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RESUMO

Na esteira dos problemas macroeconémicos que 0 pais esta passando, interessa entender
as causas da recente desaceleracdo da economia brasileira. Vieira e Damasceno (2016),
estimam que a volatilidade da taxa de cambio, produz efeitos negativos sobre o
crescimento da economia brasileira. O presente artigo assume esta evidéncia como dada
e se debruca a explicar por quais canais de transmissao, pelo lado da demanda, estes
efeitos negativos se dao. Foi verificado, a partir de estimacdes por MQO e GMM que o
elemento de demanda agregada que mais sofre com a volatilidade na taxa de cambio é o
investimento e estes efeitos se intensificam a partir da crise de 2008, em funcdo do
aumento da percepcdo de riscos, por parte dos empresarios, em momentos de intensa
incerteza acerca do futuro da economia brasileira.

PALAVRAS CHAVE: Volatilidade cambial, Investimentos, Consumo, Demanda
Agregada, Séries de Tempo.

ABSTRACT

On the historic path of macroeconomic problems that Brazil is going through, raises it up
some insights of the recent slowdown of the brazilian economy. Vieira and Damasceno
(2016), calculates that the volatility of the exchange rate, has negative effects on the
growth of the Brazilian economy. This paper makes this evidence as given, and tries to
explain by what channels of transmission, by the demand side, these negative effects
occur. It was verified, from estimates by OLS and GMM that the aggregate demand
element, that suffers the most from the exchange rate volatility is the investment, mainly
after the 2008 crisis, and that this is due to the increase in the perception of risks by the
profits, in moments of concern about the future of the Brazilian economy.

KEYWORDS: Exchange rate volatility, investment, consumption, aggregate demand,
time series.

1 Os autores agradecem ao incentivo da CAPES e da FAPEMIG fundamentais para a elaboragdo deste
artigo.

2 Benito Adelmo Salomao Neto é Bacharel, Mestre e Doutorando em Economia pela Universidade Federal
de Uberlandia — basalomao@benitosalomao.com.br

3 Gleidson Acassio dos Reis é Bacharel em Administracdo pela ESPM-SP, Mestre em Administracdo e
Doutorando em Economia pela Universidade Federal de Uberlandia — gleidsonreis@hotmail.com

4 Julio Fernando Costa Santos é Doutor em Economia pela Universidade Federal de Uberlandia e professor
do Instituto de Economia e Relacbes Internacionais desta Universidade — julio.costa@ufu.br.



mailto:basalomao@benitosalomao.com.br
mailto:gleidsonreis@hotmail.com
mailto:julio.costa@ufu.br

INTRODUCAO

O Brasil pds crise de 2008, foi afetado por uma grave patologia que tem prejudicado
0 desempenho econémico contemporaneo e causado mal estar social. A conjuncdo de
uma crise econbmica que teve sua primeira fase no final da década passada, mas seu
refluxo com maior intensidade em meados desta década, somada a uma notavel crise
juridico-politica que esta inviabilizando a ado¢do de medidas corretivas com vistas a
amortecer 0s impactos da crise econémica, tem causado instabilidade, desconfianca e
desaceleracdo da economia brasileira. Os problemas econdmicos postos, por suas
solucdes dependerem de mudancas institucionais, que por sua vez, dependem de esforcos
politicos, portanto, acabam sendo também, em alguma medida, problemas politicos.

Desde a crise de 2008, se verifica uma baixa taxa de crescimento médio da economia
brasileira, problema que se torna mais agudo, quando se considera a presenca de agudos
periodos de queda do PIB da economia brasileira. Existem, evidentemente, muitas causas
e diversos autores debrucados a entender este fenémeno. A motivacdo deste artigo se da,
portanto, pela atualidade do problema e pela sua relevancia. Um conjunto de autores da
economia brasileira, tem atribuido este fendmeno do baixo crescimento, ao
comportamento recente da taxa de cAmbio®. O cambio, é de fato, um preco importante em
qualquer economia, j& que ele compde tanto a estrutura de custos das empresas. De forma
que, oscilacdes bruscas e agudas na taxa de cambio, tornam dificeis para os agentes
econémicos obter a melhor informacdo acerca do comportamento futuro do nivel de
precos e, portanto, inviabilizam ou retardam as decisfes de consumo e investimentos.

Em um mundo com agentes que formam expectativas forward looking®, a
volatilidade dos precos — dentre eles o cAmbio — alteram as curvas de demanda e, portanto,
de lucros das empresas, além dos préprios rendimentos das familias, dificultam a
formacédo de expectativas, elevando a incerteza acerca do comportamento futuro destes
agregados macroeconémicos, repercutindo negativamente na demanda agregada e no
crescimento. Vieira e Damasceno (2016), ao estudarem a dinamica da taxa de cambio na
economia brasileira entre 1995 e 2011, verificaram que uma maior volatilidade da taxa
de cambio, atrapalha o crescimento da econémico.

A partir da contribuicdo de Vieira e Damasceno (2016), o objetivo deste artigo €
entender por quais canais de demanda agregada, consumo ou investimentos, a
volatilidade cambial afeta o crescimento econémico. Tem-se para tanto, duas hipoteses:
a primeira se trata em afirmar que uma maior volatilidade na taxa real de cambio,
prejudica os investimentos. Isto €, formacao bruta de capital fixo na economia brasileira,
isto se da em funcdo do comportamento forward looking dos empresarios ao formarem
expectativas. Sob uma perspectiva pos keynesiana, ao considerar a decisdo de investir, 0s
empresarios projetam fluxos futuros de rendimentos a partir dos seus investimentos, e ao
trazerem estes fluxos ao valor presente, eles o fazem com base na esperanca acerca do
comportamento futuro dos precos que irdo compor suas curvas de demanda e da taxa

5 Bresser-Preira e Gala (2007), Bresser-Pereira e Marconi (2008), por exemplo, vinculam a importancia da
taxa de cdmbio para o desempenho do setor industrial na economia.

6 Agentes que tomam decisdes olhando para o futuro, formando expectativas acerca do comportamento
futuro de agregados.



futura de juros’. Em outras palavras, sob incerteza acerca dos agregados econdmicos
forem maiores, 0s riscos dos empresarios aumentam e seus investimentos caem
(CRAINE, 1989).

A segunda hipoétese deste artigo, se trata dos efeitos da volatilidade da taxa de cdmbio
sob o consumo. Novamente, acredita-se que uma maior volatilidade cambial, impacta
negativamente o consumo da economia brasileira. Partindo de uma analise dindmica
acerca do consumidor, se cré com base na teoria da renda permanente de Friedman
(1957), que o consumidor se comporta com vistas a maximizar sua utilidade a partir de
sua restricdo intertemporal de renda. Sob incerteza, no entanto, os consumidores podem
agir preventivamente, mudando temporariamente sua poupanca precaucional e preferindo
a liquidez como forma de lidar com imprevistos (CARROL; SAMWICK 1995).

A flutuagdo exacerbada do prego de ativos, sejam eles titulos, juros ou a propria taxa
de cambio, podem ser consideradas sintomas de um periodo de exacerbagdo das
incertezas e, portanto, de exposicao excessiva aos riscos. Se esta hipotese for verdadeira,
sob uma alta volatilidade cambial, empresarios e consumidores avessos ao risco,
postergam suas decisdes de investimentos e consumo, o que produziria efeitos agregados
inclusive sobre o crescimento econdmico. Observando ainda o ambiente politicamente
conturbado dos anos recentes, o artigo testa ainda, como hipotese adicional, se a incerteza
politica exerce efeitos prejudiciais sobre o investimento e o consumo. O teste se da a partir
de uma medida internacional de incerteza politica.

O artigo se vale ainda de duas metodologias empiricas para a construcao dos testes.
A principio estimando uma medida de volatilidade cambial, por meio da aplicacdo das
técnicas dos modelos ARCH sob a taxa de cdmbio real efetiva da economia, ao longo do
periodo. Feito isto, estimou-se, portanto, atraveés de econometria de série de tempos, se
utilizando da metodologia dos minimos quadrados ordinarios e do método dos momentos
generalizados, os efeitos da volatilidade cambial e da incerteza politica sobre os
elementos de demanda. Como robustez 0os modelos serdo testados para dois periodos, 0
primeiro entre 1999 e 2018, e o segundo entre 2008 e 2018.

O artigo esta dividido em cinco sessdes além desta breve introducdo. Na segunda
sessdo sera apresentada uma ampla revisdo da literatura tanto tedrica quanto empirica,
revisitando os principais trabalhos acerca do tema. Na sessao trés, sera apresentada a
técnica utilizada na construcdo da variavel volatilidade cambial. J& na sessdo quatro, serdo
detalhadas as estratégias empiricas, e também serdo apresentados os modelos a serem
estimados, além das variaveis de controle e os demais procedimentos metodoldgicos.
Finalmente, na sessao cinco, serdo apresentados e discutidos os resultados das estimacoes
com sua devida interpretacdo. O artigo termina com uma breve sesséo conclusiva.

2 - CONTEXTUALIZACAO E REFERENCIAL TEORICO.

A politica macroecondmica é divida em trés areas: a politica monetéria, a fiscal e a
cambial, sendo esta ultima comumente relegada ao segundo plano nos livros texto de

7 A analise dindmica dos investimentos, prevé um exercicio de maximizagdo intertemporal do lucro das
firmas, no capitulo 9 de seu livro de macroeconomia, Romer (2012) explana que a deciséo de investimento
das firmas, ndo se da quando sua esperanca de lucros futuros esta abaixo do seu equilibrio de longo prazo.



macroeconomia. Para alguns, a politica cambial sequer é importante para o crescimento
e desenvolvimento das nagOes. Com isto as explicacOes das oscilagdes econdmicas das
economias modernas se ddo, de forma muito mais frequente, através da énfase das
politicas fiscal e monetaria. No entanto, ndo se deve negligenciar o papel central da taxa
de cambio e seus efeitos sobre a demanda agregada.

O primeiro impacto acerca dos efeitos da taxa de cdmbio sobre a demanda agregada,
se da pelo canal do comércio exterior. A percep¢do de que a ampliacdo do comércio
internacional é benéfica para o crescimento econémico, existe na economia desde a sua
criagdo. Alguns economistas classicos de primeira geracdo, por exemplo, acreditavam
que a especializacdo geografica da producdo, somada a ampliagdo do comeércio
internacional levariam a ganhos de produtividade, queda nos custos de producdo e
consequentemente nos precos dos produtos®,

Mais adiante, os argumentos acerca dos efeitos da taxa de cambio sobre 0 comércio
internacional ganharam sofisticagdo, principalmente a partir da publicacdo da obra de
Alfred Marshall®, cuja metodologia permitiu a estimagéo dos efeitos do preco do cambio
sobre os fluxos de comércio. Das contribui¢des de Marshall surgiu a condicéo de Marshall
Lerner’®, que quando satisfeita, demonstram que quando as elasticidades do efeito
quantidade de uma desvalorizagdo cambial, forem maiores que as elasticidades do efeito
preco, no longo prazo, mudancas nos pregos relativos oriundos de uma desvalorizagao
cambial mudam as preferéncias do consumo da sociedade e as exportacdes de produtos
domeésticos crescem, enquanto as importacdes caem, elevando a demanda agregada e o
crescimento econémico.

Os efeitos de uma desvalorizagdo!* cambial sobre o comércio exterior e os efeitos
benéficos disto para as exportacbes de um pais, podem ser considerados como fatos
estilizados da literatura nacional e internacional acerca desta temaética, de forma que
varios trabalhos buscam estimar os efeitos da taxa de cdmbio sobre o saldo comercial. No
Brasil, 0 argumento que permeia a adogdo de uma politica cambial ativa, esta localizado

& Os argumentos em defesa do comércio internacional se deram nos classicos principalmente Smith (2003)
livro IV capitulos 1, 2 e 3, por Say (2009), livro | capitulos 18 e 19 e também Ricardo (2004) capitulo 8. Ja
Malthus (1996) capitulo V11 sessdo 8, apresenta uma abordagem alternativa ao comércio internacional. A
grande controvérsia entre Malthus e os classicos de primeira geracao, se da pelo fato de que este, assume a
importancia de uma balanca comercial superavitaria com os demais paises, como meio para o crescimento
econdmico, enquanto os demais economistas citados, acreditavam que o crescimento se daria mesmo diante
de uma balanca comercial equilibrada, devido aos efeitos da especializacdo sobre a produtividade e a queda
dos custos.

9 Marshall desenvolveu no seu livro terceiro, no capitulo 1V, a lei geral das elasticidades, que consiste na
sensibilidade refletida da utilidade de algum produto, diante de uma mudanca nos pregos relativos, ou nas
“mudangas de gosto” dos consumidores.

10 A condicdo de Marshall Lerner ndo existe na obra principal de Marshall, Principios de Economia, no
entanto, sua exploragdo nos livros texto de macroeconomia e economia internacional é extensiva, e
portanto, atribui-se os efeitos da desvalorizagdo cambial sobre o comércio externo, a Marshall, devido a
aplicacdo do calculo das elasticidades propostas pelo autor.

UTrabalhos empiricos como Simakova (2014), encontra resultados parciais da curva J para uma
desvalorizacdo cambial na Republica Tcheca para com seus 8 maiores parceiros. J& Turnaer Vural (2016),
estima os efeitos da desvalorizagdo da taxa de cambio para 96 setores do comércio internacional da Turquia
para com a Alemanha, sua principal parceira. Os resultados das estimagdes mostram que em apenas 20 dos
96 setores, foram verificados um comportamento do comércio aos moldes da curva J, satisfazendo,
portanto, a condicdo de Marshall Lerner.



principalmente na escola denominada Novo Desenvolvimentista. A tese principal dos
economistas desta tradicdo, é que, segundo as leis de Kaldor (1989) o setor da inddstria
de transformacdo é o motor do crescimento econdémico, portanto, a competicdo excessiva
do setor de manufatura doméstico com o mercado externo, levaria a uma reducdo relativa
deste setor no PIB nacional, o que explicaria a estagnacdo do crescimento da economia
brasileira.

Segundo Bresser-Pereira e Gala (2007), os movimentos de apreciacdo cambial
apresentados em meados da década de 2000, estariam diminuindo a competitividade da
industria de transformacéo exportadora no Brasil, como consequéncia, 0s investimentos
neste setor sofreriam queda e isto explicaria a estagnacdo do crescimento da economia
brasileira. J& para Bresser-Pereira e Marconi (2008) e Bresser-Pereira (2009) o
crescimento das exportacdes de produtos primarios, estaria na base da aprecia¢do cambial
relatada, desestimulando, portanto, as exportacdes de produtos manufaturados, de maior
valor agregado. Por outro lado, Sonaglio et. al. (2010), estimaram os efeitos da taxa de
cambio para 21 setores da industria nacional, os resultados mostraram que para apenas
10 setores, foram verificados os impactos previstos na curva J, sendo que, em 8 deles, os
impactos se resumiam a primeira fase, quando a desvalorizacdo cambial inibe as
exportacdes, e em apenas 2 setores, apds um tempo, os efeitos corroboraram para um
maior volume de exportacdes.

A problematizacdo acerca da taxa de cambio, tornou outros contornos a partir da
década de 1970, quando datou-se o final do regime de coordenacdo financeira
internacional conhecido como Bretton Woods*2. A partir de entdo, foram intensificados,
em grande escala, 0s movimentos de apreciacdo e depreciacdo das taxas de cambio,
mitigando a previsibilidade acerca do comportamento deste ativo. Este fenbmeno é
conhecido como a volatilidade cambial, e foi intensificado ainda mais, a partir dos anos
1990, com a abertura da conta capital e financeira do balanco de pagamentos dos paises
em desenvolvimento (RODRIK E SUBRAMANIAN, 2009).

A volatilidade cambial é caracteristica natural de na¢des cujas aspiracdes de
investimentos sdo constrangidas pela insuficiéncia de poupanca. Diante disso, 0s
argumentos em defesa da globalizacdo financeira, advogam que a mesma canalizaria
poupanca excedente dos paises superavitarios para financiar os investimentos restringidos
pela poupanca insuficiente nos paises deficitarios®® (HENRY, 2007), isto se dara de forma
tdo mais intensa, quanto mais desenvolvido for o sistema financeiro local (RAJAN;
ZINGALES, 1998).

Existem, no entanto, algumas controvérsias algumas evidéncias acerca dos efeitos da
globalizacao financeira, e isto esta intimamente relacionado com os efeitos que ela produz
sobre a taxa de cambio. Rodrik (2009) concorda com Bresser e Marconi (2008) e
argumenta que o ingresso de poupanca pela conta capital, aprecia a taxa domestica de
cambio nos paises em desenvolvimento, isto reduz a lucratividade do setor industrial,
afugentando, desta forma, investimentos neste setor que seria, de acordo com as leis de
Kaldor (1982), o mais importante para o crescimento econémico. Ademais, a abertura

12 Sobre isto ver Bordo (1993), Eichegreen (1993) e Belluzzo (1995).
13 Dornbush e Edward (1990), apontam a desvalorizagdo cambial como a fase critica de economias que
adotam o populismo macroeconémico como pratica.



financeira pode causar um aumento da volatilidade cambial que, segundo Holland et. al.
(2011), que estimaram os efeitos a partir de dados em painel, para uma amostra de 82
paises, concluem que a volatilidade ¢ prejudicial ao crescimento econdmico,

Muitos trabalhos mostram os efeitos da volatilidade taxa de cAmbio acerca de vérios
agregados macroecondmicos. Como dito, Vieira e Damasceno (2016) demonstram que
para o Brasil, entre 1995 e 2011, uma maior volatilidade cambial, causa uma menor taxa
de crescimento econdmico. J& Dollar (1992) estimam efeitos médios negativos da
volatilidade da taxa de cambio sobre o crescimento de longo prazo, para 95 economias, 0
mesmo resultado encontrado por Bosworth et. al. (1996) em trabalho realizado para 88
economias. Ha ainda evidéncias na literatura internacional, acerca dos efeitos da
volatilidade cambial sobre o desemprego, Belke e Kaas (2004) e Feldiman (2011)
apontam que uma maior volatilidade na taxa de cambio, elevam o desemprego. Ja Aghion
et. al. (2009), demonstra que uma maior volatilidade cambial reduz a produtividade geral
das economias.

Existem ainda, trabalhos que estimaram efeitos da volatilidade cambial sobre os
investimentos em diferentes paises. Por exemplo, Campa e Goldberg (1995) encontra
resultados negativos para os efeitos da volatilidade cambial na economia dos Estados
Unidos. Ja Darby et. al. (1999) relata que a volatilidade cambial afeta negativamente o0s
investimentos em paises europeus. Os mesmos resultados foram encontrados para paises
da Africa sub saariana a partir do Estudo de Bleaney e Greenaway (2001). Em linhas
gerais, coerentemente com as hipoteses deste artigo, a literatura empirica internacional,
se valendo de diferentes amostras de dados e metodologias, encontra efeitos negativos da
volatilidade na taxa de cAmbio sobre 0s investimentos.

3 - A CONSTRUCAO DA MEDIDA DE VOLATILIDADE CAMBIAL®.

Os procedimentos metodoldgicos comegam com a construcdo de uma medida proxy
para volatilidade cambial. A partir da utilizacdo dos dados da taxa de cambio real efetiva,
segundo as exportacdes brasileiras e com data base para 2010. Em razdo da
disponibilidade da varidvel taxa real efetiva de cambio estar disponivel para uma
frequéncia mensal, enquanto as variaveis explicadas, envolvendo as contas nacionais
(consumo e investimentos) estdo disponiveis para uma periodicidade trimestral, optou-se
pela converséo da taxa de cambio real efetiva para uma frequéncia trimestral, extraindo a
média aritmética dos trés meses referentes ao respectivo trimestre da série!®. O
comportamento da taxa de cambio real efetiva é definido segundo a equacéo 1:

Pt

= G Pro) (1)

No qual a variavel g;; consiste na taxa de cambio real efetiva do Brasil no periodo t.
que é uma funcdo do nivel de precos domésticos P, também da taxa de cambio e do nivel

14 Resultados semelhantes foram encontrados por Dollar (1992) para uma amostra de 92 paises, 0s mesmos
resultados foram encontrados por Schnabl (2009).

15 Os autores agradecem o Professor Flavio Vilela Vieira do IERI UFU pela orientagdo dada na formulagdo
das estratégias empiricas.

6 O mesmo procedimento foi utilizado para outras variaveis do modelo, como a taxa de inflagdo IPCA, a
taxa de juros SELIC e o déficit pablico NFSP.



de precos de um conjunto de economias k, que comercializam com a economia doméstica
&,:- E do nivel de precos deste conjunto de economias k, dado por P,,. Em seguida fora
realizado o teste de estacionariedade da série, cujo resultado esté disponivel na tabela I

Tabela | — Teste de Raiz Unitaria de &,

Discriminacdo | Defasagem  Constante Tendéncia  Estatistica t
ADF 0 Né&o Né&o -11.56552
PH. Perrons 0 Sim Sim -11.81612
KPSS 0 Néo Néo 0.087780

Fonte: Elaboracdo prépria a partir das saidas do Eviews.

Garantida a auséncia de raiz unitaria série &, isto é, satisfeita a condicdo de
estacionariedade, faz-se necessaria a construcdo de um modelo para lidar com a média
condicional, neste caso, optou-se por utilizar um processo ARMA, cuja funcédo de auto
correlacdo estimada para 32 defasagens, indica que se trate de um processo AR(1) e
MA(2). estimado através do processo MPL (Modified Profile Likelihood). As FAC e
FACP da série Ine, sdo apresentadas na tabela I1.

Tabela 11 — Funcdo de Auto Correlacgéo e de Auto Correlacédo Parcial de Ine,

Defasagem 1 2 3 4 5
FAC 0.293 -0.078 -0.055 0.041 0.086
FACP 0.293 -0.179 0.027 0.043 0.057
Q 23.304 24.951 25.779 26.252 28.299

Fonte: Elaboragdo propria a partir das saidas do Eviews.

Viu-se, portanto, que o modelo selecionado para representar a média condicional da
amostra, consiste em um processo do tipo ARMA(1,2). Feito isto, e a partir dos residuos
padronizados, é possivel examinar o correlograma e avaliar a maxima ordem a estrutura
da variancia, modelada a partir de uma funcéo de variancia condicional do tipo ARMA +
ARCHY.

Os modelos do tipo ARCH?*, possuem uma vantagem sobre os modelos tradicionais
de heterocedasticidade condicional, estes consideram as dependéncias condicionais de
mais de um momento ao longo da série, captando desta forma a alternancia de periodos
de alta, em contraste com periodos de baixa volatilidade, lidando melhor com a presenca
de riscos e incertezas. Desta forma, os modelos do tipo ARCH-GARCH, avancam sobre
os modelos tradicionais, ja que ndo consideram constante a variancia dos residuos, mas
sim atuam estimando a variancia condicional de momento (BUENO, 2008). A utilizacéo
dos modelos ARCH, portanto, sdo necessarias para que se obtenha a medida de variancia
condicional dos dados da taxa de cambio real efetiva mensal, entre janeiro de 1999 e julho
de 2018. Isto se da para processos estocasticos, cujo tempo é discreto e condicional a
informacdo em t — 1%°. Uma vez estimada, a medida da volatilidade condicional da série
¢ a raiz quadrada da variancia condicional.

A consisténcia dos modelos ARCH, no entanto, depende de algumas restri¢des para
que garantir a sua estacionariedade?. Para lidar com este problema, optou-se por utilizar

17 Estratégia fundamentada no artigo de Holland et. al. (2011).

18 Auto regressive conditional heterocedasticity.

19 Ver Engle (1982).

20 Bueno (2008) por exemplo, a variancia condicional deve ser sempre positiva e as raizes da fungéo
polinomial deve estar sempre fora do circulo unitério.



um modelo mais parcimonioso, isto €, a identificacdo do modelo GARCH?!, sem
variaveis de controle, para se estimar a variancia condicional da taxa de cdmbio. Uma vez
de posse da variancia condicional do log da taxa de cambio real efetiva, extrai-se a raiz
quadrada da variancia obtendo assim o desvio padrdo. O desvio padréo condicional sera
uma proxy razoavel para a volatilidade cambial.

VoZ=o0 ()

Com isto, a série utilizada como proxy da medida de volatilidade cambial consiste
no desvio padrdo das variancias condicionais do modelo GARCH estimado a partir de um
ARMA(1,2). De posse desta informacdo, a volatilidade cambial trimestral, foi extraida a
partir da media da volatilidade cambial mensal no trimestre:

e A ~
Volatil trimestre = %conddesvpadraoet 3

No qual t se refere ao trimestre e k se refereao més (k=1,2e 3,ouk=4,5, 6, ou
ainda k = 7, 8, 9, e finalmente 10, 11, 12). E importante salientar que naturalmente, na
conversdo da frequéncia mensal para trimestral, caem o nimero de observacdes, bem
como se reduz a amplitude da disperséo, redundando em um menor desvio padrdo na série
trimestral e em um menor valor de maximo, acompanhado de um maior valor de minimo
da série. As medidas de tendéncia central, média e mediana continham parecidas, sendo
que os valores da série trimestral apresentam uma leve alta em relagdo a mensal.

4 — ESTRATEGIAS EMPIRICAS E ESPECIFICACAO METODOLOGICA.
4.1 Variaveis de Interesse

A literatura empirica existente aponta em geral, para uma relacdo negativa entre a
volatilidade cambial e o crescimento econdmico?? bem como do emprego. O objetivo
deste trabalho consiste em estimar por qual canal da demanda agregada, esta volatilidade
cambial, afeta o crescimento econdmico. A hipotese € que este efeito sobre o crescimento,
pode se dar pelo canal do investimento, uma vez que a volatilidade cambial afeta a
previsibilidade das firmas, que fixam precos olhando para frente e tem seus custos e
consequentemente seu lucro, afetados pelos deslocamentos constantes na taxa real de
cambio que compdem suas curvas de demanda. Ou ainda, este efeito sobre o crescimento
pode também se dar pelo consumo, j& que a volatilidade cambial altera a organizacao dos
precos relativos ao longo do tempo, alterando, desta forma, as preferéncias dos
consumidores entre poupar ou consumir.

Descrita novamente esta hipdtese e uma vez detalhada a forma pela qual se obteve a
variavel explicativa volatilidade cambial, cabe agora, a especificacdo acerca das demais
variaveis explicativas utilizadas, bem como a origem dos dados, a descri¢do do modelo e
da metodologia utilizada para as estimagdes. Primeiramente, no que se refere a escolha
das variaveis explicativas do modelo, optou-se pela utilizagdo de varidveis cuja literatura
jaapontam como causalidade dos elementos de demanda agregada. Por exemplo, Keynes

21 Generalized Auto Regressive Heterocedasticity Conditional
22 por exemplo os trabalhos de Belke e Kaas (2004), Aghion et. al. (2009), Feldmann (2011) mostram uma
associacdo negative entre a volatilidade na taxa de cAmbio e o crescimento econémico e 0 emprego.



(1936) alega que em condicdes normais a taxa de juros € um guia para os investimentos?,
uma vez que os empresarios ao decidirem investir levam em consideragéo o fluxo futuro
de rendimentos descontados da expectativa futura da taxa de juros. Por exta razdo, estara
como varidvel explicativa do modelo, a taxa bésica de juros da economia brasileira, a
SELIC.

Um segundo fato estilizado na literatura, € que a inflacdo prejudica a demanda
agregada, pelo lado do consumo isto se da em funcgéo dos efeitos distorcivos sobre a renda
disponivel das familias, seja por que a inflacdo consiste, em uma situacao extrema, num
canal de transferéncia de renda das familias para o governo, através de distor¢des criadas
no sistema tributario®®, por esta razdo, utiliza-se no modelo a variavel IPCA% como
medida de inflacdo no Brasil. A partir, portanto, dos dados da taxa nominal de juros
SELIC, e de posse do indice de precos oficial da economia brasileira o IPCA, estimou-se
uma proxy para a taxa real de juros, subtraindo as duas variaveis. Conforme a equacdo 4:

iy =1 +m, 4

De igual maneira, supde-se que os déficits fiscais exercem efeitos prejudiciais sobre
0 crescimento econdmico, isto devido ao fato de que na presenca de déficits fiscais, parte
da poupanca privada € direcionada para financiar os déficits pablicos, asfixiando, desta
forma os investimentos (BERNHEIM, 1987). Diante disto, optou-se para utilizar como
variavel proxy para o deficit publico, a Necessidade de Financiamento do Setor Publico
(NFSP)%,

Tabela I11 — Varidveis Explicativas do Modelo

Sigla Variavel Fonte
Taxa de crescimento do Consumo trimestral, frente ao
Consumo, taxa trimestre anterior. IPEADATA
Taxa de crescimento do Investimento trimestral, frente
FBKF, taxa ao trimestre anterior. IPEADATA
Volat, Volatilidade da Taxa de Cambio no periodo t IPEADATA
Taxa de crescimento do PIB frente ao trimestre
PIBTx, anterior. IBGE
Necessidade de Financiamento do Setor Publico média
NESP, trimestral calculada a partir de dados mensais BCB
indice de Pregos ao Consumidor Amplo, calculada a
IPCA, partir de dados mensais frente ao més anterior. IBGE
SELIC, Taxa basica de juros SELIC mensal. BCB
SELICReal, SELIC — IPCA medlrzé:sl:?slada a partir de dados construgo propria
indice de incerteza politica média calculada a partir de
Incerteza, dados mensais EPU

Fonte: Elaboracdo Prdpria a partir das variaveis e dos dados encontrados.

Controlou-se 0 modelo ainda pela taxa de crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) do pais, dado que os agentes decidem investir ou consumir olhando para frente?’,

23 Ao descrever no capitulo 11 o conceito de Eficiéncia Marginal do Capital, Keynes argumenta que o
empresario decide investir apenas quando o fluxo de receitas do seu empreendimento, for superior ao
auferido através de aplicacGes financeiras.

24 Sobre isto, ver Cagan 1956 e Feldstein, 1997.

25 [ndice de Pregos ao Consumidor Amplo.

% Construida a partir do resultado acima e abaixo da linha do setor piblico consolidado.

27 premissa fundamental dos modelos Novo Keynesianos do tipo Lucas (1976) e Calvo (1983).



se 0 PIB cresce, melhoram as expectativas dos fixadores de precos e salarios, a renda
disponivel dos agentes cresce, isto elevaria 0 consumo e o investimento no presente. Por
esta razdo, optou-se por incluir a variavel PIB em taxa de crescimento no modelo.
Finalmente, a especificacio do modelo se conclui controlando por um fator
expectacional, assumindo que os agentes econdémicos séo forward looking, as incertezas
quanto ao futuro turvam suas decisfes de gasto no presente, aumentando seus riscos
Craine (1989), desta forma, captou-se as expectativas acerca do futuro da economia
brasileira, pelo indice de incerteza politica (EPU). O resumo das variaveis de interesse do
modelo a ser estimado, estdo disponiveis na tabela Il1.

Fez-se necessario a adogdo de um processo de tratamento da base de dados, isto por
que, as variaveis volatilidade cambial estimada, bem como a taxa SELIC, o IPCA, SELIC
Real, NFSP e a propria incerteza politica sdo fornecidas em frequéncia mensal, ao passo
que as varidveis Formacdo Bruta de Capital Fixo, Consumo e PIB, sdo disponibilizadas
em frequéncia trimestral. Por esta razdo, optou-se por utilizar a série em frequéncia
trimestral, o que foi feito calculando a média do respectivo trimestre das variaveis
disponiveis mensalmente. E importante salientar ainda, que as variaveis explicadas do
modelo, o consumo e a formacéo bruta de capital fixo, foram incorporadas no modelo em
termos de porcentagem do PIB. Finalmente, convém dizer que as variaveis
FBKF, taxa, Consumo, taxa e PIB.taxa, além do IPCA sofreram ajuste sazonal para 12
meses.

4.2 A especificacdo dos modelos

Para as estimacOes dos resultados, optou-se pela utilizacdo de duas variaveis de
interesse. As varidveis FBKF, taxa e Consumo, taxa apresentadas nas equacoes de (5) a (7),
buscam entender se a volatilidade na taxa de cdmbio, é capaz de afetar os elementos de
demanda da economia brasileira. Por esta razdo, foram construidas quatro equagoes, as
duas primeiras, (5) e (6), serdo denominadas modelo ampliado. J& as duas Ultimas
equacoes (7) e (8) serdo chamadas de modelo restrito. A diferenca entre elas, consiste na
substituicdo da taxa SELIC e do IPCA nas equacdes (5) e (6), para a SELICReal nas
equacoes (7) e (8):

FBKF,taxa = By + p,Volat, + B,PIBTx; + [3SELIC; + B4NFSP, + [5IPCA; + B¢Incerteza, + u,

(5)
Consumo,taxa = f, + p,Volat, + ,PIBTx; + B3SELIC, + B,NFSP, + BsIPCA, + BsIncerteza, +
u, (6)
FBKF,taxa = f, + B,Volat, + ,PIBTx; + B3SELICReal, + B,NFSP; + BsIncerteza, + u,

()
Consumo,taxa = f, + p,Volat, + ,PIBTx, + B3SELICReal, + f,NFSP, + BsIncerteza; + u,

(8)

Para t = 1°tri/1999 até 2°tri/2018, ou ainda 1°tri/2008 até 2°tri/2018.

No que se refere as demais variaveis do modelo, o termo Volat, € a volatilidade
estimada da taxa de cambio, PIBTx; é a taxa de crescimento do PIB da economia



brasileira trimestral frente ao trimestre imediatamente anterior e dessazonalizada?,
SELIC, ¢ a taxa basica de juros da politica monetaria, SELICReal, € a taxa real de juros
estimada da economia brasileira, ambas as varidveis obtidas a partir de dados mensais.
NFSP; é a necessidade de financiamento do setor publico, proxy do déficit publico, ja o
IPCA; é a taxa de inflacdo dessazonalizada e obtida a partir de dados mensais.
Finalmente, a variavel Incerteza, € 0 indice de incerteza politica para o Brasil. O termo
Bo € 0 pardmetro de intercepto do modelo, e os pardmetros B4, 2, B3, Ba, Bs € Be S&0 0S
parametros de inclinacdo associados as variaveis explicativas. Finalmente, u; é o termo
de erro do modelo.

4.3 Estratégias empiricas

A exemplo de Vieira e Damasceno (2016), as estimagdes dos resultados se deram por
duas metodologias: A dos minimos quadrados ordindrios (MQO) e o método dos
momentos generalizados (GMM). No que se refere a primeira metodologia, 0s
pressupostos que devem ser respeitados para que haja inexisténcia de viés do MQO?, sio
respectivamente a linearidade nos parametros, a inexisténcia de colinearidade perfeita,
isto é, indica que uma ou mais varidveis explicativas do modelo sejam correlacionadas,
mas ndo de forma perfeita. Além da hipdtese de que os residuos sejam homoscedasticos.
Finalmente, a hipdtese de média condicional zero, ou seja, ao longo de todos os periodos,
a variavel explicativa X ndo pode ser correlacionada com o termo de erro u: no tempo t.
Se estas hipGteses forem respeitadas, tem-se um estimador de MQO BLUE®,

A satisfacdo desta uUltima premissa implica que as variaveis explicativas sdo
contemporaneamente exogenas, ou seja, no periodo t a correlacdo Corr(Xy,ur) = 0 para
qualquer varidvel j. Esta premissa garante o ndo viés de MQO da série, no entanto, €
preciso mais do que isto, para que os estimadores sejam considerados consistentes. Isto
é, para que o estimador de MQO seja também consistente, é preciso que o modelo
apresente variaveis explicativas estritamente exdgenas, ou seja, para todos os periodos t,
Xij e uy precisam ser ndo correlacionados. Para verificar a auséncia de correlacéo serial
serdo utilizados dois testes estatisticos, o de Durbin e Watson (1950)*! e além da
estatistica DW, faz-se necessario, para inferéncia acerca de exogenia estrita e consisténcia
dos estimadores de MQO, que seja realizado um teste de ndo correlacdo entre Xy e u; para
um nimero maior de defasagens do processo auto regressivo. O teste escolhido para tanto
foi o do Breusch-Godfrey, que testa auto correlacdo dos residuos do modelo®2.
Finalmente, para garantir que o estimador de MQO seja consistente, é preciso verificar se
os residuos sao homoscedasticos; o que sera feito a partir de um teste de White com dois
legs de defasagem.

Como robustez, e para lidar com eventual endogenia ndo solucionada pelas
estimacBes em MQO e pelos testes de residuo. Estimou-se os mesmos modelos
apresentados nas equacdes de (5) a (12) para o impacto volatilidade cambial sobre o

2 O mesmo critério foi utilizado para as demais varidveis relativas as contas nacionais FBKF taxa e
Consumo Taxa.

29 VVer Woodridge 2010, capitulo 10.

30 Best Linear Umbiesed Estimator

3L A estatistica de DW deve tender a 2, para resultados inferiores a 2, implica que haja uma correlagéo serial
de ordem 1 e magnitude p > 0.

32 \Ver Bueno (2008) capitulo 6.



consumo e investimento, pelo Método dos Momentos Generalizados (GMM) de Hansen
(1982). O método consiste em igualar o momento de uma distribui¢do a um determinado
valor, ou seja, se ha independéncia entre os termos Xy e ut. Ha portanto, o estabelecimento
de uma condicdo de momento. A vantagem deste método, consiste no fato de que €
relaxada a hipotese de independéncia entre Xy e u, isto por que € possivel a utilizagdo de
uma terceira variavel, chamada instrumental z; correlacionada com Xi mas ndo com u.

No caso deste trabalho, em funcdo do processo auto regressivo, as variaveis
instrumentais utilizadas para a estimacdo do GMM, foram as prdprias variaveis do
modelo defasadas. Isto consiste, de fato, em uma vantagem da utilizacdo do GMM, ja que
0 método lida com um eventual problema de endogenia, poupando mudancas na
especificacdo do modelo para incluir novas variaveis instrumentais. Em funcdo da
utilizacdo de variaveis instrumentais na estimacdo do GMM, corre-se 0 risco de
proliferacdo de instrumentos, e de sobre especificacdo dos modelos estimados®. O
problema da proliferacdo de instrumentos € que ela causa perda dos graus de liberdade
do modelo, redundando desta forma, em uma reducdo da consisténcia dos parametros.
Por esta razdo, em conjunto com as estimagoes, fora realizado um teste para validar a
importancia dos instrumentos, o teste J, que visa testar se as condi¢cbes de momento tem
média zero, ou seja, ha excesso de graus de liberdade em relagdo ao nimero de parametros
estimados.

Sendo as variaveis FBKF; taxa e Consumo; taxa respectivamente as taxas de
crescimento da Formacédo Bruta de Capital Fixo e do Consumo da economia brasileira
trimestrais. Como discutido anteriormente, as estimacdes serdo realizadas por duas
metodologias distintas, (OLS e GMM). No que se refere a segunda metodologia, a
utilizacdo das variaveis defasadas, pode consumir excessivamente os graus de liberdade
do modelo, provocando um viés de proliferacdo de instrumentos. Para lidar com este
problema; optou-se por testar o modelo para dois periodos distintos, o primeiro, consiste
em uma amostra contida entre 0 1° trimestre de 2008 ao 2° trimestre de 2018. A opgéo
por esta estratégia se deu devido a ocorréncia da crise de 2008, e os seus efeitos sobre a
taxa de cambio. J& o segundo periodo contemplado pelas estimacGes, se refere ao 1°
trimestre de 1999 até o 2° trimestre de 2018, com esta amostra mais relevante, a
proliferacdo de instrumentos ndo compromete os graus de liberdade do modelo. A
comparacdo dos resultados dos dois periodos, apresentam, portanto, efeitos causais
robustos a partir da comparacéo do resultado do primeiro grupo de amostra.

4.4 Os testes de raiz unitaria

Para a devida estimacao dos modelos, é preciso a checagem dos dados, no sentido de
verificar a estacionariedade das séries de dados utilizadas nas estimac0es, isto €, garantir
que estas séries de dados tenham raiz unitaria. A execucao de testes de raiz unitéria para
exercicios de séries de tempo sdo fundamentais, para evitar o problema da regressdo
espuria. Para maior confiabilidade das estimacfes foram estimados trés testes de raiz
unitaria, referentes as variaveis de interesse das estimacdes.

Os testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips Perron se valem da hipbtese
de que ha raiz unitaria na série de dados, ou seja, a série ndo é estacionaria, de forma que

33 Ver Bueno (2008) capitulo 5.



a vantagem deste segundo teste, em relacdo ao primeiro, € que ele permite sua
especificacdo de forma independente das ordens p e g de um modelo ARIMA (p, 1, q),
fazendo, portanto, a correcdo paramétrica do teste ADF e aumentado assim a sua
consisténcia. Em funcdo de seu maior poder estatistico, fora realizado ainda o teste de
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), cuja hipdtese nula é de que ndo ha raiz
unitaria, ou seja, as séries sdo estacionarias. O critério para a escolha das variaveis se dara
de acordo com o resultado deste Gltimo teste, em funcdo de seu maior poder estatistico
em relacdo aos demais, que estdo sendo utilizados neste artigo apenas como um exercicio
de robustez.

A presenca de raiz unitaria em uma ou mais série de dados, pode ser comumente
tratada, utilizando estas séries em primeira diferenca. No entanto, quando se opta por esta
estratégia, incorre-se no risco de se limitar a inferéncia estatistica acerca de algumas
questdes (Woodridge, 2010). Por esta razdo, para séries que apresentarem raiz unitaria
em nivel, ou seja, médias e variancias variaveis ao longo de tempo.

Tabela IV — Testes de Estacionariedade Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips
Perron, Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).

2008 — 2018 1999 — 2018

Discriminacéo (ADF) PP KPSS (ADF) PP KPSS
FBKF, taxa -8.018976 -5.005885 0.287032® | -4.135271¢)  -5.763260©  0.159530()
Consumo, taxa | -25.43248  -12.67837©)  0.328257® | -9.042403¢)  -9.040958)  0.269775C)
Volat, -3.620001@  -3.692391®  0.078929® | -5.398996)  -5.420039)  -0.090925©
IPCA; -3.365550@  -4.406952@  0.114384® | -5.126842) -5.231089)  0.107783)
SELIC, -3.421372 -3.381010 0.083756® | -6.617977©  -4.526109©  0.156242©
SELICReal, -9.474518  -3.792887@  0.115577®) | -3.906774C)  -5.424322)  0.109670)
NFSP, -4.697370 -3.554043 0.113513© | -3.655313© -5301701©  0.105447©
PIBTx, -4.8075720)  -8.490756@  0.298313® | -7.077479©  -7.081026©  0.253231©
Incerteza, -9.128862 -9.288054 0.124439©) | -4.250899C)  -4.119256©  0.150186()

Nota: Hipotese dos testes do ADF e PP de ndo estacionariedade, ja a hipotese do KPSS é de presenca de
raiz unitéria. Elaboracéo propria a partir das saidas do Eviews. (a) com constante, (b) com tendéncia e (c)
com ambos.

Atabela IV traz os testes de raiz unitaria de todas as varidveis de interesse do modelo.
E possivel constatar, a partir dos testes de raiz unitaria feitos que todas as séries utilizadas
como variaveis de interesse e explicativas para 0 modelo sdo estacionarias, 0 que permite
a confiabilidade dos resultados obtidos a partir das estimagdes, afastando a probabilidade
dos resultados apontarem para uma regressdo espuria.

5 - ANALISE DOS RESULTADOS

Como dito anteriormente, solucionar o impasse do baixo crescimento da economia
brasileira, requer esforcos no sentido de despertar nos empresarios, o0 desejo de investir.
Os investimentos, no entanto, dado que os empresarios formam expectativas racionais
acerca do seu fluxo futuro de rendimentos, a partir do montante investido, dependem, por
sua vez, de um fator expectacional. Os empresarios formam expectativas acerca do
comportamento futuro de duas varidveis principais, no momento de investir: a taxa de
juros e os precos pelos quais a demanda por seus produtos se daré. Desta forma, se a taxa
de juros for excessivamente alta, ou se o prego de seu produto ndo igualar suas curvas de
custo e receitas marginais, a decisdo de investimento sera postergada.



Em uma economia aberta, sendo a taxa de cambio um preco, ela problematiza a
deciséo de investimentos dos empresarios por dois canais principais: primeiramente, por
que ird refletir na estrutura de custos da empresa, através da contratacdo de insumos
importados. Em segundo lugar, para o caso de empresas exportadoras, a taxa de cambio
consiste em um dos componentes do preco final, que ird compor a curva de demanda das
firmas no mercado internacional. Deixados a parte, os efeitos da taxa de cdmbio sobre a
taxa de juros, ja conhecidos na literatura, a volatilidade da taxa de cdmbio, problematiza
os investimentos, uma vez que dificulta a formacdo de expectativas dos empresarios,
acerca de suas condigdes futuras de custos e de pregos, e consequentemente, de lucros.

Na auséncia de baixas taxas de investimentos, o vetor de demanda a sustentar o
crescimento seria 0 consumo. No entanto, a estratégia de sustentar o crescimento por vias
da expansdo do consumo, é problematica, j& que a propensdo a consumir € estavel no
curto prazo, e mudancas no nivel de consumo, sé podem se dar a principio com a incluséo
exogena de mais consumidores no mercado. Segundo os postulados de Keynes (1936), o
investimento é por exceléncia, o elemento de demanda efetiva capaz de conduzir a
economia para um estagio de pleno emprego®*, portanto, a dependéncia do consumo como
elemento condutor do crescimento, possui influéncia limitada. “Demonstramos no
capitulo 08 que o emprego s6 pode aumentar pari passu com o investimento, a ndo ser
que haja uma mudanga na propensao a consumir.” (KEYNES. P. 87. 1983).

Se Keynes estava correto, interessa aprofundar a investigacao acerca dos fatores que
incentivam, ou inibem a formacéo de capital da economia brasileira e consequentemente,
0 seu crescimento. A andlise dos resultados tem inicio pela observacdo das estatisticas
descritivas das variaveis escolhidas no modelo. Considerando sempre que estas variaveis
foram organizadas em frequéncia trimestral, foram levantadas para cada varidvel do
modelo, as suas respectivas média, mediana, valores extremos (maximo e minimo), bem
como o seu desvio padrdo, dada a periodicidade datada do 1° trimestre de 2008 e 0 2°
trimestre de 2018, tem-se, portanto, um total de 42 trimestres para os quais foram
avaliadas estas estatisticas. Os resultados das estatisticas descritivas estdo expressados na
tabela VI.

Algumas consideragdes devem ser feitas acerca do comportamento individual destas
variaveis. Primeiramente, no que se refere a taxa de crescimento dos investimentos na
economia brasileira, eles apresentam seus maiores valores no inicio da série, e seus
menores valores no final da mesma. Analise semelhante pode ser feita para as taxas do
crescimento do PIB. Curiosamente, nos trimestres finais da série, o pais apresenta seus
menores valores da taxa nominal e real de juros. Por esta rapida observacao dos dados,
ndo se pode atribuir a queda no investimento agregado da economia brasileira, ao
contraste da eficiéncia marginal do capital, isto €, do retorno esperado pelo investimento
em um bem de capital, comparado & taxa real de juros®®, dado que ela se encontra em um
patamar excessivamente baixo na economia brasileira.

34 Keynes inicia a discuss3o a demanda efetiva no capitulo 3, ja nos capitulos 8 e 9, o autor discorre sobre
os elementos condicionantes, objetivos e subjetivos do consumo.

35 Keynes atribuiu a propens3o a investir no capitulo 11 da Teoria Geral, & comparacdo feita pelos
empresarios acerca do rendimento futuro esperado de um investimento de capital, comparado com seu
respectivo custo do capital expresso na taxa real de juros.



A riqueza depende do investimento, que por sua vez depende da poupanca, e a
poupanca depende, em Ultima analise, da seguranca acerca das condi¢des de usufruto
deste rendimento em um periodo futuro. Trata-se, portanto, de uma decisdo intertemporal.
“O principio gerador da poupanga, ¢ portanto, a seguranca, ¢ o principio gerador do
investimento ¢ a estabilidade” (MARSHALL. P. 199. 1985). A nocdo de que pessoas e
empresas tomam decisdes olhando para frente, é consensual nos trabalhos mais
contemporaneos acerca de macroeconomia, embora elementos neste sentido ja existiam
em classicos como Marshall. Por esta razdo, optou-se por incluir no modelo a ser testado,
uma varidvel que capta a incerteza politica. Ao analisar o comportamento desta série,
especificamente, vé-se que o indice de incerteza politica avanca consideravelmente no
Brasil pds 2014, o que parece estar relacionado em um primeiro momento com a
esperanca de reversdo dos rumos da politica macroecondmica, no governo Dilma Il, e em
um segundo momento, com as tensdes politicas naturais do processo de impeachment
instaurado no segundo semestre de 2015 e concluido em maio de 2016.

Tabela V — Estatisticas Descritivas das variaveis do modelo.

Variavel Media Mediana Maximo  Minimo ngsr\go Observacdes

FBKF,taxa 0.010706 0.000713 0.143348  -0.144810 0.057797 42 -78
Consumo;taxa | 0.015997 0.025749 0.055273  -0.045990 0.028865 42 -78
Volat, 0.031469 0.030100 0.045400 0.026900 0.004604 42 -78
IPCA; 0.008457 0.008500 0.001150 0.005200  0.001796 42 -78
SELIC, 0.003571 0.003500 0.008200  -0.003300  0.002790 42 -178
SELICReal, 0.004886 0.004500 0.012600 0.000700  0.002372 42 -178
NFSP; 0.042690 0.039600 0.067800 0.029000 0.805272 42 -178
PIBTx; 0.014446 0.024576 0.070249  -0.083100 0.038404 42 -78
Incerteza, 181.8743 149.8630 459.8360 62.96000 3.475820 42 -178

Fonte: Elaboracdo prépria a partir das saidas do Eviewls.

Os resultados deste artigo, estdo organizados nas tabelas VII e VIII a seguir, que
estimam os efeitos da volatilidade cambial e da incerteza politica, respectivamente sobre
0 investimento e o consumo, com base nas equacdes (de 5 a 8). Foram estimadas no total,
16 equac0es, 8 delas, buscando encontrar evidéncias acerca da volatilidade na taxa de
cambio sobre a taxa de crescimento dos investimentos, as outras 8, investigando os efeitos

sobre o consumo. Nas especificacdes I, I1, 11l e VI, tem-se modelos estimados pés crise
de 2008. Ja nas equacGes V, VI, VII e VIII estimou-se os modelos para o periodo pos
cambio flutuante em 1999. Salienta-se ainda que as especificagdes I, 11, V e VI foram

estimadas segundo o modelo ampliado (eq. 5 e 6), considerando as variaveis SELIC e
IPCA. Ja as estimac0es I11, IV, VIl e VIII foram estimadas segundo o modelo restrito (eq.
7 e 8). Finalmente, as especificacBes impares, I, 111, V e VII foram estimadas por OLS,
enquanto que as especificacdes pares, Il, IV, VI e VIII foram estimadas por GMM.

No que se refere aos efeitos da volatilidade cambial sobre os investimentos, a tabela
VI apresenta os resultados. No que se refere as especificagBes pros crise de 2008 (I a V),
verificou-se sinal negativo em todas as especificacfes e significancia estatistica a 1% nas
especificacOes I, 111 e IV. Verificou-se com estes resultados que para cada elevacdo de 1
ponto percentual na volatilidade da taxa de cdmbio, a taxa de crescimento do investimento
na economia brasileira, reduz em média de 5 a 8%. Quanto as especifica¢bes pds cdmbio
flutuante (de V a VII1), verificou-se novamente sinal negativo em todas as especificacoes,
e significancia estatistica a 1% na especificacdo VII, a 5% na VI e a 10% na VIII. No



entanto, as evidéncias dos efeitos da volatilidade cambial sobre os investimentos neste
periodo, sdo de menor magnitude. Nestes testes foi verificado que para cada 1 ponto de
elevacdo na volatilidade cambial, a taxa de crescimento dos investimentos cai em média
entre 1 e 1,8%.

Estes resultados, trazem implicacdes relevantes acerca do comportamento recente
dos investimentos economia brasileira. A partir de 2008, periodos de alta volatilidade na
taxa de cambio se tornaram muito mais frequentes do que no periodo entre 1999 e 2008.
Em funcdo disto, é de se esperar realmente um impacto mais significativo sobre os
investimentos apds a crise. Periodos sucessivos de alta volatilidade na taxa de cambio,
reduzem o horizonte expectacional dos empresarios, dificultado as decisbes de
investimento, sobretudo as de longo prazo. Em que pese a amostra do periodo pds 1999,
contemple também estes periodos de alta volatilidade, o contraste com periodos de
comportamento estavel da taxa de cdmbio, suaviza os efeitos médios totais dos efeitos da
volatilidade sobre a taxa de crescimento dos investimentos.

Tabela VI — Resultados por MQO e GMM: Os impactos da volatilidade
cambial sobre a Formacao Bruta de Capital Fixo.

Variaveis / FBKF Taxa 2008 — 18 FBKF Taxa 1999 — 2018
Especificacdes I [ o [ o | v V Vi | vk [ vl
Volatilidade 5451464 -1.921616 5881183  -8.289360  -0.364985 -1057115 -1021798  -1845542
(1.382734)" (4.053922) (1.262212)" (1.145401)" (0.518438) (0.494502)® (0.367953)" (0.924032)C
PIB 0.784063  0.313438 0790876  0.482974 0582511  0.370710 0541345  1.162579
(0.168666)* (0.205255) (0.167532)* (0.130117)* (0.196559)* (0.306889) (0.197561)* (1.582005)
NESP 0.238470  1.232383  0.153256  2.342839  0.000496  -0.001625  0.000161  -0.013612
(0.701682) (1.676786) (0.689443) (0.641056)* (0.002887) (0.002593) (0.002890) (0.017640)
Selic 1.791648  -1.879284 - - -3.340273  5.411985 - -
(3.981643)  (9.988386) - - (9.774897)  (8.363381) - -
Selic Real - - 4287937  12.14859 - - 7.011565  27.56245
- - (2.370484)  (3.278093)A - (6.942329)  (40.10919)
IPCA 5161229  -4.120783 - - -2.044520  -4.934965 - -
(2.631888)C (7.416414) - - (1.109339)  (1.510355)* -
Incerteza -4.84E-05 -0.000280 -5.74E-05  -0.000419  -0.000120 -0.000135 -0.000105  7.43E-05
(-9.39E-05) (0.000309) (9.27E-05) (9.80E-05)* (3.80E-05)* (5.19E-05)* (3.76E-05)* (0.000283)
Constante Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Defasagens 1 2 3 - 2
Observagdes 42 40 42 40 78 75 78 76
Prob > F 0.000000 - 0.000000 0.000003 - 0.000003 -
R2 (overall) 0.692864  0.483291  0.687489  0.470678 0387383  0.290508  0.364000  0.016467
Durbin-Watson 2.158176 ~ 1.930878  2.097453 1766457 1957962  1.834218  1.864516  1.929558
Teste BG 0.7808 0.9103 0.9753 0.8093 _
Teste White 0.9620 0.9726 0.0006 - 0.008 -
Estatistica J 0.699451 0.622640 0.735186 0.777151

Nota: A Significante a 1%, B Significante a 5% e, C Significante a 10%

Verificou-se ainda, significancia estatistica a 1%, ao avaliar os efeitos da incerteza,
nas especificacbes 1V, V, VI e VII, verificou-se também sinal negativo com parametros
estimados que demonstram que para cada 1 ponto percentual de elevacdo no indice de
incerteza politica da economia brasileira, estima-se uma queda média aproximada de
0,5% na taxa de crescimento de FBKF. No que se refere as demais varidveis de interesse
incluidas no modelo, verificou-se que a taxa de crescimento do PIB, exerce um efeito
positivo sobre a taxa de crescimento dos investimentos, apresentando significancia
estatistica a 1% e sinal negativo na especificagdo I, 111, IV, V e VII. Quando analisado o
IPCA, foram estimados apenas 4 equacdes com a inclusdo desta variavel, verificou-se
significancia estatistica apenas a 10% de significancia nas especificacdo | e a 1% na VI,
ambas com sinal negativo, favorecendo evidéncias que uma inflagdo maior, inibe a taxa



de crescimento dos investimentos, isto porque inflagio mais alta, dificulta a
previsibilidade acerca dos precos e, consequentemente, dos lucros futuros a partir do
investimento realizado pelos empresarios. Ja a variavel necessidade de financiamento do
setor publico (NFSP), ndo apresenta significAncia estatistica em nenhuma das
especificagfes. O mesmo foi verificado para a taxa nominal de juros (SELIC). Apenas no
que se refere a taxa real de juros (SELICReal), foi verificada significancia estatistica a
1% e sinal positivo na especificacéo VI.

Apurando agora os resultados dos testes para a variavel taxa de crescimento do
consumo. No que se refere a variavel explicativa volatilidade cambial, ndo se verificou
significancia estatistica em nenhuma das especificacGes, exceto na especificacdo VIII,
quando se apurou significancia estatistica a 5% e sinal positivo. Verificou-se, nesta
especificacdo, que a elevacdo em 1 ponto percentual da volatilidade, eleva em média a
taxa de crescimento do consumo em 0,5%. Em linhas gerais, 0s resultados dos testes,
mostram que a volatilidade na taxa de cambio, ndo exerce efeitos prejudiciais sobre a taxa
de crescimento do consumo.

Tabela VII — Resultados por MQO e GMM: Os impactos da volatilidade
cambial sobre 0 Consumo das Familias.

Variaveis / Consumo Taxa 2008 — 18 Consumo Taxa 1999 — 2008

Especificagdes I o m |V v | vt [ vu [ v

Volatilidade 0356064 1662616 0428448 1199851 0001725 0343263 0200474 0511093
(0.533345)  (1.044752) (0.483453) (0.782237) (0.304156) (0.507117) (0.212305) (0.226727)8

PIB 0626541 0436302  0.625394 0460719  0.673578  0.971080  0.679952  1.042161
(0.065058) (0.120697)* (0.064169)* (0.121956)* (0.115317) (0.172959)* (0.113990)* (0.151333)"
NFSP -0.268390  0.608879  -0.254036  0.256678  -0.001077 -0.001885  -0.001104  -0.001884

(0.270651)  (0.408833) (0.264073) (0.464111) (0.001694) (0.001413) (0.001667) (0.001507)
1.354184  2.768202 - - -3.812488  -9.806096 - -

Selic (1.535868)  (2.293155) ; ; (5.734717)  (4.264802)° ; ;
Selic Real - - 0.933696  5.042691 - - -4.801074  -7.040525
- - (0.908067) (2.129637)8 - - (4.005644) (4.167015)°
IPCA -0.786594  -6.414510 - - 0.802249  1.475336 - -
(1.015166)  (1.950532)* - - (0.650825)  (1.135070) - -
Incerteza -3.45E-05  -0.000202 -3.30E-05  -0.000165 -8.24E-05 158E-05 -1.04E-05  2.75E-05
(3.62E-05) (7.61E-05)* (3.55E-05) (9.21E-05) (2.23E-05) (2.46E-05) (2.17E-05) (2.39E-05)
Constante Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Defasagens - 1 - 1 R 3 - 3
Observagoes 42 40 42 40 78 75 78 75
Prob > F 0.000000 0.000000 0.000001 0.000000

R2 (overall) 0816799 0586192 0816188  0.668471 0408660 0369770 ~ 0405909  0.351780
Durbin-Watson 2.267843  2.143293 2277016 =~ 2114138 2480760  2.362044 2505572 2338529

Teste BG 0.0000 - 0.0000 - 0.0397 - 0.0235
Teste White 0.5806 - 0.1855 - 0.0021 B 0.0011 .
Estatistica J - 0.144610 - 0.200227 - 0.613105 0.670676

Nota: A Significante a 1%, B Significante a 5% e, C Significante a 10%

Jano que se refere a variavel de interesse incerteza politica, se verificou significancia
estatistica a 1% e um sinal negativo apenas na especificacdo Il. Pelos resultados
estimados, verificou-se que para cada 1 ponto de elevagéo no indice de incerteza, o efeito
médio sobre a taxa de crescimento do consumo é de 0,002%. E preciso ainda, analisar os
efeitos das demais varidveis de interesse sobre o consumo. Comecando pela taxa de
crescimento do PIB, se verificou sinal positivo, juntamente com significancia estatistica
a 1% em todas as especificacOes regredidas. Isto aponta evidéncias no sentido de que
quando o PIB cresce, ele puxa o crescimento do consumo das familias. Verificou-se com
os resultados, que para cada elevacdo de 1 ponto percentual na taxa de crescimento do
PIB, elevam em média o consumo entre 0,4% e 0,6%. Os resultados sdo obvios, quando



a renda cresce, 0 consumo cresce em proporcdo menor em funcdo da elevacdo da
poupanga.

Analisando agora os efeitos do déficit publico sobre a taxa de crescimento do
consumo, se verificou significancia estatistica em nenhuma das especificagdes. Ja no que
se refere ao IPCA, das quatro estimacdes que apresentaram esta variavel de interesse no
modelo, verificou-se significancia estatistica apenas na especificacdo Il. Segundo o
parametro estimado, somado ao sinal negativo verificado, o efeito médio do crescimento
de 1 ponto percentual na inflagdo, provoca uma gqueda média acima dos 6% na taxa de
crescimento do consumo das familias. Finalmente, no que se refere a taxa de juros,
comecando pela taxa nominal SELIC, verificou-se significancia estatistica a 5% e sinal
negativo apenas para a especificacdo Ill. Segundo o resultado encontrado, para cada
elevacdo de 1 ponto percentual da taxa SELIC, o efeito médio sobre a taxa de crescimento
do consumo € de 9%. Ja na especificacdo VIII, se verificou sinal negativo e significancia
estatistica a 10%, segundo os resultados para cada 1 ponto percentual de elevacao na taxa
real de juros, verifica-se uma queda média de 7% sobre a taxa de crescimento do
consumo.

Verificou-se, no geral, resultados estatisticamente robustos, tanto no que se refere
aos modelos que buscavam entender o comportamento dos investimentos, quanto no que
se trata do entendimento acerca do consumo das familias. Os resultados mostraram um
R? relativamente elevado para todas as especificacbes regredidas. Para os modelos
estimados por OLS, convém algumas breves considerac6es acerca do comportamento dos
residuos. No que se refere a correlagdo do residuo com as variaveis explicativas da
regressdo, foram realizados dois testes para verificar a auséncia de correlacdo serial,
primeiramente a estatistica Durbin Watson apresentou resultado proximo de 2 para todas
as especificacdes estimadas, indicando auséncia de correlacdo serial. Foram realizados
ainda, os testes de Breusch-Godfrey. Ainda quanto as estimac6es por OLS, foram testados
se 0s residuos sao homocedasticos, através de um teste White. Finalmente, quanto as
estimac06es por MQO, interessa saber sobre a especificacdo dos modelos e a validade dos
instrumentos, e a estatistica J estimada acima de 0,5, mostra que os instrumentos séo
validos e que 0 modelo néo esta sobre identificado.

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste artigo foi satisfeito, uma vez que foi possivel verificar que o canal
de transmissdo dos efeitos negativos da volatilidade na taxa de cambio, para o
crescimento econdmico, é o investimento ao invés do consumo. Foi verificado nos testes,
que em periodos de maior volatilidade cambial, se obtém resultados piores em termos de
efeitos sobre os investimentos. N&o se deve, a partir destes resultados, propor fixagdes ou
intervengdes na taxa de cambio, sob justificativa de isto traria maior investimento e,
consequentemente, maior crescimento. A recomendacdo de politica a partir destes
resultados, € o ataque frontal as causas da volatilidade cambial, isto €, os elementos que
produzem incertezas e instabilidade interna e externa, e que apresentam como
consequéncia, um comportamento absolutamente instavel em  agregados
macroecondmicos sujeitos a volatilidade, como a taxa de cambio.



Mas sob quais fatores os esfor¢os deveriam atuar para reduzir a volatilidade cambial?
Evidentemente que esta € uma pergunta a ser respondida por outro(s) artigos. Mas ao
observar cuidadosamente a conjuntura econémica e politica do pais p6s crise, conclui-se
ser urgente recuperar o ambiente de normalidade no pais, para isto faz-se necessario: i)
Solucionar a crise fiscal posta, por vias das contracdes de déficits involuntarios, que tem
apresentado viés de alta nos ultimos anos, e pressionado a divida pablica. ii) Enfrentar
problemas de baixa produtividade, que inviabilizam os investimentos em setores
tradebles, expostos a competicdo internacional. iii) Mas sobretudo os problemas de ordem
politica da economia brasileira, dado que as reformas econdmicas dependem, de forma
relevante, de aprovagdo legislativa, que por sua vez depende da fixagdo de consensos
politicos minimos, a inexisténcia destes consensos causada por um ambiente de
polarizacdo, inviabiliza a adogdo de reformas institucionais que impulsionem, o
investimento e o crescimento econdmico e por vezes causam panico nos ativos volateis.

O processo instaurado de polarizacdo politica, causa incerteza econdémica, como
verificado nos resultados, a incerteza produz efeitos deletérios sobre os investimentos e
consumo e, consequentemente, sobre o crescimento econdmico. Se Lucas (1976) estava
correto, e as decisdes econdmicas sdo tomadas a partir de expectativas racionais, ou seja,
os consumidores decidem consumir e as firmas decidem investir olhando para frente.
Entdo a ampliacdo da sensacdo da incerteza acerca do ambiente politico nacional,
despertam nestes agentes o desejo de postergar estas decisdes, o0 que prejudica, como Vvisto
pelos resultados dos testes, principalmente o investimento, tido por Keynes como o
elemento ativo de demanda efetiva, capaz de conduzir a economia para o pleno emprego.

Em outras palavras, dados os resultados deste artigo, bem como suas respectivas
inferéncias, a retomada dos investimentos e do crescimento da economia brasileira, passa
pela reconstrucdo de um estado minimo de confianca, que foi flagrantemente solapado,
principalmente no periodo de conjuncéo de crises econdmica, juridica e politica do pais,
acentuado a partir de 2008. Evidentemente que a reconstrucdo da confianca agregada em
um pais, ndo é uma tarefa simples. Trata-se de um esforco de entendimento que precisa
ser restabelecido no pais, afim de fazer avancar reformas e clarear o horizonte de longo
prazo, dando seguranca e confianca aos investidores. E importante saber, portanto, que
sem este entendimento politico, os niveis de incerteza acerca do longo prazo devem
continuar contaminados, causando volatilidade no cdmbio e despertando nos investidores
um comportamento defensivo e, com isto, as taxas de investimento e do crescimento
econdmico, tdo desejavel para paises de renda média e demografia jovem, devem
permanecer achatadas.
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