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RESUMO

MARTINS, Aurelio Gongalves. A Determinacio da taxa de cAmbio flutuante: um ensaio
econométrico aplicado ao Brasil para a trajetoria do cambio de 1999 até 2007. 2009. f.
Dissertagdo (Mestrado em Ciéncias Economicas) - Faculdade de Cié€ncias Econdmicas,
Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2009.

A presente dissertagdo discute a trajetoria da taxa de cAmbio nominal durante o periodo
compreendido entre janeiro de 1999 e dezembro de 2007. A literatura econdmica destaca uma
série de teorias — abordagens que pretendem explicar o comportamento da variavel. Testamos
nesta dissertacdo duas das principais teorias: a Teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC)
¢ a Abordagem Monetaria, aplicando dentre outras técnicas econométricas, a Cointegracdo de
Johansen e o Modelo Vetor de Corregdo de Erros (VECM). A PPC, que condiciona a trajetoria
da variavel taxa de cAmbio a diferenga relativa entre os indices de pregos entre os paises e
embora aceita como uma teoria de longo prazo, ndo conseguimos rejeitar a trajetoria temporaria
dos desvios (residuos) no referido periodo. Além disso, encontramos fortes indicios de que as
varidveis sdo cointegradas de mesma ordem, produzindo residuos estacionarios no nivel; assim
a combinacdo linear entre elas é capaz de explicar o equilibrio de longo prazo entre elas. O
resultado envolveu indices de bens “tradebles”, confirmando a Lei de Pregos Unicos (LOP)
como hipotese forte da teoria. Os resultados dos testes com a Abordagem Monetaria no periodo
abordado néo foram os esperados de acordo com a teoria. A teoria condiciona a cotagdo da taxa
de cambio ao movimento do saldo real em moeda em poder do publico (M1), vis-a-vis o
diferencial de taxa de juros. No entanto, encontramos fracos indicios de equilibrio, tanto de
longo prazo quanto de curto prazo. Em virtude das idiossincrasias do mercado cambial
brasileiro e da expansdo no periodo recente dos fluxos de capitais, comerciais e financeiros da
economia brasileira, este trabalho prop6s um modelo hibrido. Tomando como base a abordagem
conta-corrente/portfélio e incluindo uma varidvel risco-pais, além de manter os indices de
suporte da PPC e trocar M1 por saldo do movimento de cdmbio contratado, procuramos avaliar
essas variaveis como aquelas que impactam a taxa de cambio através da percepcdo dos
fundamentos macroeconémicos pelos agentes econdmicos. Concluimos que as variaveis
explicativas do equilibrio de longo prazo sdo a diferenca de renda e a LOP, enquanto que o
diferencial de juros e o saldo do movimento de capitais explicam o ajustamento de curto prazo.
O destaque negativo ficou com a variavel risco-pais. Os resultados encontrados nessa
dissertacdo refor¢am o argumento de que a taxa de cambio segue a paridade entre moedas, que
a LOP entre bens “tradebles” ndo pode ser descartada e que os desvios da taxa de cambio de
equilibrio s3o temporarios e influenciados pelo tamanho da amostra. Os fundamentos
econdmicos importam e impactam com diferentes prazos a trajetoria da taxa de cambio.

Palavras-chave: Taxa de cambio. Paridade do Poder de Compra (PPC). Lei do Prego Unico
(LOP). Abordagem Monetaria. Modelo Conta-Corrente/Portfolio. Estacionaridade.
Cointegracdo. Metodologia de Johansen. Modelo Vetor Correg¢ao de Erros (VECM).



ABSTRACT

MARTINS, Aurelio Gongalves. Determination of the floating exchange rate: an econometric
test applied to Brazil for the trajectory of change from 1999 to 2007. 2009. f. Dissertacao
(Mestrado em Ciéncias Economicas) - Faculdade de Ciéncias Econdmicas, Universidade do
Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2009.

This dissertation discusses the trajectory of the nominal exchange rate during the period
between January 1999 and December 2007. The economic literature highlights a number of
theories - approaches that seek to explain the behavior of the variable. We tested this thesis two
main theories: the Theory of Purchasing Power Parity (PPP) and Monetary Approach. Among
others applying econometric techniques, we used the Johansen cointegration methodology and
the Vector Error Correction Model (VECM). The PPC, which determines the trajectory of the
variable exchange rate based on the relative index of prices between countries, although
accepted as a theory of long run, we not reject the temporary diversion (errors) in that period.
Furthermore, we found strong evidence that the variables are cointegrated at the same order,
producing stationary errors, so the linear combination between them is able to explain the long
run between them. The result involved "tradebles" index confirming the Law of One Price
(LOP) as a strong assumption of the theory. The results of the Monetary Approach were not
expected as according to the theory. The theory determines that the exchange rate movement
depends of the M1 and the interest rate differential. However, we found weak evidence in
adjusts, both long run as the short run. Because of idiosyncrasies of the Brazilian foreign
exchange market and the expansion in the recent period of both capital flows, trade and
financial, of the Brazilian economy, this paper proposed a hybrid model. Based on current-
account approach / portfolio, including a country-risk variable, and maintain the support of the
PPP rates and changed M1 by the net movement at current account in exchange money, we
evaluate these variables as those that impact the exchange rate through the perception of
economic agents by macroeconomic fundamentals. We conclude that the explanatory variables
to drive the long run are the difference in income and LOP, while the interest rate differential
and net current account can explain the short run adjustment. The highlight was negative with
variable-risk country. The results from this dissertation reinforce the argument that the
exchange rate follows a parity between currencies, the LOP between "tradebles" can not be
reject and that the deviations from the equilibrium exchange rate are temporary and influenced
by the size of the sample. The economical fundaments are important and impact the time path
of the exchange rate with different time.

Keywords: Exchange rate. Purchasing Power Parities (PPP). Law of One Price (LOP).
Monetary approach. Current-Account Model / Portfolio. Stationarity. Cointegration Johansen
Methodology. Vector Error Correction Model (VECM).
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INTRODUCAO

Desde janeiro de 1999 o Brasil adota um regime de livre flutuagdo para a taxa de cambio.
Entender a trajetoria da taxa de cdmbio no regime flutuante e sua relagdo com os fundamentos
macroecondmicos € objeto de intensa literatura e ndo poderia ser diferente em relag@o ao Brasil.

Como nos mostram Rogoff e Stavrakeva (2008), a taxa de cadmbio ¢ uma importante
variavel economica e um ativo pré-precificado; logo a volatilidade é inerente, mesmo porque
ela reflete os fundamentos basicos macroeconémicos, tais como taxa de juros, a paridade do
poder de compra ¢ “trade balance”. Identificar a relagdo dessas fontes de flutuac@o sobre a taxa
de cambio ¢ componente de suma importancia para os “policy makers”.

Nao existe unanimidade tedrica sobre os modelos estruturais para explicar a
determinagdo de uma taxa de cambio flutuante. Trés modelos — abordagens — emergiram como
principais, ap6s o fim do regime de Bretton Woods. Sao eles: (i) o modelo da Paridade do Poder
de Compra (PPC), adotado como uma teoria de longo prazo; (ii) uma abordagem monetaria, ou
seja, modelos monetarios para explicar o canal de transmissdao dentro da PPC, principalmente
para explicar o descolamento da taxa de cambio da PPC; e (iii) a abordagem conta-
corrente/portfolio, ressaltando a importancia do nivel agregado dos ativos (estoque) financeiro
na determinac¢do da taxa de cambio.

No entanto, infelizmente, os resultados empiricos e a performance estrutural desses
modelos tém sido frustrantes. O seminal artigo de Meese e Rogoff (1983) argumentou que a
taxa de cambio segue um comportamento aleatério, definido como “random walk”, pelo menos
no curto prazo.

O objetivo da dissertacdo € testar as duas principais abordagens propostas pela literatura
para a determinacdo da trajetoria da taxa de cAmbio no Brasil (real por délar — RSB por USD)
a partir do inicio do regime de cambio flutuante, janeiro de 1999, até dezembro de 2007, através
de modelos econométricos.

Nesta dissertag@o iremos testar a Teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC) e a
abordagem monetaria, com explicito objetivo de apurar se pela diferenca nos indices de compra
ou pelo viés do diferencial da taxa de juros influenciou de maneira decisiva a trajetoria da taxa
de cambio, respectivamente.

Pretendemos ainda verificar se trajetoria da taxa de cambio ¢ cointegrada com as

variaveis explicativas dos modelos adotados. Se sim, encontraremos uma correlacdo de
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movimentos de longo prazo entre elas e assim poderemos inferir o quanto a taxa de cambio
respondeu a magnitude das variaveis com desvios no periodo estudado.

O Grafico 1 mostra os pontos da taxa de cAmbio média mensal dolar por real estimada
pela OCDE (Organizagdo para Cooperacao e Desenvolvimento Econdémico) durante janeiro de
1999 até dezembro de 2007. Nele podemos notar que a trajetéria média mensal durante os anos
apresenta forte alteracdo no periodo compreendido entre 2001 e 2003. Apesar disso, notamos
um retorno a uma taxa média (ou de equilibrio) gradualmente.

Com o sucesso recente de aplicacdes de econométricas, ou seja, modelos de equilibrio
de longo prazo com ajustamentos de curto prazo aos desvios apresentados, aplicados a modelos
estruturais hibridos nos resultados de curto prazo (CHEUNG, CHINN E PASCUAL, 2003/2005
e ENGEL, MARK E WEST, 2007), iremos também propor um modelo hibrido, uma vez que
capturar as varidveis que melhor podem explicar a trajetoria da taxa de cambio € quase um

exercicio idiossincrasico de cada economia.

Graficol — Taxa de Cambio (média mensal)
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Fonte: OCDE, jan/99 — dez/07.

Existe na literatura alguma evidéncia que suporta a existéncia de um conjunto de
variaveis que causa choques sobre a taxa de cambio com efeitos diferentes; o real e o nominal.
Os choques nominais tendem a ter agao temporaria sobre os efeitos reais, enquanto os choques

reais afetam a taxa de modo permanente. Por exemplo, pretendemos aplicar a metodologia
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Vetor de Correcdo de Erros (VECM) para testar o quanto da trajetéria da taxa de cAdmbio no
periodo ¢ marcada por efeitos temporarios ou permanentes, uma vez que existe um intenso
debate a respeito da taxa de cambio de equilibrio e quais as politicas macroecondmicas
poderiam alterar esse equilibrio.

Essa dissertacdo esta dividida em seg¢des.

No Capitulo I, abordam-se os impactos do mercado cambial sobre a economia,
ressaltando a importancia da taxa de cambio em uma economia de crescente participacdo
internacional, enumerando algumas relagdes freqiientes.

No Capitulo II tragamos uma breve revisdao de literatura a respeito dos principais
modelos e teorias que pretendem explicar/determinar a trajetdria da taxa de cambio flutuante.

O terceiro Capitulo descreve o mercado cambial brasileiro suas regras, normas e suas
idiossincrasias, uma vez que elas podem ajudar a promover modelos com caracteristicas
peculiares para a trajetoria do cambio.

No Capitulo IV faremos a andlise do comportamento da taxa de cdmbio nominal.
Usaremos um modelo univariado para testar a determinagao e previsdo da taxa de cambio com
base na trajetoria passada da série temporal. Essa metodologia é freqiientemente chamada de
econometria sem embasamento tedrico, mas tem apresentado bons resultados em algumas
séries temporais macroecondmicas

No Capitulo V faremos os testes empiricos aplicados ao Brasil no periodo pretendido
com base nos duas principais abordagens ilustradas pela teoria economica, a PPC e a abordagem
monetaria. Usaremos uma metodologia para correcdo de possiveis divergéncias ou falhas
estatisticas. Usaremos a Cointegracdo ¢ o Modelo de Correcdo de Erros (VECM) para
identificar possiveis ajustamentos de longo e curto prazo, ou seja, efeitos permanentes ou
temporarios.

No sétimo Capitulo propomos a aplicacio de um modelo hibrido e mostramos os
resultados com a inclusdo de algumas variaveis freqlientemente apontadas como fundamentais
para o ajustamento dos desvios da taxa de cambio nominal no periodo estudado.

O trabalho finaliza-se com a apresentacdo das principais conclusdes e da lista de

referéncias bibliograficas que tornaram possivel o seu desenvolvimento.

CAPITULO I OS IMPACTOS DA VARIAVEL TAXA DE CAMBIO
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A abordagem desta secdo reflete a importincia dessa fundamental variavel
macroecondmica, taxa de cdmbio, principalmente nos dias atuais, onde a crescente participagdo
internacional, seja por fluxos de comércio e/ou por fluxos financeiros, acontece de facto, e a
taxa de cambio flutuante precifica esse movimento em primeira mao, sendo de forma
instantanea.

Aplicar ou desenvolver modelos que conseguem capturar os movimentos relativos das
moedas, e mais, poder aplica-los em previsdo, é condigéo sine qua non dos agentes econdomicos;
empresas, governos, instituicdes financeiras etc, que desejam realmente extrair melhores
posicdes, mesmo porque a dinamica didria desse mercado ndo permite posicionamento
recalcitrante.

Por isso, faz-se mister descrever como algumas variaveis macroecondmicas se
relacionam com a taxa de cdmbio e o impacto sobre o comportamento dos agentes economicos
de variadas formas.

Faremos nesse capitulo de forma generalizada, porque iremos detalhar mais a frente em
outro capitulo algumas idiossincrasias do mercado cambial brasileiro, e possivelmente isso

pode impactar os resultados esperados.!

1.1 A Taxa de Cambio, a Politica Monetaria e Previsao

Deixando o debate sobre regime cambial adequado? de lado, a interagdo entre a politica
monetaria a taxa de cdmbio é notoria. Mesmo em regimes de livre flutuagdo, a autoridade
monetaria ¢ presente no mercado cambial, seja para regular em bases suaves as cotagdes ou
para tentar brecar possiveis flutuacdes abruptas consideradas danosas, ainda que essas
intervengdes possam ser classificadas como estéreis na maioria das vezes.

No entanto, os argumentos para um acompanhamento proximo da taxa de cambio

nominal seguem a cartilha de que (i) as flutuacdes podem ser excessivas; (ii) que flutuacdes

! Aqui ndo se pretende esgotar o assunto, apenas ilustrar algumas particularidades na relagio taxa de cAmbio e economia como
um todo. Para exemplos, ver em Lima (1995) e de Paula, Pires e Meyer (2008).

2 Foge ao escopo dessa dissertagdo argumentos pros € contras quanto aos regimes cambiais conhecidos. No entanto aqui iremos
trabalhar com a taxa de cambio real/dolar dos Estados Unidos de janeiro de 1999 até dezembro de 2007, ou seja, periodo de
livre flutuagdo da taxa de cdmbio.
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podem ter acdes adversas na economia; e que (iii) ¢ possivel estabelecer tendéncias ou
trajetorias mais suaves para a taxa de cambio.

A incerteza da trajetoria da taxa de cambio afeta as decisdes de investimento,
negociacdes comerciais, dentre outras variaveis. Esses argumentos, também, reforcam a
necessidade de estabelecer modelos capazes de prever o comportamento futuro da taxa de
cambio.

Estamos argumentando em tornar incertezas em riscos. Existe uma diferenca sutil entre
ambos. Incerteza é o movimento completamente desconhecido da variavel. Ao tentar modelar
qualitativamente as previsdes da variavel, no caso a taxa de cadmbio, o agente econdmico cria
uma distribuicdo de probabilidade em torno de resultados, estabelecendo possibilidades de
decisdes, que lhe garantem uma chance de estar melhor do que antes, uma condi¢do de Pareto
6timo’. Ao se comportar dessa maneira o agente econdmico reduz as chances de perdas, embora
a distribuicao de probabilidades se baseie em observacdes passadas.

A questdo pode ser definida na seguinte pergunta: se o futuro ¢ incerto deveriamos entdo

nos ater a espera-lo?

1.1.1 A Taxa de Cambio e os Precos

A literatura econdmica aponta uma relagdo positiva (direta) entre as variaveis, cambio
¢ precos, em um processo de alta.

Um processo inflaciondrio crescente se processa por estagios sucessivos, qualquer que
seja a sua origem. Quando o cadmbio é parte integrante desse processo, os efeitos inflacionarios
sobre os precos domésticos sdo mais céleres, conforme nos mostrou Gudin (1979). A explicagao
dessa celeridade da variagdo dos pregos domésticos encontra respaldo no maior custo das
empresas em funcdo de insumos externos ¢ das cotagdes de bens e servigos “tradeables”, por
expectativas inflacionarias, ou ainda por elevacao dos pregos administrados cotados em moeda

externa.

3 Uma alocagio factivel (x Poees X5 Visees V) ) ¢ Pareto 6tima (ou eficiente) se ndo existe nenhuma outra alocagédo factivel

(x{,...,x},y{,...,y;.)tal que u,(xl) 2 ul.(xl.)para todo I =1,....,1 ¢ ul(xl) > ul.(xl.)para alguns i. (In: MAS-
COLELL, WHINSTON e GREEN, 1995, p. 312).
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Descrevemos acima o efeito “pass-trhough”, ou seja, o repasse de maior taxa de cambio
aos precos domésticos. Ha que ressaltar que a literatura econdmica sinaliza uma maior rigidez
para o caso oposto, isto ¢, uma apreciacdo da moeda doméstica ndo significa desinflagdo dos
precos domésticos em mesma ou proxima intensidade de variacdo para o caso de uma

depreciacdo da moeda doméstica. (FERREIRA e JAYME JR, 2005).

1.2 A Taxa de Cambio e o Ciclo de Negdcios

A taxa de cambio ¢ muito importante em um cendrio globalizado, principalmente para
as empresas, sejam participantes diretos ou ndo do comércio global.

As empresas que desejam atuar no mercado externo pretendem capturar os beneficios
resultantes da internacionalizacdo. Um desses beneficios é o alargamento das fronteiras
comerciais. Outro ¢ poder capturar a oferta de fundos financeiros internacionais desejosos em
diversificar o portfélio como forma de financiamento.

A taxa de cambio serve como parametro de risco para essa atuagdo, pois a0 mesmo
tempo em que uma desvalorizacdo da moeda doméstica serve como atrativo comercial também
pode significar uma elevada transferéncia de recursos como forma de pagamento de obrigagoes.

Um exemplo da utiliza¢do da taxa de cdmbio como medida de competitividade pode ser
visto no Grafico 2 a seguir. Trata-se de uma ponderacdo pelo indice do PPC dos 16 maiores
parceiros comerciais com relacdo as exportacdes de manufaturados (ano base 2001) pelos
indices de pregos®. Na verdade, trata-se de uma aproximagio para mensurar se o desvio de uma
taxa de cambio real impacta a balanga comercial. De certo, os indices utilizados para a
ponderagdo podem ser questionaveis.

Mesmo para as empresas que ndao atuam diretamente no cenario globalizado,
participando somente no mercado doméstico, a taxa de cambio impacta custos diretos e
indiretos, sem falar nos pregos finais’. Alteragdes na taxa de cAmbio impactam diretamente o

ciclo de negdcios através do consumo e investimento.

4 Medida da competitividade das exportagdes brasileiras calculada pela média ponderada do indice de Paridade do Poder de
Compra dos 16 maiores parceiros comerciais do Brasil. Para definir a PPC usou-se o indice de Prego por Atacado do Pais em
caso e o INPC/IBGE do Brasil. As ponderagdes utilizadas sdo as participagdes de cada parceiro no total das exportagdes
brasileiras de manufaturados em 2001.

5 As commodities sdo produtos cotados internacionalmente, portanto para muitas empresas sua estrutura de pregos € custos
reflete forte participagdo de precos internacionais. Os pregos administrados pelo governo sdo exemplos de custo indiretos que
dependem da taxa de cambio.
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Grafico 2 — Taxa de Cambio — Real/INPC — exportagdes/Manufat
(indice% mensal)
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Fonte: INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA (IPEA)

Os governos entendem e sabem dessa intrinseca relagdo e nao faltam casos na historia
econdmica de agdes governamentais no intuito de influenciar as paridades entre as principais
moedas, principalmente em momentos de turbuléncia internacional. Essas acdes dos “policy
makers” podem ser internas (através de intervengdes diretas no mercado cambial, seja via oferta
de titulos publicos, por alteragdes na politica econdmica, ou ainda por intermédio de acordos)
ou combinadas entre governos.

Uma dessas ¢ o Acordo Plaza de 1985.° As decisdes desse acordo, além de
representarem uma reversao da politica estadunidense em relagdo ao comportamento da taxa de
cambio flutuante, marcaram a preocupag@o dos governos em relagao a volatilidade da taxa de
cambio e seus efeitos sobre o ciclo de negdcio. (KRUGMAN e OBSTFELD, 2001).

A literatura cita trés como os principais fatores que influenciam a volatilidade da taxa
de cambio. Sdo eles: (i) a volatilidade nos fundamentos macroeconomicos; (ii) a alteragdo nas
expectativas dos agentes economicos; e (iii) os movimentos especulativos pelos agentes

econdmicos.

¢ Encontro ocorrido em setembro de 1985 no Hotel Plaza onde ministros das finangas e presidentes dos bancos centrais dos
EUA, Japao, Reino Unido, Franga e Alemanha Ocidental decidiram coordenar a¢des para provocar uma depreciagdo do dolar.
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1.3 A Taxa de Cambio e as Decisoes Microeconomicas

A taxa de cambio € um importante sinalizador para os agentes economicos tomarem
decisdes quanto a consumo. Os indices de inflagdo afetam a renda individual através do efeito
“pass-through” das alteragdes da taxa de cambio sobre os precos domésticos, seja através do
repasse via custos das empresas ou através dos precos administrados pelo governo.

Uma depreciacdo da moeda (taxa de cambio maior) conduz a movimento de alta da taxa
de juro e esse movimento impacta a renda das familias através de maiores pagamentos
hipotecarios e de outras formas de crédito pessoal. Por outro lado, uma apreciacdo da moeda

doméstica conduz a maiores gastos externos e internos.
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CAPITULOII REVISAO DE LITERATURA: OS MODELOS DE DETERMINACAO
DA TAXA DE CAMBIO

O prego de uma moeda em comparagdo ao prego de outra ¢ denominado taxa de cambio. Por
causa de sua forte influéncia sobre a conta-corrente e outras varidveis macroecondmicas, as
taxas de cambio estdo entre os pregos mais importantes em uma economia aberta.
(KRUGMAN e OBSTFELD, 2001, p. 339).

E inegével que o estudo sobre a determinacio da taxa de cAimbio em um regime cambial
flutuante torna-se muito mais complexo com as relagdes as quais os autores acima revelam.
Revela-se entdo a importancia de uma revisdo sobre o que foi escrito na literatura e suas
aplicagOes empiricas.

Para comegar, uma defini¢do de regime cambial flutuante nos ¢ dada por Williamson
(1989), segundo o qual “uma taxa de cambio cujo valor ndo fica dentro de certos limites
preestabelecidos pela acdo oficial — atuando o governo como comprador ou vendedor residual
de divisas sempre que necessario, diz-se flutuante”. (p. 196).

Obviamente, existem divergéncias em se aceitar fielmente essa caracterizagdo, mesmo
porque a acdo dos governos nem sempre tende a ater-se na intengdo residual, mas sim ao
fornecimento de uma dire¢do para uma pretensa trajetoria. Os movimentos de curto prazo
podem ou ndo ser alterados por uma ag¢ao de governo, até mesmo porque nao se sabe qual ¢ a
meta ao certo, pois o que o mercado dispde sdo estimativas de valores para onde o governo
pretende colocar o valor da taxa de cambio nominal.

Segundo Garofalo (2004, p. 150), um sistema de taxas flutuantes é aquele que a dire¢do
da taxa de cambio nominal ¢ erratica, mesmo que exista ingeréncia do governo na trajetoria.
Esse autor divide esse regime em flutuacdo limpa ou “dirty”, isto é, sem interferéncia ou com
interferéncia do governo, respectivamente. De qualquer forma, € usual tratar a taxa de cambio
na qual é estabelecida pelas forgas do mercado e pelas intervengdes do governo (BCB). (ZINI
JR., 1995, p. 17).

Podemos afirmar que a teoria da determinagdo da taxa de cambio flutuante segue um
padrao ciclico do proprio comportamento da taxa de cdmbio durante os ciclos econdomicos,
principalmente a partir do periodo do pés-guerra, nos anos 1970, quando o sistema financeiro
mundial erguido pela Conferéncia de Bretton Woods, baseado em taxas fixas (paridade), ruiu
por completo, ap6s os Estados Unidos da América abandonarem a paridade ouro para o dolar
(USD), seguindo um movimento iniciado pelas economias européias a favor de suas moedas

em relagdo ao USD.
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Nao que a teoria tenha sido primeiramente abordada somente em tal época; ja existiam
trabalhos feitos sobre o tema. Embora sem evidéncia empirica, esses trabalhos previram a
importancia de um mercado cambial de taxas flutuantes em um regime de transagdes comercias

de maior volume entre nagoes. Friedman (1985, p. 68) comentou nesse sentido que:

Ha somente dois mecanismos consistentes com um mercado € um comércio livres. Um deles ¢
o padrio-ouro internacionalmente e completamente automatico. Isto, como vimos no capitulo
anterior, ndo ¢ nem factivel nem desejavel, e, de qualquer forma, ndo podemos adota-lo por
conta propria. O outro é um sistema de taxas de cambio livremente flutuantes, determinadas no
mercado de transagdes privadas sem a interven¢do governamental.

Durante a primeira fase de regimes flutuantes, no meio da década de 1970, os
economistas se encontravam razoavelmente satisfeitos com o instrumental para a analise dos
modelos, os modelos tradicionais, baseados na teoria quantitativa da moeda e no “purchasing
power parity” (PPP), ou simplesmente, paridade do poder de compra (PPC), descrevendo
equilibrio de longo prazo da taxa de cdmbio em fungdo da oferta de moeda e na cesta de
consumo entre paises, mantendo a rigidez de precos de curto prazo.

No decorrer dos anos, com a propria evolugdo do sistema financeiro mundial, com seu
alargamento de operacdes, desafios e percalgos, somaram-se aos modelos tradicionais outros
modelos que passaram a incluir andlises de equilibrio no portfolio e suas relagdes de ativos
liquidos e conta-corrente.

A razdo tedrica, mesmo sem consenso, foi profundamente abalada com a publicacdo de
seminal artigo de Meese e Rogoff, em 1983, onde se demonstrou que os modelos ndo possuiam
robustez na predicao quando comparados com um simples modelo baseado no “random walk”
da taxa de cambio.

Claramente que os modelos tradicionais para a determinacdo da taxa de cambio ndo
conseguem decifrar as varias relagdes entre as inumeras variaveis que se relacionam na
economia com os movimentos da taxa de cambio e vice versa, portanto o proprio desenrolar
dos ciclos econdmicos contribuiu para adicionar novos “insights” nesses modelos, além do
aperfeicoamento do instrumental de andlise de séries temporais, permitindo melhor
performance nas previsoes.

De qualquer maneira, rever os modelos tradicionais de determinacdo da taxa de cambio
flutuante ¢ interessante no ambito deste Capitulo e sempre que for importante faremos os
acréscimos que sugerem os artigos que abordam esses modelos, avangcando quando preciso até
a nova geracdo de modelos que aborda, por exemplo, as caracteristicas fundamentais dos

mercados financeiros, bem como acrescentam a analise de microestrutura na determinacao da
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taxa de cAmbio. Nao € necessario dizer que os avangos na teoria foram em parte resultados da
proposicao “random walk”, pois foi imprescindivel interpretar que os modelos economicos para
a determinagao da taxa de cambio nao sdo de todo ruins. (MARK, 1995 ¢ ENGEL, MARK ¢
WEST, 2007), e que “the truth is that Meese-Rogoff empirical evaluation loads the dice against
the “random walk” model”.” (DE GRAUWE, 2003, p. xii)

2.1 A Paridade do Poder de Compra (PPC)

Purchasing power parity (PPP) is one of the most important theoretical concepts in international
economics. (FRANKEL e ROSE, 1996, p. 209).

O modelo PPC ¢ fruto de longa histéria econdmica, desde os primoérdios do
Mercantilismo. Na segunda metade do século XX Gustav Casel grafou o termo. O modelo
nunca deixou de frequentar o “mainstream” da teoria da determinagdo da taxa de cAmbio.

Contudo, a ndo-robustez nas predicdes de curto prazo ndo suscitou confianca como
evidéncia. No entanto, renasce como teoria quando, em anos recentes, estimulou os tedricos
sobre determinacao da taxa de cAmbio a reverem suas analises para o comportamento de longo
prazo da taxa de cambio, tornando-o obrigatorio como ponto de partida diante da perspectivas
de desvendar possiveis desequilibrios da taxa de cdmbio ou possiveis trajetorias, mesmo que
testes empiricos anteriores desse modelo ndo fosse conclusivos (ROGOFF, 1996).

No entanto, as séries temporais de curto e médio prazo ndo mostraram forte evidéncia,
mas em séries temporais longas fortaleceu-se a evidéncia em torno da PPC (Rogoff, 1986). Ao
menos, existe um consenso na literatura relativo a existéncia de uma tendéncia moderada que a
taxa de cambio real converge para um equilibrio de longo prazo (idem). Alguns trabalhos
estimaram uma meia-vida para os desvios da PPC de aproximadamente quatro anos (FROOT e
ROGOFF, 1994).

A PPC, no entanto, ¢ uma teoria que sustenta que a taxa de cambio real (RER) entre
duas moedas deve permanecer constante no longo prazo, mesmo com alteragdes na taxa de
cambio nominal (NER), pelas razdes que iremos ver. A PPC tem sido usada tanto como um
modelo de determinagdo da taxa de cAmbio com si propria ou como o elemento central no

modelo monetarista de determinagao da taxa de cambio. A PPC é uma teoria de como os niveis

7 “a verdade ¢ que a avaliagdo empirica de Meese-Rogoff ‘joga’ os dados contra 0 modelo passeio aleatério”.



29

de precos interagem, ou seja, explica os movimentos na taxa de cAmbio em funcdo de alteracdes
dos niveis de precos entre os paises.

Um conceito importante que norteia a teoria PPC é a Lei do Prego Unico (LOP), isto é,
que nos mercados de concorréncia perfeita, aqueles onde ndo ha demais custos e barreiras, os
bens idénticos comercializados em mercados diferentes devem ser vendidos pelo o mesmo
preco quando indicados em uma tnica moeda. A diferenca de precos permite a arbitragem, isto
¢, ganhos por diferenca entre mercados. A arbitragem perfeita assegura que o preco especifico

de um produto, quando convertido pela taxa de cambio, sera o mesmo em cada um dos paises.

2.1.1 PPC Absoluta e Relativa

A PPC absoluta (estrita) supde que a Lei do Prego Unico (LOP) é valida para todos os
produtos; assim pregos e taxa de cambio serdo ajustadas a manter em igualdade a cesta de
produtos entre os paises. Assim os precos sdo determinados pelos mesmos fatores reais. Isso,
obviamente, requer que os precos relativos de todos os produtos sejam flexiveis. Melhor
dizendo, a PPC estabelece que a taxa de cambio entre duas moedas de dois paises ¢ igual a
relacdo entre os seus niveis de precos. Uma queda no poder aquisitivo doméstico da moeda
(inflagdo) sera associada a uma depreciacdo da moeda no mercado de cambio (maior taxa de
cambio). E vice-versa, um aumento no poder aquisitivo doméstico sera associado com
apreciacdo proporcional da moeda (menor taxa de cdmbio). A taxa de cambio expressa quanto

em uma moeda podemos comparar o poder de compra entre os paises.

Pi
E=—

Pj ; onde E ¢ a taxa de cambio, Pi e Pj sdo niveis de precos dos paises. (1)
Pi=E.Pj

A PPC absoluta implica que as taxas de cAmbio sdo iguais aos niveis de precos relativos.
Logo, a mudanca percentual na taxa de cdmbio entre duas moedas em qualquer periodo € igual
ao diferencial entre as mudangas percentuais dos niveis de precos nacionais, ou seja, uma PPC
relativa. Ela indica que mudancas no nivel de preco e na taxa de cAmbio envolvem a preservagao
entre o poder de compra doméstico e estrangeiro de cada moeda. Seguindo notacdo usada em

Frankel ¢ Rose (1996):

Ae,, =a+p(Ap—Ap"),, +u, 2)
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Onde A denota o operador de primeira diferenca; i denota o pais e t denota o tempo; e
denota o log natural da taxa de cadmbio; p (p*) denota o log natural do indice de inflacdo
doméstico e externo, respectivamente; e p € um distirbio auto-regressivo®. Uma mudanga
proporcional na taxa de cambio seria igual a diferenga entre as taxas de inflagdo dos paises. Por
exemplo, se um pais X tem uma infla¢do de 4% aa., enquanto o pais Z tem uma taxa de 2% aa
entdo a taxa de cambio de X deve depreciar 2%.

A teoria PPC implica que =1, assim a diferenca da taxa de cambio sera resposta da

diferenca do nivel de preco agregado entre os paises’.

2.1.2 As Fontes de Desvios da PPC

Na forma log natural'®, os niveis de pre¢os dos paises podem ser expressos da seguinte

maneira:

p=p'+(1-A)p" 3)e @)
€
pr= A% p (1= Ap"

Onde: p', p™ denotam os precos domésticos para os produtos “tradeables” e “non-
tradeables”, respectivamente; A e (1-A) denotam a participagdo acima na composi¢do do nivel
de pregos agregado; e, como de praxe, (*) se usa em relagdo aos pregos, tipos de produtos e

participacdo externa. Substituindo (3) e (4) em (2):

Ae,, = a+ Bl(Adp = Ax* p' *)+ (A0 = 2)p™ = A= 2% p" *)|+ w1, 5)

Como podemos notar, a PPC sera valida se a diferenca dos produtos “tradeables”
domésticos e externos for zero. No entanto, a variacdo dos produtos “non-tradeables” sera

importante para a determinag@o da diferencga na taxa de cdmbio. A equagdo (4) nos mostra que

8 Auto-regressivo de ordem 2.
% O teste de hipotese de “random walk” seria ndo rejeitar Ho = a.= B = 0.
19 Note que a letras mintsculas referem-se a logaritmicos. A literatura usa os modelos em log natural.
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a taxa de cambio real ¢ guiada por movimentos nos dois tipos de produtos, além da participacao
deles em cada economia, ou seja, o tipo de estrutura econdmica que possuem.

Obviamente, havendo diferengas nas composicdes das estruturas econdmicas, € possivel
que a taxa de cambio apresente desvios de trajetoria. Em um nivel superior, tem-se argumentado
que: (i) a produtividade tende a ser maior em paises desenvolvidos; (ii) o consumidor em paises
desenvolvidos gastam uma propor¢do maior da sua renda em produtos “tradeables”; (iii) a
produtividade cresce mais rapida nos produtos dos setores “fradeables” do que dos “non-
tradeables”. Seguindo estas, foi discutido que a inclusdo de ambos (tradeables ¢ non) conduz
a desvios no célculo da PPC baseada em taxas de cambio'!.

A presenca de produtos “non-tradeables” conduz a problemas. Devemos definir a PPC
em termos de produtos sozinhos ou em termos de todos os produtos? Faz-se sentido ao usar
somente os pre¢os dos “tradeables” para definigdo da taxa de caAmbio, mas para analise com os
de taxas de inflagdo e efeitos de alocagdo a situacdo se complica. Por outro lado, a PPC “vale
menos” se bens “non-tradeables” ndo sao incluidos.

Outra possibilidade de desvios do modelo ¢ que a LOP ndo ¢ valida, ou seja, deve existir
algum grau de substituicdo entre os bens, mas ndo perfeita e menos ainda no curto prazo.
Embora nao estamos interessados se os pregos sdo perfeitamente flexiveis ou ndo, mas a
proposicdo monetarista ¢ de convergéncia de longo prazo. Uma possibilidade de vagaroso
(lento) ajuste dos precos dos produtos em relagdo aos precos dos ativos € questdo principal do
modelo de Dornbusch (1976), que pode ser visto como uma explicagdo dos desvios do modelo
PPC no curto prazo.

Apesar do processo de globalizagdo, ¢ estranho pensar em uma cesta de produtos
heterogénea. Mesmo que assumindo a validade da LOP, uma alteracdo de composi¢do da cesta
de produtos pode alterar a predi¢do da taxa de cambio pela PPC. A versdo relativa suaviza essa
critica, pois parece ser mais apropriada, pois sustenta que o percentual de mudanca na taxa de
cambio do periodo ¢ aquela que anula a diferenca entre taxas de inflagdo do mesmo periodo.
(SODERSTEN e REED, 1994, p. 583 ¢ TAYLOR e TAYLOR, 2004, p. 137). Outra indicacao
para os testes seria a utilizacao de indices do tipo industriais do produtor (PPI), que abrangesse
uma maior participacdo de “tradeables” entre a comparacdo de cestas.

Mesmo assumindo as hipoteses do modelo, isto €, zero de custos de transporte, tarifas,
custos de transagoes, barreiras e outras situagcdes de mercados imperfeitos, a teoria falha quando

ignora o processo de formagao de precos e salarios, o que implica em diferentes graus de rigidez

1A tese Balassa-Samuelson argumenta que paises com maiores diferengas na produtividade tendem a ter suas taxas de cAmbio
sobrevalorizadas.
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(ZINI JR., 1995, p. 112). A versdo fraca (relativa) da PPC talvez ndo seja tdo afetada. No
entanto, Taylor e Taylor (2004, p. 137) citam o “efeito fronteira” como fonte de desvios a PPC,
isto €, a volatilidade da diferenga de precos tende a ser maior quanto maior for a distincia entre
locais de comercializagdo do mesmo item, e se em locais em diferentes paises, a volatilidade

aumenta substancialmente.

2.1.3 Os Testes Empiricos da PPC

E vélido raciocinar que as evidéncias empiricas nio conseguem capturar que o modelo
PPC seria uma tentativa de ajuste, quando a absor¢do interna'? acusa desequilibrios na Balanga
Comercial que sao corrigidos por mudancgas nos precos relativos, dos produtos ou da taxa de
cambio, seja por existirem mecanismos que permitem esse ajuste automatico ou por
flexibilidade total dos precos e/ou por inexisténcia de intervencdes das autoridades monetarias,
uma vez que o efeito renda no comércio internacional ndao pode ser ignorado.

Surge a questdo se 0 modelo PPC ¢ um modelo em si ou base para a teoria? Os estudos
empiricos poder ser agrupados em trés amplos resultados: (1°) os que testam a validade da LOP,
e fazendo isto poderiam ter-se indices estimados; (2°) os que tentam estimar formas
generalizadas para as equacdes acima e testam a significancia do parametro predito pela a PPC;
e finalmente (3°) os que perguntam o quanto a PPC fornece previsdes eficientes dos
movimentos das taxas de cambio ao longo do tempo.

Os estudos usando o 1° método geralmente concluem que a LOP ndo vale e em particular
ndo valem as mudancas da taxa de cdmbio resultante das mudangas nos precos relativos, logo
¢ aparentemente impossivel construir o indice. Estudos com base em regressdes sugerem que
as hipdteses PPC ndo so aceitas no curto prazo, mas, como dito antes, existe uma crenca em
relacdo ao longo prazo. Os estudos mais sofisticados, incluindo taxas de juro, expectativas
racionais e niveis de precos examinam a eficiéncia dos mercados em garantir uma paridade das
taxas de cambio. As evidéncias destes modelos ndo sdo robustas.

Os testes mostram que nem a PPC absoluta nem a PPC relativa parecem se sustentar no
curto prazo, embora no longo prazo as duas tendam a mostrar um resultado razoavelmente

melhor na média, principalmente quanto maiores forem os movimentos nos precos relativos,

12 Maior consumo privado, investimento e ou de gastos publicos.
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e/ou usando indices de precos do produtor ao invés de indices de prego dos consumidores
(TAYLOR e TAYLOR, 2004).

E dificil enxergar visdo de que a taxa de cAmbio esta totalmente desvinculada dos
precos, assim como ¢ dificil ndo olhar o modelo com algum ceticismo. E possivel que a PPC
incorpore elementos importantes da determinacdo da taxa de cAmbio, e que quando incorpora

elementos mais gerais passe a ter um desempenho melhor.

Under the skin of any international economist lies a deep-seated belief in some variant of the
purchasing power parity (PPC) theory of the exchange rate. (TAYLOR e TAYLOR, 2004, p.
135, citando Dornbusch e Krugman (1976)).

2.2 A Abordagem Monetaria

Com o fim da conversibilidade do USD (e desvalorizacdo) em relacao ao ouro, o mundo
presenciou um sistema de livre flutuagdo das principais moedas, apds sucessivos fracassos de
restaurag@o do acordo de Breton Woods.

Vivenciou-se, entdo, uma metodologia dominante para a determinagdo das taxas de
cambio, chamada de modelo monetario, que ndo descartou a teoria PPC, pelo contrario,
confirmou-se a teoria PPC como a tendéncia de longo prazo. Contudo, o modelo monetario se
propunha a explicar que, se a taxa de cdmbio ¢ um preco relativo entre duas moedas, entdo esse
preco relativo deveria ser determinado pela relagdo entre demanda e oferta da moeda nos
mercados monetarios, que deveria estar em equilibrio com o mercado de ativos. Alteragdes na
oferta de moeda alterada devem alterar a trajetéria da taxa de cAdmbio, embora de forma distinta
entre os mercados.

O modelo ¢ de mais facil entendimento ao se explicar os efeitos da oferta de moeda do
pais e de sua demanda por moeda sobre taxas de juros e sobre taxas de cambio. Esses eventos
monetdrios influenciam a taxa de cambio tanto pela taxa de juros quanto pela expectativa futura

de taxa de cambio.

2.2.1 O Modelo Monetario Basico
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A énfase do modelo esta nos fatores que explicam as variagdes nos pregos, uma vez que
as taxas de cambio derivam da interagdo entre niveis de precos. O ponto inicial ¢ a oferta e
demanda de moeda. Veremos que a influéncia sobre a taxa de cambio sera pela taxa de juros
e/ou pela expectativa futura da taxa de cambio.

A oferta de moeda ¢ o agregado monetério que o Banco Central (BCB) denomina de
M1, isto ¢, a quantidade total de papel-moeda e de depodsitos a vista retidos por empresas e
individuos. Os grandes depdsitos negociados no mercado de cdmbio ndo sdo considerados parte
da oferta de moeda, pois sdo menos liquidos e ndo sdo usados para transagdes rotineiras.
Assumiremos que a oferta de moeda ¢ exogena, isto €, determinada em algum nivel pelo
BACEN.

A demanda por moeda em um pais € a soma das demandas individuais, assim trés fatores
desempenham papel primordial: (i) taxa de juros, R; (i1) nivel de pregos, P; e (iii) renda nacional,
Y. Assim, seja a fungdo demanda real por moeda, com o sinal acima das variaveis mostrando a

resposta sobre a demanda real.

M -+
5 ~/RY) (6)

Usando a forma log da PPC absoluta (1) e substituindo a equacgdo (6) na forma log (as

duas equacdes logo abaixo), teremos uma equacdo do modelo monetario.

e =p _pt*
m, —p, :_¢i+®/
etth_m:+¢(it_it*)_0(yt_y:) (7)

A equagdo (7)1 assegura que a taxa de cAmbio estara em equilibrio quando a oferta
monetaria relativa estiver. A elasticidade da taxa de juro na forma log (i) e a elasticidade-renda

da demanda por moeda (y ¢ a forma log da renda nacional), ¢ e 0, respectivamente, podem ser

estimadas em uma funcdo demanda real por moeda, tanto para a moeda doméstica (m) quanto
para a moeda externa (m*).

Em relago aos parametros das duas ultimas variaveis da equagdo (7), podemos observar
que a taxa de cambio sera menor no caso de uma taxa de crescimento maior da renda nacional,

ou seja, a moeda doméstica tende a apreciar, isto porque o aumento do PIB cria um excesso de

13 A forma reduzida pode ser derivada da generalizagdo do modelo “asset pricing” proposto por Robert Lucas (1982)
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demanda pela moeda doméstica, assim os agentes reduzem seus dispéndios, na tentativa de
elevar os encaixes reais, sinalizando uma queda no nivel de precos. Para a variavel taxa de
juros, vale dizer que uma elevagao desta reduz a demanda por moeda, dado o estoque de moeda,
refletindo em precos maiores. Pela PPC teremos uma desvalorizagdo da moeda (ROSSI, 1996,
p. 157).

Em relacdo a oferta de moeda, Krugman e Obstfeld, vaticinam:

Um aumento permanente na oferta de moeda em um pais leva a uma depreciag@o proporcional
no longo prazo de sua moeda em relagéo as moedas estrangeiras. Similarmente, uma diminuigao
permanente na oferta em um pais leva apreciagdo proporcional no longo prazo de sua moeda
em relagdo as moedas estrangeiras. (KRUGMAN e OBSTFELD, 2001, p. 395).

O teste de hipdtese no modelo € que os pardmetros da oferta de moeda em uma equacao
na forma reduzida'* sejam simétricos entre eles. Isto pode acontecer tanto no modelo monetario
de plena flexibilidade de ajuste dos precos (pleno emprego), quanto no modelo monetario de
precos fixos no curto prazo (HUSTED e MACDONALD, 1998, p. 3), pois mesmo que existam
precos que sofram ajustes automaticos (ex.: commodities), alguns precos importantes nao
sofrem alteracdo imediata (ex.: saldrios) e sdo importante componentes de custos de producao,
influenciando precos finais. Assim, o comportamento do nivel de precos sera influenciado por
esses precos.

No entanto, no futuro, os precos tendem a se alinhar com a trajetéria de expansao da
moeda, pois ndo mais existirdo as rigidezes, pois a expansdo monetaria cria pressdes de
demanda e custo, alterando-se, pois, os precos. Dentre as pressoes, Krugman e Obstfeld (2001)
citam:

a) Excesso de demanda por produtos e trabalho. A demanda maior por produtos

e servigos resultado da expansdo da oferta monetaria eleva o desejo dos
produtores em expandir a producdo aumentando a demanda por trabalho, logo
existe uma sinalizagdo para saldrios maiores no futuro, influenciando os
demais pregos futuros;

b) Expectativa inflacionaria. A disseminagdo de maiores negdcios na economia

influencia a expectativa de maiores precos;

c) Precos das matérias-primas. Muitas dessas matérias-primas significam custo

dos produtos finais, logo suas variagdes rotineiras irdo criar volatilidade nos

precos que influenciam as expectativas dos niveis de pregos.

* * . K .
!4 A forma reduzida: e, = w,m, + @,m, + @,y, + @,y, + @i, + Wi, +u,;e o teste seria Ho: @, =- @, =1.
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Porém, o modelo de pregos fixos (ou “sticky””) no curto prazo tem o proposito explicar
o motivo que leva a PPC a apresentar desvios freqiientes da taxa de cambio nominal, ou seja,
porque a taxa de cAmbio no curto prazo apresenta distor¢des em relagdo a taxa de cambio real,

a taxa de longo prazo.

2.2.2 O “overshooting”

Um aumento da oferta nominal de moeda doméstica, para um dado nivel de pregos ¢
producdo, eleva a oferta real de moeda no curto prazo refletindo uma reducao da taxa de juros.
Logo, essa oferta maior de moeda doméstica afeta o mercado de cambio.

O certo ¢ que a queda dos juros domésticos causa uma aversdo aos portadores dessa
moeda, no entanto, uma persisténcia da oferta de moeda indica maiores pregos, assim a taxa de
cambio também tende a aumentar (desvalorizagdo da moeda doméstica) e isto altera o
rendimento esperado da moeda doméstica sobre a moeda externa. A depreciagdo ¢ maior do
que seria se a taxa de cAmbio esperada futura permanecesse fixa'>.

Para o longo prazo, o nivel de precos tende a aumentar (P2 > P1), assim a oferta de
moeda permanece constante, € como o nivel de producio ¢ o mesmo, a taxa de juros volta ao
nivel inicial para o equilibrio. O movimento de retorno da taxa de juros induz a um movimento
de apreciacdo da moeda (queda da taxa de cambio), e se ndo mudar a expectativa da taxa de
cambio futura, o movimento sinalizara um equilibrio na reten¢do das duas moedas, com uma
taxa de cambio maior que a original, uma vez que houve aumento dos pregos.

O modelo assume que os investidores sabem qual sera o equilibrio de longo prazo, assim
esperam que a taxa de cambio se ajuste este novo equilibrio no tempo. Contudo, o nivel de
precos ndo se ajusta imediatamente, ¢ sim o mercado monetario. O efeito da expansdo monetaria
¢ tal que a taxa de cambio “salta”, que ¢ determinada exclusivamente pelo mercado monetario

novo com o antigo nivel de pregos. Este fendmeno é conhecido como “overshooting”!® da taxa

15 A teoria da paridade coberta da taxa de juros explica a correlagdo proxima entre os movimentos das taxas de cambio & vista
e futura. Os eventos econdmicos ndo esperados que afetem rendimentos esperados dos ativos tém um efeito relativamente
menor nas diferengas da taxa de juros internacional entre depositos com maturidade curtas. Para manter a paridade coberta dos
juros, portanto, as taxas a vista e futura de prazos correspondentes devem alterar de modo proporcional uma a outra. A evidéncia
empirica que apoéia a condi¢do de paridade coberta de juros ¢ indicada por Frank McCormick em “Covered Interest Arbitrage:
Unexploited Profits Comment”, Jounal of Political Economy 87 in april 1979. (Extraido de Krugman e Obstfeld, 2001).

16 “Overshooting” refere-se a situagdo onde a reagdo inicial de uma variavel ao um choque é maior do que a resposta de longo
prazo. (ROMER, 2001, p. 231)
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de cambio. A taxa de cdmbio de curto prazo “salta” além da nova taxa de equilibrio de longo
prazo.

Por que isto acontece? A expansdo monetaria pode ser apenas absorvida no curto prazo
pela queda da taxa de juro, mas o produto ¢ fixado e o nivel de precos domésticos ndo se altera
instantaneamente. Mas a queda da taxa de juro doméstica pode conduzir os investidores a
vender a moeda doméstica a menos que uma imediata depreciacdo da moeda seja suficiente
para anular o diferencial de juros. A taxa de cambio deve depreciar alem do equilibrio de longo
prazo em face de inibir o movimento de venda dos titulos doméstico no curto prazo, assim eles
esperardo uma futura depreciagdo que os deixe indiferentes entre titulos domésticos e externos.

Com o passar do tempo, o nivel de pregos se ajusta, pois a baixa taxa de juros estimula
o gasto adicional, enquanto a taxa de cambio mais alta incentiva exportacdes e desincentiva
importagdes. O mercado de bens se ajusta gradativamente, encontrando o equilibrio com o
mercado monetario.

Romer (2001) segue o modelo de “overshooting” original proposto (DORNBUSCH,
1976), através de expectativas ndo estaticas, ou seja, ndo racionais; assim a possibilidade de
movimentos esperados da taxa de cdmbio associado com maiores diferengas das taxas de juros
possibilita o “overshooting” da taxa de cambio.

Note que o “overshooting” ocorre mesmo os investidores sendo racionais e sabendo que
a oferta extra de moeda seja permanente, logo eles sabem o equilibrio final. A rigidez no
mercado de produtos junto com o instantaneo ajustamento do mercado monetario conduz a uma
imediata mudanga na taxa de cdmbio maior do que o conhecido movimento final de longo prazo
para a taxa de cambio. O modelo prevé uma possivel explicacdo da volatilidade da taxa de
cambio, ndo porque os investidores ndo t€ém informacao ou por falta de convic¢ao na autoridade
monetaria.

Uma restrigdo ao “overshooting” da taxa de cdmbio é que ele é reflexo da rigidez de
precos no curto prazo. Quando se supde que os pregos se ajustam sem restri¢des, a taxa de juros
ndo diminuiria (aumentaria) no caso de uma expansdo (retragdo) monetaria, impedindo
alteracdes no saldo real de moeda, logo a taxa de cAmbio ndo apresentaria a ultrapassagem para
manter o equilibrio no mercado de cdmbio. A taxa de cAmbio manteria o equilibrio ao se mover
para a taxa de equilibrio de longo prazo.

Outra restri¢do ¢ que se o produto real responde a demanda agregada, mudangas na taxa
de cambio e nos juros serdo amortecidas. Se a taxa de cambio estiver fora da taxa de equilibrio,
pode ndo ocorrer o evento do “overshooting”, e as taxa de juros alterarem (DORNBUSCH,

1976, p. 1161).
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2.2.3 As Evidéncias Empiricas dos Modelos Monetarios

O modelo monetario que inclui flexibilidade do ajuste de precos no curto prazo € robusto
em caso de altas taxa de inflacdo, mais necessariamente nos estudos levando em conta
hiperinflagdo (FRANKEL, 1976).

No decorrer dos anos 1970, o modelo saiu-se bem nos testes durante a inicial fase de
flutuacdo das taxas de cambio (DORNBUSCH, 1979), mas ndo mais ofereceu boa explicacdo
para as variagdes nos dados da taxa de cambio ao final dos anos 1970, apresentando
inconsistente sinal dos pardmetros, ou seja, uma falha no diagnodstico da equacdo (FRANKEL,
1983b). As explicagdes incluiam erros de especificagdo econométricas ou a ndo captura dos
efeitos riqueza por déficits ou superavits da conta-corrente dos paises nos periodos.

O modelo monetario com rigidez de curto prazo dos precos também ndo demonstrou
resultados confiaveis além dos anos 1970, apresentando, inclusive, resultados divergentes. A
hipotese do “overshooting”, ou seja, o teste da proporcionalidade da reagdo da taxa de cambio
e taxa de juros, foi testada amplamente. Alguns estudos ndo encontraram evidéncia de
cointegragdo!” entre diferengas de taxa de juros e taxa de ciambio (MEESE € ROGOFF, 1988).

No entanto, alguns trabalhos sugerem que isso ocorre em face da omissdo de variaveis-
chaves para o equilibrio da taxa de cAmbio real ou prémio de risco. (TAYLOR, 1995, p. 28).

Em resumo, os modelos apresentados nao apresentam resultados evidentes em relagdo
ao modelo monetario. Existem muitos estudos comparando os diferentes modelos (flexibilidade
e rigidez), com nenhuma clara indica¢do favorecendo um ou outro. Em muitos casos, os
parametros estimados s3o tanto insignificantes ou t€ém sinais contrarios. Os modelos t€m ficado
longe dos testes de sua capacidade de previsibilidade. Uma conclusdo comum ¢é que o
desempenho € ruim do que um simples “random walk”.

Finalmente, testes sobre a eficiéncia dos mercados'® tende a rejeitar a condigdo da
paridade a descoberta da taxa de juro. O mercado cambial ¢ extremamente complexo e

igualmente as teorias de determinacdo da taxa de cambio estdo crescendo em complexidade,

17'Sd0 co-integradas duas varidveis se ocorrer entre elas uma relagio de longo prazo, ou de equilibrio (GUJARATI, 2006, p.

656). “The components of the vector X, = (xlt,xzt,...xm )' are said to be cointegrated of order d, b, denoted by
X, ~ C](d, b) if: (1) all components of X, are integrated of order d; (2) there exists a vector ﬂ = (ﬂl . ﬂz ,...,ﬂn) such
that the linear combination ,th = ﬂlxlt + ﬂZ‘th +...+ ﬂnxm is integrated of order (d — b) where b >0". (ENDERS,

2004, p. 322).

18 A importancia da eficiéncia dos mercados reside no fato que os agentes econdmicos participantes sio dotados de expectativa
racional e neutralidade em relagdo ao risco (admite-se prémio de risco).
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entdo sdo necessarios modelos econométricos que reflitam isto. Uma possibilidade dos pobres

resultados sdo as visiveis inabilidades de modelar as expectativas.

2.3 O Modelo de Equilibrio de conta-corrente/portfélio

De inicio, tem-se a caracteristica peculiar entre os modelos conta-corrente/portfélio e
monetdrio de que a determinag@o da taxa de cambio ¢ resultado de interacdo do mercado
monetario com o mercado de ativos. Entretanto, o modelo conta-corrente/portfélio distingue-
se pela hipotese que os ativos domésticos e externos ndo apresentam substitui¢ao perfeita entre
eles. Esse modelo adiciona a idéia de que o fluxo de capital tem papel preponderante na
volatilidade das taxas de caAmbio flutuantes (ZINI JR., 1986, p. 270), principalmente no curto
prazo.

O modelo desenvolvido aqui segue uma extensao do modelo keynesiano de mercado de
ativos como determinante para a formacgao da taxa de cambio, ou seja, o rapido ajustamento do
mercado de ativos em relacdo ao mercado de bens, e o papel da taxa de cambio em manter um
equilibrio no portfolio, dadas expectativas acerca do futuro. No mesmo tempo, o modelo
enfatiza que essas expectativas sdo baseadas no papel vital da taxa de cAmbio em determinar o
equilibrio dos termos de comércio entre o produto doméstico ao longo do tempo. (KRUGMAN
e OBSTFELD, 2001, p. 387).

Segundo Zini Jr.(1986, p. 270), a abordagem do portfolio herda do ponto de vista do
fluxo segundo a qual a conta-corrente desempenha papel primordial nos movimentos da taxa
de cambio, no entanto o fluxo de capitais domina a volatilidade na formagao da taxa de curto
prazo. O fluxo ¢ importante, pois através dele os agentes do mercado ajustam seus portfolios, a
conta-corrente pelo ajuste de estoque entre as economias, ¢ as expectativas do mercado ajustam
essa taxa no curto prazo, no entanto a trajetéria de longo prazo depende de uma andlise

risco/retorno desenvolvida por Tobin (1969) e Markowitz (1959) (apud ZINI JR. 1986).
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2.3.1 As Hipoéteses do Modelo

Seguindo o tratamento de Branson (1984) utilizado em Zini Jr. (1995), com
complemento do excelente tratamento sumarizado por Taylor (1995), define-se uma economia
pequena que emite moeda (M) e titulos domésticos denominado em moeda doméstica (B), e
tém-se titulos externos denominados em outra moeda (F).

Temos as seguintes relagdes, onde os parametros indicam os percentuais, ¢, Rl e

B¢

privados

significam, respectivamente, taxa de cambio, reservas internacionais e crédito

doméstico do Banco Central (BACEN).

A=aM + B+ (1 —a—y)eF
B =¢B privados T (1= @)Bycpn
F =oF

privados

M =6RI ., +(1-6)B¢

privados

8: 8a; 8b; 8¢
+( =Rl cpy ( )

As demandas das variaveis acima sdo expressas abaixo:

M? = mli,i*+E(¢)]4

— B[i,i*+E(e)]4 (9: 9a; 9b; 9¢)

privados

oF — fli,i* +E(e)]A

privados

A equacdo 9a ¢ a demanda por moeda doméstica, ou seja, depende da taxa de juro interna
(i), (@M “ /6i) >0, e depende da taxa de juro externa “mais” a taxa de depreciagdo esperada

racionalmente da moeda doméstica, uma hipotese de previsdo perfeita,
(aMd / o[i * +E(e)]j <0.

A equacdo 9b mostra a demanda por titulos emitidos em moeda doméstica que estdo em
poder dos bancos privados, logo quanto maior for o diferencial da taxa de juro interna em
relagdo a taxa de juro externa predizendo a uma expectativa de desvalorizagdo, maior serd a
demanda dos bancos privados pelos titulos.

Para finalizar, a equacdo 9c mostra que o estoque de titulos externos possuidos pelos

bancos privados, quando convertidos em moeda domésticas, depende positivamente, se o
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diferencial de juro interno e externo mais o adicional de expectativa da desvalorizagcdo da taxa
de cambio for negativo, ou seja, sera mais vantajoso para os agentes privados se a expectativa
de desvalorizagdo da moeda domestica e mais rentabilidade interna for superada pela

remuneragdo dos titulos externos. Nesse caso, os bancos privados irdo demandar esses ativos.

A equagdo (10) abaixo nos mostra a taxa de mudanga no tempo de F, (F), ou seja, a

conta-corrente, que por sua vez ¢ igual a fungdo das exportacdes (X), que depende da taxa de

cambio real| < , da riqueza doméstica e de uma dummy (z) que faz o papel de capturar
p

mudangas tecnologicas, de produtividade, relagdes comerciais etc, € do servico liquido da

exigibilidade externa ponderado pela taxa de juros externa.

FoX ;,A,z +i*F (10)

O modelo pressupde a validade da condigdo Marshall-Lerner!®, uma desvaloriza¢do

.

melhora as transagdes correntes e por simplicidade, assume-se E(e)=0.

2.3.2 Os Resultados Extraidos do Modelo

Ainda seguindo Zini Jr, o modelo oferece duas equagdes diferenciais em ee em (F),

como funcdo das variaveis, (M ,A,eF i*X ), e ao se obter um resultado para a taxa de

privados > A
cambio e para o estoque privado de exigibilidades externas de equilibrio, deparamos-nos com
os seguintes resultados:

(1°) mudancgas ndo previstas na oferta de moeda, ou do nivel de precos, ou ainda das
exportacdes liquidas pelos agentes econdomicos deslocam a taxa de cambio para um novo

equilibrio;

19 Ver Obstfeld and Rogoff (1996) para maiores detalhes. Sumariamente, se a elasticidade oferta por exportagdes é maior do
que a elasticidade demanda por importagdes, uma desvalorizagdo cambial impacta a Balanga Comercial positivamente.
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(2°) as mudangas na trajetoria da taxa de cambio, seguida de choques reais, sdo suaves
e convergentes, enquanto que os distirbios monetarios serdo refletidos em “overshooting” do
nivel de equilibrio;

(3°) os movimentos na taxa de cambio, na oferta de moeda, nas exportacdes e nos precos
sdo correlacionados.

Taylor faz um exercicio que reproduzimos aqui, por mostrar de facil modo os 1°, 2° ¢ 3°
resultados, demonstrados acima. Imaginando uma expansdo monetaria doméstica com objetivo
de recompra de titulos publicos, uma tipica operagdo de “open market”, a taxa de juro interna
cairia uma vez que o preco dos titulos tenderia a se valorizar, logo os agentes econdomicos iriam
compensar a queda de rentabilidade do portfolio com a compra de ativos externos, aproveitando
a diferenca entre as taxas de juro interna e externa. Esse movimento em dire¢do a F causaria
uma valorizacdo da taxa de cambio, ou seja, uma desvalorizagdo de M.

Se a economia se encontrasse inicialmente em um ponto de equilibrio, o ponto 1
representado no grafico (A) abaixo, onde o saldo das transacdes corrente fosse zero (saldo
liquido das exportagdes + ativos liquidos externos), a depreciagdo da moeda doméstica,

e, = e, a trajetoria AC no grafico, tenderia a elevar o saldo das transagdes correntes, a

trajetoria FG no Grafico a seguir.

Grafico 3 — Resposta do Modelo Conta Corrente — Portfolio a Expansao da Base Monetaria

Greifica A - Resposia de modele c~c

artfolio o uirng exparrsda Mo nerdrio
Texa de cambio o), * TOTF P

Pregos (P)
al

Pl
el

Po=ca=1

Fonte: SARNO AND TAYLOR (2002).
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O resultado liquido desse movimento ¢ uma acumulacdo de créditos externos que
propiciam aos agentes econdmicos domésticos uma riqueza extraordinaria, assim a tentativa de
venda desses ativos externos para reequilibrar o portfolio faz com que a taxa de cambio
apresente um segundo movimento, de apreciacdo da moeda doméstica, representada pela
trajetoria CD no grafico. Concomitantemente, esse movimento reduz o poder de
competitividade, o que resulta em uma queda do saldo em transagdes correntes, a trajetéria GH.

E interessante notar que o nivel de precos agregado doméstico aumentou, o que reforga
a perda da competitividade no mercado externo. No ponto E do grafico, a razdo taxa de
cambio/precos € igual ao ponto A, ou seja, a taxa de cambio real ¢ a mesma, mas isso ndo ¢ o

resultado final do processo.

e s
Como o saldo das transagdes correntes deve ser zero, —X| — |=i*F , ataxade

P

cambio deve continuar apreciando até o momento e, , representado no grafico, na qual o nivel
de precos alcancga o equilibrio de longo prazo, ou seja, ndo ha mais acumulagao liquida de ativos

externos. O efeito final ¢ uma depreciagdo da taxa de cambio, de e, = e,, com um

“overshooting” inicial, e, —> e, .

2.3.3 As Evidéncias Empiricas e Criticas

O modelo tem a primazia de avangar na teoria da determinacdo da taxa de cambio ao
oferecer um equilibrio de conta-corrente ao longo do tempo ao invés de supor que apenas a
demanda e oferta cumprirdo esse objetivo, uma vez que o mercado de divisas ¢ muito pequeno
(KOURI, 1984). No entanto, o modelo desenvolvido seria melhor se ampliado, com énfase nos
fatores fundamentais e com aperfeigoamento do esquema de expectativas.

Contudo, os testes empiricos a respeito do modelo conta-corrente/portfolio t€ém falhado
porque ¢ dificil encontrar sustentagdo de dados, ou seja, o equilibrio da conta corrente. Alguns
testes alterados para estoques de ativos externos também tem mostrado coeficientes estatisticos
insignificantes e auto-correlagdo residual (TAYLOR, 1995). Normalmente, concluem os testes,
existe um prémio de risco, dada a substituicdo imperfeita entre os ativos. Esse prémio de risco

separa a expectativa de depreciagdo e o diferencial da taxa de juros, e ¢ fun¢do dos débitos
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acumulados pelo pais doméstico, tanto a relacdo divida publica/PIB quanto a relacdo
endividamento externo/reservas internacionais.

Testes adicionando as variaveis juros e taxa de cambio nominal para explicar os
movimentos da conta corrente apresentam estatisticas robustas, ou seja, ndo somente politica
fiscal expansionista, choques de oferta ou choques externos sdo capazes de explicar, assim o
modelo apresenta um viés de cointegracdo, pois mudangas na taxa de cambio e na taxa de juros
implicam em altera¢des na conta corrente, mas choques externos afetam taxa de cambio e taxa
de juros, e ambas afetam a conta corrente. (BERGIN e SHEFFRIN, 2000, p. 555).

Desde que o modelo conta-corrente/portfolio tenta justificar a substituicdo de moedas
(taxa de cambio) através das expectativas de inflacdo doméstica ou mesmo através de
depreciagdo da moeda doméstica; ndo ha robustez na conclusdo, uma vez que os agentes
econdmicos podem diversificar os riscos em demandar moedas através de ativos ndo
monetarios, assim o modelo seria mais apropriado para explicar mobilidade de captais e ndo
determinacdo de taxas de cimbio.

Finalizando, para Cushman e Zha (1997), o que temos ¢ um mix de resultados empiricos.
As investigagdes com base na oferta de ativos encontraram pouca evidéncia (BRANSON,
HALTUNEN, & MASSON, 1977; FRANKEL, 1983; e GOLUB, 1989). Kearney e MacDonald
(1986) e Dominguez e Frankel (1993) reportam que esterilizagdes e intervengdes da autoridade
monetaria tém efeitos indiretos sobre o modelo, mas Obstfeld (1983) ndo reporta tal efeito. O
modelo composto de Cheung, Chinn e Pascual (2003/2005), incluindo dois ativos como
variaveis de portfolio ndo ¢ o melhor em performance entre os modelos. Para finalizar: “(...)
empirical studies on the portfolio balance approach are not particularly supportive of the model
(...)”?'. (HALLWOOD; MACDONALD & MARSH, 2000, p. 246).

2.4 A Nova Gerac¢ao de Modelos

Desde o inicio do regime de taxas flutuantes na década de 1970, os testes empiricos para
a determinagdo da taxa de cAmbio tém relatado desafios que ndo s@o abordados pelas teorias.

John Williamson (1989) chama-o de “o problema do nao-alinhamento” da taxa de cambio com

20 A necessidade de pagamentos externos do pais vis-a-vis a realizagdo de saldos para esses compromissos, levando-se em
conta o total das reservas internacionais pelo conceito de liquidez.
21 Os estudos empiricos na abordagem néo sio particularmente robustos.
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a previsao da teoria. Na verdade, tanto o autor quanto Obstfeld e Rogoftf (1996) consideram que
a taxa de cambio apresenta desconexdo (descolamento) dos chamados fundamentos
econdmicos.

De Grauwe e Grimaldi (2005) preferem ndo acatar esse termo “desconexdo” porque
acreditam que ndo ¢ a falta da influéncia dos fundamentos econdmicos nem a pouca influéncia
da RER sobre o lado real da economia que causam erros nas evidéncias empiricas para a
determinagdo da taxa de cambio, como poderia sugerir o termo, mas sim o que foi divulgado
no estudo de Meese e Rogoff (1983), que a trajetdria da taxa de cadmbio e os fundamentos
econdmicos ndo possuem relagdo estavel.

Na verdade, esses testes da abordagem relacionando taxa de cambio e fundamentos
econdmicos procuram relacionar movimentos da primeira em funcdo de novidades do front
econdmico, em termos de fundamentos econdomicos, mas alguns autores (GOODHART, 1989;
GOODHART e FIGLIOLI, 1991; FAUST ef al, 2003) mostraram que as mudancgas nas taxas
de cambio acontecem mais frequentemente quando ndo é observavel nenhuma novidade em
termos de fundamentos econdmicos pelos agentes.

Outro desafio revelado pelos testes empiricos foi a excessiva volatilidade da taxa de
cambio em comparacdo a de outras variaveis econdmicas (FLOOD e ROSE, 1995). Essa
volatilidade revela desvios da PPC. Embora, mesmo que alguns autores estimassem uma ‘meia
vida’ desses de no maximo cinco anos (ROGOFF, 1996; OBSTFELD ¢ ROGOFF, 2000),
outros autores estimaram desvios permanentes e nao insignificantes da NER de sua RER
(LOTHIAN e TAYLOR, 1966; ENGEL, 2000 apud SARNO & TAYLOR, 2002). A inser¢ao
de custos de transportes influencia diretamente o ajustamento em torno da PPC, pois implicam
em nao-linearidade neste processo (KILLIAN e TAYLOR, 2001 apud SARNO & TAYLOR,
2002).

Finalizando a relagdo dos desafios as teorias da determinagdo da taxa de cambio
relatados pelos testes, ainda ha o enfoque sobre a menor velocidade do ajustamento da NER em
dire¢do ao equilibrio em comparagdo com a velocidade do ajustamento dos pre¢os no mercado
de bens e servigos. Para ilustrar esse ponto vimos que no modelo monetario da taxa de cadmbio,
proposto por Dornbusch, a velocidade do ajustamento apds o “overshooting” ndo antecipado

pelos agentes ¢ similar e ndo defasada (CHEUNG et al, 2003/2005).

2. 4.1 O Passeio Aleatorio (“random walk)
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“How well do existing empirical exchange rate models fit out-of-the sample ?”’Esta ¢ a
pergunta-chave do artigo de Meese e Rogoff (1983), um trabalho empirico mensurando o poder
preditivo para a determinacdo da taxa de cdmbio com base nas teorias dominantes cujos

resultados ndo eram capazes de superar um modelo simples alternativo, um “random walk”.

Probably the best know criteria for judging exchange rate models is the out-of-sample forecast
test. The argument runs that a good model of the exchange rate should be able to out-predict a
forecast of no change, because it embeds within it information on the economic fundamentals
that affect exchange rates. However, Meese and Rogoff (1983) found that although traditional
(monetary) models might fit well in-sample, their out-of-sample forecasting was extremely
poor. In short, it proved to be impossible to out forecast a “random walk” (prediction of no
change) when modeling the exchange rate. (DRIVER e WESTAWAY, 2004, p. 22).

Apesar de publicagdes posteriores terem apresentado resultados superiores ao modelo
“random walk” (MARK, 1995), arguiu-se que os resultados positivos seriam influenciados
sensivelmente de acordo com as amostras (dados) selecionadas, principalmente quanto as
previsdes. Isto acontece porque os modelos incorporariam construgo estatistica com base nas
varidveis exdgenas para previsao, favorecendo-os. (DE GRAUWE, 2005).

O teste empirico dos autores-modelo empregou uma forma geral especifica da classe de

modelos de ativos (“asset models™), da seguinte forma:

e

s=a, +a1(m—r;1)+a2(y—)./)+a3(rs —i.*s)+a4(7rg —7.7 )+asﬁ+a6 TB+u, (11)

Onde ‘s’ ¢ o logaritmo da taxa de cambio, o 1° termo em paréntesis ¢ o logaritmo da
razdo da oferta monetaria doméstica e externa; o 2° termo em paréntesis € o logaritmo da razdo
entre renda real; o 3° termo em paréntesis ¢ o diferencial da taxa de juros; e o ultimo termo em
paréntesis € a razdo da diferenga de expectativa de longo prazo para a inflacdo. Os termos
seguintes sdo os saldos da balanga comercial, doméstica e externa, e por fim o termo ‘u’ é o
distarbio, possivelmente correlacionado.

Os testes dos sinais dos coeficientes da equacdo (11) dependem do modelo utilizado,
mas para os autores a equacao permite alteracdes na taxa de cambio real de longo prazo. Essa
taxa de cambio de longo prazo ¢ correlacionada com choques ndo-antecipados na balanga
comercial.

Os autores encontram testes de razoavel desempenho quando mensurados pelos dados,

apesar da dificuldade de encontrar estimadores consistentes dos coeficientes, além da dificil
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caracterizacdo das variaveis, se exdgenas ou se realmente endogenas, como no caso da oferta
monetaria.

Diante da infinidade de técnicas aplicadas a modelos de séries temporais, os autores
empreenderam seis variadas técnicas, mas preferiram reportar detalhadamente os resultados do
modelo AR sem tendéncia com ajustamento sazonal ou diferenciagdo, pois foi o de melhor
desempenho. O modelo “random walk”, que usa a taxa de cambio spot como previsdo para a
taxa de cambio futura, ¢ um modelo de série temporal univariado, ¢ mesmo que o modelo
original ndo requeresse estimagdo, os autores calcularam um parametro estimado como média
logaritmica da taxa de cambio mensal.

Apesar de reconhecimento e méritos, o modelo “random walk” ndo é unanimidade, nem
mesmo quando relega condi¢do inferior a importancia dos fundamentos macroecondmicos na
previsdo de curto prazo para a taxa de cdmbio. Segundo MacDonald (1998), os fundamentos
tém um papel importante, fundamental e nuclear na performance dos modelos de determinagao
da taxa de cambio. O autor alega que o paradigma do “random walk” ndo se aplica nem no
curto prazo de previsdes, pois os modelos de previsdo nesse caso devem apreciar o fato de
excessiva volatilidade em alguns momentos.

Rossi (2006) trabalha sobre a evidéncia empirica do pardmetro instabilidade, que seria
a solucdo dos modelos de previsdo. No entanto argumenta que a previsao ¢ dificil uma vez que
quebras estruturais ndo sdo previstas e a séria depende dessas quebras. Mais uma vez ndo se
discute a validade dos fundamentos macroecondémicos e sim a presenca de elementos que
possam alterar a estrutura dos dados de forma a robustecer as previsoes, principalmente de curto
prazo.

O paradigma da instabilidade dos mercados em precificar os precgos, no caso da taxa de
cambio, pode ser entendido como uma agilidade desses, um sinal de eficiéncia em antecipar
ajustes. Sarno e Taylor (2002) mostram que a teoria de mercados eficientes falha quando ajusta
a expectativa com o custo de arbitragem. Uma vez que a arbitragem ¢ feita, a eficiéncia
requereria que a taxa de cambio real fosse igual a esperanga do diferencial de juros, no entanto,
os trabalhos empiricos ndo mostraram esse fato.

Novos testes tém sidos feitos entdo, usando técnicas de tendéncia de nado-linearidade,
permitindo mudancgas no equilibrio da taxa de cambio o longo do tempo. Porém, os estudos
empiricos de estimacdo do tempo de desvio aparentam ser viesados por 2 motivos: (i) pela
agregacao temporal dos dados e (ii) pela possibilidade do ajustamento ndo-linear da RER.

De fato, o ajustamento ndo-linear da taxa de cAmbio permite reversibilidade em torno

da sua média a medida que aumenta do desvio do nivel de equilibrio. Em alguns modelos os
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saltos do comportamento da reversdo sdo repentinos, enquanto em outros sdo suaves. Um
exemplo disto é que os modelos que utilizam indices de pregos ajustados pelas diferengas nos
custos de arbitragem demonstram um ajustamento dos desvios da taxa de cambio com tendéncia
mais suave do que descontinua.

Taylor, Peel e Sarno (2001) propuseram um modelo econométrico para testar
empiricamente a hipotese da PPC que permite friccdo no comércio entre “commodities” e
agregacdo entre bens com diferentes finalidades. Esse modelo lembra os antigos modelos de
determinagdo da taxa de cambio propostos, que incluiam custos de transacdo, e o resultado ¢
que essas fricgdes (rigidezes) e especificidade dos bens implicam em persistentes desvios da
PPC alterando o equilibrio caracteristico, pois os desvios ndo sdo corrigidos quanto maiores
eles sdo em relagdo aos custos de comercializacdo relativos.

Um significante “insight” da natureza dos desvios da PPC ¢ providenciado por Dumas
(1992) cuja analise do processo dinamico da taxa de cadmbio ¢ inspirada na separacdo dos
mercados por custos proporcionais de transagdo. Os desvios da PPC seguem um processo néo-
linear de “mean-reverting”. A velocidade do ajustamento em direcdo ao equilibrio varia
diretamente com a extensao dos desvios da PPC. Dentro da faixa de transacdo comercial, onde
o comércio em si ndo ¢ determinante, o processo ¢ divergente tal que a taxa de cadmbio gasta
muito tempo longe da paridade. Isto implica que os desvios tém longa duracdo, embora eles
certamente nao sigam um processo “random walk”.

Kilian e Taylor (2001) providenciam uma explicagdo alternativa ou complementar para
a caracteristica do ajustamento nao-linear da taxa de cambio baseado no modelo cujos agentes
sdo heterogéneos com influéncia na cota¢do do mercado cambial, entre eles os que formam suas
analises com base nos fundamentos econdmicos, os que sdo puramente técnicos e os “traders”.

Esses ultimos tomam indicagdes dos primeiros, mas esses divergem entre si no nivel de
equilibrio da taxa de cambio e principalmente nas previsdes e quando essa divergéncia € grande,
os “traders” passam a adotar os principios técnicos dos analistas de mercado, desenhando um
ambiente promissor para a tendéncia de passeio aleatorio da taxa de cdmbio. Nesse caso, a taxa
de cambio nominal (e a taxa de cAmbio real) tende a se mover para longe do equilibrio e quanto
mais longe desse maior o grau de certeza dos fundamentalistas desse fato, influenciando o
retorno da taxa de cambio e a trajetoria de equilibrio na medida em que os “traders” sdo
persuadidos para a essa direcdo da trajetoria de ajuste.

Nos procedimentos convencionais aplicados para testar a PPC de longo prazo, a Ho ¢
usualmente definido como raiz unitaria, enquanto que H1 € aquele que a raiz unitaria permanece

dentro do circulo unitéario, entdo se mantendo essas hipdteses, assume-se um processo AR para
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a taxa de cambio real, significando que o ajustamento e velocidade sdo continuos e constantes
independentes do tamanho dos desvios.

Mas se os custos de transagdo implicam em nao-linearidade, o resultado reverbera nos
testes convencionais. Algumas evidéncias empiricas do efeito dos custos de transagdes sobre
os testes da PPC sdo providenciadas por Davutyan e Pippenger (1990), Obstfeld e Taylor
(1997). Os ultimos investigaram a natureza da ndo-linearidade dos custos de transagdes sobre
a PPC usando o modelo TAR, que permite que esses custos ndo se ajustem dentro da faixa e

fora da faixa o processo torna-se AR estacionario.

2.4.2 A Microestrutura do Mercado Financeiro

Ja na década de 1990, alguns autores iniciaram o uso analitico do instrumental
microecondmico no mercado cambial. Os pioneiros nessa area em publicagdes literarias
(exemplo: LYONS, 2001) passaram a combinar a analise da determina¢ao da taxa de cambio a
uma diretriz com a microestrutura do mercado cambial e t€m influenciado uma vasta geragao
de economistas tentados a ampliar o uso de modelos estruturais para a determinacdo da taxa de
cambio com base no canal de transmissao entre agentes privados e mercado.

Um exemplo ¢ a arrojada exploracdo da assimetria de informagao entre os “players” do
mercado financeiro cambial como papel determinante para a formacao de uma taxa de cambio
no curto prazo.

Um exemplo de aplicacdo para o mercado cambial brasileiro dessa metodologia sdo os
trabalhos de Garcia e Urban (apud GLEIZER, 2005) e Fernandes (2008), onde ¢ analisado o
ponto de vista microecondmico da determinacdo da taxa de cdmbio no Brasil. Para esses
autores, o ambiente onde se processa a formagao da taxa de cdmbio ¢ fundamental, pois € o
local onde os “players” interagem incessantemente.

Enganam-se o0s que pensam que essa metodologia abandona as variaveis
macroecondmicas, ou seja, os fundamentos macroecondomicos na determinagdo da taxa de
cambio. Na verdade, ela explora a conexdo entre a taxa de cambio em fun¢@o das varidveis

macroecondmicas através das ordens emitidas pelos operadores do mercado cambial.
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Nem sempre foi assim, pois € notorio que os economistas recorrem a explicar alteracoes
em variaveis macroecondmicas através de outras. No caso da taxa de cambio, essa determinada
em funcdo de variaveis macroecondmicas: taxa de juro; inflagcdo; produtividade; etc.

Nao estava bem definido para o papel da estrutura do mercado cambial, seja pelo
ambiente microecondmico, no qual as ordens de compra e venda de moedas se processam aos
milhares, uma estrutura mais familiar aos “players” desse mercado cambial. No entanto, gracas
ao proprio desenvolvimento da ciéncia econdmica, mais especificamente na necessidade de
explicar diferentes ajustamentos do mercado em relagdo aos fundamentos macroecondmicos,
os lagos se estreitaram criando enormes possibilidades de avango nessa seara antes dissipada.

Os resultados empiricos pouco robustos com uso dos fundamentos macroeconomicos
geraram onda de estudos procurando novas metodologias para a determinacdo da taxa de
cambio, entre essas, a metodologia baseada em microestrutura. Particularmente, Lyons
vaticina: “In the end, it is my hope that the microstructure approach might rouse a little
optimism**”. (LYONS, 2001, p. 2).

Nao se trata de negar qualquer relagdo entre os fundamentos, através das variaveis e a
taxa de cdmbio, e sim adicionar certos elementos que faltam nos modelos macroecondémicos
que sdo caracteristicos do mercado cambial, com seu total de ordens e volume de transagoes
realizadas incessantemente ao redor do mundo. Ou seja, a metodologia ¢ complementar e ndo
competitiva.

Sao trés as abordagens que a metodologia micro acredita serem falhas das metodologias
macro:

1* — Os modelos micro reconhecem que as informagdes relevantes ndo sdo acessiveis
simultaneamente para os “players” desse mercado;

2* — O “modus operandis” dos “players” é diferente, ou seja, a reagdo que cada agente
econémico no mercado cambial é diferenciada, ao menos no recebimento de informagdes;

3* — Os mecanismos de comercializagdo sdo diferentes entre as instituicdes/paises,
afetando a demanda/oferta de moedas, o que reflete na taxa de cambio.

A abordagem da assimetria de informagdo entre os “players” do mercado cambial ¢é
usualmente a mais elaborada entre os adeptos da metodologia micro, uma vez que nao ¢ simples
garantir que toda informacao imprescindivel na determinagdo da taxa de cdmbio ¢ amplamente

acessada de maneira simultanea. Certamente, livre informac¢do ¢ uma boa hipdtese forte.

22 “No final, a minha esperanga ¢ que a abordagem da microestrutura possa agugar um pouco de otimismo.”
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Como o modelo de microestrutura da determinagdo da taxa de cambio ¢é o resultado de
um processo de troca de ativos financeiros sob regras explicitas e peculiares, duas variaveis
exercem papel fundamental nessa metodologia; o fluxo de ordens e os lances (“spreads”), ou
seja, como define Lyons (2001), quantidade e preco.

No entanto ¢ necessario distinguir volume de transacdes de fluxo e ordens, pois o ultimo
sdo0 as transagdes que sdo realmente sinalizadas, compra ou venda. Um liquido de venda no
periodo (agregada) de apuragdo significa uma pressdo vendedora. A nogdo de equilibrio, a
existéncia de dois agentes econdmicos em pontas opostas ndo € necessariamente verdade nesse
mercado, pois as ordens ndo acatadas por partes opostas sdo absorvidas pelo “market makers”.

No esquema de fluxo de ordens, nos ensina Lyons (2001), que a informagdo ¢
processada em dois estagios, onde o primeiro € analisado (observado) diante dos fundamentos
por agentes econdmicos que ndo necessariamente participam do mercado cambial e o segundo
acontece nas mesas de operacdes, com base nas interpretagdes tomadas no primeiro estagio, ou
seja, nesse estagio a informagdo é privada, e ndo publica. A Figura 1 abaixo sumariza essa

passagem.

Figura 1 — O Processo de Informagdo em Dois Estagios

1* Estagio 2° Estagio
“Mondealers” w -
. Dealers Taxa
Analize dos fl.mdamentos Disparo de ordens, de
pelos analistas dos I:> iniciande um fluzo com I:> Crthio
principais players base na informacio anterior

Fonte: LYONS (2001)

Dois aspectos sdo interessantes nessa estrutura. O primeiro ¢ que os analistas podem
formar suas andlises com base em diferentes tipos de instrumentais, puramente
macroecondmicos com mescla de expertise passada, especulagdo etc. O segundo é que os
operadores ndo necessariamente sdo intérpretes dos fundamentos macroecondmicos em
esséncia, mas t€m habilidades necessarias para identificar tendéncias dentro do mercado em si,

distribuindo fluxo de ordens segundo instru¢des das analises.
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Quanto aos “spreads”,” a literatura da abordagem microestrutura identifica como

questdo central, pois implica na quebra da premissa de simetria das informagdes. Ainda sdo
identificados quatro temas de absoluta importancia para a teoria da abordagem sobre a
microestrutura do mercado cambial.

O primeiro deles diz respeito a captura dos niveis de informagdes que sdo repassados
aos participantes do mercado, pois elas ndo se agregam diretamente no preco (no nosso caso a
taxa de cAmbio), e sim através do entendimento e apropriacdo e seu repasse, inclusive o que é
negligenciado.

O segundo ¢ sobre a importancia dos fluxos de ordem para a determinacdo da taxa de
cambio. A explicagdo é que ndo existe comportamento irracional por parte dos agentes
econdmicos envolvidos, e sim disponibilidade diferente de informagdes entre eles. Quando ha
maior numero de compradores a cotacdo do cambio tende a subir, mas o descasamento entre
ordens ndo ¢ avaliado por todos os agentes econdmicos. E mais, como os fluxos de ordens
exibem persistentes efeitos sobre a taxa de cadmbio, estatisticamente permanentes. (LYONS,
2001, p. 11).

O terceiro trata da associacdo entre a alta frequéncia dos movimentos cambiais com a
abordagem. Nao ¢ irrelevante a abordagem em momentos de baixa frequéncia.

Por fim, o quarto discorre sobre a importdncia da microestrutura para a avaliagcdo
macroecondmica, uma vez que envolve riqueza de detalhes sobre o “modus operandi” e
funcionamento do mercado, explica a heterogeneidade entre os participantes e define o papel
que exerce as instituicdes no processo de formagdo da taxa de cambio.

O volume negociado no mercado cambial ¢ o maior volume dentro do mercado
financeiro. Embora as causas desse enorme volume?* ndo sejam a principal forga motriz desta
abordagem, para a determinag@o da taxa de cambio, ignora-las seria um erro crasso, uma vez
que acgdes poderiam ser tomadas de forma equivocada pelas autoridades e mais, os altos
numeros de ordens podem distorcer a “real taxa” por imprecisdo. O importante ¢ saber quais
causas contribuem ou diminuem as imprecisoes para das ordens.

Para finalizar, a abordagem da microestrutura ensaia acoplar os maiores desafios para a

determinagdo da taxa de cAmbio, ja revelados por muitos autores em diversos artigos,>> com o

23 0 Spread no mercado cambial ¢ a diferenca entre o prego de compra e o prego de venda da moeda estrangeira. Quanto maior
o Spread, maior € o ganho da institui¢do financeira.

24 Esse volume ¢ incrementado em um processo usualmente chamado de “hot potato”, ou seja, transagdes entre os agentes na
tentativa de administragdo do risco entre eles. Por outra otica, esse volume pode ser atribuido a especulagdo entre os agentes.
25 S3o eles: a existéncia ou ndo de correlagdo entre os movimentos cambiais e fundamentos macroecondmicos; se excessiva
volatilidade ¢é explicada por variaveis macroecondmicas e por fim; se os movimentos acentuados de especulagao sdo previsiveis
ou inexplicaveis.
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papel das expectativas. Como os participantes desse mercado formam suas expectativas em
relagdo aos fundamentos macroecondmicos posteriores? Ao investigar o processo estrutural do

mercado cambial ¢ possivel que o processo de formacdo das expectativas torne-se menos

equivoco.
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CAPITULO III O MERCADO CAMBIAL BRASILEIRO E SUAS IDIOSSINCRASIAS

3.1 As Caracteristicas do Mercado Cambial Brasileiro?®

Este Capitulo pretende apresentar a forma de funcionamento do mercado cambial
brasileiro, bem como as principais caracteristicas de sua movimentagdo. A analise
idiossincratica do mercado cambial ¢ objeto de intenso aprofundamento pela abordagem
microestrutura da determinacdo da taxa de caimbio. Contudo, ndo € esse 0 nosso objetivo aqui,
e sim mostrar que, mesmo tratando pela abordagem macroecondmica, ou seja, com base nas
variaveis que compde os fundamentos macroecondmicos, as caracteristicas do mercado cambial

sdo importantes na complexidade da determinacdo da taxa de cambio.

3.1.1. O Mercado Cambial Brasileiro

O mercado de cambio é o conjunto de estruturas, sejam fisicas, de pessoas, normativas
e procedimentais que permite a aquisi¢ao e venda de moeda externa com o proposito de permitir
pagamentos e recebimentos entre paises, além de pessoas fisicas e juridicas. E usual a fixagdo
de duas cotagdes: uma taxa de cambio de compra, onde € o valor pago pela institui¢do ao
adquirir a moeda estrangeira, e outra ¢ a taxa de venda que designa a venda pela instituicdo da

moeda externa.

Art. 1°. O mercado de cambio brasileiro compreende as operagdes de compra e de venda de
moeda estrangeira e as operagdes com ouro-instrumento cambial, realizadas com instituigdes
autorizadas pelo Banco Central do Brasil a operar no mercado de cdmbio, bem como as
operacdes em moeda nacional entre residentes, domiciliados ou com sede no pais e residentes,
domiciliados ou com sede no exterior. (Resolugdo 3.568, BANCO CENTRAL DO BRASIL).

26 Aqui seremos econdmicos na apresentagdo dessas caracteristicas, mas para um aprofundamento no tema recomendamos
Garofalo (2004) e Garcia e Urban (2004).
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No Brasil, a moeda nacional, Real (RSB), tem curso for¢cado e sdo vedadas as operacoes
por meio de moedas estrangeiras. S3o permitidas somente as autorizadas explicitamente pelo
Banco Central do Brasil (BCB). Em alguns paises ¢ permitido um maior nimero de operacdes
com moedas estrangeiras, mesmo para operagdes corriqueiras.

As movimentagdes no mercado cambial sdo as relacionadas com as transagdes externas
do pais. Esse fluxo constitui as operacdes do balango de pagamentos, ou seja, as operagdes
comerciais ¢ financeiras dos residentes com ndo residentes. O BCB absorve o saldo liquido
entre demanda e oferta de moeda externa. No entanto, uma grande movimentagdo de moedas
externas acontece entre instituicdes financeiras (bancos), uma vez que a ndo-permissio de
trocas envolvendo moedas estrangeiras restringe a liquidez de mercado primario.

A oferta de moeda externa advém da venda das seguintes fontes:

e Exportagdes de bens e servigos;

e Turistas estrangeiros;

e Internalizacdo de recursos financeiros externos, como: empréstimos,
financiamentos, investimentos, lucros, juros, dividendos, royalties, remessas,
etc;

e Extragdo de ouro.

A demanda de moeda externa advém da compra das seguintes fontes:
e Importagdes de bens e servigos;
e Turismo externo;
o Externalizacdo de recursos financeiros externos, como: concessao, envio ou
pagamento de empréstimos, financiamentos, lucros, juros, dividendos, royalties,
etc;

e Investimentos no exterior.

Evidentemente, as fontes acima citadas t€ém contribuido de forma diferenciada para a
obtencdo (saldo liquido) de divisas externas. A crescente interdependéncia entre o setor
comercial e financeiro, seja pela crescente utilizacdo de mecanismos de financiamento as

transacdes comerciais, interfere na trajetoria da origem dos fluxos para determinagdo da taxa
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de cambio, portanto, ndo ¢ crucial para a nossa analise,?” embora possa ser-nos uteis na medida
em que nos aprofundamos nas caracteristicas do mercado cambial brasileiro.

Uma dessas idiossincrasias diz respeito a restricdo de operagdes de divisas externas,
afetando as diferencas de volumes negociados entre o mercado primario e secundario. O
mercado primdrio sem davidas € a principal®® fonte para alterar o estoque de moeda estrangeira
no pais. Um Balango de Pagamentos positivo esta associado a uma entrada liquida de haveres
monetarios estrangeiros, enquanto um Balanco de Pagamentos negativo esta associado a saida
liquida de moeda estrangeira. O mercado secundario negocia através dos “Dealers” esse
estoque, sem altera-lo.

Além de possuir possui o monopdlio das reservas internacionais (em moeda
estrangeira), o BCB ¢ importante “p/ayer” no mercado. No entanto, para operacionalizar esse
papel, autoriza instituicdes financeiras a negociarem com moedas estrangeiras, chamadas de
Institui¢des Financeiras Autorizadas a Operar em Cambio (IFAOC). As informagdes sobre a
movimentacdo de capitais externos e reservas internacionais cabem ao BCB e elas sdo
apresentadas periodicamente pela institui¢@o. O Fundo Monetario Internacional (FMI) divulga
também os dados pertinentes as reservas internacionais, enquanto a Bolsa Mercantil de Futuros
(BM&F) e a BOVESPA divulgam os dados relacionados as transacdes financeiras com
contratos em moedas estrangeira.

As operagdes no mercado cambial pelas principais institui¢des financeiras autorizadas

sdo as seguintes:

a) compra e venda de moeda estrangeira em cheques vinculados a transferéncias unilaterais; b)
compra ¢ venda de moeda estrangeira em espécie, cheques ¢ cheques de viagem relativos a
viagens internacionais; c) opera¢des de cambio simplificado de exportagdo e de importagdo e
transferéncias do e para o exterior, de natureza financeira, ndo sujeitas ou vinculadas a registro
no Banco Central do Brasil até o limite de US$50.000,00 (cinquenta mil dolares dos Estados
Unidos) ou seu equivalente em outras moedas; e d) operagdes no mercado interbancario,
arbitragens nos paises, por meio de banco autorizado a operar no mercado de cambio,
arbitragem com o exterior. (Resolugdo 3.568, BANCO CENTRAL DO BRASIL).

No Quadro 1 (no Anexo 1) apresentamos a relagdo dos principais “Dealers” no Mercado
de Cambio do Departamento de Operagdes de Reservas Internacionais (DEPIN) ao final de
cada ano. E possivel perceber que ndo existe alteragio substancial entre as instituigdes nas
principais colocacdes (por pontuacdo obtida pelo BCB) nos anos selecionados. Isso demonstra

certa rigidez na estrutura na atuacdo no mercado cambial brasileiro. As principais institui¢des

27 Garofalo (2004) “site”” como “garimpagem” de dados e ajustes a construgdo das estatisticas do Balango de Pagamentos, uma
vez que de acordo com o padrio internacional é necessario para separar as transagdes comercial e financeiras.
28 Caso 0 BCB venda moeda externa de suas reservas internacionais aos residentes alterara esse estoque.
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financeiras no ranking de maiores por ativos sdo as que mais negociam a moeda externa. Essa

concentragdo ndo € necessariamente um acaso, pois tradicionalmente o BCB estimulou esse

comportamento, principalmente no mercado de moedas cambial.

Para facilitar a identificacao ¢ entendimento listamos abaixo os termos usuais abordados

no mercado cambial brasileiro, editados pelo proprio BCB:?

Mercado de cambio — Regido pelo Regulamento do Mercado de Cambio e
Capitais Internacionais (RMCCI), instituido pela Circular n°® 3.280, de 09 de
marco de 2005, abrange as compras e vendas de moedas estrangeiras, as
transferéncias internacionais em reais, a compra ¢ venda de ouro instrumento

cambial, os capitais brasileiros no exterior e os capitais estrangeiros no Brasil;

Agentes — Podem ser autorizados a operar no mercado: bancos comerciais,
bancos multiplos, bancos de investimento, bancos de desenvolvimento, caixas
econdmicas, sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades
corretoras de cambio ou de titulos e valores mobiliarios, sociedades
distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, agéncias de turismo ¢ aos meios

de hospedagem de turismo;

Instituicoes habilitadas a intermediar operacdes de cimbio — Aquelas que
atuam no mercado apenas registrando opera¢do de cambio de um cliente,

tornando-a disponivel para um banco autorizado;

Bancos autorizados no Mercado Interbancario COM CLEARING - Sio
instituicdes bancarias autorizadas, no mercado interbancario automatico, que
registram suas operagdes com a participacdo da Camara de Compensagdo

(Clearing); e

Bancos autorizados no Mercado Interbancirio SEM CLEARING - Siao
instituicdes bancarias autorizadas, no mercado interbancario automatico, que
registram suas operacdes sem a participagdo da Camara de Compensagido

(Clearing).

29Extraido da http://www.bcb.gov.br/2IAMCINTRO em 15/01/2009.
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3.2 A Segmentaciao do Mercado de Cambio

Até margo de 2005, quando o BCB editou o Regulamento do Mercado de Cambio e
Capitais Internacionais (RMCCI), podiamos dividir o mercado cambial em de dois segmentos
distintos: o mercado de cambio de taxas livre e o mercado de cambio de taxas flutuantes.

Ap0s a crise de janeiro de 1999, adotou-se a ideia de permitir uma estrutura do mercado
cambial onde a cotagdo das taxas de cdmbio fosse resultado da demanda e de oferta de divisas
estrangeiras. No entanto, com a edicdo do RMCCI, as operagdes que envolvem o mercado
cambial estdo unificadas em um tnico mercado. Porque o nosso periodo de estudo abrange uma

primeira segmentacao no mercado, decidimos reporta-la aqui.

3.2.1 O Mercado de Cambio de Taxas Livres (MTL)

Também chamado de cadmbio comercial, o MTL era o maior mercado, pois eram
registradas nesse mercado as operagdes de cambio de: (i) transacdes comerciais; (ii) suporte as
transacdes comerciais (ex.: seguro, frete, etc.); (iii) registro no BCB; (iv) carater governamental;
(v) entrada e saida para pagamento de marcas e patentes, etc.

Para o fechamento das operacdes listadas acima era necessario um contrato de cAmbio,
obrigatoriamente por bancos autorizados, gerado pelo Sistema de Informagdo Banco Central
(SISBACEN)?* na quais os bancos sdo conectados ao BCB. Esse sistema prevalece até os dias
atuais.

Atualmente, as institui¢des bancarias autorizadas sdo obrigadas a apurar a posicao final
do movimento didrio, sem que a posi¢ao vendida exceda o valor de 5 milhdes USD. Apds esse

limite, a instituicdo esta passivel de punigdo.

30O SISBACEN ¢ um sistema eletronico de coleta, armazenagem e troca de informagdes que liga o Banco Central aos agentes
do sistema financeiro nacional. E o principal elemento de que dispde o Banco Central para monitorar e fiscalizar o mercado.



59

3.2.2. O Mercado de Cambio de Taxas Flutuantes (MTF)

Esse mercado foi criado com intuito de atenuar as operagdes ocorridas pelo Mercado
Paralelo, ou seja, foi uma agdo do BCB em tornar um maior nimero possivel de operagdes
cambiais dos agentes econdOmicos dentro de um padrdo legal, principalmente aquelas
relacionadas com o turismo. De forma mais abrangente, caracteriza-se pelas operagdes de
cambio relativas a: (i) viagens internacionais; (ii) servigos diversos; (iii) transferéncias
unilaterais; etc.

Pelos propésitos da criacdo desse mercado, além dos bancos, sd3o credenciadas para
operar no segmento flutuante as corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios e as
sociedades de crédito, financiamento e investimento. As agéncias de turismo e empresas que
lidam com hospedagem s@o igualmente liberadas a operarem no flutuante. Nos dias atuais, esse
mercado € conhecido como “Turismo”. Pelo nimero de operacdes e pelo espectro de atuagdo a
que se destinava, o volume transacionado nesse mercado era infinitamente menor do que o
MTL. Para se ter uma ideia, o Grafico 4 abaixo mostra os volumes transacionados entre 1999

e 2004.

Grafico — Mercado de Cambio (distribui¢do entre os segmentos 1999/2004)

Mercado de Cambio - Distribuicdo por Segmento 1999 - 2003
( Exclui BCB e as pontas de compra e venda da BM&F).
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Fonte: Elaboracdo do autor com base em dados extraidos do “site” eletronico do BCB.
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3.3 O Mercado Primario e Secundario

Outra importante segmentag¢ao desse mercado ¢ a divisdo entre o mercado primario e o
mercado secundario (ainda no MTL e no MTF). Uma defini¢do mais precisa dos dois mercados
podemos extrair do Manual de Operagdes da Roda de Dolar Pronto,’! da BM&F, segundo o
qual:

O mercado de cambio primario ¢ formado pelas operagdes de natureza comercial e financeira
negociadas, contratadas e liquidadas com bancos autorizados, de acordo com a legislagdo
cambial em vigor. O mercado de cambio secundario ¢ formado pelas operagdes negociadas,
contratadas e liquidadas entre bancos autorizados e, por isso, pode também ser chamado de
mercado de cambio interbancario. (BM&F, 2006, p.7).

Essa segmentacao ¢ importante para definir destinos e origens dos fluxos e relacao entre
eles. No mercado primario, por um lado existem os ofertantes de moedas externas
(exportadores, empresas e investidores ingressando recursos externos, etc.) e por outro lado
existem os demandantes dessas moedas externas (importadores, empresas e investidores
remetendo recursos para o exterior, etc.). Essas operacOes alteram o BP, significando
transferéncia de valores com o exterior. Sdo separadas em comerciais ou financeiras. Os

Graficos 5 e 6 mostram a evolucdo das operagdes de cambio contratado no Brasil.

Grafico5 — Comparativo dos Volumes de Cambio Contratado de 1999 a 2007

Volume Céambio Contratado Livre - USD. Boletim BCB. Periodo: 1999.01 até 2007.12
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Fonte: Elaboracdo do autor com base em dados extraidos do “site” eletrénico do BCB.

31 A Roda de Délar Pronto ¢ um sistema centralizado de negociagdo para o mercado de cAmbio interbancario estabelecido em
pregdo de viva voz conectado a Camara de Cambio BM&F.
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No mercado secundario, as operagdes das intuicdes autorizadas acontecem entre elas e
o BCB. Os principais segmentos do mercado secundario sdo o interbancario, o mercado de
bolsa e as operacdes futuras. Neste mercado, os bancos garantem a absor¢ao ou provimento dos
ofertantes ou demandantes, além compensar as posigdes®2. Ou seja, as transagdes no mercado
primario impactam, via estoque, a ocorréncia das operagdes no mercado interbancario,
implicando que os agentes desse ultimo necessitam das informa¢des do mercado primario para

acertarem suas negociacdes.

Grafico6 — Tendéncia Comparativa dos Saldos Financeiro, Comercial e Saldo Final de 1999 a
2007

Cambio Contratado 1999 - 2007 (USD milhdes)
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Fonte: Elaboracdo do autor com base em dados extraidos do “site” eletrénico do BCB.

Certamente, entre os mercados primario e secundario, dada a forma com que se deparam
a oferta ¢ a demanda, é usual a ocorréncia de agios e desagios na taxa de cambio, permitindo
operacdes de arbitragem.

No Diagrama 1 abaixo, representamos os principais mercados e suas transagoes.

32 E praxe, entre as institui¢des financeiras, operagdes de “Hedge” no mercado secundario pelas posi¢des assumidas no mercado
primario.
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Diagrama 1 — Esquematizando o Mercado Cambial Brasileiro

Brasil
Residentes

Exterior
Residentes

Transagoes
Comerciais e Camercial e

Financeiras Fi -
Registradas no BP Inanceiro

Mercado Primario

Interbancario

Dealers BCB
_ o _ _ Fluxo
Demais Instituigdes Financeiras e etc de
Ordem.
Mercado Secundario
J

Fonte: Elaboracdo do autor com base em FERNANDES (2008).

Pelas caracteristicas apresentadas pelo mercado, com 130 bancos autorizados e um giro
dia de 4 bilhdes USD, as informacdes que os participantes t€ém nesses mercados ndo parecem
ser tdo dispares, pois existe acessibilidade entre eles.’* Obviamente existe diferenga, mas, no
entanto, parece ser a forma de negociagdo que esses assumem ou pelo tempo para as operagdes.
Entre elas o céalculo do retorno x risco diferenciados, as margens operacionais diferenciadas, o
porte e expectativa de PL, por area de atuacdo ou nicho (segmentag@o), etc.

Entretanto, as varidveis estruturais do mercado sdo dependentes em relacdo as
expectativas do fluxo de moeda estrangeira que o mercado primdrio ird fornecer. Se existe
expectativa que os fundamentos macroecondmicos sustentem uma entrada liquida de moeda
externa no pais, entdo ¢ provavel que operagdes especulativas para pressionar a cotacdo do
cambio nao se sustentem.

Por isso, apesar do volume interbancario exercer uma pressao para a cotagdo no mercado
primario, e isso foi verificado por Garcia e Urban (2004), ela tem diminuindo com o passar dos

anos.

33 Tanto o SISBACEN quanto a Roda Délar Pronto e a Camara de Cambio da BM&F permitem informagdo dos negocios
realizados aos interessados nos respectivos mercados.
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3.4 O Mercado Cambial Segmentado Por Prazo

No Brasil, a taxa de cambio ¢ livremente acertada entre os agentes autorizados a operar
no mercado de cdmbio, mesmo entre eles ou para seus clientes. Sendo assim, podemos destacar
uma segmentacdo para a taxa de cambio pelo prazo de liquidagao das operagdes.

A taxa de cambio acertada nas operagdes para liquidag@o a vista (“spot”) deve refletir o
preco da moeda negociada para a data da contratacdo da operacdo de cambio. O mercado a vista
(“spot”) € o mercado onde negociam a taxa de cAmbio para liquidagdo de pronta entrega, ou
seja, com a liquidacdo em até dois dias tteis (D+2).

Para as operagdes de liquidacdo futura, ¢ facultada a estipulagdo de prémio ou
bonificacdo. A taxa de cdmbio acertada nas operacdes de cambio a termo deve espelhar o preco
da moeda estrangeira para a data da sua liquida¢do. Nas operagdes futuras com a moeda
estrangeira sdo fechadas em prazo superior a dois diais uteis.

No entanto, ¢ chamado de cAmbio futuro aquele negociado em mercados de bolsa, onde
existem regras especificas para a negocia¢do, como lotes padronizados (50.000,00 USD),
vencimentos das operagdes predeterminados e a existéncia de garantias e margens, de acordo
com os limites de “stress” deliberados. Nao ha entrega fisica da moeda estrangeira. As
instituicdes que utilizam esse mercado o fazem por “hedge” ou especulagao.

Quanto as operagoes de cambio a termo (“forward”), estas ndo dependem de
padronizagdes de contratos, prazos € pregos, ou seja, esses acertos sao deliberados entre as

partes contratadas.

3.5 As Operacoes no Mercado Cambial

Apesar do monopolio cambial brasileiro exercido pelo BCB, intimeras operacdes sao
regularmente feitas, legitimamente, por diversos agentes, nas segmentacgdes estabelecidas.

As operagdes sdo codificadas pelo BCB para fins de registros estatisticos. De forma
abrangente, existem quatro tipos de operacdes envolvendo cambio. Sdo elas: (i) entre
institui¢des autorizadas e seus clientes; (ii) entre institui¢cdes, internamente ¢/ou com o exterior;

(iii) entre bancos e o BCB; e (iv) entre Bancos Centrais, Instituicdes Financeiras Multilaterais,
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etc. E possivel subdividir as operagdes do mercado cambial em partes distintas, conforme o tipo

e origem de operacao efetuada.

3.5.1. Cambio Manual

Onde se realizam as operagdes com a moeda estrangeira em espécie. Devido as
restricdes de curso para a divisa estrangeira, esse mercado ¢ realizado por agentes que
necessitam utilizad-la no exterior, ou ainda por transagdes onde existe um grande fluxo de
turistas, como por exemplo, hotéis, casas de cambio e agéncias de turismo. Esses agentes

possuem uma baixa capacidade de entesouramento, além de fortemente regulados.

3.5.2. Cambio Sacado

Onde as instituicdes financeiras — bancos — realizam as operagdes de remessas ou
recebimento de divisas estrangeiras para seus clientes. Essas operacdes sdo compensadas por
correspondentes bancarios no exterior, porém a efetiva transformacdo em moeda doméstica se
da através de contrato de cambio. O contrato de cAmbio formaliza a operagdo de compra/venda
da moeda estrangeira. Uma vez que ¢ vedada a compensagdo de créditos e débitos entre
residentes domésticos e residentes externos, € necessario usar mecanismos autorizados de

transferéncia internacional, isto é, através de ordens eletronicas.

3.5.3. Cambio Primario

Conforme ja visto, ¢ aquele onde acontecem as operagdes cambiais de entrada e saida
de divisas. E feito via instituicdes autorizadas para atender as necessidades dos clientes, seja de
entrada ou saida de divisas. Esse mercado impacta o BP. Igualmente feito via contratos de

cambio.



65

3.5.4. Cambio Secundario

4

E o mercado onde se realizam as operagdes entre instituicdes financeiras. Nao ha
movimentacao fisica de divisas estrangeiras, portanto ndo impacta o BP. A movimentagao nesse
mercado acontece por trés motivos: arbitragem e “hedge”, especulacao.

A arbitragem deriva da diferenga entre cotagdes, sejam por motivos de informacao,
geograficos, etc. Conforme visto antes, se a instituicdo financeira percebe que existe diferenga
entre as cotagdes nos mercados primario e secundario, fara operagdes para capturar esse
diferencial. Pode ocorrer em mercados de diferentes ativos, como por exemplo, entre o mercado
cambial e o mercado de juros.

A literatura financeira credita as alteragdes nas paridades a possibilidade de operacdes
de arbitragem com taxa de cdmbio. Uma vez que ¢ definido como conceito de paridade a
seguintes teorias: (i) PPC; (ii) a paridade coberta da taxa de juros; (iii) a paridade a descoberto
da taxa de juros; (iv) o efeito Fisher; e (v) o mercado futuro de cambio como preceptor para
taxa futura de cAmbio. E racional acreditar que as possibilidades para as operagdes de
arbitragem elevam quando essas paridades apresentam divergéncia. (ROSENBERG, 2003).

As operagdes de “hedging” tém o intuito de administrar riscos dos ativos (que envolvam
taxas de cAmbio) possuidos no presente ou no futuro. Tais operacdes consistem em tomar no
mercado futuro do ativo em questdo, uma posi¢do contraria & que foi assumida no mercado a
vista, minimizando as perdas decorrentes de subitas alteragdes na taxa de cambio.

Por ultimo, o motivo especulagdo acontece quando envolve uma estratégia com base na
crenga que os precos futuros implicardo em ganhos se for assumida proporcionalmente a
posicdo no presente. Por exemplo, se uma instituicdo financeira acredita que o BP ira reverter
a posicao atual de credor para devedor, e com isso a taxa de cambio sera pressionada a apreciar,

ele adquire uma posi¢do maior no presente na exposi¢do na moeda externa.

3.5.5. Cambio a Vista

O cambio a vista consiste no mercado onde ha entrega fisica da moeda estrangeira com
a utilizagdo do contrato de cAmbio com uma cotacdo cotada entre as partes no ato. A liquidacao

acontece em dois dias tuteis, ou antes, se for assim combinado.
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3.5.6. Cambio a Termo

Esse mercado compreende as operacdes futuras de cambio. Os compromissos assumidos
entre as partes sdo customizados, isto é, feitos sob medida de forma a atender os interesses de

prazo, cotacdo, prazo e etc. entre as partes.

3.5.7. Cambio Futuro e Op¢des

Neste mercado s@o negociados contratos padronizados de cambio. No Brasil, a BM&F
¢ responsavel pela negociagdo dos contratos futuros de cambio, inclusive do sistema de
“clearing”.>* Esses contratos possuem padronizag¢do do tamanho (quantidade), tipo de ativo,
forma de cotagdo e de data de vencimento.

Uma caracteristica nesse mercado ¢ a clausula de ajuste diario, onde sdo feitas em D+1
as corregOes das diferengas acertadas com base no fechamento do pregdo com a aquisi¢do do
contrato. A finalidade do ajuste diario ¢ garantir o pagamento de eventuais perdas, ndo sendo
interessante para a liquidez do mercado que o ajuste acontega somente no dia do vencimento,
pois ao fazer esses ajustes diarios elimina-se o risco de insolvéncia, reduzindo os prémios por
incertezas. O contrato pode finalizado a qualquer momento (intercambidveis), desde que sejam
seguidas as regras de acertos de ajustes e mais; somente sdo realizados em nimeros pares. Outra
importante caracteristica ¢ de ndo haver entrega fisica de moeda estrangeira. A liquidacao
acontece em RSB.

Existem, ainda, operacdes que envolvem a moeda externa sem envolver a
movimentagdo necessariamente. A importancia caracterizada no volume negociado ao longo
do tempo dessas operagdes significa variaveis-chave para a analise do mercado cambial,
principalmente se o objeto da andlise for o curto prazo, pois, indubitavelmente, a pressdo
exercida nos movimentos no mercado derivativo negociado em bolsas sinaliza a cotagdo para
o mercado primario. Fernandes (2008) ressalta indicios de que a cotacdo no mercado a vista é
influenciada pelo mercado futuro através de informacdo transmitida aos fluxos no mercado

cambial de curto prazo.

34 Camara de registro, compensagio ¢ liquidagdo de operagdes prontas (liquidadas em até dois dias) do mercado interbancario
de cambio, onde a liquidagao ocorre pelo valor liquido (LDL - Liquidagdo Diferida pelo Valor Liquido).
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Essas operagoes, intermediadas por corretoras ndo negociam o ativo moeda, € sim 0

preco, além de padronizados no volume (quantidade), eles t€ém o prazo definido. Para evitar

riscos, sdo registrados ajustes diarios pelos comprados e vendedores, por intermédio da cAmara

de compensagdo, que garante a liquidagdo, pois exige garantias, além de operar com margem

de “stress”, ou seja, de volatilidade do mercado. As operagdes mais usuais sdo:

(@)

(ii)

(iii)

(iv)

Opcobes: Operacao na qual uma opgao de compra ou venda da taxa de cambio
¢ oferecida ao mercado de opgdes. A liquidagdo ndo envolve moeda externa,
e sim RSB, por diferencga na taxa contratada com a PTAX* divulgada pelo
BCB. A PTAX diaria ¢ usada para o mecanismo de ajuste diario;

Futuros: Operagdes em lotes com vencimento todo dia util de cada més,
usando a PTAX como base. Seguem o mecanismo de ajuste diario descrito
acima. Essas operacdes, em teoria servem para que os agentes econdmicos
tenham usem-na como base, isto ¢, a diferenca entre a cotagdo futura ¢ a
cotacdo presente. A cotacdo futura e a vista devem se mover para a mesma
dire¢do, no entanto as expectativas durante a trajetéria alteram a magnitude
do acerto. A cotacdo futura quando se aproxima do vencimento deve possuir
as mesmas caracteristicas da cotacdo a vista. A diferenca entre elas deve
significar o custo financeiro de se carregar a posicdo, além das expectativas
dos participantes;

Cupom Cambial: Essa operacdo envolve a negociacdo entre a diferenca da
taxa de juros efetiva doméstica, dos depositos interfinanceiros (DI) e a
variagdo cambial. Significa uma operagdo onde o investidor decide aplicar
em USD pela a diferenga de taxa de juros, pois ndo quer correr o risco da
desvalorizacdo da taxa de cAmbio ser maior que o ganho com o0s juros;
Swap Cambial: Muito utilizado pelo BCB. Significa uma operacdo onde ¢
negociada a troca de variacdo cambial pelo valor pago pelos juros
domésticos. Uma vez que ndo envolve a moeda externa, o BCB tem utilizado
esse mecanismo para “esfriar” a procura pela a moeda fisica pelos bancos
quando desejam “casar” operagdes entre os mercados primario e secundario,
no intuito de reduzir o risco sem necessariamente imprimir um ritmo de queda

nas reservas internacionais em momentos de crises. Esse tipo de operagdo

35 E uma taxa di4ria de referéncia. Média das taxas vigentes nas transagdes do mercado interbancario ponderada pelo volume
de transagdes. Sdo excluidas as taxas de operagdes que mais divirjam da média do mercado, ndo excedente a 5% do volume
negociado, pelo teste de assimetria de Pearson, que estabelece as taxas maxima e minima para a eliminagdo. Também sdo
eliminadas transagdes com evidéncia de formagao artificial de preco, isto ¢, contrarias as praticas regulares de mercado.



68

elimina a busca pela moeda externa até mesmo por outros agentes, como por
exemplo, empresas que desejam proteger suas exposicdo ao risco cambial

sem precisar entesourar divisas.

3.6 Conclusoes sobre a Estrutura do Mercado Cambial Brasileiro

Fica claro que o mercado financeiro brasileiro ¢ bastante versatil quanto a oferta de
instrumentos financeiros e a citagdo de mais alguns especialistas em nada iria alterar o objetivo
deste capitulo.

No entanto, os riscos do mercado cambial brasileiro, apesar dos avancos nos ultimos
anos, lembram o tempo em que a restri¢do externa era a preocupacao central das autoridades
monetarias € mais, o uso da politica cambial como instrumento determinante de politica
industrial ou como ancora para politica desinflacionaria.

E notério que existem assimetrias entre os “players” desse mercado, gerando
ineficiéncia e “spread” elevados através de cotacdo onde o adicional para cobrir riscos ¢ funcdo
de pouca transparéncia e excessiva concentragdo. Ademais, a RMCCI ndo revogou o marco
legal existente, ou seja, existe uma brecha jurisdicional cujas normas editadas pelo CMN nao
conseguem superar as premissas legais instituidas por ocasido da Constituicdo de 1988,
sabidamente ineficiente nos aspectos financeiros. Até o momento, as a¢cdes do BCB tém sido
nas chamadas ‘medidas infralegais’, que independem do Congresso, mas esse trabalho exauriu
e o foco deveria ser as mudangas legislativas.

Existem inequivocos exemplos de ineficiéncia do setor, notadamente a exigéncia do
contato de cambio para toda e qualquer operacdo envolvendo a divisa externa, além da
exigéncia individual para cada contrato X opera¢do cambial por institui¢do, mesmo que o
cliente procure a instituicdo por diversas vezes no mesmo dia.

Outra anomalia diz respeito aos relatorios que o BCB impde as institui¢des financeiras,
pois o tipo de informacdo contabil ali escrito ndo permite uma avaliagdo do risco cambial
exposto e indexacdo utilizada. (FERNANDES, 2002).

O fato ¢ que, apesar de um regime cambial de livre flutuagcdo, a moeda real ndo ¢
conversivel, ou seja, livremente negociada por outras, como o dolar e o euro. A Tabela 1 resume

os numeros do mercado cambial brasileiro nos ultimos anos.
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Tabela 1 — Resumo Cambio Contratado (R$ milhdes)

Resumo - Cambio Contratado / Operagdes
Periodo Saldo Bal. Com. Saldo Finane. SALDO

1999 8.732 -13.776 -5.044
2000 5.628 7.878 13.506
2001 10.789 -7.640 3.149
2002 20.327 -24.209 -3.882
2003 28.355 -25.976 2.379
2004 36.672 -24.747 11.925
2005 51.772 -32.462 19.310
2006 57.598 -20.328 37.270
2007 76.746 10.708 87.454

1/ Exclui operagoes do interbancario e operagdes externas
do Banco Central.
2/ Compra e venda de moeda estrangeira e ouro contra
moeda nacional.

Fonte: BCB 1999 — 2007. Elaboragao do autor

Quanto ao cambio sacado, o servigo de transferéncia, ou seja, de ordem de pagamento
ao exterior, a realizagdo ¢ feita via redes de processamento de dados usados pela maioria dos
paises e bancos, mas, no entanto, 0 BCB ndo tem acesso as informagdes sobre as reservas dos
bancos envolvidos.

J& que a transagdo no Brasil ¢ liquidada pelo SISBACEN, ndo ha sincronismo nas agdes.
Ademais, ndo ha avaliacdo dos riscos de inadimpléncia e liquidez associados a operagdes no
exterior, o que as levaria as institui¢des, em caso de descolamento de operagdes ou de maior
restri¢do pressionar o mercado cambial por procura de moedas extras. Para cobrir esses riscos
embutem-se taxas nas transagdes cambiais, ou como frisa Fernandes (2002), exige-se a
antecipacdo de pagamentos ou a colaterizacdo, o que eleva o custo de contratacdo da operacdo
porque ndo ha um mecanismo de “clearing” no mercado primario que liquide créditos e débitos
simultaneamente, a exemplo do que ocorre no mercado secundario.

Ilustramos ineficiéncias no mercado cambial primario, ou seja, onde a interagdo oferta
¢ demanda por moeda externa dita a cotagdo, logo a remuneragdo que os agentes economicos
envolvidos nesse mercado (os bancos) irdo capturar devera ser maior pela estrutura do mercado
e isso deve refletir no “spread” mais elevado que usualmente sdo cobrados. Os modelos que
pretendem determinar a taxa de cambio possivelmente deveriam levar isso em consideragao.
No Capitulo VII, quando propusermos um modelo hibrido para o Brasil, tentaremos embutir
uma variavel que capture esses indicadores, pelo menos nos momentos de maior incerteza,

como os que aconteceram durante os anos de 1999, 2001, 2002 e 2003.
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CAPITULO IV  ANALISANDO O COMPORTAMENTO DA VARIAVEL
DEPENDENTE NO PERIODO. O MODELO UNIVARIADO PARA A
DETERMINACAO E PREVISAO DA TAXA DE CAMBIO

Nesse capitulo tratamos de analisar o comportamento da varidvel taxa de cambio
nominal (USD por RSB) durante o periodo proposto. Essa técnica permite usar o
comportamento da variavel ao longo tempo, isto ¢, a trajetéria passada, com intencao de prever
seu comportamento futuro. Sdo conhecidos como modelos univariados, uma vez que implicam
na observacao de unica variavel, a variavel dependente, para estimar o futuro.

A racionalidade dessa metodologia ¢ defendida por aqueles que acreditam que o efeito
de outras variaveis sobre o comportamento da varidvel dependente ja esta incorporada, assim o
proprio comportamento atual ja seria elucidativo. O proprio erro de mensurar o efeito de outras
variaveis explicativas serve como defesa da metodologia.

As criticas a essa metodologia ndo salvam o usual critério de selecdo por custo X
beneficio, pois mesmo que nao exista necessidade de acompanhar outras variaveis e do uso de
instrumental analitico apurado, a metodologia ¢ na verdade uma “caixa preta”. Nao ha
embasamento econdmico teérico. O “contra-ataque” € que ndo ha evidéncia na literatura
econdmica de bons resultados nos modelos tedricos utilizados. Alem disso, grandes modelos
macroecondmicos tém sidos trocados pelos modelos baseados na metodologia ARIMA Box-
Jenkins. (MOOSA, 2000).

Obviamente tal discussdo ndo € escopo dessa dissertacdo, mas uma vez que pretendemos
analisar os modelos de determinag@o da taxa de cdmbio ndo poderiamos excluir essa importante
modelagem, pois estamos lidando com séries temporais, ¢ some-se ao fato que pretendemos
analisar o comportamento da prépria variavel em relagdo ao tempo. Nao usaremos os muitos
modelos que existem com base na observacgao da variavel, e sim o mais usual. Aproveitaremos
o modelo univariado e faremos testes sobre o poder de previsdo, dado que ndo nos adianta ter
um modelo de determinacdo para taxa de cambio se ndo conseguimos usa-lo para prever o
comportamento futuro da variavel em questao.

Para os outros métodos de estimacg@o linear usados em séries temporais, no nosso caso

0 Método dos Minimos Quadrados (MQO), que utilizaremos ao longo dessa dissertagdo para
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testar as abordagens propostas, existem desafios para a analise dos resultados empiricos, ndo
somente pela freqiiéncia dos dados utilizados, mais também pela suposi¢do que as séries
utilizadas sejam estacionarias. Em geral, o propoésito da analise da série temporal ¢ capturar e
examinar a dindmica dos dados utilizados. (ASTERIOU e HALL, 2007).

A nocdo de que o passado da variavel dependente afeta o seu comportamento futuro é
importante para enfatizar a ordenacdo da variavel e assim aplicar o correto tratamento para
evitar vieses nos resultados apresentados. Mesmo que a aleatoriedade dos dados apresentados
esteja satisfeita no proprio processo, isto €, um processo estocastico (aleatorio), a defasagens
das variaveis influenciam a analise.

Vimos aqui nessa dissertagdo suposi¢des (abordagens) diferentes para a determinagdo
da taxa de cambio com base nos fundamentos macroecondmicos. Mais adiante estaremos
lidando com processos multivariados, isto é, modelagens dindmicas preocupadas em entender
a estrutura de resposta da variavel taxa de cdmbio com seus respectivos testes de hipoteses vis-
a-vis o comportamento de variaveis explicativas, entendendo que as séries econdmicas podem

apresentar ajustamentos lentos ou complexos.

4.1 O Conceito de Estacionaridade

O conceito de estacionaridade ¢ fundamental para proceder a inferéncias estatisticas
sobre os estimadores com base de um processo estocastico. Se a média, a variancia ¢ a
autocovariancia (em diferentes defasagens) sdo constantes ao longo do tempo entdo a série &
estacionaria. Mas se dependem do tempo, entdo a série é fracamente estacionaria. (GUJARATI

2006). Seguindo a notacdo desenvolvida por Bueno (2008):

a)E|yt|2 < ®
b)E(y,) = p,Vt el (12)
VEy, -y, —1) =7,

Visualmente observamos a estacionaridade se a série flutua em torno de uma média fixa
e se a variancia da série ¢ constante ao longo do tempo, no entanto os testes estatisticos sao

imprescindiveis para a verificacdo da estacionaridade ou ndo da série.
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Esses testes sdo importantes porque as séries que nao apresentam nao-estacionaridade
costumam exibir resultados tipicos onde as analises de regressdo ndo sdo validas, ou seja,
regressdes com resultados sem sentido, “espurias”. Uma série temporal ndo-estacionaria tem
uma média e/ou variancia que variam com o tempo. Na realidade, a série ndo-estaciondria afeta
nosso propodsito pelos resultados estatisticos, mas ndo pelo periodo estudado, ja que se trata de
um periodo nico na historia econdomica do Brasil, a de taxas de cambio flutuantes.

No caso de a série ser ndo-estacionaria, estaremos estudando um episodio especifico,
portanto a previsdo para periodos futuros tem pouca robustez. A despeito de o periodo estudado
ser um periodo impar na qual a economia brasileira, ¢ mesmo diante dessa dificuldade
conceitual e de sua especifica aplicacdo, pretendemos observar o comportamento da trajetoria
da taxa de cambio seguindo as abordagens propostas.

O Grafico 7 abaixo revela que a PTAX3® venda apresenta um periodo crescente, apds a
adocdo do regime de flutuagdo do cambio, um periodo agudo entre 2001 e 2002 e um periodo
de declinio da taxa de cambio.

O Grafico 8, da 1* diferenca da série, sugere um movimento em torno da média exceto
no periodo apontado acima.

E por fim, trabalhando com a 1?* diferenca do logaritmo da PTAX venda, no Grafico 9
confirma-se a trajetoria em torno da covariancia. A série parece ser estacionaria na 1* diferenca,

pelo menos visualmente.

Grafico7 — PTAX venda (1999:01/2007:12)
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Fonte: Programa EViews

36 Trabalharemos nesta dissertagdo com a PTAX venda, que é a taxa de cAmbio venda calculada pelo BCB com base nos
negocios diarios com a divisa dolar nos 30 ultimos minutos do pregdo.
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Grafico8 — PTAX venda 1? diferenga (1999:01/2007:12)
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Grafico9 — PTAX venda 1* diferenga (1999:01/2007:12)
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Fonte: Programa EViews

No Grafico 10 abaixo reproduzimos a trajetoria da variavel taxa de cAmbio — PTAX
venda (y,) - em relag@o ao periodo anterior (y, ;) para 1999:01 a 2007:12, e a Tabela 2 com os

resultados obtidos. O Grafico confirma o comportamento dos residuos em torno da média,

exceto em alguns periodos abordados, especialmente nos periodo de turbuléncia vivenciado
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pela a economia brasileira proximo ao periodo pré e pos-eleigdo de 2002%7. No entanto, essas
observagdes compoem choques temporarios e dissipados, com uma tendéncia clara de reversao

a média.

Graficol0 — PTAX venda AR (1) (1999:01/2007:12)
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Fonte: Programa EViews

Tabela 2 — Estimag@o PTAX venda = C + 3 PTAX venda (-1) (1999:01/2007:12)

Dependent Variable: PTAX VEN
Method: Least Squares
Date: 01/03/09 Time: 16:12
Sample: 1999M01 2007M12
Included observations: 108

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.163414  0.073326 2.228587 0.0280
PTAX VEN(-1) 0.933708  0.029985 31.13902 0.0000

R-squared 0.901454 Mean dependent var 2.391675
Adjusted R-squared  0.900524 S.D. dependent var 0.527306
S.E. of regression 0.166311 Akaike info criterion -0.731567

Sum squared resid 2.931899 Schwarz criterion -0.681898
Log likelihood 41.50461 F-statistic 969.6387
Durbin-Watson stat ~ 2.052868 Prob (F-statistic) 0.000000

Fonte: Programa EViews

37 A entdo provéavel (confirmada posteriormente) elei¢do do candidato Luis Inacio Lula da Silva para a presidéncia do Brasil
por um partido historicamente oposicionista espalhou calafrios aos mercados financeiros, refletida nos prémios de riscos
tipicamente exigidos. A hip6tese de ndo-cumprimento dos contratos, defendida por longa data pelo partido, foram negadas em
campanha, mas nem assim o medo dissipou-se. A normalidade retornou somente apo6s a continuidade de politicas
macroecondmicas pelo governo empossado.
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Os resultados obtidos na estimagao poderiam sugerir o uso de instrumental para eliminar
a volatilidade exibida no periodo 2002/2003. No entanto, como indica Enders (2004), é razoavel
manter a série intocavel, sem transformagdes para reducdo da volatilidade. Por Wooldridge
(2007) e pelos resultados aqui apresentados, as séries temporais estacionarias e fracamente

dependentes sdo ideais para analise em regressdes dinamicas.

4.2 Definindo o Modelo Univariado Adequado

Para testar o modelo de série temporal com que estamos lidando ¢ trivial usar a
metodologia Box-Jenkins para as autocovariancias e¢ autocorrelacdes (ENDERS, 2004). Para
um processo auto-regressivo de ordem p - AR (p) a condi¢@o necessaria para a estacionaridade

¢ que a soma das raizes do polindmio deve ser menor que 1.3

4.2.1. As Fung¢des Autocorrelagdo (ACF) e Autocorrecao Parcial (PCF)

Usando a fun¢do autocorrelacdo (ACF), e, caso ela convirja geometricamente para zero,
a série sera estacionaria. Se a soma de ¢ for positiva a convergéncia sera direta para zero, € em
caso oposto a convergéncia sera oscilatoria em torno de zero. O correlograma nos mostra essa
tendéncia ao plotar a funcdo com x defasagens em relacdo ao periodo. Definindo covariancia

(13 - a) e a correlagdo (13 —b) como:

Cov(y,.y,.,) =40,

Cov(y,,¥,,) ¢‘c. . »ondeo®¢éa varidncia. (13a,13b)

Cor(y,,y,,)= = =
Cord = e ao Y

Em outro processo, o de média movel (MA), onde g representa o nimero de defasagens

médias dos residuos que impactam a variavel dependente, a forma geral pode ser descrita como:

P
38 §1¢<1
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u,_;, onde 0 sdo os pardmetros e u € o residuo

q
Y, =u,+ _210.14
J

Uma importe propriedade ¢ a da invertibilidade, que significa que as equacdes de
diferenga dos processos MA(g) podem ser estimadas com observacdes passadas e garantem
unicidade de resultados (BUENO, 2008). Logo um processo MA pode ser representado como
um processo AR de decaimento geométrico dos pardmetros (coeficientes) desde que a ACF
decaia gradualmente. (ASTERIOU e HALL, 2007).

Por fim, os processos acima descritos podem ser combinados, gerando um série
conhecida como auto-regressiva de média movel de ordem p,g (ARMA). Descrevendo

analiticamente:

p q
Y= E‘l¢iyz—i +u, + jz::l gjut—j (14)

Neste processo, a condi¢do de estacionaridade deve seguir a especificagdo do modelo
AR(p), enquanto a propriedade da invertibilidade segue a especificacdo do modelo MA(g), ou
seja, as raizes do polindomio dos dois processos devem estar fora do circulo unitario para que o
processo seja considerado estacionario. A correlagdo parcial entre os periodos elimina os efeitos

residuais defasados. Para capturar as correlacdes entre as observagoes sem o efeito dos residuos

geramos a fungdo autocorrelagdo parcial (PCF), ou seja, o grafico da regressdo (,,5, ),
obtendo os coeficientes (a,,,,,) . Se 0s coeficientes caem para zero ap6s (p) periodos, entdo

a série sera AR (p). O Quadro abaixo ilustra o processo decisorio.

Quadro 2 — Processo Decisorio

Modelo ACF PCF

AR(p) Decai exponencialmente Truncada na defasagem p

MA(g) Truncada na defasagem ¢ Decai exponencialmente
ARMA (p,q) |Decai exponencialmente se s > ¢g|Decai exponencialmente se s > p

Fonte: BUENO (2008).

E usual testar cada diferente defasagem possivel para estimar o modelo que melhor se
adapta a trajetoria da série. Ou seja, se ¢ um processo auto-regressivo (AR), ou média movel

(MA) ou ainda, se o processo ¢ uma combinacdo dos dois processos (ARMA). Na Tabela 3
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abaixo, reproduzimos o correlograma da PTAX venda AR (1), para o periodo 1999:02 —
2007:12, com 107 observagdes incluidas. Podemos verificar que tanto o ACF quanto o PCF
apresentam comportamentos similares. A série ndo apresenta decaimento nem na

autocorrelacdo nem na correlagdo parcial, indicando um comportamento “random walk”.

Tabela 3 — Correlograma: PTAX venda Ar (1)/1999:02 —2007:12

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | 1 -0.190 -0.190 3.9563
N | N | 2 0.278 0.251 12.536 0.000
o] R 3 0.001 0.097 12.536 0.002
o o] 4 0.055 -0.001 12.874 0.005
o o] 5 0.037 0.021 13.031 0.011
[ oo 6 -0.030 -0.039 13.133 0.022
| o 7 -0.264 -0.331 21.260 0.002
N ] 8 0.114 0.040 22.797 0.002
Foo ] 9 -0.152 0.041 25.536 0.001
10 0.017 -0.020 25.572 0.002
o] R 11 0.003 0.075 25.574 0.004
o] NG| 12 0.053 0.134 25917 0.007
o] Hoo] 13 -0.036 -0.100 26.077 0.010
N o 14 0.156 0.038 29.145 0.006
Ho o] 15 -0.090 0.000 30.179 0.007
N | B 16 0.207 0.091 35.694 0.002
o] oo 17 -0.014 0.062 35.718 0.003
o] o 18 0.036 0.016 35.885 0.005
o] o] 19 0.013 -0.011 35.905 0.007
o] o] 20 0.051 0.029 36.258 0.010
o] o 21 -0.020 0.026 36.312 0.014
o] e 22 0.054 0.003 36.710 0.018
o] B 23 -0.005 0.116 36.714 0.025
o] o 24 -0.012 -0.027 36.735 0.035
o] o] 25 0.006 -0.044 36.739 0.046
Ho ] Foo] 26 -0.085 -0.093 37.772 0.049
o o 27 -0.023 -0.047 37.845 0.063
Hoo Foo] 28 -0.067 -0.100 38.509 0.070
Ho o 29 -0.086 -0.035 39.603 0.072
o] o 30 -0.043 -0.015 39.882 0.086
Foo Foo] 31 -0.120 -0.125 42.105 0.070
o] o] 32 0.064 0.057 42.751 0.078
o] oo 33 0.003 0.063 42.752 0.097
o] o 34 0.009 -0.041 42.765 0.119
o] oo 35 0.044 -0.009 43.073 0.137
o] o] 36 0.000 -0.017 43.073 0.164

Fonte: Programa EViews
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4.2.2. Os Critérios de Informacdo Akaike (AIC) e de Informacido Bayesiana Schwartz (SBC)

Outro conceito para decisdo da melhor forma univariada ¢ o uso da parcimonia para
definir quantas defasagens (p ou ¢) sdo necessarias para reduzir a soma dos quadrados dos
residuos estimados. A adicdo das defasagens envolve a estimacao de coeficientes adicionais e
perdas de graus de liberdade afetando o desempenho do modelo, portanto, a selecdo do modelo
deve abordar uma metodologia parcimoniosa. Os dois critérios mais usados de sele¢@o sdo o de

Informacao Akaike (AIC) e o de Informacdo Bayesiana Schwartz (SBC). Analiticamente:

AIC =T In(Zi})+2n

, (15*, 15b)
SBC =T 1In(Zd’)+nIn(T)

Onde T é niamero de observacdes e n 0 numero total de coeficientes estimados, inclusive
constantes e defasagens.

O critério AIC impde uma penalidade aos acréscimos de variaveis explicativas,
enquanto o critério SBC é mais rigoroso. Ambos sdo preferiveis ao menor valor, podendo ser
negativos. O modelo melhor ajustado ¢ aquele onde, tanto o AIC quanto o SBC, aproximam de
-c0. No caso de In(7) for maior que 2, o critério SBC sera mais parcimonioso que o modelo
AIC, uma vez que o custo marginal de adicionar variavel explicativa é maior no critério SBC
do que no anterior. No entanto, em amostras de pequeno tamanho, o critério AIC ¢ preferivel.
(ENDERS, 2004).

Caso os dois critérios apontem para um modelo, qualquer um deles podera ser usado
como justificativa, mas caso selecionem modelos diferentes, ¢ necessario cautela. Enders
(2004) argumenta que, como o critério SBC ¢ mais parcimonioso, € necessario verificar se os
residuos apresentam trajetoria semelhante a ruido branco. Para o critério AIC, por ser
tendenciosa maior parametrizacdo, € necessario verificar as estatisticas dos coeficientes.

A Tabela 4 (a e b) no Anexo 2 mostra os resultados dos modelos autoregressivos feitos
por nds. Podemos notar que ndo ha superioridade em nenhuma outra modelagem do que no
modelo AR(1) AR(2) AR(3). Nos quadros destacados, vemos que os critérios AIC e SBC sdo
superiores aos demais congéneres, além de rejeitarem a hipotese nula de autocorrelagdo apos
quatro defasagens. Nos modelos MA testados, nenhum rejeitou a hipdtese nula de

autocorrelacao.
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Identificado o0 modelo mais plausivel de acordo com a Tabela 3 citada, e de acordo com
Enders (2004), verificaremos o desempenho do modelo y, = o, + a,y, , + a3y, , +a,y, ;5 + €,

, diante de uma proposital quebra temporal, ou seja, uma série (1), de 1999:01 até 2003:06 e

uma série (2) de 2003:07 até 2007:12. O modelo estimado para cada periodo ¢é:

(I)y, =2,737+0,815y,_, +0,397y,_, —0,267y, ,
(2)y, =16,117+0,756y, , +0,259y, , —0,0149y, ,

Os coeficientes na 1* série sdo estatisticamente significantes, exceto pelo coeficiente

estimado de y, ;. Na série 2 ocorre o contrario, onde somente o coeficiente estimado de y, | ¢

significante estatisticamente. Em ambas as séries, os sinais dos coeficientes sdo similares ao
modelo, mas a soma dos quadrados dos residuos (SSR) ¢ bastante diferente, 2,063568, 1,696834
e 0,304139, respectivamente para a série original, 1* ¢ 2* séries. Para finalizar, tomando como

base o teste F:

(SSR—SSR,. —SSR,.)

- n - 16
F SSR,. + SSR.. 078206 (16)

T—-2n

Ou seja, a série PTAX venda ndo ¢é explicada pelos movimentos dos periodos anteriores.

4.2.3. Analisando os Residuos

Uma vez assumido que o modelo ¢ ruido branco, o mesmo deve acontecer com o0s
residuos estimados. O teste de Jarque-Bera (JB) verifica se os momentos da série estimada sdo
iguais aos da normalidade, ou seja, se residuos sdo normalmente distribuidos. No Grafico 11

abaixo reproduzimos o teste JB e no Grafico 12 o comportamento dos residuos.
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Graficoll — Teste dos Residuos — PTAX AR(1) AR(2) AR(3) (1999:01/2007:12)
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54 Jarque-Bera  348.7579
Probability 0.000000
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O teste nos mostra uma probabilidade insignificante, logo podemos supor que a série
apresenta normalidade dos residuos, ou seja, a hipdtese de ruido branco para os residuos €
confirmada. No Gréafico 12 temos uma distribuicdo dos residuos em torno de zero, exceto para
os periodos ja abordados. Isso demonstra que, ao assumir um processo auto-regressivo com
base em trés (3) periodos passados, a analise do comportamento dos residuos ndo estaria ndo

condizente com a hipotese.

Graficol2 — Residuos PTAX venda AR(1) AR(2) AR(3) (1999:01/2007:12)
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4.3 Aplicando a Previsiao para o Modelo Definido

Como um dos objetivos em aplicar o modelo univariado seria prever um comportamento
futuro da taxa de cambio, resolvemos testar a robustez de previsdo do modelo autoregressivo
escolhido, com base em trés periodos passados, para a variavel em relagdo ao periodo posterior,
digamos 2008:02. O resultado da série original ¢ mostrado na Tabela 5 e sua estimagdo ¢
representada por:

PTAX venda = 2.4212 + 0.8318 a2 + 0.3799 a3 - 0.2546 a4 + &t, onde 02, o3 e 04

significam y, |, ¥, , € ), 5, respectivamente, enquanto &t significa o erro de previsdo no tempo.

Segundo nossa estimacgdo, a PTAX venda prevista para fevereiro de 2008 estaria entre a faixa
pontilhada em vermelho no Grafico 13. Em fevereiro de 2008 a PTAX venda fechou em 1,68330
reais, portanto dentro da faixa esperada pela previsdo. Nao acreditamos que os profissionais do
mercado financeiro trabalhem com uma dispersdo tdo ampla de faixas inferior e superior.
Qualquer diferenca infima no mercado de divisas entre os “players” desencadeia um amplo

processo de operagdes de arbitragem.

Tabela 5 — PTAX venda AR(1) AR(2) AR(3) (1999:01/2—7:12)

Dependent Variable: PTAX VEN

Method: Least Squares

Date: 01/07/09 Time: 12:09

Sample (adjusted): 1999M04 2007M 12
Included observations: 105 after adjustments
Convergence achieved after 3 iterations

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2421244 0.325604 7.436154 0.0000

AR(1) 0.831835 0.093730 8.874797 0.0000

AR(2) 0.379908 0.116893 3.250047 0.0016

AR(3) -0.254614 0.094073  -2.706556 0.0080

R-squared 0.928868 Mean dependent var 2.405056

Adjusted R-squared 0.926756  S.D. dependent var 0.528155

S.E. of regression 0.142938  Akaike info criterion -1.015456

Sum squared resid 2.063568  Schwarz criterion -0.914353

Log likelihood 5731146  Hannan-Quinn criter. -0.974487

F-statistic 439.6347  Durbin-Watson stat 2.101015
Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .95 46 -.58
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Graficol3 — Previsdao PTAX venda Futura AR(1) AR(2) AR(3) (2008:01/2008:02)

2.3

2.2

21— —

2.0

1.9

1.8

1.7 4

1.6

1.5 7777 I T

1.4
2008M01 2008M02

— PTAX_VENF -——-- +2S.E.

Fonte: Programa EViews

4.4 Conclusoes sobre o Modelo Univariado

Apesar de alguns testes mostrarem que o processo auto-regressivo com trés periodos da
varidvel taxa de cambio pode ser ajustado, ndo héa robustez nos resultados, principalmente
quando a série ¢ dividida em duas partes, conforme vimos. Claramente, o periodo de pico
apresentado pela variavel, entre meados de 2002 a meados de 2003, afeta os resultados da série
como um todo.

A exclusao desses “outliers” talvez tornasse a série com resultados mais robustos, mas
acreditamos que a origem desses movimentos esporadicos sdo reflexos dos movimentos
ocorridos pelas expectativas dos fundamentos macroeconémicos sinalizados pelo pais.

Podemos observar no Grafico 14 abaixo que os choques que impactam a variavel taxa
de cambio durante o periodo pré e pos-eleitoral mostram algum grau de persisténcia, ou seja,
existe uma tendéncia de manutengdo altista e de duragdo, principalmente se levarmos a

velocidade que se espera que os agentes ajustem suas expectativas.
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Acreditamos que o comportamento da variavel ¢ funcdo de variaveis explicativas, ou
seja, nos fundamentos macroecondmicos. E isso que iremos testar no proximo capitulo, quando

comecaremos as analises econométricas das abordagens tedricas e do modelo hibrido.

Graficol4 — Comportamento PTAX venda/residuos AR(1) AR(2) AR(3) (1999:01/2007:12)
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CAPITULO V A APLICACAO ECONOMETRICA DAS ABORDAGENS.
RESULTADOS E CONCLUSOES

Ao aplicar os modelos tedricos, PPC e abordagem monetaria, estaremos lidando com
modelos multivariados, ou seja, aqueles que implicam em observar o comportamento de
variaveis que explicam a trajetoria dependente. Usaremos modelos “reduced form”, ou seja,
modelos em que a variavel dependente ¢ funcdo de variaveis explicativas com base na teoria
postulada. Usaremos modelos econométricos para calcular o os coeficientes (parametros)
estimados, e apOs os testes usuais para confirméa-los como estimadores BLUE,* faremos
comparagdes com os resultados encontrados pela a literatura. Nossa intencao ¢ validar ou ndo

o modelo previsto para o periodo selecionado, sem que possamos descaracterizar a teoria.

5.1 Testando a PPC

Em seu artigo, Rossi (1991) vaticinou que a pretensdo em testar as condi¢des da PPC
ndo ¢ tarefa trivial, mesmo quando abordada no longo prazo. Embora o periodo analisado
envolva profundas transformagdes macroeconomicas no Brasil, além de choques que afetam a
cotagdo da variavel, decidimos mostrar os resultados apresentados e confronta-los com os
resultados empiricos difundidos pela literatura econdmica em relagdo a PPC. Com isso
pretendemos ilustrar as similaridades dos efeitos obtidos nos testes em relagdo a PPC. Holland
e Valls Pereira (1999) testaram a PPC no Brasil para o periodo 1974 a 1997 utilizando diversas
perspectivas para a validagdo da hipotese. Os autores igualmente alertam para a validade da
teoria quando testada em longo prazo. Os autores procuraram testar a validacdo da PPC - taxa
de cambio real, ou seja, se existe uma trajetoria reversivel dos desvios, uma vez que esses

afastamentos devem ser considerados transitorios.

39 Melhor estimador linear ndo-tendencioso.



85

Nosso objetivo aqui € verificar o comportamento da trajetéria da taxa de cambio
nominal no periodo estabelecido, 1999 - 2007, ou seja, o valor de equilibrio da taxa de cambio
entre moedas como razao dos seus niveis de precos e verificar se os desvios sdo ou permanentes.

Além do mais, verificaremos se as variaveis possuem trajetorias integradas de longo prazo.

5.1.1. As Variaveis

Ocorre ampla discussdo da literatura pela diferenca de proporg¢do entre os bens
“tradeables” e “non-tradeables” nos indices de precos e essa proporcionalidade pode indicar
desvios consideraveis da PPC. No Quadro 3 listamos os indices utilizados, bem como suas

principais caracteristicas.



Quadro 3 — Indices de precos. Descri¢do e principais caracteristicas
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Indices Descricio Caracteristica
Indice Geral de
Precos - Calculado mensalmente pela FGV foi instituido com a finalidade de medir o comportamento
Disponibilidade de pregos em geral da economia brasileira. E uma média aritmética, ponderada do TPA (60%),
Interna (ago. 1994 | IPC (30%) e INCC (10%). Disponibilidade Interna (DI) é a consideragdo das variagdes de pregos
IGP DI | =100) que afetam diretamente as atividades econdmicas localizadas no territorio brasileiro.
Calculado mensalmente pela FGV foi instituido com a finalidade de medir o comportamento de
indice Geral de pregos em geral da economia brasileira. E uma média aritmética, ponderada do IPA (60%), IPC
Pregos - Oferta (30%) e INCC (10%). Consideram-se as variagdes de pregos dos produtos exportados, sendo
Global essa a principal diferenga no caso da variag@o no aspecto de Oferta Global.
IGP OG | (ago. 1994 = 100).
Calculado mensalmente pela USP/FIPE e mede a variagdo de pregos para o consumidor na
cidade de SP com renda de 1 - 20 salarios minimos. Os grupos de despesas estdo compostos de
indice de Precos ao acordo com o POF em constante atualizagdo. A FIPE divulga variagdes quadrisemestrais. O IPC
Consumidor ¢ um tradicional indicador da evolugdo do custo de vida das familias/SP.
IPC (ago. 1994 = 100).
O objetivo é¢ medir a evolugdo dos pregos praticados no nivel de comercializagdo atacadista, nas
w fndice de Precos ao transagoes intererr}presar'iais, que 'fm.teceden} as vendas no Yarejo. Apresenta sensibilidade. E
s Atacado — formado por dezoito indices especiais organizados para medir a evolugdo de pregos segundo o
Z. Disponibilidade destino que se atribui aos bens componentes quer para consumo quer para produgdo. Envolve as
Interna (ago. 1994 regides da BA, CE, ES, GO, MA, MT, MG, PA, PR, PE, RJ, RN, RS, SC e SP.
IPA DI | =100).
IPA-OG - industria | As séries que compdem o IPA-DI sdo as categorias de uso, tais como bens de consumo ou bens
de transformagdo - | de produg@o. No IPA-OG, as séries sdo os setores produtivos. O indice de oferta global, cuja
IPA OG | indice (ago. 1994 = | ponderagéo inclui a produgdo interna mais importagdo, passou a refletir os pregos do total de
Transf | 100). transagdes realizadas no pais, seja de produtos para uso interno seja para exportagao.
SNIPC coleta de estabelecimentos comerciais e de prestagdo de servigos, concessionaria de
servigos publicos e domicilios. Abrange as familias com rendimentos mensais entre 1 - 6
Indice Nacional de | salarios-minimos, cujo chefe ¢ assalariado em sua ocupagdo principal e residente nas areas
Pregos ao urbanas das regides de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo
Consumidor Paulo, Curitiba e Porto Alegre, Brasilia e municipio de Goiania. Até jul/99, a estrutura do indice
INPC | (dez. 1993 = 100). | de pregos continha 7 grupos e a partir de ago/99 entraram mais 2 grupos.
O SNIPC coleta de estabelecimentos comerciais e de prestagdo de servigos, os precos, inclusive
indice Nacional de | publicos. A populagdo-objetivo do IPCA abrange as familias com rendimentos mensais entre 1
Pregos ao - 40 salarios-minimos. E pesquisado nas regides metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife,
Consumidor Amplo | Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba e Porto Alegre, Brasilia e
IPCA | (dez. 1993 = 100). | municipio de Goiania.
Indice de Prego do
Produtor. 1982 =
100. Federal Envolve todos os produtos manufaturados, inclusive todas as commodities. Nao é ajustado
Reserve Bureau of | sazonalmente. Mostra a mudanga média dos pregos para as commodities, como energia,
PPIL Labor Statistics/ petroleo, ago etc. E uma séria mais volatil por essa caracteristica.
Indice de Pregos ao
Consumidor. Base
l'é 100: 01/1998. Todos os itens, produtos e servigos sem ajustes sazonais. Composto por um cesta de produtos
> Federal Reserve consumidos pelas familias que envolvem mais de 200 categorias de produtos e servigos
Bureau of Labor separados por 8 grupos. E o mais importante indicador de pregos, portanto usado como
CPI Statistics (USA) indexador em muitos contratos.
Producer Price
Index Industry O indice reporta o estagio final da manufatura e seu niicleo ¢ composto por bens finais exceto
Data. Bureau of alimentos e energia, por causa da excessiva volatilidade destes. Esse indice precede tendéncias
PPI Labor Statistics nos indices aos consumidores, portanto ¢ usado como expectativa para trajetoria de inflagdo
Manuf | USA base: 1984:12 | pelos agentes econdmicos.

Fonte: Elaboracdo do autor com base nas informagdes prestadas pelos orgdos de divulgagdo dos indices
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5.1.2. A Metodologia

Um modelo que podemos testar ¢ o proposto por Frankel e Rose (1996). Estaremos
testando se B =1, ou seja, que diferenca da taxa de cAmbio sera resposta da diferenga do nivel

de prego agregado entre os paises. Retomando a equacdo (2):

Ae;, =a+ L(Ap — Ap*)i,t + 4y, 2)

Dado nosso conjunto de variaveis explicativas, selecionamos alguns indices de precos
selecionados de acordo com a caracteristica individuais e agrupados em modelo conforme
similaridade. Os dados usados aqui estdo nos Anexos 3, 4 e 5.

Primeiramente, devemos observar o comportamento das variaveis explicativas em nossa
proposicdo, uma vez as séries macroeconomicas frequentemente apresentam tendéncias nao-
estacionarias.

Verificar se as séries sdo estacionarias nos ajuda a verificar se a variavel dependente
taxa de cambio ¢ capaz de reverter sua trajetoria para um comportamento médio. Por outro lado,
em caso de ndo-estacionaridade, pode ser que um choque afete permanentemente sua trajetoria,
entdo sua média dependerd do tempo implicando em ndo-reversdo a média, enquanto sua
variancia se aproximara do infinito.

Ja verificamos a estacionaridade da série PTAX venda através do correlograma em
capitulo anterior, no entanto o método aplicado ndo ¢ dos mais precisos. Aplicando uma
metodologia mais usual, o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF), serd possivel determinar se
as variaveis envolvidas possuem ou ndo raiz unitaria, implicando na definicdo de estacionaria
ou ndo-estacionaria, respectivamente.

Esse resultado é fundamental para identificar a ordem de integragdo*® entre elas, pois
séries com mesma ordem de integragdo combinadas podem ser consideradas estaciondrias
(ENDERS 2004). Nossa preocupacdo € evitar regressdes espurias, isto €, aquelas que nos
conduzem a erros de conclusdes. Mais adiante, observaremos que R? extremamente alto com

DW baixo indica regressdo espuria.

40 Ntimero de vezes que a série precisa ser diferenciada para tornar-se estacionaria.
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O teste ADF consiste em testar trés diferentes equacdes a presenca da raiz unitaria. A
diferenca entre elas resume-se na presenca do parametro que indica o passeio aleatorio (a, ), o

intercepto (a,t ), ou ambos.

Ay, =yy,..+¢,
Ay, =a,+yy,_, +¢&, (17,18, 19)
Ay, =a,+yy,_ +at+eg,

A hipétese nula consiste em testar se y = 0, e se isso ocorre temos a confirmagdo da
presenga da raiz unitaria. O teste consiste em obter valores estimados de y associando-os com
o erro-padrio da regressdo. Usando uma tabela t estatistica especifica podemos aceitar ou
rejeitar a hipotese nula.

A literatura argumenta que se existe relacdo de longo-prazo entre as variaveis entdo elas
cointegram na mesma ordem de integracdo. Se isto ocorrer podemos verificar se o residuo da
relagdo entre elas € estacionario.

A Tabela 6 nos revela que, individualmente, as variaveis sdo estacionarias em primeira
diferenca em logaritmo. A literatura reforca a ideia de complementaridade e verificagdo dos
testes de estacionaridade sustentando a aplicagdo conjunta do teste Phillip-Perron*!. A aplica¢do

conjunta dos testes garante maior robustez aos resultados encontrados.

41 Estamos utilizando o teste Phillip-Perron (PP) a0 mesmo tempo com o teste ADF nos testes de estacionaridade nas séries
utilizadas aqui. O motivo resume-se que o teste PP apresenta um mecanismo automatico de corre¢do do procedimento do teste
Dickey-Fuller (DF) para os residuos autocorrelacionados. Frequentemente os resultados dos testes sdo similares entre eles,
apesar de a literatura ressaltar que o teste PP ¢ mais robusto.



Tabela 6 — Resultados do teste de estacionaridade: nivel e em 1* diferenca logaritmo das

variaveis
Teste ADF* Phillips-Perron**
Estatistica
Percentual Constante Const?nt? € Nenhum | Constante Constimtt} N
Tendéncia Tendéncia
1% -3,494 -4,048 -2,587 -3,493 -4,046
5% -2,889 -3,453 -1,944 -2,889 -3,452
10% -2,582 -3,152 -1,615 -2,581 -3,152
Nivel Log Constante Constimt? ¢ Nenhum | Constante COHSti“m} ¢
Tendéncia Tendéncia
PTAX venda -0,830 -2,489 -0,206 -2,911 -2,490
igp di -1,641 -1,842 2,700 -2,144 -1,230
cpi 0,087 -2,602 5,135 0,200 -2,165
igp og -1,639 -1,839 2,703 -2,143 -1,226
ipaog trans -2,081 -1,831 2,458 -2,492 -1,233
ppi manu 0,570 -1,330 3,626 0,900 -1,217
ppiaco 0,477 -1,391 3,476 0,507 -1,449
ipca -1,338 -1,086 3,774 -1,613 -0,567
ipc -1,859 -0,700 4274 -2,007 -0,507
1" Diferenca Constante Const?nt? ¢ | Nenhum | Constante Const?nt? ¢
Log Tendéncia Tendéncia
PTAX venda -9,501 -14,274 -9,549 -13,879 -14,224
igp di -4,244 -4,418 -3,079 -4,219 -4,448
cpi -8,244 -8,213 -5,179 -7,001 -7,014
igp og -4,243 -4,.417 -3,074 -4,217 -4,446
ipaog trans -4,236 -4,581 -3,248 -4,172 -4,609
ppi manu -9,162 -8.,457 -8.,342 -9,119 -9,265
ppiaco -9,474 -9,498 -8,656 -9,437 -9,462
ipca -4.915 -5,063 -2,889 -4,926 -5,093
ipc -5,944 -6,254 -2,984 -6,071 -6,378

Obs*: Critério de Selegdo Automatico - SIC: max 12

defasagens

**: Critério de Sele¢do Automatico: Barlett kernel -
Newey-Bandwidth

&9

*#% Em vermelho, rejeita hipotese nula (nao-
estacionaria) com 5%

Os resultados desta Tabela corroboram o que Rossi (1991) encontrou: as taxas de
variagdo das varidveis que compde a teoria PPC apresentam alguma relacdo estavel de

trajetoria, no entanto ainda ndo podemos corroborar a teoria no periodo proposto.



90

5.1.2.1. Aplicando o Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO). Verificando as

premissas do método

Na Tabela 7 abaixo, expomos as estimagdes feitas com base na teoria PPC com base na
formulagdo da equagdo (2), estimada pelas primeiras diferencas em logaritmo das variaveis.
Este artificio ¢ citado em Rossi (1991) como usual para contornar a instabilidade dos
coeficientes e de ndo-estacionaridade das varidveis. No entanto, o autor cita que ndo ¢ uma
solugdo satisfatoria, uma vez que estamos interessados nas relagcdes entre os niveis € ndo nas
primeiras diferencas.

Os resultados da regressdo pelo MQO usando a 1* diferenga das variaveis em logaritmo
ndo sdo satisfatérios, pois nenhum pardmetro estimado € estatisticamente significativo.
Faremos como proposto na literatura ao usar as variaveis nos niveis nos proximos testes, apesar

de ndo serem estacionarias no nivel.

Tabela 7 — Resultados da Estimacao - MQO: 1?* diferenga logaritmo das variaveis

Estimagdo na primeira diferenca em lo;
Variaveis Estimaciio - Resultados Testes - Diagnésticos

PTAX- Hetero Corr Nio-
Model Ven Bo p1 B2 Correl. | Stdrt Cond. Res. 1 linear | Durbin
PPC fim Index Index | (pvalue) (p- (p- Linear | Error 1lag Hetero | Normal lag 1lag | Watson
Finalid. més Brasil EUA alue) value) (R?») Regres | ARCH* | White* JB) (BG) | Reset** | (DW)
Modelo 1* dif 1 1 B
PPCI Log | diferenga | difer. 0.00752 0.55234 | 0.0782 0011 0,055 9.636 | 10.6260 | 123,589 | 2.3965 0.722 2287
Consumo PTAX Log Log (0.358) (0.313) | (0.619) (0.002) | (0.059) | (0.00) | (0.121) | (0.397)

venda | IGP DI CPI N
Modelo 1* dif 1* 1* R

Log | diferenga | difer. 0.5304 | 0.19904 10.539 | 11.9826 | 116.745 | 2.3692 | 1.170
PPPC2~ PTAX | LogIGP | Log 0.00626 (0.332) | (0.697) 0.010 | 0.05484 (0.001) | (0.035) | (0.00) | (0.123) | (0.282) 0,590
rodugdo (0.395)

venda oG PPI
Modelo | Ddif 1 o r -

Log . difer. -0.2612 | 0.0545 7.234 3.8936 | 150.439 | 1.97696 [ 1.301
PPC3 diferenca 0.00083 9 0,019 0,055 2,262
Consumo PTAX Log IPC Log (0.924) (0.804) | (0,729) (0.007) | (0,573) | (0.00) | (0.165) | (0.256)

venda CPI
Modelo 1" dif difelln(;a dilf;r

o 9 5
ree | o || Lo oo o |02 oo | aoss | g3 | o | e | s | a2 | 2
Produgao venda oG PPIL ’ ’ ’ ! : : ’ :
Transf | Manuf

Modelo 1* dif 1* 1* B

Log | diferenga | difer. -0.4543 [ 0.0536 7.205 52799 | 152.973 | 2.01095 | 0.340
PPCS PTAX Log Log 0.00037 (0.692) | (0.732) 0,003 0,05 (0.007) | (0.383) | (0.00) | (0.156) | (0.561) 2,268
Consumo (0,969)

venda IPCA CPI

Obs: Em vermelho ndo estatisticamente significante.
Obs *: R-squared e Probabilidade Chi-Square(1).
Obs **: F-statistic e probabilidade F.
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Empregando as variaveis em logaritmo nos niveis, listamos na tabela 8 os resultados
utilizando a equacdo (20) para estimar os parametros através do MQO. Como no quadro de
resultados anterior, selecionamos indices de precos que apresentam similaridade nos

propositos.

log(ptax _ven)= f+log(index RSB)—log(index USD); (20)

Como podemos notar, nenhum pardmetro estimado foi rejeitado na regressdo pelo
método do MQO, nem mesmo com relagdo aos sinais, conforme promulga a teoria. Em todos
os modelos a probabilidade de rejei¢do ¢ praticamente nula. No entanto, o modelo 2 e 0 modelo
4, grifados nas cores azul e verde, respectivamente, apresentam melhores resultados na
estimacdo, ndo somente pelos valores positivos no pardmetro intercepto, indicando uma
preferéncia pela moeda externa, mas pelos erros-padrdo apresentados, uma vez que sdo os
menores, indicando que nesses casos a reta ¢ mais bem ajustada pela regressdo estimada.
Holland e Valls Pereira (1999) ja comprovaram que o uso do indice ¢ capaz de influenciar nos
resultados, além do proprio periodo de analise, pois constantemente a amostra ¢ truncada por
fatores exogenos. Sarno e Taylor (2002) relatam que os testes mais promissores para a PPC sdao
aqueles que envolvem indices industriais, ou seja, aqueles que mais se aproximam por

similaridade dos bens “tradeables”. O mesmo aconteceu com nos nNoOssos testes.

Tabela 8 — Resultados da Estimacdo — MQO logaritmo no nivel das variaveis

Estimacio no nivel em log

Varidveis Estimacio - Resultados Testes - Diagndsticos
PTA Hetero Nio-
X- po Cond. | Hete Corr linear
Model | Ven (p- p1 p2 Correl. | Stdrt 1lag ro Res. 1 1 lag Durbin
PPC fim Index Index value) (p- (p- Linear | Error | ARCH | Whit | Normal lag Reset* | Watson
Finalid. | més Brasil EUA value) value) (R?» Regres * e* JB) BG) * (DW)
I\g(])’%e{o Log Log Log -5.6335 | 1.9538 | -0.7312 40.950 2431 38.937 84.095 2.243
Consum 1: ;ﬁé IGPDI | CPl | (0.00) | (0.00) | (0.00) | %033 | O130 1 900y %’;’ ©.00) | (0,00) | 0129y | %1
0
Modelo Log Log 21.17
PPC2 Log 10.062 | 1.4563 | -3.4772 14.132 1 12.54 | 57.373 | 0.049
rodu . . . . X . . .
Produg¢ PTAX 1GP PPI (0.0) (0.00) (0.00) 0.814 0,092 (0.00) (0.00 | (0.002) (0.00) (0.825) 0,541
= venda oG
a0 08)
I\;[’(;’dCeSIO Log L Ly -11.829 | 3.2453 | -0.8442 53.389 3046 42.684 | 63.009 1.212
Consum PTAX Ilf(% C?’% (0. 60) (0 00) (6 00) 0,537 0,145 (0.00) 2 ((Jl()()) Ei).(J(J) (0‘274) 0,206
S | venda : : : : ©0.00) | : :
Modelo Log Log Log 15.27
PPC4 IPA 17.030 1.2332 | -4.6342 24.927 0 50.805 63.009 0.994
Produg PTAX 0G PPI (0.00) (0.00) (0.00) 0,779 0,100 (0.00) | (0,00 | (0.00) (0.00) | (0.321) 0.470
3o venda Transf Manuf 93)
Modelo Log 16.20
PPC5 Log Log -18.084 | 3.1646 | -0,8777 5.629 9 29.049 | 90.112 0.128
Consum ’V) ;ﬁfi PCA | cPl | (0.00) | (0.00) | 000y | %*8 | %157 1 000y | 000 | 000y | 0.00) | @721y | %177
o 3)

Obs: Em vermelho rejeita hipotese nula.
Obs *: R-squared e Probabilidade Chi-Square(1).
Obs **: F-statistic ¢ probabilidade F.
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Observamos pelo teste White, para diagnostico de violagdo da hipdtese de variancia
residual constante, que nenhum modelo rejeitou a hipdtese de homocedasticidade, isto ¢, todos
os modelos calculados apresentam uma variagdo na variancia dos erros ndo igual para o periodo
calculado,ou seja heterocedasticidade. A conseqiiéncia desta heterocedasticidade ¢ o impacto
sobre os testes de hipoteses, tornando-os menos confiaveis os estimadores encontrados.

Podemos utilizar alternativas para melhor proceder na estimacdo dos parametros, uma
vez que estaremos tratando da ineficiéncia dos estimadores, ainda que consistentes e nao-
viesados, eles ndo sdo mais BLUE, dado que a variancia dos erros esta se alterando no decorrer
da série, e isto impacta nosso poder de decisdo pelos testes de hipoteses, além de superestimar
o coeficiente de correlagdo (R?).

Aplicando o método proposto por White (ASTERIOU e HALL, 2007) - usando os erros
estimados consistentes com a heterocedasticidade, obtemos estimadores consistentes da
variancia e covariancia dos estimadores de MQO. Para os modelos escolhidos PPC2 ¢ PPC4,
as novas estatisticas para os coeficientes estimados para B0, f1 e B2 sdo, respectivamente:
18.364, 21.293 e -20.048; 19.992, 20.669 e -20.315. Embora com significantes mudangas no
erro-padrdo e na estatistica t, principalmente no modelo PPC4, ndo ha grandes mudangas nos
parametros estimados, ou seja eles continuam sendo significantes estatisticamente. A Tabela 9

abaixo mostra as alteracdes ocorridas pela correcdo através do método proposto por White.

Tabela 9 — Resumo das altera¢des pelo método White

Sem correc¢io Com correcio
Model a0 p1 B2 po p1 p2
PPC (p- (p- (p- (p- (p- (p- Percentual de
Finalid. | value) | value) | value) | value) | value) | value) Alteracio
Modelo i i
PPC2~ 17,916 | 21,284 19,957 18,364 (21,293 20,048 0,025 0,000 | 0,005
Produc¢do
Modelo i i
PPC4~ 17,367 | 19,100 17,960 19,992 | 20,669 20312 0,151{0,0820,131
Produgéo

No modelo PPC2, as alteragdes sdo infimas, ndo alterando a inclina¢do nem intercepto
da reta de regressdo significativamente. No entanto, para o modelo PPC4, sdo mais intensas,
com uma alteracdo de mais de 13% no valor do 2° coeficiente . Contudo, a corregdo feita
mantém nossos estimadores continua ndo-significantes, porque as estatisticas ¢ continuam

muito elevadas, levando-nos a rejeita-los novamente. Interessante notar, que quando fizemos
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os testes utilizando a 1* diferenga em logaritmo, conforme nos mostra a tabela 7, os modelos
PPC2 e PPC4 sdo os unicos que rejeitam a hipotese da homocedasticidade.

Nos testes de normalidade dos residuos JB, todos os modelos rejeitaram a hipotese de
normalidade, o que pode ser verificado em histograma. Mais uma vez, uma hipotese da
regressao ¢ violada.

Quanto aos testes de autocorrelacao (ou correlagao serial), eles sdo definitivos e indicam
ajustes necessarios nos modelos estimados, dado a possibilidade de regressdes espurias.
Podemos verificar, dada a alta estatistica R? e testes Durbin-Watson (DW) apresentando valores
extremamente baixos. Sdo trés as principais causas para esse fendmeno (ASTERIOU e HALL,
2007): (i) omissdo de variaveis; (ii) erro de especificacdo do modelo; e (iii) erros sistematicos
na medic¢ao.

As duas primeiras causas sdo apontadas como criticas da teoria, mais precisamente na
incapacidade do modelo de PPC em capturar os fundamentos macroeconomicos que impactam
a movimentagdo no mercado de divisas externas. Pode ndo parecer ser compativel com o
dinamismo atual das relagdes econdémico, dado o intrincado processo de trocas realizadas a todo
o momento, que apenas a medicdo do poder de compra medida por indices de inflacdo
determine a trajetoria da taxa de cambio.

A importancia da variavel cAmbio parece, em primeira mao, ndo ser somente definida
em processos estatisticos de coleta por amostragem de variagdes de precos entre duas
economias, isto sem considerar a elevada capacidade de conversibilidade da moeda dolar. Nao
obstante, a despeito do propdsito da teoria indicar uma trajetoria da taxa de cdmbio em longo
prazo, ndo ¢ ildgico pensar em quebras estruturais que alterem a propria estrutura do poder de
compra. A nosso ver, a tentativa de relacionar a violagdo da teoria com as diferencas de
produtividade entre nag¢des € perfeitamente valida, mesmo porque setores que determinam esse
diferencial entre nagdes possuem estrutura e pesos diferentes na composi¢do dos indices,
impactando possiveis quebras estruturais no decorrer da trajetoria da variavel.

Quanto a terceira causa citada acima, erros na medigdo através do modelo proposto,
podemos proceder ajustes em nosso teste econométrico de forma a minimizar os potenciais
danos causados por essa violagdo. Apesar de todos os modelos apresentarem estatisticas DW
baixas, indicando alta correlagdo serial, corroborado pelo teste LM*? - Breusch-Godfrey (BG),
dado que os “p-value” encontrados sdo baixos, indicando correlacdo serial de 1* ordem, existem

instrumentos que aplicados podem aumentar a eficiéncia dos nossos estimadores e amenizar a

42 Nosso teste LM BG foi feito com defasagem de 1 periodo.
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variagdo da variancia dos estimadores. Nos casos de autocorrelagdo positiva, a estatistica ¢
maior tende a indicar mais alta significancia estatistica para os coeficientes do que o verdadeiro
valor.

Como os modelos PPC2 e PPC4 apresentam maiores DW, selecionamo-los para mostrar
o tipo de correlagdo entre os residuos correntes (uf) ¢ defasados em um periodo (uz-1). O Gréafico
15 (a e b) abaixo confirma a tendéncia de que séries temporais econdmicas normalmente

apresentam correlacdo serial positiva.

Graficol5 (a e b) — Correlacao Residual dos Modelos PPC 2 ¢ 4: residuo x residuo (1)

o

RESID_02

RESID_02_1

Fonte: Programa EViews
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Os modelos PPC2 e PPC4 sdo os tnicos dentre os cinco modelos testados que
apresentam estatisticas ADF criticas superiores as estatisticas de tabela no teste de raiz unitaria
nos residuos da regressao, logo existe estacionaridade nos residuos da regressao feita no nivel
em logaritmo nos dois modelos escolhidos. No modelo PPC2, o resultado do teste ADF ¢ -
4,092597, enquanto no modelo PPC4 o resultado do teste ADF ¢ - 3,834145. Ambas acima de

1% no nivel de aceitagao.

5.1.2.2. Corrigindo a Autocorrelagdo. Aplicando o Método dos Minimos Quadrados

Generalizados (MQG)

Apo6s o diagnodstico da autocorrelagdo, ¢ usual a adogdo MQG, pois se trata de um
método que melhora a estimacdo, uma vez que tende a produzir intervalo de confianga menor
e mais informativo que fora revelado pelo MQO. (HILL, GRIFFITHS e JUDGE, 2003).

O procedimento “Prais-Winstein” (GUJARATI, 2006) consiste em transformar a
equacdo base em um modelo em que os erros autocorrelacionados sejam substituidos sem

alterar a estrutura basica do modelo em questdo. Analiticamente para a nossa formulagao:

ptax , = B, + B,indexRSB |, + B ,indexUSD  ,, + u,

cov( u,,u;) =0 (21a,21b)
i#* j

U =pu  +¢&

ptax_, =+ BindexRSB , + poindexUSD) | +u, ;
ptax —(ptax_, x p)= f,+(1-p)+ B (indexRSB — pindexRSB ) + B, (indexUSL) — pindexUSL) ) +¢,;
ptax = f3, + BindexRSB+ PjindexUSL) +¢,

Onde ptax, = ptax, — pptax, ; By = B,(1- p);indexZ, = indexZ,(1- p) * [(22)].

No entanto, como ndo queremos perder uma observagao, mais precisamente 1999:01, ¢

sugerido transformar essa 1* observagdo usando a formula abaixo, mantendo as demais

(1999:02 até 2007:12) conforme acima.

43 Z significa tanto RSB quanto USD, ou seja, serve para designar o pais de origem do indice de pregos.
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ptax | = ptax \J1-p°,
indexRSB ,* = indexRSB |\/1-p 2 (23a,23b,23¢)

indexUSD | = indexUSD /1 - p°’

Feita essa metodologia nos modelos PPC2 e PPC4 selecionados, podemos notar que o
problema da correlacdo serial desaparece; o teste DW ratifica. Logo, podemos, finalmente,
proceder nossa analise econométrica para 0 modelo PPC. A Tabela 10 abaixo ilustra a saida das
estatisticas extraidas nos modelos PPC2* e PPC4* com as alteragdes propostas pelo

procedimento “Prais-Winstein”.

Tabela 10 — Resultados da Estimagdo com Corre¢do MQG: logaritmo no nivel das variaveis

Estimacio no nivel em log MQG Estimacio - Resultados Testes - Di osticos
PTAX- B0 Bl B2 Hetero Correlog [ Corr Nio-
Model Ven star star star | Correl. | Stdrt Cond. Residuos | Res.1 | linear | Durbin
PPC fim Index | Index (p- (p- (p- Linear | Error 1lag Hetero Prob lag 1lag | Watson

Finalid. més Brasil EUA | value) | value) | value) (R? Regres | ARCH* | White* (lag) (BG) [ Reset** | (DW)
Modelo Log Log

PPC2* PTAX | Log IGP PPI 7.046 | 1.062 | -2.431 0413 0,060 0.0652 | 9.2726 0;,795 1.172 | 0.0692 1,789
Producdo v:::ia OG star star (0.00) | (0.00) | (0.00) (0.7985) | (0.1588) | (1°lag) | (0.279) | (0.793)

Modelo Log Log Log :

PPC4* PTAX |IPA_OG | PPI | 10.419 | 0.7984 28179 | 0331 0.062 0.0881 5.1896 0.762 1.5823 | 0.0279 1759

~ | venda | Transf | Manuf | (0.00) [ (0.00) |~ > ’ (0.7666) | (0.519) | (1°lag) | (0.208) | (0.868) ’

Produgdo star star star (0.00)

Obs: Em vermelho rejeita hipotese nula.
Obs *: R-squared e Probabilidade Chi-Square(1).
Obs **: F-statistic e probabilidade F.

Primeiramente, a condi¢do de simetria nos sinais dos coeficientes permanece respeitada,
uma vez que os sinais de B1 e B2 sdo diferentes e certos, como pressupde a teoria. No entanto,
a condic¢ao de proporcionalidade dos coeficientes (igualdade a unidade) ndo ¢ acatada pelo teste
Wald. Obviamente, apesar de ser uma teoria de longo prazo estamos lidando com um periodo
de extrema volatilidade por diversas fontes.

O procedimento ainda ndo nos parece o ideal, pois apesar de corrigir a correlacao serial,
a metodologia empregada baseou-se na 1* diferenca entre as variaveis, ou seja, ndo podemos

afirmar que existe relacionamento tunico de longo prazo entre as variaveis.
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5.1.2.3. Aplicando o Método da Cointegracdo e o Modelo do Vetor de Corre¢do de Erros
(VECM)

Uma vez que a PPC propde a simples relacdo entre taxa de cambio e niveis dos indices
de pregos, isto &, assegura que a depreciacdo da taxa de cambio € o reflexo da diferenga no

mesmo nivel entre os indices de precos domésticos e externos, uma metodologia interessante

seria tomar como logaritmo os indices dos pregos doméstico e externo ( p,, p, ), da taxa de

cambio (%) e o desvio da PPC no periodo  (d,). A PPC seria vélida se d, (desvios) for

estacionario, pois se permanente rejeitariamos a PPC para o periodo selecionado. Se os desvios

sdo permanentes entdo necessariamente a sequéncia da autocorrelagdo dos desvios ndo deve ser
zero. Isto esta proposto em Enders (2004). Assim, usando e, = p, — p, + d, (25), testaremos
se d, =e,— p,+ p, (26) é estacionrio.

Essa metodologia explora o tratamento de varidveis ndo-estaciondrias quando
submetidas ao um processo de regressao linear. Ou seja, variaveis macroeconomicas que em
sua maioria apresenta tendéncia explosiva (ndo-estaciondria), e que quando usadas em modelos
macroecondmicos econométricos potencializam o problema da regressdo espuria. Ja foi
mencionado aqui que usualmente a saida ¢ a utilizagdo da 1* diferenga das variaveis envolvidas.

No entanto, existem problemas que confrontam o contorno do problema com a teoria
econdmica. Mais precisamente, sdo dois os problemas ao se aplicar a 1* diferenga nas variaveis
envolvidas: (1°) se o modelo é correto na sua especificagio com a relagdo das variaveis
independentes sobre a variavel dependente, ao fazer a diferenciagdo dessas variaveis estamos
implicitamente diferenciando o processo de erros da regressdo proposta e; (2°) ao diferenciar as
variaveis ndo mais havera solug¢@o tnica de longo prazo. Uma caracteristica importante € que o
modelo possa combinar resultados de curto e longo prazo, mantida a estacionaridade das
variaveis envolvidas mensuradas nos niveis. (ASTERIOU e HALL, 2007).

Cointegracdo ¢ a técnica para ser usada em séries ndo-estacionarias. Se existe
genuinamente uma relacdo de longo prazo entre as variaveis envolvidas, entdo existe
combinacdo linear entre elas, mesmo que as variaveis isoladamente nao sejam estacionarias. As
varidveis podem exibir um comportamento de diferentes tendéncias entre elas, sem retorno ao

nivel de longo prazo, por exemplo, mas quando combinadas apresentam uma combinagio
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linear. “Equilibrium theories involving nonstationary variables require the existence of a
combination of the variables that is stationary”. (ENDERS, 2004, p. 320).

Se no nosso caso, o desvio estimado (d, =e, — p, + p.) (26) for estacionario, com as

variaveis envolvidas, possuindo a mesma ordem de integracdo, estamos diante do exemplo que
vem dominando a literatura macroecondmica nos ultimos tempos, ou seja, dentro de alguma
estrutura do equilibrio os desvios do equilibrio devem ser temporarios.

O ponto basico da metodologia da cointegracdo ¢ mostrar que variaveis ndo-
estacionarias integradas de mesma ordem, que possuem genuina relacdo de longo prazo, quando
aplicadas em conjunto produzem somatorios de erros de tendéncia estocastica, e uma nova
combinagdo entre elas, erros e variaveis, resultam em um processo que elimine a nao-
estacionaridade individual. Em teoria, quando as variaveis possuem uma forte relagdo de longo
prazo, a cointegracdo ¢ uma poderosa metodologia para detectar a presenca de estruturas
econdomicas. (ASTERIOU e HALL, 2007). A relagdo genuina de longo prazo entre as variaveis

¢ descrita como uma combinagdo linear. Analiticamente:

Yt zﬂl +ﬂ2Xt+ut

A T (24a,24b)
u, :Yt _ﬂl _ﬂth

Se u, ~1(0), entdo as varidveis Y,, X, sdo ditas cointegradas. Usando a defini¢do formal
de Engle e Granger (1987) e a defini¢do de caso mais geral:

Def. 1: Y, X, sdo ditas cointegradas de ordem d, b, sejam d <b <0, denotadas como,

Y, X, ~CI(d,b), se ambas sdo integradas na mesma ordem d e existir combinacao linear entre

essas variaveis, fY,+ f,X,, integradas de ordem d — b. O vetor ( S, f,) é chamado vetor de
cointegragao.

Def. 2: Se Z, denota um vetornx 1 (Z,,...,Z,,), e se cada um deles ¢ I(d), existe um
vetor Bnx 1 tal que Z/f~I(d —b), entdo Z, ~CI(d,b).

Para o uso empirico, o caso mais interessante acontece quando as séries temporais
tornem-se estaciondrias com o vetor de cointegracdo d = b, e os coeficientes cointegrados
possam ser identificados como pardmetros que indiquem relagdo de longo prazo entre as
variaveis. (ASTERIOU e HALL, 2007).

A principal caracteristica de varidveis cointegradas ¢ que suas trajetorias sdo

influenciadas pela a extensdo dos desvios do equilibrio de longo prazo. No entanto, no caso de
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retorno ao equilibrio de longo prazo, como estariam os movimentos de algumas das variaveis
que respondessem ao desequilibrio de curto prazo? E esse o proposito do modelo Vetor de
Corregdo dos Erros (VECM). O modelo é uma versdo mais completa do VAR,* pois corrige o
problema ao permitir trabalhar com variaveis nao-estacionarias sem diferencia-las ou omiti-las.
(BUENO, 2008). Importante frisar que estamos interessados no comportamento de longo prazo
entre as variaveis, portanto a diferenciacdo para eliminar a ndo-estacionaridade das variaveis
ndo seria factivel.

Se Y, X, sdo cointegradas, ou seja, u, ~ 1(0), podemos expressar a relagdo para o nosso

proposito na seguinte expressdo usando o VECM*:

index _Brasil,

index EUA,
log(Y,) =log(X,) (25a,25b,25¢)
Alog(Y))=a, + BAX, —mu,  +7Y,

t-1 t

PTAX _venda, =

Na ultima equagdo estamos de fato testando tanto os efeitos de longo prazo quanto os
efeitos de curto prazo. O pardmetro [ representa o efeito de curto prazo que mede
imediatamente o impacto da mudanga dos indices de pregos sobre a taxa de cambio. Por outro
lado, o pardmetro m ¢ efeito corretivo que estd acontecendo sobre o desequilibrio. Mais

precisamente, segundo Bueno (2008), trata-se da velocidade de ajustamento de quanto a taxa
de cambio saiu da sua trajetoria da PPC. Se Y,_| descolade X, , de modo que u,_, >0, quanto
maior for o parametro m, maior serd o efeito sobre Y, em termos de ajustamento em dire¢do ao
equilibrio preconizado pela a PPC. A correcdo acontece pela diferenga entre a taxa de cdmbio
corrente e a passada, (¥ -Y ).

As vantagens pelo uso do VECM sdo quatro.

Primeiro, a forma conveniente da medicao dos erros provenientes do desequilibrio dos
periodos prévios ETA de acordo com a implicagdo econdmica. Segundo, como o modelo ¢é
formulado na 1* diferenca eliminamos as tendéncias das variaveis envolvidas; assim,
resolvemos o possivel problema de regressdo espuria. Terceiro, a manutencdo do modelo
proposto ndo altera com o método. Por ultimo, estamos lidando com fato que os erros

provenientes do desequilibrio de curto prazo é um residuo estaciondrio, ou seja, o processo de

44 0 método VAR (autocorrelagio vetorial). Cada varidvel endogena ¢ explicada por defasagem e pelos valores defasados das
demais variaveis endogenas do modelo. Nao ha variaveis exdgenas no modelo VAR.
45 Para uma melhor compreensio do método ver Bueno (2007).
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ajuste entre as variaveis envolvidas ndo esta “produzindo’ erros que no longo prazo se tornam
cada vez maiores.

Quanto aos residuos dos modelos que usamos, a Tabela 11 abaixo mostra que somente
aregressao do modelo PPC2, indicado na cor azul, onde usamos os indices de pregos fortemente
baseados em produtos “tradeables”, apresenta estacionaridade nos residuos no nivel, ou seja,
sdo 1(0). Logo, mesmo que as variaveis apresentem integracdo de ordem 1, I(1), a combinacdo
linear entre elas resulta em estacionaridade nos residuos. Os desvios estimados na regressao
ndo se dispersam continuamente em relacdo a média de longo prazo. Isto para nds ja € um sinal
de que a PPC esta validada, mesmo com a volatilidade exibida em alguns momentos. Contudo,
gostariamos de avaliar a velocidade com que o modelo pode corrigir os erros de curto prazo.

Pelos resultados até aqui, estamos priorizando as etapas daqui por diante somente no modelo

PPC 2.

Tabela 11 — Resultados dos Testes nos Residuos da Estimagdo MQO logaritmo no nivel das

variaveis
Estimacio no nivel em log
Variaveis Testes ADF (base SBC - 12 lags)
Constante e
Model PPC | PTAX-Ven Index Constante e Tendéncia
Finalid. fim més Brasil | Index EUA | Tendéncia (nivel) (1a diferenca)
Modelo
PPCI Log PTAX Log 1GP| 1 0 cpp 2,543 -10,586
venda DI
Consumo
Modelo
ppcy | LogPTAX | LoglGP |y o ppy 4,073 11,278
~ venda oG
Produgao
Modelo
PPC3 Log PTAX | o 1pc | LogCPI 2,380 -10,122
venda
Consumo
Modelo Log IPA
PPC4 Log PTAX 0G Log PPI -3,828 -10,978
~ venda Manuf
Produgdo Transf
Modelo
PPC5 Log PTAX |y 0 1pCA | Log CPI 2,228 -9,955
venda
Consumo

Obs: Em vermelho rejeita hipotese nula com 1%. Estatistica com 1% Constante e Tendéncia: -

4,046072
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5.1.2.3.1 - O Método de Cointegracao de Johansen

Dado que pretendemos testar a PPC relativa, ou seja, estamos lidando com trés
variaveis, n > 2, (log(ptax ven) = f+log(index RSB)—log(index USD)), aplicaremos o
Método de Johansen, uma vez que existe a possibilidade que em » varidveis podemos achar n
— [ vetores de cointegragdo. Isto quer dizer que, no nosso caso, existe a possibilidade de até
dois vetores de cointegracdo garantindo que o modelo possa ter multiplos equilibrios
coordenando a trajetéria das varidveis no modelo. Existem, pelo menos, duas relagdes
cointegradas linearmente independente para a taxa de cAmbio real/d6lar.

Na verdade, o método de Johansen ¢ a aplicacdo da correcdo multivariada dos erros que
foi mostrada no modelo VECM univariado, uma vez que estamos ampliando a matriz de vetores
possiveis. Usando a notagdo feita em Asteriou e Hall (2007), representando a matriz das

variaveis PTAX venda, index RSB e index USD, respectivamente, entdo temos analiticamente:

Z,=AZ +A,Z ,+..+AZ , +u, [(26)]. Usando o VECM na equagdo ao lado, temos:

AZ =T\AZ  +T,AZ , +.+T _AZ ,  +11Z,_ +u,, (27)
To=(I—A— A, —..— A);

onde ;12 k-1 (28,29)
M=—(I-4,— A, —..— 4,)

A matriz I, ; contém informagdo sobre o relacionamento de longo prazo entre as
varidveis. , ou seja, se assumimos que IT=af', o 1° parAmetro serd o vetor que demonstra a

velocidade do ajustamento em direcdo a trajetoria de equilibrio de longo prazo, enquanto que o

2° parametro representa o vetor sera a matriz dos coeficientes de longo prazo.

AY, AY,, a,a, 8,5, B Y,

AX, |=T| AX,, |+| ayon, | 7270 1 X |+e, (30)
BB B,

AW, AW, 0310y . W.,

Analisando a correcdo entre o presente e passado da variavel dependente, (AY), temos a
1* coluna da matriz /7, onde temos a possibilidade de 2 vetores, indicando a velocidade de

ajustamento dos coeficientes o
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NZ,  =a,(ByY  +PuX W D)+ra,(BuY  +BuX,  +BuW, ) (31)

A vantagem pelo uso do método acima, envolvendo n > 2 varidveis ¢ obter n — 1 vetores
de cointegragdo que relacionam-nas. Os métodos somente se igualam no caso de 1 vetor de
cointegragdo, ou seja, variaveis X e W sendo fracamente exdgenas.

Nossa primeira providencia em relacdo ao método de Johansen ja foi verificada, na
tabela 6. Verificamos que as variaveis sdo I(1). Uma vez que sdo integradas de mesma ordem
na 1?* diferenga, estamos dentro do caso considerado desejavel pela a literatura.

Tomando o devido cuidado para evitar que o erro-padrdo em nossa regressao fosse
contaminado por heterocedasticidade, ndo-normalidade, autocorrelagdo, etc., procuramos
induzir nimeros de periodos auto-regressivos de forma decrescente no modelo VAR,
capturando menor o valor do teste AIC ou SBC. Na Tabela 12 relatamos os resultados e uma
vez que o teste SBC ¢ considerado como mais parcimonioso, (ENDERS, 2004) adotaremos 2

“Zags”.

Tabela 12 — Estimag¢do no Modelo VAR: Calculo das Defasagens

Estimacdo VAR: Estatisticas AIC e SBC

No. Periodos
Defasados SBC AIC

12 -13,7902 -16,7626
10 -14,3496 -16,8027
8 -14,9022 -16,8561
6 -15,4294 -16,8561
4 -16,0212 -17,0168
2 -16,3719 -16,8996
0 -4,6998 -4,7743

Obs: Em vermelho os valor minimo das

estatisticas.

A escolha do modelo de cointegracdo apropriado em um sistema multivariado ¢
importante para caracterizar a dinamica, tanto do curto prazo quanto do longo prazo. Isto ¢,
avaliamos se existe um intercepto e/ou tendéncia em ambos os casos ou ndo, ou se somente em
um. Asteriou e Hall (2007) citam que os casos 1° e 5° ndo sdo realistas. Bueno (2008) simplifica

0S casos possiveis:

e 2°caso - constante dentro do vetor de cointegracio;
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e 3°caso — constante dentro e fora do vetor de cointegragao e,
e 4°caso — constante dentro e fora do vetor de cointegracdo e tendéncia dentro do

vetor.

Para o nosso proposito, usando o EViews, apresentamos na Tabela 13 abaixo os testes

de cointegragdo para o 2°, 3° e 4° casos.

Tabela 13 — Teste de Johansen e Maximo Autovalor: Cointegracdo com 2 “lags”

Estimaciio: Teste de Johansen - 2 lags Estimacio: Teste de Maximo Autovalor
Critico Maximo  Critico
Caso 2 Autovalor Traco a 5% Prob. | Caso2 Autovalor Autovalor a5%  Prob.

nenhum* 02233 454753 35,1928 0,0028 | penhum*  0,2233 26,5394 22,2996 0,0120
1vetor 0,.107480 18,9359 202618 0,0753 | 1vetor  0,1075 11,9392 15,8921 0,1895
2vetores  0,0645 69967  9,1645  0,1266 | 2 vetores  0,0645 6,9967  9,1645 10,1266

Critico Maximo Critico
Caso 3 Autovalor Traco a 5% Prob. [ Caso3 Autovalor Autovalor a5%  Prob.

nenhum 0,1810 28,8175 29,7971 0,0645 | nenhum 0.180995 20,9648 21,1316 0,0527
1 vetor 0,0659 7,8527 15,4947 0,4813 | 1vetor 0.065879 7,1557 14,2646 0,4709
2 vetores  0,0066 0,6970 3,8415 0,4038 | 2 vetores 0.006616 0,6970 3,8415 10,4038
Critico Maximo  Critico
Caso 4 Autovalor Tracgo a 5% Prob. | Caso 4 Autovalor Autovalor aS5%  Prob.
nenhum 0,1984 40,4740 429153 0,0860 | nenhum 0,1984 232154 25,8232 0,1065
1 vetor 0,1195 17,2586 25,8721 0,3959 | 1 vetor 0,1195 13,3575 19,3870 0,3001
2 vetores  0,0365 3,9011 12,5180 0,7564 | 2 vetores  0,0365 3,9011 12,5180 0,7564

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05
level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-

values

caso 2: No deterministic trend (restricted constant)
caso 3: Linear deterministic

trend

caso 4: Linear deterministic trend

(restricted)

Como podemos observar acima, temos a confirmagdo de 1 vetor de cointegragdo, pelo
menos no caso 2° ou seja, nossa matriz B° de combinagdo linear de longo prazo esta
comprovada. Nossa Tabela utilizou dois periodos de defasagens (“/ags”), mas, no entanto, caso
assumissemos a default do programa EViews, com quatro “lags”, teriamos a confirmag@o nos

casos 2°, 3°¢ 4°.
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Usando o Principio de Pantula®, a Tabela 14 abaixo resume os casos testados; assim
podemos decidir que nossa preferéncia recai sobre o caso 2°, ou seja, temos um intercepto sem
tendéncia na equagdo de cointegracdo (longo prazo) proporcionando nenhuma tendéncia no

periodo selecionado. O intercepto ¢ restrito ao modelo de longo prazo.

Tabela 14 — Principio de Pantula

Principio de Pantula - Estatisticas do Traco

r n-r Caso 2 Caso 3 Caso 4
0 3 45,4753 28,8175 40,4740
1 2 18,9359 7,8527 17,2586
3 1 6,9967 0,6970 3,9011

Obs: Em vermelho a 1a vez que o teste ndo rejeita a hipotese nula de
vetor de cointegragdo

Temos um vetor de integracdo, ou seja, nossa matriz tem posto 1, logo I1= a.3 sera uma
matriz 3 x 1. O resultado indica que a teoria da PPC ¢ acolhida no nosso caso, porque existe
pelo menos uma relagdo de cointegracdo entre as variaveis prescritas no modelo.

A tabela 15 ilustra os resultados extraidos pelo método VECM. Podemos notar que os
sinais estdo corretamente apresentados, ou seja, a condicdo de simetria ¢ satisfeita

estatisticamente pelo modelo ao arrumar as variaveis na equacao abaixo (32).

Lptax = p,const+ p,Ligpog(—1) — B, Lppiaco(-1). (32)

46 O Principio de Pantula envolve a estimagio dos modelos e apresentagdo dos resultados do mais restritivo até o menos
restritivo. A selecdo ocorre quando, pela primeira vez, um teste de hipotese nula referente ao trago ¢ nédo rejeitado (Ver
Asteriou e Hall, 2007).



Tabela 15 — VECM Modelo PPC 2 — Resultados

Vector Error Correction Estimates
Date: 01/11/09 Time: 12:46
Sample (adjusted): 1999M04 2007M12

Included observations: 105 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq:

CointEql

LPTAX(-1)

LIGPOG(-1)

LPPIACO(-1)

1.000000

-1.632757
(0.11570)
[-14.1117]

3.589699
(0.30743)
[ 11.6763]

-9.677000
(1.03578)
[-9.34270]

Fonte: Programa EViews
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Nos resultados extraidos em termos dinamicos (Tabela 16), podemos notar que,

aproximadamente 5% da correcdo da taxa de cdmbio ocorrem por ajustes anteriores na propria

cotagdo, enquanto que os variaveis indices de precos domésticos e externos imputem uma

corregdo de quase 2% e 6% a cada periodo, respectivamente. Esses sdo sinais inequivocos que

o desequilibrio da taxa de cambio ¢ corrigido a cada periodo. No entanto, somente o ajuste pelo

indice PPI ¢ estatisticamente significativo.



Tabela 16 — VECM Modelo PPC 2 — Resultados Defasados

Error Correction: D(LPTAX) D(LIGPOG) D(LPPIACO)
CointEql -0.051138 -0.011604 -0.062580
(0.06483) (0.00677) (0.01202)
[-0.78886] [-1.71532] [-5.20539]
D(LPTAX(-1)) -0.016245 0.064912 0.064630
(0.12162) (0.01269) (0.02256)
[-0.13357] [5.11431] [2.86543]
D(LPTAX(-2)) 0.252720 0.044890 0.025913
(0.11738) (0.01225) (0.02177)
[2.15304] [ 3.66465] [ 1.19038]
D(LIGPOG(-1)) -0.247649 0.738481 -0.084873
(0.91823) (0.09583) (0.17029)
[-0.26970] [ 7.70654] [-0.49840]
D(LIGPOG(-2)) 0.050190 0.035613 0.284786
(0.83030) (0.08665) (0.15398)
[ 0.06045] [0.41100] [ 1.84945]
D(LPPIACO(-1)) -0.551548 0.094801 0.129999
(0.46904) (0.04895) (0.08699)
[-1.17591] [ 1.93675] [ 1.49448]
D(LPPIACO(-2)) 0.353647 0.104449 -0.121357
(0.49099) (0.05124) (0.09106)
[0.72027] [2.03845] [-1.33275]
R-squared 0.079362 0.681177 0.224522
Adj. R-squared 0.022997 0.661657 0.177044
Sum sq. resids 0.259144 0.002822 0.008913
S.E. equation 0.051423 0.005366 0.009537
F-statistic 1.407994 34.89670 4.728951
Log likelihood 166.2389 403.5304 343.1577
Akaike AIC -3.033122 -7.552961 -6.403003
Schwarz SC -2.856191 -7.376030 -6.226072
Mean dependent 0.000269 0.008065 0.003583
S.D. dependent 0.052025 0.009226 0.010513
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.46E-12
Determinant resid covariance 5.26E-12
Log likelihood 916.5500
Akaike information criterion -16.98190

Schwarz criterion

-16.35001
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Fonte: Programa EViews

Aplicando os resultados extraidos com as variaveis extraidas no modelo VECM em uma
regressdao pelo método MQO, temos aproximadamente os mesmos parametros extraidos, além
de confirma-los no teste de hipotese apropriado. Ou seja, ndo podemos rejeitar o modelo PPC
usando os variaveis indices de pregos para explicar a trajetoria da taxa de cdmbio nominal no

periodo selecionado.

Tabela 17 — Modelo PPC 2 usando VECM — Resultados Método MQO

Dependent Variable: LPTAX

Method: Least Squares

Date: 01/12/09 Time: 08:35

Sample (adjusted): 1999M02 2007M12
Included observations: 107 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 10.14301 0.634751 15.97953 0.0000
LIGPOG(-1) 1.417768 0.076058 18.64057 0.0000
LPPIACO(-1) -3.450755 0.195802 -17.62372 0.0000
R-squared 0.772988  Mean dependent var 0.850779
Adjusted R-squared 0.768622  S.D. dependent var 0.212127
S.E. of regression 0.102037  Akaike info criterion -1.699326
Sum squared resid 1.082800  Schwarz criterion -1.624387
Log likelihood 93.91396  F-statistic 177.0624
Durbin-Watson stat 0.425512  Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Programa EViews

Por fim aplicamos dois ultimos testes. Primeiramente, testamos os residuos da regressao
acima, comprovando, mais uma vez, sua estacionaridade. Isto €, concluimos que a combinacao
de duas variaveis de mesma ordem de integracdo resulta na combinagdo linear entre elas, e isso

pode ser comprovado mno teste aplicado sobre os residuos na regressdo

Lptax = p,const+ f,Ligpog(—1) — B,Lppiaco(—1) [(32)], mostrada na Tabela 18 abaixo.
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Tabela 18 — Teste ADF nos Residuos da Regressao pelo Método MQO

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.62738 0.0000
Test critical values: 1% level -3.494378
5% level -2.889474
10% level -2.581741

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Programa EViews

E por ultimo, aplicamos o teste de causalidade de Granger*’. De forma simplificada,
nosso objetivo foi comparar a direcdo de causalidade da nossa proposta com base no modelo
teorico. Uma vez que o uso do modelo VECM nido sugere uma dire¢do de causalidade,
obtivemos o resultado onde a variavel dependente PTAX ¢ afetada pelas variaveis IGP-OG e

PPI, e ndo o contrario. Os resultados estdo expostos na Tabela 19 abaixo.

47 Para maiores esclarecimentos sobre a aplicagiio do Teste de Causalidade Granger ver Enders 2004.



Tabela 19 — Teste Granger causalidade

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 01/12/09 Time: 12:28
Sample: 1999MO01 2007M12
Included observations: 105

Dependent variable: D(LPTAX)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LIGPOG) 0.207366 2 0.9015
D(LPPIACO)  1.698030 2 0.4278
All 1.978882 4 0.7396
Dependent variable: D(LIGPOG)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LPTAX) 28.28848 2 0.0000
D(LPPIACO)  9.188749 2 0.0101
All 35.67006 4 0.0000
Dependent variable: D(LPPIACO)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LPTAX) 8.234899 2 0.0163
D(LIGPOG) 8.902306 2 0.0117
All 15.51230 4 0.0037

Fonte: Programa EViews

5.1.3. Os Resultados dos Testes da PPC
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Embora a literatura sinalize um desapontamento quanto a rejeicdo dos testes de

proporcionalidade dos parametros na abordagem da PPC, isso pode ser explicado pelo uso de

amostras pequenas. No nosso caso, embora nio rejeitando a hipotese de que as variaveis indices
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de precos “fradeables” impactam a trajetéria da taxa de cambio nominal, com uma amostra de
108 observacdes, também ndo comprovamos a proporcionalidade dos parametros.

A principal diferenca entre o uso da cointegracdo no teste da PPC e o teste de nao-
estacionaridade da taxa de cambio real ¢ que a condi¢@o de simetria e proporcionalidade ndo ¢
imposta nem testada facilmente, dado o viés do estimador do erro-padrdo. Alguns estudos
rejeitam as hipoteses de simetria e proporcionalidade baseadas nas consideracdes sobre a
mensuracao dos erros sistematicos, seja pela captura dos indices relevantes para a teoria PPC e
nas barreiras comerciais entre os paises. O método de Johansen engana esses vieses quando
testa a teoria com multiplos vetores. (SARNO e TAYLOR, 2002).

Com relagdo ao tamanho da nossa amostra, Frankel (1986, 1990) (In HAFER, 1986) ¢
grande numero de autores t€ém notado que os testes empiricos empregados em periodo de
excessiva volatilidade da taxa de cambio tém pouca forca para rejeitar a hipdtese nula de
instabilidade quando aplicados em periodos curtos. O argumento ¢ que se a PPC ¢ estavel, 25
anos de série ndo seria suficiente para a detecg@o da caracteristica de reversao lenta e gradual
em dire¢do a PPC. Dai a necessidade de testar a PPC em séries longas (“long span”).

Entretanto, o uso de séries longas tem sido submetido a criticas. Uma delas é que nesses
longos periodos ¢€ possivel encontrar diversos regimes para as taxas de cdmbio, ou que possam
ter ocorridos choques reais que geraram quebras estruturais, ou mesmo alteragcdes na taxa de
cambio real de equilibrio (RER), como por exemplo, mudanga de preferéncias, indices, padrdes
de comércio internacional, efeito Balassa-Samuleson, etc. Contudo, isso ¢ um “mal necessario”
com que se depara quem usa essas s€ries longas. Porém, como o interesse maior da literatura
PPC ¢é o comportamento da RER em periodos de livre flutuacdo, isto é, medir se a RER
apresenta estabilidade ou tendéncia de reversdo, justificam-se os métodos desenvolvidos aqui.

Comprovamos ainda que sem proporcionalidade, o fato das séries apresentarem
comportamento (trajetoria) similar, demonstrando que a Lei do Preco Unico ndo pode ser
totalmente descartada. Existe uma reversdo a média. Uma vez que lidamos com um mercado
de livre movimentacdo de capitais externos, ndo podemos deixar de supor que os agentes
econdmicos envolvidos observem esse posicionamento, mesmo porque se trata de uma
abordagem que, de certa forma, baliza outras abordagens. E factivel pensar que a arbitragem
assegura que o prego entre bens similares - “fradeables” serdo iguais no comércio externo, e
intensa movimentagao de capitais indica uma maior captura dessa sinalizacdo. Maior grau de
abertura comercial pode indicar uma maior tendéncia a essa reversao a média. Mas nao testamos

essa hipotese.
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Cabe aqui salientar que a defini¢do apropriada da LOP indica o uso de indices de pregos
claramente destinados ao consumo, ou seja, indices de precos de forma mais geral, e ndo a
selecdo de indices que tentam capturar movimentos similares nos precos de bens “tradeables”,
como o que usamos. Gustav Cassel salientou que a abordagem da PPC diz respeito ao valor do
poder de compra proporcionado pela moeda doméstica em relagdo a moeda externa, ¢ as
variagOes dessa relacdo s6 podem ser capturadas de forma inteira em um indice geral. (MARK,
1995). Nos nossos testes ndo conseguimos relacionar a PPC com as variagdes dos indices de
consumo geral, e sim através daqueles que capturam os movimentos nos pregos dos bens
“tradeables”. O uso dos demais indices ndo foi estatisticamente significante nos residuos da
combinagdo linear.

Obviamente, existem periodos de maior volatilidade no mercado de divisas, por
qualquer que seja o motivo, impactando significativamente e com maior persisténcia os desvios
na PPC, ou seja, alteragdes na taxa de cAmbio real. Nao foi nosso escopo mensurar esses desvios
nem o tempo de duragdo para que eles revertam, assim como nao procuramos estimar a taxa de
cambio real no periodo escolhido. Para estimar tais propdsitos teriamos que levar em
consideracdo custos de transacdo, barreiras de comercializacdo de toda sorte, niveis de
produtividade entre nagdes e parceiros, € etc.

Ou seja, uma imensa zona de interagdo que poderia (pode) influenciar esses
questionamentos, deslocando-a para fora da zona de transacdo. Nao negamos uma trajetoria
volatil da taxa de cambio, pois sempre nos preocupamos em colocar o periodo descrito como
um periodo de forte ruptura na sistematica dos fundamentos macroecondmicos, e nem
poderiamos pela propria trajetoria da PTAX. Contudo, se a taxa de cambio mostrar um
comportamento “outsider” isto detona mecanismos de arbitragem para ao deslocamento dentro
da zona viavel de transagoes. (ROSENBERG, 2003).

A volatilidade do periodo indica um mercado bastante dindmico, o que ndo ¢ estranho
tratando-se de série temporal relacionada com mercado de divisas. Muitas séries econdmicas
exibem um comportamento onde sdo caracteristicos os periodos de extrema volatilidade. O teste
ARCH*® permite verificar a autocorrelagdo na varidncia dos erros da série como um todo
(periodo), ao invés da variancia dos erros em si. A idéia principal do teste € verificar o quanto
da variancia dos erros (o°uf) depende do tamanho do erro do periodo anterior (uma defasagem)

ao quadrado (u’#-1). (ASTERIOU e HALL, 2007).

48 Autoregressive conditional heteroskedasticity, isto &, heterocedasticidade condicional auto-regressiva.
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Na tabela 7 notamos que os modelos selecionados deixam de rejeitar a hipdtese nula, ou
seja, existe efeito de heterocedasticidade condicional em uma defasagem. Alguns autores
classificam essa metodologia como medida de risco. O uso de modelagem ARCH permite a

captura tanto dos momentos de tranqiiilidade quanto de volatilidade da série.

5.1.4. Conclusdes dos Testes da PPC

Diante dos resultados apresentados aqui, ndo ¢ desapropriado pensar na hipotese da
paridade do cdmbio para o periodo proposto. Mesmo com intensa volatilidade no periodo, os
residuos sdo estacionarios, ou seja, parte dos choques ndo sera permanente. Se o termo erro é

estacionario, entdo uma forte relacdo linear existe entre a taxa de cAmbio e os precos relativos.

Graficol6 (a e b) — Residuos do VECM Modelo 2 PPC

25

.05

.00

-.05

-104

— RESID01 —— RESID02 —— RESID03

99 00 01 02 03 04 05 06 07

— RESIDO1 —— RESID02 —— RESID03

Fonte: Programa EViews



113

O modelo deve ser mais util quando colocado em prazo apropriado, ou seja, em longo
prazo, mesmo com diferentes instrumentais econométricos disponiveis. Holland e Valls Pereira
(1999) colocam que a especificacdo do modelo com diferentes procedimentos pode apresentar
resultados distintos.

No nosso caso, além de aplicar as corregdes propostas para a heterocedasticidade e
possivel regressdo espuria no modelo usando as varidveis em niveis, também aplicamos o
método da cointegracdo. Para o 1° resultado conseguimos apurar pardmetros estatisticamente
significativos, mas ndo procedemos aos testes de estacionaridade nas variaveis.

Ao usar o método da cointegracdo também encontramos parametros estatisticamente
significantes. Como as variaveis sdo estacionarias na 1* diferenca - I(1) pudemos garantir que
os residuos sdo estacionarios I(0), além de achar um vetor de cointegracdo, indicando relacdo
de longo prazo entre as variaveis. Isto ajuda a explicar o modelo PPC, apesar do uso de restricao
sobre os indices de precos utilizados e da intensa volatilidade do periodo. Mesmo o inicio do
regime de flutuacdo cambial aliado as mudangas na condugdo de politica econdmica com
indicios de possivel ruptura politica ndo foram suficientemente fortes para extrapolar o que
preconiza o modelo PPC.

Em nosso ponto de vista, o movimento apresentado pela taxa de cdmbio no periodo ¢
caracteristico da volatilidade (desvios) em torno da PPC. No entanto sdo limitados e reversiveis.
Quanto maior foi o movimento de desvio mais acentuado foi o movimento de correcdo para a
PPC, indicando, em ultima instancia, que os precos sdo variaveis importantes na determinagao
de uma taxa de cdmbio que mensure os precos de produtos similares entre economias.

A nossa inteng@o nao foi a captura da explicag@o pontual da taxa de cAmbio nominal, e
sim da trajetoria explicada no periodo analisado. A diferenca na captura dos precos “tradeables”
explicou os ajustes de curto e longo prazo sobre a PTAX. Mostramos aqui que ndo eram
fundamentadas as freqiientes chamadas de desequilibrio gradual da taxa de cambio quando essa
iniciou uma trajetdria de apreciacdo no final de 2003 em diante. O processo observado pode ser
caracterizado por uma corre¢do do desequilibrio do periodo anterior a 2003 em relagdo a uma
taxa de equilibrio, que com certeza ndo foi a apresentada pela a taxa de cdmbio nominal entre
meados de 2001 e 2004. Possivelmente, choques exdgenos produziram indicios suficientemente
fortes para provocar uma exagerada reacdo dos agentes econdmicos que se refletiu no
desequilibrio da taxa de cAmbio de longo prazo refletida naquele momento.

Por fim, para a imposicao de testes mais definitivo da teoria PPC, dado que os desvios
da PPC podem ser gradualmente lentos a reversdo e que existem evidéncias de quebras

estruturais, além de diferentes cestas de consumo, preferéncias e produtividade entre os setores
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envolvidos, tomamos uma citagdo de Rogoff (1996, p.647) sumarizando os desafios da teoria
PPC: “The PPC puzzle then is this: How can one reconcile the enormous short-term volatility

of real exchange rates with the extremely slow rate at which shocks appear to damp out?4”

5.2 Testando a Abordagem Monetaria

Nada mais justo do que testar a abordagem monetaria para avaliar a trajetoria da taxa de
cambio em um periodo de onde a taxa de juros nominal assume relevancia na conducdo de
politica monetaria na economia brasileira. Cabe lembrar que o regime de flutuacdo da taxa de

cambio coincide, mais ou menos, com a adogdo do regime de metas de inflagdo™.

5.2.1. A Metodologia

Uma vez que o modelo monetario assegura que a oferta e demanda por moeda s@o os
principais determinantes dos movimentos da taxa de cambio, iremos testar o papel da taxa de
juros no impacto de curto prazo sobre a interacdo demanda e oferta no mercado de divisas
cambiais.

Dado que os agentes econdmicos procuram alocar seus ativos ao observarem o
comportamento da taxa de juro, analisaremos a trajetoria da taxa de cambio em fun¢ao dos
movimentos dos ativos financeiros. Mais especificamente, a equacdo na forma reduzida, isto é,
a taxa de cambio em fungdo da demanda por moeda (m), da renda (y) e da taxa de juros (i) é

dado por:

* * . Sk
e, =mom,—w,m, —w;)y, +a,y, +wsl, —gl, +U,; (33)

49«0 desafio da PPC ¢ este: Como ¢ possivel conciliar uma enorme volatilidade de curto prazo das taxas de cAmbio reais com

a extrema lentidao dos choques exdgenos?”’

30 Em 1999, apos a alteragdo do regime cambial, o BCB decidiu ancorar a politica monetaria em um sistema de metas de
inflagdo (IT). O arranjo macroeconémico se completou com uma politica fiscal voltada para a geragdo de superavits primarios.
Esse arranjo fara 10 anos de execucdo em maio de 2009 e, embora bastante criticado por alguns economistas, ¢ inegavel seu
sucesso dentro das metas estabelecidas.
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Onde os pardmetros i (i = 1,2,3,4,5,6) indicam a elasticidade de resposta de cada

variavel regressora a variavel dependente. O termo L € o erro. Especificamente, ¢ testado se os

parametros da regressdo proposta sdo estatisticamente significantes. Pela equagdo acima,
proposta por Taylor (1995), ¢ testado o modelo supondo pregos flexiveis, uma vez que nossa
premissa de continuidade da abordagem da PPC se mostrou consistente.

Pela a equagdo acima podemos verificar que uma maior oferta de divisa externa em
relacdo ao estoque de moeda doméstica ira causar uma apreciagdo da moeda doméstica. Ou
ainda, uma produgdo doméstica positiva (maior renda doméstica) conduzira a maior demanda
por moeda doméstica, e uma elevacdo da taxa de juros doméstica em relagdo a taxa de juros
externa causara uma entrada liquida de divisas causando uma apreciagdo da moeda doméstica.

Como ressaltado em Rossi (1996), testaremos as restricdes através das hipoteses
formuladas. Sdo elas: H1: @, =1; @, =-1-w, = o, ¢ se @, =-a,. Outras hipdteses podem
ser testadas, mas como dito anteriormente, o escopo dessa dissertagdo € correlacionar a
trajetoria da taxa de cambio no periodo proposto com as abordagens propostas para
determinagdo da taxa de cdmbio, e ndo testar a validade das hipoteses que podem ser formuladas
extraidas dos modelos.

Essa equacdo na forma reduzida representa as primeiras versdes da abordagem
monetaria, mais precisamente, desde o inicio do ndo-sistema financeiro internacional, ou seja,
apos derrocada definitiva em 1973 do sistema estabelecido em Bretton Woods quando a maioria
das na¢des desenvolvidas adota um regime cambial flutuante. No entanto, a literatura reforga
que a ndo efetividade da LOP no curto prazo favoreceu a rejeicdo dos testes empiricos da
abordagem dos precos flexiveis. Surgem, entdo, os modelos monetarios com a premissa de
rigidez de pregos. Isto significa o ndo-atendimento da PPC, pelo menos no curto prazo.

Entretanto, como foi apresentada na se¢do anterior, apesar do periodo de extrema
volatilidade de nossa série temporal, a metodologia da cointegragao aplicada aqui confirmou o
atendimento da abordagem da PPC. Portanto, iremos conduzir nossa aplicacdo empirica com a
premissa da flexibilidade dos precgos, ou seja, acreditamos na validade da LOP, ao menos nos

bens “tradeables”.
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5.2.2. As Variaveis

Para aplicacdo do método da cointegracdo na abordagem monetaria, usamos as

seguintes variaveis abaixo explicadas. Para respeitar a unicidade e integridade dos dados

preferimos extrai-los da pagina da internet da Organizac¢do para Cooperagdo e Desenvolvimento

Econémico (OCDE). Os dados utilizados aqui estdo nos Anexo 6 (aeb).

ir usd: Estados Unidos - taxa de juros dos fundos federais (% a.a.). Custo de
reservas bancarias por um dia no mercado norte-americano. Conceitualmente,
equivale a taxa Selic do mercado brasileiro. Taxa para negociacdo imediata.
Alta liquidez. Taxas usadas em diversas operagdes sejam em operagdes de
garantias, descontos e crediticias. Usadas com freqiiéncia por instituicdes
bancarias, inclusive pela autoridade monetaria dos EUA. Source: Federal
Reserve Board, US. Extraido em ‘site” da Organizagdo para Cooperacio e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE);

ir_rsb: representa a variavel taxa de juros no Brasil. Tomamos como base a meta
da taxa de juros intermediaria da economia como explicada acima. Trata-se de
uma “proxy” da taxa que remunera os titulos da divida publica a qual o governo
utiliza como politica monetaria - SELIC. Source: Central Bank of Brazil.
Extraido em “site” da Organizagdo para Cooperacdo e Desenvolvimento
Economico (OCDE);

prod_rsb: representa a producdo industrial brasileira - industria geral em indice.
Como em Rossi (1991) usamos essa “proxy” como variavel renda (producdo) no
modelo, uma vez que a estatistica de produgdo do pais ndo ¢ divulgada
mensalmente. E um indice de producio industrial para a industria em geral,
manufatureira, de energia. Inclusive para bens intermediarios, sejam liquidos ou
brutos. Source: OECD. Extraido em “site” da Organizagdo para Cooperagado e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE);

prodl usd: representa a produgdo industrial dos Estados Unidos da América.
Como explicado acima, adotamos essa “prox)” como variavel renda (produgio)
no modelo. Indice que representa ¢ mede a produgdo real, manufatura,
energética e extrativa. Source: OECD. Extraido em “site”” da Organizacdo para

Cooperagao e Desenvolvimento Economico (OCDE);
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e ml _rsb: representa os meios de pagamento de liquidez classificados como M1.
Refere-se a parcela dos meios de pagamento, segundo o conceito restrito de
moeda (M1), que engloba o papel-moeda em poder do publico e os depdsitos a
vista efetivamente movimentaveis por cheques, prontamente disponiveis para
pagamento de bens e servigos e aceitos como moeda em vigor no ultimo dia do
més no Brasil. Source: Central Bank of Brazil. Extraido em “site” da
Organizagao para Cooperacao e Desenvolvimento Economico (OCDE);

e ml usd: representa os meios de pagamentos prontos e acessiveis para gastos em
vigor nos Estados Unidos da América. Source: Federal Reserve Board, US.
Extraido em “site” da Organizagdo para Cooperacdo e Desenvolvimento
Econémico (OCDE);

e cambio rsb: representa a nossa varidvel dependente taxa de cambio. Usamos
taxa de cambio nominal média do periodo desta vez, respeitando as
similaridades da origem dos dados. Source: OECD Brazil Currency Conversions

’

International Monetary Fund. Extraido em “site” da Organizacdo para

Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE).

Também se faz necessarias consideracdes aqui sobre a Teoria da Paridade Coberta da
Taxa (PCTJ) de Juros, tal qual como foi explicada na nota 13 de rodapé.

Esta explica que as taxas de cambio a vista (“spor”) e futura (“forward”) sido
proporcionais entre elas. Por exemplo, movimentos acentuados de compra de divisas externas
no mercado de taxas de cambio “spof” embutem expectativas dos agentes economicos quanto
a violagdo da PCTJ, isto é, a taxa de juros doméstica ndo ¢ capaz de pagar o premio pela
manuten¢do da moeda doméstica e posterior reversdo em divisa externa.

A alteracdo na configuragdo da taxa de juros e taxa de cambio ndo refletem o equilibrio
esperado pelos agentes econdmicos, logo sdo deflagradas operagdes de arbitragem que

necessariamente forcardo o restauro do equilibrio no mercado monetario.
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5.2.3. Aplicando o0 Método da Cointegracdo de Johansen e o Modelo do Vetor de Correcdo de
Erros (VECM)

Seguiremos a metodologia econométrica adotada nos testes da PPC, isto é, ao usar séries
temporais devemos, primeiramente, verificar se as mesmas sdo estacionarias de forma a evitar
o problema da regressdo espuria. No entanto, tomamos cuidado ao adotar desta vez o teste ADF
de forma alterada, ou seja, aplicamos o teste da raiz unitiria de forma a verificar a
estacionaridade ou ndo das variaveis selecionando o nimero de periodos defasados (“lags”™).

Visualmente, pelo Grafico 17, somente a séric M1 Brasil parece ser explosiva, mas a
prescricao dos testes de estacionaridade se mantém valida, mesmo para todas as variaveis
envolvidas no processo. O Anexo 7 traz o Grafico comparativo (a e b) entre as varidveis por

pais.

Graficol 7 — Comportamento das Variaveis Explicativas: abordagem monetaria
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— LOGM1USD —— LOGIRRSB

Fonte: Programa EViews

O motivo da sele¢do (empregada automaticamente pelo software EViews) € evitar que
ao adotar propositadamente um nimero maior de “/ags” reduzimos o poder do teste para rejeitar
a hipdtese nula de raiz unitaria, uma vez que existe a necessidade de parametros adicionais e
perda de grau de liberdade, dado que a inclusdo conduz a reducdo do numero de observagoes.

Por sua vez, ao adotar um niimero menor de “/ags” possibilita um comportamento dos residuos
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diferente de um processo ruido branco (“white-noise”), pois o modelo ndo capturara
apropriadamente o erro e o pardmetro de periodos passados ndo serd tdo bem estimado.

Diante do exposto, Enders (2004) sinaliza o uso dos critérios AIC e SBC para determinar
o numero de defasagens. O critério SBC ¢é preferido dado a sua parcimonia, no entanto, observa
que o importante assegurar que os residuos apresentem um processo “white-noise”.

A Tabela 20 abaixo reporta os valores encontrados no teste da raiz unitaria com as
varidveis usadas em nosso modelo. Notar que somente a taxa de juros brasileira ¢ estacionaria
no nivel quando colocada nos modelos s6 constante ou com constante e tendéncia, o que nao
deixa de ser surpresa.

Apesar da volatilidade no mercado cambial no periodo, 0 mercado monetario tem uma
das principais varidveis estacionaria no nivel. Podemos extrair que o BCB ¢é realmente
conservador quanto a fixagcdo da taxa basica da economia e que realmente nao existiam indicios
tdo evidentes para alteracdes na trajetoria da taxa de juros de forma mais acentuada como era
sugerida por algumas vozes.

De qualquer forma, todas as variaveis sdo estaciondrias na primeira diferenca em
logaritmo.

Como de habito, utilizamos o teste Phillip-Perron para confirmacdo dos resultados. A

literatura ressalta que o teste PP € mais robusto, mas sugere ambos para redimir possiveis erros.
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Tabela 20 — Testando a ordem de integracdo das vaidveis da abordagem monetaria

Teste
Estatistica ADF* Phillips-Perron**
Constante e Constante e
Percentual Constante | Tendéncia Nenhum Constante Tendéncia
1% -3,494 -4,048 -2,587 -3,493 -4,046
5% -2,889 -3,453 -1,944 -2,889 -3,452
10% -2,582 -3,152 -1,615 -2,581 -3,152
Constante e Constante e
Nivel Log Constante | Tendéncia Nenhum Constante Tendéncia
ir_usd (fed fund) -1,2715 -1,1935 -0,7990 -1,1920 -1,0271
RSB M1 0,4909 -2,7471 3,2664 0,3109 -2,2935
USD M1 -1,0124 -0,6903 2,6940 -1,0142 -0,7081
producdo USD -0,1820 -1,0271 2,7413 -0,5027 -1,4649
producdo RSB -0,7624 -2,7960 2,8085 -0,4234 -3,7732
ir_rsb (selic) -4,3366 -4,2438 -1,1728 -2,5655 -2,5018
cambio rsb -0,9331 -0,6530 -0,4896 -1,9087 -1,3877
Constante e Constante e
1" Diferenca Log [ Constante | Tendéncia Nenhum Constante Tendéncia
ir_usd (fed fund) -4,6228 -4,6995 -4,6434 -4,5427 -4,6349
RSB M1 -3,5826 -3,5800 -1,5119 -5,7212 -5,7668
USD M1 -11,8795 -11,9283 -11,0486 -11,7611 -11,8032
producdo USD -10,1058 -10,0845 -5,1945 -10,5119 -10,4838
producdo RSB -15,1966 -15,1189 -14,4587 -16,3064 -16,2060
ir_rsb (selic) -6,2146 -6,2381 -6,1424 -6,2414 -6,2606
cambio rsb -9,4896 -9,5783 -9,5467 -9,4387 -9,5414

Obs*: Critério de Selecdo Automatico - SIC: max. 12 defasagens
**: Critério de Selecdo Automatico: Barlett kernel - Newey-Bandwidth
*** Em vermelho, rejeita hipotese nula (ndo-estacionaria) com 5%

Também aqui se faz necessario verificar os residuos. Pela equagdo de regressdo proposta
aqui;

txcambio = B, + f,ml, — B,m1 + B,.prod ,— B,prod | + Bi, - B6i +u,;34),

Onde as variaveis estdo expressas na forma logaritmica e as variaveis domésticas
(Brasil) estdo sem asterisco, (com asterisco representam as variaveis externa - EUA), e dado
que verificamos que as variaveis explicativas aplicadas aqui apresentam a mesma ordem de
integracdo, podemos prosseguir na verificacdo dos residuos extraidos.

Primeiramente, uma inspecao visual no Grafico 18 dos residuos extraidos pelo MQO
sugere que os mesmos se comportam de forma alternada em torno da média exceto pelo periodo
proximo a 2007 em diante, onde € notorio o descolamento da reta estimada pela regressao em

relacdo aos dados.
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Graficol8 — Residuos: abordagem monetéaria. Método MQO
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Fonte: Programa EViews

No entanto, ndo ¢ prudente somente a inspe¢do ocular. Para tanto se faz necessario o
teste de estacionaridade, a fim de evitar possiveis resultados esptirios. Os resultados dos testes
de estacionaridade dos residuos usando o teste ADF extraidos no nivel com a inclusdo da
constante, tendéncia e constante ¢ nenhum, sdo respectivamente: -2,1313; - 2,1255 ¢ -2,1669.

No entanto, mantendo o procedimento de testar a estacionaridade da série também pelo
teste PP, encontramos a primeira divergéncia dos resultados da variavel, pois segundo esse teste
o residuo € estacionario no nivel. As estatisticas extraidas sdo: -3,6309 e -3,3403, ou seja,
rejeita-se a hipotese nula de raiz unitaria com 5%°'.

Também na abordagem monetdria procuramos induzir niumeros de periodos auto-
regressivos de forma decrescente no modelo VAR, capturando menor o valor do teste AIC ou
SBC.

Na Tabela 21 relatamos os resultados pelo testes e decidimos adotar 2 periodos de
defasagens pelo resultado extraido do critério SBC. E visivel uma divergéncia nos resultados

entre os dois critérios.

3! Lembrando que as estatisticas do teste PP para rejeigdo com 5% sdo -2,889 e -3,452, no modelo com constante € no modelo
com constante e tendéncia, respectivamente.



Tabela 21 — Estimac¢do no Modelo VAR: Calculo das Defasagens

Estimacio VAR: Estatisticas AIC e SBC
No. Periodos
Defasados SBC AIC

12 -31,8735 -47,7671
10 -28,7023 -41,8157
8 -28,3610 -38,7556
6 -29,9894 -37,7346
4 -32,1267 -37,2883
2 -34,3815 -37,0198
0 -15,4664 -15,6403

Obs: Em vermelho os valor minimo das estatisticas
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Para caracterizar a dindmica, tanto de curto prazo quanto de longo prazo, avaliamos se

existe um intercepto € ou tendéncia, ambos 0s casos ou ndo, ou se somente em um caso.

Aplicando o método de Johansen, na Tabela 22 mostramos os resultados extraidos para a

estimacao do traco e do maximo autovalor.

Lembrando, para considerar uma relagdo de longo prazo precisamos de n — r vetores de

cointegragdo. Uma vez que nosso modelo indica sete varidveis, sendo uma variavel

independente (taxa de cdmbio) e seis variaveis explicativas (oferta de moeda; nivel de producao

e taxa de juros, doméstica e externa) necessitamos de até seis vetores para uma relagdo de longo

prazo entre as variaveis.



Tabela 22 — Teste de Johansen e Maximo Autovalor: Cointegracdo com 2 “lags”
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Estimaciio: Teste de Johansen - 2 lags Estimacio: Teste de Maximo Autovalor

Max. critico
Caso 2 Autovalor  Traco critico 5% Prob. Caso 2 Autovalor Autoval. 5% Prob.
nenhum* 0,525 236,664 134,678 0,000 nenhum* 0,525 78,064 47,079 0,000
1 vetor* 0,463 158,599 103,847 0,000 1 vetor* 0,463 65,335 40,957 0,000
2 vetor* 0,292 93,264 76,973 0,002 2 vetor* 0,292 36,272 34,806 0,033
3 vetor* 0,183 56,992 54,079 0,027 3 vetor* 0,183 21,211 28,588 0,325
4 vetor* 0,151 35,781 35,193 0,043 4 vetor 0,151 17,128 22,300 0,226
5 vetor 0,116 18,653 20,262 0,082 5 vetor 0,116 12,906 15,892 0,139
6 vetor 0,053 5,747 9,165 0,211 6 vetor 0,053 5,747 9,165 0,211

Mix. critico
Caso 3 Autovalor  Traco critico 5% Prob. Caso 3 Autovalor Autoval. 5% Prob.
nenhum* 0,524 185,908 125,615 0,000 nenhum* 0,524 77,391 46,231 0,000
1 vetor* 0,294 108,017 95,754 0,006 1 vetor 0,294 36,560 40,078 0,118
2 vetor* 0,231 71,458 69,819 0,037 2 vetor 0,231 27,570 33,877 0,234
3 vetor 0,168 43,888 47,856 0,112 3 vetor 0,168 19,308 27,584 0,391
4 vetor 0,150 24,580 29,797 0,177 4 vetor 0,150 17,125 21,132 0,166
5 vetor 0,054 7,455 15,495 0,525 5 vetor 0,054 5,788 14,265 0,641
6 vetor 0,016 1,668 3,841 0,197 6 vetor 0,016 1,668 3,841 0,197

Max. critico
Caso 4 Autovalor  Trago critico 5% Prob. Caso 4 Autovalor Autoval. 5% Prob.
nenhum* 0,544 209,696 150,559 0,000 nenhum* 0,544 82,403 50,600 0,000
1 vetor* 0,325 127,292 117,708 0,011 1 vetor 0,325 41,296 44,497 0,107
2 vetor 0,259 85,997 88,804 0,078 2 vetor 0,259 31,443 38,331 0,249
3 vetor 0,208 54,553 63,876 0,236 3 vetor 0,208 24,456 32,118 0,319
4 vetor 0,157 30,097 42,915 0,497 4 vetor 0,157 17,930 25,823 0,383
5 vetor 0,073 12,167 25,872 0,800 5 vetor 0,073 7,915 19,387 0,829
6 vetor 0,040 4,252 12,518 0,705 6 vetor 0,040 4,252 12,518 0,705

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
caso 2: No deterministic trend (restricted constant)

caso 3: Linear deterministic trend
caso 4: Linear deterministic trend (restricted)

Seguindo o procedimento usado antes, o Principio de Pantula nos ajuda a decidir qual o

melhor modelo a ser empregado e analisado. Assim, escolhemos o caso 3°, com » = 2, uma vez

que € o ultimo que rejeita a hipotese. Nosso modelo se supde uma relagdo linear com constante

e sem tendéncia. A Tabela 23 ilustra o Principio de Pantula.

Tabela 23 — Principio de Pantula

Principio de Pantula - Estatisticas do Traco

r n-r Caso 2 Caso 3 Caso 4
0 7 236,6635* 185,9081* 209,6957*
1 6 158,5992* 108,0173* 127,2924*
2 5 93,26388* 71,45772%* 85,997
3 4 56,99231* 43,888 54,553
4 3 35,78094* 24,580 30,097
5 2 18,653 7,455 12,167
6 1 5,747 1,668 4,252

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
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Com trés vetores de cointegragcdo nossa matriz tem posto 3, logo I1= a.f} sera uma matriz
7 x 3. O resultado indica que a abordagem monetaria explica a trajetoria da taxa de cdmbio no
periodo proposto visto que existem pelo menos trés relagdes de cointegracao entre as variaveis

prescritas no modelo, relagdes de longo prazo.

5.2.4. Os Resultados dos Testes da Abordagem Monetaria

A Tabela 24 sumariza os coeficientes e correspondentes erros-padrdo e estatisticas t para

as equacodes de cointegracdo (correcdo dos erros - ECM) na diferenca das variaveis.

Tabela 24 — Sumario dos Testes do VECM Abordagem Monetaria e Diagnosticos dos Testes

D(Log. D(Log. D(Log. D(Log. D(Log.
ECM: cambio) M1) M1%*) prod.) prod.*) D(Log. 1) D(Log. i*)

CointEq  -0.000880  -0.037018  0.026002  -0.043632  -0.012830  0.266026  -0.121134
1

(0.05313)  (0.01349)  (0.01105)  (0.02183)  (0.00692)  (0.04914)  (0.07408)

[-0.01657] [-2.74416]  [2.35283]  [-1.99881]  [-1.85526]  [5.41374] [-1.63510]

CointEq  -0.024825  -0.014912  -0.006560  0.108674  0.005360  0.048434  -0.148074
2

(0.05862)  (0.01488)  (0.01219)  (0.02408)  (0.00763)  (0.05421)  (0.08173)

[-0.42352]  [-1.00207] [-0.53812]  [4.51297]  [0.70263]  [0.89349] [-1.81185]

CointEq -0.008411 0.009356 -0.029514 0.076627 0.017367 -0.356508 0.034093
3
(0.05297) (0.01345) (0.01102) (0.02176) (0.00689) (0.04899) (0.07386)
[-0.15878] [0.69569] [-2.67874] [ 3.52102] 12.51880] [7.27715] [0.46160]
|Standard errors in () & t-statistics in [ ]. Em vermelho estatisticamente signiﬁcante.|

Fonte: Programa EViews

Podemos notar que a variavel nivel de producdo doméstico e M1 sdo estatisticamente
significativas. Sdo varidveis que estdo impactando negativamente o ajuste em 7% e 9%,
respectivamente. As demais variaveis de efeito monetario sdo estatisticamente insignificantes,
ou seja, as varidveis moeda e taxas de juros apresentam insignificantes ajustes na trajetoria da

varidvel cambio por periodo. Podemos afirmas que sdo fracas ao modelo.



Tabela 25 — VECM Abordagem Monetaria. 1 “lag”

Vector Error Correction Estimates

Cointegrat. Eq: CointEq1 Cointegrat. Eq: CointEq1
Logcambio(-1) 1.000.000 Logprousd(-1) -1,224.709
-107.542
Logmlrsb(-1) -0.318505 [-1.13882]
(0.22417)
[-1.42083] Logirrsb(-1) 0,268007
(0.11543)
Logmlusd(-1) -1, 137.683 [2.32190]
(0.54379)
[-2.09214] Logirusd(-1) 0, 74372
(0.03910)
Logprorsb(-1) 2,439.498 [ 7.01669]
(0.95231)
[2.56167] C -0.943521

Standard errors in ()

& t-statistics in [ |

Fonte: Programa EViews

125

A Tabela 25 apresenta os resultados de longo prazo no VECM, lembrando que os

mesmos apresentados devem ser invertidos. Podemos notar que M1 Brasil tem o sinal correto,

mas nao ¢ estatisticamente significativo no impacto de longo prazo. O contrario acontece com

M1 EUA, pois apesar de significativo, ndo confirma a teoria. O aumento da renda doméstica

impactou significativamente a taxa de cambio, ndo confirmado pelo parametro da renda externa.

Quanto a taxa de juro, a teoria sustenta que maior taxa de juro domestica em relacdo a

taxa externa isso causaria uma entrada de divisas, mas os sinais ndo sdo confirmados nos

resultados extraidos. Os resultados do teste da abordagem monetaria ndo sdo os esperados em

comparagdo com a teoria.

5.2.5. Conclusdes dos Testes da Abordagem Monetaria

Primeiramente, ndo podemos considerar que a PCTJ seja atendida inadvertidamente

pelos “players” do mercado cambial, ou seja, esperar mobilidade perfeita de capitais no Brasil

parece ser utopico, pelas idiossincrasias do mercado cambial. A taxa de juros nominal ndo
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explica a trajetoria da PTAX no periodo. A volatilidade da taxa de cAmbio no periodo pré e pos-
eleitoral indica migracao dos capitais.

Uma simples observagao no fluxo de capitais pode comprovar que o movimento de saida
de capitais foi maior, ou seja, uma procura por ativos reais e liquidos, como doélar e ouro, como
objeto de procura dos “players”, e mesmo a elevacdo das taxas de juros internas ndo foi capaz
de restabelecer imediatamente a confianga dos mercados no governo que recém iniciava como
suas intengdes sobre o futuro do pais.

Algum prego de risco (“premium risk) deve ser considerado por esses “players” para
assumir novas posi¢des. Nao considerar o risco da variavel no modelo, como o que testamos,
ndo parece ser factivel. Garcia e Olivares (2001) mostraram que a PCTJ ndo foi observada em
periodo imediatamente ao Plano real, ou seja, um consideravel e persistente “grau de incerteza
da economia brasileira” ¢ historico.

A variavel ‘risco’ seria o aporte para uma Paridade Nao-Coberta da Taxa de Juros
(PNCT]J), um adicional aceito pelo mercado para tomar o risco de manter a moeda doméstica
em poder durante periodos. A taxa de juros deve embutir um risco, mas ele € calculado pelos
agentes e ndo pelas autoridades monetarias.

De acordo com a PCTJ, os agentes economicos decidem reter depositos em moeda
estrangeira quando estdo seguros do “hedge” contra riscos, pois o retorno do diferencial da taxa
de juros seria suficiente, e a equalizacdo dos retornos ¢ garantida pela contratagdo das operagdes
no mercado futuro de cambio. A possibilidade de desvios da teoria da PCTJ ¢ explicada por
custos de transacdo de arbitragem, existéncia de controles de capital, risco de “default’, risco
politico, risco de legislagdo discriminatéria ou risco futuro de alteragdes nas regras dos
mercados.

Assim, embora exista boa literatura economica atestando empiricamente a PCTJ, os
testes foram feitos em paises com livre mobilidade de capitais, ou seja, reduzidas oportunidades
de arbitragens no mercado cambial, ou baixo risco-pais. No entanto, as condi¢des oferecidas no
mercado cambial brasileiro sdo diametralmente opostas.

O chamado ‘risco-pais’ ¢ elevado, exigindo atuacdo do BCB nos periodos de excessiva
volatilidade quando o risco-pais é de dificil prefixagcdo pelos “players”, dado o grau de
substituicdo entre os ativos domésticos e externos ser incerto. Logo, o prémio de risco passa a
variar em demasia, propiciando desvios na taxa de cambio. Isto torna a estabilizacdo da
desvalorizagdo esperada, pelo canal exclusivo dos movimentos dos juros, excessivamente
custosa, logo a op¢do por intervencgdo direta no mercado ¢ feita através da venda das reservas

cambiais. (SANT’ANNA, 2003).
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Embora tenhamos considerado através do teste feito a manutencdo da PPC no periodo,
os desvios salientados acima influenciam desvios da paridade. E interessante notar que nossa
assuncdo de paridade se faz através dos precos “tradeables”, como alardeia a LOP, mas ao
ampliar o modelo, imputando-lhe variaveis como renda (produ¢do) e taxa de juros, estamos
adotando a premissa de que a estrutura da atividade econdmica pesa, tanto para considerar o
valor dos servigos na economia, quanto para considerar o efeito que uma taxa de juros em uma
economia com trajetoria da importancia da autoridade monetaria na propria economia, devido
ao passado de intervengdes.

Como pontuou Milton Friedman, a instabilidade da taxa de cambio ¢é sintoma de
instabilidade estrutural, ou seja, especulagio e efeitos psicologicos dos “players” do mercado
cambial definitivamente ndo podem ser excluidos das condigdes estruturais econOmicas.
(BILSON, 1978). Assim, ndo pudemos isolar o efeito como fizemos na abordagem da PPC
agora na abordagem monetaria.

Ha que considerar algum grau de rigidez dos pregos que ndo ¢ capturado no modelo
utilizado. Ao assumir o modelo da abordagem monetaria optamos por utilizar o modelo de
precos flexiveis, dado os nossos testes com a PPC. Mas diante da argumentacao da alteragcdo da
estrutura e das variaveis incluidas, ¢ factivel que tenhamos rigidez no mercado de bens, ou seja,
uma grande possibilidade de considerar o “overshooting” no periodo, um descolamento do
mercado monetario do mercado de bens.

A volatilidade no periodo assinalado parece garantir o movimento brilhantemente
explicado por Dornbusch (1976). Nao ¢ propodsito de esta dissertagdo testar o modelo, no
entanto ndo podemos nos furtar de acreditar que o movimento acentuado da variavel cambio
entre meados de 2001 e 2003 tem um comportamento bem caracteristico de ultrapassagem
como descrito pelo o autor.

Por fim, esperavamos explicar através das variaveis monetaria, renda e taxa de juros a
trajetoria da taxa de cdmbio no periodo, estimando a manuten¢ao de uma PPC, mas parece que
a garantia do modelo ¢ mais teoria que empirica, pois os canais de transmissdo da politica
monetaria sobre as variaveis macroecondmicas sdo diversos, € a ndo inclusdo de medidas de
risco ou mesmo de expectativas dos agentes ndo parece ser suficiente para estabelecer

coeficientes estimados significativos similar a trajetoria da variavel dependente verificada.
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CAPITULO VI PROPONDO UM MODELO HIBRIDO

6.1 Motivaciao

Rossi (1991) sugere o uso combinado de elementos da abordagem monetaria com a
abordagem da PPC como mais adequado ao regime cambial adotado no periodo por ele
abordado. No entanto, além da diferenca atual de regime cambial, a participagdo da economia
brasileira no contexto de fluxos financeiros internacionais ¢ totalmente distante da realidade
estudada pelo autor. Tanto do fluxo dos valores comercializados quanto do fluxo derivado de
transacdes da conta financeira e de capitais. Uma maior inser¢do da economia brasileira no
cenario mundial ¢ realidade, e a ndo livre mobilidade de capitais ¢ fato.

Sem ter a pretensdo de realizar aqui uma teoria para a determinacgao da taxa de cdmbio
aplicada ao Brasil, e partindo do pressuposto que as variaveis macroecondmicas (0s
fundamentos) realmente impactam a trajetoria da taxa de cambio através das varidveis
macroecondmicas, devemos considerar, dado o periodo estudado, quais variaveis poderiam
influenciar a trajetoria da taxa de cdmbio no periodo.

Até agora, confirmamos a existéncia de uma taxa de cAmbio nominal flutuando em torno
de taxa de cambio de equilibrio, embora sem necessariamente permanecer alinhada, diante das
multiplas possibilidades de desvios da taxa de equilibrio, at¢ mesmo de quebras estruturais. O
desvio pode ser explicado pela proposi¢do de Balassa-Samuelson, ou seja, pelas diferengas de
produtividade entre os setores da economia que acabam influenciando os salarios e, por
conseguinte os termos de trocas entre os paises através das variagdes nos niveis de pregos
domésticos em relag@o aos precos externos.

A nossa aderéncia a0 modelo PPC se concretizou seguindo a linha da LOP, ou seja,
comprovamos uma taxa de cambio nominal apresentando residuos (desvios) integrados de
ordem zero - [(0), quando extrapolados em func¢do da variag@o dos precos dos bens “tradeables”
(industriais — manufaturados e “commodities’), aqueles que seguem fielmente, teoricamente, a
LOP. No nosso ponto de vista, a mensagem extraida do teste empirico da abordagem da PPC

foi que os participantes do mercado cambial (de divisas externas), sejam “traders” comerciais
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ou financeiros, ou mesmo autoridades monetarias tém uma ancora que balize as suas operagdes.
No entanto, em alguns periodos a excessiva volatilidade ¢ capaz de alterar significativamente a
trajetoria da variavel dependente em torno da média esperada, isto é, da taxa de cambio de
equilibrio.

Nesse ponto, uma vez que o modelo por si ndo foi capaz de prever ou acompanhar a
trajetoria de modo mais suave em todos os subperiodos da série, cabe-nos propor aqui algum
tipo de solu¢do que procure atenuar os movimentos acentuados fora da média esperada’,
mesmo sabendo da intrinseca relagdo entre as mais diversas variaveis macroecondmicas,
induzindo a excessivos padrdes de multicolinearidade e autocorrelagao.

Obviamente, nossa preocupacao nao ¢ nova, pois encontramos inimeras consideracdes
na literatura economica sobre o assunto. Existem diferentes proposicdes sobre a questdo. Sarno
e Taylor (2002) relatam que alguns autores relacionam no curto prazo a determinacdo da taxa
de cambio com os saldos em transagdo corrente (o modelo de portfolio), pois o saldo deficitario
(superavitario) da conta de transacdes correntes esta associado com a diminui¢ao (aumento) da
riqueza liquida dos detentores de ativos externos cuja influéncia sobre o nivel de riqueza afeta
a taxa de cambio. Desta forma, o modelo seria um modelo dindmico baseado na interacdo dos
mercados de ativos, seja pelo saldo da conta de transacdes correntes e dos precos e taxas de
juros dos ativos. Como visto anteriormente, os testes empiricos encontrados na literatura nao
sustentam esse modelo.

Outra proposicdo para a corregdo seria um modelo hibrido (MHPM), contendo
caracteristicas do modelo de portfolio com caracteristicas da abordagem monetaria. A exclusdo
do risco na abordagem monetaria ndo parece ser correta, pois permite substituicdo imperfeita
dos ativos ndo-monetarios, o que pode ser considerado um erro de especificacdo do modelo. O
MHPM seria, entdo, uma sintese da abordagem monetaria com a inclusdo do prémio de risco e
informagdes sobre o saldo da conta corrente (SARNO e TAYLOR, 2002). Chamaremos esse
modelo de MHPM tradicional pelo escopo de sua proposta.

Em nossa opinido, adaptacdes ao MHPM tradicional podem ser feitas para capturar o
escopo dessa dissertagdo, ou seja, a trajetéria da taxa de cdmbio verificada durante os oito
primeiros anos do inicio do regime de flutuacdo cambial. Considerando que, historicamente, o
Brasil sempre apresentou excessiva volatilidade no que tange ao comportamento dos mercados,

principalmente no mercado cambial.

32 Corregdo dos desvios com prazos superiores ao esperado, ou estatisticas significativas das varidveis na corregdo dos erros.
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A estabilidade econdmica’? era em 1999, de fato, uma promessa, na qual os participantes
do mercado de divisas ainda ndo estavam engajados. Os reflexos desse “terreno novo” devem
ter influenciado (ou ainda influenciam!) o comportamento de variavel tdo importante e
significativa em uma economia aberta.

Justamente nessas diferencas reside aqui a motivagao para propor adaptacdes ao MHPM
tradicional. Para nds, além do risco que os detentores de divisas externas enfrentam, a oferta e
demandas importantes por divisas externas sdo as que derivam da intera¢do da negociacdo de
doélares no mercado primario do mercado de cambial doméstico. Isto ¢ reflexo da caracteristica
do mercado de cambial brasileiro, pois os “players” ndao dispdoem de perfeita mobilidade de
divisas externas, nem de negociagdo, de entesouramento ¢ nem de praga, uma vez que existe
obrigatoriedade de conversio e interna¢do da divisa externa®.

Na verdade, nossa proposi¢ao se aproxima do modelo tedrico de fluxos, na qual a taxa
de cambio ¢ determinada pelo comércio e fluxo que envolve divisas externas. De fato,
relacionar o Balangco de Pagamentos com o mercado cambial ¢é reflexo da preocupacdo dos
possiveis efeitos dos excessos de demanda ou oferta por divisas externa. Nesse modelo, a taxa
de cambio ¢ determinada como prego de equilibrio das for¢as do mercado cambial e as variaveis
que influenciam essas forgas s@o niveis de renda relativa, nivel de indice relativo de precos e
diferencial entre taxas de juros. (MOOSA, 2000).

No entanto, acrescentando uma medida de risco esperamos tornar o modelo mais
robusto dado as idiossincrasias do mercado cambial brasileiro e dos impactos dos fundamentos
macroeconomicos sobre a taxa de cambio. No entanto, esse autor relata baixa robustez nos

testes na literatura com essa teoria.

6.2 As Variaveis

A nossa variavel dependente ainda sera a quantidade de reais necessarios para adquirir

uma unidade de dolar, a taxa de cambio. Para tanto, usaremos o logaritmo da PTAX venda

53 Estabilidade econdmica em termos de menor volatilidade dos indicadores macroecondmicos, além de maior convergéncia
das expectativas dos agentes econdmicos em relagdo ao comportamento destas.

>4 Regras para flexibilizar o mercado cambial estdo em permanente pauta de intengdes da autoridade monetaria, mas como
frisamos em capitulo dedicado ao funcionamento do mercado cambial brasileiro, a legislacdo ¢é arcaica de um tempo em que a
simples posse de divisas estrangeiras era comparavel a crimes de lesa a patria. Segundo Garofalo (2004): “Mas ndo nos
esquegamos das imperfeigdes do nosso modelo cambial no que tange a regras, usos e costumes, criado e curtido que foi em
tempos de ‘vacas magras’ no que concerne a oferta de divisas e, por isso, altamente defensivo em relagdo a arroubos de
demanda”.
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(PTAX) definida e divulgada pelo BCB, nos mesmos moldes utilizados nos testes empiricos da
abordagem da PPC. A utilizacdo do logaritmo da taxa de cambio ndo altera a trajetoria da

variavel, conforme podemos verificar no Grafico 19 (a e b) abaixo.

Graficol9 (a e b) — Trajetoria da PTAX venda: nivel e logaritmo do nivel
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Fonte: Programa EViews

A inclusdo de uma variavel explicativa que mensure o risco ¢ fundamental para capturar
movimentos acentuados de incerteza, a exemplo dos que aconteceram durante os anos de maior
volatilidade exibidos na série. Para tanto, utilizaremos a série EMBI® + (“plus™) destinada ao
medir o risco Brasil calculado e divulgado pelo Banco JP Morgan. No Anexo 8 apresenta-se a
sequéncia do indice EMBI + utilizados.

O indicador envolve questdes sobre riscos de quebras de contrato ou de “default”
(liquidez) pelo pais tomador de recursos, especificamente, o risco-soberano e o risco-pais>. O
indice ¢ diario, mas, no entanto, utilizaremos a medida do tltimo dia util de cada més, dentro
do periodo utilizado nessa dissertacdo, janeiro de 1999 até dezembro de 2007. O Grafico 20

abaixo mostra a trajetoria da varidvel no nivel e o logaritmo da varidvel.

35 “Emerging Markets Bond Index”.
36 Inclui, por exemplo, probabilidade de inconversibilidade cambial, restrigdes a transferéncias ao exterior pelo governo, falta
de divisas externas para pagamento de compromissos, moratoria e ou rompimento de divida, etc.
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Grafico20 — Trajetéria do indice JP Morgan EMBI +: nivel e logaritmo do nivel
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Fonte: Programa EViews

A série apresenta a mesma trajetoria, seja medida em niveis ou em logaritmo. O
interessante ¢ que quando transformamos a série em logaritmo estamos prevendo uma taxa de
risco que assume o “player” do mercado cambial que se livra do dolar. Notamos que ¢ acentuada
a cotacdo entre 2002 e 2003, o que ja foi alertado aqui nessa dissertagdo com nossa variavel
dependente. A variavel EMBI “plus” (doravante EMBI) parece capturar o mesmo movimento
de precificacdo que a taxa de cambio sinalizou, ou seja, uma maior cotagdo no mesmo periodo.
O mesmo acontece em relacdo ao inverso, ou seja, de menor variagdo do retorno.

Dado o objetivo da inclusdo da variavel presumimos uma relagdo direta, ou seja, uma
cotacdo elevada do EMBI ¢ capaz de indicar (sendo anteceder) movimentos acentuados no
comportamento da varidvel taxa de cambio, pois sinaliza possiveis dificuldades enfrentadas
pelo pais tomador de recursos, independente da origem ou mesmo certeza. O fato € que quanto

maior o risco cotado pelo EMBI maior sera o risco de manter a moeda nacional, assim os
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“players” se antecipam para se livrar da moeda e desejam a divisa externa. A taxa de cambio,
nesse caso, aumentara. E vice-versa.

Outra variavel explicativa em nosso modelo ¢ o diferencial de taxa juros nominal. A
variavel taxa de juros nominal de curto - médio prazo sera importante para tentarmos capturar
o efeito da diferenca entre taxas de juros, seja para amenizar (premiar) os efeitos do (aumento)
risco mensurado pelo EMBI, ou pela atratividade de capitais externos. O mercado primario de
cambio unificado concentra as operagdes financeiras comerciais e de capital. Em que pese o
aumento do custo de carregamento de financiamento externo (adiantamento de contrato de
exportagdo — ACE) por um aumento da taxa de juro doméstica em relagdo a taxa externa, um
exportador pode equilibrar esse custo ao adiantar os contratos de cambio (ACC) que tem para
receber do exterior, logo o “spread” da operagdo seria o custo efetivo. Ainda que significante,
porém bem menor em termos absolutos.

Usaremos a diferenga em logaritmo do nivel entre a taxa SELIC e a taxa FED FUND,
medidas mensalmente com base na cotagdo do ultimo dia util do més contido no periodo
selecionado aqui. Nossa preocupacdo ¢ mensurar a taxa de variagdo do diferencial do juro sobre
a variavel taxa de cambio.

Maior diferencga relativa entre taxas de juro implica, “a priori”, em maior atratividade
de capitais. Na verdade, aqui levamos em considerag@o apenas o diferencial nominal do retorno
dos ativos, ou seja, ndo estamos conjeturando sobre risco do ativo, e sim uma perfeita
substituicdo entre ativos. Uma vez que temos uma variavel que se propde a capturar o efeito
risco, esperamos que em momentos regulares (menor volatilidade de capitais) a elasticidade da
diferenca explique com maior significancia variacdes na taxa de cambio, mas em periodo de
alta volatilidade, os agentes econdmicos olham prioritariamente para o risco.

A SELIC ¢ a taxa referencial base que os agentes econdmicos condicionam retornos ao
aplicarem em titulos do Governo. A principio, os titulos lastrados na remunera¢do da SELIC
sdo os ativos domésticos com menor risco. Nossa série foi extraida do “site” do BCB em
percentual anual “over”.

Seguindo a mesma linha de raciocinio, tanto de liquidez quanto de maturidade,
consideramos a FED FUND como taxa de juro que remunera os ativos externos. E a taxa
formada na interagdo entre oferta e demanda por recursos (fundos) nos Estados Unidos, isto ¢,
corresponde a taxa “overnight” de remuneracao entre as instituicdes financeiras e, embora ndo
diretamente influenciada pelo “Federal Reserve”, sofre por acdes discricionarias executadas

pela autoridade monetaria na condugdo de politica monetaria.
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O Gréfico 21 abaixo sinaliza o comportamento das variaveis em separado no periodo
estimado. Podemos notar que a SELIC apresenta pequena tendéncia de queda ao longo do
periodo, com evidente resposta de alta no periodo entre 2001 e 2003. A FED FUND apresenta
queda acentuada no final de 2001 até reversdo em 2004, evidenciando agdo de politica
monetaria estadunidense apos os atentados as torres gémeas em Nova lorque, em setembro de
2001. A diferenca entre as taxas de juros (DIF ) ¢, aproximadamente, a imagem invertida da

trajetoria da FED FUND.

Grafico21 — Trajetoria das Taxas de Juro em log: FED FUND e SELIC
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Fonte: Programa EViews

Outra variavel importante no nosso modelo sera a renda. Encaparemos, mais uma vez,
a sugestdo de Rossi (1991) quanto ao uso da producdo industrial (PROD) como “proxy”, uma
vez que dispomos da série mensal, tanto para o Brasil quanto para os Estados Unidos. Usaremos
a série extraida no “site” da OCDE em indice utilizada no teste da abordagem monetaria feito
em capitulo anterior em logaritmo do nivel.

O Gréfico 22 mostra trajetorias similares no periodo de ambas as séries em logaritmo.
No entanto, a queda do produto estadunidense em 2001 ¢ muito acentuada, explicando a adog¢do

da politica monetaria relatada no movimento da FED FUND.
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Grafico22 — Trajetéria da Produgdo Industrial Brasil e EUA mensal (1999:01/2007:12)

LOGPROD_BRA
4.8

4.7

4.6

45

444

43

LOGPROD_USA
4.68

4.64

4.60

4.56

Fonte: Programa EViews

No nosso modelo, uma crescente diferenca entre a renda doméstica relativa a externa
(Brasil e EUA) sinalizara uma maior demanda por importagdes. O resultado esperado sera uma
deterioragdo da Balanga de Pagamentos (BP), impactando a expectativa de aumento da taxa de
cambio. Ou seja, esperando nesse caso maior procura por divisa externa implicando em
desvaloriza¢ao da moeda nacional.

Nessa abordagem hibrida que propomos, manteremos como variavel explicativa a
diferencga entre o poder de compra medido entre os paises, ou seja, a diferenca das taxas de
inflagdo medidas no logaritmo do nivel. Tomaremos a série em log. dos indices industriais
utilizada no teste empirico da abordagem da PPC, isto ¢, o IGP-OG para o Brasil e a PPI geral
para os EUA. O Grafico 23 mostra uma trajetoria bastante similar entre as séries, com ressalva
no IGP-OG entre 2002/2003, evidenciando um possivel “pass-trough” aos precos domésticos

pela acentuada apreciag@o da taxa de cambio.
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Grafico23 — Trajetéria do IGP-OG e do PPI mensal em log. (1999:01/2007:12)
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Fonte: Programa EViews

Na abordagem da PPC mostramos que existe uma trajetéria em torno de taxa de cAmbio
de equilibrio, na qual os agentes observam. O diferencial do poder de compra relacionado com
bens “tradeables” ¢ o ponto de gravidade desses desvios em torno de uma taxa de equilibrio.
Uma apreciagdo dos precos domésticos implica em menor atratividade aos exportadores
domésticos, logo o impacto sobre a compra de divisas serd reduzido. Por contrapartida, os
consumidores domésticos se sentirdo atraidos por produtos importados dado ao menor custo de
aquisicdo, o que implica em uma apreciacdo da taxa de cambio.

Por fim, o volume de cambio contratado no mercado doméstico (mercado cambial
primario) serd a varidvel que, possivelmente, auxilia a explicar a trajetoria da taxa de cadmbio
via o fluxo de divisas externas. Um maior niimero de ofertantes de divisas externas implica em
apreciacdo da moeda doméstica, enquanto um maior niimero de demandantes implicara em
cotacdes maiores para a taxa de cambio.

Usaremos a série do movimento mensal do cambio contratado em milhdes USD extraida
do “site” do BCB. A trajetoria no periodo compreendido entre 1999:01 e 2007:12 ¢ bastante
singular em comparacdo com as séries aqui mostradas, pois ¢ a Unica que apresenta,
visualmente, uma trajetoéria estacionaria, exceto pelos periodos compreendidos nas

extremidades. O Grafico 24 mostra o saldo do cambio contratado mensal.
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Grafico24 — Volume de Cambio Contratado Mensal no BCB (1999:01/2007:12)
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Fonte: Programa EViews

Para melhor precisar o modelo, mostraremos nos graficos seguintes (Grafico 25 a, b, c,
d, e) as variaveis explicativas “plotadas” uma a uma com a variavel PTAX. Longe de querer
extrair qualquer informac¢do mais precisa, a nossa intencdo aqui ¢ somente inspecionar
(visualmente) em conjunto as trajetorias das séries.

O grafico (a) reune a PTAX e o EMBI. Visualmente as séries apresentam trajetorias bem
diferentes, com o EMBI apresentando significativa queda apos 2002/2003.

O grafico (b) retine a PTAX e a diferenca entre as taxas de juros SELIC e FED FUND.

Também a trajetoria da variavel explicativa ¢ mais acentuada em muitos momentos da série.
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Grafico25 (ae b) — EMBI e PTAX e PTAX e diferenga SELIC e FED FUND
(1999:01/2007:12)
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Fonte: Programa EViews

O Grafico 25 (c) e (d) apresentam as trajetorias da PTAX com a diferenca de producao
industrial entre o Brasil ¢ EUA e com a diferenga dos indices de precos industriais,
respectivamente. Podemos notar em (c) que a trajetoria da PTAX € mais volatil que a trajetoria
da diferenca dos indices que mensuram a producdo industrial. Em (d) as trajetorias se cruzam

em 2006 e parecem divergir cada vez mais em 2007.

Grafico25 (c e d) — PTAX e diferenga de producdo e PTAX e diferenca IGP — OG e PPI
(1999:01/2007:12)
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Fonte: Programa EViews

Por fim, o saldo do movimento de cambio contratado (SLD_CC) e a PTAX. Em (e)
podemos notar que a volatilidade apos 2005 da SLD CC ¢é maior, com picos ¢ vales mais
acentuados, o que contraria, visualmente, a idéia que em momentos de crise (ou maior risco) a

volatilidade é maior.
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Grafico26 — PTAX e saldo do volume de cambio contratado em USD milhdes
(1999:01/2007:12)
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Fonte: Programa EViews

6.3 A Metodologia

A equagdo abaixo ilustra a nossa proposicao, € a seguir mostramos as seguintes relacoes
que esperamos comprovar pelos testes estatisticos que faremos nos paramentos extraidos

empiricamente através da cointegracdo de Johansen e VECM a ser explicada em seguida.

s =, + p(embi+)— B, (dif i)+ p;(dif _index)+ B,(dif _prod)— p(sld _cc) (35)

0Os os 0s 0s 0s
> 0; <0; > 0; > 0; <0
Oembi + odif i aodif _index aodif _prod osld _cc

Na equacdo (35) acima, s ¢ a taxa de cdmbio nominal (s), e as variaveis explicativas
serdo estimada em logaritmo, exceto o saldo do volume de cdmbio contratado mensalmente. As
relagdes seguintes serdo testadas por testes de hipoteses que iremos realizar. Nossa intengdo ¢é

testar as seguintes relagoes:
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(i) B, > 0. Um maior indice de risco-pais influencia a saida de capitais externos a ponto
de apreciar a taxa de cambio pelo movimento de compra de divisas externa;
(ii) B, <0. Se o diferencial da taxa de juros nominal entre pais ¢ capaz de estimular a

atracdo de capitais per si. Estaremos lidando com taxas de juros nominais sem levar em
considerag@o expectativas dos agentes no mercado futuro quanto a cotagdo da taxa de cdmbio

“foward”;

(iii) p, >0. Maior inflagdo doméstica em relagdo ao exterior ¢ capaz de tornar os

produtos externos mais competitivos no mercado interno impactando a procura por divisas
externas;

(iv) B, >0. Se a renda doméstica cresce (maior demanda agregada) isso se reflete nas
contas externas, impactando negativamente o saldo da conta corrente conduzindo a deterioragao
do Balango de Pagamentos. O efeito desse movimento serd uma depreciacdo da moeda
doméstica, conseguintemente uma maior taxa de cambio;

(v) Bs<0. Se o saldo positivo no volume do mercado cambial brasileiro ¢ capaz de

influenciar a cotacdo da moeda externa, dadas as caracteristicas desse mercado, ou seja, se o
mercado primadrio brasileiro € capaz de alterar, via oferta e demanda por dolares, a cotagdo da
taxa de cambio.

Além dos testes de hipotese acima nos parametros de cada variavel, podemos testar o

somatorio dos pardmetros + g, — 3, + f3,, Pois se negativo a soma, uma possivel explica¢do para

a apreciacdo da taxa de cAmbio via maior diferencial de juros doméstico estara validada. Ou
seja, a abordagem monetaria que explica o0 movimento da taxa de cambio via diferencial de
juros (nesse caso uma taxa de juros real) sera confirmada no periodo estudado nessa dissertagao.

Primeiramente, no resultado da regressdo em MQO o sinal do pardmetro da diferenca
das taxas de juros ndo estd conforme o esperado. Quanto as demais variaveis, os sinais das
variaveis EMBI, da diferenca dos indices de precos, da diferenca de renda ¢ do cambio
contratado sdo satisfatorios, mas somente as duas primeiras sao estatisticamente significantes.
A principio, somente o risco-pais e a diferenga de indices de precos justificam a trajetoria da
taxa de cambio no periodo.

Existe um desapontamento em relagdo a parametro da variavel diferenga de taxa de
juros, porém isso ja foi confirmado na abordagem monetaria. As informagdes estatisticas aqui

descritas podem ser observadas na Tabela 26.



141

Tabela 26 — Resultado da regressdo do modelo hibrido proposto em MQO

Dependent Variable: LOGPTAX
Method: Least Squares

Date: 01/13/09 Time: 17:10
Sample: 1999M01 2007M12
Included observations: 108

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1.721518  0.144453 -11.91746 0.0000
LOGEMBI 0.303517  0.020147 15.06541 0.0000
DIF 1 0.001370  0.017398 0.078730 0.9374
DIF_INDEX 1.148680  0.098233 11.69344 0.0000
DIF_PROD 0.225251  0.228790 0.984531 0.3272
SLD CC -2.77E-07 2.22E-06 -0.124801 0.9009
R-squared 0.931734 Mean dependent var 0.849241
Adjusted R-squared 0.928387 S.D. dependent var 0.211738
S.E. of regression 0.056662 Akaike info criterion -2.849469
Sum squared resid 0.327481 Schwarz criterion -2.700462
Log likelihood 159.8713 F-statistic 278.4300
Durbin-Watson stat 0.460080 Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Programa EViews

No entanto, podemos notar pelo resultado da regressdo pelo método MQO que o
coeficiente de correlagdo (R?) ¢ bastante alto (0,931) enquanto o teste DW apresenta resultado
bastante inferior (0,460) caracterizando uma situacdo de regressdo espuria (GRANGER e
NEWBOLD, 1974 apud ROSSI 1991). Portanto, temos, mais uma vez, a necessidade de aplicar
uma metodologia que procure captar presenga de potencia relacionamento de equilibrio de

longo prazo (JOHANSEN, 1988 apud ASTERIOU e HALL, 2007).

6.3.1. Aplicando o0 Método da Cointegracdo de Johansen e o Modelo do Vetor de Correcdo de

Erros (VECM)

A verificacdo visual dos residuos extraidos da regressio por MQO sugere uma
estacionaridade, exceto pelos ultimos meses do periodo, conforme o Grafico 27. O teste de

presenca de raiz unitaria pelas metodologias ADF e PP sugerem estacionaridade no nivel
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quando somente colocada a tendéncia ou nenhuma tendéncia e intercepto. O teste indica raiz
unitéria se testado com tendéncia e constante®’. Conforme Enders (2004) descreveu, temos uma
relacdo de longo prazo, embora de 2007 em diante os residuos “desgarrem” totalmente do

previsto no modelo.

Grafico27 — Residuos da Regressdo do Modelo Hibrido Proposto em MQO
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Fonte: Programa EViews

Para evitar o problema de regressdo espuria devemos verificar se as varidveis em
questdo sdo estaciondrias ou ndo-estacionarias no nivel. Em caso de ndo-estacionaridade, qual
a ordem de integracdo. Nossa intengdo ¢ que as variaveis sejam integradas de ordem 1
(estacionarias na 1* diferenca) e que os residuos sejam estacionarios em I (0).

Se as variaveis sdo ndo-estacionarias, mas integradas de uma mesma ordem, poderiamos
“rodar” uma regressao por MQO usando a 1* diferenca das variaveis (a mesma ordem de
integracdo das mesmas). No entanto, como ja dito anteriormente, esse procedimento sugere a
perda de informacdes de longo prazo entre as variaveis estimadas. Apesar de ndo ser escopo de
essa dissertagdo formular uma teoria da determinagdo da taxa de cambio, ou seja, ser capaz de
capturar efeitos de longo prazo entre elas pretendemos manter o0 mesmo procedimento que

utilizamos nos testes anteriores.

7 A estatistica pelo método ADF (5%) no nivel sem intercepto e tendéncia é -2,982, e pelo método PP é -3,121. Com ambos
os testes, em qualquer caso, ¢ rejeitada a hipOtese nula de raiz unitaria no residuo da regressdo.
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Tabela 27 — Testes de presenga de raiz unitaria nas variaveis do modelo hibrido proposto

Teste Estatistica ADF* Phillips-Perron**
Constante e Constante e
Percentual Constante Tendéncia Nenhum Constante Tendéncia
1% -3,494 -4,048 -2,587 -3,493 -4,046
5% -2,889 -3,453 -1,944 -2,889 -3,452
10% -2,582 -3,152 -1,615 -2,581 -3,152
Constante e Constante e
Nivel Log Constante Tendéncia Nenhum Constante Tendéncia
PTAX venda -1,5125 -0,8976 -0,4626 -1,1975 -0,8869
embi + -1,1265 -1,9044 -1,4348 -1,1761 -1,9044
difer juro -1,4587 -1,4464 -1,2034 -0,9418 -1,0049
difer index -1,6368 -0,7467 1,4743 -2,3376 -0,8518
difer prod -1,3447 -3,4301 -2,1490 -1,0607 -4,7781
sld ¢_contrat*** -3,5118 -4,6904 -3,0479 -6,3738 -7,9780
Constante e Constante e
1* Diferenca Log. Constante Tendéncia Nenhum Constante Tendéncia
PTAX venda -6,4203 -11,8490 -6,4586 -11,5983 -11,7354
embi + -10,1155 -10,0667 -10,0156 -10,1221 -10,0742
difer juro -4,4887 -4,4053 -4,4509 -4,7035 -4,6304
difer index -7,3212 -7,4685 -6,9089 -7,4182 -7,5219
difer prod -15,6358 -15,5627 -15,3685 -22,5419 -22,7908
sld ¢_contrat*** -17,4347 -17,3488 -17,4900 -31,0737 -28,5557

Obs*: Critério de Selecdo Automatico - SIC: max. 12 defasagens
**: Critério de Sele¢do Automatico: Barlett kernel - Newey-Bandwidth
*** Volume em milhdes USD e ndo em log.
Os valores em vermelho indicam rejeigdo com 5% da presenga de raiz unitaria

Podemos verificar pela Tabela acima que todas as varidveis sdo estacionarias em

primeira diferenca, exceto pelo saldo em volume dos contratos de cdmbio que € estacionario no

nivel. Logo, como praticamente todas possuem a mesma ordem de integracdo, prosseguiremos

na metodologia dos testes empregadas nessa dissertagao.

Portanto iremos utilizar a técnica de cointegracdo. Pois, se as variaveis em conjunto

apresentam relagdo de longo prazo queremos testar o componente de ajustamento de curto

prazo. Essa metodologia nos permite extrair um significado econdmico para a nossa proposigao.

No caso de ndo apresentarem cointegracdo, isto é, tendéncia de longo prazo similar, a

caracterizacdo de curto prazo ainda sera possivel, no entanto sem o uso da metodologia VECM.
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Tabela 28 — Regressao residuo MQO contra residuo defasado (-1)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDO1(-1) 0.800799  0.066799 11.98825 0.0000
R-squared 0.575521 Mean dependent var -2.53E-05
Adjusted R-squared 0.575521 S.D. dependent var 0.055582
S.E. of regression 0.036213 Akaike info criterion -3.789503
Sum squared resid 0.139005 Schwarz criterion -3.764523
Log likelihood 203.7384 Durbin-Watson stat 2.031724

Fonte: Programa EViews

Quanto aos desvios, pela Tabela 28 ¢é possivel verificar que nossa proposi¢do de
relacionamento de longo prazo ¢ valida em relagdo as variaveis explicativas, ou seja, a relagdo
de longo prazo ¢ afetada por choques de curto prazo, representados pelos residuos. Pela
estacionaridade do residuo da regress@o no método MQO, podemos inferir sobre a relagdo de
longo prazo entre as coordenadas desse vetor, uma vez que a ordem de integracdo diminui.
(BUENO, 2008). Podemos notar que o coeficiente da regressado entre residuos defasados em 1
“lag” €& menor que 1. Ou seja, se os choques sdo dissipados, a série devera voltar para sua
trajetoria “normal”.

Como ja testamos a estacionaridade dos residuos, cabe agora usar a metodologia do
vetor de correg¢do de erros (VECM), ou seja, 0o modelo VAR que incorpore o erro de equilibrio.
Inicialmente, precisamos calcular qual o nimero de defasagens (“/ags™) que permitam que os
residuos estimados ndo sejam autocorrelacionados entre si. Nosso usual critério tem sido o de
maior parcimonia, o SBC, embora a Tabela mostre grande diferenca nas estatisticas dos
critérios AIC e SBC por periodos defasados. Mantivemos o critério SBC, assim decidimos

adotar dois periodos defasados, por motivos aqui ja explicados.



Tabela 29 — Estimacdo VAR. Estatisticas AIC e SBC por “lags”

Estimacdo VAR: Estatisticas AIC e SBC
No. Periodos
Defasados SBC AIC

12 9,3658 -2,3340
10 9,1123 -0,5418
8 7,4580 -0,2012
6 5,3103 -0,4029
4 2,9985 -0,8155
2 1,2784 -0,6815
0 13,0267 12,8777

Obs: Em vermelho os valor minimo das estatisticas.
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Nossa determinagdo agora € estimar quantos vetores podemos extrair de nossa equacgao.

Lembrando que, forcosamente, temos que ter no maximo » — I vetores de cointegracao (r), ou

seja, No NOsSsO €aso como temos seis variaveis teremos no maximo cinco vetores de

cointegragao.

No caso de ndo haver vetores de cointegracdo, ndo temos uma relagdo de longo prazo

entre as variaveis. Para tanto precisamos estabelecer o formato da equagdo, se temos intercepto,

intercepto e tendéncia, somente tendéncia, procedimento que temos adotado nessa dissertacdo

para estimar o trago ¢ 0 maximo autovalor pelo método de Johansen. A Tabela 30 ilustra os

resultados obtidos.
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Tabela 30 — Estatisticas do trago ¢ do maximo autovalor. Cointegracdo de Johansen com 2

“Iags”
| Estimacdo: Teste de Johansen - 2 lags | Estimacio: Teste de Maximo Autovalor |
critico Max.
Caso 1 Autovalor Traco 5% Prob. Casol Autovalor Autoval. critico5%  Prob.

nenhum* 0.263524 99,812 83,937 0.0022 nenhum 0.263524 32,117 36,630 0.1532
1 vetor*  0.222687 67,695 60,061 0.0099 1vetor 0.222687 26,451 30,440 0.1450
2 vetor* 0.176771 41,244 40,175 0.0388 2vetor 0.176771 20,425 24,159 0.1481
3vetor 0.140471 20,819 24,276 0.1283 3 vetor 0.140471 15,894 17,797 0.0945
4 vetor  0.030526 4,926 12,321 0.5780 4 vetor 0.030526 3,255 11,225 0.7478

Svetor 0.015783 1,670 4,130 0.2305 Svetor 0.015783 1,670 4,130 0.2305
critico Max.
Caso 2 Autovalor Traco 5% Prob. Caso2  Autovalor Autoval. critico5%  Prob.

nenhum* 0.264227 113,995 103,847  0.0090 nenhum 0.264227 32,218 40,957 0.3393
1 vetor* 0.243411 81,777 76,973 0.0205 1vetor 0.243411 29,288 34,806 0.1966
2vetor 0.196182 52,489 54,079 0.0689 2vetor 0.196182 22930 28,588 0.2232
3vetor 0.141769 29,559 35,193 0.1784 3 vetor 0.141769 16,053 22,300 0.2945
4 vetor  0.098893 13,507 20,262 0.3248 4 vetor 0.098893 10,934 15,892 0.2567
5vetor  0.024205 2,573 9,165 0.6631 Svetor 0.024205 25,728 9,165 0.6631

critico Max.

Caso 3 Autovalor Tracgo 5% Prob. Caso3  Autovalor Autoval. critico5%  Prob.

nenhum* 0.256075 100,926 95,754 0.0210 nenhum 0.256075 31,061 40,078 0.3570
1 vetor* 0.231824 69,866 69,819 0.0496 1 vetor 0.231824 27,692 33,877 0.2281
2 vetor  0.193767 42,173 47,856 0.1539 2vetor 0.193767 22,615 27,584 0.1905
3vetor 0.111655 19,558 29,797 0.4533 3 vetor 0.111655 12,431 21,132 0.5057
4 vetor  0.042879 7,127 15,495 0.5630 4 vetor 0.042879 4,602 14,265 0.7910

5vetor 0.023760 2,525 3,841 0.1121 5vetor 0.023760 2,525 3,841 0.1121
critico Max.
Caso 4 Autovalor Traco 5% Prob. Caso4  Autovalor Autoval. critico5%  Prob.

nenhum* 0.332587 130,020 117,708  0.0066 nenhum 0.332587 42,456 44,497 0.0819
1vetor 0254019 87,564 88,804 0.0612 1vetor 0.254019 30,771 38,331 0.2835
2 vetor  0.226359 56,793 63,876 0.1707 2vetor 0.226359 26,948 32,118 0.1878
3vetor 0.145979 29,845 42,915 0.5114 3 vetor 0.145979 16,569 25,823 0.4945
4 vetor  0.096553 13,276 25,872 0.7164 4 vetor 0.096553 10,662 19,387 0.5485
5vetor  0.024596 2,615 12,518 09188 Svetor 0.024596 2,615 12,518 0.9188

critico Max.

Caso 5 Autovalor Traco 5% Prob. Caso4  Autovalor Autoval. critico5%  Prob.

nenhum* 0.318763 120,547 107,347  0.0051 nenhum 0.318763 40,304 43,420 0.1051
1 vetor* 0.253181 80,244 79,341 0.0427 1vetor 0.253181 30,653 37,164 0.2313
2vetor  0.205766 49,591 55,246 0.1434 2vetor 0.205766 24,190 30,815 0.2594
3vetor 0.137296 25,401 35,011 0.3604 3vetor 0.137296 15,507 24,252 0.4542
4 vetor 0.075678 9,894 18,398 0.4907 4 vetor 0.075678 8,263 17,148 0.5741
5vetor 0.015417 1,631 3,841 0.2015 Svetor 0.015417 1,631 3,841 0.2015
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-

values

caso 1: No deterministic trend

caso 2: No deterministic trend (restricted

constant)

caso 3: Linear deterministic

trend

caso 4: Linear deterministic trend (restricted)

caso 5: Quadratic deterministic

trend

A decisdo de incluir os 1° e 5° casos deve-se aos resultados obtidos no teste de

estacionaridade dos residuos descritos acima, indicando que o modelo ndo apresentava
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tendéncia deterministica. Contudo, repetindo o teste do Principio de Pantula, o caso 2 é o
escolhido, ou seja, nosso modelo tem dois vetores pela rejeicao da hipotese de 5% no trago,
mas nao temos nenhum autovalor, apresentando um formato sem tendéncia deterministica e
constante restrita.

Com dois vetores de cointegragdo comprovamos que as séries cointegram. No entanto,
pelos testes de maximo autovalor ndo encontramos relacdo de longo prazo entre as variaveis.
Cheung e Lai, (1993) destacam que o resultado das estatisticas do trago ¢ superior ao resultado

das estatisticas do maximo autovalor>3.

6.4 Os Resultados dos Testes do Modelo Hibrido

Aplicando o VECM com 2 “lags” e 2 vetores de cointegracdo mostramos na Tabela 31
(a) e (b) os resultados das equagdes de cointegracdo e de correcdo de erros para os periodos
defasados.

Na Tabela 31 (a) podemos notar que nem todos os sinais extraidos corroboram as
hipoteses dos efeitos das varidveis sobre a trajetoria da taxa de cadmbio (PTAX). Os sinais da
variavel risco-pais (EMBI) e da diferenca de juros (DIF I) ndo estdo conforme nossa
expectativa. Somente o diferencial de renda (DIF_PROD) tem o sinal esperado e ¢
estatisticamente significante. O saldo do movimento do volume de cdmbio contratado
(SLD_CC) nem tem o sinal adequado esperado, embora praticamente sem efeito sobre a PTAX,
nem ¢ estatisticamente significativo.

Esse resultado parece fazer sentido a nosso ver, pois supor que indicador EMBI tenha
efeito de longo prazo ndo ¢ justo, uma vez que sua indicagcdo ¢ de momento, extraida das
informagdes sobre negociagdes pelos agentes econdmicos no curto prazo. O mesmo se pode
dizer em relacdo ao DIF I, uma vez que estamos lidando com taxas nominais, ou seja, nao
existe exuberancia na relacdo de longo prazo, pois envolve outras variaveis que sdo exogenas
ao modelo. Com relagdo ao SLD_CC sua agdo deve ser prioritariamente de curto prazo e nao

de longo prazo.

8 Embora exista literatura em relagdo ao oposto



148

Tabela 31 (a) — Equacdo de Cointegragdo Normalizada: Estimac¢do pelo VECM com 2 “lags™

Estimacdo do VECM
1999m4 - 2007m12

2 periodos defasagem

(a) Eq. Coint. Eq coint 1
logPTAX (-1) 1,0000
logembi(-1) 0,1089
dif i(-1) -0,0594
dif prod (-1) 1,9030
dif index (-1) -1,4326
sld_cc (-1) 0,0000
c -0,5429

Fonte: Programa EViews

Na Tabela 31 (a) podemos notar na equacao de cointegracdo normalizada pela PTAX
que a variavel que “a priori” teria maior efeito de longo prazo ¢ corroborada pelo VECM, ou
seja, a DIF_PROD. Significa que a taxa de cambio acompanha uma trajetoria cointegrada com
a renda e uma vez que a renda interna tem crescimento podemos esperar um maior fluxo
comercial, principalmente das importagdes, e isto impacta a formacao da taxa de cambio.

Com relagdo a diferenga de renda (DIF_INDEX), o sinal ¢ ambiguo, pois se a diferenca
entre indices de precos aumentarem (pregos “tradeables”) estamos supondo uma perda de
competitividade da economia brasileira, logo a PTAX deve ter um comportamento de alta, por
maior demanda de importagdes. No entanto, pelo teste anterior dessa abordagem, a
interpretagdo de curto prazo prevaleceu sobre o indice de preco externo.

Os ajustamentos dos desvios de curto prazo podem ser explicados pela correcdo de erros
— Tabela 31 (b). O EMBI representa quase 18% de ajuste positivo, mas ndo ¢ significante. Ja a
corregdo pela DIF I ¢ de mais de 10% nos ajustes curto prazo. O ajustamento de curto prazo
também ¢ explicado pela DIF INDEX, em 4%. O SLD CC também tem impacto sobre a
trajetoria da taxa de cAmbio a cada periodo, ou seja, tem de impactos de curto prazo na ordem
de — 5.403.

Ou seja, s@o estatisticamente significativos os ajustes de curto prazo em relacdo a DIF 1,
com os agentes econdomicos estimando a cada periodo a expectativa pela manutengdo de moeda
doméstica, ajustando 0,106 a cada periodo, em relagdo a DIF_INDEX, onde a velocidade do
ajuste pela ¢ menor, 0,428. Por ultimo, o interessante notar € que o saldo do cdmbio contratado
impde um ajuste negativo a cada diferenga de periodos, um saldo menor de divisas ajusta a

PTAX para menos.
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Tabela 31 (b) — Corregdo de Erros: Estimacdo pelo VECM com 2 “lags”

(b) Corr. Erros | D(logPTAX) | D(logembi) | D(dif i) | D(dif prod) | D(dif index) | D(sld_cc)
CointEql 0,060 0,182 0,106 -0,010 0,043 -5403,08
D(logPTAX (-1)) -0,383 -1,155 0,040 -0,029 -0,006 167,77
D(logPTAX (-2)) 0,035 -0,551 0,390 0,035 0,099 19321,81
D(logembi (-1)) 0,093 0,210 0,013 0,019 0,006 -3822,07
D(logembi (-2)) 0,062 0,290 -0,030 0,001 -0,030 -7042,00
D(dif i (-1)) -0,116 -0,231 0,696 -0,053 0,008 1138,09
D(dif i (-2)) 0,025 0,093 -0,073 0,044 -0,011 3640,42
D(dif_prod(-1)) -0,460 -2,055 -0,085 -0,343 -0,056 -439,08
D(dif_prod(-2)) -0,035 -0,889 0,091 0,053 0,111 2050,84
D(dif_index (-1)) 0,361 -0,954 -0,395 0,190 0,262 13111,82
D(dif_index (-2)) -0,197 -0,435 -0,040 0,004 -0,146 -16283,77
D(sld_cc (-1)) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,38
D(sld_ce(-2)) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,08
Obs: Em vermelho significa valores significantes pela estatistica ¢

Fonte: Programa EViews

Procedendo a estimag@o do resultado obtido pelo método MQO e a fim de testar os
parametros estimados com base no formato sugerido pelo VECM, no Quadro 4 e na Tabela 32
a seguir podemos notar que somente o pardmetro da equagdo de curto prazo em relagdo ao

ajustamento da PTAX em AR(2) ¢ estatisticamente significante.

Quadro 4 — Especificacdo do modelo EC(B,1) 1 2 Resultados VECM

D(LOGPTAX) = A(L,D*B(1,1)*LOGPTAX(-1) + B(12)*LOGEMBI(-1) + B(I,3)*DIF I(-1) +
B(1,4)*DIF_PROD(-1) + B(1,5)*DIF_INDEX(-1) + B(1,6)*SLD_CC(-1) + B(1,7)) + C(1,1)*D(LOGPTAX(-1)) +
C(1,2)*D(LOGPTAX(-2)) + C(1,3)*D(LOGEMBI(-1)) + C(1,4)*D(LOGEMBI(-2)) + C(1,5)*D(DIF I(-1)) +
C(1,6)*D(DIF_I(-2)) + C(1,7)*D(DIF_PROD(-1)) + C(1,8)*D(DIF_PROD(-2)) + C(1,9)*D(DIF_INDEX(-1)) +
C(1,10)*D(DIF_INDEX(-2)) + C(1,11)*D(SLD_CC(-1)) + C(1,12)*D(SLD_CC(-2))

D(LOGPTAX) = 0.05955716816*( LOGPTAX(-1) + 0.1089213938*LOGEMBI(-1) - 0.05935843195*DIF_I(-1) +
1.903005063*DIF_PROD(-1) - 1.432631474*DIF_INDEX(-1) + 4.698444805¢-005*SLD_CC(-1) - 0.5429494859
) - 0.3826021987*D(LOGPTAX(-1)) + 0.03541182893*D(LOGPTAX(-2)) + 0.09334543244*D(LOGEMBI(-1)) +
0.06181819818*D(LOGEMBI(-2)) -  0.1163877568*D(DIF I(-1)) +  0.02529151071*D(DIF_I(-2)) -
0.4598745594*D(DIF_PROD(-1)) - 0.03475952477*D(DIF_PROD(-2)) + 0.3607071589*D(DIF_INDEX(-1)) -
0.1966755332*D(DIF_INDEX(-2)) - 9.669505072¢-007*D(SLD_CC(-1)) - 8.452186022¢-007*D(SLD_CC(-2))

Fonte: Programa EViews
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Tabela 32 — Estimacdo por MQO. Estimadores das variaveis
Obs: Em vermelho, estatisticamente significativos com 5%

Estimation Method: Least Squares
Sample: 1999M04 2007M12

Included observations: 105

Total system (balanced) observations 630

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.059557 0.047499 1.253874 0.2104
CQ) -0.382602 0.169128 -2.262210 0.0241
C(3) 0.035412 0.157191 0.225279 0.8218
C4) 0.093345 0.059316 1.573692 0.1161
C(5) 0.061818 0.058479 1.057110 0.2909
C(6) -0.116388 0.090859 -1.280970 0.2007
C(7) 0.025292 0.088941 0.284362 0.7762
C(8) -0.459875 0.320306 -1.435734 0.1516
C(9) -0.034760 0.315189 -0.110281 0.9122
C(10) 0.360707 0.429186 0.840445 0.4010
C(11) -0.196676 0.410802 -0.478760 0.6323
C(12) -9.67E-07 2.57E-06 -0.376350 0.7068

Fonte: Programa EViews

Por fim, a andlise de novos graficos. Primeiramente, no Grafico 28 da equacdo de
cointegragdo podemos notar desvios consideraveis no ajustamento de curto prazo em relagdo
ao equilibrio de longo prazo no periodo entre 2000 e 2003, e depois entre 2006 e 2007. Nao
chegam a ser desvios permanentes, mas que acabam influenciando uma trajetoria mais uniforme
de nossa variavel dependente considerando o periodo como um todo.

Os residuos das demais variaveis em relagdo a equacdo de cointegracdo normalizada
(Equacdo Coint 1) nos graficos da Figura 2 parecem acompanhar a trajetoria de longo prazo da
varidvel dependente, alternando valores positivos e negativos, no entanto podemos notar maior

volatilidade em algumas variaveis, como o DIF_INDEX e DIF_PROD.



Grafico28 — Grafico da Equagdo de Cointegragdo. Longo prazo.
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Figura 2 — Graficos dos Residuos da Estimacdo por VECM
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6.5 As Conclusoes do Modelo Hibrido

Diante dos resultados podemos inferir que o modelo hibrido proposto nesta dissertagdo
ndo apresentou resultados conclusivos de forma esperada de curto prazo ¢ de longo prazo em
relacdo a varidvel dependente. De forma geral o resultado ndo foi suficiente para explicar a
trajetoria da taxa de cambio no periodo compreendido entre janeiro de 1999 e dezembro de
2007, utilizando dados mensais. A proposta foi tentar estabelecer um paralelo entre a trajetoria
da taxa de cambio e um conjunto de variaveis por utilizar a teoria do fluxo da determinagdo da
taxa de cambio.

Utilizamos variaveis explicativas freqiientemente apontadas como responsaveis pela a
apreciacdo ou desvalorizagdo da taxa de cambio, que seriam capazes de capturar influéncias do
ambiente macroecondmico vivenciado pelo Brasil a época. Ou seja, utilizamos:

(1) Uma medida do risco-pais, o EMBI + divulgado pelo banco JP Morgan com
base em diversos indicadores, como por exemplo, dos titulos emitidos pelo
governo brasileiro no mercado financeiro mundial;

(i1) O diferencial relativo de taxa de juro base do Brasil e EUA, a SELIC e o FED
FUND, respectivamente;

(iii) A diferenca relativa entre indicadores de variagdo de precos industriais e
manufaturados, no intuito de perceber uma perseguicao da taxa de cambio ao
poder de compra mensurado em relag@o a bens “tradeables’;

(iv) Uma medida relativa de renda entre o Brasil e o EUA, através de uma
“proxy”, a produg¢do industrial mensal; e por ultimo

V) Através do movimento de oferta e demanda por divisas externas exercida
pelos participantes do mercado cambial brasileiro, carregado de pormenores

descritos em capitulo anterior.

Apesar de conseguir estabelecer uma relacdo de longo prazo entre as variaveis,
estaciondrias na 1* ordem de integragdo (exceto uma que ¢ estacionaria no nivel), confirmado
através da trajetoria regressiva (ndo explosiva) dos residuos da regressdao por MQO (os residuos
sdo estacionarios), ndo conseguimos nos testes a confirmacgdo de todos os sinais esperados na
relacdo das variaveis com a variavel dependente. Existem varidveis fracamente exdgenas no
nosso modelo hibrido, ou seja, os ajustes ndo sdo significantes para o equilibrio de longo prazo,

em especial as varidveis EMBI e a DIF I, o que ¢ consideravel.
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O VECM utilizado, apos a cointegragdo pelo método de Johansen mostrar pelo menos
dois vetores no trago e nenhum maximo autovetor, sinalizou resultado foi ambiguo, seja na
ordem dos sinais esperados, seja pela comprovacao da forca dos efeitos através das estatisticas
t. Nao conseguimos mostrar robustez no conjunto de variaveis propostas influenciando a
trajetoria da taxa de cambio, embora algumas varidveis mostrassem um caminho a ser
percorrido.

As variaveis SLD _CC e DIF I, no entanto, corrigem periodo a periodo a trajetoria, ¢
isto é definitivo. O mesmo ndo aconteceu em relacdo ao EMBI. Esperavamos que os agentes
econdmicos observassem o comportamento do risco-pais. E provavel que a relagdo causal esteja
invertida. Isso ¢ perfeitamente compreensivel para o Brasil, um pais onde o movimento de
fluxos internacionais financeiros tem grande peso na decis@o dos agentes, seja pela funcdo
crédito, seja por indicador macroecondmico.

Por outro lado, o sentido econdmico para explicar a trajetoria da taxa de cambio no
Brasil entre janeiro de 1999 e dezembro de 2007 pelas variaveis DIF_ PROD, DIF_INDEX nao
¢ descartado, pois os desvios estimados do periodo foram temporarios e sem tendéncia
estocastica acumulativa. Enders (2004) coloca que, apesar da diferenca no uso do termo
equilibrio entre economistas e econometristas,’® a cointegragio entre as variaveis ndo ¢ fungio
de forcas de mercado ou de comportamento individual, e sim causal ou uma simples relacdo
entre varidveis com tendéncia similares.

Portanto, ¢ perfeitamente plausivel inferir sobre o comportamento das variaveis
sugeridas na trajetoria da taxa de cambio, ou seja, a principal caracteristica de variaveis
cointegradas como que acabamos de verificar ¢ que a trajetoria foi influenciada por desvios do
equilibrio de longo prazo e algumas variaveis explicam melhor o ajustamento de longo prazo,
enquanto que outras explicam melhor a corre¢do de curto prazo. Talvez a jungdo de variaveis
explicativas de curto prazo com variaveis de longo prazo em um mesmo modelo tenha causado
esse resultado ambiguo sobre a taxa de cambio nominal. Nao testamos essa hipotese.

Por fim, uma vez que mencionamos que algumas variaveis apresentam parametros
estatisticamente significativos para explicar ajustamentos de longo prazo ou de curto prazo,
podemos testar o sentido da causalidade entre as variaveis dentro da amostra selecionada, pois

o teste refere-se somente a causalidade medida entre valores passados. O teste ¢ usual em

3% O primeiro grupo se refere a uma relagdo de igualdade entre o desejavel e o corrente, enquanto que para os econometristas
equilibrio diz respeito a qualquer relagéo de longo prazo entre variaveis nao-estacionarias.



154

modelos VAR, onde todas as variaveis sdo tratadas do mesmo modo, ou seja, ndo ha distingao
entre varidveis endogenas e exogenas, todas sdo endogenas. (ASTERIOU e HALL, 2007).

O teste causalidade Granger testa a hipdtese nula que ndo ha causalidade entre as
variaveis ou rejeita-se essa hipotese ndo podendo rejeitar a hipdtese alternativa que existe
relacdo causal entre as variaveis sinalizadas. O importante € que o teste ndo sera valido se as
variaveis ndo forem cointegradas. (ASTERIOU e HALL, 2007). Abaixo na Tabela 33

reproduzimos o teste Causalidade Granger.

Tabela 33 — Teste de Causalidade Ganger VECM

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald
Tests

Sample: 1999MO01 2007M12
Included observations: 106

Dependent variable: LOGPTAX

Excluded Chi-sq df Prob.

LOGEMBI 6.697355 2 0.0351
DIF I 5.181772 2 0.0750
DIF_PROD 5.385962 2 0.0677
DIF INDEX 0.966794 2 0.6167
SLD CC 0.396272 2 0.8203
All 19.13165 10 0.0386

Fonte: Programa EViews

Podemos notar que as trés primeiras variaveis (em vermelho) somando 2 “/ags”
apresenta rela¢do causal significante com a PTAX com 10% de probabilidade. O conjunto de
varidveis tem uma probabilidade de 3,86% de afetar a trajetoria da PTAX no periodo estudado.

A mensagem que podemos extrair dos testes realizados no modelo chamado de hibrido
¢ que a trajetoria da taxa de cambio pode ser relacionada com as varidveis que refletem o
ambiente macroeconomico do pais, mais precisamente os fundamentos, mas ndo conseguimos
inferir de forma sistematica na maneira que essas varidveis impactam os ajustamentos de curto
e longo prazo.

O tema ndo esta esgotado, diante das oportunidades de pesquisa que se abrem. Mesmo

porque, essa dissertagdo ndo teve pretensdo de esgotar o tema, longe disso! A variavel taxa de
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cambio, por certo, ¢ uma das variaveis macroecondmicas que os agentes econdmicos mais
observam dado o seu poder de impacto em outras variaveis. Outras varidveis macroecondmicas
que consigam capturar os efeitos do ambiente macroecondmico, traduzindo as questdes dos
fundamentos economicos do Brasil devem ser incorporadas a um modelo que capture influencia
sobre a trajetoria da taxa de cambio com significancia para prever uma trajetoria futura dentro

de um intervalo minimo de confianga.
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CONCLUSAO

Essa dissertacdo teve como objetivo testar empiricamente duas das principais teorias da
determinagdo da taxa de cdmbio aplicadas a trajetoria da variavel no periodo de janeiro de 1999
até dezembro de 2007 ao Brasil. Pretendiamos verificar se trajetoria da taxa de cambio poderia
ser explicadas pelos modelos PPC e abordagem monetaria.

Testamos, ainda, um modelo hibrido que pudesse agregar a teoria com variaveis
frequentemente associadas a trajetoria da taxa de cambio, dado a capacidade de capturar
influéncias do ambiente macroecondmico aos fundamentos econdmicos vivenciado pelo Brasil
no periodo.

Apesar de serem os primeiros oito anos do regime de cambio flutuante, e ser um periodo
marcado por grande turbuléncia, doméstica e externa, pretendiamos aplicar instrumental
econométrico que pudesse capturar cointegragcdo entre as variaveis, dependente e explicativas,
de modo a conjecturar tanto sobre o equilibrio de longo prazo quanto sobre o ajustamento de
curto prazo entre elas. Ou seja, caso cointegradas de mesma ordem poderiam encontrar uma
correlacdo de movimentos de longo prazo e assim poderemos inferir se as variaveis
responderam a magnitude dos desvios que a taxa de cAmbio possa ter apresentado no periodo
estudado foi condizente com a teoria testada.

A relevancia do tema pode ser destacada pela importancia da variavel taxa de cambio
na economia. Uma maior integra¢do econdmica, na qual o Brasil participa ativamente seja em
fluxos comerciais € em fluxos financeiros, ressalta os movimentos do mercado cambial
instantaneamente. Uma taxa de cAmbio determinada por forgas do mercado € capaz de precificar
antecipadamente movimentos das variaveis com as quais se relaciona e assim impactar todo o
ambiente econdmico do pais.

A histdria econdmica brasileira reserva varios capitulos de destaque a taxa de cambio,
com intenso controle governamental. Recentemente, antes do regime de livre flutuagdo, a taxa
de cambio desempenhou uma importante fun¢do de dncora monetaria no conjunto de medidas
adotadas pelo Plano Real. A adog¢do de um regime de livre flutuagdo da taxa de cambio
significou potencializar os efeitos da politica monetaria e assim toda sorte de efeitos encadeados
sobre produgao, previsdo, precos, ou seja, sobre as decisdes dos agentes econdmicos.

Portanto faz-se mister observar a trajetoria da taxa de cambio durante o regime de
flutuacdo cambial e correlaciona-la com os fundamentos macroecondmicos através das

varidveis que a teoria economica distingue como principais. Encontrar um modelo que melhor
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explique a trajetoria com adequadas técnicas econométricas foi objeto de estudo nessa
dissertacao.

No entanto, essa dissertacdo ndo teve o propoésito de esgotar o tema, uma vez que a sua
relevancia transcende as aplicagdes feitas. Além do mais, os anos iniciais do regime de livre
flutuacdo adotados ndo podem ser considerados como definitivos, pois sdo usuais quebras
estruturais em variaveis macroecondmicas, principalmente por acdes dos agentes econdmicos.

Frydman e Goldeberg (2007) argumentam com propriedade que a relagdo entre a taxa
de cambio e os fundamentos macroecondmicos varia no tempo, portanto tomar como base
amostras de subperiodos ou mesmo mixa-las de outros periodos conduz a erros. A introducao
de instabilidade nos relacionamentos entre as variaveis em modelos estruturais de previsao
desenvolvidos por eles, a performance foi superior ao modelo “random walk”.

A usual falha dos modelos lineares de previsdo da taxa de cambio esta relacionada com
a tentativa de reproduzir movimentos de curto-prazo/médio-prazo para o longo-prazo. Alguns
artigos citam a expressdo criada por Obstfeld e Rogoff (1996) “exchange rate disconnect

puzzle™s°

para caracterizar essa decepc¢do. Porém, isso ndo deve ser interpretado como uma
indicacdo de que os fundamentos macroecondmicos nao impactam nossa variavel, e sim como
instabilidade temporaria. Definitivamente a principal ameaga a regularidade empirica € estimar
através de amostras de periodos uma trajetoria de maior prazo. Meese (1986) enfatiza que
conjuntos de fundamentos macroecondmicos impactam diferentemente os periodos.

Nosso estudo sugere que os conjuntos de variaveis (fundamentos) macroecondmicas
tém relevancia na trajetoria da taxa de cambio, explicando em parte seus movimentos,
principalmente nos eventos historicos correlatos e contemporaneos. Obviamente, capturar essas
variaveis em modelos lineares pré-determinados ndo ¢ tarefa das mais triviais, mesmo com o
suporte das mais modernas técnicas econométricas.

A revisdo da literatura destacou os principais modelos tedricos para determinagdo da
taxa de cambio adotados por diferentes autores. O modelo PPC ¢ o ponto de partida, uma vez
que relaciona o poder de compra dado pela taxa de cambio entre paises com produtos similares
negociados. A hipdtese de mercados perfeitamente competitivos sustenta o conceito da LOP
abonando a PPC. Uma arbitragem perfeita entre os mercados assegura que o preco especifico
de um produto similar entre paises tera o0 mesmo valor quando convertido pela taxa de cambio.

Longe de querer determinar uma taxa de cdmbio, a PPC procura mostrar que ¢ factivel

uma taxa de cambio nominal apresentar desvios ao redor de uma taxa de caimbio de equilibrio,

0 O desafio da desconexdo da taxa de cAmbio
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calculada, segundo Balassa-Samuelsom (1964), pelo diferencial de produtividade entre as
economias. Possivelmente, maior ou menor grau de abertura comercial e/ou financeira ira
impactar essas variaveis. No entanto, a nosso ver, o principal para a abordagem da PPC seria
comprovar que os desvios da taxa de cdmbio nominal sdo capazes de reverter em direcdo a um
taxa média. Ou seja, se os desvios ndo sdo explosivos, nem apresentando tendéncia de queda
ininterrupta nem de crescente alta, podemos acreditar que existe uma taxa média de cAmbio na
qual os agentes economicos baseiam suas expectativas. A existéncia de desvios revertidos e de
correlagdo de longo prazo com os indices de pregos garante a teoria da PPC.

Aplicamos a abordagem da PPC na trajetéria da PTAX venda para o periodo pretendido
valendo-se da cotacdo registrada pelo ultimo dia util do més. Pelo MQO encontramos melhor
resultado nos pardmetros, testes e residuos no modelo PPC2, formado pelos indices IGP-OG e
PPL.

No entanto, os resultados pelo MQO indicaram sinais de uma possivel regressao esptria,
uma vez que as varidveis ndo sao estacionarias no nivel. Trés alternativas foram aplicadas para
solucionar essa sinalizagao.

A primeira delas foi “rodar” o método do MQO com a 1* diferenga das variaveis. No
entanto, o resultado ndo ¢ satisfatorio, uma vez que nenhum parametro de qualquer modelo foi
estatisticamente significativo. Para nos esse ajustamento ndo ¢ interessante, pois utilizar a 1?
diferencga das variaveis impede-nos de verificar a possibilidade dos ajustes de curto prazo em
relacdo ao equilibrio de longo prazo entre as variaveis. (ENDERS, 2004).

A segunda técnica procurou solucionar a possibilidade de falha de eficiéncia dos
estimadores de MQO dado a clevada autocorrelagdo positiva residual nos modelos
selecionados, pelo receio de que os pardmetros estimados em nossa regressdo nao fossem os
verdadeiros estimadores. Adotamos 0 MQG para testar os parametros dentro de intervalos de
confianga menores garantindo maior seguranga aos estimadores encontrados. Os testes
demonstraram que a PPC ¢ valida, seja nos coeficientes obtidos quanto no respeito da condi¢ao
de simetria exigida pela teoria. No entanto, por utilizar a 1* diferenca, perdemos a possibilidade
de capturar os efeitos dos ajustamos de longo prazo entre as variaveis.

A aplicacdo da terceira técnica ¢ o procedimento correto para estimagdo de variaveis
ndo-estacionarias quando se pretende capturar os ajustamos de curto prazo de variaveis que
possuem combinagdo linear, ou seja, possuem trajetorias de longo prazo de equilibrio. A
cointegracdo permite-nos explorar a combinagdo de resultados de curto e longo prazo entre as

variaveis da abordagem da PPC.
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Complementa a terceira solu¢do, o VECM. Testamos tanto os efeitos de longo prazo
quanto os efeitos de curto prazo com o0 VECM. As vantagens da metodologia VECM sdo quatro.
Primeiro, a conveniente medi¢do dos erros provenientes do desequilibrio dos periodos prévios,
de acordo com a teoria. Segundo, como o modelo ¢ formulado na 1* diferenca resolvemos o
possivel problema de regressdo esptria. Terceiro, a manutencdo do modelo proposto néo altera
com o método. Por ultimo, os erros provenientes do desequilibrio de curto prazo ¢ residuo
estacionario, logo o processo de ajuste entre as varidveis envolvidas ndo estd “produzindo”
erros que no longo prazo se tornariam cada vez maiores.

A priori, podemos comprovar que a PTAX, o IGP-OG e PPI possuem um equilibrio de
longo prazo na qual os desvios provenientes dessa combinacgdo linear possuem média com
esperanga zero e variancia constante.

O método de Johansen sinalizou a possibilidade de um vetor de cointegracdo entre as
variaveis. Ao aplicar o VECM encontramos significAncia dos pardmetros na equagdo de
cointegracdo (ajuste de longo prazo) com base na estatistica ¢, além de comprovar a condicdo
de simetria de acordo com a abordagem PPC. Quanto a velocidade da correcdo dos
desequilibrios de curto prazo na variavel PTAX, a variavel IGP-OG tem menor poder de
correcdo do que o PPI, no entanto somente a corre¢do pelo indicador PPI € estatisticamente
significativa.

O uso do MQO aplicado a correcdo das diferencas por periodos nas variaveis
explicativas sobre a PTAX confirmou a equagdo de cointegracdo, principalmente na robustez
dos testes dos parametros. Os residuos da regressdo acima sdo estacionarios no nivel
corroborando a sugestdo que os residuos (desvios) sdo temporarios € nao permanentes da média
esperada e que a varidncia dos residuos ¢ constante. Por fim, o teste de causalidade Granger
confirmou a suspeic¢do da dire¢do de causalidade, pois a PTAX é afetado pelas IGP-OG e PPI,
e ndo o inverso.

Os resultados por nds ndo garantem a proporcionalidade dos pardmetros, o que pode ser
explicado pelo tamanho da amostra. No entanto, comprovamos a similaridade, causalidade e o
fato de as séries apresentarem trajetoria similar, e ndo podemos descartar a LOP. Além disso,
existe uma reversao a média e a variancia dos residuos ¢ constante.

Em nosso ponto de vista, 0 movimento apresentado pela taxa de cdmbio no periodo ¢
caracteristico por volatilidade (desvios) em torno da PPC. No entanto sdo limitados e
reversiveis. Quanto maior foi o movimento de desvio, mais acentuado foi 0 movimento de

correcdo para a PPC, indicando, em tltima instincia, que os precos sdo variaveis importantes
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na determinacdo de uma taxa de cambio que mensure os precos de produtos similares entre
economias.

Uma apropriagdo do modelo devera ser mais util quando colocada em prazo apropriado,
ou seja, em longo prazo, mesmo com diferentes instrumentais econométricos disponiveis.
Diversos autores pontuaram sobre essa possibilidade. Existe espago para outros testes da teoria
PPC, dado que seus desvios podem ser gradualmente lentos a reversdo e que existem evidéncias
de quebras estruturais, além de diferentes cestas de consumo, preferéncias e produtividade.

A nossa inteng@o nao foi a captura da explicag@o pontual da taxa de cambio nominal, e
sim da trajetoria explicada no periodo analisado, e os resultados obtidos aqui foram
satisfatorios. Mostramos que ndo eram fundamentadas as chamadas de desequilibrio gradual da
taxa de cambio quando essa iniciou uma trajetéria de apreciacao no final de 2003 em diante.

A literatura econdmica destaca papel primordial a abordagem monetaria pelos fatores
que explicam as variacdes nos precos, e dado que as taxas de caAmbio derivam da interag@o entre
niveis de precos, a oferta e demanda de moeda e taxa de juros tém poder de influenciar a
trajetoria da taxa de cambio.

Utilizando a forma reduzida, testamos a abordagem monetaria aplicada a trajetoria do
cambio durante janeiro de 1999 e dezembro de 2007 com objetivos evidentes de verificar se os
parametros estimados se comportaram conforme o enunciado pela teoria.

Mais precisamente, testamos as restrigdes assumindo uma LOP valida, ou seja, uma
flexibilidade nos ajustes dos precos, com isso eliminando em nosso modelo a possibilidade de
“overshooting”, uma vez que adotamos um ajuste simultineo no mercado monetario e no
mercado de bens. Também eliminamos possiveis erros de previsdo dos agentes economicos
quando decidem deter a moeda doméstica, isto &, consideramos a PCT]J.

Adotando uma base de dados tnica (OCDE), para evitar possiveis erros de mensuragdo
na coleta por diferentes fontes, aplicamos a metodologia de cointegracdo de Johansen e o
VECM, uma vez que as variaveis sdo estacionarias na 1* diferenga e que gostariamos de obter
tanto resultados de ajustes de curto prazo e longo prazo.

Os resultados dos residuos da regressio MQO apresentam divergéncia quanto a
estacionariedade. Usando a cointegracdo de Johansen, encontramos resultado similar a uma
relagdo linear com constante ¢ sem tendéncia entre as variaveis. Nessa técnica achamos trés
vetores de cointegragdo, possibilitando inimeras combinagdes lineares de longo prazo entre as
variaveis.

No testes VECM na abordagem monetaria ndo encontramos robustez, uma vez que a

variavel moeda e taxa de juro sdo estatisticamente insignificantes no ajustamento de curto
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prazo, onde esperariamos melhor desempenho. Em relacdo aos resultados da combinagdo de
longo prazo. Os resultados do teste da abordagem monetaria também ndo foram os esperados
em comparagdo com a teoria. O modelo ndo consegue explicar a trajetéria da PTAX no periodo
estudado.

Nao podemos dizer que nosso resultado ¢ diferente do divulgado pela literatura, pois
como visto, a abordagem monetaria tem ficado longe do ideal por sua fraca capacidade de
previsibilidade. Uma conclusdao comum da literatura ¢ seu desempenho pior que um simples
“random walk”. A baixa capacidade de lidar com as questoes da PCTJ, prémio de risco, perfeita
substituicdo entre ativos e expectativa dos agentes compromete a abordagem.

Frydman e Goldeberg (2007) desenvolveram um modelo baseado na imperfeicdo do
conhecimento prévio dos agentes econdmicos (“IKE mode!””), ou seja, o modelo deles descarta
a inclusdo das expectativas racionais pelos agentes econdmicos (“fully predeterminated’) para
compor um agente econdmico que altera suas decisdes com base no contexto momentaneo.
Através desse modelo eles pretendem explicar empiricamente a dindmica exibida pela taxa de
cambio, particularmente através dos desvios e dos movimentos exibidos no mercado
monetarios em torno do prémio (retorno) exigido pelos investidores, através das caracteristicas
do momento e das condi¢des impostas que influenciam as varidveis explicativas naturais, ou
seja, os fundamentos macroecondmicos.

Uma vez que o seminal artigo de Meese e Rogoff (1983) alicercou o uso do modelo
“random walk” como possivel na previsdo da taxa de cambio com igual ou maior acerto do que
os modelos tedricos desenvolvidos, resolvemos testar o comportamento da PTAX por ela
mesma, em uma metodologia conhecida como ‘Modelo Univariado’.

Nossa intencdo foi avaliar a série temporal trajetéria da PTAX em relagdo ao seu
comportamento passado, escolhendo a melhor forma com base em testes apropriados. Existe
literatura recomendando o uso dessa metodologia em variaveis macroecondmicas, uma vez que
elas carregam o comportamento explicativo de varidveis exdgenas.

A trajetoria da PTAX no periodo parece ser composta por memoria de trés defasagens,
AR (1) AR (2) e AR (3). No entanto, consideramos que a faixa de previsdo para a taxa de
cambio em dois meses seguintes ¢ suficientemente ampla para os moldes de negociacdo de um
mercado dindmico como ¢ o mercado financeiro cambial.

Pelas idiossincrasias de funcionamento deste mercado no Brasil, decidimos mostrar que
a estrutura do mercado cambial é recheada de assimetrias, gerando ineficiéncia e custos
excessivos por operagdes que resultam em “spreads” elevados, além de riscos encobertos

(pouca transparéncia) e excessiva concentracdo no setor.
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Apesar das acdes infralegais tomadas no sentido de minimizar as assimetrias e
problemas citados acima pela a autoridade monetaria nos ultimos anos, continua o ranco de
anos em que as obrigagdes externas eram a variavel de controle pelas autoridades monetarias,
pois ainda permanece em curso um marco legal dessa época. A livre conversibilidade néo ¢ fato
ainda; portanto, os modelos que pretendem analisar a trajetéria do cdmbio devem conjecturar
essa situagao.

Por fim, essa dissertagdo propoés um modelo hibrido com base na teoria do fluxo
associado a um conjunto de varidveis frequentemente apontadas como explicativas dos
movimentos da taxa de cambio. Empregamos em nosso modelo uma medida do risco-pais, o
diferencial relativo de taxa de juro base, a diferenga relativa entre indicadores de pregos
“tradeables”, a diferenca relativa de renda ¢ o saldo do volume de cambio contratado.

Apesar de estabelecer relagao de longo prazo entre as variaveis, confirmado através de
mesma ordem de integracdo das varidveis e por trajetoria estacionaria dos residuos, ndo
conseguimos extrair em resultados os sinais de acordo com os esperados. A existéncia de
variaveis fracamente exogenas no nosso modelo hibrido, ou seja, ajustes de longo prazo ndo
significantes para o equilibrio. Em especial em relacdo ao EMBI e a DIF I, o que ¢ consideravel
se pensarmos que essas sdo varidveis tipicas de impacto de curto prazo. As varidveis
DIF _PROD e DIF INDEX indicam importancia no ajustamento de longo prazo, conforme o
esperado, pois os desvios estimados do periodo foram temporarios e sem tendéncia estocastica
acumulativa.

As variaveis SLD_CC e DIF I corrigem o equilibrio de curto prazo por periodos, de
acordo com nossa expectativa, mas o mesmo ndo aconteceu em relacdo ao EMBI. Esperavamos
que os agentes economicos observassem o comportamento do risco-pais.

Algumas variaveis explicam melhor o ajustamento de longo prazo, enquanto que outras
explicam melhor a corre¢do de curto prazo. Talvez a jungdo de variaveis explicativas de curto
prazo com variaveis de longo prazo em um mesmo modelo tenha causado esse resultado
ambiguo. Nao testamos essa hipdtese. No entanto, o teste de causalidade Granger mostrou que
conjunto de varidveis tem uma probabilidade de 3,86% de afetar a trajetoria da PTAX no periodo
estudado.

Os testes realizados no modelo hibrido mostraram que a trajetéria da taxa de cambio
pode ser relacionada com as variaveis que refletem os fundamentos macroecondmicos do pais,
mas ndo logramos €xito na maneira que essas variaveis impactam os ajustamentos de curto e
longo prazo conjuntamente. Um melhor instrumental econométrico ¢ possivelmente um

caminho a ser seguido com entusiasmo pelos resultados aqui demonstrados.
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No entanto, o ponto de partida deve ser a abordagem da PPC, uma vez que nos testes
realizados nessa dissertacdo se mostrou bastante robusto. A LOP parece ser bastante confiavel
em se tratando de “tradeables” e “commodities” no impacto para a determinagdo da taxa de
cambio nominal. As demais varidveis podem ser abordadas em futuro modelo multiequagdes
com introdugdo de variaveis instrumentais. E uma proposta para estudos complementares.

O tema ndo estd esgotado, mesmo porque essa dissertacdo ndo teve essa pretensdo. A
taxa de cambio ¢ uma das varidveis macroecon0micas que oS agentes econdomicos mais
observam dado o seu poder de impacto em outras varidveis. Ampliar pesquisa sobre o
comportamento da taxa de cambio com outras variaveis macroecondmicas que consigam

capturar os efeitos do ambiente macroecondmico nao pode ser abandonada.
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ANEXO 1 — Principais “Dealers” — dezembro (anos selecionados 2000/2007)
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instituicio instituicio instituiciao instituicao instituicao instituicio instituicio instituiciio
dez/00 dez/01 dez/02 dez/03 dez/04 dez/05 dez/06 dez/07
BCO DO BCO DO BCO DO BCO DO BCO DO BCO DO BCO DO
BRASIL BRASIL BRASIL BRASIL BRASIL BRASIL BRASIL CITIBANK
ABN AMRO BCO DO
CITIBANK CITIBANK BRADESCO BRADESCO BRADESCO BRADESCO REAL BRASIL
SANTANDER ABN AMRO
BRAS BRADESCO BCO ITAU REAL CITIBANK CITIBANK BCO ITAU BCO ITAU
BCO ABN BCO INV ABN AMRO
BRADESCO AMRO REAL CITIBANK CITIBANK CREDIT REAL BRADESCO | BRADESCO
ABN AMRO ABN AMRO ABN AMRO HSBC BANK HSBC BANK
REAL BCO ITAU REAL UNIBANCO REAL BRASIL CITIBANK BRASIL
BCO ABN AMRO
UNIBANCO UNIBANCO UNIBANCO ITAUBANK BCO ITAU VOTORANTIM BCO BBM REAL
HSBC BANK BCO BNP
BANKBOSTON | SUDAMERIS SUDAMERIS | BCO WESTLB | SANTANDER SANTANDER BRASIL PARIBAS
BCO BNP BCO BNP
BCO ITAU SANTANDER | SANTANDER | SANTANDER UNIBANCO PARIBAS PARIBAS BCO BBM
BCO BNP
BCO SAFRA | BANKBOSTON | BCO FIBRA BCO ITAU PARIBAS BCO BBM SANTANDER | SANTANDER
BCO BCO
SUDAMERIS | UBS PACTUAL | VOTORANTIM | VOTORANTIM | ITAUBANK UBS PACTUAL | UNIBANCO | UNIBANCO

Fonte: Banco Central do Brasil (http://www4.bcb.gov.br/pec/dealers/)
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ANEXO 2 —Tabela 4 (a e b) - Resultados dos Modelos AR (a) e MA (b)

a)

AR (1) (2) | AR (1) (2) | AR (1) (2) | AR (1) 3) AR (2) [AR(2)(3) AR (3)
AR (1 AR (1) (2 AR(1)(3)|AR(1)(4)| AR(2 AR (2) (4 AR (3 AR (4
o [aRO@ |GG @ @ WO [ARO@| ARQ) | G |70 Q@[ ARG) | (i @
0 2345777 | 2.289801 | 2.421244 | 2.453720 | 2451668 2.323518 | 2377193 | 2.441871 | 2.442703 | 2.367304 | 2.402586 | 2.397073
« (0.385503) [ (0.530017) | (0.325604) | (0.271040) | (0.271380) (0.320830) | (0.278285) | (0,207999) | (0.204179) | (0.226326) | (0.206241) | (0.179474)
ol 0.961692 | 0.772136 | 0.831835 | 0.775493 | 0.736584 R R R R R R R
(0.028055) [ (0.096491) | (0.093730) | (0.099079) | (0.094601)
@ R 0.199681 | 0.379908 | 0.452584 | 0.414653 R R R 0.941678 | 1.022302 | 1.097684 | 1.165674 R R R
(0.096835) [ (0.116893) | (0.124512) [ (0.121319) (0.035375){ (0.121849) | (0.118148) | (0.09297)
3 R R -0.254614 | -0.156815 R -0.050827 | -0.067001 R R -0.088977 | 0.137389 R 0.893799 | 0.985353 R
@ (0.094073) [ (0.122513) (0.126050) | (0.077683) (0.122404) | (0.147615) (0.045949) [ (0.157576)
4 R R R 0.122931 | -0.202988 | -0.011698 R -0.042407 R R -0.320171 | -0.252314 R -0.101739 | 0.843209
“ (0.097067) [ (0.074466) | (0.097580) (0.060752) (0.118668) | (0.093568) (0.157981) [ (0.053993)
Correl.|
ol
II{:S/ 37.845/27(9.3959 /6| 1.4661/ 4| 2.3922/5 | 3.5962/4 non non non non non non
pm%)> (0.063) | (0.052)**| (0.226) (0.122) (0.058)
0.05
AIC | -0.911052 | -0.924815 | -1.015456 | -1.014532 | -1,017,350 -0.460209 | -0.457991 [ -0.552073 | -0.562678 | 0.047753 | 0.050980 | 0.359001
SBC | -0.861092 | -0.849435 | -0.914353 | -0.887398 [ -0.915642 -0.409956 | -0.382163 | -0.450365 | -0.486398 | 0.098305 | 0.12726 | 0.409854
2
ajIl{JSt 091719 [ 0.919548 [ 0.926756 | 0.926668 | 0.926200 0.870785 | 0.870916 | 0.882476 | 0.882632 | 0.783953 [ 0.78741 | 0.702214
D-W | 2376885 | 1.832459 | 2.101015 | 1.982898 | 1,927,498 0.873225 | 0.998379 | 1.065892 | 1.142596 | 0.70333 | 0.818088 | 0.46573
Inver
AR 0.96 0.98 0.95 0.93 93 98 0.96 0.94 94 .96 .96 .96
Roots
Inver
AR - -0.2 0.46 0.65 .66 97 0.09 0.56 54 -48+831 .10 .00-96i1
Roots
Inver
AR - - -0.58 -0.4+121 -43-38i - -1.05 0,75+241 -54 -48-83i | -.53+86i1 .00+96i
Roots
Inver
AR - - - -0.4-2i -43-38i - - 0,75-24i -94 - -53-86i -.96
Roots
Obs: * Q -
Statistics

Obs: ** comportamento
oscilante.

Obs: *** processo nao-
estacionario

Entre parenteses, Correlagdo Residual, a probabilidade.
Entre parenteses, abaixo do coeficiente, o erro-padrio.

Em vermelho, ndo significante
estatisticamente




b)
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MA (1) |[MA(1)(Q) MA((;)) @ Mg)(l(z‘)(Z) MA (1) 3) MA((:)) ® MA (1)(49)| MA(Q) [MA(2)@3) MA(%) ® MA(2)4)| MA@3) [MAG3) | MA@
w0 2.389977 | 2.378646 | 2.381203 | 2.382487 | 2.387173 | 2.378550 | 2.385671 | 2387590 | 2.386467 | 2.387126 | 2.385572 | 2384195 |2.3799901 | 2384480
(0.056689)|(0.061379) | (0.071554) [ (0.082894) | (0.05084) | (0.67044) | (0.60890) |(0.056697) | (0.058944) | (0.063045) | (0.064014) | (0.058373)| (0.059445)|92.384480)
ol 0.741892 | 0.789618 | 1.074043 | 1.181887 | 0.445440 | 0.502148 | 0.78133 R R R R R R R
(0.064245)|(0.041616) | (0.076928) [ (0.093107) [ (0.211819) [ (0.068029) | (0.52422)
@ R 0.852025 | 1.091096 | 1.333873 R R 0.786049 | 0.650087 | 0.956938 | 0.869631 R R R
(0.050625)| (0.071394) | (0.124698) (0.059867) | (0.061728)|(0.034313) | (0.049862)
3 R R 0.505956 | 0.747249 | 0.327023 | 0.704993 R R 0.314735 | -0.092634 R 0.765607 | 0.774813 R
(0.078155)|(0.127488) | (0.212038) | (0.040845) (0.061929) | (0.033450) (0.063277)|(0.038762)
” ~ ~ ~ 0.223278 ~ 0.728546 | 0.326195 ~ ~ 0.870970 | 0.861554 ~ 0.252633 | 0.771494
(0.094031) (0.065321)| (0.052580) (0.040639) | (0.048105) (0.04109) | (0.057694)
Correl.
Res* lag/ non non non non non non non non non non non non non non
prob > 0.05
AIC 0.690862 | 0.026472 | -0.319702 | -0.415312 | 0.684329 | 0.004680 | 0.433413 | 0.642995 | 0.538023 | 0.018403 | 0.050866 | 0.727131 | 0.491833 | 0.779123
SBC 0.740531 | 0.100976 | -0.220364 | -0.291139 | 0.758872 | 0.104019 | 0.540917 | 0.692664 | 0.615526 | 0.117742 | 0.125370 | 0.776800 | 0.566336 | 0.828792
R?ajust | 0.587456 | 0.78962 | 0.852506 | 0.867136 | 0.539815 | 0.795989 | 0.679467 | 0.606738 | 0.649113 | 0.798969 | 0.784425 | 0.572219 | 0.664952 | 0.549389
D-W 0.783826 | 0.937885 | 1.477439 | 1.809445 | 0.698454 | 1,097,777 | 1.011075 | 0.386146 | 0.412805 | 0.541966 | 0.603268 | 0.557578 | 0.404482 | 0.487261
Inver AR . . . . . . . . . . . .
Roots -0.74 -.39-83i [-0.22-0.87i| -.16-.86i 21-571 54+.82i | .39+.50i ,20-,87i 48+.811 .50-.83i A46+.791 | .55+81i .66-.661
I“I:z'ogR - -39+.83i [-022+0.87i -.16+.86i | 21+.57i | .54-82i| .39-50i 204871 | 48-81i | 50+.83i | 46-79i| .55-81i | .66-66i
I“;ZTOQR - - 62 | -43+33i | <087 | -79-36i| -78-45i -39 | -48+.87i | .50-83i -91 -34 | .66+.66i
fnver AR - - - -43-33i - -79+36i | -78+.45i - -48-87i | .50+.83i - 76 | 66+.66i
Roots
Obs: * Q - Statistics
Entre parenteses, Correlagéo Residual, a probabilidade.
Entre parenteses, abaixo do coeficiente, o erro-padréo.

Elaboragao do autor



ANEXO 3 - indices Mensais Utilizados (EUA): Periodo 1999 — 2007
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Jan Feb Mar Apr May  [Jun Jul |Aug Sep Oct Nov  [Dec Year

1999 1999

CPI 1193 (1229 [131.9 |131.9 [131.9 |135.8 |139.1 |[145.7 |148.3 [149.2 [149.2 |153.7 138.2
PPI MANU |126.2 |125.9 |[126.3 [127.4 [127.7 [127.8 |128.3 |129.0 [129.7 |130.2 [130.3 [130.5 128.3
PPIACO 1229 [122.3 [122.6 [123.6 [124.7 [125.2 [125.7 |126.9 [128.0 |127.7 [128.3 |127.8 125.5
2000 2000

CPIL 162.8 [176.2 [177.2 |179.3 |188.7 |193.1 |193.1 [203.1 |206.6 [207.8 [206.6 |219.7 192.8
PPI MANU |130.8 [132.2 [132.9 [132.6 [133.1 [134.2 |133.9 |[133.5 [134.7 |1349 [1349 [134.3 133.5
PPIACO 128.3 [129.8 [130.8 |130.7 |131.6 |133.8 |133.7 [132.9 |134.7 |1354 [135.0 |[136.2 132.7
2001 2001

CPI 228.5 [233.7 (2429 (2539 [2582 |251.0 |251.0 [262.3 |253.5 |249.2 [239.3 [244.8 2473
PPI MANU |134.8 |134.8 |134.5 [135.6 [136.5 [1358 [1344 |134.6 |[135.6 [133.7 [132.7 [131.6 1345
PPIACO 140.0 [137.4 [1359 |1364 |136.8 |135.5 [133.4 [133.4 [133.3 [130.3 |129.8 |128.1 134.2
2002 2002

CPI 2544 [268.7 [283.8 |283.8 [285.4 |288.5 |298.1 [303.1 |308.1 [308.1 [301.3 |[314.6 291.5
PPI MANU |131.7 |132.0 |132.8 |[133.8 [133.5 [133.6 [133.6 |133.7 [135.0 [135.6 |[134.6 [134.0 133.7
PPIACO 128.5 [128.4 [129.8 |130.8 [130.8 |130.9 |131.2 [131.5 |1323 |1332 [133.1 |1329 131.1
2003 2003

CPI 3389 [359.2 [351.4 [345.7 [349.5 |353.3 |366.7 [378.6 [374.6 |364.4 [360.5 [378.1 360.1
PPI MANU |135.7 |137.6 |138.7 [136.3 [135.8 [136.3 |[1364 |137.0 |[137.1 |[138.2 |[137.7 [137.7 137.0
PPIACO 1353 [137.6 [141.2 |136.8 [136.7 |138.0 |137.7 |[138.0 |138.5 [139.3 [138.9 |[139.5 138.1
2004 2004

CPI 398.5 [424.2 [437.8 |463.4 [478.1 |470.5 |473.0 [483.0 |508.4 |511.1 (4923 [502.7 470.2
PPI MANU |138.9 |[139.3 |1403 |[141.8 [143.3 [1429 [1432 |143.7 |[144.2 [146.5 [146.1 [145.0 142.9
PPIACO 1414 [142.1 [143.1 |144.8 [146.8 |147.2 |1474 |[148.0 |147.7 [150.0 [151.4 |[150.2 146.7
2005 2005

CPIL 531.7 |573.3 |611.8 [605.5 [608.7 [636.8 [669.4 |751.2 |766.3 |704.8 [676.2 [727.8 655.3
PPI MANU |146.2 |147.0 |148.9 [149.6 [149.4 [149.6 [151.0 |151.8 |[154.2 |[156.6 [152.7 [152.8 150.8
PPIACO 150.9 [151.6 [153.7 |155.0 |154.3 |154.3 |156.3 [157.6 |162.2 [166.2 [163.7 |163.0 1574
2006 2006

CPIL 7425 [783.6 [850.2 [892.4 [910.1 |937.0 9554 [908.5 [859.3 |846.5 [859.1 [885.3 869.2
PPI MANU |154.1 |153.5 |155.0 [157.2 [158.5 [159.5 [159.4 |159.8 |156.8 |[155.9 [156.4 [156.9 156.9
PPIACO 1643 [161.8 [162.2 |164.3 [165.8 |166.1 |166.8 [167.9 |1654 [162.2 [164.6 |165.6 164.8
2007 2007

CPI 932.7 [1017.6 [1083.7 |1150.0 [1172.2 |1169.3 |1147.8 [1179.5 |1204.7 |1276.2 [1267.7 |1330.7 1161.0
PPI MANU |156.4 |157.7 |160.1 [162.2 [163.8 [163.7 [164.9 |163.0 [163.7 [164.5 [168.0 [166.9 162.9
PPIACO 164.0 [166.8 [169.3 |171.4 |173.3 |173.8 |175.1 |[172.4 |173.5 [174.7 [179.0 |178.6 172.7

Fonte: FRED (FED) - USA



ANEXO 4 - Indices Mensais Utilizados (Brasil): Periodo 1999 — 2007 (IPEA)

| Aug

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Sep Oct Nov Dec Year

1999 1999

IGP-DI 1489 |155.5 1586 [158.6 [158.1 [159.7 1623 [164.6 [167.0 [170.2 |174.5 176.6 162.9
IGP-OG 147.5 [154.0 |157.0 |157.0 [156.5 [158.1 |160.6 [162.9 [1653 |168.4 |172.7 174.8 161.2
IPA-OG transf [126.4 |133.5 [137.8 |139.8 |140.7 |142.0 |1449 |148.1 |151.0 |1543 |157.7 1593 144.6
2000 2000

IGP-DI 178.5 [178.8 179.1 [1794 [180.6 [182.2 |186.4 |[189.7 [191.0 [191.8 ]192.5 194.0 185.3
IGP-OG 176.6 1769 1773 |177.5 [178.7 [180.3 1844 |187.7 [189.0 [189.7 1904 191.9 183.4
IPA-OG transf [161.0  |162.0 [163.1 [163.7 1648 [165.8 [169.9 |173.0 [174.0 [174.6 |175.6 1771 168.8
2001 2001

IGP-DI 1949 (1956 1972 [1994 [200.3 [203.2 |206.5 [208.3 [209.1 [212.1 |213.8 |214.1 204.5
IGP-OG 1928 1935 1950 [197.2 [198.1 [201.0 2042 [206.1 [206.8 [209.8 |2114 |[211.8 202.3
IPA-OG transf [179.0 |179.6  [180.1 [181.0 |181.9 [184.9 |1884 1904 [191.8 [195.5 |196.8 196.3 187.1
2002 2002

IGP-DI 214.5 2149 2152 [216.7 |219.1 [2229 (2274 |232.8 |239.0 [249.0 [263.6  |270.7 232.1
IGP-OG 2122 |212.6 |2129 [2143 |216.7 [220.4 [2249 |230.2 2363 [246.2 [260.5 |267.5 229.6
IPA-OG transf [195.6  [196.2 [196.2 [198.8 ]201.7 [205.1 [209.6 |214.8 2214 [2324 [249.0 |257.0 214.8
2003 2003

IGP-DI 276.6  |281.0 |285.6 [286.8 [284.9 2829 2823 |284.1 [287.1 |288.3 |289.7 [291.5 285.1
IGP-OG 2734 |277.7 |282.3 [283.5 |281.6 [279.7 [279.1 |280.9 |283.8 [285.0 |286.4 |288.1 281.8
IPA-OG transf [263.9  |268.9 (2755 [276.9 |273.8 [270.4 [268.5 |269.2 (2702 |2704 |271.8 |2739 271.1
2004 2004

IGP-DI 293.8  297.0 |299.7 [303.2 |307.6 |311.6 [315.1 [319.2 |320.8 [322.5 |325.1 326.8 311.9
IGP-OG 2904 293.6 2963 [299.7 |304.1 |308.0 (3114 [315.5 |317.0 [318.7 |321.3 323.0 308.3
IPA-OG transf [277.3  |283.6 [286.0 [291.3 ]295.0 [300.9 [306.3 |312.6 |316.3 [322.1 (3262 |327.6 303.8
2005 2005

IGP-DI 327.9 3292 3325 [3342 (3333 [331.8 [330.5 [327.9 |327.5 [329.5 [330.6 |330.8 330.5
IGP-OG 324.1 3254 3286 [330.3 [329.5 [328.0 |326.7 [324.1 [323.7 [325.7 |326.8 |[327.0 326.7
IPA-OG transf [328.7 |329.1 [330.0 |333.0 |331.6 |329.2 |328.1 |326.1 |3283 |331.1 |[331.5 330.1 329.7
2006 2006

IGP-DI 3332 [333.0 |331.5 |[331.6 [332.9 [335.1 |335.6 |[337.0 [337.8 [340.5 |342.5 3434 336.2
IGP-OG 329.4 [329.2 |327.7 [327.8 [329.1 |331.2 |331.8 |[333.1 [333.9 [336.6 |3385 3394 332.3
IPA-OG transf [332.9 |333.3 [333.2 [333.4 |3354 [338.0 [338.0 [339.1 3392 [339.0 [339.7 |340.9 336.9
2007 2007

IGP-DI 3449 3457 |3464 (3469 (3474 3483 |349.6 [354.5 [358.6 |361.3 |365.1 370.5 353.3
IGP-OG 3409 3417 3424 [3429 (3434 |3443 3456 [3504 [354.5 [357.1 3609 [366.2 349.2
IPA-OG transf [340.8  |340.5 [341.1 [343.8 |346.0 [345.8 [3459 |348.2 3494 [351.0 [352.8 |356.6 346.8
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Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Year
1999 1999
INPC 1474.6_[1493.6 [1512.7 |1519.8 |1520.6 |1521.7 [1532.9 15413 [1547.3]1562.2 |1576.9 |1588.6 1532.7
IPA-DI |136.8 1463 [150.5 [150.0 |148.7 ]150.8 |153.8 157.1 160.7 [164.9 [170.8 |173.5 155.3
IPC 167.0 [169.3 (1709 [171.8 |172.0 |173.1 |175.2 176.0 176.3 [178.0 [180.0 |181.0 1742
IPCA 1468.4 [1483.8 [1500.2 [1508.5 |1513.1 [1516.0 [1532.5 1541.1 [1545.8]1564.2 |1579.1 |1588.6 1528.4
2000 2000
INPC 1598.2 [1599.0 [1601.1 [1602.6 |1601.8 |1606.6 [1628.9 1648.6  [1655.7 16584 |1663.2 |1672.3 1628.0
IPA-DI |1753 |175.6 [175.5 [175.5 |176.7 1793 |184.3 189.0 191.0 [192.1 [192.8 [194.5 183.5
IPC 1829 [183.0 |183.9 [1844 |185.1 [185.1 |188.6 190.2 190.3 [190.3 [191.1 |192.3 187.3
IPCA 1598.4 [1600.5 [1604.0 [1610.8 |1610.9 |1614.6 [1640.6 1662.1 [1665.91668.3 |1673.6 |1683.5 1636.1
2001 2001
INPC 16852 [1693.5 [1701.6 [1715.9 |1725.7 |1736.0 [1755.3 1769.1 [1776.9(1793.6 |1816.8 |1830.2 1750.0
IPA-DI |195.2 |195.8 |197.8 ]200.6 [200.9 [204.9 |208.8 2112 (2122 |2162 |2178 |217.6 206.6
IPC 193.5 [1943 1954 |197.0 [197.8 [198.9 |201.6 202.7 2029 [204.4 ]206.1 |207.5 200.2
IPCA 1693.1 [1700.9 [1707.3 [1717.2 |1724.3 |1733.2 [1756.3 1768.6 [1773.5[1788.2 |1800.9 |1812.7 1748.0
2002 2002
INPC 1849.8 |1855.5 |1867.0 [1879.7 |1881.4 |1892.9 [1914.7 1931.1 [1947.2(1977.7 |2044.8 |2100.0 1928.5
IPA-DI |217.3 |217.6 |217.3 [219.0 |221.8 2273 |233.7 241.5 [250.7 |265.8 |285.6 [294.6 241.0
IPC 209.2 (2095 2104 2119 [212.5 [213.6 |215.8 217.5 (2189 (2214 2284 |232.8 216.8
IPCA 1822.1 [1828.6 [1839.6 |1854.3 [1858.2 |1866.0 |1888.2 1900.5 [1914.2]1939.3 ]1997.8 [2039.8 1895.7
2003 2003
INPC  |2151.8 |2183.3 [2213.2 [2243.7 |2265.9 |2264.6 [2265.5 2269.6  [2288.2(2297.1 |2305.6 |2318.0 2255.5
IPA-DI |301.1 [306.3 |312.2 |3124 [307.1 [303.6 |301.8 303.9 [307.8 [309.3 [310.7 |313.0 307.4
IPC 2382 (2415 [244.0 |246.8 [248.5 [248.1 |248.9 2493  [251.2 [251.7 2525 |253.6 247.9
IPCA  |2085.7 |2118.4 [2144.5 [2165.3 |2178.5 |2175.2 [2179.6 2187.0 [2204.1]22104 |2218.0 |2229.5 2174.7
2004 2004
INPC  |2337.3 |2346.4 |2359.8 |2369.4 [2378.9 |2390.8 |2408.3 2420.3 [2424.4(2428.5 |2439.2 [2460.2 2397.0
IPA-DI |3154 [319.9 |3234 3284 [334.0 (3393 |343.8 3493 351.6 |353.7 |357.3  [359.0 339.6
IPC 2564 [257.1 |258.3 [259.1 |260.9 [262.9 |264.5 266.6  [266.6 [266.8 |267.8 |269.5 263.0
IPCA 22464 |2260.1 [2270.8 [2279.2 |2290.8 |2307.0 [2328.0 2344.1 [2351.8]2362.2 |2378.5 |2398.9 2318.1
2005 2005
INPC  |2474.2 |2485.1 |2503.2 |2526.0 [2543.7 |2540.9 |2541.7 2541.7 [2545.5]2560.2 |2574.1 [2584.3 2535.0
IPA-DI [359.2 |360.6 [364.7 [366.0 [362.4 |359.5 |[357.1 3533  [352.4 |355.1 |356.0 |[355.5 358.5
IPC 271.8 [273.0 |2749 |277.3 |279.5 |2794 |279.7 278.5 [278.8 [279.9 |281.5 |282.8 278.1
IPCA  |2412.8 |2427.1 |2441.9 |2463.1 (24752 |2474.7 |2480.9 2485.1 [2493.8(2512.5 |2526.3 |2535.4 2477.4
2006 2006
INPC  |2594.2 |2600.1 |2607.2 |2610.3 [2613.7 [2611.9 |2614.7 26142 [2618.4]2629.6 |2640.7 [2657.1 2617.7
IPA-DI |358.4 |357.9 [355.0 [354.5 [356.1 3599 [360.4 362.4  |3634 [367.6  |3704 |370.8 361.4
IPC 284.7 |284.7 |2853 |286.3 |285.7 |284.6 |284.7 2852  [285.7 |286.1 |286.8 |288.6 285.7
IPCA 25504 |2560.8 [2571.8 [2577.2 |2579.8 |2574.4 [2579.3 2580.6  [2586.0{2594.5 2602.6 |2615.1 2581.0
2007 2007
INPC  |2670.1 |2681.3 [2693.1 [2700.1 |2707.1 |2715.5 [2724.2 27403 [2747.1(2755.3 |2767.2 |2794.0 2724.6
IPA-DI |372.0 3727 [373.1 [373.1 |373.0 |3734 |[3749 3823  [388.5 [392.5 3982 |405.8 381.6
IPC 290.6  [291.6 [293.0 (2939 |294.6 |295.9 |296.7 2979 [298.6 [299.0 ]299.8 |[301.9 296.1
IPCA  2626.6 |2638.1 [2647.9 [2654.5 |2661.9 |2669.4 [2675.8 2688.4 [2693.2]2701.3 |2711.6 |2731.6 2675.0

Elaboragdo do autor
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ANEXO 5 - Cotacdes Fim de Més - PTAX Venda e Compra (Brasil): 1999 — 2007

Jan |Feb [Mar |[Apr [May [Jun [Jul |Aug Sep [Oct |Nov |Dec
1999

1.98 |2.06 [1.72 [1.66 |1.72 |1.77 |1.79 [1.92 [1.92 [1.95 |1.92 |1.79

1.98 |2.06 |[1.72 [1.66 |1.72 |1.77 |1.79 [1.92 [1.92 [1.95 |1.92 |1.79
2000

1.80 |1.77 [1.75 [1.81 |1.83 |1.80 |1.77 |[1.82 |1.84 [1.91 |1.96 |1.96

1.80 |1.77 |1.75 [1.81 [1.83 |1.80 |1.77 |[1.82 [1.84 (191 |1.96 |1.95
2001

1.97 12.05 |2.16 |[2.18 [2.36 [2.30 |2.43 |2.55 [2.67 |2.71 [2.53 |2.32

1.97 12.04 |2.16 |[2.18 [2.36 [2.30 |2.43 [2.55 |[2.67 |2.71 |2.53 |2.32
2002

2421235 232 [2.36 [2.52 [2.84 |3.43 [3.02 [3.89 [3.65 [3.64 |3.53

2421235 232 [2.36 [2.52 [2.84 |3.43 |[3.02 [3.89 |3.64 [3.64 |3.53
2003

3.53 13.56 [3.35 [2.89 [2.97 |[2.87 297 297 292 |2.86 |2.95 |2.89

3.5313.56 |3.35 [2.89 [2.96 |2.87 296 (297 [2.92 [2.86 |2.95 |2.89
2004

2941291 291 [2.94 |3.13 |3.11 |3.03 [2.93 [2.86 [2.86 [2.73 |2.65

2941291 291 [2.94 |3.13 |3.11 |3.03 [2.93 [2.86 |2.86 [2.73 |2.65
2005

2.62 |12.60 |2.67 [2.53 [2.40 |2.35 |2.39 (236 [2.22 [2.25 |2.21 |2.34

2.62 1259 |2.67 [2.53 [2.40 |2.35 239 (236 [2.22 [2.25 |2.21 |2.34
2006

2221214 |2.17 [2.09 [2.30 |2.16 |2.18 ([2.14 [2.17 [2.14 |2.17 |2.14

2220213 |2.17 [2.09 [2.30 |2.16 |2.18 ([2.14 |2.17 [2.14 |2.17 |2.14
2007

2.12 12,12 |2.05 [2.03 [1.93 |1.93 |1.88 [1.96 |[1.84 [1.74 |1.78 |1.77

2.12 1212 |2.05 [2.03 [1.93 |1.93 |1.88 [1.96 [1.84 [1.74 |1.78 |1.77

Fonte: Banco Central do Brasil
Matriz de Correlagdo PTAX venda (VEN) e PTAX compra (COM)
PTAX VEN PTAX COM

PTAX VEN

1

1

PTAX COM

1

1
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ANEXO 6 — Abordagem Monetaria. Dados Utilizados. Fim de Més. (a) Brasil e (b) EUA:

179

1999 — 2007
a)
Jan |[Feb |Mar |Apr ([May |Jun Jul | Aug  [Sep Oct Nov  |Dec Year
1999 1999
Brazil M1 379 |39.1 |38.5 38.2 38.2 [39.0 [40.5 |41.3 40.9 [41.5 |43.0 |44.1 40.2
Produgdo Brazil |78.9 |76.7 |79.1 [79.2 813 [79.8 [79.3 |81.2 [81.5 |83.1 [82.2 |82.9 80.5
Interest rate RSB |38.3 [41.0 [46.0 |38.9 [29.7 |24.5 232 (219 |21.8 |21.3 21.3 21.4 29.1
2000 2000
Brazil M1 449 1444 |445 1458 |464 [469 |48.1 49.0 |50.1 51.7 524 527 48.1
Produgdo Brazil [82.5 |84.4 823 (839 (842 [86.6 [87.2 862 (857 |87.6 [86.5 |914 85.7
Interest rate RSB |21.3 [21.3 [21.2 |21.0 209 |20.4 19.2 18.9 18.9 18.9 18.8 18.5 19.9
2001 2001
Brazil M1 53.1 |54.5 [56.0 |56.7 |57.3 |57.5 |57.6 |58.1 [58.5 |58.5 (584 [58.9 57.1
Produgdo Brazil [89.3 [89.5 [89.5 [88.8 [88.0 |87.4 [87.7 |87.5 |85.8 832 [849 |[85.1 87.2
Interest rate RSB |17.8 [17.5 |17.7 18.3 18.8 19.6 209 |214 |214 214 |214 |214 19.8
2002 2002
Brazil M1 59.9 604 [61.5 63.7 649 669 [70.1 |72.5 |745 |75.8 |764 |76.5 68.6
Produgdo Brazil [87.1 [88.5 [88.0 [91.8 [87.5 884 [89.2 |83.8 (904 |91.6 [91.9 [90.1 89.4
Interest rate RSB [21.4 [21.4 |21.1 19.6 19.5 19.3 253 (249 |25.0 |26.8 |28.5 30.4 23.6
2003 2003
Brazil M1 75.8 (749 |745 739 |732 |734 [734 |72.8 |72.7 |73.0 |74.8 |77.2 74.1
Produgdo Brazil |89.1 [91.0 [87.0 |87.4 |87.1 86.8 86.7 |88.3 91.8 |93.1 944 (923 89.6
Interest rate RSB [32.6 [33.2 (339 |33.9 |339 [33.7 (329 (309 |283 26.7 |254 |23.9 30.8
2004 2004
Brazil M1 79.0 [80.9 |82.6 [84.2 86.7 |88.3 88.9 1904 (924 [93.8 (939 925 87.8
Produgdo Brazil |92.8 [91.3 (956 |94.6 (967 [96.0 [97.7 (98.7 199.0 [98.8 989 |99.7 96.6
Interest rate RSB [23.3 |23.3 [23.2  |22.9 [22.7 [22.7 [22.7 |22.8 [23.1 234 [24.0 |24.6 232
2005 2005
Brazil M1 942 |97.0 |98.2 [99.1 99.7 100.7 [101.0 |101.2 |100.5 |101.1 |103.3 |103.9 100.0
Produgdo Brazil 100.4 |197.5 |96.5 101.8 [100.4 [102.4 |100.3 |100.6 [99.6 [99.3 99.7 102.6 100.1
Interest rate RSB [25.0 [25.6 |26.1 26.5 ]26.8 269 269 (269 |26.8 |264 |26.0 (253 26.3
2006 2006
Brazil M1 104.9 |1107.2 |108.9 (110.2 [112.2 |113.7 |114.8 [117.0 [119.9 |122.7 [124.4 [124.8 115.1
Produgdo Brazil 101.9 |103.0 |102.7 [101.3 |103.6 |101.6 |[103.8 [102.9 [102.8 |103.0 [104.5 [104.8 103.0
Interest rate RSB [24.7 |24.3 [23.7 |232 [22.6 [22.1 |219 |21.5 [21.0 |20.8 |20.5 |20.0 222
2007 2007
Brazil M1 126.1 |127.1 |129.8 [134.2 |136.5 |139.2 |143.1 |[146.1 [148.0 |150.3 |[153.1 [159.9 141.1
Produgéo Brazil  [104.6 [106.1 |[107.5 [106.8 [108.0 [109.1 [109.3 |110.7 [110.2 |112.3 |111.8 |111.3 109.0
Interest rate RSB [19.9 [19.7 [19.5 (193 [19.2 [18.8 |184 [18.1 (179 179 |179 179 18.7
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Jan Feb |[Mar |Apr [May |Jun [Jul Aug  [Sep  |Oct Nov  |Dec Year
1999 1999
USA M1 80.0 |80.0 [80.0 [80.3 |80.4 |[80.2 [80.1 |80.1 [79.9 |80.4 [81.1 |81.8 80.4
Interest rate USD  |4.63  |4.76 |4.81 [4.74 (474 [4.76 [499 |5.07 |522 |520 |[542 |5.30 4.97
Produgdo USA 909 [91.3 915 [91.7 (923 1922 [92.8 933 1929 942 |94.7 |[95.5 92.8
2000 2000
USA M1 81.8 |80.9 [80.8 [81.2 |80.6 |[80.4 [80.4 [80.2 [80.1 [80.1 [79.6 |79.3 80.5
Interest rate USD [545 |5.73 [5.85 [6.02 6.27 |6.53 |6.54 16.50 [6.52 ]6.51 [6.51 ]6.40 6.24
Produgdo USA 95.5 (959 1963 1969 [97.1 (972 [97.0 [96.8 |97.2 969 1969 [96.5 96.7
2001 2001
USA M1 80.0 80.3 [80.9 [81.3 |81.6 [82.1 [83.1 |83.8 [87.8 [85.0 [854 |86.2 83.1
Interest rate USD [5.98  |5.49 [531 [4.80 |4.21 [3.97 |3.77 [3.65 [3.07 [2.49 [2.09 |1.82 3.89
Produgéo USA 958 (952 1949 [94.7 [94.0 (934 [93.0 [92.6 |92.3 |[91.8 [91.3 [91.3 93.4
2002 2002
USA M1 86.8 86.8 [87.0 [86.5 |86.7 [86.9 [87.4 |86.5 [87.1 |87.8 [88.2 |89.0 87.2
Interest rate USD |1.73  |1.74 |1.73 |1.75 [L.75 |1.75 [1.73 |1.74 |1.75 |1.75 [1.34 |1.24 1.67
Produgdo USA 91.8 [91.8 ]92.5 [92.8 (932 [94.1 [93.8 [939 (939 [93.7 [94.1 [93.6 93.3
2003 2003
USA M1 89.4 190.3 1903 [91.0 924 933 [93.9 1943 [94.6 [94.6 [94.6 953 92.8
Interest rate USD [1.24  |1.26 [1.25 [1.26 |1.26 [1.22 |1.01 [1.03 [1.01 [1.01 [1.00 |0.98 1.13
Produgéo USA 943  [94.6 1945 [93.7 [93.7 [93.8 (942 [94.1 |94.7 |94.8 [95.6 [95.5 94.5
2004 2004
USA M1 952 (964 197.0 [97.1 [97.1 (979 [97.7 [98.6 199.2 [99.2 ]100.3 [100.3 98.0
Interest rate USD |1.00  [1.01 [1.00 [1.00 [1.00 [1.03 [1.26 |1.43 |1.61 |1.76 [1.93 [2.16 1.35
Produgéo USA 958 [96.3 195.7 [96.2 [96.9 [96.0 [96.7 [96.9 1969 |[97.8 [98.0 [98.7 96.8
2005 2005
USAMI1 99.6  [100.1 |100.199.0 [99.5 [100.5{99.6 [100.3 |100.4 [100.2 |100.4 [100.2 100.0
Interest rate USD  [2.28  |2.50 [2.63 [2.79 |3.00 [3.04 |3.26 |3.50 [3.62 |3.78 [4.00 |4.16 3.21
Produgdo USA 99.1 [99.8 199.7 199.6 [99.9 1100.3{100.2 [100.4 [98.7 [99.8 [100.9 [101.6 100.0
2006 2006
USAMI1 100.6 [100.6 |100.9 |100.6 [101.1 |100.2{99.8 [99.8 [99.3 [99.8 [100.0 [99.6 100.2
Interest rate USD  [4.29 1449 (459 [479 1494 499 |524 |5.25 |[525 |5.25 [525 |5.24 4.96
Produgdo USA 101.6 [101.6 |101.8 ]102.1 [102.0 |102.5]{102.7 |102.9 |102.6 |102.4 [102.2 |103.1 102.3
2007 2007
USAMI1 100.1 [99.6  [99.7 [100.5 [100.6 {99.5 [99.6 199.7 [99.6 [100.0 |99.6 [99.5 99.8
Interest rate USD |5.25 |5.26 [5.26 |525 |5.25 [5.25 |526 [5.02 494 (476 449 |424 5.02
Produgdo USA 102.5 |103.4 |103.2 ]103.6 [103.7 |103.7{104.0 [104.1 [104.5 |103.9 ]104.5 [104.8 103.8

Fonte: Organizagao para Cooperagdo e Desenvolvimento Economico (OCDE)
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ANEXO 7 - Gréficos. Trajetoria. Fim de Més — Abordagem Monetéria Brasil e EUA: 1999 —
2007

(a) Meios de Pagamento M1: USD milhdes
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Fonte: EViews com dados da OCDE. MEI



ANEXO 8 — EMBI “plus”. Fim de Més — Abordagem Hibrida. Brasil: 1999 — 2007
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EMBIPLUS [1507.0 |1376.0 [1041.0 [873.0 |1066.0 [957.0 |1053.0 [1124.0 [984.0 |851.0 [806.0 |644.0 1023.5
DIFEMBI |- -131.0 |-335.0 |-168.0 |193.0 |-109.0 [96.0 |71.0 |-140.0 |-133.0 |-45.0 |-162.0 -78.5
LOGEMBI (732 [723 695 677 [697 |6.86 [6.96 [7.02 [6.89 [6.75 [6.69 |6.47 6.91
2000 2000
EMBIPLUS [758.0 [688.0 [679.0 [742.0 [792.0 [722.0 |712.0 [672.0 |705.0 |758.0 [829.0 |749.0 733.8
DIFEMBI  |1140 |[70.0 [9.0 [63.0 [50.0 [-70.0 [-10.0 [40.0 [33.0 [53.0 [71.0 |-80.0 8.8
LOGEMBI [6.63  [6.53 652 |6.61 667 [6.58 [6.57 651 [6.56 [6.63 [6.72 |6.62 6.60
2001 2001
EMBIPLUS [677.0 [753.0 [811.0 [812.0 [858.0 [847.0 [972.0 [954.0 |1165.0 |1163.0 [976.0 |863.0 904.3
DIFEMBI  |-72.0 [76.0 [58.0 [1.0 [46.0 [-11.0 [1250 |-18.0 [211.0 [2.0 [|-187.0 |-113.0 9.5
LOGEMBI (652 [6.62 [6.70 [6.70 [6.75 [6.74 |6.88 |6.86 [7.06 [7.06 |6.88 |6.76 6.79
2002 2002
EMBIPLUS [866.0 [785.0 [718.0 [849.0 [981.0 [1548.0 [2341.0 [1630.0 [2395.0 [1742.0 [1606.0 |1446.0 1408.9
DIFEMBI  [3.0 81.0 |-67.0 |131.0 |132.0 |567.0 |793.0 |-711.0 |765.0 |-653.0 |-136.0 |-160.0 48.6
LOGEMBI [6.76  |6.67 |6.58 |6.74 |6.89 (734 [7.76 |740 [7.78 |746 |[7.38 |7.28 7.17
2003 2003
EMBIPLUS [1319.0 [1182.0 [1048.0 [822.0 [799.0 [801.0 [801.0 |703.0 [698.0 |605.0 [533.0 |463.0 814.5
DIFEMBI  |-127.0 [-137.0 |-134.0 |-226.0 |-23.0 [20 |00 [-98.0 [-5.0 [-93.0 |-72.0 [-70.0 -81.9
LOGEMBI |7.18  [7.07 [695 |6.71 |6.68 [6.69 [6.69 |6.56 [6.55 |641 [6.28 [6.14 6.66
2004 2004
EMBIPLUS [493.0 [579.0 [559.0 |663.0 |701.0 [650.0 |593.0 |521.0 [469.0 |473.0 |414.0 |382.0 5414
DIFEMBI  [30.0  [86.0 [-20.0 [104.0 [38.0 [-51.0 [-57.0 [-72.0 [-52.0 [4.0 [-59.0 [-32.0 6.8
LOGEMBI (620  [636 [633 [6.50 [6.55 |[648 [639 626 615 616 [6.03 |[5.95 6.28
2005 2005
EMBIPLUS |418.0 [393.0 [458.0 [457.0 [420.0 |414.0 |402.0 |413.0 [345.0 |357.0 [340.0 |311.0 394.0
DIFEMBI 360  [250 [65.0 |-1.0 [37.0 |60 [-120 [11.0 [-68.0 [12.0 |-17.0 |29.0 5.9
LOGEMBI (604 [597 613 612 [6.04 [6.03 [6.00 [6.02 |[5.84 [5.88 [5.83 [5.74 5.97
2006 2006
EMBIPLUS [266.0 [221.0 [235.0 [218.0 [273.0 [254.0 [223.0 [223.0 [233.0 |223.0 [223.0 |192.0 232.0
DIFEMBI  |-450 [45.0 [140 [-17.0 [55.0 [-19.0 [-31.0 [0.0  [10.0 |-10.0 [0.0  |31.0 9.9
LOGEMBI |558  [540 |[546 |[538 |[5.61 |[5.54 |[541 |[541 |[545 |[541 [541 [5.26 5.44
2007 2007
EMBIPLUS [190.0  [195.0 [167.0 [156.0 [142.0 |160.0 [208.0 |206.0 [173.0 |167.0 [220.0 |221.0 183.8
DIFEMBI  |-2.0 50 |-280 |-11.0 |-140 |18.0 [480 |20 |33.0 |60 [53.0 |1.0 24
LOGEMBI [525 [527 [5.12 [5.05 [496 [5.08 [5.34 [533 515 [5.12 [5.39 [5.40 5.20

Fonte: JP Morgan



