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CASSUCE, Francisco Ca
fevereiro de 2008.

900y tio~a adocdo de um regime de cambio flutuante a
oW

1899, fizeram da taxa de cambio uma das principais variaveis

se torna ainda mais interessante quando é levado em consideracdo gue no periodo
da andlise, de janeiro de 1999 a marco de 2007, vigorou um regime de cambio
flutuante. Os resultados apresentados pelas politicas monetaria e fiscal nesse
regime seriam significativamente diferenciados aos que ocorreriam em um
regime de cdmbio controlado, que vigorou, praticamente, nos Ultimos cinqlenta
anos na economia brasileira. Contudo, o mercado cambial brasileiro pode

apresentar alguns vieses que seriam gerados, por exemplo, pela existéncia de um
Xiii



prémio de risco cambial significativamente voléatil, a ocorréncia de erros e/ou
desvios das expectativas racionais e a desconsideracdo da simultaneidade entre a
taxa interna de juros e a taxa de cambio. Sendo assim, verificou-se a existéncia
de cada um desses vieses, concluindo que apenas 0 viés de simultaneidade
ocorreu no periodo. Esse resultado, aliado ao de que os agentes do mercado de

cambio brasileiro formam suas expectativas raciona mente, paQ

I|tou concluir
gue, ao considerar a ssimultaneidade entre a taxa de cambio e a‘taxg interna de

juros, o mercado cambial brasileiro estaria sendo efici eﬁ?e
Para eliminar o viés de smultaneidade foi utiliz (e kcquacoes

simultaneas, valendo-se do estimador de Minimas

(MQZE).
ifiCamO de mercado de
o ~| Xiste, o perfodo da

cambio possibilitou concluir que 04 a\ \
andise, mas, ele ndo var =@ cat{ v te (u!nu de influenciar a
. X Lo

determinacéo da taxa de camb

Yois Estagios

Em suma, o resultado refer

a0

g ‘1 ssivel rejeitar a hipotese

A

&

de que os agentes do Q u\’ﬁ‘ de forma racional. Mesmo
‘ ol

ocorrendo mterveng

\ i mercado, comprovado pela
a. x*»— *‘c\. periodo andisado, as informagdes
A o\ .1-\ assimiladas pelos agentes de modo a

& ,-r.. o viés de smultaneidade, eliminado pela

taxa de cambio afetam significativamente o nivel da taxa interna de juros, das
exportacdes liquidas e, consequentemente, da producéo brasileira. Além disso,
foi possivel observar que as politicas monetarias, representada por variagdes na
taxa de juros, tiveram maior influéncia sobre a producéo do que politicas fiscais.
O trabalho possibilitou verificar também que, embora as exportactes

liquidas tenha sido a grande responsavel pelo crescimento da economia brasileira

Xiv



no periodo, seus efeitos foram praticamente anulados pelas altas taxas de juros
praticadas e, que peguenas reducdes Nos juros internos sdo capazes de gerar um
estimulo consideravelmente maior sobre o crescimento da producdo, se

comparado com variages de mesma magnitude sobre as exportacdes liquidas.
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S\

interesting, when it’s considered that in the period of analyze of January of 1999
to March of 2007, invigorated a regimen of floating change. The results
presented by the political monetary, and fiscal in that regimen would be
differentiated to the others that would occur in a regimen of controlled change,
that invigorated, practically, in the last fifty years in the Brazilian economy.
However, the Brazilian exchange market can present some bias that would be

generated, for example, by the existence of a prize of significantly volatile
XVi



exchange risk, the occurrence of error and shunting of the rational expectations
and the simultaneity between the interest rates internal and the tax of change.
Send ass«t, it was verified the existence of each one of those bias, concluding
that only of the simultaneity bias occurred in the period. The result, aly to the
agents of the market of Brazilian change form his expectations rationally, and it

was possible to conclude that the consideration of the simultaneity between the

was utilized the methodology of simultaneous
Stage L east Squares Estimator.

In short, the result that refers to the L3S in the market of

change enabled to conclude that the pri [ (sts, in the period of
analyze, but he doesn’t vary S o ' influence the
determination of the tax of c t ' S\ yect the hypothesis
that the agents of the market N | 8\Jhal way. Still occurring
governmental mtervent 2 ' 5 the estimate of an index of
intervention for perio /-o EheNl of) that refer to those interventions

ated O\A

S I v §r~\ ;
only the sin ultan ’ ‘< minated by the estimation by Two-Stage

LeastSq O

uonv ‘g .\ -?~ at|on of simultaneously, it was estimated a

is o@ ol o“ ) ‘v the equations of parity discovered by the interest, of

0 \ v market of currency, and property, of the parity of the

“ Dy ¢ pu , and of the liquid exportations for the period of January of
\ ¥to March of 2007.

Then, simulations were realized, and were enabled to conclude that
variations in the tax of change affect significantly the level of the interest rate
internal, of the liquid exportations, and consequently, of the Brazilian production.
And it was possible to observe that the political monetary, represented by
variations in the interest rate had bigger influence on the production than political
fiscal.

The work enabled to verify also, that although the liquid exportations have

XVii



been the main responsible for the growth of the Brazilian economy in the period,
his effects practically were annulled by the high interest rate practiced, and that
small reductions in the interest rate internal are capable to generate a stimulus
considerably bigger on the growth of the production, if it is compared with

variations of same magnitude on the liquid exportations.

XViil



1. INTRODUCAO

iniciada, praticamente ru;

cambio é a var|

mundo. Ang 4

essa varia A\ ‘ -,n“ ur.gof., 4 explicar agregados importantes, como o
\Pportacdes, assim como os investimentos diretos

@ rb e ademflagao
“ ‘o u &s (apreciacdes) cambiais afetam diretamente as exportacoes
< C -- JortacOes brasileiras, uma vez que reduzem (aumentam) o preco dos bens
gecionais no exterior e elevam (diminuem) o prego de bens estrangeiros no
mercado interno. Castro e Cavalcanti (1997) estimaram equagdes de exportacéo e
importacdo totais e por fator agregado e categoria de uso para o Brasil no periodo
de 1955 a 1995 e concluiram gue politicas de desval orizagbes cambiais s80 mais
eficientes em combater os déficits na balanca comercial do que politicas de
controle da demanda agregada. Por sua vez, Sachsida e Teixeira (1999)
analisaram os impactos das desvalorizagbes cambiais sobre 0 saldo em conta-
corrente no periodo de 1995 a 1998. Variaveis institucionais, como abertura

1



econdmica e desregulamentacdo dos mercados, mostraram-se consideravel mente
mais importantes para corrigir déficits na conta-corrente do que as
desvalorizacdes cambiais. Deve-se levar em consideracéo, no entanto, que, no
periodo estudado por Sachsida e Teixeira (1999), vigorava um regime de bandas
cambiais, impossibilitando a total adaptacdo da taxa de cambio a possiveis

déficits em conta-corrente, 0 que ndo € abordado pelos autores.

otimizada, € fundamental para sanar

transacOes correntes. Carvalho e De Neg

esses resultados quando observam
doméstica instalada constitu ELSE el
AR

roRecy

as importacdes de produtos ag
quando se observam asc DOrt @
[
econbmica externa € ‘\@» Pel queNgss \»‘v’;o* grau de determinacdo sobre as
i AN N
exportagoes, er «@‘ea forizacteadiehibiai's tenham efeitos positivos.

O
HOIa (24 1@; R' »

-;‘5 &S Fourchet (2005) constataram que as
N/,

)
f mPitoWhiS SaRivE s a aumentos na taxa de cAmbio do que as
NZ N N : .~
e (ROQYetificou que no longo prazo as importacdes s&o,

X\
ente %\\\*\u- S a alteragbes no cambio, enquanto as exportacoes

mportagbes do que a um aumento das exportagbes. Esses resultados néo
surpreendem, uma vez que, dada a natureza das exportacdes brasileiras, os
exportadores brasileiros podem ser considerados tomadores de precos.

Os resultados encontrados por Carvalho e Parente (1999), de certa forma,
confirmam as conclusdes de Holanda (2000). Os autores estimaram as demandas
de importacdo de bens de capital, intermediarios, ndo-duraveis, durdveis e

combustiveis, no periodo de 1978 a 1996, e encontraram, a excecdo dos



combustiveis, valores superiores a 1 para as €lasticidades referentes a variactes
no cambio real.

Por alterar os precos dos bens exportados e importados, a taxa de cambio,
muitas vezes, é vista como um dos fatores que compdem a medida de
competitividade dos produtos brasileiros. Bonelli (2001) verificou que o aumento
biais de 1999,

nivel de

da produtividade do setor industrial, aliado as desval orizagtes

esta contribuindo para reverter o viés antiexportacdo e €

observado por Tejada e Silva (2005), para os q e ) ambiais
ndo se traduzem em ganhos de competitividade paraes

A Figura 1.1 mostra a evolucéo ddlces da sv Ne cambio real e do
saldo real da balanca comercial e de servicosno perf a 2005. Pode-se

verificar que a taxa de cambio reé % Jolof
balanca de servicos apresenta v go dos anos, o que

S
indica uma correlagéo altamen Sl au ué} elacOes de causalidade
entre essas varidvels. Esge \;\\ o(« RPerado, ja que, teoricamente,
big

elevacbes na taxa ~\'

importacoes n = t ."’ o saldo da balanca comercia. O
mesmo 0 OCOrR Q3 "‘ VICOS, Visto que desvalorizacOes elevam o
) w \

/= exportagdes e reduzem as

custo de e

O exterior, assim como o servico dadividaem

Q\)\»



Figura 1.1 — Evolugéo da taxa de cambio e do
periodo de 1970 a 2005, em reais.

reducdo das restricdes a 4@\

mann (2006), o saldo da Conta Capital (incluindo empréstimos de
regularizacdo e atrasados) sai de 4,6 bilhdes de dolares negativos em 1990 e
alcanca 34,3 bilhdes de dolares em 1996, valor em torno de 4,5% do PIB.

Gondim e Domingues (2003) destacam a importancia das operacdes de cambio,

! Carta Circular — n°5 de 1969, por onde se podia realizar movimentacdes em moeda estrangeira,
revogada em 1996 e substituida pela Circular n° 2.677, porém, por habito, continuou sendo chamada de
CC-.
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gue ja superam em volume as transagcdes do comércio internacional mundial e as
transacOes de capital de longo prazo.

Assim como as transaces de bens e servicos, o capital financeiro esta
sujeito as influéncias da taxa de cambio, uma vez que esta é fundamental na
determinacéo da remuneracdo desses capitais. Além disso, a adocdo do sistema

de cambio flutuante consolidou o processo de abertura da econeimia brasileira aos

0

fhte: Elaborado pelo autor a partir de dados do Banco Central do Brasil.

igura 1.2 — Evolugdo da taxa de cambio e dos investimentos diretos
estrangeiros e outros investimentos, no periodo de 1970 a 2005, em
reais.

A excecfo do ano de 2002, os investimentos estrangeiros em fundos de

renda fixa acompanharam, timidamente, as tendéncias da taxa de cambio. Uma

2 Relacionam-se com titulos de divida de curto prazo, negociados no pais ou no exterior, emitidos pelo
Banco Central e Tesouro Nacional, e colocacdo brasileira nas modalidades de Bonus, Note e Commercial
Paper s lancados em mercados de capitais fora do pais, a prazo menor que um ano, respectivamente.
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possivel explicacdo para a mudanca de direcdo no ano de 2002 sdo os efeitos da
eleicdo, com a possibilidade de vitoria do presidente - entdo candidato - Luis
In&cio Lulada Silva. Asincertezas acerca das politicas que viriam a ser adotadas
pelo futuro presidente teriam tido forte influéncia na determinacéo da alocagéo

dos investimentos internacionais, principa mente os de curto prazo.

500 -
400 +
300 -
200 -
100 -

-100 -
-200 -+
-300 -
-400 -
-500 -

1993 1994 1995 1996 1997 1998 Q04 2005 tempo

Taxa de Cambio

d nda fixa

Figura 1.3 — Evolugéo da taxs anglli O frientos estrangeiros em
carteira— fundos de reng ) \\’ 993 a 2005, em reais.

capitais internacionais e nas

S bio também influencia variaveis
e@v‘ ' xa de inflacio. A Figura 1.4 mostra a
L

onais em ddlares, valorizando a moeda nacional. Uma provavel correlagéo
ativa entre o diferencial dos juros e a taxa de cambio é observada na Figura
1.4.

% O diferencial dos juros refere-se a diferenca entre a taxa de juros prefixada (estruturaatermo - LTN - 1
més - (% a.a.)) e ataxa LIBOR do dolar americano.



400 -+

300 -

200 -

100 +

o
q/o"/ q/ob‘ q/o’\ q/,\/o ,bo“’ (bob‘ (bo’\ {b'\,o e &QV o"‘é\ Y (oo"/ (OOD‘
QO QO QO
S~ ML~ M q9°v S m&b & & S

S Ano

Diferencial dos juros — — — -Taxa %cam 0

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da ANDIMA e (
Figura 1.4 — Evolugdo da taxa de cambio e do di N0 periodo
de janeiro de 2001 a dezembro de 2

Com relagéo ataxa de inflag&o, pode i de cambio foi um
instrumento fundamental para o a Ja estalgMMPain arié No inicio do

ura da economia

e, posteriormente, mantida~com cambial, no inicio do
Plano, barateava as Ms aco i a modernizacdo das empresas
nacionais, que neg 4&, i pelitivas, o que acabava contribuindo
para a reducao cn@w s\:~$ geral, na economia. Além disso, essa

N — o
valorizagio  barges ‘\\ﬁ PO
PYNITR

Q@ tados importantes, sobretudo para o setor
do, d& rs\;'*=\:: forma, para a diminuicéo do nivel de pregos.

>
('. Jr. "e\x?&)\}. estudar a liberalizagdo comercial brasileira e os

agricola, cor N
N\

G (el de **\w“m destaca o receio da volta do processo inflaciondrio
..»;..Q.- ."e.%\:‘;‘p‘o de janeiro de 1999, visto que a economia brasileira se
< MM rava muito mais aberta e com a presenca maior das importagdes sobre a
gfertatotal. Para avaliar o efeito de uma desval orizacdo sobre 0s pregos internos,
esse autor considerou produtos importados finais e intermediérios e concluiu que
a desvalorizagdo do real ndo levou a aumento generalizado de precos, porque a
economia brasileira, comparada a outras economias, ainda € relativamente
fechada quando se trata de bens intermediérios, utilizados na producédo de

produtos destinados ao mercado interno.
Oliveira (2002), analisando o agronegdcio brasileiro, observou que a

desvalorizacdo cambial de 1999 elevou os precos de defensivos e fertilizantes,

7



aumentando 0s custos desse setor. Uma pressao positiva nos pregos ndo foi
registrada devido a impossibilidade do setor em repassar 0 aumento nNos custos
para o consumidor final.

A impossibilidade de repassar 0 aumento de custos pode-se justificar pelo
baixo crescimento da economia no periodo e, principalmente, pelo fato de os
produtores desse setor serem tomadores de precos, 0 que inviabiliza o repasse
destes”.

Outro ponto que deve ficar claro diz respeitg

cambiais. A relacdo entre as variaveis econOmi cambio

0¢ eIo B desde 1944. Em

um regime de cambio fixo, a politicé & Q.u pressdes do

mercado. Fixada a taxa de & @ o°g ' n-r do a comprar todo
excedente de moeda estrang O/ MEEaAANO -‘7- e a demanda existente.
Isso leva a uma perda de suas. e s; o) (\ ento na oferta de moeda, o
gue afetariaindireta q@ \ s q;-Jo variagOes nataxa de juros, se
A .v. u\\t AROFALO FILHO, 2005).

fOSSGm pO
(l ‘l '\ | “: to da erlta ”e III()ella alllllellta]la (015

iSSo,
= 0|3V, 4@)
QU s de \ -~‘- atlva, uma vez que ndo ha um contrapeso com

Ot OES
c - oNES .. damoeda_

Q \ e livre flutuac&o é possivel admitir a simultaneidade entre
‘

pre(;os e f[g\m\.- ssas variagOes refletem diretamente sobre as

o O e a taxa de juros, além de se esperar efeitos diferentes nas

amal s varidveis da economia. Uma desvalorizag8o da moeda reduziria a taxa de
uros e, num segundo momento, elevaria 0s pregos, 0 que acabaria compensando,
em parte, 0 aumento das exportagOes liquidas advindas da desvalorizagdo da
moeda.

Em um regime de cambio flutuante, as relacbes entre as variaveis
econdmicas sd0 bem mais visiveis e claras, seguindo 0s pressupostos tedricos

cléssicos, adotados no decorrer deste estudo. Diante disso, optou-se por

4 Essa justificativa para a impossibilidade do repasse dos precos para o consumidor ndo reflete a opini&o
de Oliveira (2002).
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desenvolver a andlise compreendendo o periodo de janeiro de 1999 e marco de
2007, que foi o periodo em que a economia brasileira experimentou um regime
de cambio flutuante.

Os trabalhos citados anteriormente destacam as relagbes da taxa de
cdmbio com variaveis importantes do sistema econémico, como exportacdes,

importacdes, fluxos de capitais, e varidveis nominais, comoctaxa de inflacéo,

analisarem as relacles entre as variaveis.

1.2. O Problema de Pesquisa

1@ 06 c

Diante da importanci com o restante da

economia, é fundamental verific N IesOBQNTaces na taxa de cambio
&

afetariam as demais varidvels ok .ng a no periodo de janeiro de
Y7 . I
1999 a mar¢o de 2004 Coi ’.<e sdoieambio brasileiro pode apresentar
um ou mais vi %' . aineficiente Dito isso, partindo
N A .\-,s%\-) . y P

par o 9@{:‘"’4\}7‘\ acdo da taxa de cambio, é interessante
L

mft*c\%\-lg?’o no Brasil é eficiente e, caso ndo sgja,

N NN A

~«\:§ |ve|s causas dessa ineficiéncia de forma a

~ \%b ise de como o cambio influencia as demais variaveis

bt ;&w além de verificar se aincorporagdo desse viés melhora o

ONDIM; DOMINGUES, 2003), os modelos estruturalistas para previsao das
taxas de cambio perderam credibilidade. Meese e Rogoff afirmaram que os
melhores modelos de previsdo para a taxa de cambio seriam 0s que a
considerassem como um passeio aeatdrio, ou sgja, a taxa de cambio teria “vida
propria’.

Diante disso, véarios estudos testaram a capacidade dos modelos

estruturals, como o modelo da paridade dos juros, modelos monetarios para



determinacdo da taxa de cambio e modelos grafistas, com o objetivo de
comprovar que as relagtes econdmicas sao fundamentais para a determinacdo da
taxa de cambio.

Na tentativa de demonstrar que as relacdes estruturais séo determinantes
na andlise da taxa de cdmbio, ao contrario do que afirmavam Meese e Rogoff,

Gondim e Domingues (2003) estimaram a evolugdo do bio através de

modelos estruturais e grafistas®. Os resultados indicaram que mo estruturais

(principalmente os que consideram a paridade dos | uros)% gr

de que o valor dataxa

cambio a vista nd

tr:';\bal.hos *V \‘ >

cambio ftitura ‘uv \Ndencioso da taxa de cambio a vista. Para Fama,
V/

-u(,,\}\ OL, RIS ~ 2 de um prémio de risco® da taxa de cambio,

& de N \a\\ng do mercado de cambio. Este autor afirma que o

% X a c»- - ayde cambio, que é a diferenca entre a taxa de cambio futura
p EXerde cam BLD a vista, seria composto pela desvalorizagdo esperada da taxa

dé™€ambio mais um prémio de risco. A presenca do prémio de risco €

N

onfirmada, assim como sua maior participacéo na variagao do prémio futuro da
taxa de cambio.
A partir dai, varios trabal hos tentaram identificar e determinar o prémio de

risco da taxa de cambio tendo como embasamento tedrico a paridade dos juros.

®> Nos model os grafistas a anédlise da taxa de cAmbio é feita com base na evolucgo recente desta, associada
a expectativas extrapolativas de curto prazo. Modelos de médias mdveis e indice de forca relativa séo
exempl os de modelos grafistas (Gondim e Holanda, 2003).

® O fato de os ativos financeiros, medidos em délares e em reais, ndo serem substitutos perfeitos faz com
gue os agentes exijam um prémio extra, além da prépria desvalorizagdo da moeda, por correr o risco de
vender moeda forte (délar) no futuro. 1sso é conhecido como prémio de risco cambial.
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Olimov (1990) detecta a presenca do prémio de risco para Japdo, Alemanha e
Inglaterra no periodo de 1975 a 1989 e encontra os mesmos resultados de Fama
(1984). Garcia e Olivares (2001) utilizam o cambio futuro para identificar o risco
cambial ou prémio de risco para o0 Brasil, no periodo de 1995 a 1998. Estes
autores observaram a variagdo do prémio de risco no tempo e concluiram que,

nesse periodo, ele foi responsavel pela maior parte da variacéa~do prémio futuro

taxa a vista no futuro, se deve a presenca de um a Z
sistematicos de previsao, no periodo de 1995 a 1
avaliar o fluxo de capitais para o Brasil noperiodo de N

esse autor utilizou o arcabouco tedrico g da p e dos juros. Os

resultados indicaram a ineficiéncié

resenca de um
prémio de risco. Garcia (200 -wo * Altados que Miguel
(2001) para o periodo de 1999 a Qo
Os trabalhos supragitados \} QN Thercados com ativos que ndo
podem ser consideradd % »‘;,
um prémio_de r| f.
primeira causa de ﬂeﬁ.‘r 0 U
consequ cNg @‘ %&" cia do mercado. Contudo, esses estudos
w.- \ ‘» S -'.\\ .\ na determinagdo dataxa de cambio no futuro.
0 nt - -,.o deve ser ignorado no momento de se analisar a taxa
Q 3 f-~\\o Rgdo por Takami e Leme (2003), que argumentam que o fato
3‘* Rit0 ades netarlas terem tentado controlar a taxa de cambio e a taxa de
SImuItaneamente mesmo apos a desvalorizacdo cambial de 1999, é um
ndicativo de que modelos que incorporem a funcdo de reacdo da politica
monetéria a0 aumento da taxa de cambio nomina seriam os mais indicados. Tal
sugestdo também é feita por Miguel (2001).
Essa idéia foi levantada iniciamente por McCalum (1994), com o
argumento de que a utilizacdo de um modelo estrutural aliado a paridade dos
juros seria 0 mais adequado para determinar a eficiéncia, ou ndo, do mercado de

cambio. Detectada uma possivel ineficiéncia desse mercado, esta poderia se dar

11



pela presenca de um viés de simultaneidade entre a taxa de cambio e o diferencial
da taxa de juros interna e externa. A idéia basica € de que as autoridades de
politica monetaria optariam pela estabilidade cambial e utilizariam a taxa de
juros domeéstica para reduzir a volatilidade do cambio. Isso geraria uma relagéo
de causa e efeito simultaneo entre a taxa de juros e a taxa de cambio, que é

desconsiderada na grande maioria dos trabalhos que visam determinar a

eficiéncia do mercado de cambio.

Dessa forma, parece ser fundamental consider%r EMIGRINQ 11SCO

com aineficiéncia gerada pelo r

=s ox' '
'\ i J
AR Al
I- de cambio e a taxa de juros

Além de|gnorar a joacy €

e o fato de existir um w@ p S Q\/- bial, outros dois fatores - erros

de expectativas rag AgEvios B, -A‘w 8IIV8$ racionais - podem gerar viés
p ‘\. x S Be R podem g

no mercado de ca g.:) x‘ {'):o dos agentes econdmicos € um dos
| & i 4.@\!@0 descoberta dos juros, que representa o

200 O\\( wu . 0 fato de os agentes cometerem erros racionais

. ayodo de 1995 a 1998 e concluiram que néo se pode rejeitar a hipotese de que

Ds agentes agem de forma racional. Todavia, essa € uma hipotese que deve ser
levada em consideracéo neste estudo.

Uma vez que ataxa de cambio afeta, teoricamente, o restante da economia
brasileira, podendo ser considerada uma variavel-chave, é fundamental ter a
verdadeira nocdo da magnitude dessa influéncia sobre o restante da economia.
Para isso, com o intuito de otimizar essa anadlise, deve-se observar se o mercado

de cambio brasileiro age eficientemente, verificando se ha possiveis causas de

12



ineficiéncia ou viés no mercado de cambio brasileiro, como a presenca de prémio
de risco cambial, erros e/ou desvios de expectativas racionais e viés de
simultaneidade entre a taxa de cambio e a taxa interna de juros. Ao se confirmar
a presenca de um, ou mais, desses vieses, deve-se atuar no sentido de corrigir
suas causas.

A verificacdo da eficiéncia no mercado de cambio ganha

s importancia
guando se delimita o periodo de estudo aos meses de janeiro de 1999,a marco de

analisado ganha
mais relevancia quando se obser e essate au experiéncia do
Brasil, por um periodo de tempo cor : ambio flutuante,

de modo que é interessante ileira se comporta

diante dessa nova realidade.

1.4. Objetivos

O objetivo deste estudo foi analisar a eficiéncia do mercado de cambio
brasileiro no periodo de janeiro de 1999 a marco de 2007, buscando identificar

possiveis vieses e, a partir da inclusdo desses vieses na andlise, estabelecer a

13



importancia da taxa de cambio para a determinagdo do restante da economia

brasileira.

Especificamente, pretendeu-se:
Verificar se 0 mercado de cambio brasileiro atua de forma eficiente,
através da identificacdo de possivels vieses existentes, no periodo em

andlise, nesse mercado.

Verificar a eficiéncia das possiveis medidas de politi netaria no

Uma vez detectados, ou ndo, os possivels Vi 0 de cambio

brasileiro, analisar como choques iacoes nat cambio afetam o

restante da economia brasileir

14



2.0 CAMBIO NO B?%\%

Ao estudar o efeito da variagao ¢ eis econdmicas,
O™ biais a serem

s bio fixo e o de

SN {(‘t) extremos entre diversos

PO o‘"-c'\o anos - dentre eles, o regime
(

'*\3‘/ jstema financeiro internacional, o

: \

(-\ «" CEN ou 0 modelo cambial de Bretton Woods.

Q\ X0, em que os Estados Unidos da América
i "& w\)\ tibilidade do dolar americano em ouro. Grande

~ a -\. ecada de 1960. De 1944 até o fim dos anos 1960 houve

GAROFALO FILHO, 2005).

Como todo regime cambial, um regime de cambio fixo apresenta
vantagens e desvantagens. Em um regime de cambio fixo, a taxa de cambio é
determinada pelo Banco Central, o qual se compromete a comprar e vender
divisas a taxa predeterminada. Esse regime exige que o Banco Central possua
elevada quantidade de reserva em divisas para que possa atender a qualquer

excesso de demanda por divisas a taxa prefixada. Além disso, as autoridades
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monetarias devem estar cientes de que a politica monetéria perde flexibilidade
diante de um regime de cambio fixo, sendo utilizada apenas para manter essa
taxa (LOPES; VASCONCELOS, 2000).

Em uma economia que utiliza um regime de cambio fixo, a politica

monetaria perde totalmente sua eficacia no sentido de controlar ou estabilizar

O aumento da oferta de moeda reduz’a & juros ueda da taxa de
juros provoca uma fuga de recur iR g€ g2 @mdo deficit no
balanco de pagamentos e, cqQ -- -w d -- anda por divisas,
culminando com uma pr

ACA0 o uo-o Para manter a taxa

de cdmbio no mesmo ")n (-“- ~»\~ obrrgado a vender ativos

estrangeiros N0 mercap @ m /)de moeda doméstica. A moeda
recebida pelas._a -a- ’§ ’*‘\ de circulagdo e a oferta de moeda

retorna -'- pata ‘Gl ‘ 1(:\ "“‘ do também ataxa de juros. O recuo da

oferta detnoeg @ &, N 31\\‘\- 'expansdo origina para que a taxa de cambio

a > dade divisas (KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).

< 5 NN .:.\ n, , a producdo sequer sofre alguma movimentagao positiva,
-v ot fato deda reacdo no mercado de cambio ser muito répida. O exemplo

.l.\\a S q...\ -Im Concluindo, a politica monetaria expansionista
Q) < 0 o f«

N

."t. acitado deixa clara a necessidade de que o pais que adotar um regime de
émbio fixo deve ser detentor de consideravel reservaem divisas, como forma de
se prevenir de eventualidades externas.

Ao contrario da politica monetaria, a politica fiscal apresenta efeitos néo-
nulos diante de um regime cambia fixo. Dadas as condi¢cbes iniciais
apresentadas anteriormente, admita uma politicafiscal expansionista, de aumento
nos gastos publicos, com o intuito de elevar arenda e 0 emprego. 1sso aumentara

a renda. Com o acréscimo na renda, a demanda por moeda sofre um

16



deslocamento positivo, elevando a taxa de juros. Com os juros mais atos, o
mercado de cambio sai do equilibrio, gerando excesso de oferta de divisas e
pressionando a taxa de cambio para baixo. O excesso de oferta de divisas gera
também um superéavit no BP. A queda da taxa de cambio ndo chega a causar
efeito sobre as exportagdes e importagdes. 1Sso porque 0 governo precisa manter

ataxa de cambio fixa, e, com esse objetivo, o Banco Central

) <> a y
sendo utilizada apenas para manter a taxa de \.‘ﬂo
Uma terceira polmcaaser ..( s?" &\\ aXa de cambio € a

politica cambial. Dada uma A iXa, (© osu. no pode anunciar
desvalorizactes da moeda nac w.. 5 al S ~ ‘-4 gitos sobre o restante da

economia. Novamente, .f- \“ cond|goes iniciais, citadas
'é\.-* 3
Ve \

anteriormente. Assumi tg.\v(-* orize a moeda, ou sgja, passe a

praticar u ,. m \ a, a desvalorizagdo aumentara as
\ e

exportacoes

w (?5. elevando o produto. O aumento na

@ &P ,.q@wm- e a taxa de juros. Novamente, 0 aumento
N

.»\\w de oferta de divisas. Para que a taxa de cambio
e\.\-ﬁ alar, o Banco Central deve comprar ativos financeiros,

%w moeda, até gque a pressdo sobre 0S juros cesse e se

Oferta de moeda (LOPES; VASCONCELOS, 2000).

Novamente a politica monetaria € utilizada para manter a taxa de cambio
no nivel predeterminado. A politica cambial foi a mais utilizada pelo Banco
Central brasileiro desde o fim do sistema de Bretton Woods. Segundo Lopes e
Vasconcelos (2000), no final da década de 1960 o Brasil passou a utilizar um
sistema de minidesvalorizagbes cambiais com o intuito de manter a taxa real de

cambio fixa. As desvalorizagbes eram determinadas com base nos indices de
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precos domésticos e internacionais e buscavam manter o poder de compra da
moeda brasileira. Esse regime ficou conhecido como regime de taxa de cambio
real fixa. De acordo com Garofalo Filho (2002), o regime ficou conhecido como
Crawling Peg Tupiniquim e, dada uma meta de desvalorizacdo nominal da
moeda, eram estabelecidos degraus de desvalorizagdo para que essa meta fosse

alcancada ao longo de determinado periodo. O modelo buscava, através da

variagao nataxa de cambio nominal, manter fixa ataxa de cambio e

ke regingenvisava reduzir a

volatilidade da taxa de cambio real ;. w\n\. acercada
das evidéncias de que

moeda nacional. ParaAraL'Jjo \ ‘ J

as desvalorizagbes cambiais ~-u 3 e deve ao fato de as
*~ m

'a
b))

desvalorizacbes cambiais -s n n-" agmtude necessaria para
_,,. bntre \.‘ nos e internos no periodo. Com
x 'g.\ no brasileiro renunciou ao regime

|.~§\;~Q"&- com o0 problema de falta da moeda
] @\u—. e elevando as tarifas dos bens importados.
K POkt \ « de petrdleo ndo sabendo o que fazer com o

3 ‘» Sha, eles passaram a depositar 0s recursos provenientes

“o» de petrOleo em bancos europeus e americanos, que
-» montantes para empréstimos aos paises deficitérios, entre
Brasil. Nesse momento, a fragilidade das contas externas deixou de ser um
problema a ser solucionado de imediato.

No final do ano de 1978 aconteceu o0 segundo choque mundial do petrdleo.
Para Garofalo Filho (2005), o petréleo era o principal produto da pauta de
importacéo brasileira. O aumento do barril do petroleo encarecia as principas
matérias-primas e comprometia a balanca comercial. Aliado a isso, Araljo e

Silveira Filho (2002) relataram que o aumento da taxa de juros nomina dos EUA

" A PPC relativa sera melhor explicada no Capitulo 3, secéo 3.2.
18



para niveis superiores a 20% ao ano, proveniente de uma politica monetaria
restritiva, como tentativa de controlar a inflagcéo gerada pelo segundo choque do
petrdleo, gerou escassez de crédito no mercado internacional e problemas no BP
do Brasil. O governo brasileiro, em uma decisdo quase que for¢ada, pratica uma
desvalorizacdo cambia de 30%, em dezembro de 1979 — a primeira de uma série

de maxidesval orizagtes.

aumento dos precos internos, em grande parte g8 SN

o de competi Jc das exportacdes

desvalorizacdo cambial, eliminou o gan

brasileiras provenientes do aumento da taxade 0. | fez com que o
mercado especulasse sobre a - oo @ no cambio
(GAROFALO FILHO, 2002) ‘

okx (q

Em 1982, 0 Brasil adototniyres{neNg taxael fixa com ajuste nominal

0 @ P i‘”;&'r regime de cambio fixo, o

pela inflacdo. Ao mesmo

[
Brasil se endividava a ‘\. gﬁn—;ﬁ es (pos-fixadas). O aumento da
vy
Libor (taxa dejuro$ am e s.\—\\-\‘s; 0% e aineficiéncia das politicas de

‘\ - - - -
@Nﬁ‘- as reservas brasileiras em divisas se
\

gevaR)>*Se viu obrigado a decretar moratéria da divida
KO g

O RILNG2005).

\.\\\,. , 0 Pais manteve o regime de taxa de cambio rea

RPC relativa, €, com 0 intuito de amenizar o déficit em

oram transformadas em varidveis de controle, determinadas a fim de gustar o
Balango de Pagamentos (ARAUJO; SILVEIRA FILHO, 2002).

As condicles externas (desequilibrios negativos nas transacfes correntes)
e internas (aumento descontrolado dos gastos publicos e a inflagdo inercial)
provocaram aumento na volatilidade da taxa de cambio real fixa; mesmo com os
ajustes pela PPC relativa, deu-se inicio a fase dos planos de estabilizacéo

monetaria. O primeiro deles foi o Plano Cruzado, que congelou precos e salérios,
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no periodo de fevereiro a dezembro de 1986. Dentre 0s precos estava a taxa de
cambio nomina. Segundo Garofalo Filho (2002), em dezembro de 1986 o
governo reconheceu o fracasso do Plano Cruzado e tornou a praticar a politica de
minidesval orizagdes com gjustes nominais pela inflagdo. Mesmo no ano de 1986,
a moeda brasileira se desvalorizou, perante o délar americano, cerca de 41,5% -

valor inferior aos indices de inflagdo do periodo. Esse resultado indicava que o

experiéncia, no Brasil, de taxas de cambio determinadas pelo mercado.

De acordo com Araljo e Silveira Filho (2002), em marco de 1990, com a
implantagdo do Plano Collor, adotou-se um sistema de cambio livre, com o
Bacen intervindo via mercado. Pela primeira vez, em décadas, o governo
brasileiro se absteve de determinar a taxa de cambio e passou essa incumbéncia
a0 mercado. Com isso, a politica monetaria poderia ser utilizada para outro

intuito que ndo a fixacdo da taxa de cambio, e a perda de reservas seria
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amenizada. 1sso porque, em uma politica cambial de taxas livres, a politica
monetaria voltaria a ser eficaz, por exemplo, na determinacdo da renda e do
emprego, a0 passo que a politica fiscal perderia sua eficacia - resultados
contrarios aos observados no regime cambial fixo.

Parailustrar os resultados de politicas monetérias em regimes cambiais de

taxas livres, admita uma expansdo monetaria permanente.~Partindo de um

modelo que apresenta o nivel de renda de pleno emprego; aumento
permanente na oferta de moeda tende a reduzir no curtogp LUros e,
consequentemente, o0 mercado forca para que haj moeda.

Contudo, o aumento permanente da oferta de mo elMa a taxa de

M que OsS retornos

exportacdes

e
S S

liquidas ",

etorno dos ativos em ddlar medidos em reais serd maior do gque o retorno dos
ativos em reais (taxa de juros interna), ocasionando uma saida de capitais e
valorizando a moeda nacional. A apreciacao da taxa de cambio acaba por reduzir
as exportacOes liquidas, e 0 aumento da producdo proveniente da expanséo
permanente dos gastos publicos é eliminado pela reducéo do produto proveniente

da queda nas exportacdes liquidas. A politica fiscal €, assim, estéril no regime de
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taxa de cambio livre ou determinado pelo mercado (KRUGMAN; OBSTFELD,
2005).

Apbs apresentar os efeitos de politicas fiscais e monetérias em regimes de
taxas de cambio fixas e livres, fica claro que os efeitos sdo efetivamente
diferenciados. Resumidamente, em um regime de cambio fixo a politica fiscal

apresenta resultados significativos. Contudo, a politica monet

e refém da politica cambial. Além disso, mesmo diante do ganho ercado em
termos de reduzir as incertezas acerca da taxa de cambi & assa a
ser extremamente exposto a crises externas, princi de um
consideravel nivel de divisas.

Ja no regime de taxas livres ou de€ mmadas ercado, a politica
fiscal passa a ndo apresentar result -l e a ca monetaria se
torna mais efetiva. A economia .,,. &eﬂte a crises
externas, uma vez gue as pe oﬂ ,( M , POiS 0 governo

ndo tem de garantir acompra ‘ ;L;- raauma dada taxa de
cambio, ficando o merc do e \.}- de -"* minar a taxa de cambio de
equilibrio. Uma Q@w a e ’ .omq IO reglme de taxas livres seria 0

aumento da incer - flats \ .,« bio futura, mas, nos dias de hoje, 0

desenvolvimento de o o\. n'i‘\- garante a reducdo do risco enfrentado

pel os agent \ ..L.*o ores e investidores internacionais.
\‘l‘\ 5 braslelra com um regime de cambio livre ndo
durQu my o que se apresentou, no inicio dos anos 1990, foi um
@ o *‘1 » NVerno intervia no mercado mediante a compra e venda de

¥t conhecido como flutuacdo suja. Com o confisco dos Cruzeiros no Plano

ollor, houve apreciacdo da moeda brasileira. Os exportadores e especuladores
comegaram, entéo, a segurar dolares para forcar para cima a cotagdo da moeda
americana. Como 0 governo brasileiro ndo possuia uma quantidade razoavel de
reservas, para evitar uma exploséo na taxa de cambio, as autoridades monetarias
voltam a adotar, durante 0 més de fevereiro de 1991, um regime de taxa fixa com
congelamento de salarios, precos e cambio, que ficou conhecido por Plano Collor
.
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No entanto, antes de voltar ao regime de taxas fixas, em janeiro de 1991, o
Banco Central brasileiro (Bacen) promoveu uma desvalorizacdo da moeda
brasileira, em torno de 30%. 1sso representava 10% a mais do que a inflagdo do
periodo e teve o intuito de gerar uma gordura para dar suporte ao curto periodo
de taxas fixas (ARAUJO; SILVEIRA FILHO, 2002).

Em marco de 1991, volta o regime de flutuacéo livre.com intervencbes

pontuais do Bacen, por meio de leildes de compra e venda. ordo com

Araljo e Silveira (2002), t&o importante quanto a mud%n a
nesse periodo foi a abertura comercial e da conta’ de Capit

Ultima, iniciada em maio de 1991. Essa abertu xI®Bilidade para

saissem s favorecendo o

Em outubro de 1992 ocor Q 0 ’. o ,(.\ idente |tamar
Franco assumiu e modifico NCoR Jol e omica Emagosto de 1993 foi
Y

Qe determinado por meio

de leildes de compra e venda. O ‘ od ‘m{?& desvalorizagdo da moeda
N O

A [

com base em um érx@.'\ Ve @?ﬁ Vaor (URV), retornando as
vy

minidesval ::i u@ i ‘ S Q\.\Q\, ou caracterizado como um modelo

transitorio\ (GAROH \% L “%\\\,:?QX\

| £ . .
ARz NEar (NaAN-&li Ca a moeda nacional. Nas lojas, para efetuar
& N ov \/ u 4 u I |3S, P u

xR fei .)\~\; Q.da compra a converséo, tomando como base o

Ql\. ica hibrida. A taxa de cambio tinha liberdade para cair,
@‘?fo Selia umteto correspondente de R$1,00/US$1,00.

Um fator importante no periodo foi a renegociacdo da divida externa
prasileira. Esse evento, aliado a queda significativa da inflacdo e as boas
expectativas sobre as eleicbes presidenciais que estavam por vir, colaborou,
assim como no inicio do Plano Collor, para a valorizacdo da moeda brasileira, so
gue agora 0 mercado externo parecia confiar no Plano Real. Em outubro de 1994
voltou a flutuac8o suja e a taxa de cambio passou a ser administrada sem que
fossem explicitadas as bandas (GAROFALO FILHO, 2005).
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Em marco de 1995, ja no governo Fernando Henrique Cardoso, o governo
brasileiro adotou um regime de bandas cambiais explicitas, o qual funcionaria
como um regime flutuante dentro das bandas, ou sgja, dentro das bandas a taxa

de cambio era livre para flutuar; assim que atingisse os limites superior ou

inferior, 0 regime tomaria as caracteristicas de um regime de taxas fixas.

h
; 1\;
NS DN AN ESENTRYS mo limites inferior e
- P\ Wi e
superior R$0,88 e R$0,93 po \%--4 RYE: No més de junho de 1995
[
houve novo regjuste; @;- ‘:su‘{A \Q,a e minimo R$0,91 e méaximo

R$0,99 por_dé ar'

R$0,97 e R$1,06. G -n@-"a

(\‘ arath a ser regjustadas,

Q. de \&«e\% \«- outro regjuste nas bandas, para

'k\{ (G ativamente tranqiilo em relagdo & politica
camblal B V A W ~v(€§)-lé e, posteriormente, em 1998 a crise russa,

\ ' os ~- }u balanco de pagamentos, levaram o governo a
==.~ & ~. a w. ; als para cima. Em fevereiro de 1997, o limite inferior
o D5 aw-.n to 0 superior era de R$1,14. Em janeiro de 1998, outro
c SiMas bandas foi realizado como tentativa de amenizar os efeitos das crises,

de™minando como limite inferior R$1,12 e superior R$1,22. Além dos regjustes

as bandas, 0 governo respondia as crises elevando a taxa bésica de juros, na

tentativa de reduzir a fuga de capitais. No fim de 1998, o esgotamento das

reservas cambiais acabou fazendo com que o0 governo adotasse um regime de
taxas de cambio flutuante.

Em janeiro de 1999, o Bacen adotou o sistema de cambio livre, iniciando

uma fase em que a taxa de cambio seria determinada pelas forcas do mercado

cambial. As consequéncias tedricas a respeito das politicas monetaria e fiscal
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foram discutidas anteriormente. Passados oito anos, o sistema de flutuagéo livre
permanece - fato que ndo ocorria ha mais de 50 anos. Contudo, embora as
autoridades monetarias insistam em dizer que ndo ha, de sua parte, qualquer
esforco em controlar o cambio, pode-se afirmar que o que vigora, na verdade, €
um sistema de flutuac&o suja, em que o Bacen interfere no mercado cambial de

forma a tentar direcionar os movimentos da taxa de cambiQ ou reduzir sua

volatilidade. O que mudou foi aforma de intervencéo.
Essa intervencdo via mercado, por parte de Baceﬁ jnflbier oNglor da
taxa de cambio e deve ser considerada quando

taxa. Caso contrério, ignorar as interferéncias do Bace N 0 eventos

%rpr equivocadas e
\

'\ ma intervencao ou
\ﬁ x\)
AN ot
, isa N\ periodo para assimilar as
W e
InfOrmaQOGS acerca .’LW' ZIC > O ‘ MU
vy
” o esp 2‘»-\.3 derada pelas informacdes antigas e

pelo novolcenario. e ')a

que possam ter levado as autoridades

enérgica no mercado, pode gerar um Vi

de um evento que possa aterar guanto a sua postura
referente a politica camb| s
\J ante disso, passa-se a trabalhar

com uma nov

hb 3"(- PO passa, as informagdes sobre o antigo

>
cenarlo 5aSSa 4.'@ [ ﬂ'@i“ 2)a expectativa sobre a taxa de cdmbio é dada

"t “‘-I ’.N\‘Q

&S 3 sr o, Ihcipalmente em casos de pequenas amostras, quando

Q\% 3 .re ehmmar a influéncia das antigas informagdes sobre as

3‘;* 2 n- anto pode-se eliminé-lo identificando as intervencdes e os

< pOBIVel s eventos capazes de geré-1o e inserindo essas informagdes na analise.
Paraisso, € necessario especificar o que é tido como intervencéo. Segundo
Novaes Filho e Oliveira (2004), o Bacen pode intervir no mercado de cambio
manipulando a taxa de juros ou comprando e vendendo ddlares no mercado a
vista. Além disso, a compra e venda de titulos indexados a variagdo cambial e
operacies de swaps® cambiais vém se configurando em um dos principais

instrumentos de intervencao das autoridades monetarias.

8 Os swaps cambiais S0 operacdes realizadas pelo governo no mercado futuro.
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No periodo de andlise, que vai de janeiro de 1999 a marco de 2007, o
Bacen se valeu de diversos instrumentos de intervencéo cambial. De acordo com
Garofao Filho (2005), apés um periodo conturbado com trocas de presidentes e
denlncias de corrupcdo, Arminio Fraga assumiu a presidéncia do Bacen e,
juntamente com 0 governo, adotou um regime de livre flutuacdo com

intervencdes via mercado. Novaes Filho e Oliveira (2004) caragterizam o periodo

apos a desvalorizacdo de 1999 até dezembro de 2000 como e em gue
prevaleceram intervencdes no mercado a vista e atralve<:s> OjasiNaxa de
juros. Segundo Turolla (2006), nesse periodo cres ﬁr@ publicos

do Banco Central (NBC-E)°.
De acordo com Turolla (2006), a . 061, o Bacen avisou

que ndo mais iriaintervir no merc a8 venda no mercado
avista, apesar de se valer da AR S publicos em menor escala
(NTN-D), e passou a dar mal %\ b Caldes

de 2000, a Lei Comp 0‘1» y de \ Asabilidade Fiscal) proibiu o
Bacen de emitir titul 0‘6‘\' N o\ ¥2) Com isso, 0 estoque de NBC-E
comecou a call, \se o ~ e sod \ glmente por um ligeiro aumento na

eSS mo imento de alta nas cotacdes do dolar, com o
it \\ g .\\ ‘s-\o do Bacen em deixar que o mercado

ofertade

axa .&..l pio de equilibrio. Paralelamente a isso, contribuiram

% w* \ rise argentina em 2000, a crise energética e a crise de 11

“' é ‘,- ro 01 O ddlar, que estava cotado a R$1,96 em dezembro de
< 0%, chegou a R$2,85 em setembro de 2001 (GAROFALO FILHO, 2005).

Diante dessa situagdo, o Bacen decidiu por intervir no mercado de forma

indireta e adotou algumas medidas como reduzir a capacidade dos bancos de

manter posicdo comprada em ddlar, além de elevar a taxa de juros, aumentar

papéis cambiais para hedge de investidores e atuar novamente no mercado a

° Até janeiro de 1999 as NTN-D eram os principais titulos indexados ao cambio; a partir de fevereiro de
1999 o Tesouro para de rolar as NTN-D e o0 Bacen comega a emitir NBC-E, que foram fundamentais na
estabilizacdo do mercado de cambio, pois 0 Bacen reduziu o prazo desses titulos para trés meses, evitando
a formacdo de prémios elevados provenientes da instabilidade do mercado financeiro. Esses titulos
pagavam ataxa de juros mais a correcdo cambial.
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vista, vendendo ddlares de forma timida no primeiro semestre de 2001 e mais
fortemente no segundo semestre, chegando a anunciar uma venda de US$6
bilhdes, através de operactes didrias de US$50 milhdes. 1sso provocou a queda
do ddlar para R$2,30 em novembro de 2001 e certa estabilidade até maio de
2002.

Com o fim das NBC-E em 2002, o Bacen passou a atuar no mercado de

titulos indexados ao cambio, deixando como

swaps de cambio, gerou um excesso de ( nas posi ;o bancos, forcando
Qkrigou s ban reconhecerem

contabilmente o valor real das L o Mt ‘§u\\oe costume. Isso
calsou prejuizos nos chamad < " SRS qu a\, am |astreados pelas

)
LFT. Houve, entdo, uma fuga dess ioNgle -" Xt mentos paraCDB eem

sua desvalorizagdo. Em maio, o Bacse

ddlares. A taxa de cambif-saiu ‘ e e 2002 para quase R$4,00
\ A‘ \SQ\)
em questdo de semanas (GARORA LW g\ 005).

O proeessd @p 2 n i b %s“?\.:e- aumento da taxa de cambio. A

- 4 . DV (\\\ Q\ 0 a0s rumos da politica econbémica era o

@I)¥ Mtao, a0 FMI, que prontamente disponibiliza

Rgdo &S ‘\ \\~ hoes em setembro de 2002, outros US$3 bilhdes
\\ S

(8 Caso 0 NOVO governo se comprometesse a manter as

\

R estrategta surtiu efeito e a taxa de cambio fechou o ano em queda a

Precisando aumentar a demanda por ddlar, o governo val eu-se de outros métodos
gue ndo a intervencdo. A diminuicdo do compulsério dos bancos dava a estes
mais folga para comprar. Além disso, houve queda consideravel dataxa de juros,
porém esta ainda estava entre as mais atas se comparada com a de paises
semelhantes ao Brasil, 0 que colaborou para que continuasse entrando recursos

externos. O superdvit da balanca comercial registrou recorde em 2003 (US$25
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bilhdes), contribuindo ainda mais para 0 aumento da oferta de moeda estrangeira
no Pais. A taxa de cambio fechou o ano de 2003 a R$2,80 por ddlar.

O cen&rio se manteve e, em 2004, o dblar se depreciou fortemente em
relacdo ao real. O Bacen anunciou, em janeiro de 2004, que voltaria a comprar
ddlares no mercado; contudo, ao mesmo tempo, o 6rgao aprofunda a politica de

metas de inflag&o, 0 que colabora ainda mais para a queda do délar frente ao real.

a recomposicdo das reservas internacions a\xesse de intervencdo
‘ O

@ eataxa de cambio
S

' n R SN
Embora no periodo compreendiag ernge. 1 =*\z\§" 006 tenha vigorado um

alcancou, em meados de 200
: : : SN >
regime de cambio flutu calaro €09 o\\ g, através do Banco Central,
[
tentou reduzir sistem te v \‘ﬁ. o&.\.,é taxa de cambio. Ferrari Filho e
V)
Paula (2006)-e Hermani 06) .\.\1 @M a importancia de se reduzir a
. A N s S) .
volatilidade da taxa wj Di m QS se al cangasse os objetivos do modelo de
)
metas deNinftagho )}s. i .(q‘;‘\\ glem de influenciar o cambio através da taxa de

)

NS
asvinterveges ~~~‘.; Cado parecem ser fundamentais quando se busca

. .\}\..

jur
S ;@\.‘x.
< ‘»‘ . 1@ meio de um modelo GARCH, relacionou a taxa de
“ >3 o om medidas de intervengdo chamadas por ele de divida cambial,

< i. Esentada por emissdo de titulos publicos indexados ao cambio (NTN-D e

BC-E) e de swaps cambiais. Esse autor encontrou uma relagéo elastica no curto
prazo entre a taxa de cambio e a divida cambial, no periodo de regime de cambio
flutuante, e uma relagdo inelastica no regime de cambio controlado. Esses
resultados indicariam que a intervencao, via divida cambial, € um instrumento
que possibilita a0 governo praticar uma politica cambial em um regime de

cambio flutuante, visto suainfluéncia sobre a esperanca da taxa de cambio.
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Novaes Filho e Oliveira (2004) modelaram o processo original da taxa de
cambio através de processos continuos, representando as intervencdes via taxa de
juros, e processos descontinuos no tempo, detectados por eventuais intervencées
no mercado a vista, na compra e venda de titulos indexados ao cambio e de
swaps cambials. Esses autores observaram que a taxa de juros ndo foi capaz de

alterar a esperanca condicional da taxa de cambio. No entantg, as intervencdes

reduzem a volatilidade do cambio nomina

além de servir como sinalizador @
Ficafacil reconhecer o@ : a'v""i‘\ 0B q J tral no mercado de

cambio podem afetar avariagéo .J e RMBOXRE ‘n etanto, a forma usual de

observar essas mterve -\lm . (.. n\\‘s descontinuos no tempo.

Novaes Filho e Olive t“&' 04) \pO ag\i izaram variacOes nas series de

\

canig %\ ma de dois desvios-padroes para

38
4\4,, 1K 4“ >m considerag&o que o principa objetivo

-\m tilidade do cambio ao longo do tempo n&o

. Weymark (1995) criou um indice capaz de mensurar a intervencéo das
autoridades politicas no mercado de cambio tendo como base a pressdo nesse
mercado. Essa pressdo seria dada por um excesso de demanda de moeda
doméstica corrente no mercado internacional, mantendo a variacdo da taxa de
cambio. O esfor¢o para anular esse excesso daria a magnitude da intervencao.
Considerando um regime de cambio flutuante, a minima intervencéo seria

captada por meio desse indice.
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A partir dai, pode-se relacionar o indice de intervencdo com a variagdo da
taxa de cambio nominal e verificar se, de fato, as intervengdes no mercado
cambial seriam capazes de afetar a taxa de cambio nomina e reduzir a
volatilidade desta, assm como fazer inferéncia sobre como o Banco Central
brasileiro conduziu as politicas cambial e monetaria no periodo considerado.
Outro ponto importante € avaliar os efeitos e a eficacia da politica monetaria em

periodos de cambio determinados pelo mercado. A estimacao indices é
S g 22

N

apresentada no capitulo 5, secéo 5.3.

\
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Q 5
3. REFERENCIAL T@&

A especificacdo das rel agc”; &mais variaveis
econémicas e a andlise da atu4gdo do <.\c'~ I"Ieiro (seeleéou

ndo eficiente), no periodo de janéo § 09 (@ ,~<,\:§,o de 2007, foram feitas

utilizando model os moneta .\
t g ap x‘:ﬁﬁu 0Ss modelos monetarios de

Inicialmente, ':. » 5
Q \a\ -,
dE BgoIQ, »~\-\:"~»¢.. do, a principio, que o mercado de

a-efigie Na seqliéncia, é apresentado o modelo
)
Bid g;\\ s0Ssibilidade de ocorréncia de viés proveniente
[
*:‘\-\\f?g- de cambio e a taxa de juros. Uma vez levada em
S
N

=N o \\} eRlade entre essas variaveis, sdo especificadas as demais

~-\*-- no mercado de cambio (viés proveniente do prémio de

.1. Modelos M onetarios

Os modelos monetarios de determinacdo da taxa de cadmbio podem
considerar horizontes temporais de longo prazo, assumindo 0s precos da
economia flexivels, ou de curto prazo, admitindo que os precos levam um tempo
para se gustarem. Inicialmente tém-se os modelos com precos flexiveis,
apoiando-se na hipotese da Paridade do Poder de Compra (PPC).
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P

De acordo com Krugman e Obstfeld (2005), a PPC tem como sustentacdo
a Le do Preco Unico, que indica que uma mercadoria homogénea deve ter o
mesmo preco relativo em qualquer lugar do mundo, assumindo custos de
transporte nulos. Dessa forma, considerando o comeércio entre Brasil e EUA, o
preco do bem i no Brasil deve ser igual ao preco do bem nos EUA multiplicado

pela taxa de cambio real/ddlar, ou segja, B, = Eqgues * Pa

eua * °©

A relacéo descrita da PPC
absoluta. Uma segunda ver Yecida
converte uma relacéo de nivel de » (e -&.o de mudanca de preco,
ou Ersjues: —
(KRUGMAN; o "1& 5)
(1"...
reprwente $ \

sentida co u.u\",».

Ty = (Pt - Pt—l)/ P

é%\“ m mdlce de pregos entre dois paises que
entre eles. Dessa forma, faria muito mais

no o -.5 *
@,~ Ay, Assi\anPPC relativa pode ainda vigorar mesmo quando a PPC

v.o‘%\u"

c
Cati e Zini (1993 citados por BRAGA 2005) testaram a PPC relativa para
gMBrasil no periodo de 1855 a 1990. Segundo esses autores, foi possivel rgjeitar a
PPC com base nos testes de raiz unitéria utilizados. Ja Rossi (1991), utilizando
dados de 1980 a 1988, concluiu gque a validade da PPC é incerta para o periodo
estudado. Rossi (1996), atraveés da utilizacdo de um modelo monetario de pregos

flexiveis, confirmou a validade da PPC no periodo de janeiro de 1890 a junho de

19 Existem vérios problemas relacionados & PPC. As suposicdes de que n&o ha custos de transacdo e de
gue ha livre comércio, fundamentais para a lei do preco Unico, ndo existem. Além disso, a prética de
estruturas monopolistas e oligopolistas pode interferir nos precos de bens similares, produzidos e
comercializados em paises diferentes. Para mais detal hes, ver Krugman e Obstfeld (2005).
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1994. Este autor se mostrou surpreso com o resultado, visto que, via de regra, a
teoria da PPC se aplica a regime de cambio flexivel. Uma explicacdo para a
validade da PPC seria o fato de as autoridades monetarias terem tentado manter a
paridade do poder de compra da moeda.

Holanda e Pereira (1999) utilizaram dados de 1979 a 1997 para fazer uma

analise empirica da validade da PPC. O fato de a taxa de cambio nominal e a

relacdo dos precos internos e externos serem co-integradas co hipotese

da PPC relativa para o Brasil. Esses autores deixam cI%r OPC no
W

Brasil € complicado, visto que as diversas interve na -r-ﬁ cambio

ponto de vista de politica cambial, deve sercuidad ado.

s por Braga (2005).
e cambio real os

Um estudo mais recente sobré .-« ...

Nesse trabalho foram utili .u o

deflatores do PIB brasileiro e am anx éj\ 0 I|PC do Rio de Janeiro
da Fundacéo Getllio Vargase 0€g flato “lwﬁ* QX cano, no periodo de 1947 a

2000. Além dISSO 0 Nefiiu ‘. (& :,5\,0 mmy para captar mudancas de
WO
politica cambia .c o 0{'\\§ acaba por concluir que a hipétese da
PPC para ¢ Brasl da o considerado.
p 0 (%u\ O
& ,' o ) G‘ A\ +0” modelo monetario da taxa de cambio com

S 3 . € SN a‘@. do Mark (2001), fungdes de demanda por moeda

w\ eavel, assim como estoque continuo de equnlbrlo no

Jomestico e estrangeiro, € dado por:

P = ¢yt - Mt (31)

A equacdo (3.1) mostra o equilibrio no mercado monetério doméstico, em

que m, — p, € a ofertarea de moeda; y,, arendared; e i,, a taxa de juros. O
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asterisco corresponde s varidveis estrangeiras. E importante ressatar que
0< ¢ <1 éaédadticidade da renda da demanda por moeda e que 1 >0 € a semi-
elasticidade da taxa de juros da demanda por moeda™’. Os pardmetros ¢ e 1 sd0
0S mesmos para ambos os paises. A excegao da taxa de juros, as demais varidveis
estdo em logaritmo.

O equilibrio no mercado de capita internacional € d pela paridade
descoberta de juros®, sendo representado agora pela equacé (MARK,
2001): ©

&& o

em que Es, = E(St+l/|t)
condicionada a toda informac
nadatat.

Resolvendo para s, :

§ =W +vE s, (3.7)

A especificacdo de semi-elasticidade se deve ao fato de a taxa de juros ser a Gnica variavel que ndo se
apresenta na forma logaritmica.
12 A Paridade Descoberta dos Juros é detal hada na seczo 3.2 deste capitulo.
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em que;

p=1/1+1)

w=Ap=21I(1+21)

o equilibrio no mercado mor
taxa de cambio, via PPC.

Admitindo que as-&y

wE, ,S,.,. Substituindo s, em (3.7),

(3.8)

Considerando a condicdo de transversalidade, lim(y)“E,s., =0, a qual

K—x

ita que a taxa de cambio nédo deve subir além do fator de desconto, v , € que
as expectativas sdo formadas racionalmente, tem-se o0 valor dataxa de cambio em
funcdo da trgjetdria dos valores esperados das variaveis de politica monetéria e
do crescimento da renda.

Contudo, segundo Krugman e Obstfeld (2005), a determinacéo da taxa de
cambio no modelo monetario com precos flexiveis depende do guste imediato

dos precos, como visto anteriormente. Essa € a principa critica a esse modelo,
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visto que na realidade os precos ndo se gjustam tao rapidamente. Muitos precos
na economia sdo estabelecidos por longos contratos, ndo se gustando
imediatamente a alteragdes na oferta de moeda, tendo como exemplo os salarios,
principal custo de producdo do setor industrial e de servigcos. Diante disso,
Dornbusch (1976, citado por ISARD, 1997) desenvolveu um modelo monetério
de precos rigidos, aceitando desvios da taxa de cambio em relacdo ao nivel de

equilibrio da PPC. Nesse caso, a volatilidade da taxa de cambio e adejuros

compensaria a pouca mobilidade do nivel de precos. O % escrito
COMO Se segue;

=i +s (3.9)

@ (3.10)
gﬁ (3.11)

(3.12)

(3.13)

A,U,8,y,0 € m, pardmetros constantes; e ¢, uma funcdo consistente com as

)

expectativas racionais que mostra a tragjetoria da taxa de cambio para o longo
prazo. A equacdo (3.9) representa a paridade descoberta dos juros, a (3.11)
mostra o equilibrio no mercado monetério, em que a demanda real de moeda
depende positivamente do nivel de renda e negativamente da taxa de juros; (3.12)
€ a condicdo no mercado de bens, em que a demanda por produto € relacionada

positivamente com a renda real domestica e os pregos relativos do produto
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estrangeiro, p +s-p, € negativamente relacionada com a taxa de juros

doméstica; e (3.13) assume 0 processo de regjustamento de pregos. A equacdo

(3.12) pode ser escrita como:
y= y[u+5(p* +s— p)—oi] emque u=1/(1-7)

Combinando (3.9) com (3.10), tem-se a equagao (% 15);

i dfs-3 &&X 01

utilizado para
ambio, tanto no

estado estaciondrio.

(3.16)

(3.17)

o) do-sp o

(y—yJ:y(5+oe)(s—§j—u5(p—_pj (3.19)
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Essas duas condicdes podem ser resolvidas simultaneamente,

encontrando-se 0s seguintes resultados:

1))

(s—EJ = —[(1—¢y5)/A( p—ﬁJ (3.21)

&
com X

A = gu(S +6c)+ O

w=[u(S + 600 )+ usor]l A & @ (3.23)
Substituindo (3.19) em @
N
\

Y

PN G
Das équacoegh3.1%a < Q‘}.‘: ebe-se que a trgjetdria de convergéncia
dep,ye .ﬁ;:é)" W {%33‘«: ue descreve ataxa esperada para a mudanca

(3.24)

na taxa de ‘/. O passo é identificar no modelo o valor de 6.

>
Co ‘\\w--?:%&\;é}m tar que o modelo de Dornbusch admite que os

@A\¢u~ foos\conhecem as relagbes contidas no modelo e fazem suas

valendo de expectativas racionais sobre as trgjetorias das variaveis

o

f- dogenas, tomando as variaveis exdgenas como dadas (i ey, mj :

Para determinar um caminho esperado para a taxa de cambio consistente
com o modelo, observa-se 0 estado inicial da economia no tempo zero e assume-
se implicitamente que as variaveis exdgenas permanecerdo constantes. Note que,
da equacdo (3.10), o valor esperado da taxa de cambio entre o0 tempo zero e 0

tempo t pode ser escrito como:
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s(t)= s+ [s(o)— E}e“ (3.25)

Similarmente, a trajetoria do preco no tempo pode ser escrita utilizando
(3.24):

p(t)= p+ [ p(0)- B}e’““” (3.26)

Substituindo (3.26) em (3.21), dada a tr e cambio,
em gue todas as variaveis exdgenas estdo coristantes,
(3.27)
(3.28)

(3.29)

O objetivo de Dornbusch foi desenvolver uma teoria para observar
grandes flutuagdes na taxa de cambio, estabel ecendo que o movimento dataxa de
cambio no tempo é consistente com a formacdo de expectativas racionais. Para
ilustrar essa trgjetéria, Dornbusch analisou o0 processo de gjustamento da taxa de
cambio diante de uma mudanca inesperada na oferta de moeda, demonstrando

gue o salto inicial dataxa de cambio excede o gustamento para a taxa de cambio
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de equilibrio no longo prazo. A previsdo desse overshooting da taxa de cambio
foi aprincipa implicacédo do modelo dindmico de cambio com precos fixos. Para
ilustrar o overshooting, € interessante desenvolver uma andlise grafica do
comportamento das variaveis estudadas no mercado de cambio e no mercado

monetario.

em dolar se iguala ao rendimento dos depositos e reais| atendee 2 5
de paridade da taxa de juros. O mercado de cambio enggr equilibrio,

N

A demanda por moeda € representada

disponivel (y) e da taxa de | @ \ : &0
governo. O equilibrio entre demanda e &gertdygle [roggalietermina a taxa de juros

i {:‘\iy_ (3.12)).

de equilibrio e 0 saldo reg| s\-..\ :.:‘:,-" \.\»
< [
A medida 0.@. N LI \OJ anda ou na oferta por moeda,

&

<
?‘m gira. Prevalecendo a paridade da taxa

et ot\\

. '\Q\JS o -

iSS ;Q‘h a modificagbes na taxa de cambio de
L
o

de juros (&
&
2, RWRNCas na taxa de cambio esperada (equacdo (3.10))
S . ,
; cu deXYyendimentos esperados dos depdsitos em dolar, em
| ¢ \%rm com gue o mercado de cambio estabeleca uma nova taxa

VA

B0 de equit}ibrio, assim como mudancas na taxa de juros americana.

Admita agora uma mudanca permanente na oferta de moeda, m. Trés

futuro: excesso de demanda por produtos ou por trabalho; aumento das

expectativas inflacionérias; e elevacdo dos precos das matérias-primas'®.

3 Para mais detal hes, ver Krugman e Obstfeld (2005).
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Taxade cambio
real/ddlar, s Rendimento dos

e depésitos em
reais
Mercado d
cambio ~ T _

Taxade
rendimento em
reais

M ercadcg
monetéari

Precos é dado e hé elevacio da oferta de moeda, de forma permanente, de (m* -
p') para (m” — p*), deslocando a curva de oferta de moeda para baixo; como os
precos sdo fixos no curto prazo, a taxa de juros, i, terd de cair de modo a
equilibrar a oferta e a demanda por moeda, saindo do ponto 1 para o ponto 2. A
gueda na taxa de juros € mostrada no mercado de cambio como um deslocamento
para a esquerda da curva vertical, que representa o rendimento dos depdsitos em

real. O aumento permanente na oferta de moeda afeta também, positivamente, as
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expectativas da taxa de cambio, ja que as pessoas esperariam um aumento nos
precos em reais no longo prazo; neste caso, ataxa de cambio nada mais € do que
o0 preco do délar. O aumento na taxa de cdmbio esperada aumenta o rendimento
em reais dos depositos em dolares, deslocando a curva de rendimento esperado
em délar paraadireita.

Diante desses movimentos, a taxa de cambio tem de s movimentar de

forma a equilibrar novamente o mercado de cambio. A nova tax cambio de

L(i.v)
Taxa de cambio
real/ddlar, < Rendimento

di to
esperado em dolar o

doler

D

&

\\
—

! AN
1.2 i ( v \ %::{.\\\
T O\ S S

1 <N

o pl \"/ V< \\V“u moP é 4 Ofertareal de

i _% \ ;‘9‘® / moeda no Brasil
P /:

;.:w\x Q\ Saldos reais de

Y [0S, :
<. eda B moeda no Brasil
I, ¥,
‘ Efeitos de curto prazo (b) Ajustamento ao equilibrio de longo

prazo

ponte: Adaptado de Krugman e Obstfeld (2005).
Figura 3.2 — Efeito de longo prazo de um aumento da oferta de moeda do Brasil
(dada a producdo real constante).

Durante a trgjetéria para o estado estacionario, ou sgja, no longo prazo, o
nivel de pregos se gusta, e os valores da taxa de cambio e de juros no novo
equilibrio de longo prazo sdo apresentados na Figura 3.2(b). Na trajetéria para o
novo estado estaciondrio, o nivel de precos aumenta de p' para p® devido &s
expectativas inflacionarias. Como a elevacdo dos precos no longo prazo é
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equivalente a da oferta de moeda no curto prazo, a ofertareal de moeda se reduz,
deslocando-se para cima, sendo (n? — p?) = (m* - p'). A medida que a oferta real
de moeda reduz, a taxa de juros se eleva para gjustar 0 mercado monetério, até
alcancar novamente o nivel i,

Se as expectativas ndo mais se alteram, a queda na taxa de juro, i, faz com

gue a taxa de cambio se deslogue ao longo da curva de rendi

em reais dos
depdsitos em dblar até alcancar o ponto 4'. No longo prazo, a taxa.ge cambio é

maior do que em seu nivel inicial. Contudo, no equill’br%
4') ataxa de cambio é menor do que seu novo o P (ponto

2'). Isso caracteriza a ultrapassagem da taxa de

-< mMeagendm importante, pois
S 0 CLH @doqueru
por estar inicialmente no 06\ ,L alirier (\ rmanente da oferta
de moeda ndo afetai” ei cai ab \J PNy

precos complete o gjustamento \®»w~ .\ A manutencéo do equilibrio

over shooting.

A ultrapassagem da taxa de

explica as grandes flutuagdes do c8

X -:\I% assim até que o nivel de
&

no mercado de camhig ’ ‘ e N o g ‘..:o depende de uma apreciacéo
esperada do-—rea @( Q “\"Q
compensar, @ diferb ju \:‘\? yror dos depdsitos em dolar. Somente se a

Amb AR ¥
taxa de ;@/- .G\\sJ

RN
Qs.m do, red -- n‘cm‘ A Figura 3.3 mostra graficamente a trajetéria

3 Y \N
B
W&

7/

V)
\\u sgja, de uma queda em s, para

I/

inicialmente, os agentes vao esperar uma

3
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Oferta de moeda

do Brasil Taxade juros do
real
m --——e
mt
tg

) (@)
Nivel de pregos
no Brasil

P2

C\:uws S \}\‘ . 0
QQ ) ..: ente. A Figura 2.3 (d) deixa ainda mais clara a

\v )e q“s\\ de cambio. E bom deixar claro que a ultrapassagem so é
G'. € deV|do A% pos ¢do de gue os pregos sdo rigidos no curto prazo.

Para finalizar, uma critica feita por Isard (1997) € de que os economistas
muitas vezes ignoram o alcance da racionalidade dos participantes do mercado
para formar corretamente as expectativas sobre as variaveis exdgenas dos
modelos. A imprecisdo das expectativas sobre as variaveis exdgenas e a auséncia
de agumas informagbes nos modelos podem ser a causa de determinada
inconsisténcia desses model os. Em particular, muitos model os de taxa de cambio,
incluindo o modelo de Dornbusch, tém abstraido completamente a possibilidade

de existéncia de viés entre a taxa de cambio e a taxa de juros, a ocorréncia do
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“problema do peso”, do risco cambial e outras formas imprecisas de expectativas
racionais, assumindo que a taxa de cambio siga um caminho consistente,
correspondente a um caminho de previséo perfeita.

Antes de apresentar as possibilidades de ocorréncia de viés no mercado de
cambio é importante especificar o que se considera um mercado de cambio,
eficiente. Para isso, sera utilizada a condicdo da paridade dessoberta dos juros,
gue representa o equilibrio no mercado cambial.

<

3.2. Paridade dos Jur os

A possibilidade de um determinado agente econo edlizar aplicacoes
financeiras em qualquer parte do _mun | oy ao processo de
globalizacdo, estreitou ainda mais4 5 (‘\v\ ambio e os juros
@\'Q a u\)&“ um determinado

0 %C’g esperado, €, em se
‘ -\; S :f:e$ dtorno €, fundamental mente
] ‘ \\ ] ]

%,

\\»/

N\ : —
. gg\.%{.v ) foi o primeiro a desenvolver uma
\%{é‘- conhece como paridade dos juros.
)
comportamento da taxa de cambio futura,
)

JiacQesetiiferenca entre as taxas de cambio a vista e futura.

SN

toQessealtor formula um exemplo em que se parte do

N\

N
'\k‘ Otac8o dos dolares para um més a frente esté abaixo do

pS compradores em Londres, em termos de libras. I1sso indicaa

Orau de preferéncia pode ser mensurado pelo desconto do délar futuro. Ele
considerou também o diferencial de taxa de juros como uma das causas
determinantes na preferéncia do mercado por reter fundos em um centro
internacional em detrimento de outros.

Formal mente, considerando ataxa de juros interna como i;, a taxa de juros

internacional por i;, ataxa de cambio a vista por S, e ataxa futura de cambio

como F,, os investidores buscariam as melhores opgdes de investimento com
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base nos retornos em dolares e em libras esterlinas, de forma que o mercado de

cambio chegasse a um equilibrio representado pelas equagdes (3.30) ou (3.31).

F(1+i )= @+i,) (3.30)
Aplicando o logaritmo em ambos os lados de forma s e f, sgam
agora o logaritmo das taxas de cambio a vista e futura, reépec | tem-se:

(3.31)

\" . . ..
g:ﬁ\-ig‘.u do risco (caracteristicas similares),

%

(3.32)
(3.33)

em que s, € ataxade cambio avista realizada no proximo periodo; s/, € ataxa
de cambio a vista esperada para o periodo t+1; e u,,,€ 0 termo de erro totalmente
aeatorio.

Substituindo (3.32) e (3.33) em (3.31), chega-se a paridade descoberta dos

juros (PDJ) a partir da PCJ, sob as hipoteses de neutralidade ao risco e de
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formacdo racional de expectativas. Desde que as hipdteses sgjam satisfeitas, o
diferencial dataxa de juros representaria 0 comportamento da taxa de cambio no
periodo.

Sn— & = it - it U, (334)

Substituindo (3.34) em (3.31), encontra-se arelacdo ent eciacao da
<

8

S < na equacéo
(3.35), é utilizada para det \ (S @ opera de forma

taxa de cambio e o prémio futuro, f, —s,.

A prever 0s movimentos

(3.36)

St — S =O£+ﬂ(ft
NS
iNgomig %o QeLrC
SRR 1o _ g
ef|C| N0 "{\ -.E;Qo seria confirmada mediante a ndo-rejeicéo da
hi q -¢§§\ ntudo, de acordo com Krugman e Obstfeld (2005),
\

G\‘«a @« ao tentar prever as variag0es na taxa de cambio com

X Ao\

ey NG EMiosfuty

v Y

MQA0 que poderiam ter sido previstos, ou sgja, 0 mercado ndo estaria

rsco e as expectativas S80 racionais, a
ipdtese

9
AN

ro. Haveria um viés, levando o mercado a cometer erros de

Ilizando todas as informacfes possivelis para determinar a taxa de cambio.

Nesse caso, 0 termo de erro, u,,,, pode incluir as informagdes relacionadas tanto

a um possivel prémio de risco cambial quanto a uma possivel falha na formacéo
das expectativas racionais.

Isard (1995) faz uma explanacdo sobre as possivels causas que gerariam o
viés de previsdo. A primeira refere-se ao abandono de uma das hipo6teses da

paridade descoberta dos juros. As expectativas continuariam sendo racionais,
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mas os individuos seriam considerados, agora, avessos ao risco, Visto que 0s
ativos em moedas diferentes ndo sdo substitutos perfeitos. 1sso geraria um prémio
de risco cambial, responsavel pelo viés de previsdo no mercado de cambio.

A segunda possibilidade néo rejeita a hipétese de expectativas racionais
ou de neutralidade do risco: primeiramente, tem-se 0 “problema do peso”*, da

aprendizagem e de mudancas de regime provenientes das dificuldades de se

mensurar o retorno esperado, s;,,, — f,, devido ao pequeno t

racionais, provenient

serem incompletas,

Ny

N\
50

.%{?. itica Monetaria e a Taxa de Cambio
2

Q

&Q\{w})&.\v te verificar a existéncia de viés de

5 i\k‘&”«..o\ =q"=\\=\‘ axa de cambio e a taxa de juros. Segundo McCallum
%\% ‘ Q essante analisar as condicdes da paridade descoberta de juros

'y
A S fionada com tnodelos monetérios, e a investigacdo dessa possibilidade de

S no mercado de cambio pode de imediato eliminar a possibilidade de

w
w
<
8\
v
3

=
®

existéncia dos demais, de modo gue € importante verificar a existéncia do viés de
simultaneidade antes de indicar a existéncia de qualquer outra causa de

ineficiéncia. Logicamente, a possibilidade de rejeicdo da hipétese da paridade

¥ Segundo Mark (2001), o “problema do peso” foi originalmente estudado por Krasker, que observou
uma persisténcia no diferencial de juros em favor do México dada uma taxa de cambio fixada pelo Banco
Central desse pais. Esperava-se que 0 Banco Central mexicano promovesse depreciacdes no cambio, de
modo que ataxa no periodo 2 (s,) seriamaior do que ataxa de cdmbio no periodo 1 (s;), mas a politicade
peg ndo seria completamente confiavel. 1sso levaria os agentes a formarem expectativas sobre a taxa de
cambio futura com base em duas possibilidades: no caso de a politica de peg ocorrer ou ndo. Com isso,
seriaintroduzido um viés no mercado de cambio, proveniente de como essas expectativas sdo formadas.
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descoberta de juros € maior quando se considera que B =1, na equagéo (3.36), 0
gue dificilmente acontece. Nesse caso, um pequeno desvio pode ser considerado,
como a possibilidade de existéncia de viabilidade para a modelagem monetéria.

Como visto na introducdo deste trabalho, a maior parte dos estudos

constatou que o mercado de cambio ndo atuou de forma eficiente nos mais

coerente do que considerar regras m| nar ataxade
juros.
0 reg| me cambial,

que ataxa de cambio é

1999, o governo .-«..~

diferencial de-j \\@xo . ~\“\\‘ O tempo, esse autor considera que o
desvio da flagao ' 2 0,¢§

cambial. ’b‘v @ ), a e "d* da taxa de juros teria seus movimentos
d|r o ; s§\ & depreciacdo esperada do cambio.

lado pelas expectativas de depreciacdo

i Q *»-. a (2006) indicam que, preservando 0 minimo de
eS .n\ da e Ha ~‘§ ~t camblo 0 governo brasileiro, apds a adocdo de modelos
@“. as de inflagéo, em 1999, utiliza a taxa de juros para conter desvalorizagbes

alorizacOes da taxa de cambio, de forma que a taxa de juros estaria
positivamente correl acionada com a taxa de cambio.
McCalum (1994) sugere um modelo ortodoxo para uma pequena

economia aberta:
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s, =Es., - BX, +u, (3.37)

m, — P, =Cy +CY, +Cyi, +0, (3.38)
y, =b, +byr, +b,qg, + by, +g, (3.39)
q =S -P +Pp (3.40)
ro=i,—(E,Pui—P) (3.41)

Xt:it_it* <
e
r

( < E % 3.42)
As varidveis r, e g, representam, respecti efurosrea ea
2$ de erro ranco. As demais

. A Wuacdn(3:37) € a paridade

ado monetario;

definem a taxa de

)
-,., A 6‘-

ASte+1 - ASt+1 = V( ft - )+ gt (343)

em que As’, =S, -5 AS,, =S, —S; f.—s =i, —i,; e & éum erro aeatorio.

Combinado com (3.37), tem-se a equacéo (3.44):

Ast+1=()z+(ﬂ—v)(ft —St)+lt (3.44)
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se v >1, ainclinagéo seria negativa com g =1. Essa possibilidade admite que as
expectativas sgjam sistematicamente errdneas, como mostra a equacéo (3.44).
Tem-se entéo que construir um modelo que considere todo 0 processo em que as
expectativas sdo formadas. A idéia basica é de que os formadores de politica

econdmica tendem a regjeitar mudancas bruscas na taxa de.cambio. Assim,

guando a moeda nacional tende a se desvalorizar, as autoridadesede politica
monetaria praticam uma politica restritiva, e seu princi p§ i
juros de curto prazo. A resposta das autoridades

nataxa de cambio é representada pela equagdo (3:45):

X, =w(s, -5 )+ X, +C, & @ (3.45)
QN
S

As autoridades de pol i O 3 @ ecer 0S movimentos

na taxa de juros, de forma que o\o. R a {o%‘ de iy com base em um

passado recente. Esse ~\® a0 (’Z‘J@s tado pelo parametro 9. ¢,
‘ 4

representa a influéneia 1’, de politigashr > 0 e 0< 9 < 1. Seno modelo que

compreen as ;.Ve‘ X§ ‘§, as expectativas ndo podiam ser

A\ s M a inclusdo da equacéo (3.45), cria-se um

B\ .

considerads

totg -u\\). iona
Vo h

dectal .‘% otalmente racionais. E interessante fortalecer a

";\\X 45y prevalece simultaneamente com a paridade

D) r'Q
‘\\ 2650 (3.37)).

e..%a € B =1 naequacdo (3.37) e substituindo na equacéo (3.45),

E.As,,, =@As, +9X,, +U, +C, (3.46)

A solucéo livre de bolhas™ seria:

>0 termo “livre de bolhas’ se refere & determinagdo da variacdo da taxa de cAmbio sem a interferéncia
de especulacBes.
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As, = (— gjxtl —(%]Ct +(ﬁ}ut (3.47)

No caso de 9 apresentar um valor proximo de 1, representando uma
consideravel persisténcia no diferencial da taxa de juros, valores razoaveis para
@ implicariam um coeficiente superior a 1 em valor absoluto. McCallum (1994)

toma, por exemplo, um 9 =0,80 e @ = 0,20, 0 que daria um coeficiente de -4 na

relacdo (3.47), valor que se encontra dentro dos resultados obti 0 proprio

3.4. O Prémio de Risco Cambial

AN
O risco Camb|a| %é)(

%- S autores como fator

= @ (.\§‘ pbio futura ser um previsor

viesado da taxa de cam ' ‘ 0 l‘o -.x:A risco teria origem no fato de os
ativos, ava ’\:‘ \\\o serem substitutos perfeitos (uma das
‘a‘k

4o&4uros) e de os agentes econdmicos serem,
L

20 Neutros ao risco, como salienta a paridade

,\\\

la l»'~ \ 2001) argumentam que o risco cambial seria criado pela
% o xla fraca (no caso, o real). Dessa forma, considerando que
@"ﬁ" |dores S30 avessos a0 risco e que os investimentos em reais e em dolares
g0 podem ser considerados substitutos perfeitos, como dito anteriormente, 0s
Investidores no mercado futuro de cambio exigiriam um prémio além da
desvalorizacdo da moeda fraca por assumir o risco de vender a moeda forte
(ddlar, neste caso) no futuro. O risco cambial criaria uma cunha entre o cambio
esperado no futuro e o prego do cambio futuro.
Com isso, a diferenca entre a taxa de juros interna e a externa seriaigual a
depreciacdo esperada mais um prémio de risco, pago como incentivo para o0s

agentes econdmicos venderem délar no futuro.
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Fama (1984) desenvolveu uma metodologia capaz de medir a importancia
do prémio de risco cambial. Esse autor argumentou que a taxa de juros futura néo
previa totalmente a taxa a vista de cambio devido a presenca de um prémio de
risco dataxa futura. O fato de esse prémio variar no tempo o tornaria importante
para determinacdo da taxa de cambio a vista.

Fama (1984) inicia sua andlise com a seguinte relacao:

3.48)
Xponent&s: uma

racionais, dadas

<

f, = (Ste+1/ lt)+pt

em que se decompde a taxa de cambio futura, f,,

taxa esperada, sf,, baseada em pre
determinadas condi¢des econdmicas

Subtraindo ataxaa vist

K>
fo-s =(s5./1 )5 +p, QQ)' (3.49)

» ’\@a\
PO 9\/- xacionais, mais uma vez, de modo

) I ‘ N
h D) \ S §.‘.\S A\ /1 1 A
X ge 3»@»1» a vista no periodo t+1 é formada com

diferenca entre a taxa de cambio na data futura (t+1, por exemplo) e a taxa a
vista. Esse prémio é decomposto em duas parcelas. a variagdo futura da taxa de

cambio a vista, (s, - ); € um componente de prémio de risco mais um erro
aleatorio de previsdo raciona, p, +Vv,,,. Dessaforma, pode-se escrever a equagdo

(3.50) de modo a relacionar a depreciacao esperada da taxa de cambio a vistae o

prémio pelo risco cambia com o prémio futuro dataxa de cambio.
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ft —Sp =0t ﬂl( ft -5 )+ €141 (351)

Sn—S=a,t ﬂz(ft -5 )+ Eotn (352)

A equacdo (3.51) relaciona o prémio futuro com o prémio de risco mais o

tgy 0 prémio futuro explicaria
0 prémio de risco, p,, somado ag x ay( f, —s,,)- Da

g@wd orizacdo futura

da taxa de cambio é explicad
(351) e (3.52) serem

ve que, pelo fato de

o futuro, «,+a,=0 e

(3.53)

(3.54)

emque: o: . éavarianciado prémio futuro; cov(f, —s,,, f, —s,) éacovariancia

t+17 't
entre o risco cambial e o prémio futuro; e cov(s,,, -, f, —,) € a covariancia

entre a desval orizacéo futura da taxa de cambio a vista e o prémio futuro.



Mantendo a hipétese de que as expectativas da taxa de cambio a vista séo
feitas de forma eficiente e racional, pode-se utilizar a equacdo (3.49) para
escrever a variancia do prémio futuro e a covariancia entre o risco cambial e o

prémio futuro e entre a depreciagéo futura do cambio e o prémio futuro como:

Ohs =Cn +00 11 +2cov(p,, (s6,/1,)-5,) (3.55)

P pt+(5te+1/ It)—st
Tosm Tios |=o? +oovlonlsait)-s) O 56
CovV| Ty =Sy L =S |=0, +COVIPL\Sia /1 )= S .56)
pt+(5te+1/ |t)—5t X
—

2
covl s, —S, f—S J =0en)s T cov(pt ,

Substituindo as equag \ :
(3.55) e(3.57) naequacéo (3. '\Q
o, +cov( o

) x.\
B, = M 1/I )—51 4 \‘ ”1 r\\ > (359)

B = (3.58)

< i do .§ ovariancia entre o prémio de risco e a depreciacao
-~.- &- ca b|o avista é zero, ou sgja, cov( t,(v{jlll )—st):o, pode-
“ 3‘ pgervar maistima vez que as variagdes no prémio futuro sdo decompostas em

grlacOes no prémio de risco e variagdes na expectativa de mudanca na taxa de
cambio. As equaces (3.60) e (3.61) mostram isso:

2
(o)

B = 5 (3.60)

2 2
Op T, )

2
o, .
B, =—allbs (3.61)

2 2
Gp‘ + G(Sxil/ |x)‘<x
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A hipétese de que o mercado de cdmbio age de forma eficiente (5, =1)
necessariamente exige que a,i =0, 0ouU sga, que o prémio de risco ndo varie no
tempo. Contudo, Fama (1984) encontrou valores negativos para 3, e positivos

para B,. De acordo com o que foi apresentado até agora, 3, SO Seria negativo no

caso de a covariancia entre o risco cambial e a variagdo na expectativa da

mudanca da taxa de cambio ser negativa e maior, em termos utos, do que a

variancia da mudanca esperada da taxa de camhio | ou Sga,
cov( t'(5t6+1/|t)—5t)<0 e |cov( t,(st‘illlt)—stl 10
\

posmvo a covariancia entre o risco cambial e a‘depreci agh

varia ao longo do temyy ‘

de cambio, (’\ Q\ \
Mark (2001 - b ) ' ‘“ Wexplicacio econdmica para se encontrar

um S, —o \ JY0 a teoria de paridade dos juros, em que 0
dlfer } s af ta o\ Q amente a mudanca esperada na taxa de cambio.
C

.\.oo luSANG \‘» a e a que, segundo Mark (2001), se mostra mais

@-- ﬁ O ‘-‘"\a risco cambial representar a maior parcela da variancia
“0' NG \’w e desﬂflador para 0os pesquisadores que tentam modelar e
O eender os determinantes do comportamento de tal risco.

\ Frankel e Froot (1989) sugerem um teste para verificar se 0 prémio de
risco € estatisticamente significativo. Por meio da equacéo (3.48), pode-se obter a
depreciacdo esperada’®. O teste consiste em regredir diretamente a depreciagio
esperada sobre o prémio futuro.

Asiy =a, + ﬂz(ft -5 )+ q, (3.62)

1% A depreciaco esperada serd obtida ap6s ser calculada a série de prémio de risco cambial, especificada
adiante no trabal ho.
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A hipétese nula é de que a correlacdo entre o prémio de risco e o0 prémio
futuro é zero, ou sga, o, =0 e B, =1. Nesse caso, a taxa de cambio a vista
esperada € igua a taxa futura de cambio, e os ativos podem ser considerados
substitutos perfeitos.

O ero da regressdo, g,, € um componente aleatdrio de ero das

€

expectativas. Note que As’, =Aswi+Q, €n que QﬁEf aNgrdadeira
expectativa do mercado, ndo observada, sobre a bio a
vista.

Vérios trabalhos, na tentativa de determinar a cia do mercado de

cambio, encontraram valoresde g, #1.
@i rma o vaor

Olimov (2005) refaz os p&
aneiro de 1975 a

negativo de g,, agora &9‘\.“\" '§
dezembro de 1989. Froot e 4) (, ’Q)‘Lo MCCALLUM, 1994)
o
encontraram valores proXymos 4 & p ‘:7551\0 proprio McCallum (1994),
v e
el .»c’e#: americano, encontrou valores
. -e§\%. enfatiza que em regimes de cambio
O

1v\ “
flutuante com NE %f.;a- negativos para £, .
2

£

B

0 ) ~ i\lﬁ\\:\“ bde 1995 adezembro,de 1998., pafao Brasil. Ja
q'l.%a;\%"u ORSAVAY valores de B, =1 para o periodo de janeiro de 1991 a
Jag ,».,\ de -m&m siderando dados mensais e trimestrais, para a economia
‘& Ara. Contudo, o autor salienta que as séries de prémio futuro e de
\ dfreciacdo esperada ndo S0 estaciondrias, 0 que levaria ao resultado
encontrado. No periodo de janeiro de 1991 a dezembro de 1998 haveria
evidéncias de eficiéncia no mercado de cambio brasileiro, visto que o valor

encontrado para B, se aproxima de 1. No periodo posterior ao Flano Real, de
julho de 1994 a dezembro de 1998, o valor de B, ficou proximo a 0,24,
caracterizando ineficiéncia do mercado de cambio e presenca de viés de previsao,
além de mostrar que a variacdo no risco cambial explica a maior parte da
variancia do prémio futuro.
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Sachsida et a. (1999) encontram valores para 3, de aproximadamente
0,76 no periodo de 1984 a 1989. Entre os anos de 1990 e 1994, , apresentou
valor igual a 1,01, mostrando que o mercado de cambio brasileiro foi eficiente
nesse periodo. De 1994 a 1998, o autor encontrou valores de -0,07 para f3,. Esses

autores concluiram que, em periodos de regime de cambio fixo, a paridade dos
juros e 0 mercado de cambio se mostram ineficientes quanto a isdo futura da

taxa a vista, no Brasil.

3.4.1. Uma Explicacdo Econdmica para a Existenci e Risco

Cambial

Na tentativa de explicar 2;

conseqlientemente, o desvio da pa

modelo de precificagdo dos -1 MY 78). rdo com o modelo,
um agente representativo alocar - FOS. (8T rma a obter um padréo
h' \ \)
6timo de consumo den e paN0. A decisdo de consumir mais
@

no tempo t em detrimentg 0"5 1 CO \{‘ Vh or no tempo t+1, ou vice-versa,

?‘.:‘w\s-' poréneas disponiveis, representada
Xe elafuncdo de utilidade.

\( 0 (2006) a idéa € maximizar a funcdo de

'?. \F- CONSUMO, Sujeita a restricdo orcamentéria dada

&

utilie :o\okm
\

o) .\.m rno proporcionado pelo contrato futuro de cambio.

)
v

flox : Et(Zﬂ'U( Hj)j (3.63)

Donde se obtém a taxa margina de substitui¢éo intertemporal descontada,

.., , dada por:
ﬂU '(Ct+1)
==\ 3.64
Hiy U (Ct ) ( )
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em que B é o fator de desconto temporal, medindo a impaciéncia do agente em
consumir. Quanto maior for o g, menor a preferéncia por consumir agora frente
a consumir no futuro, ou sgja, mais o agente ird poupar; U (C,) representa a
utilidade marginal contemporanea para consumir’.

De acordo com Mark (2001), utilizando a funcéo de utilidade de averséo

: : F, - S., .
a0 risco constante e assumindo que a u,,, € | +—% drias

- —S jQ «
ar
Pt+l
estacionarias, podem-se impor restri¢cdes ao co tamento agentes,
de modo que:

E, [U ‘(Ct+lXFt - St+l)/ Pt+l]: 0

&\\&\

~Q“\ para entender a formagdo do risco no
V

370 produto da taxa marginal de substituicéo

fim estado da natureza favoravel, o crescimento do consumo é elevado, enquanto

ataxamargina de substitui¢éo intertemporal descontada, .., , € baixa

" A funcio de utilidade para o periodo t no modelo de Lucas é U (Ct)z Cl71/ (1— }/), também
conhecida como funcgo de utilidade de avers3o relativa ao risco constante, CRRA, com C, = CftC;’ ‘

e a taxa margina de substituicio intertemporal ¢ B(C,,,/C,)7(C,/C,.,), en que ¥ é o

coeficiente de aversdo ao risco e x e y s80 bens de consumo. Como o preco relativo entre x ey é
constante, a taxa de crescimento do consumo de x é a mesma taxa de crescimento do indice agregado de
consumo, e a taxa marginal de substituicdo intertemporal é dada pela equacdo (3.64).
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Para Cataldo e Y oshino (2006), € interessante ressaltar que, como o fator

de desconto estocastico coincide com a g, .,, pelo fato de se utilizar CRRA, ndo
se pode alterar o coeficiente de aversdo ao risco sem alterar a ., -

Considerando agora a decomposicdo de variancia entre duas variaveis

- F,-S
deatérias, (t—‘“] e u,.,,, tem-se:

t+1

F-S,. F-S,
COVK Tt }ﬂm} = Et[ﬂm(t—”jj ~E(u,1)
Pt+l Pt+l

67)

Visto que o primeiro termo do | direito da equiacd (3.66) € igua a
zero, tem-se:

(3.68)

covariancia entre o prémio rea e a y,,, S§a negativa. Nesse caso, espera-se
lucrar vendendo délar no futuro e recomprando no mercado a vista por E,(S,,,).

Suponha, agora, que ocorra um estado ruim da natureza no futuro, ou sga, uma
gueda em seu indice de consumo e uma elevada utilidade marginal do consumo,
0 que corresponde a um elevado valor do desconto estocastico; assim, 0 agente

prefere antecipar o consumo a investir no mercado futuro de cambio, visto que
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este deixard de lhe gerar consumo desejado em tal estado. Posto isso, 0 agente
exigira um prémio real ato para abdicar de seu consumo presente e aplicar no
mercado futuro de cambio. O baixo consumo e o altissimo prémio exigido geram
uma covariancia muito negativa. Se o prémio de risco ndo for elevado, o
consumo adicional é preferivel.

Na tentativa de manter um padrédo de consumo congtante, 0os agentes

No caso de um individuo neutro ao risco, ., te. Assm, a

covariancia de uma variavel aeatéria uma constale’ eNeero, e a equacao
(3.68) setorna:

como a covariancia €, fundamental mente,

essario analisar os retornos especulativos

bos os lados de (3.66) por B, e dividindo por S,

(3.70)

mo_ R
com Hiq = By P_ '
t+1

Visto que (1/P) € o poder de compra de uma unidade da moeda doméstica
e U'(C,)/P. é a utilidade margina da moeda, pode-se chamar 7, de taxa

marginal de substituicdo intertemporal da moeda. Estabelecendo o preco de um
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ativo nomina em moeda doméstica em um periodo de baixo risco como
(1+i,)* =—E (47,), ou sgja, o risco da moeda, e utilizando a equagio (3.68),
sabendo que (F,/S,) € conhecido no tempo t, tratando-se portanto de uma

constante, tem-se:

_g
E, (%} @+ |)cov{ u’, (Sc”l (3.71)

t

Isolando (F,/S,), pode-se notar que atax %or nao-
viesado dataxa a vista no futuro.
Ft St+ H m & @
E, (S—t] =E, (S_tlj —(1+ |)cov{yt+ : \\ @ (3.72)

w' =p(PIP,,) eacovans c 3R Necessariamente zero, de modo

que ataxaf | <

\‘. pSER \\~' Uma amostra pequena pode trazer consequéncias ao

”-

‘Q

ur fa dos Juros em Funcéao do Tamanho da

\\ .~ 7' vista no futuro.

“ ot de 5 apresentado pela equacdo (3.54). Assumindo uma amostra

pgauena, tem-se o estimador fS,, para pequenas amostras, representado pela

equacao (3.54'):

B, = _tz StrSt (3.54)
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Segundo Engel (1996), € possivel determinar um desvio da paridade

descoberta dos juros com base na inconsisténcia de j3,. Esse desvio seria dado

por S..

Bs _ CEV(ft —zst ,(Steu)_ St+l) (373

o (ft_st)

zero por

cl& de B, seriam

oblema-do peso”. Nesses
aygerando erros
V3 lante dessa nova
possibilidade de viés, tem-se, portagiq

N
Suponha que 0 -Nbf\& (pRdCesso estocastico da taxa de
cambio, a vista, e-u,’&,’ plC ﬂv';
fiscal. Neste (.\ & \\\‘\

WO\
(N0 de tempo para que 0s agentes
NN oY -
compreendam e ig ).VQ %‘ Priacoes advindas da inovagdo. Durante esse
2
20

'&\ O esperada ponderando, com base nas informagtes

ermi N a taxawde X
TR
anti L red u&“\& e’ do novo regime (N), havendo a possibilidade de

periodq, as gk

oS wa%%‘ adas gradualmente, de forma que os agentes

-H
Q)
A

“(.:?‘\% : m&\g ehtre o prémio futuro (f, —s,) e |(st,)-<...], como mostraa
< ,

NLagko (3.74):
(55, )= KE. (51 IV )+ (14K )sEs /N) (3.74)

em que « € a probabilidade da taxa de cambio esperada dada pelo antigo regime
V. E interessante ressaltar que a inovacdo é totalmente reconhecida pelo
econometrista ex-post, mas ndo pelos agentes, durante o periodo de
aprendizagem. Conforme o periodo da amostra pés-inovacao aumenta, os agentes

passam a formar suas expectativas da taxa de cambio a vista com base apenas no
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novo regime (N), de formaque plimxk, =0, ou sgja, acovarianciaentre(f, —s,) e

t—oo

[(sf+1)— Sm] tende a desaparecer’®. Assumindo que o prémio de risco é zero, tem-

Sel

S (Ste+1): Vi = [St’\i1 - (Ste+1/ N)]_ Kt [(Ste+1 /V) (St+1/ N)] t+1 —-K vst 1 (3-75)

a medida que t — o, a probabilidade de a taxa de camgQ ~% ctefminada pelo

regime antigo tendera a zero, «, >0, e xpectatlv ¥ formadas apenas

com base no novo regime, eliminande as amostras
No caso de o0s agentes 0oes do gque os
econometristas, tem-se 0 exe do como “problema

realizada, em um dete -%QA
esperam um redli -.~-| .o red .%

resultado (Wﬁi..(\~ 2 S\\\g cia entre (f,-s) e [(Sf+1)—5t+1]- O
econometrista, €g 3\ d . sonhecimento de que os agentes formaram

1 taxa de cambio, tém-se como

'v 2 reg |n to e ndo a considera no modelo, gerando,

NQOSit .®

\‘« 5, e \)"&' pode ser analisado de forma semelhante a do processo

NS o~e¢, assumindo que a taxa de cambio a vista no futuro é

inada com base em uma ponderacdo do valor esperado dado o antigo
Patamar da taxa e o valor esperado dada a possibilidade de mudanca para um
novo nivel. A medida que o periodo da amostra cresce, 0 viés causado pela
esperanca equivocada de mudanca de nivel dataxa de cambio tende a zero.
Segundo Mark (2001), o “problema do peso” foi originalmente estudado
por Krasker (1980), que observou uma persisténcia no diferencial de juros em

favor do México dada uma taxa de cambio fixada pelo Banco Central desse pais.

'8 Um teste para detectar se houve erros significativos na formacao das expectativas é apresentado mais
adiante, na secéo 3.6.
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Esperave-se que 0 Banco Central mexicano promovesse depreciagdes no cambio,
de modo que a taxa no periodo 2 (s,) fosse maior do que a taxa de cambio no
periodo 1 (s;), mas a politica de peg™® ndo seria completamente confiavel.

Isso levou os agentes a trabalharem com a possibilidade de que a taxa de
cambio esperada para o periodo 2 fosse igual a s, caso 0 peg ocorresse € de que a

taxa de cambio esperada para o periodo 2 fosse igua a s; caso contréario.

Dessa forma, a taxa de cambio esperada no futuro seria a média erada de s,
+ & (MARK, 2001) ©

Uma forma de eliminar esse tipo de viés s sor exemrd MEntificar
periodos em gue ocorreram mudancas de politica Qu gentIRqU® possam ter
afetado as expectativas dos agentes e edir esses gios, na forma de

variaveis dummies, em funcéo da taxa de ca

trabalho ndo ocorreram mudanca

N
&
expectativas dos agentes deforng \s .um QA udo, o governo valeu-se de
- - s Q>
intervengbes no me %@\- N, VigCercado, capazes de afetar essas

simplesmente, incluir essas

o e
A\@]\sﬁtn\’\g\\\g‘él,\y

Weymark \(1992, ci “@ «‘ag\(?ﬁ? K, 1995), que sera incluido na andlise,

com o *‘q\»

inte Qes ':)t: ha formagdo da taxa de cambio de equilibrio. O
. N
\ J

v;\s ()
QONCE (@8 v, = { ]
) %\
|/
< 3.3 Indices de Pressao e de I ntervencéo do M ercado de Cambio

De acordo com Weymark (1995), para gerar um indice de intervencdo no

expectativa ¢ de intervencéo, desenvolvido por

)
»@\\f de viés e captar a influéncia das

Mhercado cambial e o indice de intervencdo sdo

mercado de cAmbio sdo necessarias algumas informacfes, como, por exemplo, a
elasticidade da taxa de juros da demanda por moeda. Dessa forma, inicialmente

sera apresentado um modelo de uma pegquena economia aberta. O objetivo desse

9 A politica de peg se refere &s desvalorizaces da moeda nacional. Os ajustes feitos na taxa de cAmbio
pela politica de peg tém como intuito gjustes no Balanco de Pagamentos, a manutencdo de uma taxa de
cambio real, entre outras (GAROFALO FILHO, 2005).
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modelo é captar de forma simples as caracteristicas da economia brasileira,
necessarias para a analise que se segue. O modelo € representado pelo conjunto
de equactes (3.76) — (3.80).

m' = p, + by, —b,i, +V, (3.76)
P, =8, +ap, +a,s +Uu, (3.77)
i, =i +[E(s.,/t)-5] S (3.78)
m: =m;, +Ad, +Ar, .79)
Ar, = —p, As, (3.80)

sinterna(i,). Na

%@m a0 nivel de precos

externos ( p;) e a taxa de big g «o Poder de Compra (PPC)

vir aocorrer, de forma que

ndo é imposta, admitir \\%\o-@\‘ ‘ \”i"(a
mudancas nos @V’@N 1{\‘“ *s.\sy cambio possam gerar efeitos
diferentes( € sign| NG

- . . Wy =
estocasti cas sagfeReSAMas RAcV e U, .
YA

A |3§\i§ca‘e 0s ativos domeésticos e estrangeiros sdo
cQ «%\v‘;u QS .&"‘;} e sdo substitutos perfeitos € representada pela
L O N \\ . . , . .

QuS f“‘: .& Ndica que a taxa de juros interna € equivalente a soma da

A @

)

Q
Q& de precos internos. As perturbactes
L

ros externa (i, ) e da depreciagio esperada da moeda { [E(s,,, /t)-s,]}.
A equacdo (3.78) se refere a paridade descoberta dos juros (PDJ). A equacdo
(3.79) determina que a oferta de moeda (m’) equivale a soma do estoque de
moeda (m;,) mais a variagdo no crédito doméstico (Ad,) e a variacdo nas

reservas cambiais estrangeiras ( Ar, ).

? Ad, =[(hD, =h_,D,;)/ M, ], emque h, & o multiplicador monetério no periodo t; D, é o estoque
de crédito domésico, e M, ,é o estoque monet&rio herdado no periodo t.

Ar, =[(hR —h_R_)/M,_,] sendo R, oestoque de reservas cambiais estrangeiras no periodo t.
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Segundo Lima (2003), a equacdo (3.80) estabelece que variagbes nas
reservas cambiais estrangeiras acontecem devido a reacfes das autoridades de
politica monetaria como respostas a mudancas simultaneas na taxa de cambio. O
coeficiente p, expressa, de certaforma, a conduta que as autoridades monetérias

adotam em relagdo ao mercado de cambio, ou sga, a resposta, no tempo, das

autoridades monetérias. Assumindo que p, =0, ndo ha interfferéncia das

autoridades monetarias no mercado de cambio, que € livie ataxa

monetério, de modo que m’ =m’ =m, para todo t e vaendo-se das equactes

(3.79), (3.80) e (3.81), pode-se expressar 0 equilibrio no mercado monetério na

forma de desvio, em que:

Ad, - p, As, = a,Ap; +(a, +b,)As, +bAY, —b,Ai" —b,AE(s,,, /t)+ W, (3.82)
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A equacdo (3.82) mostra qual deve ser a magnitude da variac8o necesséria
na taxa de cambio para restaurar o equilibrio no mercado monetario, devido aos
distirbios exdégenos, dependendo da escolha de p, pelas autoridades de politica

monetaria. Os possiveis distirbios exégenos nesse modelo sdo: mudancas no

nivel de precos externos (Ap, ); mudancgas no nivel de produto doméstico (Ay,);
mudanga no nivel dataxa de juros externa ( Ai; ); mudangas no crédito doméstico

(Ad,); e, por fim, mudancas nos termos de perturbagao (W, =

A mudanca no valor da taxa de cambio e € dada

por:

As, = (ﬁi][xt —b,AE(s,., /1)]

t

Quando p, =, B, =—w e As =0, significa que as autoridades

monetarias optaram por manter a taxa de cambio fixa, valendo-se de intervencdes

diretas e/ou indiretas. Se a opcdo for pela nao-intervencdo no mercado de
cambio, tem-se que p, =0 B, = —(a, +b,), € todo excesso de demanda por moeda
doméstica é eliminado pelas forcas do mercado, de modo que Ar, =—p, As, =0

(WEYMARK, 1995).
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Assumindo que —(a, +b,)< p, <0, As, possui 0 mesmo sinal; contudo, a

mudanca na taxa de cambio € maior do que a que teria ocorrido caso 0 mercado

ndo tivesse sofrido qualquer tipo de intervengdo. Para valores de p, < —(a, +b,),

avariacdo nataxa de cambio observada e a mudanca que teria ocorrido nesta taxa

caso Nao ocorresse intervengdo teriam sinai s 0postos.

3.5.2. Pressdo no M ercado de Cambio

do/\Je tambiovataques especulativos
N
N .Q'{x; aso, 0 aumento da taxa
de juros ou areducao d 0 ( ?SQ telade da taxa de cambio.
. [ - T ~

Soares et al. ( «‘{@r\e‘: N A Q‘s?,' utilizam um indice de pressao
vy .
que pondera a @QQ axa o"\\x.‘"“qg as reservas cambiais e a taxa de

NS
juros para( deter \ n N /2 \s.i‘iaﬁl» especulativos & moeda nacional®.
N A P

(4

E = ». ~ . ~ .
aSYYEsE0N\ W) mercado de cambio sdo caracterizadas por
V) ' P

~

2 \ddoi 'J:& U5 Padroes. Valores que ultrapassem dois desvios-

valo
-,@‘e\ gem ‘\\\}\\;é 0s que ficarem dentro do intervalo assumem valor
@\‘s .\k}g e apenas serviriam para detectar um periodo de presséo,

5 riodctermingriam a grandeza dessa presso.
< Segundo Weymark (1995), sistemas de cambio intermedidrios geram
PariagOes simultaneas na taxa de cambio e nas reservas estrangeiras. Entretanto,

ndo haveria um método aceitavel que combinasse as mudancas observadas nas

. . As o. ., ARl o, .
2l O indice € medido como: | =———=*——+—=*Aj, em que; S, AS e o, s,
s oy R o
respectivamente, a taxa de cambio, a variacdo no cAmbio e o desvio-padréo da taxa de cambio; Rl sdo as

reservas internacionais, sendo ARl e o as variagdes nas reservas internacionais e o desvio-padréo

das reservas, e, respectivamente, Ai e O, S80 avariago nataxa de juros e seu respectivo desvio-padr&o.

Os autores esclarecem que o diferencia dos juros também pode ser utilizado, embora tenham encontrado
resultados semel hantes em ambos 0s casos.

69



variaveis em uma estatistica resumida utilizada para andlise politica. Essa autora
propde, entdo, uma definicdo de pressdo sobre o mercado de cambio que poderia
ser utilizada por qualquer modelo de economia a ser elaborado pelos
pesquisadores. A pressdo no mercado de cambio mede o excesso total de
demanda de moeda corrente em mercados internacionais, como a mudanca de
taxa de cambio que teria sido exigida para remover este exc de demanda na

auséncia de intervengdo nesse mercado, dadas as expectativ adas pelas

politicas cambiais que foram implementadas.

@al terd de ser
@u i0, mudancas em

0 crédito domeéstico.

—p, As,, pode-se escrever a equacdo (3.83) como:

X —0,AB(s, /1) + Ar ]
(a, +b,)

Ae, = (3.85)

A elasticidade n = —0As, / 6Ar, converte variagdes observadas nas reservas

cambiais em unidades equivalentes de taxa de cambio. A variagcéo esperada da

taxa de cambio deve ser mantida constante para que essa conversao sgja feita de
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forma correta, sem alterar a magnitude do excesso de demanda, associado aos

componentes exdgenos de X,, e a politica cambial adotada pelas autoridades
monetarias no periodo t. Admitindo que X, € independente de Ar, e que a

variagdo esperada na taxa de cambio € mantida constante, a elasticidade

consistente com o modelo especificado para uma pequena economia aberta, dada

pela equagdo (3.84), € n=-0As, /6Ar, =—(a, +b,)™.

calculados para a pressdo no mercado de cambio nag,
model o adotado para a economia em quest&o.

A equacdo (3.84) é desenvolvida com

N\ 6“\1‘} mente implementada
pela autoridade monetaria, em |; g, PeX Q\)} tempo, em termos de

ey "\f pes encontrados para a pressio

/

no mercado de c3 {:

teria ocorritose f . RS \

de mtervw‘ g @\é . 1&» Visto dessa forma, a pressdo é tida melhor
Ve AR

-,\~ terno, auxiliando, também, naidentificacdo de
S

@ na verdad 2 mudanca na taxa de cambio que
‘*“F'*'\nn

tivessem, mesperadamente deixado

como Dy R ¢
.0'\" rati vos § ~

“» ‘% ce'e ~M\ vencgao no Mercado de Cambio
d

Vaendo-se da medida de pressdo no mercado cambial, discutida na secéo
3.5.2, Weymark (1992, citado por WEYMARK, 1995) propds um indice capaz
de medir o grau de intervencdo das autoridades de politica monetaria no mercado

de cambio. O indice de intervencdo de Weymark capaz de medir intervenctes

2 A intervencdo esterilizada é caracterizada quando os Bancos Centrais realizam transacBes iguais em
ativos domésticos e estrangeiros, com o intuito de anular o impacto das operacdes de cambio sobre a
oferta de moeda doméstica (Krugman e Obstfeld, 2005).
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diretas”® seria uma proporcdo da medida de pressd no mercado de cambio,

sendo representado por:

nAr, Ar, (3.86)

“TEMR T W
> 1n)As, + Ar,

direcdo oposta da que teria ocorrido na auséncia das intervencoes. Nesse caso, as
autoridades monetarias depreciariam (apreciariam) a moeda domeéstica mais do
gue teria ocorrido no caso de flutuagdo pura, gerando, exogenamente, um

excesso de demanda por moeda doméstica positiva (negativa). Em termos de

% No caso da aplicacdo de intervences diretas e indiretas, Weymark (1992, citado por WEY MARK,
1995) mostra que a equacdo (3.86) pode ser facilmente remodel ada, de forma que o indice seja dado por:

w(A), = (Ar,)/[As, +n(Ar, + AAd, )], em que 2 mede a proporgio da variagio observada no
crédito doméstico associada com aintervencao, dada de formaindireta, no mercado cambial.
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reservas cambiais, o, >1 implica que as préaticas de intervencdo levam a
Ar, > EDM, quando EDM, >0 e Ar, < EDM, quando EDM, <O0.

O indice tratado nesta secéo refere-se a taxa de cambio bilateral real/ddlar.
Contudo, Weymark (1995) apresenta um indice de intervencéo capaz de trabalhar
com taxas multilaterais. Para isso, basta utilizar uma taxa de cambio efetiva, que

seria também apresentada na funcdo de reacéo (equacao (3.80))das autoridades
monetarias.
<
3.6. Desvio da Hipdtese de Expectativas Racionai aridade
Descoberta dos Juros
_ %s @e acordo com
' réncia de desvios

Mo a expectativa do

5 t+ 1, haveria um erro de
—(s™,)~(s¢,), definindo o

(3.87)

causado por um erro de expectativas e desvios de expectativas racionais € feito
analisando se o0s investidores ddo mais importancia a taxa de cambio

contemporanea do que as variaveis que formam seu conjunto informacional.

A(St(—:+l)_ As,, =a+ ﬂ,A(Sf+1)+ Q11 (3.88)
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Para ficar mais claro, recordando da segéo 3.4, (ml) A(§t+1j+qt, em

€

que A[Etuj é a verdadeira depreciacdo esperada da taxa de cambio. O termo de

€

ero g, éiide E{qt /A[EMB =0. A mudanca atua da taxa de cambio a vista

pode ser expressa como a soma da verdadeira expectativ%da bio mais

um termo de erro que representa 0S erros nas exp
especificado na segéo 3.5.

As,,, = A(Em] +V,, @ (3.89)
Diante disso, pode- & e A converge em

probabilidade para: &Q
x &
.«. @p) i

\\z
0 é“ de “\‘w |potwe de ocorréncia de erros de expectativas racionais
}* o 0 agente agindo de forma racional, o teste também verifica

(3.90)

0 \ geis deswos de expectativas racionais, ou sgja, se as expectativas sdo
pOrmadas por um processo diferente do comportamento racional .

Segundo Frankel e Froot (1989), a equacéo (3.88) é denominada teste de
especulacéo “excessiva’. A hipotese nula do teste édeque o =0 e 1 =0, 0 que
equivale a hip6tese de que as expectativas sdo formadas racionalmente, ndo
ocorrendo erros nelas. A reeicdo da hipétese nula indicaria que os individuos
dariam maior peso as variacOes da taxa de cambio a vista do que as variaveis
consideradas importantes para indicar os movimentos futuros do cambio. Um
problema nesse teste € que podem ocorrer erros de medida aleatorios, visto que a
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depreciacdo esperada também aparece do lado direito da equacéo (3.88), gerando
erros de medida nas estimativas de 1.

Oultro teste capaz de detectar desvio de expectativas racionais e que néo
apresentaria  erros de medida relaciona o0s erros de expectativa
(AE,(s.,)-As,,, =V,,;) com o prémio futuro ( f, —s,). O teste é dado pela equagéo
(3.91) (FRANKEL; FROQT, 1989).

A( t+l) A“Hl =a+ }’(f )+ qt+l 1)

A hip6tese nula continua sendo de gue as ex racionais, ou

sgja, a =0 e 1=0. Atrocadadepreu io futuro se deve

principalmente a elevada correl agao 2 .n - prémio futuro
esta livre de erros de medids te escolha pra

variavel de controle. Q
Chirity et al. (2006) verifi xé\ ¥os sistemédticos, devido a
desvios na hipotese de g a C ‘l\ :9 isdo da taxa de cambio para
< de 9 ‘ .. '“x pro de 1998. Os resultados ndo

o Brasil no periode 0\0
deram supa (\‘

.\- ¢ expectanvas racionais. Dessa forma,
esses auto 6 con M 'd e d % (¥ previsio se deve ao prémio de risco e que

(05 -a.. l}“w' e erl ‘A ¥istematicos de previsao.

S
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S
4. M ETODOLOG@

% | zande
NELG

\ -
: ém apenas uma Unica

um modelo de

&%
cambio levando em

axa de cambio, desconsiderando o risco cambial e medidas de politica monetaria

para controle da taxa de cambio.

# Os model os apresentados nesta secéo sAo baseados nos model 0s monetérios expostos no capitulo 3.
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(St+l - ) = ﬂl(it - it* )+ Uy (4-1)

me =(m - p,)=a, +a,i, +a,y, +Uy, (4.2)
Y. = Vo + 71 T V22 +V3Yq + V4G, + Uy 4.3
Z, = o + 418 + P, + P3P 4V, + PV, Uy (4.4)
P, =8, + 8,8, +35,p; +Ug (4.5)

I _it* = (ft _St) (4.6)

m’ =m,_, +Ar, +Ad, © 4.7)
m' =m’=m (4.8)

¥'¢'s sA0 parametros a serem estimados.

E interessante fazer uma observaco sobre as equactes do sistema. Em
modelos de equacOes simulténeas podem existir equacbes que determinam
relacbes comportamentais, ou sgja, apresentam as relacdes de causa e efeito entre
as varidveis, como as equacbes (4.1)-(4.5); equacOes de identidade, que séo
meras identidades contdbeis, como a equacdo (4.6)-(4.7); e equacbes de
equilibrio, representando uma determinada condicdo de equilibrio em um dado

mercado, como a equacao (4.8).
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A equacdo (4.1) corresponde a paridade descoberta dos juros. O
diferencial da taxa de juros € substituido pelo prémio futuro, devido a
pressuposicao representada pela equacdo (4.6), que considera que a paridade
coberta dos juros vigora. Espera-se que a variagdo futura da taxa de cambio sgja

positivamente relacionada com o prémio futuro (como no capitulo 3, se¢do 3.4),

0 que equivale a dizer que B, >0. Se o valor de B, =1, pode-se afirmar que o
mercado de cAmbio no Brasil é eficiente, visto que o cambio f previsor

equacéo (4.1), poderiam indicar a presenca de prémi ' pial, desvios

e/lou erros de expectativas racionais g, consequent , ineficiéncia no

mercado de capitais
A equacdo (4.2) representa a-se que, dado
um aumento na renda real,<ha .r.u’ ‘~-<: sitivo da demanda por

moeda, provocando uma el evacan gags d ' ‘3‘6\] equmbrar esse mercado.

Relacso inversa é esperadia (\ Qe a real de moeda, mantendo
tudo mais constante

mercado -lr;-ou@ ‘ \ V

O equilibria % .n‘\:\u- S € representado pela equacdo (4.3).

):

Espera-se \\ 4@

3 queda dos juros para manter o

0 =.‘¢=ﬁ$ entre a taxa de juros e a renda rea e positiva

3 >Q; ¥S exportacdes liquidas, a renda defasada e os gastos
Ya taxa de juros desestimulam o investimento e o

q&@ %% o’nivel de rendareal. Um crescimento consideravel darenda
feqa gerar efeitos positivos que venham a contribuir para o crescimento da
< epida no futuro proximo. A relacdo entre a renda real e as exportagdes liquidas
ende a ser positiva, visto que, tudo mais constante, um aumento das exportacoes
liquidas eleva a demanda agregada, aumentando, na seqiiéncia, a renda. O
mesmo pode ser dito sobre 0s gastos do governo.

A equacdo (4.4) relaciona o saldo das exportagOes liquidas a taxa de
cambio a vista, a renda real, a renda externa e aos precos internos e externos.

Tudo mais constante, € esperado que uma variagao positiva no cambio eleve o

saldo das exportacdes liguidas, uma vez gque os precos dos bens exportados

78



tendem a cair, enquanto os dos bens importados tendem a subir, motivando a
demanda por exportagbes dos bens brasileiros e desmotivando a demanda de
importagdo brasileira. Um aumento na renda real tenderia a reduzir o saldo das
exportacOes liquidas, € isso faria com que a demanda por bens importados
aumentasse, assim como a demanda interna por bens que o pais antes destinava

para exportacdo. A renda externa afetaria positivamente o salde_das exportacoes

além de inserir os efeitos do comércio de tangi

cambio e vice-versa

N
a
S

& elo sera novamente estimado, inserindo as

ariavel é eliminar o possivel viés de erros e/ou desvios das expectativas
racionais gerado pelas intervencbes do governo no mercado de cambio e
possiveis mudangas de rumo na politica econémica. Esse modelo compreende as
equactes (4.1) — (4.8), porém a equacdo (4.1) € modificada, sendo apresentada
como a equacéo (4.1').

(St+l _St): ﬂo +ﬂ1(ft _St)+ﬂ2|ntt + Uy (4-17)
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O terceiro modelo considera a estimagéo contendo a existéncia de um
prémio de risco cambial, exigido pelo mercado, pelo simples fato de os ativos em
ddlares ndo serem substitutos perfeitos dos ativos em reais. Assim, o modelo que

compreende as equacoes (4.1) - (4.8) assume gue o prémio futuro compreende

duas parcelas: a variagdo futura da taxa de cambio a vista, (s, — s, ), mais o

prémio pelo risco cambial, p,. Nesse modelo, a equagéo (4.1)-€ [tuida pela
<

equacéo (4.1'").

4.1")

@g&(é construida
(1999), partindo

(St+l -5 ) = ﬂl(ft - )_ Bapy + Uy

uma série para o periodo estudade

utilizada a metodologia do Filtr %. Tcada na secdo 4.3 deste
capitulo. Segundo Heck &\Garci g de risco cambial poderia ser

i0 futlghe breci acdo futura da taxa de cambio,

i
2

N . . "
S ‘-‘v\\g*‘x 46! :v.%*-{gi ds anteriormente. Esta equacao Incorpora a reacao das

“ =8| :@ 5 -"s\%\“ monetéria diante de flutuagdes na taxa de cambio:
\ - it* ): ﬂ“1(St+1 -5 )tfl + lZ(it—l - it*—l) (4-9)

Além da auséncia do prémio de risco e de desvios e erros de expectativas,
uma possivel verificagdo de ineficiéncia do mercado de cambio pode ser devido
aos formadores de expectativa ignorarem o viés de simultaneidade entre ataxa de
cambio e as reacOes das autoridades monetérias. Segundo Ferrari Filho e Paula
(2006) e Herman (2006), as autoridades de politica monetéria preferem uma

variagdo maior nataxa de juros do que na taxa de cambio, e um dos instrumentos
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de curto prazo para reduzir a flutuacdo do cambio € a taxa de juros, ou O
diferencial entre a taxa de juros nacional € a externa. Assim, os formadores de
politica monetaria determinardo o diferencial dos juros com base nos
movimentos do cambio, representado pela variagdo da taxa de cambio,

(S — )., » Mas procuram suavizar o aumento ou a queda dos juros, guardando a
impressédo dos juros, tendo como base o passado recente, resentado pelo
diferencial dos juros defasado de um periodo, (it_l—i:_lg. Assi, a-se que

A, > 0, de acordo com a paridade descoberta dos juros, e

e de s

o de que foi

A necessidade dese valer ¥g Mgl o Nde equacOes simultaneas deve-

se ao fato de

<;‘§§\%‘o de ssimultaneidade. Como exemplo,
x\"o‘k

fomv:-- de as equacdes (4.1) a (4.8). Nesse caso,
‘\ 2
oREtermina a taxa de cambio, que a0 mesmo tempo

endogenas em funcéo de outras variaveis endogenas que séo consideradas fixas,
impossibilitando a utilizacdo dos estimadores de Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), visto que esse viés torna 0 estimador tendencioso e inconsistente®.

Diante desse problema, devem-se utilizar outros métodos de estimacdo que

% O detalhamento da metodologia de equacdes simultaneas, assim como o método de MQ2E e os testes
necessarios a sua estimacao, sdo apresentados no Apéndice A.

% A demonstracdo da tendenciosidade e da inconsisténcia dos estimadores de MQO na presenca de viés
de simultaneidade pode ser observada em Suganuma (2000) e em Pindyck e Rubinfeld (2004).
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trabalhem o viés de simultaneidade, a fim de apresentar estimadores nao
viesados, consistentes e eficientes.

Os modelos de equacbes simultaneas podem ser estimados levando em
consideracéo dois métodos. O primeiro corresponde a estimacao de cada equacéo
do modelo separadamente. Dentro dessa linha encontram-se 0 método de

minimos quadrados indiretos, 0 método das variaveis instrumentais, 0 método

classe de métodos de estimagéo de &

O MQZE consiste em @ \
da forma reduzida. A forma red a

A ~f§ s exOgenas e predeterminadas, y;, i, Y.

O

pRvistos para, atraves do MQO, determinar os parametros da forma estrutural. A
idéia é de que os vaores previstos das variaveis enddgenas ndo S0
correlacionados com o termo de erro das equagfes. Suganuma (2000) admite
algumas hipéteses para que se aplique o MQZ2E. Primeiramente, 0s erros
aleatérios das equacbes da forma estrutural e reduzida seguem oS mesmos
pressupostos tradicionais de um modelo de regressdo convencional. Segundo, as

variaveis exégenas sdo utilizadas para o reconhecimento da especificacdo do
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modelo. Por Ultimo, ndo h& colinearidade perfeita entre as variaveis
explicativas®’.

E importante destacar que, a partir dos parametros da forma reduzida,
deve-se ser capaz de encontrar pelo menos um valor para cada parametro da
forma estrutural. I1sso indica a importancia de determinar se as equagbes do

sistema sdo identificadas, superidentificadas, subidentificadas ou néo

05 parémetr forma estrutural a

partir da forma reduzida. Por isso, € desejavd Ayequacoesdo sistema sejam

identificadas ou superidentificads .\ Cooam ntrar todos 0s
sg\do u( nsten e DiNardo (1997),

N i

Lok, & ‘\ Ny tada equacédo de modo a

- ~ - ape ™

determinar se sdo identifi ¢adas oQnag Q

podem-se testar as condigdes de

[
Por fim, € inte ’u%»'e ressal W/gue ¢ \’j’ ador de MQ2E ¢é viesado, mas
. A‘ \/ \\ o
€ também consiste OuUNgonto itgriRNte é que o método pressupde que se
= SN
M

tenha conheci mente 1@’?‘. la A\NQ‘E\ eis predeterminadas do sistema, sendo

>¢ ~ , . .
% N w@imi;o Quando a equacdo é superidentificada, o
N

/a ExNenas -\Q*‘ assim perda de informag&o, 0 que ndo ocorre com

> 0 SN .
0s dgfnaN\M¥ @s}‘ gdessa categoria.
%‘\E \\\

" Y& segunida categoria de métodos estdo os sistémicos. A diferenca
0

NV \ Dol L .
ofg. dicaadgor <§\o\ N Eom uma combinagao linear dos instrumentos, ou

< Ipal € que estes estimam todas as equages do sistema de uma Unica vez.
Dentre esses métodos, destacam-se 0 método de méxima verossimilhanga com
informacéo plena e o de minimos quadrados em trés estdgios (MQ3E). Assim
COmo na categoria anterior, o0s resultados de simulacéo e previsao desses métodos

sd0 semelhantes. Os métodos sistémicos ndo foram utilizados para estimar o

" Uma peculiaridade dos modelos de equacBes simultaneas diz respeito & estacionariedade das séries
estudadas. Segundo Johnston e DiNardo (1997) e Hsiao (199743, b), o fato de se trabalhar com séries nao-
estacionarias ndo causa problemas de inferéncia quando se trabalha com 0 MQ2E. O autor € decisivo ao
afirmar que a preocupacdo maior deve ser com a identificagcdo e com o enviesamento de simultaneidade,
mas a ndo-estacionariedade e a co-integracdo ndo sao preocupantes.
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modelo monetario de determinacdo da taxa de cAmbio para a economia brasileira
neste trabal ho.

Uma vez estimado o modelo monetério de determinacdo da taxa de
cambio, realizaram-se previsdes (valendo-se do modelo adequado) da taxa de
cambio, da taxa interna de juros, dos precos internos, do valor da producéo e das
exportacOes liquidas. Além disso, foram realizados testes gom o intuito de

verificar o poder preditivo do modelo em questéo®.

4.3. Filtro de Kalman

Diante da dificuldade de obter ob: Oes di 0 prémio de risco
cambial e de adotar alguma var P emb guns trabalhos

tenham feito isso, o filtro de Kam ima ferramenta

(4.10)

=a+¢p,, +U, (4.11)

(2GS <)

Como visto na equagéo (3.51) e (3.52), 0 excesso do retorno no mercado

de cambio, dado pela diferenca entre o prémio futuro e a depreciacéo futura da

% O processo de previsio e aavaliacgo do poder preditivo do modelo séo detalhados no Apéndice A.
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taxa de cambio, (f, —s,)—(s., -5 )=(f, —s.,), € representado por um prémio de
risco mais um termo de erro aleatério. Nesse ponto, o filtro de Kalman é
essencial, pois através do modelo de espaco estado consegue-se extrair o
componente sistematico (prémio de risco cambial) do excesso de retorno do

mercado cambial, separando-o do componente aleatdrio (erro aleatorio). Além

disso, abre-se a possibilidade para que se especifique o pré sem gue sgjam
especificadas as variaveis que o afetam, dado que estas so, e parte das
<

vezes, ndo observadas.

Dessa forma, na equagao (4.10), a compon cambial
p, €0 sna que se desgja identificar, e o erro aleatd omponente que
deve ser adicionado ao sinal. A estim 0 10) a (4.12), que
configuram um modelo de espaco estad ax@ossi milhanca,
utilizando-se o filtro de Kalma 3 cesso de média

movel determina que a orde ARMA (p,g), tem

como base as autocorrelagdes N>, ajudando a definir

a forma como sera m

risco cambial.

més durante os seis Ultimos meses da amostra. A partir dai, foi analisada a
variagdo da taxa de cambio a vista e seus reflexos na taxa interna de juros, nos

precos internos, nas exportagOes ligquidas e no valor da producéo, para a

? paramais detalhes, ver Morettin e Toloi (2004).
% A representacio da soma de dois processos de média méveis ndo correlacionados de ordem o e g, é

feitadas por outro processo de médiamével de ordem Q = Max(ql, a, )

85



economia brasileira. Os resultados foram comparados com 0 comportamento
previsto dadas as variagOes originais dos dados.

No segundo cenério, realizou-se movimento oposto na taxa de cambio
esperada. Simulou-se uma queda de 5% ao més durante os Ultimos seis meses da
amostra. Assim como no primeiro cenario, observou-se como a variagdo na taxa
de cambio esperada afetou a taxa de cambio a vista e emais variaveis
supracitadas

<

45. Fontede Dados

Os dados utilizados no trab
compreendendo janeiro de 1999 a deze
oferta real de moeda (onde sera @
depdsitos a vista mais 0 pap @ q..u\
\. y d

N\ = ‘m 0. Os dados referentes a

3 @ o‘r-v;&'\ 5o Banco Central do Brasil

e pelo Departam \ .&) stados Unidos, fornecidos,

respectivamente \\ s—,i\’\\\\ pilhdes), assim como as informagdes
sobre a taxa de | f@ P & =‘? SELIC) foram fornecidas pelo Banco
Central \" J,’ S8

ercado Financeiro e de Capitais, e sobre a

sdo de dicidade mensal,
2. As 'agﬁes sobre a
( , que sdo 0s
ol . l-;' foram fornecidas
pelo Banco Central do Brasal
rendareal interna e exter

Bole

" ‘ g pelo Banco Central do Brasil, Boletim, Secéo

Q TN .u \)‘f- 0s dados da taxa de cambio red/ddlar a vista
0 m. - fim de periodo - foram disponibilizados pelo Banco
r a0 Br * oletlm Secdo Balanco de Pagamentos, enguanto os da taxa
b|o futuro foram obtidos na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F),

Onde foi utilizada a taxa comercial - contrato futuro com vencimento em t+1. As
exportacOes liquidas foram fornecidas pela Fundacdo Centro de Estudos do
Comércio Exterior (Funcex), sendo dadas pelas exportacbes menos as
importacOes, medidas em US$(milhdes). Os gastos do governo sdo referentes a
Execucdo Financeira (despesas-total), fornecidos pelo Ministério da

Fazenda/STN, medidos em US$ (milhdes). Para representar 0s precos internos e
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externos, utilizou-se o IPA-DI, com base em dezembro de 2006, e o IPA dos

EUA, com base em dezembro de 2006, fornecidos pelo Banco Central do Brasil.
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5. RESULTADOSE DISC

Neste capitulo, a discussdo € direci iINNg ara identificar a
presenca de viés no mercado de (\
\

risco, erros de expectatwas ld s
monetaria. Na %quenma, apr

s, QT A
\ A
modelo que se consd 5 a\\ entemente, o modelo que
‘(
melhor representou aS tel ogl de\CRrio com o restante da economia
ep i@ A\g;/

\! %s‘..

parao per|
Pri \- -\_ 0 | Ss\o\ Fémio de risco cambia e testado se esse

reacdo da politica
onde foi estimado o

prémio faK o ». c & .\"\-4 ercendo influéncia sobre o prémio futuro.
;e CI 3, foNgal cu \p\‘ Nmhndice de intervencdo governamental no mercado
c i D ~-< ‘-- Nes para verificar se ocorreram erros de expectativas

0\% k.. eu ram realizados, com o intuito de confirmar se as
qd; Y eeoes do 3 co Central geraram viés no mercado, pelo fato de os agentes
everem tempo paraidentificar e filtrar essas intervencoes.

O terceiro passo foi estimar 0 modelo levando-se em consideracdo os
resultados encontrados acerca do prémio de risco cambia e das intervencdes no
mercado de cambio. Uma vez estimado o modelo, verificou-se se 0 parametro
B, #1, na equacdo (4.1). Como ndo foi possivel rejeitar essa hipotese, foi
estimado o modelo que compreende as equacgdes (4.1) a (4.8), admitindo que
estivesse ocorrendo viés de simultaneidade de politica monetéria.
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Antes de expor os resultados iniciais, sG0 apresentadas as estatisticas
descritivas das séries utilizadas neste trabalho. A Tabela 1 traz a media, o desvio-
padréo, os valores maximo e minimo e o coeficiente de variagdo das séries de
taxa de cambio real a vista (R$/US$), taxa de cdmbio nominal a vista (R¥/USS),
taxa de cambio real futura (R$/USS$), cambio futuro nominal (R$/USS), taxa de

juros interna (SELIC, % a.a.), taxa de juros externa (PRIME, % a.a.), estoque de

A variabilidade das séries € anali

por se tratar de uma medida adim
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Tabela 1 — Edtatistica descritiva das variaveis utilizadas no trabalho, no periodo
de janeiro de 1999 a marco de 2007

- Desvio- Valor Valor ~ Coeficiente
Média ~ L - de variagéo
padréo maximo minimo (%)
Cambiored 4, 0,47 4,28 2,10 17,57
avista
Cambio
nominal a 2,43 0,52 3,80 1,50 21,40
vista
Cambio <&
futuro real 2,72 0,50 4,50 0 8
Ccambio
nominal 2,44 0,52 3,9 21,25
futuro
Taxade
juros 18,98 4,41 12,8 23,25
interna &
Taxade

juros 6,47 ) @ 29,11
externa gﬁ
Precos -
int:rgnos 82,13 15, &1 (@%\, 55,07 18,70
Precos
externos
Estoque de

81,49 6,41
17696,50 47,40
34407,87 28,99

10095,50 6571,20 12,09

>
\® 2595,37 13549,69 3602,69 34,86
ue&eg 1242,00 9355,16 3882,43 22,11

12398,50 5968,66 27942,12 5246,87 48,14

O coeficiente de variacdo da taxa de cambio rea a vista, no periodo de
janeiro de 1999 a marco de 2007, foi de 17,57%, acompanhado de perto pela
variagdo na taxa de cambio futuro real (18,28%). Araljo e Silveira Filho (2002)
estimaram 0os mesmos coeficientes para a taxa de cambio real a vista nos
periodos de jan/69-nov/79, dez/79-jan/83, fev/83-fev/90, mar/90-jun/94 e jul/94-
dez/98, encontrando, na média, os respectivos valores para a economia brasileira:
3,80%, 6,80%, 14,30%, 10,90% e 4,30%.
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Observe que durante o periodo estudado neste trabalho, em que vigorou
um regime de cambio flutuante, a variagdo percentual da taxa de cambio real foi,
consideravelmente, maior do que em periodos em que o cambio era determinado
pelo governo, apresentados por Araljo e Silveira Filho (2002). 1sso torna ainda
mais importante tentar prever a taxa de cambio, diante do aumento de
volatilidade.

Outro ponto importante, discutido por Aradjo e Silveira kil (2002), é
gue durante o periodo em que ocorreu o controle cambi é? iy
buscou-se manter a taxa de cambio rea fixa e, p SV alQIT4 @ e ataxa
de cambio nominal levando-se em considerac Q0 Ydos precos
americanos e nacionais, ou sgja, a PP ( 0 periodo jsado no presente
trabalho, em que o cambio foi determinadoela merggdo a axade cAmbio real a

vista incorreu em uma variagdo ma § & (\ servada caso fosse

: u(
cd *t\-n‘i%lt seu valor correto, jaque
ne ﬂ’\

ossivel tentativa do
mercado de fazer com que 0 cant

este esteve controlado n , portanto, poderia estar
supervalorlzado pri Q& te v u~ ogao do regime de flutuagéo
cambial ' m ' '-xw,;* ercado se encarregou disso, n&o
havendo e aé ‘ ‘ -\ K overnamentals

’:}\ #Variacdo de 28,99% no periodo, a qual pode
-\
e variagdo de 34,86%, e, principalmente, aos

|aram em 48,14%. A oferta de moeda € outra variavel

AN

coehiciente de variagdo elevado no periodo (47,40%). 1sso pode

udanca na oferta de moeda. A variagdo da taxa interna de juros somada a
variagdo das importacdes podem ter contribuido para que a mudanca na producéo

tenha sido inferior as variacOes das exportacdes e dos gastos.

3 Calculando a variagdo da taxa de cAmbio real como sendo o produto do cambio nominal com os pregos

214076411 _ 73394
18,70

externos divididos pelos precos internos, [
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5.1. Estimacado do Prémio de Risco Cambial para o Brasil: 1999 a 2007

Esta secéo trata da estimacdo do prémio de risco cambial. Para tal, como
foi observado no capitulo 3, secéo 3.4, seguiu-se a metodologia de Fama (1984)
para determinar a importancia do prémio de risco cambial na economia

brasileira.

equacao do teste.

prémio futuro

Tabela 2 — Teste de raiz unitaria, \ x
a0 futura da taxa

(f, —s,); prémio de ri ;!
decambio (s, - @

Valor Critico
5% 1%

-2,890926 -3,497727

-9,055801 -2,890926 -3,497727

-9,178139 -2,890926 -3,497727

Fonte:_Elaborado o autol v "
Nofa: Utilizqeesso n ;{3\‘5&“0- S que minimizou o Critério de Schwarz.
N

d

Q@ al@% teste ADF mostram que, considerando um nivel de
q Uy b1 NriCi ~° 0, as séries de prémio futuro, prémio de risco e variacdo futura
< dowfixa de cambio sdo estaciondrias em nivel. Assm, podem-se redlizar as
EstimacOes com as varidveis em nivel. Garcia e Olivares (2001) realizaram 0s

Mesmos testes nas mesmas séries, para o Brasil, no periodo de 1995 a 1998 e, da

mesma forma, concluiram que, em um nivel de 1% de significancia, podem-se
considerar as séries de prémio futuro, prémio de risco mais termo de erro

aleatdrio e a variacdo futura da taxa de cambio estacionaria em nivel, 1(0), ou

sgja, as caracteristicas edtatisticas da séries, como meédia e variancia,

permanecem constantes ao longo da amostra. Além disso, pode-se dizer que
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eventuais choques no prémio futuro e nas demais variaveis ndo se perpetuam no
tempo, e sim se dissipam.

As estimativas das equactes (3.51) e (3.52) foram feitas pelo método de
MQO, sendo apresentadas na Tabela 3.

Tabela 3 — Estimativas das equactes de Fama (1984) para o Brasil, no periodo
de janeiro de 1999 a maio de 2007

(f,—s01) 0,002
(0,0029)™
Dw 1,8542
R? 0,0365
(St+1 -5 ) -0,002
(0,0029)
Dw

R?

Fonte: Elaborado pelo autor
" _ ndo-significativo; - significativo a 19
Nota: Os valores em parénteses sdo

zero. Além disso

parametros 8, =0 éo 63 Se
g é ,=0 eque B, + B, =1. A hipGtese de
eficiéncig \‘”‘)’ JE w- 4, =1, ede que a, =0 foi testada através do

teste O

: s '
S ..\\x

“ G 7| ndli Caris gue, a principio, o mercado de cambio brasileiro ndo atua de
< foMa eficiente. Essa eficiéncia se refere a confirmacdo da paridade descoberta

flos juros.

o teste foi, respectivamente, de 3,712893 e

&\\

-ﬁ\*‘n se a hipotese de que B, =1 e ndo se rejeitou a

, tudo em um nivel de significancia de 10%. Esse

De acordo com as equacdes (3.58) e (3.59), os parametros B, e B,
representam as proporgdes da variancia do prémio futuro explicada pelo risco
cambial e pela variagéo futura na taxa de cambio, respectivamente. Percebe-se
gue a variacdo futura da taxa de cambio explicou grande parte da variacéo do
prémio de risco (cerca de 86%), sendo, portanto, mais importante na

determinagdo dessa variavel. Além disso, o valor positivo encontrado para S,
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esta de acordo com a teoria da paridade descoberta dos juros, no sentido de que
um aumento na depreciagao esperada af etaria positivamente o diferencial dataxa
dejuros.

Esse valor positivo, encontrado para f3,, ndo permite confirmar a primeira
conclusdo de Fama (1984), de que a correlagéo entre o prémio de risco e a
variagdo esperada da taxa de cambio € negativa. A segunda conclusdo de Fama

(1986) - de que a variancia do risco cambial deve ser maior do queaga variagéo

A Figura 5.1 apresenta a estimativa para o prémio de risco cambial para o

Brasil, no periodo de janeiro de 1999 a maio de 2007. A série do prémio de risco
cambial nada mais é do que a série ( f, —s,,,) Suavizada pelo filtro de Kalman.
Seguindo os procedimentos de Moreira (2005), foram testadas as hipéteses de
normalidade e auséncia de autocorrelacdo nos residuos, gerados pela estimagéo
do filtro de Kalman. O valor da estatistica do teste de Lilliefors para normalidade

é de 0,0672, indicando a ndo-rejeicéo da hipotese de normalidade dos residuos,
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em um nivel de significancia de 5%. A andlise de autocorrelagdo foi feita

observando as funcdes de autocorrelagéo, autocorrelagdo parcia e a estatistica Q,

gue testa se as autocorrelagbes sdo significativamente diferentes de zero,

apresentadas na Tabela 4.

Tabela 4 — Funcdo de autocorrelagcéo (FAC) e autocorrel acé
para os residuos da série de prémio de risco cam
filtro de Kalman

Q

parcia (FACP)

Defasagens

FAC FACP

O©CO~NOOUTA~ WN P

10
11
12

-0,080

-0,109
-0,190

0,016 0,016
0,046 0,046
0,086 0,084

0,007

0,132
0,082
0,000
0,133
0,040

Fonte: Elaborado pelo autor.

w l. eJ

D de 1999 a marco de 2007. Durante o periodo estudado, o

|o de risco cambia apresentou uma média de 0,006 e um desvio-padrdo de

0,009. O teste ADF pararaiz unitaria rgjeitou, em nivel de 5% de significancia, a

presenca de uma raiz unitaria, indicando a estacionariedade da série de risco

cambial. Esse resultado mostra que a média e a variancia do prémio de risco

cambial se mantiveram constantes ao logo do tempo e que choques no prémio de

risco cambial se dissipam rapidamente no tempo.
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Fonte: Resultado da pesquisa.
Figura 5.1 — Prémio de risco cambial estimado eira no

periodo de janeiro de 1999 a maio de20

O nivel mais elevado encontrada .. Z
5,00% do prémio futuro, no |n|C| % 0 do regime de
cambio flutuante. Esse valor ..\ o o Nienci 4 d a, coincide com o
valor encontrado por GarC|a Q 0 :\; de 1995 a 1998, para
dezembro de 1998. Isso & o\ ... [.. ..)- atribuida ao governo, no
it ; ﬂ

(
instante em que o re o trou em vigor no Brasil. Nos

.‘\\.& namentals no mercado de cambio se
\ \\

mercado avista. Além disso, a politica de
.@\ es’ econdmicos podem ter contribuido para a
s

bC i \t w.. i

uec .Q “ & \
Q\o L ta da R\L cambial parece ter surtido efeito e o prémio de risco,

‘“. e ectinou rapidamente, voltando a subir apenas em 2002, muito
“ V— ente peba mcerteza gerada pelas eleicdes presidenciais. A partir dai, o
< Dre o de risco voltou a cair e se estabilizou proximo de zero, fechando o

Periodo em 0,34%. Percebe-se que o prémio de risco se relacionou positivamente

com o grau de incerteza criado acerca da economia.

Os resultados, referentes a reduzida importéncia do prémio de risco
cambial, confirmam os encontrados através do emprego da metodologia
apresentada por Fama (1984), expostos na Tabela 3. A variavel que apresentou
maior influéncia na determinagéo do prémio futuro foi a depreciacdo esperada e,

dessa forma, na determinacdo dataxa de cambio avista (Figura5.2).
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Fonte: Resultado da pesquisa.
Figura 5.2 — Variagéo esperada da taxa de ¢cambio p no periodo de
janeiro de 1999 a maio de 2007«

A variacio esperada da tax @‘ 'o stés da equacio
(3.48), utilizando a esti maIivp (

0){¢ \\
:‘?\"’L‘ ona Itado do teste ADF
na série da variacao esperada da tg) ’o {‘e@;' assumir, em nivel de

\),
> \ SSads em nivel. Como pod
£ 5 sta0iore em nivel. Como pode ser
\ Sk

ariacab.espexatia’ na taxa de cambio apresentou

%

.&-‘Q;@; 0 prémio de risco cambial, indicando

% TP

br 4 %!y{ provavel mente, mais significativamente o
o

*ﬁ ¥® risco. Assim como no caso do prémio de risco,

2 tae cambio influenciou o prémio futuro de forma mais

N\
813\ 9, chegando a ser responsavel por 25,00% do prémio

esperada se reduz, assim como no caso do prémio de risco.

A fim de determinar, definitivamente, aimportancia do prémio de risco na
determinacéo do prémio futuro, foi feito o teste representado pela equacéo (3.62).
A hipétese nula do teste € de que o prémio de risco ndo varia no tempo, nao
sendo, portanto, importante para determinar o prémio futuro. Essa hipotese
equivale atestar se a, =0 e B, =1 na equagdo (3.62), o que faria com que o

prémio futuro fosse determinado apenas pela depreciacdo esperada. Seguindo os
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procedimentos de Chrity et al. (2006), foram realizados testes de autocorrelacéo
(teste LM) e heterocedasticidade (teste ARCH) nos residuos da equacéo (3.62).
Esses testes tém como hipdteses nulas a auséncia de autocorrelacdo nos residuos
e a homocedasticidade, respectivamente. Os resultados dos testes sdo

apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — Valor das estatisticas para os testes de ARCH e L a os residuos
da equacdo (3.62) *

Testes

LM (parauma defasagem)
ARCH (parauma defasagem)
ARCH (para duas defasagens)
ARCH (paratrés defasagens)

Fonte: Elaborado pelo autor.
*** _ ggnificativo a 1%; * — as hipoteses nulas d aog§omocedastici dade e auséncia de
autocorrelacao. Q

irrela(;éo. Os resultados

&
ha{®Ocedasti cidade ndo apresentou

ﬂZ(ft _St)

0,7725(f, —s,)
(0,0005)"" (0,1856)""

4[0) \l\>
ot , —— apbs a corregdo para heterocedasticidade, foram refeitos os testes
,€0 ados ndo permitiram rgjeitar as hipoteses nulas.

Observa-se que ambos os coeficientes sdo estatisticamente diferentes de

zero. Foi, entdo, feito o teste de Wald para verificar se g,=1 e se a,=0. A
estatistica do teste, referente a distribuicdo 2, foi de 1,5016 para B, (ndo-
significativo) e de 37,8500 para «a, (significativo a 1%), ambos para 1 grau de
liberdade. Embora se rejeite que «, sgja diferente de zero, seu valor € muito
pequeno, e a ndo-rejeicdo de que B, é diferente de 1 leva argieitar a hipotese de
gue o prémio de risco variou significativamente ao longo do tempo, ndo sendo,
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portanto, importante na determinagéo do prémio futuro. O fato de o prémio de
risco cambial ndo ter variado significativamente indica que esse risco ndo gerou
Viés no mercado de cambio brasileiro, no periodo analisado. Entretanto, embora
ndo varie significativamente, o prémio de risco foi diferente de zero,
possibilitando a conclusdo de gue os ativos em dolares e em reais ndo séo

substitutos perfeitos.

Esses resultados eram previstos por Garcia e Olivares
autores observaram que a mudanca de regime camb%l e
ocasionou a diminuicdo da importancia do prémro
depreciacdo esperada da moeda. 1sso se deve ao'f regime de

cambio flutuante a taxa de cambio se tor a menos previ elevando, assim, a

importancia relativa da depreciacdo egpe -- z -- &

Resultados inversos foram -@ 9. @es (2001) para
a economia brasileira, no pe ‘\ 0 esses autores, a
variagdo esperada, assim como . u ' onsavel por explicar a
.

maior parcela do prémig i\ 01») 0 =«.\\ observaram que a variagcdo
esperadadataxadec 2veCo o -1‘ malsestavel do que o prémio de

n1i .t\ ~' ~,,.. significativamente maiores para o

'i os podem ser justlflcados pelo fato de

@\\}G- 0 Brasil teria seu prémio de risco elevado, visto que

B*Crises externas colocavam em dlvida a capacidade do Pais em manter o
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5.2. Desvio de Expectativas como Causa do Viés no Mercado Futuro de

Cambio

Outra das possiveis causas de a taxa futura ser um previsor viesado da taxa

de cambio a vista € a ocorréncia de desvios €/ou um erro nas expectativas

os procedimentos de Chrity et
testes, a Tabela 7 contém-os t

autocorrelacdo serial, fesp =' 9

o
\w\/\\’

Tabela7 <Valor it -~" Bt . -‘\ testes ARCH € LM para os residuos das
' (! cr&\
N‘ 3 |st|ca do teste Estatistica do teste
= SN Equacio (3.88)) (Equagio (3.91))

" \‘ 1,535765™ 1,582996™

4,685757 5,496678

5,504307 6.084667

ARCH (para3 - 6,411783"

defasagem)

Fonte: Elaborado pelo autor.
™ _ ndo-significativo; - significativo a5%: " - significativo a 10%; * — as hipéteses nulas dos
testes sGo homocedastici dade e auséncia de autocorrelacdo, respectivamente.

Como pode ser observado na Tabela 6, ambas as estimagbes apresentaram

problemas de heterocedasticidade. Dessa forma, foi providenciada a correcéo
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para heterocedasticidade, e as equacdes (3.88) e (3.91) corrigidas para
heterocedasti cidade® sdo apresentadas na Tabela 8.

Tabela 8 — Testes de desvio de expectativas racionais para 0 mercado futuro de

cambio’
AE, (St+l ) —AS, o )“AE(SH—l )
1 0,0119 13930AE(s,,, )
(0,0006)""" (1§703>”5
AEt (St+l ) - ASHl a
1 0,0008

(0,0020)™

Fonte: Elaborado pelo autor.
"7 - significativo a 1%; ™ - ndo-significativo;
foram refeitos os testes ARCH e LM, e os resultad
Obs.: Os valores em parénteses sao 0S respectiv

1

.
4@‘.\ e (G confirma que as estatisticas no mercado

WY
)

estante da economia brasileira.

Chrity et al. (2006) encontram resultados semelhantes para a equacéo
(3.90). No entanto, como no presente trabalho, suas estimativas para a equacéo
(3.88) permitiram aos autores rejeitarem a hipotese de expectativas racionais.
Considerando os resultados contraditérios para ambos os testes, os autores
optaram pelo teste da equacdo (3.91), pelo fato de este ndo apresentar erros de

% Seguindo a recomendagéo de Gujarati (2000), para corrigir a heterocedasticidade, a equacio
(3.88) foi dividida pelavariavel depreciacdo esperada, e a equacdo (3.91), pelo prémio de risco.
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medida, causados pela presenca da depreciacdo esperada do lado esquerdo e
direito da equacéo (3.88).

Os resultados obtidos nesta secéo e na secdo 5.1 ndo permitem, até agora,
confirmar a presenca de viés no mercado futuro de cambio. Como se observou na
secdo 5.1, o mercado de cdmbio brasileiro apresentou prémio de risco no periodo
analisado. No entanto, esse prémio néo variou significativamente, ndo gerando,
portanto, viés no mercado de cambio. Da mesma forma, ndo_ha.

permitam a rejeicdo da hipotese de expectativas rag

possibilita que se continue adotando a hipotese de
model 0s que ser&o estimados adiante.
Como dito anteriormente, uma ( possiveis

de desvios de

arentaf no cado e cambio. A

-.a.u‘? Gerandowies No mercado de

\\ 0 '.= I|zar regras claras.

'\‘ sfcado, assim como a

expectativas seriam as intervengbes gove

principio, essas possiveis interven Q8S
cambio. Uma possivel expli @ ia®
Em determinados casos, a

magnitude dessa interven¢ae se #\ 4‘% -* 24 relatadas pelo Bacen. 1sso

faria com que os 'i@ do .Le o amblo tivessem condicdes de
incorporar, anteci padame \~» m\\‘- des, formando suas perspectivas para
o mercadq (de camio '\ al o *‘» orporar essas informacdes eliminaria a

possibilidadey .; ntervencgoes.
wkx. Qi ti OQ\ NS mterven(;oes ndo geraram Viés no mercado de
Q oressal 0\ \, er uma andise de como o governo interferiu no
Q \\« e 0 periodo estudado, assim como determinar possiveis
q eS mter gao 1SS0 € 0 que serd apresentado na proxima seco.
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5.3. Discussio dos Resultados sobr e os i ndices de Pressio e | ntervencéo

Neste trabalho seguiu-se o procedimento indicado por Hsiao (1997a, b)®.
Uma vez que se valeu do método de MQ2E para estimar 0 modelo de uma
pequena economia aberta, ndo houve necessidade de realizar testes de raiz

unitéria, visto que o estimador de MQ2E permanece consistente, mesmo quando

se utilizam séries (1) ou séries | (0) juntamente com séries 1(1).

O primeiro passo € a identificagdo do modelo do cap N 3.5.1
Como visto anteriormente, em um modelo de equagoesS sl cguacoes
devem ser identificadas ou superldentlflcadas S ROSAM obter os
coeficientes estruturais a partir da forma re ZI ida. A ide ﬂ\ acdo € feita atraves

daanallsedascondlgoesdeordemed Neste aIizadaapenas

a condicdo de ordem. Wooldridge (2 \ A (:.‘\ gue ocorra uma
a cong g g-ge ordem, a equacéo

falha 6bvia de identificacéo, @\ w\ :
sera identificada. Como dito an ,‘(’ QN@- cinco variaveis

enddgenas e seis variaveis-exa @ o8 \ ) demanda real por moeda
[

(equacdo (3.76)) tem<comglvariave ’a\‘n\m@mj i, € como variavel
Y

0 0 %\'\, ENIUE variaveis exogenas néo contidas na
“ g- fmero de varidveis endogenas explicativas
0
?\\Q 1, pode-se afirmar que a equacdo (3.76) €
ocedimento pode ser feito para a equacdo (3.77),

\o- o-tb‘
' O passo eguinte foi determinar a endogeneidade de i, e s, nas equagoes
¥76) e (3.77), respectivamente. Para isso, utilizou-se o teste de Hausman. O

procedimento do teste consiste em regredir, por MQO, i, e s,, separadamente,

ll‘ ye | 5 Q'

N \
.~ i w 0 :\Q’ como a equacdo (3.76), a equacdo (3.77) é
% e

em relacdo a todas as varidveis exdgenas utilizadas como instrumentos.
Retiraram-se, entdo, os residuos estimados dessas equacfes e adicionaram-se
esses residuos as equacdes (3.76) e (3.77), respectivamente. Os resultados

mostraram que os coeficientes de ambos os residuos foram significativos a 1%,

% Esse procedimento se refere & utilizagdo de séries em nivel quando a estimaggo é feita por MQ2E,
mesmo quando estas ndo sdo estacionarias. Para mais detal hes, ver Apéndice A.
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indicando que, nas respectivas equagdes estruturais, i, € s, sao correlacionadas
com o termo de erro, sendo, portanto, endégenas no modelo.

Na seqiéncia, testou-se a exogeneidade da variavel y, na equagéo de
equilibrio do mercado monetério e de p; na equagdo da paridade do poder de

compra. Como pode ser observado no Apéndice A, o conceito de exogeneidade

fraca serd suficiente para caracterizar uma variavel co exégena. Os

procedimentos do teste foram realizados para ambas as @rié esultados
mostraram que vy, é precedido pela demanda real de m os de
erro, semelhantes a u, e u, das equaghd 21) , S840 nhao-

%e de(y. na equacdo da
e@ s\termos de erro,
) @ a0-correl acionados,

11,2028 0,3442y, —1,63011i,

(7,3844)™ (0,5623)"™ (1,0089)"

P, -14,3633 4,0024 p; 0,6772s,
(0,5410) (0,1220) (0,0453)""

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os valores em parénteses correspondem ao desvio-padrdo dos respectivos coeficientes; ™ — ndo-
significativo; " - significativo a 1%; ~ - significativo a 10%; ° — Esse modelo corresponde ao apresentado
no capitulo 3, secdo 3.5.1. Os instrumentos utilizados para identificar a equacdo de demanda por moeda

foram it* e p: . No caso da equagéo da PPC, utilizaram-se como instrumentos it* \ p: A

A dasticidade de renda da demanda real por moeda n&o foi
estatisticamente significativa. A elasticidade dos juros da demanda real por

moeda foi significativa, indicando que uma elevagéo da taxa de juros em 1%
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reduz a demanda real por moeda em aproximadamente 1,63%. Isso pode ser
explicado pelas altas taxas de juros praticadas pelo governo brasileiro no periodo.
Essas taxas de juros elevaram consideravelmente o custo de reter moeda, o que
tornou a demanda por moeda muito sensivel ataxa de juros. Em contrapartida, o
PIB brasileiro apresentou modesto desempenho no periodo, de modo a ndo afetar

consideravel mente a demanda por moeda.

teste, rejeitou-se a hipotese de que os r

da taxa de cambio sgjam iguais a

de na
N

N B
..‘\o‘» SIS

e n=-3,09. Lima (2003) desenvolveu um trabalho semelhante para a economia
brasileira no periodo de 1995 a 1998 e encontrou b, =01712, a, =0,2942 e
n=-215. O fato de esses trabalhos terem encontrado valores ligeiramente
diferentes ndo € preocupante, pois as economias em questdo praticavam um
regime de bandas cambiais durante o periodo estudado, 0 que néo € o caso da
economia brasileira no periodo analisado neste estudo. Em um regime cambial

de bandas, a economia é bem menos sensivel a variacfes futuras no cambio, ou
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pelo simples fato de que ndo ha variagbes ou porque essas variacbes sao
conhecidas com antecedéncia pelo mercado. Isso é claro, admitindo-se que as
autoridades monetarias tenham credibilidade e cumpram rigorosamente a politica
de bandas. A baixa sensibilidade ao cambio poderia acabar afetando as reactes
sobre as taxas de juros, reduzindo, assim, a sensibilidade do mercado em relagéo

a essa variavel. Além disso, os trabahos utilizaram as diferenciadas,

Figuras5.3e5.4.

¥ paramais detalhes, ver Apéndice A.
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indice de intervengc&o no mercado de cambio
Fonte: Elaborado pelo autor.
Figura 5.4 - indice de intervencio (w,) no merc N brasileiro, no

periodo de janeiro de 1999 a mar¢o de 2007.

ade monetaria se

00 (s ‘) bio. Assm, valores

Ci. \

ositivos indicariam pressoes fra \ 3 e cambio, ou depreciar a

P P Q \) ep

moeda. Os valores -a\ '\ S 3 %V ia do mercado livre de cambio

Q OF| ?'\w/
«s‘ \\

~c mtervalo [0,1] podem ser interpretados

de reduzir ataxade &b

como o '{:'?S:un pelo mercado, que € absorvida pelo

\
g egatlvos de o, intensificariam uma eventual

i .

<1§Q Iy Q§ (valorizacéo). De forma contraria, valores de o,

s (P e\ nrdade gerariam, diante de uma pressdo por desvalorizacdo

“ ?o §zacao), uma apreciacdo (depreciacdo) efetiva da moeda. Ou sgja, além de

\ agsorver completamente a pressdo, 0 governo interviria a ponto de inverter a
tendéncia de mercado.

A Tabela 10 apresenta os indices médios para a pressao bilateral no
mercado cambial brasileiro e os indices médios de intervencdo do governo, nos
anos de 1999 a 2007. Como pode ser observado, no ano de 1999, houve presséo
positiva por desvalorizacdo da moeda, principalmente ap0s os dois primeiros

meses que se seguiram a adocao do regime de cambio flutuante. Em janeiro e em

fevereiro de 1999 houve uma pressao, por parte do mercado, para que o real se
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desvalorizasse, respectivamente, 37,15% e 41,58%. A resposta do governo é
observada logo no més de marco de 1999, quando o indice de intervencéo
chegou a 3,94 (Figura 5.3), ou sgja, além de atuar absorvendo toda a presséo, o
governo ainda for¢cou uma valorizagcdo da moeda nacional. Essa forte intervencéo
pode ter refletido nos resultados seguintes, quando 0 mercado gerou uma pressao

no sentido de valorizar a moeda brasileira. Na média, houve uma presséo de

pelo mercado.

Tabela 10 - indices médios de pressio bil (EMP,
mercado de cambio brasil&ifo, no~perjodo de Janeiro de 1999 a

marco de 2007° O\
Ano ({ medra anual)
1999 Y 0035
2000 0197
2001 0.106
2002 2,214
2003

cambial. Houve pressdo para que a moeda se desvalorizasse em torno de 0,70%,
e 0 governo absorveu cerca de 19,70% dessa pressdo. Um fato ocorrido nesse
periodo, que merece destague, foi a crise da Argentina. Os reduzidos indices de
pressdo no periodo mostraram que essa crise ndo teve influéncia significativa no
cdmbio brasileiro. Contudo, os elevados indices de intervencdo reportam a

preocupacdo do governo com uma possivel contaminacdo da economiabrasileira.
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As intervences do governo, nos anos de 1999 e 2000, foram feitas basicamente
via politica de taxa de juros e operacdes de compra e venda no mercado avista
Em 2001, o cenario se repete. A pressdo do mercado pela desvalorizacéo
do rea € de cerca de 3,12%, com o governo atuando no sentido de intensificar a
desvalorizacdo da moeda brasileira. Apesar disso, percebem-se fortes
intervencOes mensais, ora negativas, ora positivas (Figura 5.4 esse periodo, 0

Banco Central anunciou que voltaria a intervir no mercadQ a vista,

afetar 0 mercado cambial. Essas if

no sentido de dar um sind r@ -\
bilateral n&o foi téo alto no periodo
O ano de 2002 foi G-ave #esyu AMARP b por desvalorizagdo do
) .
real (cerca de 10,36%) NUCECN gnx“de contabilizar as LTF, gerando
( o %\ NG ‘19 .l g

X1Q

N\

~ 4f ~-N§&~~., ou a uma fuga dessa modalidade de
SAS) A

e o::ﬂa&“:.@?w do real. Associado a isso, e talvez

W
@(‘i-\\\mé’ para os governos federa e estadual.
N

D

& Mai ;\\ 2y wbro, houve forte pressdo por desvalorizagdo da

9 da \\\\0\, 2002, 0 governo recorre ao FMI e, mediante o acordo

echou 0 ano em queda. Prova disso € o vaor negativo para o indice de
intervencéo nos meses de novembro de 2002 e janeiro de 2003, indicando uma
pressdo por valorizagdo da moeda brasileira. O indice de intervencdo em 2002
foi, consideravelmente, 0 maior durante o periodo analisado. Além de remover a
pressdo do mercado sobre a desvalorizacdo do real, 0 governo exerceu forte

pressdo para que a moeda brasileira voltasse a se apreciar frente ao délar. Em
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2002, o governo elevou a taxa de juros e passou, de forma agressiva, a realizar
operacdes de swaps cambiais como forma de intervir no mercado de cambio.

Nos anos que se seguem, 2003 a 2007, verifica-se forte pressdo do
mercado para valorizar a moeda brasileira. Diante dos bons resultados na balanca
comercial nos anos de 2003 e 2004, da alta taxa de juros praticada pelo governo

brasileiro, da sinalizacdo, do entédo governo eleito, de continvidade da politica

econdmica e da melhora dos indicadores econémicos, houve f
divisas no Pais. A pressdo do mercado para valorizacéo %o
31,28% no més de abril, fechando o ano com mé

2004.

Os valores positivos para os indicesde interven 2003, diante da

pressdo de valorizagdo por parte do D a tentéativ . do governo de

amenizar a valorizagdo da moeda. ' s.n\\~ arco de 2007.
Destague para os anos de 20 ( L ; ‘.o essiona no sentido

de valorizar a moeda em torno de'Z2,00%e 6§ ‘e ivamente. Nesses anos,
e 94,38% e 48,79% das

\}!\ 2(2003), que a confirmagdo de que os
<r*\ significativos indica que o indice de
~'fb}§\v*‘ ente as alteragcOes na taxa de cambio. Dado
\*Tm nterven \\' ‘L entais observadas no mercado de cambio sdo de
a\‘ & w-\kvo de decisdo dos agentes econdmicos, tendo estes de
K oesem consideragdo no momento de suas tomadas de decis&o.
“ S RONto se to Na ainda mais importante quando se observa a alta volatilidade
\ dgSTndices de pressdo e de intervencgéo.

5.3.1. Conclusdes sobr e os i ndices de Pressio e | ntervencéo

Buscou-se mostrar a importancia das intervencbes das autoridades
monetarias no mercado de cambio, como forma de influenciar as variacbes na
taxa de cambio de equilibrio. Para isso, estimou-se um modelo de uma peguena

economia aberta para o Brasil, compreendendo os anos de 1999 a 2007, retirando
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informacfes desse modelo capazes de possibilitar a criaco de indices de presséo
e intervencdo no mercado de cambio. Esses indices indicariam a postura das
autoridades monetarias referente as flutuagbes no cambio, além de serem
importantes por possibilitarem a captacdo da minima intervencéo, visto que séo
continuos no tempo.

Os resultados mostraram que de 1999 a 2002 houve fortepressao por parte

de maior

do mercado para desvalorizagdo da moeda brasileira. Os periadq

A andlise dos valores médios para oS\ q
mostrou gue a politica de interve o g0 S e» de controlar as
foidha

desvalorizagOes da moeda br “ [ ( verificado quando
se comparam os altos indices de interwgca

)

%

L\ U
\ .Q}\l de 1999 a 2001 e o0s
(& \\v‘ ojele (\ >

baixos indices de pressio 16
N Q

Nos anos que éﬂ‘@v - N, OV \MA’ @\Ml a tendéncia de pressionar a
V)

N 4 - - - \ ‘\u . ~
verte, ‘& QN¢ado passa a exercer uma pressao na
NS _

Y’ A \ﬂ Essa mudanca de rumo se deu devido,

)

@i -:.;0’ itica econémica do novo governo e a
O

m§{ Q nfv‘ nﬁmicas, gue incentivaram a entrada de capitais
RN

O Wgis. <Noveltanto, o governo permaneceu intervindo na taxa de

:ina\}'e) de tentar reduzir as valorizagdes provocadas pelas

axa de cambio prejudicasse as exportacdes liquidas.

Diante da andlise feita sobre o indice de intervencéo, pode-se concluir que
0 regime gue de fato vigora no Brasil € o de flutuagdo suja. Embora diversas
vezes os indices de intervencdo tivessem chegado proximo da unidade, seria um
equivoco classificar o regime cambial brasileiro como “virtuamente fixo”. O que
se pode afirmar, diante dos elevados indices de intervencdo no mercado de

cambio, € que o Banco Central atua de forma a reduzir a volatilidade do cambio.
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Isso deixa claro que analisar as variagbes na taxa de cambio sem levar em
consideracdo as influéncias das autoridades monetarias, de fato, levaria a
resultados viesados, visto que essa influéncia se mostrou importante na
determinacdo dos movimentos da taxa de cambio.

Dada a importancia das informacdes, referentes as intervencdes no

mercado de cambio brasileiro, na tomada de deciséo dos ag do mercado de

ativos e os resultados da secéo 5.2, comprovando que os agentes de forma
racional, pode-se concluir que, de fato, esses agentes utm

para formarem suas expectativas.

5.4. Modelo do Mercado de Cambio Atrelado aos M s Monetérios, de

3 € 2 I%rta iquidas
e
Definido que o prémi 0@&0 -l(, '@Q‘“ portanto, viés no
mercado de cadmbio, e que, possiv é‘, \

e, o 0 s\sg?') desvios e/ou erros de
. o N 5 N
expectativas racionais, fo . \ ua(e\a\,\l.'\--a as equacoes (4.1) a(4.8).
2 -
) .;..t- presumir que o mercado de
& ’_\&_‘&\.‘1 . . . ;o
AN eidade, a principio, seria 0 Unico

N - i
esse Alado, e, a0 se incorporar esse tipo de

Bens, a Paridade do Poder de

9

Confirmando que n

q
O

& >’ - - -
EX N (Vl\\\ 03 agentes estariam eliminando, portanto, esse
X
"% \\ SN
QA n ‘t‘\ ém ar o modelo que compde as equactes (4.1) — (4.8), o
i)
9

@ﬁm \e\:\-o inar se cada uma das equagtes € identificada. Para isso,
>\ Y
DierTicada a

condicdo de ordem para cada equagdo. O procedimento de

N

& Srminacdo de variavels exdgenas e endogenas indicara, mais a adiante, que

a0 houve falha 6bvia de identificacdo; segundo Wooldridge (2006), nesse caso,

a condicéo de ordem é suficiente para a identificacdo das equacOes. As variaveis

exo6genas e endégenas do model o sdo apresentadas no capitul o 4, secdo 4.1, deste
trabalho.

Na equacdo (4.1) da paridade descoberta de juros aparece como variével

endogena explicativa o prémio futuro da taxa de cambio ( f, — s, ,); utilizaram-se

como instrumento as varidveis taxa internacional de juros (i, ), taxa de cambio a
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vista (s, ,), renda(y,,) e oferta de moeda (m,_,), defasadas em um periodo. Pela
condicdo de ordem, tem-se que o0 nimero de varidveis exégenas fora do modelo
(K =4) émaior do que o nimero de varidveis endogenas menos 1 (G, —1=0),
0 que classfica a equacdo da paridade descoberta dos juros como
superidentificada.

Na equagéo (4.2) de demanda por moeda, as vafidveis enddgenas

defasada (m,_,) e o prego externo (p;). | uacéo anterior, 0

a 0 numero de

variaveis endogenas explicativas do a equagéo
como superidentificada.

Na equacdo de equilibrig -o x' "\ S (4.3), as variaveis
enddgenas explicativas sa0 ata - SN (1,) e as exportagOes liquidas

V governo como var iavel exogena

(Z,). A equagéo ‘;@‘%o- 0S a.‘x

(G,) e a/yenda g;' - ““‘i% Vel predeterminada. Os instrumentos

utilizados. f@ ,y‘) {.,\VQ , 0 preco externo ( p; ), a taxa de cambio a

\ a.

& we‘ asfora do modelo (K,, = 3) é superior ao nimero de

Q defasadas em um periodo. Verificou-se que 0

(% .m:‘% tilizadas como explicativas (G. —1=1), classificando a

. 40 como superidentificada.
A equacéo (4.4) das exportagdes liquidas, como sera exposto adiante, néo
apresentou viés de simultaneidade, de modo que essa equacdo foi estimada por

MQO, ndo havendo, portanto, a necessidade de verificar se ela é identificada™.

% Mesmo no apresentando estatisticamente viés de simultaneidade, a equagao das exportacdes liquidas
foi estimada por MQZ2E e € apresentada no Apéndice C. A estimagéo dessa equagdo por MQZ2E se deve ao
fato de que, teoricamente, existe simultaneidade entre as variaveis. O modelo das exportacdes liquidas
estimado apresentou problemas com autocorrelacdo. Dessa forma, os desvios-padréo apresentados sdo os
desvios robustos a autocorrelacdo, corrigidos pelo método de Newey-West. Uma vez feita a correcéo,
pbde-se verificar que nenhum dos parametros estimados foi significativo. Outro ponto que deve ser
lembrado é que, uma vez que ndo se confirmou o viés de simultaneidade, os estimadores de MQZ2E
passam a ser menos eficientes do que os estimadores de MQO.
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A equacdo (4.5) da paridade do poder de compra apresenta como variavel

endogena explicativa a taxa de cambio a vista (s, ) e, como variavel exdgena, 0s
precos externos ( p;). Além disso, utilizaram-se como instrumentos a taxa de
juros internacional (i, ), arendainterna (y,,), ataxade cAmbio avista(s,_,) ea

oferta de moeda (m,_,), defasadas em um periodo. Da mesma forma que as

equacdes anteriores, 0 nUmero de exogenas fora do modelo (K= 4) é superior
ao nimero de enddgenas explicativas menos 1 (G.<1=

egquacdo como superidentificada.

<

d| r& ~\ s de simultaneidade e a
necessidade de se utilizar ©-MQ ’S‘ w--‘.t - |caque ao desconsiderar a
smultaneidade entre & 6\ (dr a-‘\; a de cambio, sera gerado um
Viés no mercado (d \t\\ ';\\ oblema esta no fato de gque (tome

como exemplo og ANC DS anteriormente) esse tipo de viés é
P \J E\\ ) esse tip
,}.@) @m&‘ a ser testado. Diante disso, atribui-se 0 vies

estrutural da paridade d&ecober a.d0s | WS,

o\ deNgeambio ;:" ro a outros fatores, como a variabilidade
N0 R \~ e risco e a ocorréncia de erros e/ou desvio de
: \\ as, "0 mesmo resultado, em relagdo a simultaneidade, foi
_(0 par 3 -. uagéo (4.5) da paridade do poder de compra.

A equacdo (4.2) de demanda por moeda e a de equilibrio no mercado de
Pens (equacdo (4.3)) tinha, a principio, duas variavels explicativas consideradas
como endogenas. Para equacéo de equilibrio no mercado de bens, obteve-se um

residuo para cada uma das variaveis (i, e Z,) através da forma reduzida e

encontrou-se a soma dos quadrados do modelo restrito (sem os residuos das

formas reduzidas para i, e Z,) e a soma dos quadrados de um modelo irrestrito

(com os residuos). A partir dai, calculou-se uma estatistica F de modo a

determinar qual modelo é o mais adequado. Caso o0 valor da estatistica F sgja

114



significativo, conclui-se que ha simultaneidade entre as variaveis explicativas

endogenas e a variavel dependente. O valor da estatistica F,,, foi de 5,8653,
significativo a 1%, indicando simultaneidade entre i,, Z, e y,. Na equagdo de
demanda por moeda, o valor da edtatistica F,,, € de 78,4328, também

significativo a 1%, indicando simultaneidade entre i,, y, e m,.

encontrad&> foi

exportagbes liquidas. A edtatistica F,g,

Apéndice A. Seguindo -(
que p, nao € preeed ’4@ preca

semelhantes at ’ 'I.S:.“:V';\
"\.‘k

Isso indi ‘e%‘

\“ A0 n-n \-Q | realizado para testar a exogeneidade de G, na

‘\\V‘ considerada fortemente exogena.

.L UI|I "e; ercado de bens. Verificou-se que u, e u,, agora

@g‘aﬁ & sdo correlacionados, mas G, é precedido por vy,, 0 que

q Sijica G como fracamente exdgena, suficiente para assumir G, como
epogena no modelo.

Por ultimo, foi realizado o teste de restricdes sobreidentificadoras, para
testar se as variaveis instrumentais utilizadas em cada equacdo poderiam ser
consideradas exogenas, fundamental para que o estimador de MQ2E permaneca
eficiente. Esse teste € apresentado no Apéndice A. Como visto, o teste trata de
calcular uma estatistica qui-quadrado com q graus de liberdade (). A hipétese

nula do teste € de que todas as variaveis instrumentais utilizadas podem ser

consideradas como exogenas, contra a hipotese aternativa de que pelo menos
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uma das varidveis instrumentais ndo é exdgena. A Tabela 11 apresenta o valor

calculado das estatisticas para cada uma das equacoes.

Tabela 11 — Teste de restri¢des sobreidentificadoras

Equacdes Valor daestatistica y;
Demanda por Moeda x2 =10,976
Paridade Descoberta dos Juros ;532 =0,96
Paridade do Poder de Compra
Equilibrio no mercado de bens %
Fonte: Resultados da pesquisa.

De acordo com os resultados apresen a 11 o valor da
estatistica para as equacdes da paridade deseob J), da paridade

do poder de compra (PPC) e ¢ rig bens ndo é

as nas respectivas

equagoes podem ser considerada V ¢

J& para a equagdo da demanda pg moey \ , L
instrumentais ut|I|z Nl M‘ w consdera um nivel de

significéncia de 1% ’
dlizados @ 1esN

sobreiderti .-'&) {i\\

mo 0, Q } dera \ w gue a condicdo de ordem seja suficiente para
AONe'S ~\\,\‘

\\\;o- apresentar as equacdes que compdem o modelo, sdo

- “ os » es de autocorrelacdo e de heterocedasti cidade nos residuos. A

a 12 traz os valores das estatisticas dos testes feitos para os residuos de

ada equacdo. Na equacdo da paridade descoberta dos juros (PDJ) os erros ndo

sdo correlacionados, mas sdo heterocedasticos, enquanto na equacdo das

exportacBes liguidas os erros sdo autocorrelacionados, porém ndo S&o

heterocedasticos. Nas demais equacoes, identificaram-se os dois problemas. A

aternativa foi estimar o modelo com a correcéo de Newey-West, obtendo erros-

padrdo robustos a autocorrelacéo e a heterocedasti cidade.
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Tabela 12 - Testes de autocorrdlacdo (Breusch-Godfrey) e de
heterocedasticidade (teste de White) nos residuos das equagdes

estimadas
Equacio Estatistica do teste de Estatistica c_Io teste de
Breusch-Godfrey White
Demanda por moeda 73,8753 71,08126
PDJ 0,00000"™ 21,49348 "
PPC 69,74798 " 10,39120"
Equilibrio no mercado 1468012
de bens
Exportaces |iquidas 26,00093"

Fonte: Elaborado pelo autor.
" _dignificativoal% - significativoa5% ™ - ndo-s
Obs: As hiplteses nulas dos testes sGo de que
homocedasticos.

ns

utilizacdo de séries ndo-estacio ecessa&rio realizar

testes de raiz unitaria sobre @ }’\7.

R\

Al @J' ada uma das séries.

Como nédo foi detectada a simul Qqua(;
liquidas, ela foi estimada por MQ N

. ENUG
'S ( -$ acdo das exportacOes

S
sgtam viesados, verificou-se

Para a sérig ' : A \v‘f' buscou-se verificar a presenca de
dois outli { ou a e . s \ duas quebras estruturais. O primeiro se
refere agMmes "ia 26 0 uscando observar uma possivel influéncia

§v
sobre decorrX4a dos ataques terroristas de 11 de setembro de

( SN 0 o i"x\- verificado é referente ab més de outubro de 2002,

«&. §tar o\\ *- da eleicdo presidencial.

o 0 Fres ~e 03 apresentados no Apéndice B, assim como o0 comportamento
gEries no tempo, mostraram que as eleicbes presidenciais de 2002 de fato
Sraram uma quebra estrutural na série da taxa de cambio a vista, 0 que ndo
ocorreu com 0s ataques terroristas aos EUA em setembro de 2001. Uma vez
retirada a influéncia desse evento da série de cdmbio a vista, foi realizado o teste
ADF de raiz unitéria, indicando que o cambio a vista pode ser considerado uma
variavel (1) para o periodo estudado.

Com relacdo as exportacfes liquidas, considerou-se a presenca de um
outlier, referente a0 més de setembro de 2002, com o intuito de captar a

desvalorizacdo cambial incentivada pelas desconfiancas referentes ao resultado
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da eleicdo presidencial. Pode-se constatar que a desvalorizagdo cambial desse
periodo colaborou para que houvesse uma quebra nesse ponto da série de
exportacBes liquidas. Retirada a influéncia das eleicbes sobre a série, foi
realizado o teste ADF de raiz unitéria, constatando que as exportacoes liquidas

podem ser consideradas umavariavel 1(1).

estrutural referente a0 més de outubro

apresentou quebra estrutural, e o test

1(2).

Quanto a renda extern

o

V'\b' @‘\* f@ outliers nos meses
de outubro de 2001, feverew 2\ x ‘{ de 2004. Apenas em
dezembro de 2004 constatotkse

retirada a influéncia de ‘Q #tlie

oA U <-\ B-estrutural nasérie. Umavez

(
&ete ADF, o qua indicou que a

Série de rendae Q \§
Diante di \"o < \. .wfw '«"“ icar se tais varidveis s co-integradas.
\ .. 4[%

3 u, r Uestimar um Modelo de Corregdo de Erros.

lado) ITQ “1{\" vl |ave|s co-integradas, deve-se estimar a equacéo
\ r| .“ ~¢ enca destas. A Tabela 13 apresenta o teste de co-
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Tabela 13 - Teste do méximo valor de co-integracBo para as variaveis
exportacdes liquidas, renda interna, renda externa e taxa de cambio

avista
Valor critico-tabelado
Valor observado (5% de significancia)
r=0 32,18872 33,87687 ™
r=1 20,71459 27,58434 ™
r=2 14,76508 21,13162"™
r=3 9,514573 14,26460"™
r=4 17,8732 3,84146Q

Fonte: elaborado pelo autor. S
™ _ ndo-significativo; - significativo a 5%
' ompdem a

essa forma, essa

as vr: S.
) s‘po 0 modelo
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Variavel
dependente
(St+1 - St) 1’4311( 1:t - S)
(0,3170)
Instrumentos: i, , Y,_,, S, € M,
m, - p, 13,2736 -0,7022(i,)
(2,2131) " (0,1456)
Instrumentos: i; , ¥, ,, S, M_, € p; A
Y, 2:8429 ~0,0023 (=0 | fz)  11142(y,,)
(89,534)" (5,9303) R, 60)™  (0,9499)"
Instrumentos: i, , ¥, s, /1% 49\-’/ A Y
p —12,5409 0, 70926, Q35915
(0,9866) © ,J "@f
: N W 4 o
Instrumentos @ ) g\s;\) * *
AZ,) -0 uu\ ) .o‘.\\ N3:5896(4p, ) 19367(Ap; )  2,8337(ay; )
0,0098)" 0, \"?’Is\\\k 0,5199)"™ 1,7526)"™ 1,5082)"
) N
O/rétedo ddRstiMegaotano MQO, ou sgja, ndo se utilizou instrumentos
%

Fonte: Elaborado'\pel o avgfr.™
callyQ N S5 ivo a5% - significativoa10% ™ - ndo-significativo
N, PN ~ . . ~ ~ . N
o Gr e, parénteses 0s respectivos desvios-padrédo dos parémetros estimados robustos a

o Aes ﬁ‘.‘ dagyvariaveis que seriam utilizadas como instrumentaos, para cada equacdo, foi baseada na correlacdo
entre as Vig#lvei s instrumentai s e as variavel s endogenas explicativas de cada equacao.
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Como pode ser observado, o prémio futuro esta diretamente relacionado
com a depreciacéo futura da moeda. Foi realizado o teste de Wald para verificar
se 0 parametro estimado para B, é estatisticamente igual a 1. O resultado da
estatistica do teste foi de 1,8508 (n&o-significativo), ou sgja, ndo € possivel
rejeitar a hipétese nula de que o coeficiente do prémio futuro sgjaigual a 1. 1sso

confirma os resultados encontrados até o momento, de que o

indicacé@o de gque a politica adotada pelo P o Central

{ |ona| em ter levado o

q\o- |odo estudado,
inserindo essas informagOes @o Y’ 0{ e (\:J.-- os. Esse resultado
contrasta com 0s encontrados parg a N0 §~\ 001), Miguel (2001) e

- NN
Sachsida et al. (1999) @ cadlo <\.| bio brasileiro se mostrou

Vel CO Sf -l- acdo que no periodo estudado o

as regras do jogo, eliminando erros de-expes

mercado de cambio brasileiro a atua

X .;uv \? ante e a manutencdo dessa politica

aumentou \ \conside Q) te bllldade das autoridades monetérias,

m Embora tenha ficado claro que houve

50N e \\« l» tervengoes poderiam ser incorporadas as previsoes,

Q \\E u\.\- ~o dogoverno

‘ utro ponto importante € que os trabalhos citados ndo consideravam a

eliminando \~,o ..:“
|nt !! < .u'e S ‘.n.’- durante esse periodo, tem de ser levado em

taneidade entre os juros € o cambio - Unico fator que, se desconsiderado,

\VJ

poderia gerar viés nas expectativas, no periodo estudado. A revisdo feita no

capitulo 2 indica a intencdo do Bacen em sempre anunciar ou sinadlizar as
mudancas de politicas ou a adocdo de qualquer mecanismo ou intervencdo com
certa antecedéncia, no periodo de janeiro de 1999 a marco de 2007, fornecendo,
algumas vezes, até a magnitude das intervengdes, de maneira que o mercado
possa construir da melhor forma possivel suas expectativas, além de o Bacen

deixar explicito que sua ferramenta de controle de precos foi a taxa de juros de
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curto prazo e que, por sua vez, afetaria a taxa de cambio. Diante dessas
informac0es, 0s agentes passam a considerar a relacéo simultanea entre cambio e
juros.

A questdo do viés de simultaneidade deve ser levada mais em
consideracdo quando se observam os resultados encontrados na segéo 5.1.

Mesmo que esse Viés exista, ele pode ser eliminado quando seestima a equagéo

da paridade descoberta dos juros levando a smultaneidade em.eQnsideracao,

presenca de viés sO se verifica quanda_é.i ad&
cambio e ataxa dejuros.

@tre a taxa de

ar
A simultaneidade entre "&' -( oS chama a atencao

para o fato de se utilizar adequad

importancia dessa politicd pa .' 2\ ‘;s ..Q.. b|o Para Hermann (2006),
as autoridades monetét % asi felr N uﬂ uma menor volatilidade da taxa

-‘ aria, assim como para a

de cambio em d w g . N’ malor na taxa interna de juros. A

comprovagdo da si -1@} k "(‘\ essas variaveis ratifica, de certa forma,

esse pon de @ pr «“1\[& --.L.? quando Se observa que a taxa de juros foi o

V

. (0] .\\

pl’l 5\\ \
Q < ad \vn.; (equacdo (4.2)), observou-se que os sinais dos

\% «\ para a taxa de juros e para a renda S0 coerentes, muito

a‘ al onetéaria utilizado no periodo analisado.

“ frj Dy renda 0 tenha afetado significativamente a demanda por moeda no
< perrodo analisado. Por outro lado, a taxa de juros afetou significativamente a

Jemanda por moeda, sendo gue um aumento de 1% na taxa de juros reduziriaem

0,7% a demanda por moeda. Essa consideravel influéncia poderia ser explicada
pela forte politica de controle da taxa de juros, aliada as altas taxas praticadas por
um longo periodo de tempo, como tentativa de controle de precos. Ja para a
renda, pode-se dizer que ndo houve significativo crescimento no periodo
estudado, o que acabaria refletindo na pouca interferéncia sobre a demanda real

de moeda.
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A equacdo (4.3) de equilibrio no mercado de bens ndo apresentou bom
gjustamento. Contudo, destaca-se que, a excegdo dos gastos do governo, as
demais variaveis apresentaram sinais coerentes. As relagdes no mercado de bens,
envolvendo a producéo, sdo relacdes gque se ratificam mais no longo prazo. Este
trabalho abarcou um periodo de aproximadamente sete anos, que pode ser

considerado de curto a médio prazo, o que explicaria o fato de©s parametros néo

terem sido significativos.

nternacionais exercem influéncia consideravelmente superior sobre os pregos
internos, comparados com a taxa de cambio, dando o primeiro sinal de que a
economia brasileira é extremamente sensivel a flutuacfes externas.

Por fim, os resultados encontrados para a equagéo das exportacbes
liguidas mostram que as exportacdes brasileiras séo dependentes do crescimento
econdmico externo, dado que arenda externafoi a varidvel que apresentou maior

influéncia sobre as exportagdes liquidas do Brasil no periodo do estudo. Outra
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variavel importante para determinar as exportacfes liquidas foi a taxa de cambio
a vista. Tanto a renda externa quanto a taxa de cambio a vista afetaram
positivamente as exportagdes liquidas, o que era esperado, visto que 0 aumento
da renda externa eleva a demanda de produtos exportados pelo Brasil e o

aumento da taxa de cambio deixa os bens brasileiros mais baratos no mercado

externo. Durante o periodo analisado, a taxa de cambio teve sua volatilidade

‘(

que se réfe V) (‘ bu’.i de bens e para expllcar as exportagoes

liqui :: :! (2 G0, « .n -.\.)\ verificar o gjustamento do modelo quanto a
Sa0 &

K \“ k. r:- 2 S0 apr&eentados os gréficos das séries de cambio a vista,
74 ernos odugao e exportacdes liquidas, assumindo que €elas seriam, a

Ipio, as principais variaveis do modelo. As Figuras 5.5, 5.6, 5.7 e 5.8

apresentam, respectivamente, a taxa de cambio, os pregos internos, a producéo e
as exportacoes liquidas, observada e estimada, no periodo de janeiro de 1999 a
marco de 2007. Os valores previstos foram construidos a partir do modelo da

Tabela 14, valendo-se dos dados observados das demais variaveis.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
Figura 5.5 — Evolucéo do cambio observ.

janeiro de 1999 a margode

Pode-se observar que, !
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mesmo comportamento, respeitangg | >
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Mo

observadas. A andlise

reco estimado

Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 5.6 — Evolucéo dos precos internos observados e dos precos internos

previstos, no periodo de janeiro de 1999 a marco de 2007.
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Tabela 15 — Edtatistica para verificar o gustamento do modelo quanto a previsao
da taxa de cambio, dos precos internos, das exportacoes liquidas e da

producéo

Raiz do erro de
simulacéo Desigualdade de
quadratico médio Theil (U)
percentual

Taxa de cambio 0,0386 0,0021 A Q)
713
" %0,0020
Precosinternos 0,0756 ,0064 =0,
uU°=0,8671

Decomposicao da
sigualdade de
Thelil

Variavel

M
Exportacoes \ =00347
Liquidas =0,0012
@ ¢ _0,9738
U™ —0,4657
Producao ,K , U =0,0105
UC —0,5292

Fonte: Elaborado pelo autor

es bem pequenos, préximos de zero,

)
3oU bom poder de previsdo. Além disso, a

encontraram-se valores bem baixos para a raiz do erro quadraico medio
percentual e para a desigualdade de Theil, o que néo descarta a possibilidade de o
model o apresentar bom poder preditivo para o PIB. Complementando, os valores
encontrados para U® préximos de 1 indicam que o modelo cometeria, a

principio, erros ndo-sistematicos.

% A avaliacdo de modelos para previsdo é detalhada no Apéndice A.

127



A Tabela 16 apresenta a Raiz do Erro de Simulagcdo Quadratico Médio
Percentual e o erro de previsdo, de cada observacdo, para um periodo néo

compreendido na analise (abril aagosto de 2007).

Tabela 16 - Estatistica para verificar o gjustamento do modelo quanto a previsao
da taxa de cambio, dos precos internos, das exportacoes liquidas e da
producdo no periodo de abril a agosto de 2007

0
Erro % Erro % Erro %

Periodo A L (Exportacoe
(Cambio) (Pregos) liquidagi.
04/2007 0,0307 0,8393 1
05/2007 2,7136 4,5577 132 §
06/2007 0,5466 0,5270 8, 21 0711
07/2007 2,1702 2, 423 26,2 25,1980
08/2007 5,2636 4, 971 783 . 24,4186
Raiz do Erro fq
de Simulagéo Q
Quadratico 0,0283 0,1959
Médio Q
Percentual A
Fonte: Elaborado pelo autor. \ ’

Quando séo .ﬁ‘ﬁ. Ados o I\A- é’,‘ istos para observacdes que ndo

estdo contidas a!‘i. ~ {og \so w" Nia apresentado bom ajustamento para
previsdo com rel& @\ : r-a; "fo\ precos internos. Para essas variaveis, 0

erro de pfe \ v Q\

atinge.v or 3; k\\\; aproximadamente, cinco periodos a frente. Com
:: .\. l\‘.. 5 \\Qx; producéo e exportacOes liquidas, o gustamento de

shiediato fora da amostra é menor do que 1% e

w £20 §e| avelmente quando se consideram previsoes passo a frente.
“ oNnh cona apresentando poder preditivo para a producdo quando se
d

cOM¥dera apenas um periodo a frente. Quando se estende para dois periodos ou

ais, 0 erro se eleva consideravel mente, assim como araiz do erro de simulagéo
quadrético médio percentual.

Resumindo, o modelo estimado mostrou-se um bom previsor para a taxa

de cambio, os precos internos, as exportacoes liquidas e relativamente para a

producdo, quando sdo consideradas as observagbes contidas no modelo. Para

observacdes a frente, o0 modelo deixa de ser um bom previsor para varidveis

reais, producéo e exportacoes liquidas. O fato de varidveis reais apresentarem
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uma relacdo de longo prazo pode explicar a queda no gjustamento de previsao
dessas variaveis, visto que o periodo estudado compreende, aproximadamente,

sete anos e utiliza dados mensais.

5.6. Resultados dos Cenarios

Diante dos resultados acerca do poder preditivo e do_agugamento do

objetivo seria observar como variagdes na taxa de
economia. Os resultados servem também como for
de fato, reflete as relacdes e decisdes tom

Dessa forma, criou-se um

%
movimentagfes no restante da %y\ ‘
Cenério 1. @ v o>

&
z 5 :.ki o NOONCRUIQINY
»

-
o

\\“\

af comparados com um cenério-base, que reflete os valores
paveis enddgenas do modelo. E importante ficar claro que a

ariacdo na taxa de cambio futura, visto que ndo se pode rgeitar que as
expectativas sdo formadas racionalmente e que néo foi confirmada a presenca de
viés de erro de expectativa nem de risco cambia. Além disso, a variagéo foi
aplicada aos Ultimos seis meses da amostra.

A Tabela 17 informa a variagdo meédia das variaveis durante o periodo de
sels meses, dada uma variacdo inicia na taxa de cambio esperada e, por

consequiéncia, nataxa de cambio avista, para os dois cenarios.
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Tabela 17 — Efeito de uma variagéo inicial na taxa de cambio a vista sobre o

restante da economia

Variagéo percentua

S P Zt (mt - pt) it Yi
Cendriol 22,1449 15,0468 10,0607 -2,5676 3,8331 ,0947

Cenario2 -14,6986 -11,0619 -10,1498 0,0201 -2,7654 /\O\
RN
Fonte: Elaborado pelo autor.

Analisando o Cen&io 1, o efeito de u 0 na taxa de

cambio esperada geraria aumento nos ret s dos ativo §lares, medidos em
anter o mercado

reais, o que faz com que a taxa de cambio awvi e

de cambio em equilibrio. O aume ‘! an ‘o Bta S0 Jundo a paridade do
poder de compra (ver a fu ’%\. evarla 0 nivel dos
precos internos. Como pode ser =. 0 %. fla taxa de cambio supera
a elevagdo dos precos ift \ 0 t|vo sobre as exportactes
liquidas. O aumento *§ .\A- oferta real de moeda, iniciando
um processp @Q 0. e o-\;-éc& pservando que a elevacao percentual

dos juros € |nfer|o ') .--.‘@* portagfes liquidas, ha um processo de

>
eleva(;ao 8’ @}.o *'%‘. esta € afetada tanto pela taxa de juros quanto
\ A% .
« do, da b w\w Shal, Esse aumento no produto tende a expandir a
~ NS

Pa .. Qﬂ ento dos juros acaba por fazer com que, num segundo
P a 0, a taxae cAmbio a vista caia para manter o mercado de cambio em

i- Ibrio, permanecendo, contudo, acima do nivel de equilibrio inicial. Isso

N

aracterizaria o overshooting da taxa de cambio descrito por Dornbusch.

Esses movimentos séo dindmicos, e no final dos seis meses encontram-se
aumentos referentes aos niveis de equilibrio iniciais: de 22,14% na taxa de
cambio a vista; 15,04% nos precos internos; 10,06% nas exportacdes liquidas,
3,83% na taxa de juros; reduces de 2,56% na quantidade real de moeda de
equilibrio; e elevagbes de 0,09% no valor do produto de equilibrio.
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Observou-se que um pequeno aumento nos juros internos (3,83%)
compensou uma consideravel elevacdo das exportacdes liquidas (10,06%),
praticamente impedindo o crescimento da producéo. Esse resultado indica que a
“locomotiva’ da economia brasileira, no periodo de 1999 a 2007, foram as
exportacoes.

Logo apds a adocéo do regime de cambio flutuante e elevacdo do

cambio livre.

A partir do ano de 2003,50 efe
valorizagio da moeda brasil i
‘.\“‘

admitiu-se reducéo de 5% a0 més

=
@ % dfs 4o ..)’ em doélares medidos em

o O
o ,4\. MVista para manter o mercado de

o

e M CAMbIO A Vi
3 *\‘\ e cambio a vista desencadeou uma

£3

@9 )
N .{%\&3‘3 houve diminuicdo no saldo da balanca

On ~u»..-§'\‘.-h;~‘ a queda nos pregos pProvocou acréscimo na

Ag{siv‘a\; Uma vez que a queda no cambio foi

ENOEd \\w}‘ do um movimento de reducédo na taxa de juros. Essa

’e;‘ /6%), por ser consideravelmente inferior a queda das

periodo total.

Esse resultado comprova mais uma vez que a influéncia da taxa interna de
juros foi, sensivelmente, mais significativa sobre a producdo do que as
exportacdes liquidas, visto que uma pequena redugdo nos juros € capaz de anular
a queda da producdo proveniente de uma consideravel queda nas exportactes
liquidas. 1sso comprova novamente a efetividade da politica monetéria diante de

um regime de cambio flutuante.
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No fina do processo, observaram-se reducdes de, aproximadamente,
14,69% na taxa de cambio, de 11,06% nos precos internos, de 10,14% nas
exportacdes liquidas, de 2,76% na taxa de juros e de 0,11% no produto, além de
aumento de 0,02% na quantidade real de moeda.

O resultado encontrado com a construcdo dos dois cenérios reforca o fato,

citado no capitulo 1 e no capitulo 3, secdo 3.3.1, deste trabalhg, de que as taxas

de juros e de cambio sdo simultaneamente determinadas. Além dissg, fica claro

gue o efeito do cambio sobre os pregos é neutralizado a LA Ntica de

variagdo na taxa de juros, o que justificaria a anci a e o Mermann

(2006), que o governo tem de reduzir a vola o:o“ af

detrimento de uma maior volatilidade nat ade juros. \
Outro ponto importante € O

0 io a vista e
conseqguentemente, 0s precos e 0s \ O\ \Q’ .,_. a aumentos na

taxa de cambio esperada o@‘sx' 5\ | -..m certa assimetria,
quanto a esse fato, na economiasso eaglicqya x \‘1 entos vivenciados pela
NS

em que um processo de

economia brasileira no_$eg \ ~-\} r .\
reducdo na taxa de c8 ’q@ NOrén & e . s \ﬁo ndo acompanha essa reducéo

de perto. & ’e-« ’\~ em que a moeda brasleira se

'M ¢ a“ o periodo eleitoral de 2002, a taxa de
juros acorpan 4!["‘ \?\*“-ﬁ o do cambio.
N fe| \n\. NSO do modelo estimado deixa claro que ataxa de

. > S
' Q Y TuENta \\\\} para frear o crescimento dos pregos e equilibrar os
@ e

“ Of 3 0Tia0 p

Dstre, provavel mente, eficiente perante seus propésitos.

monetarlo e real, no periodo analisado. No entanto, o

e afirmar que essa ferramenta é a mais adequada, embora ela

Outro ponto importante € com relacéo as previsdes feitas com 0 modelo
estrutural construido. Verificou-se que um modelo estrutural que incorpora
informactes significativas acerca das principais variaveis econdmicas pode ser
utilizado ndo s6 como anadlise de relagbes econdmicas, mas também com o
objetivo de prever o comportamento de determinadas variaveis.

O comportamento das variaveis nos dois cenarios construidos e a narracdo

das possiveis relagdes que levariam a esses acontecimentos em uma economia
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mostram gue os dados referentes & economia brasileira e, conseqiientemente, 0s
acontecimentos contemporaneos caminham no sentido de comprovar a eficiéncia
e os fundamentos da politica econémica adotada pelo governo e pelo Banco
Central a partir de 1999.

Por fim, a resposta das exportacdes liquidas, da taxa interna de juros e,

consequentemente, do produto diante um aumento da taxa de cambio a vista

determinacéo do produto interno, o ambiente interno, c%t
de juros, exerceu influéncia significativamente mai

no periodo.

analisado.
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&
6. CONCL U%(&&

A economia brasileira vem sofrende;désde ®inicio ada de 1990,

um progressivo processo de abertrd oroi ale G :-éo{\o‘ capitais. Esse
A\ £CO (
R\ Y)

processo colabora para a int \
faz da taxa de cAmbio uma d DA

VN ESIRNOMi cas, uma vez que ela

consequentemente,

o
ra '(s“;!\o\w' do mundo.

Diante disso, \“ \3:' éncia da taxa de cambio sobre
v
as demais varidvels o< no Bra\ X sti mou-se um modelo, para o periodo
\v\ > ’
O

e contendo as equacdes do equilibrio do
o <("3\ 946 mercado de bens, da paridade do poder de

N\ N NQ . e .
e c\sg\\ 02 dos juros e das exportagdes liquidas, visando

‘?'g : odugéoeasexportagéesll’quidas brasileiras.

2. ret ma analise que parte de variagGes na taxa de cambio ndo pode
de considerar que o mercado de cambio brasileiro estaria sujeito a
Oeterminados vieses. Primeiramente, investigou-se a possibilidade de ocorréncia
de viés gerado por um prémio de risco no mercado de cambio. Os resultados
comprovaram a existéncia do prémio de risco cambia no periodo da analise.
Contudo, esse risco cambial ndo apresentou variagdo significativa, néo
exercendo, portanto, influéncia na determinacdo da taxa de cambio. Isso
eliminaria a possibilidade de viés no mercado de cambio, proveniente de risco

cambial.
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Mesmo rejeitando a possibilidade de ocorréncia de viés proveniente do
prémio de risco, na andlise feita foi possivel identificar a presenca de viés no
mercado de cambio brasileiro, uma vez que o parametro que relaciona o prémio
futuro do mercado de cambio a variacéo da taxa de cambio pode ser considerado
estatisticamente menor do que 1. Diante disso, verificou-se se esse viés poderia

ser proveniente de erros e/ou desvios de expectativas ragionais. Os testes

econdmicas. 1sso € um indicativo de qu
estruturais da economia brasileira no mo :.{t DARVEr aS \{

cambio. Além disso, aforma clara c6 JoVE \.\\. 9 u2|u apolitica

monetéria e cambial, sinaliza c ) \' 3«‘ C|a *lm- cas de politica e
intervencbes ou operagoes cg NS . CERDN, no periodo estudado,
minimizou a possibilidade~de € do ,% Ado de cambio cometerem
desvios de expectati %. g N;.. .4 a oragao dessas informagbes na
formacéo das --@ \- \-a oes foram confirmadas através da
estimacao m i @ 20 governamental no mercado de cambio.

V/ (“gé\ slo como uma medida de credibilidade das

¢ )

auto s\\ ~%. LS ~\~ %, &8s, no periodo estudado.
0

E$e res ﬂ -.Et.‘ P

do “‘Q\‘ WITidade de viés no mercado de cambio, proveniente de

0&7 - .\0\ &/0u desvios de expectativas, resta testar a formacéo de viés

ereado de 3 b|o gerado pela ndo consideracdo da simultaneidade entre a
q. . de cambio e a taxa interna de juros. Para isso, foi estimada, por meio do
étodo de Minimos Quadrados em Dois Estdgios (MQ2E), a equacdo da

paridade descoberta dos juros (PDJ). Caso o viés no mercado de cambio estivesse

sendo gerado pela ndo consideracdo da simultaneidade entre essas variaveis, a

estimacao por MQZ2E detectaria essa simultaneidade e eliminaria o viés formado

por ela. O pardmetro estimado, que mostra a relagcéo entre o prémio futuro do

mercado de cambio brasileiro e a variagao nataxa de cambio, foi estatisticamente

igual a 1. Esse resultado indica que, no periodo da andlise, 0 mercado de cambio
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brasileiro foi eficiente quando se considera a simultaneidade entre a taxa de
cambio e a taxa de juros. Diversos estudos, citados no capitulo 3, secéo 3.4,
concluiram que o mercado de cambio brasileiro apresentou viés de risco cambial,
sendo, portanto, ineficiente. Mesmo que tais trabalhos tenham considerado
periodos diferentes daguele do presente estudo, o viés de simultaneidade deve ser

testado e levado em consideracéo primeiramente. O fato de négQ considerar esse

cambio pode ser considerado eficiente.
A constatacéo da eficiéncia do mercado ' considera a

simultaneidade entre a taxa de juros e a (f de cambi irma a importante

relacéo entre essas variaveis. Essarelagéo iagto de( em regimes de
cambio flutuante, a politica monet& ﬂ~ > cazguesa politica fiscal

ejustificaria a utilizacgéo, p0r< d oS ‘ﬁsl\ brasileiras, dataxa
de juros como instrumento de pe a

N

@ |

o
‘0 ({\.E) axa de cambio.
[
518 \ " %93‘@ itica monetéria foi observado

AN > L‘
acao, o w@

i i e . O fetode as el ado de bens na
quanttgage as Moyda G eRMNTRO. 0 de as relacoes N0 mercaao de bens nao
N\

e \ ado -}}*}1 amente significativas pode estar relacionado com o

%@’na (N\&\w PO analisado, uma vez que as relagdes nesse mercado se
“ r:‘n?‘.n no prazo. Além disso, diversas questdes estruturais, que levam
< Periodo de tempo maior para se gjustarem, ndo poderiam ter sido captadas
pelo modelo estimado, o que prejudicaria 0 gjustamento estatistico do modelo.
Entretanto, a ndo-significancia estatistica da equacéao de equilibrio no mercado de
cambio poderia indicar que politicas fiscais ndo surtiriam efeito sobre o produto
de equilibrio, visto que no periodo considerado o Brasil adotou um regime de

cambio flexivel.
Por outro lado, a insisténcia das autoridades monetérias em utilizar a taxa

de juros como principal instrumento de politica se justificaria, como dito
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anteriormente, pela simultaneidade entre os juros e o cambio e pela significancia
estatistica da equacdo de equilibrio no mercado monetario. 1sso seria um indicio
de que, durante o periodo em gue vigora o regime cambia flutuante, a politica
monetaria brasileira estaria surtindo os efeitos esperados. Isso se fortalece

guando foram feitas simulagcbes admitindo aumentos e reducbes na taxa de

regime cambial flutuante. O mesmo res .u ergontrado( S8 que em sentido

oposto, quando se simulou uma qu 8 bi o

o c\ 0 5
Pode-se concluir que, © o v.q. 2\, ( portacoes |iquidas foram
responsaveis pelo cresci ment ' N3S esm mento este que ndo

@ DS P Q no periodo.

\uo‘ do poder de compra néo

-w -’« ‘\ esperar, uma vez que ha diferencas

foi maior devido as elevadasta

Para finalizar, \‘@ 20

VIgOI’OU no periodd & .k‘

fiscais entre os pal |’ (\ \n\ tariférias e ndo-tariférias e imperfeicoes

()

de merc 4@ ' w \\.w e é que a moeda brasileira se desvalorizou

V/
S - A [aNQ € ‘\-f{ '1 os externos e internos. Esse resultado indica que
'\"

0 WQNsic --w\ Qe a moeda brasileira estava supervalorizada no
. 5. :\o\c do regime cambia flutuante, em janeiro de 1999, e se
@- -- de Atrigir isso, além de buscar uma menor volatilidade da taxa de

pio real em relacéo ataxa de cambio nominal.
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APENDICE A

@

No sistema, y ° s30 as variaveis enddgenas, o que no modelo de equagdes

(4.1)-(4.8) seria s, f, , i, Yo Me, mS, p, € Z. Os x* S0 as variaveis exdgenas,

s
representadas por v;, i., Y.y S, My, P, Ar, € Ad,, comt= 12, ..., N.
Alguns dos coeficientes das variaveis enddgenas ou exogenas podem ser iguais a
zero em determinadas equactes, como os coeficientes de Z; , e y,.; éigual a zero
na equacdo (4.1), dentre outras. Determina-se uma das variaveis endogenas para

ter coeficiente 1 em cada equacdo, com o intuito de normalizar os coeficientes
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B*; por exemplo, na equacdo (4.1) a variavel depreciagdo futura da taxa de
cambio, (s, -s ), teria coeficiente igual a 1. Isso pode ser feito igualando a

primeira varidvel endégena a 1 ou, em cada equacdo, igualando uma das

diferentes variaveis enddgenas a 1, formando a matriz B que se segue, com 1< em

sua diagonal principal.
Naformamatricial, 0 modelo poderia ser escrito como:

<
By, +I'x, = u, X 1)
sendo: %

Y Yo 0 Yin X1 AT u, Uy Uy

Y Y 0 Yon . Xa Xy o0 Xon |, Uy Uy Usy
Y= ;X = U =

Yo1 Yoz 0 Yon Xg1  Xk2 0 Xk Ugy Ug, - Ugy
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sendo: Y é uma matriz G x N de variaveis endégenas; X, uma matriz K x N de
variaveis exogenas, e U, a matriz de erros aeatorios. Os coeficientes das
variaveis endogenas e exdgenas sdo representados pelas matrizes B e T,
respectivamente.

O modelo estrutural contém G equacbes e G variaveis enddgenas.

Admitindo que os parametros f e y sdo conhecidos, 0

resolvido para cada y, dados os valores predeterminados dos x ISs0, basta

assumir que B é néo-singular, buscando, a partir da<|>,

,
modelo. Pré-multiplicando (A.2) por B, obtém-%%
y, +B'TI'x, = By,

Y. =X, +V,

em que 7 =-B'T é uma ma da forma reduzida e

v, = B'u, éum vetor, G x M i O af Q¥na reduzida.

=Ty Xy T T Xop F 00+ T X +Vy

Yar = TaaXy + TgaXo 0+ Tk Xk + Ve
Considerando todas as N observacoes, 0 sistema seria escrito como:

Y =X +V (A.3)
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emqueY éumamatrizG X N; X, umamatriz K x N; =, umamatriz G x K; eV,
uma matriz G x N. Observe mais uma vez que a forma reduzida relaciona as
variaveis enddgenas apenas a variaveis exégenas.

Para finalizar essa descricdo mais generalizada do modelo de equacbes
simultaneas, € interessante assumir algumas pressuposi cdes acerca dos termos de

erro W, e vy, admitindo que:

E(u)=0 © %
E(utut' =2
u )=0

S
okrkag® entre os erros de uma

(A.4)

A.2. I[dentificacéo

Uma vez que a presenca de variaveis endégenas do lado direito das
equacdes faz com que as estimativas por MQO sgam tendenciosas e
inconsistentes e que as estimativas do modelo na sua forma reduzida envolvem a

regressdo de varidveis endogenas em funcéo apenas de variaveis exdgenas, 0S
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parametros da forma reduzida podem ser considerados nédo tendenciosos e
consistentes. Contudo, basta saber se através da determinacéo dos pardmetros da
forma reduzida pode-se chegar a todos os parametros estruturais. Nesse ponto
entra a questéo da identificagcéo do modelo, citada anteriormente.

Assume-se que uma equacao € exatamente identificada quando, por meio

superidentificada. A impossibilidade de encontr
através da forma reduzida classifica a equacao” cOnc
identificada. A ligacdo entre a forma estr
equacoes (A.5) e (A.6):

Q=B"3(B)"

r=-B7T

(2000), foca-se na identificacdo da primeira equacéo sem incorrer em perda de
generalidade e assume-se que as variaveis com coeficientes iguais a zero séo
agrupadas logo apos as variaveis com coeficientes diferentes de zero. Admite-se
que as G- variaveis com coeficientes diferentes de zero séo expostas inicialmente
na primeira equacdo, enquanto as G- varidveis com coeficientes iguais a zero
sdo alinhadas no fina da primeira equacdo. O mesmo pode ser dito sobre as

variaveis exogenas. As K variaveis exdgenas com coeficientes diferentes de zero
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contidas na primeira equacdo sao apresentadas inicialmente, ao passo que as Koo
variaveis exogenas com coeficientes iguais a zero sdo aocadas na parte fina da
equacdo. Isso equivale a dizer que a primeira equacdo apresenta G.« variaveis
endogenas excluidas e Ky variaveis exogenas excluidas, o que pode ser escrito

naforma matricial como:

Vit Uy
y Q u
[ﬁn B =+ BP0 0 - 0 ;Zl +[7/11 Y2 Yo O ;2t
Ya % Ug

A equacéo acima pode ser repr ap e{géo (AL7).

B B**B;} o ym{;; &@ (A7)

emque: y éum vetor Qg NSEP A0 o:’g& aridveis enddégenas incluidas
\Q VO
ey éum vetor G5 \ -‘,@‘f‘, iéveis aQ@as que foram excluidas da primeira

\
equacdo; B/ e g ' LONS S‘%,}@ 1 x G** de coeficientes diferentes de

N\ . L ,
\ 2€ira edu <~\\. Xoo € um vetor Koy X 1 de varidveis exdgenas
3
|'d ~\ e ‘Qt) respectivamente, vetores 1 x Ko e 1 x Ky de

A
f NSl terentes eiguais a zero.
\

Zero e iguals'g & N (r;@ﬁ %o € um vetor Ky X 1 de variavels exogenas
incl s":\‘a Nt

X C
'\ i tindioxo, Stbscrito t, atitulo de simplificagéo, a equagdo (A.7) pode ser
c3wala da seguinte forma:

ﬁ*y* 7YX =U (A8)
Eliminando as varidveis que apresentam coeficientes iguais a zero e

valendo-se da equacdo (A.6), pode-se encontrar a forma reduzida para a primeira

equacao.
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y* _ 7'[*,0 77:*,00 XO n V.
y** 71'** ,O 7'[** ’OO XOO V.,

Assim como anteriormente, os sobrescritos (* , **) referem-se as variaveis
endogenas, enquanto (0, 00) se referem as variaveis exogenas para a forma

reduzida. A matriz z*,0 é de dimensiio G x Ko; 7,00 apr dimensdo G x

Koo; 7~ ,06dedimensdao G~ x Ko e 77,006 G X Kgo.

as da primeira equagao foi normalizado, indicando que a equagéo (A.11)
ssui G- - 1 coeficientes B e K, coeficientes que permanecem desconhecidos. A
equacdo (A.12) contém G. - 1 coeficientes desconhecidos. Sabe-se também que
(A.12) apresenta Koy equacbes individuais. Uma das condi¢cbes para que a
equacdo (A.12) tenha solucdo é de que hgja pelo menos G* - 1 equagdes, 0 que
leva a seguinte condic¢&o de ordem, com Kqq variaveis excluidas da equacéo e G-

variaveis enddgenas incluidas:
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Ky =G, -1 (A.13)

Contudo, esta condicéo néo € suficiente, visto que as Ky equactes devem
ser independentes. A condicdo necessaria e suficiente é conhecida como

condicdo de posto, em que as G- - 1 da Ky equagbes sggam linearmente

independentes.
. <
posto[;r ,OO]z G -1 14)
Determinados os G- - 1 coeficientes da equag acil resolver a
equacéo (A.11). Resumidamente, aidenti a0 de uma a0 em um sistema

simultaneo pode ser feita da seguinteforma:
o CasoKyp>G:-1eo0 posto identificada.
= ‘ uacdo € exatamente
identificada. & { \\.
£-0\ROSto| 70

e Caso Kyp=G- - ‘ \(\\*o € subidentificada.
° CaS) K00< w / \‘ Caja-
&5 0 -O)V.. } « O naFormaMatricial

4»\ 7o e ‘@: s@ e MQO para a estimag&o dos parametros estruturais

@ % o\\\? aforma genérica, naforma matricial. Através dai-ésima

“ nor ~» ando em relacdo avariavel endégenay;, tem-se:

i =Y B + Xiyi T4, (A.15)

A.3. 0 Vié

em quey; éum vetor N x 1 de observacfes da variavel endogena dependente da -
ésima equacdo; Y; € a matriz N x (G- -1) de observacfes das G- -1 varidveis
endogenas incluidas na equacdo em questdo; e X; € a matriz N x K, de
observacOes das variaveis predeterminadas da i-ésima equacao.

A equacdo (A.15) pode ser escrita como:
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y, =¥ Xi{f_i}rui (A.16)

Yi =46, +¢ (A.17)

B

sendo Z, =[Y, X]es, :{
Vi

} . O estimador de MQO de &, € dado por:

n

5 =(zz)'zZ)y,

Assumindo a esperanca matematica do

E[(Zi'Zi )_1Zi'yi ]

E5ij

E &j ~Elzz)'z(zs +u

E ‘%ij =5 + E[(z;zi 'z,

(A.20)

O ultimo termo da expressao (A.20) ndo tende para zero, devido ao fato de

Z; conter vaiaveis endogenas que determinam e sdo determinadas conjuntamente

153



com Yy;, ndo sendo Z independente de u;. Assim, o estimador de MQO, nesses

casos, também é inconsistente.

A.3. Um Teste de Simultaneidade e Endogeneidade

Contudo, caso ndo haja simultaneidade wr de eg -’*-\ 0 método de
MQZ2E serd consistente, mas néo nia S l" (e {\- melhor que se

Dessa forma, € -‘w" “ &) m modelo apresenta

simultanei dade ou n&o, g 1o oy , P (- método de estimag&o. Para

1SS0, Ian(;ase mao da de e *o;u/a Hausman, que possui como

\‘\k\!\ dade. Para ilustrar e detalhar os

om isso, sera construida a forma reduzida para a equacéo (4.1), podendo-se
obter os valores previstos para a taxa interna de juros e 0s termos de erro
aleatérios da forma reduzida. Na seqUéncia, regride-se a variacdo da taxa de
cambio em funcéo do diferencial dos juros e do termo de erro aeatério daforma
reduzida, sb que ataxa interna de juros é substituida pelo valor previsto dos juros
internos, obtidos através da forma reduzida. Caso o teste sgja significativo, ndo se

rejeita a hipétese de simultaneidade. Gujarati (2000) recomenda, em caso de
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haver mais de uma variavel endégena como varidvel explicativa na equacdo, a
utilizacdo do teste F. Findyck e Rubinfeld (2004) argumentam gue o correto seria
regredir a variagdo esperada em fungdo da taxa interna de juros observada e do
termo de erro obtido através da forma reduzida e ndo da taxa interna de juros

prevista.

A.4. Teste para Exogeneidade

T&o importante quanto testar a endogeneid inadas

dentro do modelo é testar a exogeneidade d tidas como

dadas. Hsiao (1997a) argumenta que, € delos estr a disposicéo das
variaveis como enddgenas ou exdgenas de ( Npelas issas da Cowles
Comision, da década de 1950, ou Se)

\ ;so & \ geneidade das
variavels sdo determinadas a - ‘s,o\; ~‘.-. omica. 1sso foi alvo
de muitas criticas. Dentre elas Nas aQNtINgle ‘ e apor Lucas (1976). O

00 *® () m?g\-\ Smultaneas € determinar a

principal objetivo de u

N

variagdo nas variavei A- u‘ udancas nas varidveis tomadas

nfretanto,
, ested ” (\ y'tomportamento. 1sso implicaria modelos
3 @‘ « QJ

'\ arametros confiaveis, seria necessario testar a

por exdgenas

pelos agen
com par

1»-\»* \\{ﬂ variaveis exdgenas fosse percebida

a n o « s tomadas como tal. Atuamente, existem trés

os para a exogeneidade: exogeneidade fraca;

“ ﬂf B0eneidag ~t- e exogeneidade forte.
< Segundo Maddala (2003), uma variavel, X,, € fracamente exdgena para se

estimar um conjunto de parametros se ainferéncia sobre os parametros, dado X, ,
nao incorrer em perda de informacao.

Dado que X, € fracamente exogena, a superexogeneidade é caracterizada
guando os parametros permanecem sem sofrer alteragbes ao ocorrerem mudancas

nadistribuicdo marginal de X,

3" Mais detal hes sobre exogeneidade fraca, superexogeneidade e exogeneidade forte, ver Maddala (2003).
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Se X, é fracamente exdgeno e ndo é precedido por nenhuma variavel
enddgena, diz-se que X, é fortemente exdgeno. Considere as equactes (A.21) e

(A.22):

Y, = a X, + Uy (A.21)
Xy =0y Xy +a,Yy + Uy (A.22)
<
Os erros, (uy,u, ), apresentam distribuicdo norm 4 e ndo
correlacionados; o,, € avarianciade u,, var(u, iade u,,,

var(uy )=0,,; € a covariancia dos erros

ndo envolve a, € c,,. Para X, ser n@
ja 00

\\‘
oo
N

o

de se assumir que pelo menos uma € exdgena e lancar mdo de restricOes
sobreidentificadoras, usadas no MQZ2E. O numero de restriches
sobreidentificadoras € igual ao nUmero de variaveis instrumentais extras.

Para testar as restricbes sobreidentificadoras, basta estimar a equacdo
estrutural por MQ2E e obter os residuos estimados. Na seqiéncia, deve-se
regredir o residuo sobre as variaveis exogenas utilizadas como instrumentos e,

dessa regressdo, obter o R?.
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O teste assume como hipétese nula o fato de que todas as variaveis
instrumentais sd0 exdégenas. A edtatistica do teste € nR*, que segue uma
distribuicdo qui-quadrada com q graus de liberdade, em que q € o nimero de
variaveis instrumentais fora do modelo menos o nimero de varidveis explicativas
endogenas. Caso a estatistica do teste ndo exceda o valor critico (de 5% ou 1%)

da distribuicdo yZ, néo é possivel rejeitar a hipétese nula e ite-se que todas

as variaveis utilizadas como instrumentos sdo exogenas.

A.6. M étodo de M inimos Quadrados em Dois gio

Os modelos de equagdes simultan os levando-se em

consideracdo dois métodos. O prime) or 0 de cada equacéo
do modelo separadamente. 0 método de
minimos quadrados |nd|reto 2 b\ \ mentais, 0 método
dos estimadores de classe k RC ‘QB ha verossimilhanca com
informacao limitada e @ Qg ' ’\f, em dois estagios. Cada
um desses métodos ‘s&&‘; defic -\ vantagens especificas. Pindyck e

Rubinfeld (2004) \tei kg ¥ .("(S 3 ha grandes diferencas em termos de

resultados\de sim ‘ &V
trabalho utihz¢ A ) n‘ m\w‘
S e
eS! aCal e 8135\ Sv,s
\
Q ‘\~-. r|a de métodos estdo os sistémicos. A diferenca

@ .‘. N estimam todas as equagdes do sistema de uma Unica vez.

entre esses métodos. Dessa forma, este
0

orma de representar essa classe de métodos de

«i'

f g etodos, destacam-se 0 de maxima verossimilhanga com

ormacao plena e o de minimos quadrados em trés estdgios (MQ3E). Assim
COmMo na categoria anterior, os resultados de simulacéo e previsdo desses métodos
S50 semel hantes.

O MQZ2E consiste em dois passos. |nicialmente, estimam-se 0s parametros
da forma reduzida €, em seguida, faz-se uso deles para obter o valor previsto das
variaveis enddgenas. Na sequiéncia, utilizam-se os valores previstos para, através
do MQO, determinar os parametros da forma estrutural. A idéia é de que os

valores previstos das variaveis enddgenas ndo sdo correlacionados com o termo
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de erro das equagdes. Suganuma (2000) admite algumas hipdteses para que se
aplique o MQZE. Primeiramente, os erros aeatorios das equacdes da forma
estrutural e reduzida seguem 0s mesmos pressupostos tradicionais de um modelo
de regressdo. Em segundo lugar, as varidveis exogenas sao utilizadas para
reconhecimento da especificagdo do modelo. Por ultimo, ndo ha colinearidade
perfeitaentre as variaveis explicativas.

Inicialmente admita que se busque identificar a i- equacao,

representada pela equacdo (A.15). <

Yi =Y.B + Xy, +u,

B

} . Relembrando que a equacéo da forma
Vi

por Y=-XIB™*+uB'e que E(Y)=-XB™ dado que

y-let) x| | (A29

sendo ui* =U + [Yu - E(Yu )]ﬁ. '
O primeiro termo do lado direito de (A.23) € ndo-aleatorio. Esse método

mostra que é necessario, como dito anteriormente, utilizar os valores previstos de
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Y, ou sgja, a esperanca das variaveis endodgenas, em vez de se utilizarem as
verdadeiras observagOes dessas variaveis. O problema € que, de acordo com a
equacdo (A.15), hé necessidade de conhecer os parametros da forma estrutural.

A solucdo é estimar por meio de MQO as equacdes da forma reduzida,
obtendo-se a E(Y). Quando a matriz X apresentar posto de coluna pleno e for ndo-

aleatdrio e o termo de erros aleatdrios obedecer aos pressupostos basicos do

estimados lineares, ndo-viesados e mais eficientes.
O primeiro passo consiste em regredir
variaveis exégenas, incluindo as que nédo estdo pr

que é representado pela equacdo (A.24):

Substituindo (A.26) e (A.23):

Y, :[Yi —\,}i Xi}{fi}rui +\/}i B,

ou
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y :[Yi v, xiwi}u; (A.27)

O estimador de MQO, utilizado na equagdo (A.27), € apresentado na

equacéo (A.28):

v

(A.29)
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A Unica diferenca do estimador de MQO para o estimador de MQ2E € que
0 segundo corrige amatriz Y pelos erros da forma reduzida.

E interessante ressdtar que o estimador de MQ2E ¢ viesado, mas é
também consistente. Outro ponto importante € que o método pressupde que se
tenha conhecimento de todas as variaveis predeterminadas do sistema, sendo
mais sensivel a erros de especificacdo. Por fim, caso a equag

a exatamente
identificada, 0 MQZ2E traz estimacfes idénticas as do de minimeg quadrados

A.7. Estacionariedade e M Q2E

Segundo Wooldridge Q\ 63 3 f” e do metodo de MQ2E

parecem violar os requisitos d depe \- r r .\ gl do se esta trabalhando

com dados de <série témperd

l» 0] (k ﬂ%-v as series temporals

principalmente para oe@‘o 3‘-.., & e NN raizes unitdrias, e ignorar essa
V)
condicéo | . fesultatngi¢ .::.s@%ﬁ‘m- caso, ha grande maioria das vezes,

Y
faz-se =§:~= io ‘? - \\:‘\5?&*\% raiz unitaria. Confirmada a néo-
g

estacion' B3\ (dee=€ trabalhar com as séries em suas primeiras

@E 3 §
2 \{TQ

dife -- §
< \n 0 .e§§¢. (19973, b) argumenta que o fato de trabalhar com

@‘ N .'a ..- ndo causa problemas de inferéncia quando se utiliza o
“ -ou esse autor, o estimador de MQZ2E continuaria consistente
< U o se trabalha com séries integradas de ordem 1 ou, até mesmo, séries

ntegradas de ordens diferentes. Ele é decisivo ao afirmar que a preocupacao

maior deve ser com a identificacdo e com o enviesamento de simultaneidade,
mas a nao-estacionariedade e a co-integracdo ndo sao preocupantes, conclusdes
estas compartilhadas por Johnston e DiNardo (1997).

% paramais detalhes, ver Suganuma (2000).
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A.7.1. Propriedades Estatisticas dos Estimador es de M Q2E

Esta secdo é focada nos estimadores de uma equacéo em que as variaveis
sd0 integradas de ordem 1 e o conjunto de variaveis dependentes e variaveis
exogenas é co-integrado. O objetivo é mostrar que para séries ndo-estacionarias o
estimador de minimos quadrados € inconsistente, enquanto @s estimadores de

MQZ2E sdo consistentes assintoticamente.

Considere um modelo dinamico convencional de% eas:
p q
DTV + . Bix  =¢, t=1,2, .. (A.30)
j=0 j=0
emque y, e x, S30 vetores Gx1 e e exogenas, T

(b)

independentes para o sistema (A.30).

Em tais condicdes, existem G relagdes de co-integracao linearmente

Transformando o sistema (A.30) de forma a dicotomizar as relacOes
comportamentais de longo e curto prazo, tem-se:

¥ Poder-se-ia considerar que ( yt' e Xt' ) tivessem diferentes ordens de integracdo. Todavia, iss0 ndo
mudaria a conclusdo geral aque sedirige.

0 Novamente isso é uma simplificagdo; poder-se-ia admitir que X, fosse integrada de diferentes ordens,
incluindo 1(0), sem mudar significativamente as conclusdes gerais a que se esta dirigindo.
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' (L)Vy, +B (L)Vx + T,y , +Box_q =&, (A.31)
em que L denota o operador de defasagem, Ly =y, ,, V=(1-L):

r'(L)=r,+C L4+ LP? A.32
0 1 p-1

B(L)=B; +BiL+-+B, L S <@ 33)

| |
comIT=>T,,1=0,1,..,peB =>B,,1=0,1,...
j=0

j=0

aqua &

(A.35)

(A.36)
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[, -1, O 0 |

0o I, -1, i
M,=|f o I, (A.37)

L S

0 0 o0 I |
em que:

<

LY +Byx =V, .38)
denota a implicagdo das relagbes de y (b)) implica
IT5| =[r(@)=0. Multiplicando (A.38) por -Qmar c&0 na forma de

y, =TT'% +V, :
sendo TT" =T B; A :n\A ‘ 39) indica que cada uma das G

4
N\ £
N

A "%g Yg',\ escrita de uma maneira semel hante,
Ly
conju *@ 0ENCER
( ‘,‘-\\ oS \*) dede y, foi dada pela ndo-estacionariedade em x .
0 69 Qndoue\ery denote a g-ésimallinha de A., suponha que nas restrigdes
Y

AN

PO 8% A J-eS\Na
[/ =

R
[N
—
c
>

B
o
()
o)
<
2
%\
D.
w
Q
O

«Q
3
57
m
3
o
=
=
37

A.30) é identificada e de rank A®,=G-1 (Hsiao, 1993, citado por HSIAO

1997a). Foi assumido que as restri¢des anteriores tomam a forma de restricdes de
exclusdo e a g-ésima equacao é identificada. Assim, as T-observacfes da g-ésima

equacao tomam a seguinte forma:

Yg =Zy04 +&g (A.40)
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em que: yg:(ygl’...’ygT)' : 392(891,---,59T);

Zg:(Yg’Yg:l"”lngplxgl“"xg’qj; e 5(;1:(y(‘]!yl)'“lyp)ﬂt‘))'“lﬂc‘]j' A maIrIZ

Yg :(Yg,yg) e X,, de dimensdes TxGy e TxKg, inclui o conjunto de variaveis

a(ne-@ observagtes

regressores N30 SA0 co-'(?r @
variaveis correntes 't\ ¢ L

o N SAS

&

(A.41)

emque: Z, =z, M, =(2,,,2;,) e 5, = M5, =(5.,,5:,) , com Z;, consistindo em
varidveis 1(0) linearmente independentes e Z, em variaveis I(1) linearmente
independentes. Hsiao (1997a) demonstra que o estimador de MQO de 5, €
consistente, mas o0 estimador de MQO de §,, ndo 0 é, e que Z , € correlacionado
com o termo de erro g,. Assm, uma vez que o estimador de 5, € uma

transformacao linear simples do estimador de MQO na correspondente equacéo
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(A.41), utilizando a matriz transformada Mg, gue envolve a transformacéo de
8, € 84,, em geral nenhum dos elementos pode ser estimado consistentemente

pelo método de MQO, apesar de y, e x, serem I(1).

A.7.1. O Estimador de MQ2E

VX Y, , - X, T") é estaciondrio e W; =X, &

t—q1 't

-, VX

-

Desde que M, e M,, ssiam ndo-singular, o estimador de MQ2E (A.42) e

sua covariancia assintotica (A.43) podem ser escritos como:

S i e ! i ~l " i -1 ~l ] i -
5, = N N Z0N (W1, WA, ) N W2 Mg}

g

VL T 'L " vl 107 1
X{Mgzngle(M WWWM,, [ M, W yg}
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Wiz, w e w ) ez w e wey
5 (A.44)

9 979

59

[
<)

S

sendo 59 0 estimador de MQ2E de (A.41), utilizando W* como instrumentos. A

forma convencional de computar a covariancia assintética de 53\é dada por:
. <
oov(5; )= o2z Wt w Y wz; | @ .45)

Em condicdes gerais, tem-se:

o

(A.46)

*

5, desde que (UTW, 'z, >0 e (T2, 'z, >0, segue-se que plimls; )=5; .
Portanto, o estimador de MQ2E da equacéo (A.42) é consistente quando T — o«

(HSIAO, 1997a).
Permitindo que:

-1/
oo T g O |
w 0 T,
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TV, 0
H, = 9 ,
w { 0 T‘llg*l

emque g° e g” representam asdimensdesde Z, e Z_,, respectivamente.

H (3, -5y )= HyiM (8, -5,

MG 5= [ﬁ(ﬁ;l 5;1)J

o T - s

x [H (Z0WHy, (HW W H,, T H, W' 'gg]

N ) M 1y _1|\/|*
|

De acordo com Chan e Wei (1988, citados por HSIAO 1997a), (A.48) e
(A.49) sdo independentes. Segue que:
o O estimador de MQZE 5, = M5, =(5;,',5;,") é consistente. Além disso:

JT(8:, -6 )= N(o,ag[lvl YA ]1) (A.50)
T -0)= [, NIO.GZM3 0 Mt M Py, ) (A51)
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A matriz de covariancia assintética de 5g pode ser aproximada pela

formula convencional (A.45), porque H _*Cov (5& )H ;| converge para:

g

>, O
0 2,

em que X, =o; [M

2 Mg M le:r € 2, =0, [M
estimador de MQ2E de (A.42) sga

Covl$, )= M ,Covl; M,. Se covls;)

convencional (A.45), a matriz de cova ' ) % @wbem pode ser

aproximada pela férmula conveneic
O estimador de MQ2E da_equagoNA .20) '@combmagao linear do

gue o erro de esti mag

um componen e offici R (1/T)/\/f'gg e um componente de
convergéncia T de
er m‘ W0 componente que apresenta a menor taxa de

‘\\\ R > das linhas de M corresponde a0 primeiro
%' o vetor do lado direito, desde que a igualdade (A.47)

zero, 0 estimador converge rapidamente para T. Permitindo que M 4 denote
uma submatriz de l\ﬁg , M que as primeiras colunas de g° ndo sdo identicamente

zero e M, denote a submatriz de M, em que as primeiras colunas de g' sio

identicamente zero, tem-se que &, € J,,, denotam os subvetores de 5, das

correspondentes M, respectivamente.

g++ '

Assim:
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O edstimador de MQ2E é consistente. Entretanto, a velocidade de

convergéncia depende da natureza das restricdes anteriores. A divisdo de

5, em s, e, deacordocomaslinhasde M, tal que §,, corresponde
as linhas de M, e &, , corresponde as linhas de M, . Entdo,

ﬁ(39+ —5g+) segue uma distribuicdo normal limite, com média zero e

matriz de covariancia

~ (X 0) ~
Mg{ 51 OJM;+ (A.52)

A distribuicgo-limite de T( —— ano com matriz de
covariancia assintotica

M g++(

e TS

(A.53)

0 0)-~, :
g++

0 %,

V

Alémrdissd, Segiund® «‘ﬁ-s \.‘\. distribuiggo-limite de +T(5,, —s,,)
0‘
g+ 'w '-- e n,- ‘m- autor também demonstra que todas as
1 "

Iinhas e

s‘ o um elemento diferente de zero na primeira
S

-.u A .1\\’ qu ‘\\\ t\, . ASSIm

qﬁ\

o.‘?‘ o0 c\ |gc">es a priori estdo na forma de restrigbes de exclusio e
das as va |ave|s contidas na g-ésima equacdo podem estar na primeira
diferenca e em nivel (umarelagdo dindmica na mudanca em direcéo desta

variavel), o estimador de MQ2ZE, 5g converge para 5, em uma velocidade

convencional T . Assim, T (Sg —6g) converge para uma distribuicéo

normal singular com média zero e matriz de covariancia:

~ |2 0|~
Mg“l O}M; (A.54)
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Hsiao (1997a) concorda que para modelos de série de tempo existem
outros métodos mais eficientes de estimagéo (como o Méodo dos Momentos
Generalizados, por exemplo). Contudo, para a especificagdo de modelos
estruturals, a quantidade de informacdes € consideravelmente maior do que para
a especificaco de uma equacdo de série de tempo.

Concluindo, caso as variavels sejam integradas de orde

estimador de
minimos quadrados € inconsistente quando 0s regressores sao co-itegrados. Por

ma super-rapida a

{.}\~ o da normal.
\ de covariancia
&=

o WL J esumindo, embora a

{buN { %\ g, sejam teoricamente de

o3 edMlrais, a mensagem é clara

A\
Q.\‘I questdo da identificacéo e
XN

u\-\‘\; ale a pena haver preocupacao sobre

,zz

envie&am @'@ N

as questo da .Q»‘ i .l AN "’“ e co-integracdo. Tudo aguilo que é
45). ~.f\(\
c 4 A sti\» *- 395
...«.%. fOU-se por trabalhar com as séries em nivel, uma vez
b

siao (1997ab), os estimadores de MQ2E permanecem

de modelos estruturais é seguir a sabedoria

. . UQ
Q’n St tes
Contudo, no caso de ndo se confirmar o viés de simultaneidade foi
tilizado o Método de Minimos Quadrados Ordinarios, visto que nessa situacéo
os estimadores de MQO séo mais eficientes do que os estimadores de MQZE.
Dessa forma, faz-se necessério redlizar teste de raiz unitéria, considerando

possivels quebras estruturais, assim como testes de co-integracao.
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A.8. Avaliacéo dos M odelos

Para Pindyck e Rubinfeld (2004), ao contrario do que acontece na
avaliacdo de modelos uniequacionais, verificar a qualidade do guste de um
modelo sistémico é bem mais complexo. Nos modelos de uma Unica equacéo, as

estatisticas t, F e de Durbin-Watson servem como indicad para um bom

das equacbes pode ndo ser dos melk 2 NSHE gaso—sebusca analisar uma
hipétese especifica, 0 mode O :\*.;.; pode-se encontrar a
situacdo em que algumas das eq "% ~\‘) ustamento, enquanto
outras nao. \

Quando o ob »\ estel m\uo ese especifica, a andlise das

eQ f’g §\\ um bom rumo a ser seguido. Caso

algumas edu o-akesentenn(@ons resultados, o uisador deve ter a
e \“5’ o -

sensblh o 3 NAS'E3 \ swariaveis mais relevantes do modelo e se estas

estatisticas 1 dos (@\&L |
AR
I::: " catl v\ dISSO cabe ao pesguisador analisar 0 modelo
&t O|

° 'ore- -- R um modelo em que todas as variaveis, em todas as
Q%ﬁ. w\w Sgnificativas, mas esse modelo apresenta um gjustamento
@y o |sao OF do que outro com um ajustamento estatistico ndo t& bom
/- DY CK; RUBINFELD, 2004).

N

Os modelos podem ter como objetivo a previsdo. Nesse caso, existem
diversos critérios com 0s quais se pode avaliar a qualidade desses modelos. O
primeiro seriaaraiz do erro de ssimulacdo quadrético médio percentual. Essaraiz
do erro € medida no periodo de anadlise. Pode acontecer que algumas variaveis
apresentem raiz do erro quadratico medio percentual elevado, enquanto outras
ndo. Quando o objetivo é a previsdo de todas as variavel's endégenas do model o,

esse erro deve ser calculado em conjunto. Caso 0 objetivo seja a previsdo de uma
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Unica varidvel, deve-se tentar identificar quais as variaveis séo mais criticas, caso
exista, e tentar descobrir o que estaria fazendo com que elas se desviem do seu
caminho. Poder-se-ia substituir a forma das equactes e, mesmo que se obtenha
gjustamento estatistico pior, melhorar o ajustamento conjunto do modelo. A raiz

do erro de simulacéo quadrético médio percentual € dada por:

(A.55)

2
<
em que Y é o valor simulado de Y; Y?, v@ 0 nimero de

observacoes.
g %‘z de simulacéo
X §®§§ )
\\

Outra forma de avaliagdo r

quadrético médio € a desigualda

JiZ(Y) +§ E§
O

Ay 0%&“" (2004), U é a razéo entre o erro de

. 0_fResxeng denominador fard com que U estgja sempre
\n\\‘ q € p

A
\{ew ‘\%\\‘

zero, Y éigual a Y e o gustamento do modelo é

(A.56)

an C\O\\‘\i
@’@‘ SO % , 0 modelo apresenta o pior desempenho possivel para a

Ainda segundo Pindyck e Rubinfeld (2004), a desigualdade de Theil pode
ser dividida em trés proporcdes: UM, US e U® | que sd0 respectivamente a
proporcd0 da tendenciosidade, proporcdo da variancia e propor¢cédo da
covariancia, permitindo a decomposi¢éo do erro de simulacdo em suas fontes
caracteristicas.
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o
u" = (A.57)

Us= (Gs —Oa )2 (A.58)

2
_ ] (A.59)
iZ(Yt i X%
Y ¥ a di o“

emqueY ,Y ,o. € o, s30 as médias e 0 Y eY ep éo

coeficiente de correlacéo. &
Oideal équeas propor(;oes o' w" ge jahclatendessem a
zero. A primeira indica o € -5‘-(\:) ores acima de 0,2

n
Q

seriam preocupantes, pois |n ”» ‘;- erros sisteméticos de
previsdo. A segunda mas @ eIo de replicar o grau de
variabilidade da vari -"‘tx texesWALE O g\‘* fos para U* indicam que a série

\ O “ c
\ & covariancia. E desgével que U~ sga o
) ,:,.’ -
% indicador de erro nédo-sistemético. Assim,
= ~\ giores do que zero, € desegjavel que esse valor
porgoas ou pelo menos se aproxime delas; UM = 0;
_

|stem tros critérios para avaliar modelos, como, por exemplo

especificacdo do modelo no que tange a ateracdo do periodo de andlise; e

verificar entdo se houve modificacBes consideraveis.
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A.9. Filtrode Kalman

Diante da dificuldade de obter observactes diretas para o prémio de risco
cambial e de adotar alguma variavel como proxy, embora alguns trabalhos
tenham feito isso, o filtro de Kaman se apresenta como uma 6tima ferramenta
para estimacéo dessa variavel.

Inicial mente, é necessério especificar um modelo de esp ado™. Para

ISSD, € conveniente escrever a equacao (3.48) da segui nt&

f, = E(St+1)+ Pt %
Vi = E(St+l)_ St

Vaendo-se das duas equa

- er o modelo de
espaco estado como se segue:

(ft - St+l) =Pyt Ve ® (A.60)
P =+ gp s+, (\ \/\, (A.61)
S

DO

O

Comowigs w.\-.. ,‘,a.'@u e (3.52), o excesso do retorno no mercado
Y VI ’
de cax s.Yﬁ (ﬁ\

Q tre 0 prémio futuro e a depreciagéo futura da

NG 2 diferq
N ' -
taxd de oo, (7 < d\W.. — &) = (f. —s..), € representado por um prémio de
<4
\ S

@\‘lt “%ng de erro aeatdrio. Nesse ponto, o filtro de Kalman é
CHBRL NG p
/
\

adravés do modelo de espaco estado consegue-se extrair o
oRgoNnente sistematico (prémio de risco cambial) do excesso de retorno do
fiercado cambial, separando-o do componente aleatério (erro aleatdrio). Além
disso, abre a possibilidade para que se especifique o0 prémio sem que sgjam
especificadas as variaveis que o afetam, visto que estas sdo, em grande parte das

vezes, nao observadas.

“ Segundo Cruz Junior (2004), citando Harvey (1999), “a forma de espaco estado é uma ferramenta
muito poderosa gque abre espaco para uma vasta gama de modelos de séries temporais, pois, uma vez que
0 modelo é colocado na forma de espaco estado, o Filtro de Kalman, por exemplo, pode ser aplicado para
realizarem-se estimativas e alisamento da série de interesse”.
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Para generalizar, pode-se escrever 0 modelo de espaco estado como em
Morettin e Toloi (2004), relacionando as variaveis observadas D; e 0s erros
aleatérios w; através de um processo Markoviano de primeira ordem (L),

denominado vetor de estados:

D, = AL, +w, (A.62)
L, =G,L,, +k (A.63)

do At =
conhecidas; w;

em gue A; (no caso deste estudo, trata-se de um

Zero e matriz de
X ) (no caso

da soma para

C =
e v- Jem, Ou O Processo

conheuda por equacdo de observacdo, enquanto a
acao de transicdo de estado. Além disso, assume-se que o

edla Lo e matriz de covariancia X, e que os vetores ruido

“2 A soma de dois processos de médias méveis no correlacionados de ordem q, e g, é representada por
outro processo de média movel de ordem Q = Max(ql, a, )
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De acordo com Cruz Jr, (2004), citando Harvey (1999), as matrizes A; e G;
s80 ndo-estocasticas, 0 que acaba levando o sistema a ser linear; paravalor det,
D; pode ser escrito como uma combinacdo linear dos valores passados e
presentes dos termos de erros w; e k;.

Admitindo que os termos de erros w; e k; assumem distribuicéo normal®®,
através dos model os de espaco estado, o filtro de Kalman fornece estimadores de
minimos quadrados, do vetor de estado L, , usando as informacd erentes aos

valores observados de D..

S
15 =E(,/D,) @ (A.64)

Ptls,tz = E[(ltl - ltsl XltZ _Itsz )]

em que P; é a matriz

valor estimado parz

(A.66)

A metodologia do filtro de Kalman possibilita a estimacdo de equacéo de
filtragem (s = t) e de previsdo (s < t). Percebe-se que I; € uma combinacdo linear

de d]_, dz, ey dt.

3 Para testar a normalidade, foi utilizado o teste de Lilliefors. Para mais detal hes, ver Guimares (2005).
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Aplicando o filtro de Kalman no modelo espaco estado (A.62) — (A.63),

assumindo as condi¢Besiniciais I =u e PY =Y, tem-separat=1,..., N:

L =Gl (A.67)

P! = GP}G+Q (A.68)

com S
1 =1+ M, (D, - AL @ (A.69)

R =[I-M,AJR" (A.70)

sendo:

(A.71)

AN
\®

A
erada, assim como suas matrizes de varidncia e

condicOesiniciais I e P parat=N, N-1,...,1.

1N =123, 00 -117) (A.72)
PY =R+ 3,(RY -P),, (A73)
sendo:
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3., =RIG (R (A.74)

em gue J.; € 0 suavizador de Kalman.

Por dltimo, dois testes devem ser realizados nos modelos de espaco

estado. Deve-se testar a autocorrelagdo e a normalidade dos erros, fundamentais

autocorrelagéo.
O teste de normalidade utilizado £

este teste devido ao fato de se trata \
robusto do que, por exempl o
aplicado independentemente da fOgnang i

Sl
!
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a®

n das variaveis
internos (P, ),

e janeiro de 1999 a marco de 2007.
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Figura 2B - Comportamento das export iqui aritmo) no
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Fonte: Banco Centrd do Brasil (2007).

Figura 4B - Comportamento dos pregos externos no tempo, no periodo de
janeiro de 1999 a marco de 2007.
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Figura 5B - Comportamento da renda externa noQ do de
janeiro de 1999 a marco de 2007.

Nas Tabelas 1B a 5B encontram-se s regressd para testar a
presenca de outlier nas séries de taxa de cambio avigg (S, ), exportacbes liquidas
(Z,), precosinternos ( p, ), precos exte \.( ex@ ).

L/

Tabela 1B — Regressio parat/a—r\g St ~ nasérie 5
Variével 0 Erro-padrdo
Constante 0,0503

S 0,0204
D1 "\ SJ 0,1058
RN\ . 0,1042

D2 .
Fonte: DadoS da pesquigs AN
*ex _ signifi Cativo a 19 LN .&\,\'«:
. * , {t‘. ubro de 2002 e zero para o restante da amostra; D2

Obs.: D1 asstine ll'& Pe
assume aI és deou k“&,\." € zero para o restante da amostra.
x\\] S

Tabela 2NEegresSaom P testar a presenca de um outlier na série Z,

4N

@\\?& anexel Coeficiente Erro-padrdo

EEE]

tante 0,0362 0,0144

ROL
(; Z5 0,8691 0,0440
§ D1 0,1693" 0,0944

te: Dados da pesquisa.
** - dignificativo a 1%; * - significativo a 10%; ™ — ndo-significativo.
Obs.: D1 assume valor 1 para 0 més de setembro de 2002 e zero para o restante da amostra.
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Tabela 3B — Regressao paratestar a presenca de um outlier nasérie p,

Variavel Cosfici ente Erro-padréo

Constante 1,2466 0,3372
P 0,9918"" 0,0443
D1 -0,4979™ 0,9467

Fonte: Dados da pesquisa.
*** _ ggnificativo a 1%; ™ — ndo-significativo.
Obs.: D1 assume valor 1 para o més de abril de 2003 e zero para o restanteda amostra.

Tabela 4B — Regressao paratestar a presenca de um outﬁ

Variavel Coeficiente> <\(
Constante -0,2161°%
pt_l 1’ 6***
D1 /8139™
Fonte: Dados da pesquisa.
*** _ dgnificativo a 1%; ™ — ndo-significative:
Obs.: D1 assume valor 1 para o més de sete . p e da amostra.
Tabela 5B — Regresséo paratesta QUtliers na série yf
Variavel Erro-padréo
Constante 147,0841
0,0164
85,5316
-95,3199™ 85,5428
4257744 85,7353

externos ( p; ) e rendaexterna(y, ).
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Tabela 6B - Teste de raiz unitaria nas séries de taxa de cambio a vista (),
exportagdes liquidas ( Z,), precos internos ( p, ), pregos externos ( p; )
e renda externa (y,), com as devidas alteragGes, caso necessario,

para quebra estrutural
Série Equacdo deteste Lag Edatisticadeteste
S Sem constante € sem tendéncia 0 -0,2292"™
As, Sem constante e sem tendéncia 0 -8,0408""
Y Com constante e com tendéncia 0
Ay, Sem constante e sem tendéncia 0o
P Com constante e com tendéncia 1
Ap, Sem constante e sem tendéncia 0
P, Com constante e com tendéncia
Ap; Sem constante e sem tendé 1 -8,3838""
Z, Sem constante e sem tend -0,4545™
AZ, Sem constante e serpﬁ@q O\-16,9823™

Fonte: Elaborado pelo autor.
™" - significativo a 1%; ™ — ndo-signi

/.
%
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APENDICE C

Tabela 1C - Equacéo das export

dependente: Exp@g
158860  08861(s) 2 p) % \/(yt ~16977(y; )
31

QCE (variavel

(101,8392)™ (1,3869) ™  (7,2350 0099) ™ (8,2280)™
Os instrumentos utilizadog foramn \ tl \) i

Fonte: Elaborado pelo aut ’

" — ndo-significativo «(’

e Os vaores entre Q res . « Ldtdesvios-padrado dos parédmetros estimados

robustos 3 heté s.:*‘ N (w uu 30.

e A escal das vari Q’ se) (‘;nw Q‘éa como instrumentos, para cada equacdo, foi
baseads s\’!f e s Wiaveis instrumentais e as variaveis endogenas

-"- A0 UX.aA0 &/\v

\ Tes ocorrelac;ao e heterocedasticidade na equacgéo das
& e\ s &hqwdas estimada por MQ2E

ui @ Estatisticadotestede  Estatistica do teste de
‘ Breusch-Godfrey White
A | \xjfortacBes liquidas 15,48156 7,6856"™
\ /- Slonificativoa1% ™ - ndo-significativo.
@s. as hipGteses nulas dos testes sdo de que o0s erros sd0 hao-correlacionados e
homocedasti cos.

T .
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