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Resumo
O objetivo deste artigo é verifi car empiricamen-
tea resposta da política monetária (taxa de juros)
a choques na taxa de câmbio no Brasil durante o 
regime de metas de infl ação, considerando a rela-
ção contemporânea endógena existente entre tais 
variáveis (política monetária e taxa de câmbio). 
Seguindo Bjørnland e Halvorsen (2014), será 
estimado um modelo SVAR (vetor autorregressi-
vo estrutural) identifi cado através da combinação 
de restrições de sinais e de curto prazo (decom-
posição Cholesky-sinal). Os resultados obti-
dos mostram que há uma resposta importante e 
signifi cativa da política monetária a choques na 
taxa de câmbio. A resposta da política monetária 
é imediata, o que nos leva a concluir que negli-
genciar a interação contemporânea entre tais va-
riáveis pode produzir resultados imprecisos. Além 
disso, não encontramos evidências signifi cativas 
de qualquer puzzle na resposta da taxa de câm-
bioe da infl ação a choques na política monetária.
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Abstract
The objective of this study is to verifyhow 
monetary policy responds to exchange rate 
shocks in Brazil underinfl ation targeting re-
gime, by considering thetwo-way relation-
ship between these variables (monetary 
policy and exchange rate). Following Bjørn-
land and Halvorsen (2014), we estimate a 
structural VAR model that is identifi ed by 
a combination of sign and short-term (zero) 
restrictions (Cholesky-sign decomposition). 
The results obtained show that there is an 
important and signifi cant response of mon-
etary policy to exchange rate shocks. The 
response of monetary policy is immediate, 
which leads us to conclude that neglecting 
the contemporary interaction between these 
variables may lead to inaccurate results. Fur-
thermore, there was no signifi cant evidence 
of any puzzle in response of the exchange 
rate and infl ation to monetary policy shocks.
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1 Introdução

Identifi car como a política monetária reage a variações na taxa de câmbio 
é uma questão de bastante relevância teórica e prática para pequenas eco-
nomias abertas (small open economies), já que nessas economias a taxa de 
câmbio oferece um canal adicional de transmissão da política monetária, 
seja pelo efeito direto nos preços de produtos importados, seja pelos efei-
tos indiretos do câmbio sobre a demanda e oferta agregadas, e sobre as 
expectativas dos agentes econômicos (Adolfson, 2001).

Em um regime de metas de infl ação, a taxa de juros é o principal instru-
mento de política monetária e não há umconsenso na literatura a respeito 
do papel da taxa de câmbio (Taylor, 2001). No entanto, aimplementação 
de uma estratégia de política monetária efi ciente necessita da quantifi ca-
ção da reação apropriada da taxa de juros em resposta a variações na taxa 
de câmbio, bem como do entendimento dos mecanismos de transmissão 
do câmbio para a política monetária (Bjørland; Halvorsen, 2014). Pequenas 
economias abertas estão expostas a choques na taxa de câmbio, que po-
dem refl etir tanto fatores internos quantos externos (instabilidade política, 
mudanças repentinas nas expectativas de investidores, etc.). 

A questão da infl uência da taxa de câmbio sobre a política monetária 
tem recebido bastante atenção da literatura no período recente. No entan-
to, a maioria dos trabalhos têm focado na estimação de regras de Taylor 
(função de reação do Banco Central) aumentadas pela taxa de câmbio.1 
Essa abordagem, em geral, não leva em consideração a simultaneidade 
existente entre a regra de política monetária e a taxa de câmbio, frequente-
mente observada no mercado na literatura internacional (ou seja, a taxa de 
câmbio também reage a choques de política monetária). Nesse caso, seria 
adequado estimar também uma função de reação para a taxa de câmbio. 
Lubik e Schorfheide (2007) fazem isso no contexto de um modelo DSGE. 
Furlani, Laurini e Portugal (2010) fazem algo semelhante para o caso bra-
sileiro e não encontram evidências de que a política monetária responda 
à taxa de câmbio. Em uma abordagem distinta, Palma e Portugal (2014), 
estimam as preferências do Banco Central do Brasil e seus resultados in-
dicam que a taxa de câmbio é uma variável relevante na função perda da 
autoridade monetária.

1 Podemos citar como exemplo, no caso brasileiro, os trabalhos de Oliveira et al. (2013), Mi-
nella et al. (2003), Holland (2005), Salgado et al. (2005), Barbosa e Soares (2006), entre outros.
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A maioria dos estudos utilizando VAR para pequenas economias aber-
tas, por exemplo, também ignora essa relação contemporânea entre as va-
riáveis, assumindo uma resposta defasada da política monetária a choques 
na taxa de câmbio ou uma resposta defasada da taxa de câmbio a choques 
na política monetária. Como salientam Bjørnland e Halvorsen (2014) e 
Bjørnland (2008), ambas as abordagens são problemáticas. No primeiro 
caso, a restrição implica que o Banco Central não utiliza toda a informação 
corrente disponível na sua tomada de decisão, ou seja, ignora os choques 
na taxa de câmbio ao escolher a resposta apropriada da taxa de juros. Já a 
segunda, impõe fortes e implausíveis restrições à fl exibilidade da taxa de 
câmbio. Cabe notar que a literatura empírica tem apontado evidências de 
que a taxa de câmbio responde instantaneamente a choques, incluindo os 
choques de política monetária.2

Os resultados empíricos de modelos VAR da literatura internacional 
para pequenas economias abertas apontam para muitos puzzles, principal-
mente relacionados aos impactos da política monetária sobre a taxa de 
câmbio. A hipótese de overshooting da taxa de câmbio (Dornbush, 1976), 
por exemplo, determina que em resposta a um choque de política mone-
tária contracionista (aumento da taxa de juros), a taxa de câmbio deveria 
apreciar imediatamente e, após, depreciar-se (de acordo com a hipótese da 
paridade descoberta da taxa de juros3). No entanto, os estudos empíricos 
frequentemente encontram o que se denominou de delayed overshooting4 
ou forward discount puzzle, ou seja, uma apreciação da taxa de câmbio que 
ocorre por um período prolongado de tempo, após uma depreciação ini-
cial. Há evidências empíricas, ainda, de uma resposta contrária à prevista 
pela hipótese de overshooting de Dornbusch, ou seja, o câmbio deprecia em 
resposta a um aumento da taxa de juros (política monetária contracionis-
ta), o que se denomina na literatura de exchange rate puzzle. Em relação ao 
nível de preços, algumas evidências empíricas também revelam resultados 
contraintuitivos, como o price puzzle, ou seja, um aumento da infl ação após 
um choque de política monetária contracionista (Eichenbaum, 1992).5

2 Veja, por exemplo, Bonser-Neal et al. (1998), Kearns e Manners (2006).
3 A formulação mais simples da paridade descoberta da taxa de juros postula que a mudança 
esperada na taxa de câmbio é igual ao diferencial entre as taxas de juros nominais interna e 
externa.
4 As primeiras evidências foram fornecidas por Eichenbaume Evans (1995).
5 De acordo com Bjørnland (2008), esses puzzles têm sido tratados na literatura como fatos 
estilizados.
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Vários estudos têm tentado levar em consideração esses puzzles. Parti-
cularmente, uma série de propostas que são relacionadas à identifi cação de 
modelos SVAR. De acordo com Bjørnland (2009), o maior desafi o quando se 
aplica modelos SVAR para economias abertas é como tratar adequadamente 
a questão da simultaneidade entre política monetária e taxa de câmbio. Ao 
não permitir essa relação contemporânea entre as variáveis, os resultados ob-
tidos podem ser viesados. Faust e Rogers (2003), por exemplo, mostram que 
os efeitos da política monetária na taxa de câmbio são sensíveis às restrições 
de curto prazo impostas na relação contemporânea entre estas variáveis. Kim 
e Roubini (2000) e Zettelmeyer (2004) também enfatizaram essa questão. 

Recentemente, restrições de sinais têm sido bastante usadas na literatu-
ra para alcançar a identifi cação dos modelos VAR, com o atrativo de evitar 
o uso de restrições fortes na relação contemporânea entre as variáveis. No 
entanto, Fry e Pagan (2011), mostram que restrições de sinais implicam em 
uma forma fraca de identifi cação, uma vez que ela não é única e, portanto, 
existem muitas funções de resposta ao impulso que podem satisfazer as 
restrições. Faust e Rogers (2003) também não encontram resultados robus-
tos usando a identifi cação de sinais. Dessa forma, Bjørnland (2009) afi rma 
que é necessário que a identifi cação sejaúnica, mantendo a interação entre 
política monetária e taxa de câmbio asseguradas. Fazendo isso através da 
utilização de restrições de longo prazo,6 por exemplo, a autora encontra 
evidências (usando o período de 1983 a 2004) de que a hipótese de over-
shooting de Dornbush é válida para quatro economias abertas: Canadá, 
Nova Zelândia, Suécia e Austrália.

Bjørnland e Halvorsen (2014), estudando seis pequenas economias aber-
tas (Canadá, Nova Zelândia, Austrália, Suécia, Nourega e Reino Unido), 
não encontram evidências de qualquer puzzle ao levar em consideração a 
relação contemporânea entre a taxa de câmbio e a política monetária. Seus 
resultados apontam para um efeito de choques de política monetária na 
taxa de câmbio consistente com a hipótese de overshooting de Dornbush. 
Além disso, encontram um efeito expressivo da taxa de juros em resposta 
a um choque positivo na taxa de câmbio (depreciação da taxa de câmbio) 
para todos os países analisados. 

Dado o exposto acima, o objetivo deste trabalho é analisar as interações 
entre a taxa de câmbio e a política monetária no Brasil durante o regime de 

6 O trabalho assume que choques de política monetária não têm efeito de longo prazo no 
nível da taxa de câmbio, enquanto permite que esse efeito seja livre no curto prazo.
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metas de infl ação, buscando responder à questão de como a política mone-
tária tem reagido a choques na taxa de câmbio. Dada a discussão anterior, 
levaremos em consideração a relação simultânea entre a taxa de câmbio e 
a política monetária, utilizando a metodologia proposta pelo trabalho de 
Bjørnland e Halvorsen (2014). Será estimado um modelo SVAR identifi cado 
por uma combinação de restrições de sinal e de curto prazo (decomposição 
Cholesky-sinal) que preserva a relação contemporânea endógena entre a 
taxa de câmbio e a política monetária. A restrição de sinal utilizada é que 
dado um choque de política monetária contracionista (aumento da taxa de 
juros), a taxa de câmbio diminui imediatamente (ou seja, aprecia), fato con-
sistente com modelos macroeconômicos estabelecidos.7 É importante res-
saltar que essa restrição é válida apenas no primeiro período. Nos períodos 
subsequentes, a taxa de câmbio é livre para se movimentar em qualquer 
direção, ou seja, não há restrições para a resposta máxima, que pode ser 
imediata ou defasada (dessa forma, não estamos excluindo a possibilidade 
de haver delayed overshooting). Restringindo a resposta da taxa de câmbio 
apenas, é possível verifi car como a política monetária responde a choques 
nesta variável. As restrições de curto prazo seguem o padrão na literatura 
para economias fechadas,8 ou seja, é identifi cada uma estrutura recursiva 
entre as variáveis domésticas e a política monetária, de forma que a política 
monetária reage a todos os choques, porém as variáveis macroeconômicas 
(produto, infl ação, etc.) reagem com uma defasagem aos choques de polí-
tica monetária. Dessa forma, busca-se fornecer evidências mais robustas 
a fi m de entender a interação entre política monetária (via taxa de juros) e 
taxa de câmbio em um contexto de uma pequena economia aberta. 

O restante deste artigo está organizado da seguinte forma. A seção 2 
apresenta a metodologia utilizada, descrevendo o VAR estrutural para uma 
pequena economia aberta e as restrições utilizadas para sua identifi cação. 
A seção 3 apresenta os dados e os resultados empíricos para o Brasil, consi-
derando o regime de metas de infl ação. Na seção 4, é feita uma comparação 

7 A evidência empírica brasileira quanto à existência de exchange rate puzzle é inconclusiva 
(ainda temos uma história recente de adoção do regime de câmbio fl utuante e relativamente 
poucos trabalhos que tratam dessa questão). Ivrendi e Yildirim (2013) encontram evidências 
de uma apreciação da taxa de câmbio em resposta a um choque de política monetária contra-
cionista para o Brasil e outras economias emergentes. Carvalho e Vali (2011), utilizando um 
modelo DSGE, encontram resultado semelhante, ou seja, dado um aumento na taxa de juros, 
a taxa de câmbio aprecia. Já Kohlscheen (2013) encontra resultado oposto, ou seja, a taxa de 
câmbio deprecia em resposta a um choque de política monetária contracionista.
8 Christiano, Eichenbaume Evans (1999).
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dos resultados com outros procedimentos de identifi cação (decomposição 
recursiva de Cholesky e Cholesky-sinal robusta). A seção 5 apresenta aná-
lise de robustez dos resultados. A última seção é dedicada às conclusões.

2 SVAR para uma pequena economia aberta e a iden-
tifi cação Cholesky-sinal

Este trabalho usará a metodologia proposta por Bjørnland e Halvorsen 
(2014), ou seja, a identifi cação do modelo VAR estrutural por meio da res-
trição Cholesky-sinal. Como discutido anteriormente, esse procedimento 
de identifi cação busca conservar a relação endógena entre a taxa de câm-
bio e a política monetária, questão discutida na seção anterior.

Serão incluídas cinco variáveis no modelo,9 descritas pelo vetor Xt (taxa 
de infl ação, produto real, taxa nominal de juros de curto prazo domésti-
ca, taxa nominal de juros de curto prazo externa e taxa de câmbio). Um 
VAR(p) – vetor autorregressivo de ordem p – na forma reduzida será esti-
mado de acordo com a equação (1):

 , com

em que L é o operador defasagem, B(L) é uma matriz polinomial de or-
dem 5 com B(L) = , e A0 = I5. O termo et é o erro de previsão 
um passo à frente, normalmente distribuído com matriz de covariância po-
sitiva semidefi nida dada por Σe. Desde que B(L) seja invertível, o modelo 
VAR(p) pode ser escrito na representação em médias móveis (MA), dada por:

onde C(L) = B(L)-1.

O termo de erro et é linearmente relacionado ao vetor de choques es-
truturais ortogonais , normalizado para ter 
variância unitária ( ). Substituindo na equação (2), temos a repre-

9 A escolha das variáveis segue o padrão da literatura em modelos novo-keynesianos para 
pequenas economias abertas (ver, por exemplo, Svensson (2000); Clarida, Galí e Gertler 
(2001)).
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sentação em médias móveis, em termos de choques estruturais:

com D(L) = C(L)A  e  

O foco do presente trabalho é identifi car os choques de política monetária 
( ) e taxa de câmbio ( ). Para tanto, realizaremos a partição da ma-
triz A em dois blocos: A = [A’A’’]. A matriz A’ = ÃQ' contém o impacto 
imediato dos choques estruturais que não serão identifi cados (matriz de 
ordem 5×3). A matriz A’’ = ÃQ'' = [aPM, aES ] contém o impacto imediato dos 
choques estruturais que serão identifi cados, ou seja, choques de política 
monetária e taxa de câmbio (matriz de ordem 5 × 2). 

Para determinarmos como a política monetária responde a movimentos 
na taxa de câmbio, será imposta a restrição de que a taxa de câmbio se 
aprecia (ou seja, diminui) em resposta a um choque de política monetária 
contracionista (aumento na taxa de juros). Note que essa restrição é con-
sistente com a literatura empírica internacional, baseada em estudos de 
evento e em Bjørnland (2009), que usa restrições de neutralidade de longo 
prazo para identifi car o modelo VAR.10 Essa restrição de sinal é válida para 
um período apenas, o que permite que a taxa de câmbio se movimente em 
qualquer direção nos períodos subsequentes (ou seja, é possível que seja 
verifi cado o efeito de delayed overshooting). Note que a única restrição im-
posta neste estágio é sobre a resposta da taxa de câmbio. Dessa forma, será 
possível verifi car os efeitos de variações na taxa de câmbio sobre a política 
monetária, que é o foco principal do presente trabalho. 

Além da restrição de sinal descrita acima, será imposta a restrição de 
que choques de política monetária têm um impacto defasado (ou seja, não 
imediato) na infl ação, produto e taxa de juros externa.11 Já um choque na 
taxa de câmbio também afetará o produto e a infl ação com uma defasa-
gem, devido à existência de pass-through incompleto. A política monetária 
pode reagir a todos os choques. Então, a identifi cação será feita da forma 

10 Veja, por exemplo, Bonser-Neal et al. (1998), Kearns e Manners (2006), Faust e Rogers 
(2003), Bjørnland (2009).
11 Já que dada a existência de rigidez nominal existe um processo lento de repassse (pass-
-through) dos efeitos de política monetária sobre as variáveis macroeconômicas (Christiano, 
Eichenbaum e Evans (1999)). Além disso, deve-se notar que em uma pequena economia aber-
ta, a política monetária interna não deve afetar as taxas de juros internacionais.
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recursiva padrão, de forma já bem estabelecida na literatura para econo-
mias fechadas e, portanto, menos controversa.12

As restrições descritas acima são representadas pela matriz A'' dada abaixo:

A estimação do modelo descrito nesta seção será feita com o uso de méto-
dos bayesianos, descritos em Bjørnland e Halvorsen (2014).13 As prioris dos 
coefi cientes (forma reduzida) e da matriz de covariância são escolhidas de 
forma a serem não informativas. Especifi camente, utilizaremos a distribui-
ção uniforme (U(0, 2π)). Tendo como base o procedimento de identifi cação 
proposto, os três primeiros choques do modelo VAR serão identifi cados 
com a decomposição de Cholesky, com base em simulações do VAR esti-
mado. Para os dois últimos choques, a restrição de sinais será implemen-
tada. Para cada draw do VAR a posteriori estimado, será calculada a fun-
ção de resposta ao impulso e verifi cado se a restrição de sinal é satisfeita. 
Se for, a simulação será mantida, caso contrário, descartada. Os intervalos 
de confi ança serão calculados com base em todas as simulações aceitas. 

3 Resultados empíricos usando a decomposição Cho-
lesky-sinal

Para a estimação do modelo SVAR, utilizaremos os dados trimestrais para 
o período pós-metas de infl ação (2000 T1 a 2015 T1) no Brasil, descritos 
abaixo. Todas as variáveis, com exceção dos preços, são utilizadas em ní-
vel, seguindo Bjørnland e Halvorsen (2014).14 Além disso, usaremos uma 
tendência linear para a equação do produto, em vez de usar o hiato do pro-

12 Veja, por exemplo, Christiano, Eichenbaume Evans (1999).
13 O procedimento é muito similar ao descrito por Uhlig (2005).
14 Dessa forma, qualquer relação de cointegração será implicitamente determinada pelo mo-
delo, evitando, ademais, o problema de inconsistência dos parâmetros ao se impor restrições 
de cointegração incorretas. A esse respeito, consultar também Sims e Uhlig (1991). Essa es-
tratégia foi utilizada também por Lima, Maka e Alves (2011).
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duto, como tentativa de modelar implicitamente a tendência no modelo.15

 πt : taxa de infl ação (variação anual), medida pelo IPCA.
  Fonte: IBGE.

 yt : logaritmo do PIB (a preços de mercado) trimestral. 
  Fonte: IBGE.

 θt : logaritmo dataxa de câmbio nominal R$/US$ (compra – média)
  Fonte: Banco Central do Brasil.

 it : Taxa SELIC Overnight trimestral16

  Fonte: Banco Central do Brasil.

 it *: Taxa de juros do FED - % a.a. (Federal Funds rate).
  Fonte: FMI/IFS.17

O modelo foi estimado usando as variáveis acima descritas, com qua-
tro defasagens. Versões do modelo com diferentes números de defasagens 
também foram estimadas, sem alteração signifi cativa nos principais resul-
tados. As funções de resposta ao impulso, obtidas via decomposição de 
Cholesky-sinal, são apresentadas na fi gura 1. As linhas em preto repre-
sentam a resposta mediana e as linhas pontilhadas são os percentis de 
ordem 16 e 84, respectivamente. A coluna da esquerda mostra a resposta 
das variáveis a um choque na taxa de juros e a coluna da direita a resposta 
das variáveis a um choque na taxa de câmbio. É importante notar que 
as respostas da taxa de juros e da taxa de câmbio são contemporâneas, 
enquanto as respostas das demais variáveis são defasadas. Para facilitar a 
interpretação, os choques foram normalizados de forma a aumentar a taxa 
de juros em um ponto percentual (choque de política monetária contracio-
nista) e aumentar (depreciar) a taxa de câmbio em 1%. A seguir, analisa-
remos primeiramente os efeitos dos choques de política monetária sobre 
as variáveis e, posteriormente, os efeitos dos choques na taxa de câmbio 
sobre a política monetária, que é o foco do presente trabalho.18

15 A esse respeito, consultar Lindé (2003). Essa estratégia foi utilizada também por Bjørnland 
e Halvorsen (2014). Foi estimado, também, um modelo com o hiato do produto e os princi-
pais resultados não sofreram alterações signifi cativas.
16 As taxas mensais foram acumuladas de forma a se obter a taxa trimestral.
17 Refere-se à fonte original. Os dados foram coletados no site do IPEADATA.
18 Os correlogramas dos resíduos do modelo estimado na forma reduzida são apresentados 
no apêndice B. Como pode ser observado, os resíduos em geral não apresentam autocorrela-
ções e correlações cruzadas, o que indica que o modelo estimado é adequado.

127v.27 n.2 2017 Nova Economia�



Palma

Figura 1 Resposta a choques de política monetária e taxa de câmbio
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Fonte: Saída do software RATS.
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3.1 Os efeitos dos choques de política monetária

Os choques de política monetária têm, em geral, os efeitos usuais encon-
trados na literatura. Em resposta a um choque de política monetária con-
tracionista (ou seja, aumento da taxa de juros), podemos observar que taxa 
de câmbio se aprecia imediatamente (conforme foi assumido para alcançar-
mos a identifi cação). Após o efeito inicial, a taxa de câmbio tende a voltar 
gradualmente ao seu valor original (entre 2 e 3 trimestres o efeito se torna 
não signifi cante), fato consistente com a hipótese de overshooting de Dorn-
busch. Existe algum grau de inércia da taxa de juros no modelo (gradual re-
dução da taxa de juros dado um choque de política monetária)19 em reposta 
a um choque de política monetária. Quanto ao efeito sobre a infl ação, há 
um pequeno aumento inicial (embora não signifi cativo estatisticamente), 
seguido de queda20, alcançando o máximo efeito de queda em 3-4 trimes-
tres, fato consistente com algum grau de rigidez de preços. Os resultados 
não apontam para evidências signifi cativas de price puzzle, ou seja, de uma 
resposta positiva signifi cante estatisticamente da infl ação frente a um cho-
que contracionista de política monetária. Os resultados obtidos são consis-
tentes com os reportados em Lima, Maka e Alves (2011), que encontraram 
uma resposta defasada do nível de preços frente a um choque de política 
monetária. Evidências de price puzzle foram encontradas especialmente para 
o Reino Unido no estudo tomado como base. Já os efeitos sobre o produto 
não são estatisticamente diferentes de zero. Efeito semelhante para o pro-
dutofoi encontrado paraos casos do Canadá, Nova Zelândia, Suécia e Reino 
Unido por Bjørland e Halvorsen (2014). Apenas para os casos da Austrália e 
Noruega encontrou-se uma resposta signifi cativa e negativa para o produto 
frente a um choque contracionista de política monetária.

3.2 Choques na taxa de câmbio e Política Monetária

O foco do presente trabalho é verifi car como a política monetária reage a 
um choque na taxa de câmbio. Isso pode ser analisado através da coluna 

19 A inércia na taxa de juros permite ao Banco Central suavizar os efeitos da política ao 
longo do tempo, afetando as expectativas do setor privado.
20 Alguns estudos têm encontrado uma reação inicial positiva e signifi cativa da infl ação em 
resposta a choques de política monetária, denominado de price puzzle.
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direita na fi gura 1. É importante notar que os resultados foram obtidos sem 
impor qualquer restrição na reposta da taxa de juros doméstica ao choque 
cambial. Dado um choque na taxa de câmbio (depreciação, ou seja, au-
mento na taxa de câmbio), a taxa de juros responde com um aumento ini-
cial signifi cativo. O aumento inicial gradualmente se dissipa, tornando-se 
insignifi cante ao longo do tempo (aproximadamente em 4-5 trimestres). 
Portanto, o Banco Central responde instantaneamente e persistentemen-
te a um choque na taxa de câmbio. E essa resposta se dá no intervalo 
de um ano. Esse resultado não nos permite afi rmar explicitamente que a 
autoridade monetária leva em consideração na sua função aperda da taxa 
de câmbio, já que podem existir efeitos indiretos consideráveisda taxa de 
câmbio sobre os juros. É importante notar que não considerar os efeitos 
contemporâneos entre a política monetária e a taxa de câmbio pode levar 
a resultados imprecisos, já que como podemos observar pelos resultados 
obtidos, a resposta da política monetária a choques na taxa de câmbio é 
imediata. Estudos que assumem resposta defasada dos choques cambiais 
na política monetária podem subestimar o papel da taxa de câmbio no 
mecanismo de transmissão da política monetária. Bjørland e Halvorsen 
(2014) encontraram resultados semelhantes para quatro dos países analisa-
dos: Canadá, Nova Zelândia, Noruega e Suécia. Nesses países, a resposta 
da taxa de juros a um choque na taxa de câmbio foi positiva e signifi cativa. 
Para Austrália e Reino Unido, o efeito encontrado não foi estatisticamente 
diferente de zero, indicando que nesses países a taxa de juros não responde 
a choques na taxa de câmbio.

A tabela 1 apresenta os resultados da decomposição da variância para a 
taxa de juros. De acordo com esses resultados, podemos concluir que a taxa 
de câmbio possui um papel importante para explicar movimentos na taxa 
de juros, explicando aproximadamente 36% da sua variação inicial, efeito 
que aumenta ao longo do horizonte de previsão. Bjørnland e Halvorsen 
(2014) encontram evidências de que a taxa de câmbio é importante para 
explicar a variância da taxa de juros nos casos do Canadá, Nova Zelândia, 
Noruega e Suécia. Já para o Reino Unido e Austrália, esse efeito é insigni-
fi cante. Cabe notar que os valores encontrados para o Brasil são bem mais 
expressivos do que os apresentados em Bjørnland e Halvorsen (2014) para 
qualquer um dos países, indicando que no caso brasileiro a resposta da 
taxa de juros a choques na taxa de câmbio é mais forte e com efeitos mais 
duradouros do que nos países analisados pelo estudo tomado como base.
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Tabela 1 Decomposição da variância (taxa de juros)

Horizonte/Choques Política Monetária Taxa de Câmbio Outros

1 passo a frente 0.322628 0.366836 0.310535

4 passos a frente 0.114269 0.576404 0.309327

8 passos a frente 0.167190 0.534374 0.298436

Fonte: Saída do software RATS.

4 Decomposição de Cholesky, Cholesky-sinal e Cho-
lesky-sinal robusta: comparação dos resultados

Nesta seção, é realizada a comparação dos resultados obtidos com dois 
outros procedimentos de identifi cação do modelo SVAR. É considerada a 
decomposição recursiva de Cholesky, com a taxa de juros ordenada antes 
da taxa de câmbio. Além disso, assim como em Bjørnland e Halvorsen 
(2014), também realizamos a identifi cação do modelo levando em consi-
deração a questão da incerteza, como reportado por Fry e Pagan (2011).21 
Os resultados são apresentados na fi gura 2, para as duas principais variá-
veis de interesse, a taxa de juros e a taxa de câmbio.22

O efeito de um choque de política monetária sobre a taxa de câmbio é 
bastante distinto. Com a decomposição de Cholesky, um choque de po-
lítica monetária levaria a uma depreciação (aumento) da taxa de câmbio. 
Usando a decomposição Cholesky-sinal, assumimos que taxa de câmbio 
se aprecia imediamente após um choque de política monetária no perío-
do inicial, efeito que se mantém nos períodos subsequentes. Quanto ao 
efeito do choque na taxa de câmbio sobre a taxa de juros, pode-se notar 
que o efeito é bem menos expressivo quando consideramos a identifi cação 
via decomposição recursiva de Cholesky. De fato, Bjørnland e Halvorsen 
(2014) concluem que a reação das variáveis frente a choques na taxa de 
câmbio e política monetária será subestimada se não for considerada ade-
quadamente a interação entre essas variáveis. Ademais, apresentamos na 
tabela 2 os resultados comparativos da análise de decomposição da variân-
cia, que estão em consonância com os resultados acima.

21 Ou seja, o fato de que os resultados da identifi cação via restrição de sinais podem ser 
gerados por duas matrizes diferentes que não são necessariamente ortogonais entre si.
22 Assim como na seção anterior, os choques foram normalizados (aumento de 1 ponto 
percentual na taxa de juros e 1% na taxa de câmbio).
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Figura 2 Resposta a choques de política monetária e taxa de câmbio: 

Cholesky-sinal, Cholesky e Cholesky-sinal robusta 23

Fonte: Saída do software RATS.

Nota: Decomposição Cholesky-sinal (linha sólida), decomposição de Cholesky (linha pontilhada) e de-
composição Cholesky-sinal robusta (linha tracejada).

23 Note que para esse caso, a identifi cação via Cholesky-sinal e Cholesky-sinal robusta são 
praticamente idênticas e, portanto, não distinguíveis na fi gura.

Tabela 2 Decomposição da variância – choques na taxa de câmbio sob a taxa de juros

Horizonte/
Identifi cação

Cholesky-sinal Cholesky-sinal 
robusta

Cholesky

1 trimestre 0.366836 0.366836 0.000000

4 trimestres 0.576404 0.576404 0.153803

8 trimestres 0.534374 0.534374 0.202663

Fonte: Saída do software RATS.
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5 Análise de Robustez

Para verifi car a robustez dos resultados encontrados, realizamos as altera-
ções descritas a seguir no modelo estimado. 

a) Variáveis utilizadas. Foram estimados modelos com o hiato do produ-
to24 (excluindo a tendência), com a taxa de câmbio real efetiva25 e com a 
variação da taxa de câmbio.

b) Número de defasagens utilizadas. O modelo foi estimado considerando 
duas defasagens. 

c) Variáveis adicionais. Foi incluída como variável exógena o índice de 
preços de commodities, calculado pelo Banco Central do Brasil (IC-Br). 

d) Quebras estruturais. Foram estimados modelos com algumas variáveis 
dummies a fi m de captar possíveis quebras estruturais na economia brasilei-
ra no período considerado. Especifi camente, incluímos uma variável dum-
my para o efeito Lula (2002:4 e 2003:1), outra paraa crise de 2008 (2008:4 e 
2009:1) e, fi nalmente, uma variável dummy para o efeito Tombini (a partir 
de 2011:1).

Como pode ser verifi cado pelas fi guras A.1-A.8 (inseridas no apêndice 
A), em geral, os principais resultados não se alteram. Em algumas versões 
do modelo, é verifi cada uma resposta positiva do produto dado um cho-
que de política monetária contracionista. No entanto, essa resposta não é 
estatisticamente signifi cativa. Em especial, a interação entre as respostas 
da taxa de câmbio e da política monetária se mantém. 

6 Conclusões

O presente trabalho buscou verifi car os efeitos de choques na taxa de 
câmbio sobre a política monetária, considerando a existência de intera-
ção entre essas variáveis. Há evidência empírica na literatura internacional, 
usando dados intradiários, que a taxa de câmbio reage imediatamente a 
choques, incluindo os choques de política monetária. Se a política mone-

24 Calculado a partir do fi ltro de Hodrick-Prescott.
25 Foi utilizado o logaritmo da taxa de câmbio efetiva real. Fonte: BIS – Bank for International 
Settlements.
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tária também reage rapidamente a surpresas na taxa de câmbio, espera-se 
que a interdependência contemporânea entre essas variáveis seja impor-
tante na análise da política monetária de pequenas economias abertas e 
negligenciá-la pode levar a resultados viesados. De fato, Bjørnland e Hal-
vorsen (2014) mostraram que essa interação é importante, analisando seis 
pequenas economias abertas (Austrália, Nova Zelândia, Canadá, Noruega, 
Reino Unido, Suécia). 

Neste trabalho, estimamos um modelo SVAR utilizando uma combina-
ção de restrições de sinais e de curto prazo (decomposição Cholesky-si-
nal), conforme a metodologia proposta por Bjørnland e Halvorsen (2014), 
que preserva a relação contemporânea entre a taxa de câmbio e a política 
monetária. A restrição de sinal utilizada é que a taxa de câmbio se aprecia 
em resposta a um choque de política monetária (válida para um período 
apenas – nos demais, a variável é livre para se mover em qualquer direção). 
A evidência empírica para o caso brasileiro sobre a resposta da taxa de 
câmbio aum choque contracionista de política monetária é ainda incon-
clusiva (há evidências de puzzles e do efeito usual da literatura teórica). Já 
as restrições de curto prazo seguem o padrão na literatura para economias 
fechadas, ou seja, a política monetária reage a todos os choques, porém 
as variáveis macroeconômicas reagem com uma defasagem aos choques 
de política monetária. Os resultados obtidos nos permitem afi rmar que 
a política monetária no Brasil responde de forma signifi cativa a choques 
na taxa de câmbio, no período analisado. Além disso, não encontramos 
evidências signifi cativas de qualquer puzzle na resposta da taxa de câmbio 
e da infl ação. Comparando os resultados com a identifi cação recursiva via 
decomposição de Cholesky, verifi ca-se que a resposta da política monetá-
ria a choques na taxa de câmbio é bem menos expressiva. Os principais 
resultados são robustos a uma série de especifi cações do modelo. 
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Apêndice A

Análise de Robustez

Figura A1 Modelo estimado sem tendência e com o hiato do produto
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Figura A2 Modelo estimado com duas defasagens
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Figura A3 Modelo estimado com índice de preços de commoditties como variável 
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Figura A4 Modelo estimado com a taxa de câmbio real efetiva
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Figura A5 Modelo estimado com a variação da taxa de câmbio
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Palma

Figura A6 Modelo estimado com dummy “Efeito Lula” e dois lags
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Figura A7 Modelo estimado com dummy “crise 2008” e 2lags
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Figura A8 Modelo estimado com dummy “Tombini” e 2lags
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Apêndice B

Diagnóstico: resíduos (VAR na forma reduzida)
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