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RESUMO

O objetivo deste trabalho é estimar a taxa de damiequilibrio real-dolar, entre os
anos de 1995 e 2007, através da combinacédo entm@aslos PPC (Paridade de Poder
de Compra) e PDTJ (Paridade Descoberta da Taxards)k gerar previsdes sobre o
comportamento do cambio com base na modelagem ARMAcIluimos que existe um
relacionamento de longo-prazo entre as varidveigliomtivas, mas, no entanto,
rejeitamos a hipétese de que a taxa de cambio uiBbeip pode ser estimada através
das duas paridades combinadas. Adicionalmenten@bmees que a taxa de cambio
atual encontra-se apreciada, condizente com o @juprévisto, e com tendéncia de

continua valorizagdo para os proximos anos frente€da americana.

Palavras Chave: PPC, PDTJ, Projecao, Taxa de Cataliguilibrio.



ABSTRACT

The purpose of this work is to try to estimate dlgilibrium exchange rate real-dollar
from 1995 to 2007 based on the combination of no&P (Purchase Power Parity)
and UIP (Uncovered Interest Rate) and to foredasteikchange rate using the ARMA
model. We concluded that there is a long run refatiith the studied series, although
the hypothesis that the equilibrium exchange ratédcbe estimated by the combination
of both parities has been rejected. Additionallg, ebserved that the current exchange
rate real-dollar is overvalued, consistent with wiaas forecasted and showing a

continue valorization trend for the next years.

Key Words: PPP, UIP, exchange rate, forecasting
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1 INTRODUCAO

Este trabalho tem como objetivo, (i) estimar a @eaambio de equilibrio real-délar de
longo prazo, no periodo compreendido entre Jari€ied e Novembro/2007, atraves
das equagbes PPC, Paridade de Poder de CompradadeaDescoberta da Taxa de
Juros, doravante PDTJ, com base no método de ediinfeCEC (Taxa de Cambio de
Equilibrio Comportamental), ou seja, condicionadaxa de juros e ao nivel de precos,
ambos doméstico e americano; e (ii) gerar projeddetaxa de cambio real-dolar para
diferentes periodos através do Modelo de Corregdiribs (MCE) e da modelagem

ARMA.

O intuito principal deste estudo € testar a hipts se estimar a taxa de cambio de
equilibrio da economia brasileira, combinando charglades distintas em uma equagao
comum. A necessidade de combinacgdo se d& pelddataistir na literatura o consenso

de que a PPC e a PDTJ, por serem paridades compe® ndo devem ser utilizadas

individualmente uma vez que gerariam estimagfesades (McCallum 1994,

MacDonald 1999, Obstfeld e Rogoff 2000).
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As paridades de Poder de Compra e Descoberta da dexJuros trata-se de duas
condicdes de arbitragem em que, no primeiro modetaxa de cambio é calculada com
base na diferenca entre os pregos praticados em diferentes economias e, no
segundo modelo, a mesma é estimada através dardifeentre a taxa de juros dos
paises, adicionada a um prémio de risco. Como cepso de arbitragem de precos de
bens é mais lento, a PPC é considerada uma paxéadago-prazo, enquanto a PDTJ,
pelo fato de a arbitragem entre taxas de jurosvegs dinAmica, ndo apresenta um

periodo especifico de resposta, podendo ser umlonddeurto, médio ou longo-prazo.

A metodologia utilizada para estimar a taxa de d¢ande equilibrio consistiu na
estimagéao do VAR e do MCE da equagéo principal,mapartir destes modelos, testar
a possibilidade do equilibrio ser encontrado asal&PPC e PDTJ combinadas. Como
variaveis explicativas usamos, o log da taxa deb@éneal-délar, log do nivel de prego
e a taxa de juros, ambos brasileiros e america@om base nestas cinco séries,
verificamos a presenca de cointegracédo entre &ve#s e demos inicio a estimacao do

Vetor Autoregressivo (VAR) e do Modelo de Corredaderros (MCE).

Ao testarmos a hipotese nula de que a taxa de oéaaebequilibrio real-délar poderia
ser encontrada a partir da PPC e PDTJ, a mesmejddada tanto para a forma estrita
dos dois modelos quanto para alternativas ment#ix@s como, por exemplo, a forma
estrita da PPC combinada com a forma fraca da PRTaartir desta concluséo, foi
feito um modelo de previsdo, com base no MCE enadat em que previmos a taxa de
cambio brasileira para o periodo entre Janeiro @ 2 Abril de 2008, através das
solucdes estatica e dindmica, e verificamos quérie gsteve, em ambos 0s casos,

apreciada frente ao Délar comparativamente aquioega previsto da sua trajetoria.
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O segundo método trata-se de uma modelagem ARMHKgzadt para analisar se o

comportamento da taxa de cambio nos ultimos arteseesm confluéncia com o que se
previa para aquela variavel, dado seu histéricémAdisso, projetamos a série alguns
anos a frente com o intuito de verificar se a sapetbria tende a manter-se, e qual

patamar é esperado que a mesma alcance.

Para realizarmos esta andlise, baseamos nossaageaieho log da taxa de cambio,
entre Janeiro/1995 e Dezembro/2001, e reservamperiodo entre Janeiro/2002 e
Novembro/2007 para a projecao efetivamente. Imezake, verificamos o modelo que
seria mais adequado para as previsfes, tendéntamdestica ou estocéstica, e
concluiu-se que o modelo deterministico, dado semom Erro Quadratico Médio
(EQM), seria o utilizado. Como resultado da propecdbservamos que a variagcao
realizada do cambio foi préxima do esperado e ailén disso, a maior parte da

variacao encontra-se dentro do Intervalo de Cogdiaie 95%.

Nas demais projecOes, previmos a taxa de cambe yarperiodo mais curto, entre
Janeiro/2007 e Maio/2008, e para um horizonte toago, do inicio de 2007 até o final

de 2012. Concluimos que o comportamento realizadséde esteve dentro do previsto
e que existe uma tendéncia de continua aprecia;&axd de cambio brasileira para os

proximos anos.
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O restante do estudo é organizado da seguinte fora&ecdo 2 apresentamos uma
literatura referenciada sobre os assuntos aqaidivat na Secdo 3 explanamos sobre a
base de dados selecionada e a importancia de éadapara a conclusdo de nossas
estimacdes; a Sec¢do 4 tem seu foco na apresentagdeorias da Paridade de Poder de
Compra e da Paridade Descoberta da Taxa de JusoSepdo 5 € explicada a
metodologia econométrica aplicada para tentar ssorgrar taxa de cambio de
equilibrio brasileira através do VAR e do MCE, aldenserem realizadas as estimacdes
efetivamente; na Secéo 6 fazemos as previsbexdaléacambio real-délar com base

na modelagem ARMA,; e a Secao 7 apresenta as coasies finais sobre o trabalho.
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2 LITERATURA RELACIONADA

Na literatura econdmica existem diversos conceitdse equilibrio da taxa de cambio.
A seguir analisaremos e compararemos com o tralmthquestdo, outros artigos que
tém como objetivo principal a estimacdo da taxadm®abio de equilibrio, porém com
diferentes formas de abordagem, de outras trésoetas, China, Republica Checa e
Nova Zelandia, bem como um artigo sobre modelag&MA. Os seguintes trabalhos
serviram como fontes de informacdo e pesquisa patasenvolvimento do presente

estudo.

Bouveret, Mestiri e Sterdyniak (2006) tiveram colojetivo principal provar que a taxa
de cambio yuan-ddlar ndo esta depreciada, confeugerido nos meios académicos e
politicos. Para tal, os autores mostraram que medeimumente usados para estimar a
taxa de cambio de equilibrio de um pais, ndo sdicampis para economias em

diferentes niveis de desenvolvimento, como EUA m&h

O artigo sintetiza que os modelos utilizados parahegar a conclusédo de subavaliacdo
da taxa de cambio chinesa, Taxa de Cambio de BqailComportamental (TCEC) e
Taxa de Cambio de Equilibrio Fundamental (TCERua®m uma economia em pleno
emprego, hipétese nado verificada na China que, gabtrario, apresenta consideravel

nivel de desemprego.
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O estudo explana ainda que, sendo a China uma mc@mn desenvolvimento que,
consequentemente, necessita de investimentos,axaaé cambio desvalorizada pode
ser uma politica conveniente para seus intereBsesianeira que, quando comparada

aos objetivos governamentais daquele pais, a egardbio estd em equilibrio.

Mais adiante observaremos que uma conclusdo parpoitke ser extraida em relacdo ao
presente estudo, uma vez que, assim como no cagscb modelo de estimagéo da
taxa de cambio de equilibrio através da PPC e dRJRido se mostrou aplicavel a

economia brasileira, dado que esta hipétese foitaela quando testada a partir do MCE

de ambas as paridades combinadas.

Komarek e Melecky (2005) analisaram os desvios édione longo prazo da taxa de
cambio real da Republica Checa, e observaram seoedandaquele pais esteve
apreciado ou depreciado frente ao Euro entre os 4884 e 2004, fazendo uso do
método TCEC. Os autores estudaram o0s impactos wirsds variaveis sobre o
comportamento da Coroa Checa, tais como: prodatiidnédia, termos de troca, grau
de abertura econdmica, entre outros. Para tanliaatam trés métodos de estimacao: o
método de Minimos Quadrados Ordinarios (DMQO), arddgem de Vetor

Autoregressivo (VAR) e o método de Méaxima Veroskiamca com Informacéo

Completa (MVIC). O artigo conclui que a Coroa Chesteve na média, ao longo do

periodo estudado, depreciada em cerca de 7%.
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Diferentemente do nosso estudo sobre a taxa de icadeb equilibrio da moeda

brasileira, o artigo ndo utlizou a equacdo da PpP&, considerar, assim como o
trabalho sobre o yuan chinés, que ndo é um modgelmpaado para economias em
desenvolvimento. Desta forma, os autores prionmarama abordagem menos
macroecondmica, principalmente por ndo utilizarerdod externos, tais como: taxa de

juros ou nivel de pregos, no caso, da Unido Euaopéi

Stephens (2004), fazendo uso do método TCEC eqlag;ées PPC e PDTJ estimou,
entre os anos 1992 e 2003, um equilibrio para @ dexcambio nominal da economia
neozelandesa. Assim como neste estudo, os autmmdsraram PPC com PDTJ, para
estimar o equilibrio a partir dos modelos VAR e M@®mo principal conclusdo o
artigo avaliou que, ao longo da década de 199%xa de cambio neozelandesa esteve
consistente com o equilibrio estimado através da EAPDTJ embora, desde o ano

2000, a série aparenta divergir do seu equilibrio.

Nosso estudo utiliza metodologia similar ao artigozelandés, mas adicionalmente ao
teste para encontrar a taxa de cambio de equilibabdolar, este trabalho realizou,
através do Modelo de Correcdo de Erros, uma projegitaxa de cambio para o
periodo compreendido entre Janeiro/2007 e AbriB2@0ém disso, com o objetivo de
dar maior embasamento e credibilidade as previsfiigamos a modelagem ARMA

para prever a taxa de cAmbio real-ddlar em difesspériodos.
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Diebold (1998) modelou e previu, através da modgta§RMA, a taxa de cdmbio yen-
dolar ao longo do periodo entre 1973 e 1996. Smhalno analisou os modelos de
tendéncia deterministica e estocéstica e obsemvepegn ambos 0s casos, o realizado
pela taxa de cadmbio esteve dentro do intervaloodéianca de 95%, além de concluir
gue o modelo de tendéncia deterministica se mostsdior do que o estocéstico, tendo

em vista seu menor erro quadratico médio (EQM).

Em nossa modelagem ARMA da taxa de cambio reakd@mbém concluimos que o
modelo de tendéncia deterministica mostrou-se adégiuado para as previsées. No
caso do log da taxa de cambio brasileira a combma§RMA encontrada foi o
processo AR(1). O presente estudo, além das pesvid® curto prazo, entre o inicio de
2007 e Maio de 2008, em que a totalidade da varialgf série esteve dentro do
Intervalo de Confianca de 95%, e de um horizontés dwengo, observando 5 anos a
frente, projetou ainda o comportamento da taxaadebo ao longo de 6 anos passados,
entre 2002 e 2007, e confrontamos com o realizagdterperiodo, concluindo que boa

parte de sua variagcdo esteve dentro do Interva@odéianca de 95%.
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3 BASE DE DADOS

Nossa base de dados consiste de cinco variavejsddotaxa de cambio nominal
(R$/USS$), log dos niveis de precos do Brasil e HO4\, e taxa de juros brasileira e
americana. O periodo selecionado tem inicio emirdh@95, alguns meses apds o

comeco do plano real, e finda em Dezembro/200dcses dados mensais.

O nivel de precos do Brasil utilizado é o indice Rlecos ao Consumidor Amplo

(IPCA) devido ao fato de ser este o indice de ¢gaffamais observado pelo Banco
Central (Bacen) e, consequentemente, mais imperisenta a tomada de decisdes do
governo, principalmente no que tange a administraiziitaxa de juros da economia
brasileira (Selic). O indice de Precos ao Consun(idRC) é o indice que mede a média

de precos de bens e servicos consumidos pelasdamifhericanas.
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A Selic, que atualmente € decidida a cada 45 dits POPOM (Comité de Politica

Monetéria do Bacen), € a ferramenta utilizada geleerno para regular a oferta de
moeda na economia brasileira, além de servir coase lpara grande maioria das
intermediacdes financeiras realizadas entre og@genis como empréstimos bancérios

e troca de reserva entre as institui¢cdes finars€icwernight”).

Com caracteristicas e grau de abrangéncia econ@@inii@res aos juros brasileiros, a
taxa de juros americana, “Federal Funds Rate”ci#idia pelo Banco Central dos EUA

a cada més.

Os dados utilizados neste trabalho séo de fim deg® ou seja, referem-se aos valores

validos no ultimo dia util de cada més.

A base de dados aqui selecionada é semelhanteagegmilhida por Stephens (2004)
em seu estudo sobre a taxa de cambio de equitibriNova Zelandia, com algumas

diferencas, tais como: a frequéncia dos dados sm maozelandés é trimestral enquanto
gue a deste trabalho é mensal, isso se deve aaldato periodo analisado no caso
brasileiro ser mais curto; as taxas de juros estashno artigo neozelandés, tanto
doméstica quanto externa, foram as de titulos godblpré-fixados com duracdo de 5
anos, enquanto que, por indisponibilidade de seane&dhativo na economia brasileira,

nés utilizamos a taxa de juros a vista, no caselia.S
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Os gréficos a seguir mostram a trajetoria das weigadescritas acima. Confrontando os
histéricos das séries analisadas com a taxa dei@dmominal, nos deparamos com

alguns episodios relevantes da economia mundicsldira.

Figura 1 — Graficos das Variaveis Explicativas
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Com a taxa de cambio fixa, valendo cerca de RFUEPH no meio da década de 1990,
0 aumento na importacdo levou a uma maior oferfaro@utos e, consequentemente, a
gueda na taxa de inflacdo. Este processo possibdid Banco Central reduzir a taxa de
juros da economia para niveis de 20%-25% ao an@ntmnto, os anos de 1997, com a
crise asiatica, 1998, crise russa, e 1999, crigenéina, voltaram a gerar incertezas aos
investidores estrangeiros sobre o tamanho do Bssmlvido em investir nos paises

emergentes, como o Brasil. Tal fato implicou envaées pontuais da taxa de juros

com a pretensédo de compensar este aumento do risco.

A partir de 1999, com a flutuacdo da taxa de cantpie até entdo estava atrelada ao
Doélar americano, o Real se desvalorizou considérsrde levando a taxa nominal

para proximo de R$ 2,00/US$. Anos depois, a prakhaé das eleicbes presidenciais
no pais e a crescente melhora da esquerda patdisgpesquisas de opinido, gerou
acarretou em fuga de capital estrangeiro e fez @oeno risco-pais chegasse a niveis
muito elevados e o dolar proximo de R$ 4,00/US$e fpmtamar apenas comegou a
baixar apés a esquerda demonstrar interesse emnemagnolitica econémica do governo

anterior, visando a queda da inflacdo, maior egfale e, em um prazo mais longo, ao

crescimento sustentavel.
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O comportamento da taxa de juros americana, coefahservado em seu gréfico,
mostra certa instabilidade ap6s os anos 2000 e, 2Q@hdo a mesma chegou a 1% ao
ano. Este fato ocorreu precedido de um momentdagitire prospero do mercado norte-
americano que teve a segunda metade da décad®@edr@cterizada pela quantidade
crescente de Ofertas Publicas Inicias de Ac¢des )(@BI empresas do ramo de
tecnologia. No entanto, no inicio de 2000, a bel@eculativa gerada por esta corrida a
Bolsa de Valores estourou, ocasionando um periedoeddas significativas e fazendo

com que o mercado voltasse aos niveis de dez atess a

Somado a isso, estdo os ataques terroristas ®fpdims EUA em Setembro/2001
levando a economia para proximo da recessédo. paddios fizeram com que o Banco
Central americano reduzisse a taxa de juros comudd de incentivar o consumo e o
investimento, situagéo esta que comegou a se regulao final de 2004 quando a taxa

de juros voltou a se elevar, chegando aos nivessatentre 4% e 5% ao ano.

Estes fatores sdo importantes em nossa analisevemgue contribuiram direta ou
indiretamente para o comportamento da taxa de carmehl-délar ao longo do periodo

estudado.
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4 AS TEORIAS DA PPC E PDTJ

4.1 PARIDADE DO PODER DE COMPRA (PPC)

Primeiramente articulada por académicos da Unidade de Salamanca no século XVI
(Rogoff, 1996), a Paridade do Poder de Compra (RP&)roposi¢cdo que estabelece
que, uma vez convertida para uma moeda comum, e dévprecos das mercadorias
deve ser igual entre diferentes economias. Esteelmqubde ser analisado de duas
maneiras alternativas: (i) a abordagem Casseli@oatév Cassel, 1921) e (ii) a visao

baseada na arbitragem dos precoscdazmodities

As origens modernas da PPC iniciaram-se no peniddoPrimeira Guerra Mundial,

guando era necessario restaurar todo o sistemacéita, apds o colapso do mesmo no
final da década de 1910. Previamente a guerrapmpdises aderiam ao Padrdao Ouro,
em gue a cotagdo de suas moedas era convertidaypara uma paridade fixa, sistema
este que foi rapidamente abandonado & medida qeridadores comecaram a se
preocupar com a hipétese de paises desvalorizarammmsoedas com o propésito de

gerarem lucros.
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Ao final da guerra, os paises se depararam coralidgmna de como reiniciar suas taxas
de cambio oferecendo o minimo de ruptura entrevel e precos e as financas
governamentais, uma vez que simplesmente retosntaxas de cambio anteriores nao
era apropriado dado a vasta diferenca entre osrdeanflacdo dos paises participantes

da guerra.

Visto isso, 0 sueco Gustav Cassel propés em 1929oada PPC visando relativar as
paridades existentes no padrdo ouro com 0s nieeigre;os atuais, chegando desta
forma as taxas de cambio correntes de cada pasgaB@nte, propunha-se o calculo
cumulativo do indice de Precos ao Consumidor (IB€3de o inicio de 1914 e a
utilizacdo deste indice para se calcular as vaemg@as taxas de cadmbio necessarias

para se manter a paridade do poder de compra.

Em termos empiricos, a abordagem Casseliana afrmag a taxa de cambie, é 0

preco relativo de duas moedas. Portanto, sendder pie compra da moeda local igual
a P e 0 poder de compra da moeda estrangeira igué{r ano equilibrio, o valor

relativo destas duas moedas deveria refletir selerpde compra relativo, ou seja,
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A visdo da PPC com base na arbitragem dos pregsodamodities articulada por

Paul Samuelson (1964), preza pela “lei do precodinestabelecendo que, medida em
uma moeda comum e na auséncia de custos transaaoda transportes, mercadorias
idénticas e livremente comercializadas devem t@esmo preco em qualquer lugar do
mundo. Ou seja, a taxa de cambio € igual a difarelecpreco de um bem em duas

economias abertas, e trata-se da forma forte amlwtbsia PPC:

&=p —p: (2)

onde, e, é o log da taxa de cambio nominal, € o log do nivel de pregos estrangeiro e

p, € o log do nivel de precos doméstico.

A versdao da PPC relativa ou fraca, conforme express equacao (3) abaixo, foi
utilizada por Stephens (2004) em seu artigo soliexa de cambio de equilibrio dolar
neozelandés-doélar americano, e define a evolucdaxdade cambio como uma taxa de

crescimento, uma vez que a estimamos em primdiergiacas:

Ne,=a(p, -pt—g-c) (3)

sendoa um coeficiente entre 0 e 1 que concentra eventesgios da taxa de cambio
causados pelo pre¢co desmmoditiesmovimentos especulativos ou taxa de juros, e
uma constante representando o desvio da PPC eelsdia a absoluta, existente dado

diferenciais de produtividade e outros fatores.
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4.2 PARIDADE DESCOBERTA DA TAXA DE JUROS (PDTJ)

A Paridade Descoberta da Taxa de Juros considera qaxa de cambio se ajusta de
acordo com o comportamento da taxa de juros, @ seja taxa de juros no Brasil é
maior que a americana, os investidores esperar@oaqtaxa de cambio brasileira

deprecie frente ao délar.

A teoria da paridade da taxa de juros comecouebegcexposicdo com John Maynard
Keynes (1923), que se atentou para a rapida expaloss@omércio realizado com taxas
de cambio a termo, seguidamente ao final da Pam@uerra Mundial (Peter Isard,
1996). Estas trocas deram inicio a nogéo de PaiGatherta da Taxa de Juros (PCTJ),
que relacionava o diferencial entre a taxa de jdmseéstica e externa com a diferenga
percentual entre a taxa de cambio a vista e a tduma vez compreendido que aquelas
taxas a termo também conseguiam refletir a taxeadebio a vista no futuro, seja no
curto, médio ou longo prazo, deu-se inicio a Pdadaescoberta da Taxa de Juros, que
complementa a teoria da PCTJ, estabelecendo quercadoedireciona a taxa de

cambio a termo a se igualar com a taxa de camhicaefesperada.

O conceito da paridade da taxa de juros, portastabelece que um determinado
investidor, em um periodb, tem a alternativa de possuir em carteira: (Yostiemitidos

na moeda local, lastreados em sua propria taxards, j,, entre os periodose t +1,

ou (ii) ativos emitidos em moeda estrangeira, éastos na taxa de juros daquele pais,

. %

i, -
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Portanto, um investidor que tenha ¢numa unidade de moeda local deve comparar a

opcao de acumular 1+unidades com a opgao de converté-la através dalagambio
a vista eme, unidades de moeda estrangeira, investidas ensaxernos que rendam

q(1+i:) unidades de moeda estrangeira efil, para depois reconverter para moeda
local. Caso investidores tenham a oportunidadeatieirem seus riscos cambiais no
periodot reconvertendo moeda estrangeira em moeda locapewiado apds, a partir

da taxa de cambio a termd,, entdo o equilibrio do mercado estara condicioreado

Paridade Coberta da Taxa de Juros (PDTJ):

1+ =g [1+i )/ f, ()

Se a condicdo acima nado prevalecer, oportunidagesaritragem poderdo ser

exploradas sem a incorréncia de riscos.

Investidores tém ainda a alternativa de deixar f@scdes em moeda estrangeira
descobertas no periodoe esperar até o perioda1 para reconverter as posicoes em
moeda doméstica atraves da taxa de camsbjoque, diferentemente da taxa a termo,
ndo € conhecida no momento Por este motivo, o0 atrativo em manter uma posi&ao
descoberto deve ser analisado com base nas pidbdbd de diferentes variacbes de
&.,. Visto isso, a PDTJ considera que os mercado®teradequilibrar o retorno de um

ativo emitido em moeda doméstica com o valor esjped® rendimento de uma posi¢cao

descoberta lastreada em moeda estrangeira.
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Portanto, considerando a existéncia de perfeitailidatle de capitais na economia, a
PDTJ estabelece que as taxas de retorno dos aiwnésticos e externos, medidas na

mesma moeda, devem ser iguais a:

Aet+1 =it _i: +U, (5)

sendo quej, é a taxa de juros doméstida, é a taxa de juros internacionalug é o

prémio de risco associado a investir em ativosileress.

Ou seja, a variacao da taxa de cambio do perfodarat +1 deve ser equivalente a
diferenca entre as taxas de juros doméstica engsira adicionada ao prémio de risco

por investir em um pais com um grau de incerteza elavado.

4.3 COMBINANDO PPC COM PDTJ

Ha o consenso na literatura sobre PPC e PDTJ (Mo@dl994, MacDonald 1999,
Obstfeld e Rogoff 2000) de que estimacgdes que fammmexclusivo de uma ou outra
paridade sao falhas. Para uma economia economitanaderta, a PPC pode ser
considerada como um modelo que retrata a interdépeia do mercado de
commoditieqno que diz respeito a precos de consumo, portantabordagem micro,
enquanto a PDTJ é um mecanismo de previsdo deil®guivoltado ao mercado
financeiro internacional, ou seja, uma abordagencrommaComo estas duas visdes
distintas ndo podem ser independentes uma da aigfmir a taxa de cambio de
equilibrio de uma economia baseada em apenas ustasdparidades pode ter

conclusoOes viesadas.
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As explicagbes para a falha da PPC incluem: cogietimperfeita, a composi¢céo do
indice de pregos que difere de um pais para oaustos de informagédo, custos de
transporte e barreiras alfandegarias. Dentre dicagpes para a falha da PDTJ estdo: a
existéncia de prémio de risco variavel no tempo abilidade limitada de capital
estrangeiro. Portanto, combinando ambos os modalesituais desvios da PPC podem
ser explicados por fatores capturados pela PDTavex do comportamento da taxa de

juros, e vice-versa, com base no comportamentdwi de precos.

Com o intuito de minimizar as possiveis falhas dasaquando a PPC e PDTJ séo
estimadas indepentes uma da outra, combinamos awdasiodelos conforme a

equacao que segue:

cr(pt —p*t—et—c):it —i't +u, (6)

Rearranjando a equacgao e considerahda +u/a , temos:
* 1 . .k
el+pt_p‘+(5j(lt_lt)+k:qt (7)

ondeq, € estacionario e representa o desvio entre ofilegps de PPC e PDTJ.
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Na proxima secdo testaremos empiricamente a equagador usando a técnica de
Johansen como teste de cointegragdo. Este métoificav@ relagdo existente entre o
log da taxa de cambio com as demais varidveis @tplas através de cada um dos

coeficientes, conforme explicitado abaixo:

B+ By~ By, +§(/3i*i: - Bi )+ Bk~1(0) ®

Em secao posterior, imporemos restricdes aos ooetes expostos acima de forma a
testar alternativas progressivamente menos reasijtiou seja, iniciaremos testando a
forma estrita da PPC e da PDTJ ; em seguida testanforma estrita da PPC com a

fraca da PDTJ ; e por fim testamos a PPC relatwa & forma fraca da PDTJ.
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5 METODOLOGIA DE ESTIMACAO
5.1 COINTEGRACAO E TESTE DE RAIZ UNITARIA

Nesta secdo iniciamos o processo de estimagdo d® XAetor Autoregressivo) da
equacao principal (7), representada anteriorm@&am isso, procedemos com (i) testes
de raiz unitaria (Augmented Dickey-Fuller e Phgliperron) das varidveis explicativas,
log da taxa de cambio nominal, nivel de precos man@w e brasileiro (IPC e IPCA,
respectivamente), e as taxas de juros destes padse® intuito de verificar se as séries
sd0 ou ndo estacionarias, e (i) com o teste ddegpacdo — utilizaremos aqui o de

maxima verossimilhanca de Johansen (1988).

O teste de cointegragdo de Johansen foi usado/pafiaar a existéncia de uma relacéo
de longo-prazo entre o log da taxa de cambio ndmisalogs dos niveis de preco nos
EUA e Brasil e a taxa de juros brasileira e amedc&ara tanto, as séries devem ser

integradas de mesma ordem.

A analise sobre a estacionariedade de uma série smdrealizada através de andlise

gréfica, ou por testes de estacionariedade.
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O teste de Raiz Unitaria, cujas conclusGes enaorsea abaixo, foi feito com base no
tipo de teste ADF (Augmented Dickey-Fuller). O ninéle defasagens incluido na
tabela é baseado no critério de Schwarz. Os valmembela a seguir tratam-se das

estatisticas-t e os valores-p de cada variavel:

Tabela 1 — Testes de Raiz Unitaria

Variaveis \ Augmented
Explicativas Defasagens Dickey-Fuller
AL estat-t -0,640212
T 3
axa de cambio 0 valorp 0.9749
estat-t -3,067354
LIPCA 1 :
c valor-p 0,1180
estat-t -2,240565
LCPI 2 -
valor-p 0,4636
estat-t -1,213064
Fed Funds Rat 2 :
ed runds Rate valor-p 0,2057
Selic 0 estat-t -1,745645
valor-p 0,0768

De acordo com os resultados, concluimos que adspdtula de raiz unitaria ndo pode
ser rejeitada a qualquer nivel de confianca, oa, $eflas as variaveis da equacao sao

integradas de ordem 1, I(1), e portanto, ndo s@@sséstacionarias.
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5.2 TESTE DE COINTEGRAGCAO

Uma precondi¢cdo para a existéncia de cointegragfie gariaveis € de que todas as
séries devem ser integradas de mesma ordem. Rksuéacontrados com base no teste
ADF de raiz unitaria mostram que todas as sériesl(d3, de maneira que podemos

prosseguir com o teste de cointegracgao.

A andlise de resultados deve ser conduzida dardedigrma: o valor igual a zero na

primeira coluna indica que a hipétese nula é de géde ha nenhum vetor de

cointegracao; a hipotese alternativa € de queesastmenos um vetor de cointegracao.
Como o valor calculado da estatistica traco, tamioteste de Tragco quanto no de
Autovalor Maximo, é superior ao seu respectivo valdtico (79.41462 > 69.81889 e

49.30552 > 33.87687) entdo, rejeita-se a hipdtake de que ndo ha nenhum vetor de
cointegracdo. Continuando, testa-se a hipotesmatiea de que hd somente um vetor
de cointegracdo contra a hipotese alternativa dehgumais de um vetor. Como o valor
calculado é inferior ao seu respectivo valor ariti80.10910 < 47.85613 e 17.77379 <
27.58434), conclui-se que a hipotese alternativejaitada. Portanto, pode-se afirmar

gue h& somente um vetor de cointegragao.
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Tabela 2 — Testes de Cointegracéo

Teste do Traco

Numero de
Vetores de Autovalor Estatistica Traco Valor Critico 5% Valor-
Cointegragéo
0* 0.278575 79.41462 69.81889 0.0070
1 0.111044 30.10910 47.85613 0.7134
Teste do Trago indica 1 (um) Vetor de Cointegraag@aivel de 5%
* Hipotese nula rejeitada ao nivel de 5%
Teste de Autovalor Maximo
Numero de
Vetores de Autovalor Estatistica Trago Valor Critico 5% Valor-
Cointegracéo
0* 0.278575 49.30552 33.87687 0.0004
1 0.111044 17.77379 27.58434 0.5140

Teste de Maximo Autovalor indica 1 (um) Vetor der@egracao ao nivel de 5%

* Hipotese nula rejeitada ao nivel de 5%

A presenca de cointegracdo sugere a existéncianderelacdo de equilibrio entre as
variaveis explicativas: log da taxa de cambio, thg nivel de precos brasileiros e
americanos e as taxa de juros do Brasil e dos EeAorma que as mesmas movem-se

estocasticamente juntas ao longo do tempo, naédirge um equilibrio de longo prazo.

A tabela a seguir detalha os coeficientes de amia¢@o () de cada variavel,

considerando um vetor de cointegracao.

Tabela 3 — Coeficientes de Cointegracao
LIPCA LCPI SELIC

-32.34791 0.10901#

LCAMBIO FEDFUNDS

1.0000 82.98979

-0.567357
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Os resultados encontrados acima estdo de acordo esperado, no que diz respeito ao
seus impactos frente a taxa de cambio. Ao geraamampiacao (9) abaixo de acordo os
coeficientes da tabela (4), observamos que: osdtopala taxa de juros americana e da
inflacdo brasileira sdo inversamente proporciorisariagdo da taxa de cambio,
enquanto a inflacdo nos Estados Unidos e a taxmrde domética tém influéncia

diretamente proporcional sobre a variavel deperdent

Ae =8298979, —3234791p, +0.109014, - 0.567352" 9)

5.3 ESTIMAGAO DO VAR

A seguir, especificamos o modelo Vetor AutoregresgVAR) da equacdo. O VAR
nada mais é que um sistema de equagfes estimad@xatamente, 0 mesmo conjunto

de variaveis explicativas para todos os componaf@esjuacao.

Essa metodologia possibilita a analise ndo som@mteomportamento individual de
cada série, mas também das possiveis relacbesrggstentre as séries e as relagcbes
dindmicas que ocorrem entre elas em um determipadodo de tempo. O modelo

pode ser determinado conforme abaixo:

X, =T X+t T X+, (10)

*

sendo queX, :[et, P, Py il J; I, = matrizes;, = residuo.
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A principio, realizamos um teste para definicdommnero de defasagens a serem
utilizados no VAR, cujos resultados estdo expoaba@sxo. O teste sugere que o0 nimero
otimo de defasagens é de dois, uma vez que, quatdce uma discrepancia entre 0s

critérios de checagem, utilizamos o modelo de Schy{&C).

Tabela 4 — Critérios para sele¢do do nimero de defagens do VAR

Akaike Schwarz
0 3.280224 3.381481
1 -15.07065 -14.46311
2 -15.91631 -14.80248*
3 -16.06368* -14.44356
4 -15.87553 -13.74913
5 -15.77838 -13.14569
6 -15.71780 -12.57882
* Indica a quantidade de defasagens encontradascpédr critério

A seguir, damos prosseguimento ao modelo VAR, caommsdlefasagens, conforme
concluido anteriormente. Os resultados empiricaersm que o modelo explica a
maior parte da variacdo dos dados, tendo em vigm ap coeficientesR®> de

determinagéo sao bastante elevados.

Através do teste de White (1980), nos rejeitamoshipotese nula de né&o
heterocedasticidade (valor-p = 0), ou seja, 0o epresenta média e varidncia néo

constantes.
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5.4 MODELO DE CORRECAO DE ERROS (MCE)

A partir da estimacdo do Modelo de Correcédo desEfa@aemos uso de um termo de
correcdo de erro, o qual, se ignorado, produz attias viesadas. Este modelo tem as
seguintes caracteristicas: todas as varidveis s#Erienarias, uma vez que sao
integradas de ordem zero, 1(0); os residuos, pognsederivados da equacdo de
cointegracao sdo, por definicdo, estacionarios especificacdbes do MCE seguem as
do VAR utilizado na realizacéo do teste de Johgns@strando que o MCE é um sub-

modelo do VAR.

Para encontrarmos o nimero de defasagens do MQ@Is, teumos estdo em primeiras
diferencas, o modelo deve ser considerado em netta forma, temos que esta
guantidade sera sempre uma a menos que aquelatradeogquando da estimacgéo do

VAR. Portanto, utilizaremos uma (1) defasagem patamarmos o MCE.

Tabela 5 — Estimagéo do MCE

Variavel Explicativa Coeficiente Testes (valores-p)
u 0.014086
11 (0.00469)
C 0.025388
(0.00888) Normalidade = 0.00
-0.086659
ALCAMBIO(-1) (0.08263) Correlacéo Serial = 0.001
-2.655104
ALIPCA(-1) (0.99147) Heterocedasticidade = 0.0163
A -1.824032
LCPI(-1) (1.64121) R? = 0.086042
-0.001748
ASELIC(-1) (0.00126)
-0.005432
AFEDFUNDS(-1) (0.03073)

* As varidveis U e C referem-se, respectivamente, aos residuos ldgdoe de
cointegracao e a constante. Os valores em parerg@sens desvios padréo.
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Conforme exposto na terceira coluna da tabelandowviainda que os residuos do MCE
sdo normalmente distribuidos, heterocedasticosta@uelacionados, de acordo com
os testes Jarque-Bera para normalidade dos resitii®ghite para heterocedasticidade,

e LM para correlacao serial. Em contrapartida, delmnado apresenta boa qualidade de

ajuste dos dados, conforme evidenciado pelo bRo

5.4.1 Restricdes

A confirmacéo da existéncia de cointegracdo sugohipotese de que a taxa de cambio
nominal, precos e taxas de juros estdo relacionaaiws si no longo prazo. O proximo
passo sera testar se o vetor de cointegracao tesggerestricdes impostas pela forma
estrita de PPC e/ou PDTJ, representadas anterimmem equacdo (7) em que

combinamos as duas fungdes. As restricdes sao iagpagartir dos coeficienteg's)

de cada variavel, conforme mostrado na equacaoef@tida abaixo.
. 1 - .
ﬁeet-'-ﬁp*pt _ﬁppt-'-;(ﬁi*'t _ﬁ|| t)+ﬁkk~|(0)

Caso a combinacédo entre PPC e PDTJ ndo seja dejegau vetor de cointegracdo
restrito sera utilizado para estimar a taxa de eambe equilibrio. Caso seja rejeitada
testaremos progressivamente alternativas menostivest As restricbes a serem

testadas sao:
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» Formaestritada PPCe PDTJ: S, =5, =-B,=1e B. =/

Testa a forma estrita de ambas as paridades &9 a alternativa mais restritiva, ou
seja, testa se as variaveis taxa de juros, niveprégeos e taxa de cambio séo

cointegradas.

+ Forma estrita da PPC e forma fraca da PDTJ.5, = B, =-5, =1

Testa a forma estrita da estrutura PPC, em quagés no nivel de precos afetam
proporcionalmente a taxa de cambio, ao mesmo tempa@ue permitem as taxas de
juros de ambos os paises também afetarem o cangbémtanto de forma nao simétrica.
Isso é considerado com a PDTJ em sua forma fratavez que existem evidéncias de

algum tipo de influéncia da taxa de juros sobréramo.

* Forma simétrica da PPC e forma fraca da PDTJ:8. = -f

Testa a forma semi-forte da PPC combinada com raafdraca da PDTJ. A forma
simétrica da PPC mostra que movimentos relativosivel de precos afetam a taxa de
cambio, independente do pais originario, mas gteeiggpacto ndo necessariamente é

proporcional.

Os resultados dos testes com as restricoes ex@m$tas constam na tabela a seguir. Os

valores referem-se aos valores-p de cada uma stag@es.

Tabela 6 — Resultados das Restricdes

N

N° de equacdes Forma estrita da | Forma estrita da PPC Forma simétrica da
cointegradas PPC e PDTJ e fraca da PDTJ | PPC e fraca da PDTJ

1 0,000014 0,000016 0,000147
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Os mesmos testes foram refeitos, com as mesmaigdest porém excluindo o termo
de tendéncia. Em todas as trés restricbes impoatgsartir da segunda equacao

cointegrada, os testes indicavam convergéncia méanérada.

Tabela 7— Resultados das Restricdes (sem o termotdadéncia)

N° de equacgdeg Forma estrita da PPC Forma estrita da PPC Forma simétrica da
cointegradas e PDTJ e fraca da PDTJ | PPC e fraca da PDT|

=)

1 0,00000 0,000001 0,000143

Com base nos resultados, conclui-se que todas@igdes testadas foram rejeitadas ao
nivel de significAncia de 5%, com uma equac¢do egiatla, bem como quando

excluimos o termo de tendéncia.

Ao rejeitar todas as restricdes, desde a maistrest@té a mais fraca, impostas ao MCE
da equacao, nossas estimacdes nos levam a canduitdo é possivel encontrar a taxa
de cambio real-dolar com base na combinacdo enBP@ e a PDTJ, ao longo do

periodo de aproximadamente 13 anos analisado essigo.

Tal resultado é consistente com Bouveret, Mest8iexdyniak (2006), os quais fizeram
estudo relacionado sobre a taxa de cambio de ledoitthinesa, onde concluiram que
modelos comumente usados para se encontrar a éagansbio de equilibrio de um

determinado pais, como as paridades PPC e PDT3aon&aplicAveis em economias em

desenvolvimento e com nivel de crescimento expressi
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O Brasil, embora ainda ndo venha apresentando esciorento do seu PIB tao elevado
como de outras economias emergentes, tais coma &@hina, comparativamente a
economias desenvolvidas vem conseguindo desde 2f#®er consideravelmente
acima da média destes paises como, por exemploypo glos paises mais ricos do

mundo, o G-7.

O anexo 6 mostra o grafico comparativo da taxagudual anual do crescimento do
PIB do chamado BRIC, ou seja, Brasil, Russia, imd@hina, economias notadamente
em desenvolvimento, e do G-7. Observa-se que, etmws paises desenvolvidos ja
atingiram o crescimento sustentavel e, portantanvéeu PIB crescer a uma média de
2% ao ano, 0s paises emergentes crescem a taxasmais elevadas, porém de forma

mais instavel e volatil.

5.5 PREVISAO DA TAXA DE CAMBIO DE EQUILIBRIO A PARTIR BD MCE

Nesta secao, realizamos uma previsado da taxa deicéem equilibrio brasileira a partir
do MCE estimado anteriormente. Para isso, foi oriath modelo que projetou o log da

taxa de cambio dentro do periodo entre Janeiro/208Kril/2008.

Para a realizacdo desta previsao utilizamos tastiugdo estatica, em que previmos a
taxa de cambio real-délar adiantada em um perigdanto a solu¢do dinamica, que
examina como o modelo performa quando a previdadavisando muitos periodos a
frente. Posteriormente, comparamos cada uma das@es com o comportamento da

taxa de cambio efetivamente realizado.
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Figura 2 — Previsdo da taxa de cambio — Projecéo tasica
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Figura 3 — Previséo da taxa de cAmbio — Proje¢do mimica
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Comparando as solu¢cBes observamos que o modetz@spéelo fato de prever a série
apenas um periodo adiantada, apresentou melhamgdesbo que o modelo dinamico
uma vez que esteve ao longo de todo periodo adalg@ximo do comportamento real
da taxa de cambio. Em ambos os modelos, seja msfoemais curta quanto na mais
longa, a moeda brasileira mostrou-se apreciadeetEgdo ao Doélar: na solugdo estatica
o Real esteve apreciado em média 2,03%, e na sotligdmica esta apreciacao passa a

ser de 9,46%.
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6 PREVISAO DA TAXA DE CAMBIO ATRAVES DO MODELO ARMA

Nesta ultima etapa do trabalho, através do mod&bIA, procura-se prever a taxa de
cambio real-dolar, com base em seu histérico desdgcio do Plano Real. Neste
método existem dois modelos que podem ser utilzadoa fins de previsdo: o modelo
de tendéncia deterministica e o de tendéncia esicgdA previsao realizada a partir do
primeiro, quando da ocorréncia de um choque nae,séeverte para a tendéncia
imediatamente apds o choque, em contraste com undegnodelo que continua no

novo patamar permanentemente.

O log da taxa de cambio foi denominado Icambioirag®mo na primeira parte do
estudo, e este mesmo log em primeiras diferenca®ndeamos de dlcambio

(Alcambio). A seguir plotamos os gréficos de ambagivais:
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Figura 4 — Graficos do log do cambio, AR(1), e enrimeiras diferencas, AR(2),
respectivamente.
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Ja sabemos, por testes realizados anteriormergep dog do cambio € uma variavel

I(1) e, portanto tem tendéncia estocastica. Atraleéseu grafico, observamos que trata-
se de um passeio aleatorio e por isso ndo apresxisdo a média. Em contrapartida,
a variacdo no log do cambio (dlcambio) se mostsiactonaria, ou seja, tem tendéncia
deterministica, e € muito parecida com um ruidmdwafato esse que € confirmado
guando realizamos o teste de raiz unitaria, umaquez a hipétese nula é rejeitada

(valor-p = 0).
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Em seu correlograma (ver anexos), a autocorrelsgdnostra muito elevada, ou seja, a
série é altamente correlacionada, independenteudatiJade de defasagens (“lags”).
Em contrapartida, a correlacdo parcial é alta apangrimeiro lag, enquanto em todos
os demais é insignificantemente diferente de z&o.correlograma da variavel
dicambio, no entanto, mostra que, tanto a autde@&e quanto a correlacdo parcial,
sdo desde o inicio insignificantemente diferentesero. Estas observacdes sugerem,

portanto que Icambio é de fato um processo AR(1).

6.1 METODOLOGIA E APLICACAO DO MODELO ARMA

Toda nossa andlise e modelagem foi baseada nodperdompreendido entre
Janeiro/1995 e Novembro/2007. Os nomes utilizados graficos a seguir dizem
respeito a: historico, trata-se do histérico daiesédesde o inicio de seu
acompanhamento; previsdo € referente ao periodmalds apenas para a estimacao;
previsdo_alta e previsdo_baixa sdo os limites sangsre inferiores, respectivamente,

do intervalo de confianca.

Inicialmente focamos em descobrir qual modelo seriaais adequado para nossas
previsdes, o de tendéncia deterministica ou edtoadsPara tal, encontramos a
combinacdo ARMA ideal para cada uma das sériesdéotaxa de cambio, no caso
deterministico, e variagdo do log do cambio, paraanelo estocastico. Em seguida,
fizemos as regressdes destas variaveis com a cagioinARMA encontrada e
definimos o melhor modelo a partir do menor Erra@natico Médio (EQM) dentre as

previsdes realizadas.
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Iniciamos nossas analises adequando o modelo dérteia deterministica a variavel

Icambio. Para isso, realizamos a regresséo do dotaxh de cambio utilizando um

intercepto e uma variavel de tendéncia, de ondmiexbs o0 residuo para gerar a

combinacdo ARMA condizente com a série.

As tabelas 8 e 9 a seguir mostram os valores dtsstele Akaike (AIC) e Schwartz

(SIC) que definirdo qual combinacdo ARMA(p,q), ate maximo ARMA(4,4), sera

utilizada na previsdo. Em ambos os casos 0 model¢li

Tabela 8 — Matriz AIC para Modelagem ARMA (Tendénca Deterministica)

MA
0 1 2 3 4
0 -0.887166 -1.531592 -1.89785H -2.0755} 1
AR 1 -2.762085 -2.749628 -2.73757p -2.724947 -2.715708
2 -2.742912 -2.750154 -2.71842pD -2.727082 -2.698667
3 -2.727135 -2.714264 -2.72895pP -2.714434 -2.683207
4 | -2.708031] -2.715783  -2.68923B  -2.6886]9  -2.764319
Tabela 9 — Matriz SIC para Modelagem ARMA (Tendénca Deterministica)
MA
0 1 2 3 4
0 -0.867531 -1.492322 -1.83895pD -1.997081
AR 1 -2.742365 -2.710187 -2.678411L -2.646065 -2.617106
2 -2.703299 -2.690734 -2.639198 -2.628048 -2.579826
3 -2.667453 -2.634688 -2.62929pD -2.595071 -2.543950
4 -2.628103 -2.615873 -2.56934(L -2.5488(05 -2.604463

Em seguida, geramos uma regressdo do log do caerbigprimeiras diferencas

(dlcambio) com um intercepto e extraimos o resichro o objetivo de encontrarmos a
combinacdo ARMA ideal para o modelo de tendéndiacéstica. Apesar de a regressao
ser realizada a partir da variagcdo do log do carabiprevisbes e, em consequéncia o

EQM, é referente ao log do cdmbio em nivel.
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Conforme mostrado nas tabelas abaixo, foi ideatiiic que, tanto os valores de SIC

guanto de AIC indicaram o modelo MA(1) como sendoais adequado.

Tabela 10 — Matriz AIC para Modelagem ARMA (Tendénda Estocastica)

MA
0 1 2 3 4
0 -2.761842 -2.750524 -2.73820¢% -2.7279]2
AR 1 -2.755207 -2.745619 -2.73255pD -2.735369 -2.710661
2 -2.740993 -2.728492 -2.74330[L -2.728246 -2.696877
3 -2.722682 -2.729442 -2.70334p -2.690024 -2.678103
4 -2.705297 -2.692984 -2.68333b -2.670800 -2.677304
Tabela 11 — Matriz SIC para Modelagem ARMA (Tendénia Estocéstica)
MA
0 1 2 3 4
0 -2.742122 -2.711083 -2.67904p -2.649090
AR 1 -2.735401 -2.706005 -2.67313p -2.656142 -2.611627
2 -2.701205 -2.668810 -2.66372b -2.6287Y7 -2.577%13
3 -2.662736 -2.649514 -2.60343p -2.5701382 -2.538230
4 -2.625014 -2.592630 -2.56290D -2.530304 -2.516737

Com o intuito de encontrar o EQM de cada modelderdenistico e estocastico,
previmos a taxa de cambio real-ddlar no periodmeeldneiro/1995 e Novembro/2007.
Concluimos que o modelo de tendéncia determinisgtiom mais adequado para a
realizacdo das previsGes dado que seu EQM é memoaquele gerado pelo modelo

estocastico, 0.225432 e 0.488392, respectivamente.

Visto isso, demos inicio a nossas previsfes dadaxedmbio real-délar, tendo como

base o modelo de tendéncia deterministica.
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O grafico abaixo confronta o real comportamentdododa taxa de cambio entre 2002 e
2007 com aquilo que se previa da mesma. Podemasvabsque grande parte da

variacdo da série estd dentro do Intervalo de @ogéi de 95%, 0 que nos leva a
concluir que a valorizacdo do Real observada atmtinja era esperada, com base em

seu historico.

Figura 5 — Taxa de cambio previsdo: 2002-2007
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Nos graficos a seguir, foram feitas outras duagepdes: a primeira tem como base
histérica um periodo mais curto e recente, entiei@o de 2007 e Maio de 2008.
Observou-se que a taxa de cambio real-délar peceasteialmente apreciada perante
aquilo que se previa do comportamento da sérieclaes@o que € reforcada quando
analisamos a segunda projecao, cujo periodo éangito e vai até o final de 2012, e
mostra uma tendéncia de apreciacdo da taxa de céwmdsileira para os proximos

cinco anos.
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1.2

Figura 6 — Taxa de cambio previséo: Janeiro/2007 Maio/2008
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Figura 7 — Taxa de cambio previséo: Janeiro/2007 Bezembro/2012
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7 CONCLUSAO

Este trabalho realizou duas analises distintas@amuito de estudar o comportamento
da taxa de cambio real-dolar. Inicialmente, testambipitese de estimarmos a taxa de
cambio de equilibrio da economia brasileira, eatigicio de 1995 e Novembro/2007, a
partir da Paridade de Poder de Compra (PPC) e ddaBa Descoberta da Taxa de
Juros (PDTJ) combinadas e, em uma segunda abord@gevimos a taxa de cambio

nominal para diferentes periodos através da moel@lagRMA.

Os resultados encontrados na primeira parte dd@stunde foi testada a hipdtese de se
estimar a taxa de cambio de equilibrio combinand®P& com a PDTJ, mostraram
evidéncias de um relacionamento de longo-praz@ egtivariaveis explicativas, log da
taxa de cambio, taxa de juros doméstica e ameredog dos niveis de preco brasileiro
e americano. Verificou-se que todas as sériessé@gradas de ordem 1, 1(1), indicando
gue a estimacao de um modelo com as séries emifainuEferencas, como é o caso do

MCE (Modelo de Correc¢éo de Erros), € uma abordageneta.
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Os testes sobre a hip6tese nula mostraram que asdaternativas foram rejeitadas ao
nivel de significancia de 5%, desde a alternatisnfraca até a mais restritiva, nos
levando a concluir que ndo é possivel estimaradaxcambio de equilibrio real-ddlar a

partir da PPC e da PDTJ, por ndo ser aplicavebaauia brasileira.

A partir desta conclusao, projetamos a taxa de wAmlipartir do Modelo de Correc¢éo
de Erros, para o periodo compreendido entre Jad2e0d e Abril/2008. Seu resultado
mostrou, tanto na solucéo estatica quanto na do@mgue a taxa de cambio real-délar
esteve, ao longo de quase todo o periodo, aprefriawi@ ao Délar comparativamente
ao que era previsto pelo modelo. Na média estaciagé® foi de 2,03% na solucdo

estatica e de 9,46% na solug&o dindmica.

As previsbes da taxa de cambio real-ddlar realzadeavés da modelagem ARMA

foram feitas tendo como base trés periodos e huegaliferentes. Antes de proceder
com as previsdes foi definido qual seria 0 modetosradequado para as projecdes e,
dado seu Erro Quadratico Médio mais baixo, selegcims o modelo de tendéncia

deterministica em detrimento do modelo estocastiocombinacdo ARMA mais

apropriada de acordo com os testes de SchwarzikeMah o processo AR(1).

Na primeira andlise, previmos a taxa de cambio namentre 2002 e 2007 e
comparamos com aquilo que foi de fato realizada gélie. A previsdo mostrou que
desde 2002, a valorizacao da moeda brasileiraef@americana ocorrida neste periodo
esteve, dentro de um intervalo de confianca de Is#idizente com o que se previa
tendo em vista seu histérico desde o inicio daanassilise, em 1995, poucos meses

apo6s a implementagéo do Plano Real na economiielnas
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Em seguida, realizamos outras duas previsdes: raepa delas visualizando um
horizonte de curto prazo, entre Janeiro de 200%i® Ble 2008, e a segunda desde 2007
até o final de 2012. Em ambos os casos, a taxawadio nominal realizada esteve
integralmente dentro do Intervalo de Confianca 8&.9mostrando permanéncia na
tendéncia de valorizacdo do Real frente ao Détausive para os proximos cinco

anos.

Em futuros estudos, novas formas de abordagem pederxploradas com a utilizacao
de mais variaveis, tais como, grau de abertura cmania, termos de troca,
produtividade, e outros modelos econémicos compegemplo, Minimos Quadrados
Comuns e Maxima Verossimilhanca, conforme estud&amarek e Melecky (2005)

analisado anteriormente, objetivando a comparagdim © modelo baseado nas

paridades de niveis de precos e taxas de juros.
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9 ANEXOS

Anexo 1 — Autocorrelograma do log da taxa de cadmbigicambio)

Autocorrelograma

1,2 4
1,
0,8
g
? 06
{ 0e
0,2
O,
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35
Desvios
Anexo 2 — Autocorrelograma Parcial do log da taxa & cambio (Icambio)
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Autocorrelacdo

Autocorrelagdo Parcial

Anexo 3 — Autocorrelograma da variacéo do log da te@ de cambio (dlcambio)
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Anexo 4 — Autocorrelograma Parcial da variagcdo dodg da taxa de cambio (dlcambio)
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Anexo 5 — Grafico dos Residuos do Modelo de Tendéa®eterministica
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Anexo 6 — Grafico Comparativo do Crescimento do PIB
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