa baixa participagdo do cambio nas exportagdes de produtos basicos pode ser
explicada, em parte, pelas vantagens comparativas que o Brasil tem no setor, ndo o colocando
dependente de desvalorizagdes cambiais para haver estimulos nas vendas ao exterior.

Constatou-se que para o indice nacional de precos do Brasil, o indice de atividade economica, as
operacdes de crédito, a taxa de cdmbio e a taxa de juros de longo prazo ha também a predominancia
de efeitos positivos, porém, quase nulos sobre as exportagdes de semimanufaturados (Figura 2).

O choque na oferta monetaria parece exercer efeito modesto sobre as exportagdes de semima-
nufaturados. Embora os efeitos sejam negativos para oito periodos, sua magnitude é pequena.

Figura 1 — Resposta das exportacdes brasileiras de produtos basicos a choques no indice de ativi-
dade econdmica, renda externa, operagdes de crédito do setor privado, taxa de cambio,
taxas de juros Selic, taxa de juros de longo prazo e oferta de moeda
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Fonte: Resultados da pesquisa

e do indice de pregos de semimanufaturados.

Figura 2 — Resposta das exportagdes brasileiras de produtos semimanufaturados a choques na

renda mundial, oferta de moeda, taxas de juros Selic ¢ de longo prazo, taxa de cambio
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Dado um choque na taxa de juros Selic, o que se observa sdo efeitos positivos no primeiro
meés, negativo entre o segundo e quinto més e ¢ totalmente absorvido por volta do sétimo més, em
razdo da relacdo existente entre juros e cambio. Considerando-se um choque na taxa de cambio,
os resultados sugerem efeitos positivos sobre as exportagdes, sobretudo, até o terceiro periodo.
Observa-se a continuidade desses efeitos apos o quarto periodo até o décimo segundo més. O cho-
que no preco dos bens semimanufaturados atuou no sentido de reduzir as exportacdes. Destaca-se
que esses bens tém uso intermedidrio no processo produtivo e a elevacdo dos seus pregos poderia
favorecer a substituicdo, com consequente reducdo de exportacoes.

Em relacdo a renda mundial, esta tende a expandir as exportagdes de produtos semimanufatu-
rados, sobretudo, no periodo inicial. Destaca-se que o efeito do choque nao ¢ integralmente absor-
vido dentro do espaco de tempo de 12 meses considerado (Figura 2).

O choque na variavel oferta monetaria atuou no sentido de reduzir as exportagdes de bens ma-
nufaturados, especialmente, no periodo inicial. Esse resultado também era esperado, pois quanto
maior a oferta de moeda maior o poder de consumo da economia e menor o estimulo a exportacao.

A func¢do de impulso-resposta para a variavel Selic sugere que um choque nesta variavel tem
potencial de reduzir as exportagdes, principalmente, nos trés meses iniciais. Esse resultado era
esperado em razdo da relacdo que a taxa Selic possui sobre o cambio. Os resultados para a taxa
de juros de longo prazo sdo semelhantes. Dado um choque nesta variavel, as exportagdes seriam
reduzidas até o terceiro més.

No que se refere as fungdes referentes ao cdmbio ¢ ao prego de exportagdo, constatou-se pre-
dominancia de efeitos positivos sobre as exportagdes dos bens manufaturados. Os resultados estao
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de acordo com o esperado, pois a desvalorizagdo cambial tende a estimular as exportagdes de ma-
nufaturados. De igual modo, o preco de exportagdes é determinante do bom desempenho do setor.

Para as exportacdes de bens manufaturados constatou-se efeitos positivos e relevantes quando
considerado um choque na variavel que representa renda mundial (LMM). Esse resultado era es-
perado, pois quanto maior a renda mundial maiores tendem a ser as exportagdes, sobretudo, para o
setor em analise, tendo em vista a alta elasticidade renda de bens manufaturados. Destaca-se que,
nesse caso, a variavel ndo absorveu totalmente o choque dentro de 12 periodos.

Figura 3 — Resposta das exportacdes brasileiras de produtos manufaturados a choques na renda
mundial, oferta de moeda, taxas de juros Selic e de longo prazo, taxa de cambio e do
indice de pregos de produtos manufaturados
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Fonte: Resultados da pesquisa.

4.2 Analise dos Impactos da Politica Monetaria por fator agregado do estado
de Minas Gerais

Os resultados da decomposicdo da variancia para os valores das exportacdes de produtos basi-
cos, semimanufaturados e manufaturados do estado de Minas Gerais, estdo na Tabela 2.

Pelos resultados, pode-se observar que, ao longo de vinte e quatro meses, as variagdes nas ex-
portagdes mineiras de produtos basicos, semimanufaturados e manufaturados, sdo em sua maioria
resultados de fatores proprios as suas esferas, que ndo estdo incluidos no modelo. Cabe destacar
ainda que estes sdo menores que os apresentados pelo Brasil como um todo. Porém, a renda mun-
dial representada pelas importagdes mundiais (LMM) explica, desde o primeiro més, 34,53%,
37,96% e 43,10% das variacdes das exportacdes mineiras de produtos basicos, semimanufaturados
e manufaturados, respectivamente. Com o aumento da defasagem para doze meses, esse valor cai
para 29,21% e 38,02% para os produtos basicos ¢ manufaturados e aumenta de 38,53% para as
exportacdes de semimanufaturados. No que tange ao indice de pre¢os dos EUA (LIPCEUA), este
teve uma tendéncia de aumento na participacio a medida que se aumentou a defasagem. J4 o In-
dice de Atividade Econdémica (LIAEMG) e o Indice Nacional de Pregos ao consumidor do Brasil
explicam menos as variagdes das exportacdes desses produtos.

Em relagdo as variaveis de politica monetaria, pode-se dizer que a oferta de moeda (LM1), taxa
de juros Selic (LSELIC), taxa de juros de longo prazo (TJLP), taxa de cambio (LE) e operagdes de
crédito (LOCSPMG) aumentaram sua participagdo, com excecdo da taxa de juros Selic (LSELIC).

A oferta de moeda (LM1) em relacdo a resposta das exportagdes de produtos basicos, semima-
nufaturados e manufaturados se mostrou com baixo poder de explica¢do no primeiro més do cho-
que, 0,01%, 0,04% e 0,59%, respectivamente. Entretanto, ap6s 24 meses de defasagem, esses va-
lores aumentaram para 4,22%, 0,34% e 5,06%. Analisando a taxa de juros de longo prazo (LTJLP),
nota-se um comportamento semelhante ao da oferta de moeda. No que tange a taxa de cambio,
houve uma participagao de 0,39%, 1,84% e 1,97% no primeiro més; posteriormente, passou a ter
participagao de 1,22%, 2,34% ¢ 2,31% nas exportagdes de produtos basicos, semimanufaturados e
manufaturados, respectivamente, apos vinte e quatro meses.

Esse resultado da taxa de cAmbio estd de acordo com a explicagcdo de Skiendziel (2008), pelo
qual o cambio real tende a ter um impacto direto sobre o fluxo comercial apos algum tempo; por
iss0, sua participacdo vai aumentando com o passar do tempo. Ja em relagdo a taxa de juros Selic
(LSELIC), esta teve sua participagdo reduzida, com o passar do tempo, passando de 5,36%, 2,47%
e 6,52% para 3,86%, 2,04% e 4,90% para as exportagdes de produtos basicos, semimanufaturados
e manufaturados, respectivamente.

O fato de a taxa Selic ter sua participacdo reduzida ao longo do tempo e as operagdes de crédito
terem baixa participagdo nas exportagdes pode estar relacionado ao fato de a taxa de juros inci-
dente sobre os contratos ter uma parcela maior no curto do que no longo prazo, o que leva a uma
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participagao maior da taxa Selic sobre as exportacdes desses produtos no curto prazo. Comporta-
mento semelhante ocorreu na decomposigdo da variancia para as exportagdes do Brasil.

Tabela 2 — Decomposi¢do da variancia do erro de previsdo valor das exportagdes de produtos ba-
sicos, semimanufaturados e manufaturados do estado de Minas Gerais

Periodo LMM  LIPCEUA LM1 LTJLP LSELIC LE LOCSPBR LIAEBR LINPCBR LVEPBBR

1 34,53 0,66 0,01 0,28 5,36 0,39 0,49 0,10 0,30 57,89
6 29,83 3,41 3,92 2,43 4,10 0,31 1,03 1,04 0,31 53,65
12 29,21 3,78 3,95 4,11 3,96 0,63 1,05 1,10 0,58 51,64
18 28,69 3,73 4,14 4,63 3,89 1,01 1,05 1,26 0,90 50,70
24 28,41 3,71 4,22 4,80 3,86 1,22 1,08 1,39 1,15 50,14

Periodo LMM  LIPCEUA LM1 LTJLP LSELIC LE LOCSPBR LIAEBR LINPCBR LVEPSMBR

1 37,96 5,17 0,04 0,50 2,47 1,84 0,00 1,44 0,15 50,42
6 38,53 5,39 0,27 3,80 2,14 2,27 0,05 1,21 0,32 44,73
12 38,78 5,29 0,34 5,12 2,12 2,28 0,06 1,44 0,59 43,73
18 39,30 5,20 0,34 5,43 2,08 2,34 0,07 1,59 0,82 42,81
24 39,29 5,21 0,34 5,47 2,04 2,34 0,07 1,59 0,82 41,31

Periodo LMM  LIPCEUA LM1 LTJLP LSELIC LE LOCSPBR LIAEBR LINPCBR LVEPMBR

1 43,10 2,16 0,59 0,00 6,52 1,97 0,31 0,00 0,02 45,33
6 38,56 9,47 5,32 1,18 5,32 1,66 0,31 2,73 0,06 35,37
12 38,02 9,95 5,29 1,68 5,18 1,89 0,38 2,74 0,36 34,50
18 39,65 9,67 5,22 1,75 5,02 2,03 0,44 2,74 0,73 33,49
24 39,55 9,38 5,06 1,73 4,90 2,31 0,45 2,97 1,02 32,42

Fonte: Resultados da pesquisa.

As elasticidades de impulso — resposta para as exportagoes de produtos basicos — tém os sinais
de acordo com os esperados. No que se refere as exportagdes de basicos para o estado de Minas
Gerais, constatou-se que, para o Indice Nacional de Precos do Brasil ha predominancia de efeitos
negativos e operagdes de crédito, com predominancia de efeitos positivos, porém, quase nulos,
assim como ocorreu com as exportagoes de produtos semimanufaturados e manufaturados para o
estado de Minas Gerais (Figuras 4, 5 ¢ 6).

Figura 4 — Resposta das exportagdes do estado de Minas Gerais de produtos basicos a choques na
renda mundial, oferta de moeda, taxas de juros Selic e de longo prazo, taxa de cambio
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Fonte: Resultados da pesquisa.
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Os resultados das figuras 5 ¢ 6 mostram que um choque na propria variavel de 10% provoca
um aumento de 1,03% no primeiro més e ¢ absorvido totalmente, com aproximadamente oito me-
ses apos o choque. Ja o impacto das exportagdes mundiais, como proxy da renda mundial, foi de
aproximadamente 0,8% no primeiro més e foi totalmente absorvido, com doze meses de defasa-
gem. Comportamento semelhante ocorreu com as exportagdes de produtos semimanufaturados e

manufaturados para o estado de Minas Gerais.

Em relagdo as variaveis monetarias, pode-se observar que estas afetam as exportagdes por fator
agregado de forma geral, controlando os efeitos das variaveis reais das outras variaveis, como:
LINPVBR; LIAEMG; LMMUD; INPCEUA; e das préprias variaveis.
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Figura 5 — Resposta das exportagdes do estado de Minas Gerais de produtos semimanufaturados a choques

Politica monetaria: exportagdes do Brasil e do estado de Minas Gerais
na renda mundial, oferta de moeda, taxas de juros Selic e de longo prazo, taxa de cambio
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Figura 6 — Resposta das exportac¢des do estado de Minas Gerais de produtos manufaturados a choques
na renda mundial, oferta de moeda, taxas de juros Selic e de longo prazo, taxa de cambio.
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Fonte: Resultados da pesquisa.
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Em relagdo a taxa de cambio, pode-se notar que as exportagdes respondem positivamente nos
primeiros dois meses e, a partir do terceiro més, esta se torna negativa. Esse resultado esta con-
trario ao que se esperava, uma vez que uma desvalorizagdo cambial leva a uma desvalorizaciao da
moeda doméstica, o que torna o produto mais barato no exterior. Esse choque ¢ totalmente absor-
vido com uma defasagem de oito meses. A Selic se mostrou relevante na reducido das exportagoes
de produtos basicos, semimanufaturados e manufaturados; uma reducdo maxima de 0,3% para
basicos e manufaturados e 0,2% para manufaturados no primeiro més. A taxa de juros de longo
prazo (LTJLP) possui um impacto nas exportagdes por fator agregado, que se prolonga por quinze
meses. Fica evidente que, apds um ano, as mudangas na LTJLP provocam um impacto de 0,06%,
aproximadamente, para todas as exportagdes por fator agregado.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este artigo analisa os impactos de choques na politica monetaria via oferta de moeda, taxa de
juros de curto e longo prazo, taxa de cambio e oferta de moeda sobre as exportagdes brasileiras e
mineiras de produtos basicos, semimanufarados e manufaturados no periodo de janeiro de 2004 a
dezembro de 2019. E utilizada como metodologia o modelo de vetor de Auto Regressio Vetorial
(VAR). Percebe-se que o indice de pregos dos Estados Unidos, a oferta de moeda, a renda externa,
a taxa Selic, o indice de atividade economica do Brasil e a taxa de cambio sdo, dentre as variaveis
incluidas no modelo, os determinantes mais importantes na variacao das exportagdes de produtos
basicos para o Brasil.

Para o estado de Minas Gerais foram: a renda externa; a oferta de moeda; a taxa de juros de
longo prazo; a taxa Selic; o indice de pregos ao consumidor dos EUA. Ja em relagdo aos produtos
semimanufaturados, nota-se que a renda externa, a taxa de juros de longo prazo, o indice de pregos
dos Estados Unidos, a taxa de cadmbio e a taxa Selic s3o as mais importantes para o Brasil. Para
Minas Gerais sao: renda externa; indice de pregos dos Estados Unidos; a oferta de moeda; a taxa
de juros Selic; a taxa de cambio; a taxa de juros de longo prazo. No que tange aos produtos manu-
faturados, nota-se que a renda externa, oferta de moeda, indice de precos dos Estados Unidos, taxa
de cambio, indice de atividade interna e a taxa de juros Selic sdo as variaveis mais importantes
que explicam as suas variagdes. Ja para o estado de Minas Gerais sdo: a renda externa; o indice de
pregos dos Estados Unidos; a oferta de moeda; a a taxa de juros Selic; a taxa de cambio; a taxa de
juros de longo prazo.

Pelos resultados obtidos, pode-se notar a ndo neutralidade da moeda, tanto no curto como no
longo prazo, e que os efeitos — apesar de pouco divergentes entre o Brasil e o estado de Minas
Gerais ¢ entre as exportagdes por fator agregado — ndo podem ser desprezados pelas autoridades
monetarias e que comprovam os efeitos assimétricos dos mecanismos de transmiss@o da politica
monetaria.
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