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RESUMO

MARTINS, Aurelio GongalvesA Determinagao da taxa de cambio flutuante: um ensa
econométrico aplicado ao Brasil para a trajetoria @ cambio de 1999 até 20020009. f.
Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Econdmicas) ul@fade de Ciéncias Econdmicas,
Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio deida 2009.

A presente dissertacdo discute a trajetéria da texa@ambio nominal durante o periodo
compreendido entre janeiro de 1999 e dezembro @&. Z0literatura econdmica destaca uma
série de teorias — abordagens que pretendem explm@mportamento da variavel. Testamos
nesta dissertacdo duas das principais teoriaso@al@éa Paridade do Poder de Compra (PPC)
e a Abordagem Monetéria, aplicando dentre outi@sdas econométricas, a Cointegracao de
Johansen e o Modelo Vetor de Correcdo de Erros WE® PPC, que condiciona a
trajetéria da variavel taxa de cambio a diferergativa entre os indices de precos entre 0s
paises e embora aceita como uma teoria de longo,prdo conseguimos rejeitar a trajetéria
temporaria dos desvios (residuos) no referido gericAlém disso, encontramos fortes
indicios de que as variaveis sao cointegradas demmeordem, produzindo residuos
estacionarios no nivel; assim a combinacao lineteeslas é capaz de explicar o equilibrio
de longo prazo entre elas. O resultado envolveicdadie benstfadebles, confirmando a

Lei de Precos Unicos (LOP) como hip6tese forteetsid. Os resultados dos testes com a
Abordagem Monetéaria no periodo abordado nao foramsperados de acordo com a teoria.
A teoria condiciona a cotacdo da taxa de cambimadmento do saldo real em moeda em
poder do publico (M1), vis-a-vis o diferencial dixa de juros. No entanto, encontramos
fracos indicios de equilibrio, tanto de longo prag@nto de curto prazo. Em virtude das
idiossincrasias do mercado cambial brasileiro exgenséo no periodo recente dos fluxos de
capitais, comerciais e financeiros da economiailbnas este trabalho propdés um modelo
hibrido. Tomando como base a abordagem conta-¢efpentfélio e incluindo uma variavel
risco-pais, além de manter os indices de supor®Pdae trocar M1 por saldo do movimento
de cambio contratado, procuramos avaliar essadvedsi como aquelas que impactam a taxa
de cambio através da percepcdo dos fundamentoso@sacdmicos pelos agentes
econdmicos. Concluimos que as variaveis explicatoa equilibrio de longo prazo séo a
diferenca de renda e a LOP, enquanto que o difiateshe juros e o saldo do movimento de
capitais explicam o ajustamento de curto prazo.e§tadjue negativo ficou com a variavel
risco-pais. Os resultados encontrados nessa digderteforcam o argumento de que a taxa
de cambio segue a paridade entre moedas, que aehfdd bens tfadeble$ ndo pode ser
descartada e que os desvios da taxa de cambioudibig sdo temporarios e influenciados
pelo tamanho da amostra. Os fundamentos econdimigastam e impactam com diferentes
prazos a trajetéria da taxa de cambio.

JEL: F31, C32, C52. Palavras-chave: Taxa de canft@indade do Poder de Compra (PPC).
Lei do Preco Unico (LOP). Abordagem Monetaria. Modé&onta-Corrente/Portfélio.
Estacionaridade. Cointegracdo. Metodologia de J#rarnModelo Vetor Correcdo de Erros
(VECM).



ABSTRACT

MARTINS, Aurelio Goncalves.Determination of the floating exchange rate: an
econometric test applied to Brazil for the trajectoy of change from 1999 to 200.72009.

f. Dissertation (Master in Economics) - FacultyEmfonomics, University of Rio de Janeiro,
Rio de Janeiro, 2009.

This dissertation discusses the trajectory of tbeninal exchange rate during the period
between January 1999 and December 2007. The ecoribenature highlights a number of
theories - approaches that seek to explain thevimhaf the variable. We tested this thesis
two main theories: the Theory of Purchasing Powamnity? (PPP) and Monetary Approach.
Among others applying econometric techniques, wedushe Johansen cointegration
methodology and the Vector Error Correction ModgECM). The PPC, which determines
the trajectory of the variable exchange rate basmedhe relative index of prices between
countries, although accepted as a theory of lomg we not reject the temporary diversion
(errors) in that period. Furthermore, we found rsgroevidence that the variables are
cointegrated at the same order, producing statyomaiors, so the linear combination between
them is able to explain the long run between th&he result involved "tradebles" index
confirming the Law of One Price (LOP) as a strosguanption of the theory. The results of
the Monetary Approach were not expected as acogiithe theory. The theory determines
that the exchange rate movement depends of the mdltlae interest rate differential.
However, we found weak evidence in adjusts, botigloun as the short run. Because of
idiosyncrasies of the Brazilian foreign exchangekabtand the expansion in the recent period
of both capital flows, trade and financial, of tBeazilian economy, this paper proposed a
hybrid model. Based on current-account approaclortfgdio, including a country-risk
variable, and maintain the support of the PPP ratelschanged M1 by the net movement at
current account in exchange money, we evaluateethesables as those that impact the
exchange rate through the perception of econonentagoy macroeconomic fundamentals.
We conclude that the explanatory variables to ditneelong run are the difference in income
and LOP, while the interest rate differential amd current account can explain the short run
adjustment. The highlight was negative with vaeatiék country. The results from this
dissertation reinforce the argument that the exgbaate follows a parity between currencies,
the LOP between "tradebles" can not be reject hatthe deviations from the equilibrium
exchange rate are temporary and influenced by ite &f the sample. The economical
fundaments are important and impact the time patheoexchange rate with different time.

JEL: F31, C32, C52. Keywords: Exchange rate. PwiolgaPower Parities (PPP). Law of One
Price (LOP). Monetary approach. Current-Account Blod Portfolio. Stationarity.
Cointegration Johansen Methodology. Vector Erraré€xion Model (VECM).
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INTRODUCAO

Desde janeiro de 1999 o Brasil adota um regimeiwte flutuacdo para a taxa de
cambio. Entender a trajetoria da taxa de cambioegone flutuante e sua relacdo com os
fundamentos macroeconémicos € objeto de interesatlira e ndo poderia ser diferente em
relacédo ao Brasil.

Como nos mostram Rogoff e Stavrakeva (2008), a dexeambio é uma importante
variavel econdmica e um ativo pré-precificado; lageolatilidade é inerente, mesmo porque
ela reflete os fundamentos basicos macroeconénti@igscomo taxa de juros, a paridade do
poder de compra drade balanc& Identificar a relacdo dessas fontes de flutuagdare a
taxa de cambio € componente de suma importanaaosapolicy makers

N&o existe unanimidade tedrica sobre os modeloautestis para explicar a
determinacdo de uma taxa de cambio flutuante. fimédelos — abordagens — emergiram
como principais, apés o fim do regime de Brettonod& S&o eles: (i) 0 modelo da Paridade
do Poder de Compra (PPC), adotado como uma teerlangio prazo; (ii) uma abordagem
monetaria, ou seja, modelos monetarios para explicanal de transmissao dentro da PPC,
principalmente para explicar o descolamento da texaambio da PPC; e (iii) a abordagem
conta-corrente/portfélio, ressaltando a importarddanivel agregado dos ativos (estoque)
financeiro na determinacao da taxa de cambio.

No entanto, infelizmente, os resultados empiric@s performance estrutural desses
modelos tém sido frustrantes. O seminal artigo @éedd e Rogoff (1983) argumentou que a
taxa de cambio segue um comportamento aleatérimiadie como ‘random walk, pelo
menos no curto prazo.

O objetivo da dissertacdo é testar as duas prisciplordagens propostas pela
literatura para a determinacdo da trajetoria da texcambio no Brasil (real por doélar — RSB
por USD) a partir do inicio do regime de cambiddhante, janeiro de 1999, até dezembro de
2007, através de modelos econométricos.

Nesta dissertacdo iremos testar a Teoria da ParidadPoder de Compra (PPC) e a
abordagem monetaria, com explicito objetivo de apsge pela diferenca nos indices de
compra ou pelo viés do diferencial da taxa de jurdlienciou de maneira decisiva a
trajetéria da taxa de cambio, respectivamente.

Pretendemos ainda verificar se trajetéria da taxa@mbio € cointegrada com as

variaveis explicativas dos modelos adotados. Se smgontraremos uma correlacdo de
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movimentos de longo prazo entre elas e assim podarénferir o quanto a taxa de cambio
respondeu a magnitude das varidveis com desvipsniado estudado.

O Grafico 1 mostra os pontos da taxa de cambioarmé@énsal dolar por real estimada
pela OCDE (Organizacdo para Cooperacao e Desemaiit® Econdmico) durante janeiro
de 1999 até dezembro de 2007. Nele podemos nataa trajetéria média mensal durante os
anos apresenta forte alteracdo no periodo compdeeedtre 2001 e 2003. Apesar disso,
notamos um retorno a uma taxa média (ou de equjlipradualmente.

Com o sucesso recente de aplicacdes de econoregtricaeja, modelos de equilibrio
de longo prazo com ajustamentos de curto prazodassios apresentados, aplicados a
modelos estruturais hibridos nos resultados de quazo (CHEUNG, CHINN E PASCUAL,
2003/2005 e ENGEL, MARK E WEST, 2007), iremos tamiggropor um modelo hibrido,
uma vez que capturar as variaveis que melhor pakgiicar a trajetoria da taxa de cambio &

guase um exercicio idiossincrasico de cada economia

GRAFICO 1 — Taxa de Cambio (média mensal)
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FONTE: OCDE, jan/99 — dez/07.

Existe na literatura alguma evidéncia que suportxiaténcia de um conjunto de
variaveis que causa choques sobre a taxa de c@aorbiefeitos diferentes; o real e o nominal.
Os choques nominais tendem a ter acdo temporabie sus efeitos reais, enquanto 0s

choques reais afetam a taxa de modo permanenteexeonplo, pretendemos aplicar a
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metodologia Vetor de Correcdo de Erros (VECM) peastar o quanto da trajetoria da taxa de
cambio no periodo é marcada por efeitos temporatiggermanentes, uma vez que existe um
intenso debate a respeito da taxa de cambio delitequi e quais as politicas
macroecondmicas poderiam alterar esse equilibrio.

Essa dissertacdo esta dividida em secdes.

No Capitulo I, abordam-se os impactos do mercadobizd sobre a economia,
ressaltando a importancia da taxa de cambio em agoaomia de crescente participacao
internacional, enumerando algumas relacdes fregsient

No Capitulo Il tragcamos uma breve revisdo de litgeaa respeito dos principais
modelos e teorias que pretendem explicar/deternaitra@jetoria da taxa de cambio flutuante.

O terceiro Capitulo descreve o mercado cambialler@ssuas regras, normas e suas
idiossincrasias, uma vez que elas podem ajudaromgwer modelos com caracteristicas
peculiares para a trajetéria do cambio.

No Capitulo IV faremos a analise do comportamergotaka de cambio nominal.
Usaremos um modelo univariado para testar a detagéo e previsdo da taxa de cambio
com base na trajetdria passada da série temposah HEetodologia € freqientemente
chamada de econometria sem embasamento tedricdemagpresentado bons resultados em
algumas séries temporais macroecondmicas

No Capitulo V faremos os testes empiricos aplicadoBrasil no periodo pretendido
com base nos duas principais abordagens ilustrpdis teoria econémica, a PPC e a
abordagem monetaria. Usaremos uma metodologieacparecao de possiveis divergéncias ou
falhas estatisticas. Usaremos a Cointegracéo edelslale Correcédo de Erros (VECM) para
identificar possiveis ajustamentos de longo e cprazo, ou seja, efeitos permanentes ou
temporarios.

No sétimo Capitulo propomos a aplicacdo de um nootédrido e mostramos os
resultados com a inclusédo de algumas variaveisiérdemente apontadas como fundamentais
para o ajustamento dos desvios da taxa de cambimabno periodo estudado.

O trabalho finaliza-se com a apresentacao das ipailscconclusdoes e da lista de

referéncias bibliograficas que tornaram possisg#wdesenvolvimento.
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CAPITULO |

OS IMPACTOS DA VARIAVEL TAXA DE CAMBIO

A abordagem desta secdo reflete a importancia déssdamental variavel
macroecondmica, taxa de cambio, principalmente di@s atuais, onde a crescente
participacdo internacional, seja por fluxos de ammée/ou por fluxos financeiros, acontece
de facto,e a taxa de cambio flutuante precifica esse mavionem primeira méo, senao de
forma instantanea.

Aplicar ou desenvolver modelos que conseguem Gapbs movimentos relativos das
moedas, e mais, poder aplicd-los em previsdo, élig@msine qua nondos agentes
econdmicos; empresas, governos, instituicoes feieax etc, que desejam realmente extrair
melhores posicbes, mesmo porque a dinamica diddssed mercado ndo permite
posicionamento recalcitrante.

Por isso, faz-se mister descrever como algumasiwasi macroecondmicas se
relacionam com a taxa de cambio e o impacto sobreoraportamento dos agentes
econdmicos de variadas formas.

Faremos nesse capitulo de forma generalizada, @argoos detalhar mais a frente
em outro capitulo algumas idiossincrasias do meraambial brasileiro, e possivelmente

isso pode impactar os resultados esperados.

1.1. A Taxa de Cambio, a Politica Monetaria e Preséo

Deixando o debate sobre regime cambial adeduddolado, a interacdo entre a
politica monetaria a taxa de cambio € notéria. Mesm regimes de livre flutuacdo, a

autoridade monetaria é presente no mercado cansejal,para regular em bases suaves as

1 Aqui ndo se pretende esgotar o assunto, apersimililgumas particularidades na relagéo taxaid®io e economia
como um todo. Para exemplos, ver em Lima (199%) alila, Pires e Meyer (2008).

2 Foge ao escopo dessa dissertacdo argumentos paigras quanto aos regimes cambiais conhecidosritanto aqui
iremos trabalhar com a taxa de cambio real/d6lar Estados Unidos de janeiro de 1999 até dezembg9D@e, ou seja,
periodo de livre flutuacdo da taxa de cambio.
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cotagcbes ou para tentar brecar possiveis flutuagiiiemptas consideradas danosas, ainda que
essas intervencdes possam ser classificadas coénei€sa maioria das vezes.

No entanto, os argumentos para um acompanhamedximm da taxa de cambio
nominal seguem a cartilha de que (i) as flutuagieem ser excessivas; (i) que flutuacdes
podem ter acBes adversas na economia; e que (pYss8ivel estabelecer tendéncias ou
trajetorias mais suaves para a taxa de cambio.

A incerteza da trajetoria da taxa de cambio afetadecisbes de investimento,
negociacbes comerciais, dentre outras variaveisesEEsrgumentos, também, reforcam a
necessidade de estabelecer modelos capazes de pregmportamento futuro da taxa de
cambio.

Estamos argumentando em tornar incertezas em .rigoaste uma diferenca sutil
entre ambos. Incerteza € o movimento completanugdgeonhecido da variavel. Ao tentar
modelar gqualitativamente as previsdes da variavel,caso a taxa de cambio, o agente
econdmico cria uma distribuicdo de probabilidade temo de resultados, estabelecendo
possibilidades de decisfes, que Ihe garantem uarecehde estar melhor do que antes, uma
condicdo de Pareto 6tifioAo se comportar dessa maneira o agente econémit® as
chances de perdas, embora a distribuicdo de plulzalas se baseie em observacoes
passadas.

A questdo pode ser definida na seguinte pergueta: futuro é incerto deveriamos

entdo nos ater a espera-lo?

1.1.1. A Taxa de Cambio e os Precos

A literatura econdmica aponta uma relacdo pos(ti@ta) entre as varidveis, cambio
e precos, em um processo de alta.

Um processo inflacionario crescente se processagtagios sucessivos, qualquer que
seja a sua origem. Quando o cambio € parte integrdesse processo, os efeitos
inflacionarios sobre os precos domésticos sdo wweres, conforme nos mostrou Gudin

(1979). A explicacdo dessa celeridade da variagdopdecos domésticos encontra respaldo

% Uma alocagéo factl’vélxi,...,xI , yl,...,yj ) € Pareto 6tima (ou eficiente) se ndo existe nentautra alocagao factivel

(XyeeerX, ,yi,...,y‘j)tal que U, (X;) = U, (X ) para todoi =1,...,1 e U, (X) > U, (X ) para alguns i. (In: MAS-
COLELL, WHINSTON e GREEN, 1995, p. 312).
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no maior custo das empresas em funcdo de insuntesnex e das cotacbes de bens e
servicos tradeable$, por expectativas inflacionarias, ou ainda poevatdo dos precos
administrados cotados em moeda externa.

Descrevemos acima o efeitpdss-trhough ou seja, o repasse de maior taxa de
cambio aos pregcos domésticos. Ha que ressalta liggeatura econémica sinaliza uma maior
rigidez para o caso oposto, isto é, uma apreciatzianoeda doméstica ndo significa
desinflacdo dos precos domésticos em mesma ounpadriensidade de variacdo para o caso
de uma depreciacdo da moeda doméstica. (FERREIRYBIE JR, 2005).

1.2. A Taxa de Cambio e o Ciclo de Negocios

A taxa de cambio é muito importante em um cenddbajizado, principalmente para
as empresas, sejam participantes diretos ou néordércio global.

As empresas que desejam atuar no mercado extestemgem capturar os beneficios
resultantes da internacionalizacdo. Um desses ib@m®efé o alargamento das fronteiras
comerciais. Outro € poder capturar a oferta dedarfithanceiros internacionais desejosos em
diversificar o portfélio como forma de financiament

A taxa de cambio serve como parametro de risco @ssa atuacdo, pois a0 mesmo
tempo em que uma desvalorizagdo da moeda doméstive como atrativo comercial
também pode significar uma elevada transferéncigecigsos como forma de pagamento de
obrigacdes.

Um exemplo da utilizacdo da taxa de cambio comoiadaede competitividade pode
ser visto no Grafico 2 a seguir. Trata-se de umadeacao pelo indice do PPC dos 16
maiores parceiros comerciais com relacdo as exg@msade manufaturados (ano base 2001)
pelos indices de precos\a verdade, trata-se de uma aproximacao paraumserse o desvio
de uma taxa de cambio real impacta a balanca cahdde certo, os indices utilizados para a

ponderacdo podem ser questionaveis.

4 Medida da competitividade das exportacdes braasiaialculada pela média ponderada do indice deadlardo Poder de
Compra dos 16 maiores parceiros comerciais do BResia definir a PPC usou-se o indice de Preco mmratip do Pais em
caso e o INPC/IBGE do Brasil. As ponderagdes utiligaghio as participagfes de cada parceiro no tasaéxjzortacoes
brasileiras de manufaturados em 2001.
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Mesmo para as empresas que ndo atuam diretamenteemaio globalizado,
participando somente no mercado doméstico, a taxaathbio impacta custos diretos e
indiretos, sem falar nos precos fimaidlteracées na taxa de cambio impactam diretamente

ciclo de negocios através do consumo e investimento

GRAFICO 2 — Taxa de Cambio — Real/INPC — exportac@Manufat
(indice% mensal)
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FONTE: INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA (IP EA)

Os governos entendem e sabem dessa intrinsecaa@argio faltam casos na historia
econdmica de acbes governamentais no intuito tdeemfiar as paridades entre as principais
moedas, principalmente em momentos de turbulénteanacional. Essas acdes dpslicy
maker§ podem ser internas (através de intervencfesadirab mercado cambial, seja via
oferta de titulos publicos, por alteracdes na ipaliecondmica, ou ainda por intermédio de
acordos) ou combinadas entre governos.

Uma dessas é o Acordo Plaza de 1988 decisdes desse acordo, além de
representarem uma reverséo da politica estadueidengelacdo ao comportamento da taxa
de cambio flutuante, marcaram a preocupacao dosigoy em relacdo a volatilidade da taxa
de cambio e seus efeitos sobre o ciclo de negtRIUGMAN e OBSTFELD, 2001).

® As commodities s&o produtos cotados internaciosraiey portanto para muitas empresas sua estruupeedos e custos
reflete forte participagéo de precos internaciarasprecos administrados pelo governo sé@o exerdglesisto indiretos que
dependem da taxa de cambio.

® Encontro ocorrido em setembro de 1985 no HoteldPtande ministros das finangas e presidentes dapdaentrais dos
EUA, Japédo, Reino Unido, Franca e Alemanha Ocidedgaldiram coordenar a¢fes para provocar uma depéecdo
dolar.
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A literatura cita trés como os principais fatoreg enfluenciam a volatilidade da taxa
de cambio. Sao eles: (i) a volatilidade nos fundaosemacroecondmicos; (ii) a alteracao nas
expectativas dos agentes econdmicos; e (iii) osimewos especulativos pelos agentes

econdmicos.

1.3. A Taxa de Cambio e as Decisdes Microecondmicas

A taxa de cambio é um importante sinalizador paragentes econdmicos tomarem
decisbes quanto a consumo. Os indices de infldefamaa renda individual através do efeito
“pass-throughdas alteracdes da taxa de cambio sobre os pdegossticos, seja através do
repasse via custos das empresas ou atraves dos pininistrados pelo governo.

Uma depreciacdo da moeda (taxa de cambio maioguzoa movimento de alta da
taxa de juro e esse movimento impacta a rendaashaids através de maiores pagamentos
hipotecarios e de outras formas de crédito pesBoaloutro lado, uma apreciacdo da moeda

doméstica conduz a maiores gastos externos e astern
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CAPITULO I

REVISAO DE LITERATURA: OS MODELOS DE DETERMINACAO D A TAXA DE
CAMBIO

O preco de uma moeda em comparagao ao preco @Geéodenominado taxa de cambio. Por
causa de sua forte influéncia sobre a conta-carrerdgutras variaveis macroeconémicas, as
taxas de cambio estdo entre os precos mais impestagm uma economia aberta.
(KRUGMAN e OBSTFELD, 2001, p. 339).

E inegavel que o estudo sobre a determinacdo @adaxcambio em um regime
cambial flutuante torna-se muito mais complexo @srelacbes as quais 0os autores acima
revelam. Revela-se entdo a importancia de umaa@ssbre o que foi escrito na literatura e
suas aplicacdes empiricas.

Para comecar, uma definicdo de regime cambialghitunos é dada por Williamson
(1989), segundo o qual “uma taxa de cambio cujorvadio fica dentro de certos limites
preestabelecidos pela agao oficial — atuando orgov@®mo comprador ou vendedor residual
de divisas sempre que necessario, diz-se flutuaftel96).

Obviamente, existem divergéncias em se aceitandéiele essa caracterizacdo, mesmo
porque a acdo dos governos nem sempre tende seatex-intencéo residual, mas sim ao
fornecimento de uma direcdo para uma pretensadraje Os movimentos de curto prazo
podem ou nao ser alterados por uma a¢do de gosemesmo porque ndo se sabe qual é a
meta ao certo, pois 0 que o mercado dispde sadonatstas de valores para onde o governo
pretende colocar o valor da taxa de cambio nominal.

Segundo Garofalo (2004, p. 150), um sistema destdixduantes € aquele que a
direcdo da taxa de cambio nominal é erratica, megpneoexista ingeréncia do governo na
trajetoria. Esse autor divide esse regime em fudtoalimpa ou dirty”, isto é, sem
interferéncia ou com interferéncia do governo, eespamente. De qualquer forma, é usual
tratar a taxa de cambio na qual é estabelecida fmigas do mercado e pelas intervencdes do
governo (BCB). (ZINI JR., 1995, p. 17).

Podemos afirmar que a teoria da determinacao dadebcambio flutuante segue um
padréo ciclico do proprio comportamento da taxadabio durante os ciclos econémicos,
principalmente a partir do periodo do pos-gueros, anos 1970, quando o sistema financeiro

mundial erguido pela Conferéncia de Bretton Wobdseado em taxas fixas (paridade), ruiu
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por completo, apds os Estados Unidos da Américadalearem a paridade ouro para o délar
(USD), seguindo um movimento iniciado pelas ecomsneiuropéias a favor de suas moedas
em relacdo ao USD.

N&o que a teoria tenha sido primeiramente aborsai@nte em tal época; ja existiam
trabalhos feitos sobre o tema. Embora sem evid&muigirica, esses trabalhos previram a
importancia de um mercado cambial de taxas fluesa@m um regime de transacodes

comercias de maior volume entre nacgdes. Friedm@8b(Jp. 68) comentou nesse sentido que:

Ha somente dois mecanismos consistentes com unadeeecum comércio livres. Um deles
€ o0 padrao-ouro internacionalmente e completamantematico. Isto, como vimos no
capitulo anterior, ndo é nem factivel nem desej&yale qualquer forma, ndo podemos adota-
lo por conta propria. O outro € um sistema de tadascambio livremente flutuantes,
determinadas no mercado de transac¢6es privadaa seervencdo governamental.

Durante a primeira fase de regimes flutuantes, mionda década de 1970, os
economistas se encontravam razoavelmente satssfaton o instrumental para a analise dos
modelos, os modelos tradicionais, baseados natqoantitativa da moeda e noufchasing
power parity (PPP), ou simplesmente, paridade do poder de wr(ipPC), descrevendo
equilibrio de longo prazo da taxa de cambio em danga oferta de moeda e na cesta de
consumo entre paises, mantendo a rigidez de pdegosrto prazo.

No decorrer dos anos, com a prépria evolugéo densefinanceiro mundial, com seu
alargamento de operac0Oes, desafios e percalcogy@mmrse aos modelos tradicionais outros
modelos que passaram a incluir analises de eqaililar portfélio e suas relacdes de ativos
liguidos e conta-corrente.

A razdo teorica, mesmo sem consenso, foi profundeerebalada com a publicacdo
de seminal artigo de Meese e Rogoff, em 1983, meddemonstrou que os modelos nao
possuiam robustez na predicdo quando comparadosunoreimples modelo baseado no
“random walk da taxa de cambio.

Claramente que os modelos tradicionais para ardgia¢do da taxa de cambio ndo
conseguem decifrar as varias relacbes entre asenadnvariaveis que se relacionam na
economia com 0s movimentos da taxa de cambio eveisa, portanto o préprio desenrolar
dos ciclos econémicos contribuiu para adicionarosoinsights nesses modelos, além do
aperfeicoamento do instrumental de analise de ssémenporais, permitindo melhor
performance nas previsoes.

De qualquer maneira, rever os modelos tradiciodaisdeterminacdo da taxa de

cambio flutuante é interessante no ambito desté@a sempre que for importante faremos
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0S acréscimos que sugerem os artigos que abordas m®delos, avancando quando preciso
até a nova geracdo de modelos que aborda, por &xemspcaracteristicas fundamentais dos
mercados financeiros, bem como acrescentam a ami@isicroestrutura na determinacao da
taxa de cambio. Nao € necessario dizer que os evauacteoria foram em parte resultados da
proposicao fandom walk, pois foi imprescindivel interpretar que os madekcondmicos
para a determinagdo da taxa de cambio ndo sdodderdtns. (MARK, 1995 e ENGEL,
MARK e WEST, 2007), e que “the truth is that Me&egoff empirical evaluation loads the
dice against the “random walk” modél{DE GRAUWE, 2005, p. xii)

2.1. A Paridade do Poder de Compra (PPC)

Purchasing power parity (PPP) is one of the mospoimant theoretical concepts in
international economics. (FRANKEL e ROSE, 1996, 2)20

O modelo PPC é fruto de longa histéria econémicesdd os primordios do
Mercantilismo. Na segunda metade do século XX GuSksel grafou o termo. O modelo
nunca deixou de frequentar mainstrearfida teoria da determinacdo da taxa de cambio.

Contudo, a n&o-robustez nas predicbes de curtm praa suscitou confianga como
evidéncia. No entanto, renasce como teoria quagrdoanos recentes, estimulou os tedricos
sobre determinacdo da taxa de cambio a reveremaguises para o comportamento de
longo prazo da taxa de cambio, tornando-o obrigatéomo ponto de partida diante da
perspectivas de desvendar possiveis desequilitleiéaxa de cambio ou possiveis trajetérias,
mesmo que testes empiricos anteriores desse mudefosse conclusivos (ROGOFF, 1996).

No entanto, as séries temporais de curto e méduanprdo mostraram forte evidéncia,
mas em séries temporais longas fortaleceu-se @&riadem torno da PPC (Rogoff, 1986).
Ao menos, existe um consenso na literatura reldtieaisténcia de uma tendéncia moderada
que a taxa de cambio real converge para um edailtte longo prazo (idem). Alguns
trabalhos estimaram uma meia-vida para os des@d®¥C de aproximadamente quatro anos
(FROOT e ROGOFF, 1994).

A PPC, no entanto, é uma teoria que sustenta gaeaade cambio real (RER) entre

duas moedas deve permanecer constante no longo, pn@asmo com alteracdes na taxa de

"“a verdade é que a avaliacdo empirica de MeesefR{mga’ os dados contra 0 modelo passeio aléator
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cambio nominal (NER), pelas razbes que iremosAd&PC tem sido usada tanto como um
modelo de determinacdo da taxa de cambio com pripréu como o elemento central no

modelo monetarista de determinacdo da taxa de camAbPPC é uma teoria de como o0s

niveis de precos interagem, ou seja, explica ogmentos na taxa de cambio em funcéo de
alteracdes dos niveis de precos entre 0s paises.

Um conceito importante que norteia a teoria PPC.& do Preco Unico (LOP), isto €,
gue nos mercados de concorréncia perfeita, agoeptesnado ha demais custos e barreiras, 0s
bens idénticos comercializados em mercados difesetévem ser vendidos pelo o mesmo
preco quando indicados em uma Unica moeda. A difaréle precos permite a arbitragem,
isto é, ganhos por diferenca entre mercados. Arageim perfeita assegura que o preco
especifico de um produto, quando convertido peda tee cambio, serd 0 mesmo em cada um

dos paises.

2.1.1. PPC Absoluta e Relativa

A PPC absoluta (estrita) supde que a Lei do PregodLOP) é valida para todos os
produtos; assim precos e taxa de cambio serdmdassta manter em igualdade a cesta de
produtos entre os paises. Assim 0s precos saardedelos pelos mesmos fatores reais. 1sso,
obviamente, requer que os precos relativos de todoprodutos sejam flexiveis. Melhor
dizendo, a PPC estabelece que a taxa de camb& dards moedas de dois paises é igual a
relacdo entre os seus niveis de precos. Uma queg@ader aquisitivo doméstico da moeda
(inflagcdo) sera associada a uma depreciacdo daamaechercado de cambio (maior taxa de
cambio). E vice-versa, um aumento no poder aquisidoméstico serd associado com
apreciacao proporcional da moeda (menor taxa dbiojmi taxa de cambio expressa quanto

em uma moeda podemos comparar 0 poder de compesosrpaises.

Pi
E=—

Pj ;onde E é a taxa de cambio, Pi e Pj sdo niveseaims dos paises. (1)
Pi = E.Pj

A PPC absoluta implica que as taxas de cambio gdaisi aos niveis de precos
relativos. Logo, a mudanca percentual na taxa debichentre duas moedas em qualquer
periodo é igual ao diferencial entre as mudanceseptiais dos niveis de pre¢cos nacionais,

ou seja, uma PPC relativa. Ela indica que mudanqgasivel de preco e na taxa de cambio
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envolvem a preservacao entre o poder de compradiicmé estrangeiro de cada moeda.
Seguindo notagao usada em Frankel e Rose (1996):

Aem =a+ﬁ(Ap_Ap*)i,t +:ui,t 2)(

OndeA denota o operador de primeira diferenca; i deogiais e t denota o tempo; e
denota o log natural da taxa de cambio; p (p*) teermolog natural do indice de inflagdo
doméstico e externo, respectivamente; e g é unirbliet auto-regressivo Uma mudanca
proporcional na taxa de cambio seria igual a difggieentre as taxas de inflacdo dos paises.
Por exemplo, se um pais X tem uma inflacdo de 4%eaquanto o pais Z tem uma taxa de
2% aa entdo a taxa de cambio de X deve depreciar 2%

A teoria PPC implica qup =1, assim a diferenca da taxa de cambio serastspa

diferenca do nivel de preco agregado entre osgaise

2.1.2. As Fontes de Desvios da PPC

Na forma log naturd?, os niveis de precos dos paises podem ser exprss@guinte

maneira;

p=Ap' +(L-A)p"

3)e 4
pr=A*pt*+(L-A")p™* @eld

Onde: p', p™ denotam os precos domésticos para os prodtrtadeables e “non-

tradeables, respectivamente}, e (14) denotam a participacdo acima na composicao da niv
de precos agregado; e, como de praxe, (*) se usalagéo aos precos, tipos de produtos e

participacéo externa. Substituindo (3) e (4) ejn (2

Ne, =a+ f|atp' -BA* pt )+ {a@-A)p™ - A@- %) p™ )|+, (5)

8 Auto-regressivo de ordem 2.
° O teste de hipétese de “random walk” seria n&gitegjHo =o. = = 0.
10 Note que a letras mintsculas referem-se a logadsmA literatura usa os modelos em log natural.



31

Como podemos notar, a PPC sera vélida se a diterdog produtostfadeables
domésticos e externos for zero. No entanto, a g@wialos produtosnbn-tradeable’s sera
importante para a determinacdo da diferenca nadxambio. A equacéo (4) nos mostra que
a taxa de cambio real € guiada por movimentos rs tpos de produtos, aléem da
participacéo deles em cada economia, ou sejap@éestrutura econémica que possuem.

Obviamente, havendo diferencas nas composi¢cdesesimgturas econdémicas, €
possivel que a taxa de cambio apresente desvitrajdria. Em um nivel superior, tem-se
argumentado que: (i) a produtividade tende a sdorn&an paises desenvolvidos; (ii) o
consumidor em paises desenvolvidos gastam umargéapmaior da sua renda em produtos
“tradeables; (iii) a produtividade cresce mais rapida nosduims dos setoresradeables
do que dos rion-tradeables Seguindo estas, foi discutido que a inclusdo amebos
(tradeablese nor) conduz a desvios no célculo da PPC baseada e daxcambid.

A presenca de produtoadn-tradeablesconduz a problemas. Devemos definir a PPC
em termos de produtos sozinhos ou em termos de w&lprodutos? Faz-se sentido ao usar
somente o0s precos dogddeable$ para definicdo da taxa de cambio, mas para anabs
os de taxas de inflacdo e efeitos de alocacaaiacéid se complica. Por outro lado, a PPC
“vale menos” se bensibn-tradeablesndo séo incluidos.

Outra possibilidade de desvios do modelo é que B béo é valida, ou seja, deve
existir algum grau de substituicdo entre os beras néio perfeita e menos ainda no curto
prazo. Embora ndo estamos interessados se os gaggerfeitamente flexiveis ou ndo, mas
a proposicdo monetarista € de convergéncia de Ipregm. Uma possibilidade de vagaroso
(lento) ajuste dos precos dos produtos em relaggi@r@cos dos ativos é questao principal do
modelo de Dornbusch (1976), que pode ser visto cama explicagdo dos desvios do
modelo PPC no curto prazo.

Apesar do processo de globalizacdo, é estranhcapens uma cesta de produtos
heterogénea. Mesmo que assumindo a validade da WOR,alteracdo de composicdo da
cesta de produtos pode alterar a predicdo da taxzéwhbio pela PPC. A verséo relativa
suaviza essa critica, pois parece ser mais apdaprigois sustenta que o percentual de
mudanca na taxa de cambio do periodo € aquelamyliz @ diferenca entre taxas de inflacdo
do mesmo periodo. (SODERSTEN e REED, 1994, p. 588¥.OR e TAYLOR, 2004, p.
137). Outra indicagdo para os testes seria a agdiz de indices do tipo industriais do

1 A tese Balassa-Samuelson argumenta que paisesnaiones diferencas na produtividade tendem a tes taxas de
cambio sobrevalorizadas.
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produtor (PPI), que abrangesse uma maior parti&gpae fradeables entre a comparacao
de cestas.

Mesmo assumindo as hipoteses do modelo, isto @ deecustos de transporte, tarifas,
custos de transacoes, barreiras e outras situatgesercados imperfeitos, a teoria falha
quando ignora o processo de formacao de precdar@®sao que implica em diferentes graus
de rigidez (ZINI JR., 1995, p. 112). A verséao frgealativa) da PPC talvez ndo seja tao
afetada. No entanto, Taylor e Taylor (2004, p. 183@m o “efeito fronteira” como fonte de
desvios a PPC, isto €, a volatilidade da diferglggprecos tende a ser maior quanto maior for
a distancia entre locais de comercializacdo do resem, e se em locais em diferentes

paises, a volatilidade aumenta substancialmente.

2.1.3. Os Testes Empiricos da PPC

E vélido raciocinar que as evidéncias empiricasasfiseguem capturar que o modelo
PPC seria uma tentativa de ajuste, quando a alsamgérnad® acusa desequilibrios na
Balanca Comercial que sao corrigidos por mudangagrecos relativos, dos produtos ou da
taxa de cambio, seja por existirem mecanismos guaifem esse ajuste automatico ou por
flexibilidade total dos precos e/ou por inexist@nale intervencdes das autoridades
monetarias, uma vez que o efeito renda no comérngmacional ndo pode ser ignorado.

Surge a questao se o modelo PPC é um modelo ambsise para a teoria? Os estudos
empiricos poder ser agrupados em trés amplos adsslt (1°) os que testam a validade da
LOP, e fazendo isto poderiam ter-se indices estigia(®) os que tentam estimar formas
generalizadas para as equacgfes acima e testamific&igia do parametro predito pela a
PPC; e finalmente (3°) os que perguntam o quarR®@ fornece previsdes eficientes dos
movimentos das taxas de cambio ao longo do tempo.

Os estudos usando o 1° método geralmente concluemad.OP nédo vale e em
particular ndo valem as mudancas da taxa de cambidtante das mudancas nos precos
relativos, logo € aparentemente impossivel comstouiindice. Estudos com base em
regressdes sugerem que as hipéteses PPC nao #as aocecurto prazo, mas, como dito

antes, existe uma crenca em relacédo ao longo p@xestudos mais sofisticados, incluindo

12 Maior consumo privado, investimento e ou de gasfitsicos.
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taxas de juro, expectativas racionais e niveisrdeog examinam a eficiéncia dos mercados
em garantir uma paridade das taxas de cambio. AEmias destes modelos ndo sao
robustas.

Os testes mostram que nem a PPC absoluta nem aeRfiCa parecem se sustentar
no curto prazo, embora no longo prazo as duasnerldaostrar um resultado razoavelmente
melhor na média, principalmente quanto maioresnfioos movimentos nos precos relativos,
e/ou usando indices de precos do produtor ao ideéimdices de preco dos consumidores
(TAYLOR e TAYLOR, 2004).

E dificil enxergar visdo de que a taxa de cambié &stalmente desvinculada dos
precos, assim como é dificil ndo olhar o modelo etgam ceticismo. E possivel que a PPC
incorpore elementos importantes da determinacdex@ade cambio, e que quando incorpora

elementos mais gerais passe a ter um desempenhormel

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

2.2. A Abordagem Monetaria

Com o fim da conversibilidade do USD (e desval@dzg em relacdo ao ouro, 0
mundo presenciou um sistema de livre flutuacéo piaxipais moedas, apds sucessivos
fracassos de restauragao do acordo de Breton Woods.

Vivenciou-se, entdo, uma metodologia dominante padeterminacdo das taxas de
cambio, chamada de modelo monetario, que nao desgcarteoria PPC, pelo contrario,
confirmou-se a teoria PPC como a tendéncia de lprago. Contudo, 0 modelo monetario se
propunha a explicar que, se a taxa de cambio érago pelativo entre duas moedas, entédo
esse preco relativo deveria ser determinado pklga® entre demanda e oferta da moeda nos
mercados monetarios, que deveria estar em eqaiibrh 0 mercado de ativos. Alteracdes na
oferta de moeda alterada devem alterar a trajetfaidaxa de cambio, embora de forma
distinta entre os mercados.

O modelo é de mais facil entendimento ao se exptisafeitos da oferta de moeda do

pais e de sua demanda por moeda sobre taxas desjaabre taxas de cambio. Esses eventos
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monetarios influenciam a taxa de cambio tanto pefa de juros quanto pela expectativa
futura de taxa de cambio.

2.2.1. O Modelo Monetario Basico

A énfase do modelo esta nos fatores que explicavarecdes nos precos, uma vez
que as taxas de cambio derivam da interagéo eivees e precos. O ponto inicial é a oferta
e demanda de moeda. Veremos que a influéncia adbsa de cambio sera pela taxa de juros
e/ou pela expectativa futura da taxa de cambio.

A oferta de moeda é o agregado monetario que od@eatral (BCB) denomina de
M1, isto €, a quantidade total de papel-moeda deg@sitos a vista retidos por empresas e
individuos. Os grandes depdsitos negociados noauerde cambio ndo sdo considerados
parte da oferta de moeda, pois sdo menos liquidés sdo usados para transacdes rotineiras.
Assumiremos que a oferta de moeda é exogena, ,iddetérminada em algum nivel pelo
BACEN.

A demanda por moeda em um pais € a soma das desniadaduais, assim trés
fatores desempenham papel primordial: (i) taxawlesj R; (ii) nivel de precos, P; e (iii)
renda nacional, Y. Assim, seja a funcdo demandap@amoeda, com o sinal acima das

variaveis mostrando a resposta sobre a demanda real

M _ -+
B f(RY) (6)

Usando a forma log da PPC absoluta (1) e substiuenequacao (6) na forma log (as
duas equacgdes logo abaixo), teremos uma equagaodklo monetario.

& =pt_pt*
rn[_pt :_¢i+@
g =m -m +gi, —i;) -6y, - y;) (7)
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A equacdo (7} assegura que a taxa de cambio estard em equifbaiodo a oferta
monetaria relativa estiver. A elasticidade da tdeauro na forma log (i) e a elasticidade-

renda da demanda por moeda (y é a forma log da neacional),¢ e 6, respectivamente,

podem ser estimadas em uma funcdo demanda realgeata, tanto para a moeda domeéstica
(m) quanto para a moeda externa (m*).

Em relacdo aos parametros das duas Ultimas vai&aiequacdo (7), podemos
observar que a taxa de cambio sera menor no casmaéaxa de crescimento maior da renda
nacional, ou seja, a moeda domeéstica tende a aprstd porque o aumento do PIB cria um
excesso de demanda pela moeda doméstica, assigemesareduzem seus dispéndios, na
tentativa de elevar os encaixes reais, sinalizanda queda no nivel de precos. Para a
variavel taxa de juros, vale dizer que uma elevagita reduz a demanda por moeda, dado o
estoque de moeda, refletindo em precos maiorea. FReC teremos uma desvalorizacdo da
moeda (ROSSI, 1996, p. 157).

Em relacdo a oferta de moeda, Krugman e Obstfatéinam:

Um aumento permanente na oferta de moeda em um lpads a uma depreciagdo
proporcional no longo prazo de sua moeda em relagdnoedas estrangeiras. Similarmente,
uma diminuicdo permanente na oferta em um pais d@vaciacdo proporcional no longo
prazo de sua moeda em relagdo as moedas estran{i§R&JGMAN e OBSTFELD, 2001, p.
395).

O teste de hipotese no modelo é que os paramesraxfedta de moeda em uma
equacdo na forma reduzidaejam simétricos entre eles. Isto pode aconteoss ho modelo
monetario de plena flexibilidade de ajuste dos geeleno emprego), quanto no modelo
monetario de precos fixos no curto prazo (HUSTEMACDONALD, 1998, p. 3), pois
mesmo que existam precos que sofram ajustes autosé&x.: commodities), alguns precos
importantes ndo sofrem alteracdo imediata (exarisal) e sdo importante componentes de
custos de producdo, influenciando precos finaisimMso comportamento do nivel de precos
seré influenciado por esses pregos.

No entanto, no futuro, os precos tendem a se alicdra a trajetéria de expansao da
moeda, pois ndo mais existirdo as rigidezes, poegxp@nNsdo monetaria cria pressdes de
demanda e custo, alterando-se, pois, 0s precodreDas pressdes, Krugman e Obstfeld
(2001) citam:

13 A forma reduzida pode ser derivada da generalizdgdmodelo &sset pricing proposto por Robert Lucas (1982)

14 A forma reduzida€ = @M + @M + @Y, +@,Y; + @i, + wy; +U,; e o teste seria Hag = - (= 1.
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a) Excesso de demanda por produtos e trabalho. A dimamaior por
produtos e servicos resultado da expansdo da ofeotzetaria eleva o
desejo dos produtores em expandir a producdo aanma demanda por
trabalho, logo existe uma sinalizacdo para salam@sores no futuro,
influenciando os demais precos futuros;

b) Expectativa inflacionaria. A disseminacdo de maaregocios nha economia
influencia a expectativa de maiores precos;

C) Precos das matérias-primas. Muitas dessas maggimas significam custo
dos produtos finais, logo suas variacdes rotineiéascriar volatilidade nos
precos que influenciam as expectativas dos niwefgecos.

Porém, o modelo de precos fixos (a@ti¢ky’) no curto prazo tem o propadsito explicar

0 motivo que leva a PPC a apresentar desvios fnéegiela taxa de cambio nominal, ou seja,
porgue a taxa de cambio no curto prazo apresestiarghies em relacdo a taxa de cambio real,

a taxa de longo prazo.

2.2.2. O “overshooting

Um aumento da oferta nominal de moeda domeéstica, ypa dado nivel de precos e
producao, eleva a oferta real de moeda no curtpoprafletindo uma reducdo da taxa de
juros. Logo, essa oferta maior de moeda domédita a mercado de cambio.

O certo é que a queda dos juros domésticos caugaavensdo aos portadores dessa
moeda, no entanto, uma persisténcia da oferta @éelamadica maiores precos, assim a taxa
de cambio também tende a aumentar (desvalorizagdootda domeéstica) e isto altera o
rendimento esperado da moeda doméstica sobre aareagztna. A depreciacdo é maior do

que seria se a taxa de cAmbio esperada futura pecesse fixa.

15 A teoria da paridade coberta da taxa de juros@xplcorrelagdo préxima entre os movimentos dastde cambio a vista
e futura. Os eventos econémicos ndo esperadosfeieenarendimentos esperados dos ativos tém uno efdativamente
menor nas diferencas da taxa de juros internacemaé depdsitos com maturidade curtas. Para margaridade coberta
dos juros, portanto, as taxas a vista e futurardeog correspondentes devem alterar de modo piopafama a outra. A
evidéncia empirica que apodia a condi¢cao de paridaberta de juros é indicada por Frank McCormicK'‘€overed Interest
Arbitrage: Unexploited Profits Comment”, Jounal aflifical Economy 87 in april 1979. (Extraido de igman e Obstfeld,
2001).
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Para o longo prazo, o nivel de precos tende a aam@? > P1), assim a oferta de
moeda permanece constante, e como o nivel de @odugQ mesmo, a taxa de juros volta ao
nivel inicial para o equilibrio. O movimento de aeto da taxa de juros induz a um
movimento de apreciacdo da moeda (queda da tazandeio), e se ndo mudar a expectativa
da taxa de cambio futura, o movimento sinalizar&eauilibrio na retencdo das duas moedas,
com uma taxa de cambio maior que a original, unzaque houve aumento dos precos.

O modelo assume que os investidores sabem quabsegailibrio de longo prazo,
assim esperam que a taxa de cambio se ajustecestequilibrio no tempo. Contudo, o nivel
de precos ndo se ajusta imediatamente, e sim cadeemonetario. O efeito da expansao
monetaria é tal que a taxa de cambio “salta”, gdetérminada exclusivamente pelo mercado
monetario novo com o0 antigo nivel de precos. Esirbrheno € conhecido como
“overshooting™® da taxa de cambio. A taxa de cambio de curto ptsaita” além da nova
taxa de equilibrio de longo prazo.

Por que isto acontece? A expansdao monetaria padaps®as absorvida no curto
prazo pela queda da taxa de juro, mas o produt@éd e o nivel de precos domésticos néo
se altera instantaneamente. Mas a queda da taXaraledoméstica pode conduzir os
investidores a vender a moeda doméstica a menosmaamediata depreciacdo da moeda
seja suficiente para anular o diferencial de jufosaxa de cambio deve depreciar alem do
equilibrio de longo prazo em face de inibir o mosimto de venda dos titulos doméstico no
curto prazo, assim eles esperardo uma futura depéecque os deixe indiferentes entre
titulos domésticos e externos.

Com o passar do tempo, o0 nivel de precos se aptaa baixa taxa de juros estimula
0 gasto adicional, enquanto a taxa de cambio ni@sreentiva exportacdes e desincentiva
importacbes. O mercado de bens se ajusta gradamtamencontrando o equilibrio com o
mercado monetario.

Romer (2001) segue o modelo devérshooting original proposto (DORNBUSCH,
1976), através de expectativas ndo estaticas, jaure® racionais; assim a possibilidade de
movimentos esperados da taxa de cambio associador@iores diferencas das taxas de
juros possibilita o 6vershootingda taxa de cambio.

Note que o 6vershooting ocorre mesmo os investidores sendo racionaishenso
que a oferta extra de moeda seja permanente, legsa&em o equilibrio final. A rigidez no

mercado de produtos junto com o instantadneo aj@steordo mercado monetario conduz a

18 «“Overshooting” refere-se a situacéo onde a reatéial de uma variavel ao um choque é maior doajuesposta de longo
prazo. (ROMER, 2001, p. 231)
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uma imediata mudanga na taxa de cambio maior doogcenhecido movimento final de
longo prazo para a taxa de cambio. O modelo prené possivel explicagdo da volatilidade
da taxa de cambio, ndo porque os investidoreséréariformacao ou por falta de convicgao
na autoridade monetaria.

Uma restricdo aodvershooting da taxa de cambio € que ele é reflexo da rigitkez
precos no curto prazo. Quando se supbe que osspsecajustam sem restricbes, a taxa de
juros néo diminuiria (aumentaria) no caso de un@Eaegao (retracdo) monetaria, impedindo
alteracbes no saldo real de moeda, logo a taxamdio ndo apresentaria a ultrapassagem
para manter o equilibrio no mercado de cambio.xa tee cambio manteria o equilibrio ao se
mover para a taxa de equilibrio de longo prazo.

Outra restricdo é que se o produto real respondiensanda agregada, mudancas na
taxa de cambio e nos juros serdo amortecidas. t8eaade cambio estiver fora da taxa de
equilibrio, pode ndo ocorrer o evento dovérshootinfy e as taxa de juros alterarem
(DORNBUSCH, 1976, p. 1161).

2.2.3. As Evidéncias Empiricas dos Modelos Moneté&s

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

No decorrer dos anos 1970, o modelo saiu-se bentestess durante a inicial fase de
flutuacéo das taxas de cambio (DORNBUSCH, 1979% md® mais ofereceu boa explicacédo
para as variagbes nos dados da taxa de cambionab dos anos 1970, apresentando
inconsistente sinal dos parametros, ou seja, ulina fe@ diagnodstico da equagédo (FRANKEL,
1983b). As explicacdes incluiam erros de espec#iceeconométricas ou a ndo captura dos
efeitos riqueza por déficits ou superavits da cantaente dos paises nos periodos.

O modelo monetario com rigidez de curto prazo deggs também ndo demonstrou
resultados confiaveis além dos anos 1970, apresdntanclusive, resultados divergentes. A
hipotese do dvershooting, ou seja, o teste da proporcionalidade da rede&daxa de cambio
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e taxa de juros, foi testada amplamente. Algunadest ndo encontraram evidéncia de
cointegracatf entre diferencas de taxa de juros e taxa de cafhtE&SE e ROGOFF, 1988).

No entanto, alguns trabalhos sugerem que isso eocemr face da omissédo de
variaveis-chaves para o equilibrio da taxa de caméal ou prémio de risco. (TAYLOR,
1995, p. 28).

Em resumo, os modelos apresentados nédo apresesgaltados evidentes em relacao
ao modelo monetario. Existem muitos estudos comparaos diferentes modelos
(flexibilidade e rigidez), com nenhuma clara ing&a favorecendo um ou outro. Em muitos
casos, 0s parametros estimados sao tanto insaymifie ou tém sinais contrarios. Os modelos
tém ficado longe dos testes de sua capacidadeedesipilidade. Uma conclusdo comum é
que o desempenho €é ruim do que um simpiasdom walk.

Finalmente, testes sobre a eficiencia dos mertadesde a rejeitar a condicdo da
paridade a descoberta da taxa de juro. O mercachbiahé extremamente complexo e
igualmente as teorias de determinagcdo da taxardbic&stdo crescendo em complexidade,
entdo sdo necessarios modelos econométricos djtemasto. Uma possibilidade dos pobres

resultados séo as visiveis inabilidades de modslaxpectativas.

2.3. O Modelo de Equilibrio de conta-corrente/portblio

De inicio, tem-se a caracteristica peculiar ensrenodelos conta-corrente/portfélio e
monetario de que a determinacdo da taxa de cambésuftado de interacdo do mercado
monetario com o mercado de ativos. Entretanto, defeoconta-corrente/portfolio distingue-
se pela hipétese que os ativos domésticos e ester@o apresentam substituicdo perfeita
entre eles. Esse modelo adiciona a idéia de glixo dle capital tem papel preponderante na
volatilidade das taxas de cambio flutuantes (ZIRI, 1986, p. 270), principalmente no curto

prazo.

17 330 co-integradas duas variaveis se ocorrer elaseuma relacéo de longo prazo, ou de equiliB{BJARATI, 2008, p.
656). “The components of the vectoX, = (X, Xy ,..X,) are said to be cointegrated of order d, b, denobsd

X, ~Cl(d,b)if: (1) all components of X are integrated of order d; (2) there exists a vecto

B =B, B,,..-.5,) such that the linear combinatioX, = B, X, + BoX,, +...+ B, X, is integrated of order (d —

b) where b >0" (ENDERS, 2004, p. 322).

18 A importancia da eficiéncia dos mercados residefaio que os agentes econdmicos participantes efadas de
expectativa racional e neutralidade em relacadsao fadmite-se prémio de risco).
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O modelo desenvolvido aqui segue uma extensao dizlmé&eynesiano de mercado
de ativos como determinante para a formacdo da tkxacdmbio, ou seja, o rapido
ajustamento do mercado de ativos em relacdo aoadwrde bens, e o papel da taxa de
cambio em manter um equilibrio no portfélio, dadapectativas acerca do futuro. No mesmo
tempo, o modelo enfatiza que essas expectativadhaseadas no papel vital da taxa de
cambio em determinar o equilibrio dos termos deéroim entre o produto doméstico ao
longo do tempo. (KRUGMAN e OBSTFELD, 2001, p. 387).

Segundo Zini Jr.(1986, p. 270), a abordagem dd@irtherda do ponto de vista do
fluxo segundo a qual a conta-corrente desempene pamordial nos movimentos da taxa
de cambio, no entanto o fluxo de capitais dominalatilidade na formacao da taxa de curto
prazo. O fluxo € importante, pois através delegentes do mercado ajustam seus portfélios,
a conta-corrente pelo ajuste de estoque entre a®mias, € as expectativas do mercado
ajustam essa taxa no curto prazo, no entanto etdra de longo prazo depende de uma
andlise risco/retorno desenvolvida por Tobin (1969Markowitz (1959) dpud ZINI JR.
1986).

2.3.1. As Hipdteses do Modelo

Seguindo o tratamento de Branson (1984) utlizado &ni Jr. (1995), com
complemento do excelente tratamento sumarizaddggdor (1995), define-se uma economia
pequena que emite moeda (M) e titulos domésticosndmado em moeda doméstica (B), e
tém-se titulos externos denominados em outra m@gda

Temos as seguintes relacdes, onde os parametriganmas percentuaisg, Rl e
Bovaces Significam, respectivamente, taxa de cambio, veserinternacionais e crédito

domeéstico do Banco Central (BACEN).

A=aM +)B+(1-a - y)eF
B = @B, vados t A= 9 Bgacen
F = aF ia00s T L~ @) Rlgacey
M = Rlgpcen + 1-6)B;

privados

(8: 8a; 8b; 8c)

As demandas das variaveis acima séo expressa®abaix
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M9 = m[i,i* +E(e)] A

B = b[i,i* +E(e)] A (9: 9a: 9b: 9c)

privados

eF = f[i,i* +E(e)] A

privados

A equacado 9a € a demanda por moeda domésticajaudepende da taxa de juro
interna (i), (M ° /di) > O, e depende da taxa de juro externa “mais” a taxdepreciacio

esperada racionalmente da moeda doméstica, umatesgpode previsdo perfeita,
(OM ¢ /i * +E(é)]j <0.

A equacgdo 9b mostra a demanda por titulos emigdosnoeda domeéstica que estao
em poder dos bancos privados, logo quanto maiar thferencial da taxa de juro interna em
relacdo a taxa de juro externa predizendo a umeceaiva de desvalorizacdo, maior sera a
demanda dos bancos privados pelos titulos.

Para finalizar, a equagdo 9c mostra que o estogu#ulios externos possuidos pelos
bancos privados, quando convertidos em moeda dma®stiepende positivamente, se o
diferencial de juro interno e externo mais o adialale expectativa da desvalorizagcéo da taxa
de cambio for negativo, ou seja, sera mais varigjasa 0s agentes privados se a expectativa
de desvalorizacdo da moeda domestica e mais ridalel interna for superada pela

remuneracao dos titulos externos. Nesse casones$privados irdo demandar esses ativos.

A equacéo (10) abaixo nos mostra a taxa de mudam¢ampo de F(Ié), ou seja, a

conta-corrente, que por sua vez € igual a funcderportacdes (X), que depende da taxa de

cambio re{gj, da riqueza domeéstica e de umhammy(z) que faz o papel de capturar
Y

mudancas tecnoldgicas, de produtividade, relacbe®eiciais etc, e do servico liquido da

exigibilidade externa ponderado pela taxa de jaxterna.

#:X(E),A,z]H*F (10)
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O modelo pressupde a validade da condicdo Markbatier'®, uma desvalorizacéo

melhora as transac¢des correntes e por simplicidassdeme-sé(e) =0.

2.3.2. Os Resultados Extraidos do Modelo

Ainda seguindo Zini Jr, o modelo oferece duas efemgiferenciais enée em

(F),como funcéo das variéveiEM , AeF, i*, X), e ao se obter um resultado para a taxa

rivados’
de cambio e para o estoque privado de exigibilidadeernas de equilibrio, deparamos-nos
com 0s seguintes resultados:

(1°) mudancgas néo previstas na oferta de moeddo aivel de precos, ou ainda das
exportacdes liquidas pelos agentes econdmicos cdesl@ taxa de cambio para um novo
equilibrio;

(2°) as mudancas na trajetoria da taxa de camdmojda de choques reais, sdo suaves
e convergentes, enquanto que os distirbios mooetserao refletidos em “overshooting” do
nivel de equilibrio;

(3°) os movimentos na taxa de cambio, na ofertandeda, nas exportacoes e nos
precos sao correlacionados.

Taylor faz um exercicio que reproduzimos aqui, postrar de facil modo os 1°, 2° e
3° resultados, demonstrados acima. Imaginando wpansdo monetaria domeéstica com
objetivo de recompra de titulos publicos, uma #dpperacdo deopen markét a taxa de
juro interna cairia uma vez que o prec¢o dos tittéoeleria a se valorizar, logo os agentes
econdmicos iriam compensar a queda de rentabilidadeortfélio com a compra de ativos
externos, aproveitando a diferenca entre as taggard interna e externa. Esse movimento
em direcdo a F causaria uma valorizacdo da taxz@mio, ou seja, uma desvalorizacdo de
M.

Se a economia se encontrasse inicialmente em uno mEn equilibrio, o ponto 1
representado no grafico (A) abaixo, onde o saldotdensacdes corrente fosse zero (saldo

liguido das exportacdes + ativos liquidos externaspepreciacdo da moeda domeéstica,

19 ver Obstfeld and Rogoff (1996) para maiores demliSumariamente, se a elasticidade oferta portgies é maior do
gue a elasticidade demanda por importacdes, unvaldegacdo cambial impacta a Balangca Comercial ipasiiente.
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e, — €, a trajetdria AC no grafico, tenderia a elevaratds das transacdes correntes, a

trajetéria FG no Grafico a seguir.

GRAFICO 3 — Resposta do Modelo Conta Corrente — Ptfdlio a Expans&o da Base
Monetaria

Grifica A - RHesposice da wmedela e 7

 Porifélio a uwie expoisia mornetdric

Teeeer de cdmbia (e,
Precas (P}

el

Pi
e

Po=¢a=1

FONTE: SARNO AND TAYLOR (2002).

O resultado liquido desse movimento € uma acumulagicréditos externos que
propiciam aos agentes econémicos domeésticos umeazagextraordinaria, assim a tentativa
de venda desses ativos externos para reequilibpartblio faz com que a taxa de cambio
apresente um segundo movimento, de apreciacdo @danmgoméstica, representada pela
trajetoria CD no grafico. Concomitantemente, essevimento reduz o poder de
competitividade, o que resulta em uma queda do sa&id transacdes correntes, a trajetoria
GH.

E interessante notar que o nivel de precos agredaduéstico aumentou, 0 que
reforca a perda da competitividade no mercado mextéMo ponto E do gréafico, a razdo taxa
de cambio/precos € igual ao ponto A, ou seja, adaxcambio real € a mesma, mas isso nao é

o resultado final do processo.
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e .
Como o saldo das transacdes correntes deve serz — |=1* F, a taxa de

cambio deve continuar apreciando até o momentoepresentado no grafico, na qual o nivel
de precos alcanca o equilibrio de longo prazo,&ja, 80 hd mais acumulagéo liquida de

ativos externos. O efeito final € uma depreciaddidaxa de cambio, de, - e, com um

“overshootinginicial, e - e,.

2.3.3. As Evidéncias Empiricas e Criticas

O modelo tem a primazia de avancar na teoria dardetacéo da taxa de cambio ao
oferecer um equilibrio de conta-corrente ao longdeinpo ao invés de supor que apenas a
demanda e oferta cumprirdo esse objetivo, uma wez g mercado de divisas € muito
pequeno (KOURI, 1984). No entanto, 0 modelo dedeida seria melhor se ampliado, com
énfase nos fatores fundamentais e com aperfeicdarderesquema de expectativas.

Contudo, os testes empiricos a respeito do modetda«orrente/portfélio tém
falhado porque é dificil encontrar sustentacdo ddod, ou seja, o equilibrio da conta
corrente. Alguns testes alterados para estoquestides externos também tem mostrado
coeficientes estatisticos insignificantes e autoetacdo residual (TAYLOR, 1995).
Normalmente, concluem os testes, existe um prémiosdo, dada a substituicdo imperfeita
entre os ativos. Esse prémio de risco separa atpa de depreciacao e o diferencial da
taxa de juros, e € funcéo dos débitos acumuladosppaés doméstico, tanto a relacéo divida
publica/PIB quanto a relacdo endividamento exteesetvas internacionafs

Testes adicionando as variaveis juros e taxa debicAmominal para explicar os
movimentos da conta corrente apresentam estasisbbaistas, ou seja, ndo somente politica
fiscal expansionista, choques de oferta ou chogyesnos sdo capazes de explicar, assim o
modelo apresenta um viés de cointegracdo, pois mgadana taxa de cambio e na taxa de
juros implicam em alteracbes na conta corrente,ahagques externos afetam taxa de cambio
e taxa de juros, e ambas afetam a conta corr@ERGIN e SHEFFRIN, 2000, p. 555).

20 A necessidade de pagamentos externos do paisvidsadrealizacéo de saldos para esses compromlssasdo-se em
conta o total das reservas internacionais peloaitmnde liquidez.
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Desde que o modelo conta-corrente/portfélio temstificar a substituicdo de moedas
(taxa de cambio) através das expectativas de &dladoméstica ou mesmo através de
depreciacdo da moeda domeéstica; ndo ha robustepn@dusdo, uma vez que os agentes
econdbmicos podem diversificar os riscos em demamdeedas através de ativos nao
monetarios, assim o modelo seria mais apropriadm geplicar mobilidade de captais e ndo
determinacao de taxas de cambio.

Finalizando, para Cushman e Zha (1997), o que tetnasn mix de resultados
empiricos. As investigagcbes com base na ofertatid@saencontraram pouca evidéncia
(BRANSON, HALTUNEN, & MASSON, 1977; FRANKEL, 1983¢ GOLUB, 1989).
Kearney e MacDonald (1986) e Dominguez e Frank@93) reportam que esterilizacoes e
intervencdes da autoridade monetaria tém efeitdseitos sobre o modelo, mas Obstfeld
(1983) néo reporta tal efeito. O modelo compost@Heung, Chinn e Pascual (2003/2005),
incluindo dois ativos como variaveis de portféli@oné o melhor em performance entre os
modelos. Para finalizar: “(...) empirical studies the portfolio balance approach are not
particularly supportive of the model (..%}" (HALLWOOD; MACDONALD & MARSH,
2000, p. 246).

2.4. A Nova Geragéao de Modelos

Desde o inicio do regime de taxas flutuantes nadiéde 1970, os testes empiricos
para a determinacdo da taxa de cambio tém relateslafios que ndo sdo abordados pelas
teorias. John Williamson (1989) chama-o de “o poild do nado-alinhamento” da taxa de
cambio com a previsao da teoria. Na verdade, @raotor quanto Obstfeld e Rogoff (1996)
consideram que a taxa de cambio apresenta descoridedcolamento) dos chamados
fundamentos econémicos.

De Grauwe e Grimaldi (2005) preferem ndo acatae &=sno “desconexao” porque
acreditam que ndo é a falta da influéncia dos foneaios econdmicos nem a pouca
influéncia da RER sobre o lado real da economiacqusam erros nas evidéncias empiricas
para a determinacdo da taxa de cambio, como posiegerir 0 termo, mas sim o que foi

1 Os estudos empiricos na abordagem néo sdo pamtiguite robustos.
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divulgado no estudo de Meese e Rogoff (1983), quejatdria da taxa de cambio e os
fundamentos econémicos ndo possuem relacao estavel.

Na verdade, esses testes da abordagem relacioteaiale cambio e fundamentos
econdmicos procuram relacionar movimentos da pranein funcdo de novidades do front
econdmico, em termos de fundamentos econOmicos, aigasis autores (GOODHART,
1989; GOODHART e FIGLIOLI, 1991; FAUS®@t al, 2003) mostraram que as mudancas nas
taxas de cambio acontecem mais frequentemente guudé observavel nenhuma novidade
em termos de fundamentos econémicos pelos agentes.

Outro desafio revelado pelos testes empiricos fexaessiva volatilidade da taxa de
cambio em comparacdo a de outras variaveis ecoaénfiflLOOD e ROSE, 1995). Essa
volatilidade revela desvios da PPC. Embora, meso® ajguns autores estimassem uma
‘meia vida’ desses de no maximo cinco anos (ROGQAPRG; OBSTFELD e ROGOFF,
2000), outros autores estimaram desvios permanentg® insignificantes da NER de sua
RER (LOTHIAN e TAYLOR, 1966; ENGEL, 200@pud SARNO & TAYLOR, 2002). A
insercao de custos de transportes influencia dietée o ajustamento em torno da PPC, pois
implicam em nao-linearidade neste processo (KILLIANAYLOR, 2001lapud SARNO &
TAYLOR, 2002).

Finalizando a relacdo dos desafios as teorias terndi@acdo da taxa de cambio
relatados pelos testes, ainda ha o enfoque saimenar velocidade do ajustamento da NER
em direcdo ao equilibrio em comparacdo com a adde do ajustamento dos precos no
mercado de bens e servi¢cos. Para ilustrar esse ponds que no modelo monetario da taxa
de cambio, proposto por Dornbusch, a velocidadajastamento apds @mvershooting ndo
antecipado pelos agentes é similar e ndo defa€lRUYNG et al, 2003/2005).

2. 4.1. O Passeio Aleatério andom walK)

“How well do existing empirical exchange rate misdé out-of-the sample ?”Esta é
a pergunta-chave do artigo de Meese e Rogoff (1988)trabalho empirico mensurando o
poder preditivo para a determinacdo da taxa de icAooln base nas teorias dominantes cujos

resultados ndo eram capazes de superar um monhgesialternativo, umrandom walk.
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Probably the best know criteria for judging exchainate models is the out-of-sample forecast
test. The argument runs that a good model of thhange rate should be able to out-predict a
forecast of no change, because it embeds withiriatmation on the economic fundamentals
that affect exchange rates. However, Meese and R@f83) found that although traditional
(monetary) models might fit well in-sample, theint@f-sample forecasting was extremely
poor. In short, it proved to be impossible to cuetast a “random walk” (prediction of no
change) when modeling the exchange rate. (DRIVER STWRVAY, 2004, p. 22).

Apesar de publicagbes posteriores terem apresergadttados superiores ao modelo
“random walk (MARK, 1995), arguiu-se que os resultados possiseriam influenciados
sensivelmente de acordo com as amostras (dadeioseldas, principalmente quanto as
previsdes. Isto acontece porque 0os modelos incanipar construcao estatistica com base nas
variaveis exogenas para previsao, favorecenddé&sGRAUWE, 2005).

O teste empirico dos autores-modelo empregou umaafgeral especifica da classe

de modelos de ativosdsset model¥, da seguinte forma:

. . . .e .

s=ay +a(M-m)+a,(y—y) +a(r,~rs) +a,(7° -7 ) +a,TB+3a TB+u, (11)

Onde ‘s’ é o logaritmo da taxa de cambio, o 1° teem paréntesis é o logaritmo da
razdo da oferta monetaria doméstica e externa;ter@fo em paréntesis € o logaritmo da
razao entre renda real; o 3° termo em paréntesidiferencial da taxa de juros; e o Ultimo
termo em paréntesis é a razdo da diferenca de tatipaale longo prazo para a inflagdo. Os
termos seguintes séo os saldos da balanca comeimméstica e externa, e por fim o termo
‘U’ é o distarbio, possivelmente correlacionado.

Os testes dos sinais dos coeficientes da equatial¢pendem do modelo utilizado,
mas para os autores a equacao permite alteracdasande cambio real de longo prazo. Essa
taxa de cambio de longo prazo € correlacionada domgues nao-antecipados na balanca
comercial.

Os autores encontram testes de razoavel desempgaeahdo mensurados pelos dados,
apesar da dificuldade de encontrar estimadoredstentes dos coeficientes, além da dificil
caracterizacao das variaveis, se exdégenas ou lsgerga enddégenas, como no caso da oferta
monetaria.

Diante da infinidade de técnicas aplicadas a medééoséries temporais, 0s autores
empreenderam seis variadas técnicas, mas preferaaontar detalhadamente os resultados
do modelo AR sem tendéncia com ajustamento sapondiferenciacéo, pois foi o de melhor
desempenho. O modeloahdom walK, que usa a taxa de cambio spot como previsdogara

taxa de cambio futura, € um modelo de série terhpmigariado, e mesmo que o modelo
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original ndo requeresse estimacgao, os autoreslaaouum parametro estimado como média
logaritmica da taxa de cambio mensal.

Apesar de reconhecimento e méritos, o0 modeamdom walk ndo € unanimidade,
nem mesmo quando relega condicdo inferior a impoid dos fundamentos
macroecondmicos na previsdo de curto prazo pasxaade cambio. Segundo MacDonald
(1998), os fundamentos tém um papel importantejdmental e nuclear na performance dos
modelos de determinacéo da taxa de cambio. O algga que o paradigma deahdom
walk’ ndo se aplica nem no curto prazo de previsdds,geomodelos de previsdo nesse caso
devem apreciar o fato de excessiva volatilidadelkgumns momentos.

Rossi (2006) trabalha sobre a evidéncia empiricpad@metro instabilidade, que seria
a solucdo dos modelos de previsdo. No entanto aggangue a previsao € dificil uma vez
que quebras estruturais ndo séo previstas e adef@mde dessas quebras. Mais uma vez nao
se discute a validade dos fundamentos macroeconéraisim a presenca de elementos que
possam alterar a estrutura dos dados de formaustemer as previsdes, principalmente de
curto prazo.

O paradigma da instabilidade dos mercados em fa&cids precos, no caso da taxa
de cambio, pode ser entendido como uma agilidadsede um sinal de eficiéncia em
antecipar ajustes. Sarno e Taylor (2002) mostraenagteoria de mercados eficientes falha
guando ajusta a expectativa com o custo de arbittayma vez que a arbitragem é feita, a
eficiéncia requereria que a taxa de cambio reakfagual a esperanca do diferencial de juros,
no entanto, os trabalhos empiricos ndo mostraramfato.

Novos testes tém sidos feitos entdo, usando té&cdiedendéncia de ndo-linearidade,
permitindo mudancgas no equilibrio da taxa de cambliongo do tempo. Porém, os estudos
empiricos de estimacdo do tempo de desvio aparesgamiesados por 2 motivos: (i) pela
agregacao temporal dos dados e (ii) pela possaddidio ajustamento ndo-linear da RER.

De fato, o0 ajustamento nao-linear da taxa de campdimite reversibilidade em torno
da sua média a medida que aumenta do desvio dodehexjuilibrio. Em alguns modelos os
saltos do comportamento da reversdo sao repenegmggianto em outros sao suaves. Um
exemplo disto € que os modelos que utilizam indieeprecos ajustados pelas diferencas nos
custos de arbitragem demonstram um ajustamentoddsgios da taxa de cambio com
tendéncia mais suave do que descontinua.

Taylor, Peel e Sarno (2001) propuseram um modelnanétrico para testar
empiricamente a hipotese da PPC que permite friogdocomeércio entrecommoditie’ e

agregacao entre bens com diferentes finalidade® Esdelo lembra os antigos modelos de
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determinacdo da taxa de cadmbio propostos, quei@melaustos de transacéo, e o resultado é
que essas friccoes (rigidezes) e especificidadeébdns implicam em persistentes desvios da
PPC alterando o equilibrio caracteristico, poisl@svios ndo sdo corrigidos quanto maiores
eles sdo em relacdo aos custos de comercializalgives.

Um significante ihsight’ da natureza dos desvios da PPC é providenciadDpmas
(1992) cuja analise do processo dindmico da taxead®io é inspirada na separacdo dos
mercados por custos proporcionais de transacaale®gos da PPC seguem um processo
nao-linear de rhean-reverting A velocidade do ajustamento em direcdo ao dojudlivaria
diretamente com a extensao dos desvios da PPCroDéatfaixa de transagcdo comercial,
onde o comércio em si ndo é determinante, o proaeskvergente tal que a taxa de cambio
gasta muito tempo longe da paridade. Isto implicaa@s desvios tém longa duracdo, embora
eles certamente ndo sigam um procesandom walk.

Kilian e Taylor (2001) providenciam uma explicacdlternativa ou complementar
para a caracteristica do ajustamento nao-lineaaxdade cambio baseado no modelo cujos
agentes sdo heterogéneos com influéncia na cothz@icercado cambial, entre eles os que
formam suas analises com base nos fundamentosremms) 0s que sdo puramente técnicos
e os traders'.

Esses Ultimos tomam indicagBes dos primeiros, resssedivergem entre si no nivel
de equilibrio da taxa de cambio e principalmente pravisdes e quando essa divergéncia é
grande, os tfaders’ passam a adotar os principios técnicos dos aaslide mercado,
desenhando um ambiente promissor para a tendémgasseio aleatorio da taxa de cambio.
Nesse caso, a taxa de cambio nominal (e a taxardbia real) tende a se mover para longe
do equilibrio e quanto mais longe desse maior a geicerteza dos fundamentalistas desse
fato, influenciando o retorno da taxa de cambiotmjatoria de equilibrio na medida em que
os ‘traders’ séo persuadidos para a essa direcao da traje®aguste.

Nos procedimentos convencionais aplicados parartadPPC de longo prazo, a Ho é
usualmente definido como raiz unitaria, enquante ¢li € aquele que a raiz unitaria
permanece dentro do circulo unitario, entdo se endot essas hipdteses, assume-se um
processo AR para a taxa de cambio real, signifcaque o ajustamento e velocidade séo
continuos e constantes independentes do tamantieges.

Mas se os custos de transagédo implicam em naaitiaee, o resultado reverbera nos
testes convencionais. Algumas evidéncias empidoasfeito dos custos de transacdes sobre
os testes da PPC sao providenciadas por DavutyRippenger (1990), Obstfeld e Taylor
(1997). Os ultimos investigaram a natureza da mé@atidade dos custos de transacdes sobre
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a PPC usando o modelo TAR, que permite que ess&ssando se ajustem dentro da faixa e
fora da faixa o processo torna-se AR estacionario.

2.4.2. A Microestrutura do Mercado Financeiro

Ja na década de 1990, alguns autores iniciaramooanalitico do instrumental
microecondmico no mercado cambial. Os pioneirosanegea em publicacdes literarias
(exemplo: LYONS, 2001) passaram a combinar a anélisdeterminacdo da taxa de cambio
a uma diretriz com a microestrutura do mercado ¢amd tém influenciado uma vasta
geracdo de economistas tentados a ampliar o usmdelos estruturais para a determinacéo
da taxa de cambio com base no canal de transmass@agentes privados e mercado.

Um exemplo é a arrojada exploracdo da assimetriafdemacéo entre osptayers
do mercado financeiro cambial como papel deterndénpgara a formacdo de uma taxa de
cambio no curto prazo.

Um exemplo de aplicacédo para o mercado cambialdrasdessa metodologia sdo os
trabalhos de Garcia e Urbasp(id GLEIZER, 2005) e Fernandes (2008), onde é analisad
ponto de vista microecondmico da determinacédo ®a t& cambio no Brasil. Para esses
autores, o ambiente onde se processa a formactxalae cambio é fundamental, pois é o
local onde osplayers interagem incessantemente.

Enganam-se 0s que pensam que essa metodologia oabaraks variaveis
macroecondmicas, ou seja, 0os fundamentos macromeoos® na determinacdo da taxa de
cambio. Na verdade, ela explora a conexao entegade cambio em funcdo das variaveis
macroecondmicas através das ordens emitidas pedoadores do mercado cambial.

Nem sempre foi assim, pois é notério que 0s ecastagiirecorrem a explicar
alterac6es em variaveis macroecondmicas atravestdes. No caso da taxa de cAmbio, essa
determinada em funcéo de variaveis macroeconéntmes.de juro; inflacdo; produtividade;
etc.

Nao estava bem definido para o papel da estrutoranercado cambial, seja pelo
ambiente microecondmico, no qual as ordens de @mpenda de moedas se processam aos
milhares, uma estrutura mais familiar aggayers desse mercado cambial. No entanto,
gracas ao proprio desenvolvimento da ciéncia ec@ma@mmais especificamente na

necessidade de explicar diferentes ajustamentosi@cado em relacdo aos fundamentos
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macroecondmicos, os lacos se estreitaram criandones possibilidades de avanco nessa
seara antes dissipada.

Os resultados empiricos pouco robustos com usdutamentos macroecondémicos
geraram onda de estudos procurando novas metodslpgra a determinacdo da taxa de
cambio, entre essas, a metodologia baseada em estitiura. Particularmente, Lyons
vaticina: ‘In the end, it is my hope that the microstructuppr@ach might rouse a little
optimisn®?. (LYONS, 2001, p. 2).

N&o se trata de negar qualquer relacdo entre dafuentos, através das variaveis e a
taxa de cambio, e sim adicionar certos elementesfajtam nos modelos macroecondémicos
que sdo caracteristicos do mercado cambial, contosglude ordens e volume de transacdes
realizadas incessantemente ao redor do mundo. j@uasmetodologia € complementar e nédo
competitiva.

Sao trés as abordagens que a metodologia micradil@creerem falhas das
metodologias macro:

12 — Os modelos micro reconhecem que as informaef@sntes ndo sao acessiveis
simultaneamente para ggldyers desse mercado;

22 — O ‘modus operandidos “players é diferente, ou seja, a reagdo que cada agente
econdmico no mercado cambial é diferenciada, acmsea recebimento de informacdes;

32 — Os mecanismos de comercializacdo sdo diferemte as instituicdes/paises,
afetando a demanda/oferta de moedas, o que refideexa de cambio.

A abordagem da assimetria de informacéo entreplas/érs do mercado cambial €
usualmente a mais elaborada entre os adeptos dalotagfia micro, uma vez que nao é
simples garantir que toda informacgéo imprescindingeldeterminacdo da taxa de cambio é
amplamente acessada de maneira simultanea. Cetgantieme informacdo € uma boa
hipotese forte.

Como o modelo de microestrutura da determinacdex@ade cambio € o resultado de
um processo de troca de ativos financeiros solasegxplicitas e peculiares, duas variaveis
exercem papel fundamental nessa metodologia; o fliexordens e os lancesgfeads), ou
seja, como define Lyons (2001), quantidade e preco.

No entanto é necessario distinguir volume de tggbesa de fluxo e ordens, pois o
ultimo sé@o as transagfes que sao realmente sidadizaompra ou venda. Um liquido de

venda no periodo (agregada) de apuracdo significa pressdo vendedora. A nocao de

22No final, a minha esperanca é que a abordagemicte@strutura possa agugar um pouco de otimismo.”
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equilibrio, a existéncia de dois agentes econbngoopontas opostas ndo € necessariamente
verdade nesse mercado, pois as ordens nao acatadpartes opostas sao absorvidas pelo
“market makers
No esquema de fluxo de ordens, nos ensina Lyon81lj2@ue a informacdo é

processada em dois estagios, onde o primeiro &adal(observado) diante dos fundamentos
por agentes econdmicos que nao necessariamentagaantdo mercado cambial e o segundo
acontece nas mesas de operacdes, com base npeetatgies tomadas no primeiro estagio,
Ou seja, nesse estagio a informacao é privaday edidlica. A Figura 1 abaixo sumariza essa

passagem.

FIGURA 1 — O Processo de Informacgéo em Dois Estagio

1* Estagio 2° Estagio
“Mondealers”™ « -
- Dealers T acea
Analise dos fgndamentos Disparo de ordens, de
pelos analistas dos I:> iniciande um fluze com I:> Chrrbin
principais players base na informacio anterior

FONTE: LYONS (2001)

Dois aspectos séo interessantes nessa estrutymame€ro € que os analistas podem
formar suas analises com base em diferentes tip®sindtrumentais, puramente
macroecondmicos com mescla de expertise passguecuéscdo etc. O segundo € que 0s
operadores ndo necessariamente sdo intérpretesuddamentos macroecondmicos em
esséncia, mas tém habilidades necessérias patdicderiendéncias dentro do mercado em
si, distribuindo fluxo de ordens segundo instrugdes analises.

Quanto aos $preads > a literatura da abordagem microestrutura ideatifomo
questao central, pois implica na quebra da prengessimetria das informacdes. Ainda sao
identificados quatro temas de absoluta importapeiea a teoria da abordagem sobre a
microestrutura do mercado cambial.

O primeiro deles diz respeito a captura dos nigeisnformacdes que sdo repassados

aos participantes do mercado, pois elas ndo sgaygrdiretamente no preco (N0 NOSSO caso a

2 0 Spreadno mercado cambial é a diferenca entre o precood®ra e o preco de venda da moeda estrangeirat@Qua
maior oSpreadmaior € o ganho da instituicao financeira.
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taxa de cambio), e sim através do entendimentoaapcao e seu repasse, inclusive o que &
negligenciado.

O segundo é sobre a importancia dos fluxos de oplea a determinacao da taxa de
cambio. A explicacdo € que ndo existe comportamenagional por parte dos agentes
econdmicos envolvidos, e sim disponibilidade difiéeede informacdes entre eles. Quando ha
maior nimero de compradores a cotacdo do cambhile t@rsubir, mas o descasamento entre
ordens ndo é avaliado por todos os agentes ecoo®nticmais, como os fluxos de ordens
exibem persistentes efeitos sobre a taxa de camsiatisticamente permanentes. (LYONS,
2001, p. 112).

O terceiro trata da associacao entre a alta fresmé@ios movimentos cambiais com a
abordagem. Nao ¢ irrelevante a abordagem em moméatbaixa frequéncia.

Por fim, o quarto discorre sobre a importancia deroestrutura para a avaliacédo
macroecondmica, uma vez que envolve riqgueza ddhdstasobre o rhodus operandie
funcionamento do mercado, explica a heterogeneidatte os participantes e define o papel
que exerce as instituicdes no processo de forndedmxa de cambio.

O volume negociado no mercado cambial € o maioummel dentro do mercado
financeiro. Embora as causas desse enorme voiuréie sejam a principal forca motriz desta
abordagem, para a determinacdo da taxa de camghaailas seria um erro crasso, uma vez
que acdes poderiam ser tomadas de forma equivgualda autoridades e mais, os altos
nameros de ordens podem distorcer a “real taxa’impprecisdo. O importante é saber quais
causas contribuem ou diminuem as imprecisdes parardens.

Para finalizar, a abordagem da microestrutura are@plar os maiores desafios para
a determinacéo da taxa de cambio, ja reveladompitos autores em diversos artigosom
o papel das expectativas. Como os participantesedasrcado formam suas expectativas em
relacdo aos fundamentos macroeconémicos postétidresnvestigar o processo estrutural
do mercado cambial é possivel que o processo defdo das expectativas torne-se menos

equivoco.

24 Esse volume é incrementado em um processo usualmiemmado dehbt potatd, ou seja, transacdes entre os agentes na
tentativa de administracdo do risco entre elesoBoa Gtica, esse volume pode ser atribuido acefgagio entre os agentes.

% 330 eles: a existéncia ou ndo de correlacdo estneovimentos cambiais e fundamentos macroeconérseoexcessiva
volatilidade é explicada por variaveis macroecomasiie por fim; se os movimentos acentuados de w@agéo sao
previsiveis ou inexplicaveis.
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CAPITULO 1l

O MERCADO CAMBIAL BRASILEIRO E SUAS IDIOSSINCRASIAS

3.1. As Caracteristicas do Mercado Cambial Brasilep?®

Este Capitulo pretende apresentar a forma de foaciento do mercado cambial
brasileiro, bem como as principais caracteristickss sua movimentacdo. A analise
idiossincratica do mercado cambial € objeto densueaprofundamento pela abordagem
microestrutura da determinacdo da taxa de camioiotudo, ndo é esse 0 n0sso objetivo aqui,
e sim mostrar que, mesmo tratando pela abordagesroemndmica, ou seja, com base nas
variaveis que compde os fundamentos macroeconomascaracteristicas do mercado

cambial sdo importantes na complexidade da detagamda taxa de cambio.

3.1.1. O Mercado Cambial Brasileiro

O mercado de cambio é o conjunto de estruturaansiégicas, de pessoas, normativas
e procedimentais que permite a aquisicdo e vendaakrla externa com o propdsito de
permitir pagamentos e recebimentos entre paisas, dg pessoas fisicas e juridicas. E usual a
fixacdo de duas cotacdes: uma taxa de cambio dpraponde é o valor pago pela instituicdo
ao adquirir a moeda estrangeira, e outra é a x&mda que designa a venda pela instituicdo

da moeda externa.

Art. 1°. O mercado de cambio brasileiro compreesmieperacfes de compra e de venda de
moeda estrangeira e as operagdes com ouro-instroirm@mbial, realizadas com instituicGes
autorizadas pelo Banco Central do Brasil a operar acado de cambio, bem como as
operagdes em moeda nacional entre residentes, iladus ou com sede no pais e residentes,
domiciliados ou com sede no exterior. (Resoluca688.BANCO CENTRAL DO BRASIL).

28 Aqui seremos econdémicos na apresentacdo dessaectsticas, mas para um aprofundamento no tetnenendamos
Garofalo (2004) e Garcia e Urban (2004).
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No Brasil, a moeda nacional, Real (RSB), tem cumgado e s&o vedadas as
operacdes por meio de moedas estrangeiras. Saoitigasmsomente as autorizadas
explicitamente pelo Banco Central do Brasil (BCBn alguns paises é permitido um maior
namero de operacdes com moedas estrangeiras, npasaoperacdes corriqueiras.

As movimentagbes no mercado cambial s&o as rekd#sncom as transacgoes
externas do pais. Esse fluxo constitui as operag6dsalanco de pagamentos, ou seja, as
operacdes comerciais e financeiras dos resideateséo residentes. O BCB absorve o saldo
liquido entre demanda e oferta de moeda externantmto, uma grande movimentacéo de
moedas externas acontece entre instituicdes fimasc¢bancos), uma vez que a nao-
permissdo de trocas envolvendo moedas estrangeistsnge a liquidez de mercado
primario.

A oferta de moeda externa advém da venda das segfiomtes:

» Exportacbes de bens e servicos;

» Turistas estrangeiros;

* Internalizagdo de recursos financeiros externosmoco empréstimos,
financiamentos, investimentos, lucros, juros, dimidios, royalties, remessas,
etc;

* Extracdo de ouro.

A demanda de moeda externa advém da compra dastesgontes:
* Importacdes de bens e servicos;
* Turismo externo;
» Externalizagdo de recursos financeiros externosjoca@oncessao, envio ou
pagamento de empréstimos, financiamentos, lucrasps, dividendos,
royalties, etc;

* Investimentos no exterior.

Evidentemente, as fontes acima citadas tém cofdiobde forma diferenciada para a
obtencédo (saldo liquido) de divisas externas. Asaaete interdependéncia entre o setor
comercial e financeiro, seja pela crescente utiivade mecanismos de financiamento as

transac6es comerciais, interfere na trajetoriaragem dos fluxos para determinagéo da taxa
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de cambio, portanto, ndo é crucial para a nosshsefifaembora possa ser-nos (teis na
medida em que nos aprofundamos nas caracteridbicagrcado cambial brasileiro.

Uma dessas idiossincrasias diz respeito a restdedoperacdes de divisas externas,
afetando as diferencas de volumes negociados entnercado primario e secundario. O
mercado primario sem davidas é a prindpdbnte para alterar o estoque de moeda
estrangeira no pais. Um Balan¢co de Pagamentosvpositt4 associado a uma entrada liquida
de haveres monetarios estrangeiros, enquanto umngalde Pagamentos negativo esta
associado a saida liquida de moeda estrangeiraer@ado secundario negocia através dos
“Dealers esse estoque, sem altera-lo.

Além de possuir possui 0 monopolio das reservasrriationais (em moeda
estrangeira), o BCB € importantgldyer’ no mercado. No entanto, para operacionalizar esse
papel, autoriza instituicdes financeiras a negealacom moedas estrangeiras, chamadas de
Instituicbes Financeiras Autorizadas a Operar emfi@ (IFAOC). As informacdes sobre a
movimentagdo de capitais externos e reservas awemais cabem ao BCB e elas séo
apresentadas periodicamente pela instituicdo. @d-Monetario Internacional (FMI) divulga
também os dados pertinentes as reservas interaéiognquanto a Bolsa Mercantil de
Futuros (BM&F) e a BOVESPA divulgam os dados relaados as transacgfes financeiras
com contratos em moedas estrangeira.

As operacdes no mercado cambial pelas principatguitdes financeiras autorizadas

sao as seguintes:

a) compra e venda de moeda estrangeira em chemeesados a transferéncias unilaterais;
b) compra e venda de moeda estrangeira em espBemjes e cheques de viagem relativos a
viagens internacionais; c) operacdes de cambiolifivapo de exportacéo e de importacao e
transferéncias do e para o exterior, de naturemndeira, ndo sujeitas ou vinculadas a
registro no Banco Central do Brasil até o limite de&&B000,00 (cinquenta mil ddlares dos
Estados Unidos) ou seu equivalente em outras mpeslad) operacdes no mercado
interbancario, arbitragens nos paises, por meibatieo autorizado a operar no mercado de
cambio, arbitragem com o exterior. (Resolucao 3.B8CO CENTRAL DO BRASIL).

No Quadro 1 (no Anexo 1) apresentamos a relacdopdasipais ‘Dealers no
Mercado de Cambio do Departamento de OperacdeesienRs Internacionais (DEPIN) ao
final de cada ano. E possivel perceber que nateaieracio substancial entre as instituicdes
nas principais colocac¢des (por pontuagdo obtida B&B) nos anos selecionados. Isso
demonstra certa rigidez na estrutura na atuacdoanoado cambial brasileiro. As principais

27 Garofalo (2004)site” como “garimpagem” de dados e ajustes a constrdgdastatisticas do Balanco de Pagamentos,
uma vez que de acordo com o padréo internaciomet@&ssario para separar as transagdes comericiahediras.
28 Caso 0 BCB venda moeda externa de suas reservas@ioers aos residentes alterara esse estoque.
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instituicdes financeiras no ranking de maioresgiof0s sdo as que mais negociam a moeda
externa. Essa concentracdo ndo € necessariamendéeasm, pois tradicionalmente o BCB
estimulou esse comportamento, principalmente ncaderde moedas cambial.
Para facilitar a identificacdo e entendimento isia abaixo os termos usuais
abordados no mercado cambial brasileiro, editadtisgréprio BCB*®
* Mercado de cambio— Regido pelo Regulamento do Mercado de Cambio e
Capitais Internacionais (RMCCI), instituido pelarddiar n® 3.280, de 09 de
marco de 2005, abrange as compras e vendas de snesttangeiras, as
transferéncias internacionais em reais, a comp@nda de ouro instrumento

cambial, os capitais brasileiros no exterior eaystais estrangeiros no Brasil,

* Agentes— Podem ser autorizados a operar no mercado: $armuerciais,
bancos mudltiplos, bancos de investimento, bancagedenvolvimento, caixas
econdmicas, sociedades de crédito, financiamermeestimento, sociedades
corretoras de cambio ou de titulos e valores n#@ink, sociedades
distribuidoras de titulos e valores mobiliariosémagjas de turismo e aos meios

de hospedagem de turismo;

* Instituicbes habilitadas a intermediar operacées deambio — Aquelas que
atuam no mercado apenas registrando operacao deioc@i® um cliente,

tornando-a disponivel para um banco autorizado;

» Bancos autorizados no Mercado Interbancario COM CLEARING - Sé&o
instituicdes bancarias autorizadas, no mercadobiateario automatico, que
registram suas operagdes com a participacdo da r@adea Compensacao
(Clearing); e

» Bancos autorizados no Mercado Interbancario SEM CLRRING - S&o
instituicbes bancarias autorizadas, no mercadob@teario automatico, que
registram suas operacdes sem a participacdo dar&ahaCompensacao
(Clearing).

ZExtraido danttp://www.bcb.gov.br/2IAMCINTRGem 15/01/20009.
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3.2. A Segmentacgédo do Mercado de Cambio

Até marco de 2005, quando o BCB editou o RegulamndatMercado de Cambio e
Capitais Internacionais (RMCCI), podiamos dividinercado cambial em de dois segmentos
distintos: o mercado de cambio de taxas livre eeccatdo de cambio de taxas flutuantes.

Apos a crise de janeiro de 1999, adotou-se a ideigermitir uma estrutura do
mercado cambial onde a cotacdo das taxas de cdosis® resultado da demanda e de oferta
de divisas estrangeiras. No entanto, com a ediQgadMICCI, as opera¢des que envolvem o
mercado cambial estdo unificadas em um Unico merdaorque o nosso periodo de estudo

abrange uma primeira segmentacao no mercado, a@sdeporta-la aqui.

3.2.1. O Mercado de Cambio de Taxas Livres (MTL)

Também chamado de cambio comercial, o0 MTL era com@aiercado, pois eram
registradas nesse mercado as operacdes de camlfip tcensagdes comerciais; (i) suporte
as transacbes comerciais (ex.. seguro, frete,; dfit)) registro no BCB; (iv) carater
governamental; (v) entrada e saida para pagamentwactas e patentes, etc.

Para o fechamento das operacoes listadas acinm@@rasario um contrato de cambio,
obrigatoriamente por bancos autorizados, geradm Pstema de Informacédo Banco Central
(SISBACENY” na quais os bancos sdo conectados ao BCB. Es=maigrevalece até os dias
atuais.

Atualmente, as instituicbes bancarias autorizadas abrigadas a apurar a posicao
final do movimento diario, sem que a posicdo vemdigdceda o valor de 5 milhdes USD.
Apoés esse limite, a instituicdo esta passivel chécao.

%0 O SISBACEN é um sistema eletronico de coleta, aemegem e troca de informacdes que liga o Banco Ceusa
agentes do sistema financeiro nacional. E o prid@femento de que dispde o Banco Central para maniofiscalizar o
mercado.
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3.2.2. O Mercado de Cambio de Taxas Flutuantes (MTF

Esse mercado foi criado com intuito de atenuarpasagdes ocorridas pelo Mercado
Paralelo, ou seja, foi uma acdo do BCB em tornamuaior nimero possivel de operacdes
cambiais dos agentes econbmicos dentro de um pddgab, principalmente aquelas
relacionadas com o turismo. De forma mais abraegeardracteriza-se pelas operacdes de
cambio relativas a: (i) viagens internacionais) @ervicos diversos; (iii) transferéncias
unilaterais; etc.

Pelos propdsitos da criagdo desse mercado, alématm®s, sdo credenciadas para
operar no segmento flutuante as corretoras eluligioras de titulos e valores mobiliarios e
as sociedades de crédito, financiamento e investonds agéncias de turismo e empresas
gue lidam com hospedagem sé&o igualmente liberadageerem no flutuante. Nos dias
atuais, esse mercado é conhecido como “Turismdd. itemero de operacgdes e pelo espectro
de atuacdo a que se destinava, o volume transdoamsse mercado era infinitamente menor
do que o MTL. Para se ter uma ideia, o Gréfico @xbmostra os volumes transacionados
entre 1999 e 2004.

GRAFICO 4 — Mercado de Cambio (distribuicdo entre 8 segmentos 1999/2004)

Mercado de Cambio - Distribuigcdo por Segmento 1999 - 2003
( Exclui BCB e as pontas de compra e venda da BM&F).
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FONTE: Elaborac&o do autor com base em dados extrdds do“site” eletrdnico do BCB.
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3.3. O Mercado Primario e Secundéario

Outra importante segmentacédo desse mercado ésaaiemtre o mercado primario e o
mercado secundéario (ainda no MTL e no MTF). Umainiigo mais precisa dos dois
mercados podemos extrair do Manual de Operacé&oda de Doélar Prontd,da BM&F,

segundo o qual:

O mercado de cambio primério é formado pelas opesmde natureza comercial e financeira
negociadas, contratadas e liquidadas com bancosizaatos, de acordo com a legislagéo
cambial em vigor. O mercado de cambio secundaf@rdado pelas operagbes negociadas,
contratadas e liquidadas entre bancos autorizadpsrésso, pode também ser chamado de
mercado de cambio interbancério. (BM&F, 2006, p.7).

Essa segmentacdo é importante para definir destimmsgens dos fluxos e relacéo
entre eles. No mercado primario, por um lado existes ofertantes de moedas externas
(exportadores, empresas e investidores ingressaedosos externos, etc.) e por outro lado
existem os demandantes dessas moedas externagté@itigpes, empresas e investidores
remetendo recursos para o exterior, etc.). Essasagfjes alteram o BP, significando
transferéncia de valores com o exterior. S4o sdparam comerciais ou financeiras. Os

Gréficos 5 e 6 mostram a evolucao das operacdedmleio contratado no Brasil.

GRAFICO 5 — Comparativo dos Volumes de Cambio Contitado de 1999 a 2007

Volume Cambio Contratado Livre - USD. Boletim BCB. Periodo: 1999.01 até 2007.12
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FONTE: Elaboracéo do autor com base em dados extrdds do“site” eletrdnico do BCB.

31 A Roda de Délar Pronto é um sistema centralizadoegeciacdo para o mercado de cambio interbanestidelecido em
pregao de viva voz conectado a Camara de Cambio BM&F.
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No mercado secundario, as operacdes das intuigb@szadas acontecem entre elas e
0 BCB. Os principais segmentos do mercado secungao o interbancéario, o mercado de
bolsa e as operacgOes futuras. Neste mercado, assbgarantem a absorcédo ou provimento
dos ofertantes ou demandantes, além compensarsadgaf. Ou seja, as transacdes no
mercado primério impactam, via estoque, a ocoreéndas operacdes no mercado
interbancério, implicando que os agentes dessendllthecessitam das informac¢des do

mercado primario para acertarem suas negociacoes.

GRAFICO 6 — Tendéncia Comparativa dos Saldos Finamiro, Comercial e Saldo Final
de 1999 a 2007

Cambio Contratado 1999- 2007 (USD milhdes)
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FONTE: Elaborac&o do autor com base em dados extrdds do“site” eletrdnico do BCB.

Certamente, entre os mercados primario e secunddama a forma com que se
deparam a oferta e a demanda, € usual a ocorr@acgios e desagios na taxa de cambio,
permitindo operacdes de arbitragem.

No Diagrama 1 abaixo, representamos os principaisaados e suas transacoes.

32 E praxe, entre as instituicdes financeiras, ofemge “Hedge” no mercado secundario pelas posgé®smidas no
mercado primario.
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DIAGRAMA 1 — Esquematizando o Mercado Cambial Bradeiro
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FONTE: Elaborac&o do autor com base em FERNANDES (®8).

Pelas caracteristicas apresentadas pelo mercaago,1l80 bancos autorizados e um
giro dia de 4 bilhdes USD, as informagOes que gficgmantes tém nesses mercados nao
parecem ser tdo dispares, pois existe acessil#ligaiie eled® Obviamente existe diferenca,
mas, no entanto, parece ser a forma de negociagiesges assumem ou pelo tempo para as
operacdes. Entre elas o célculo do retorno x rditerenciados, as margens operacionais
diferenciadas, o porte e expectativa de PL, pa deeatuacdo ou nicho (segmentacao), etc.

Entretanto, as variaveis estruturais do mercado d&mendentes em relacdo as
expectativas do fluxo de moeda estrangeira que rocade primario ira fornecer. Se existe
expectativa que os fundamentos macroeconémicosngéest uma entrada liquida de moeda
externa no pais, entdo é provavel que operacoesidafivas para pressionar a cotacao do
cambio n&o se sustentem.

Por isso, apesar do volume interbancario exercea pressao para a cotacdo no
mercado primario, e isso foi verificado por Gareiblrban (2004), ela tem diminuindo com o

passar dos anos.

% Tanto o SISBACEN quanto a Roda Délar Pronto e a Cadmi@ambio da BM&F permitem informacédo dos negdcios
realizados aos interessados nos respectivos mercado
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3.4. O Mercado Cambial Segmentado Por Prazo

No Brasil, a taxa de cambio é livremente acertatteeeos agentes autorizados a
operar no mercado de cambio, mesmo entre elesrawspas clientes. Sendo assim, podemos
destacar uma segmentacéo para a taxa de cambiprpetode liquidacao das operacoes.

A taxa de cambio acertada nas operacdes paradigioda vista €pot) deve refletir
0 preco da moeda negociada para a data da coatvadacoperacdo de cambio. O mercado a
vista (“spot) é o mercado onde negociam a taxa de cambiolip@idacdo de pronta entrega,
ou seja, com a liquidacdo em até dois dias utei2)D

Para as operacdes de liquidacdo futura, € facultadstipulacdo de prémio ou
bonificacdo. A taxa de cambio acertada nas opesagéecambio a termo deve espelhar o
preco da moeda estrangeira para a data da sudag@ia. Nas operacdes futuras com a moeda
estrangeira sao fechadas em prazo superior a idssiteis.

No entanto, é chamado de cambio futuro aquele mEdmeEm mercados de bolsa,
onde existem regras especificas para a negociagiop lotes padronizados (50.000,00
USD), vencimentos das operac¢fes predeterminadexisténcia de garantias e margens, de
acordo com os limites destres$ deliberados. N&o ha entrega fisica da moeda esirané\s
instituicdes que utilizam esse mercado o fazenfipedgé ou especulacao.

Quanto as operacdoes de cambio a ternforWard’), estas ndo dependem de
padronizacdes de contratos, prazos e precos, ayesges acertos sao deliberados entre as

partes contratadas.

3.5. As Operacgbes no Mercado Cambial

Apesar do monopodlio cambial brasileiro exercidoo®CB, inUmeras operacdes séo
regularmente feitas, legitimamente, por divers@ntes, nas segmentacdes estabelecidas.

As operacdes sdo codificadas pelo BCB para finsedestros estatisticos. De forma
abrangente, existem quatro tipos de operagOes \v@ama®) cambio. Sao elas: (i) entre
instituicbes autorizadas e seus clientes; (ii) eentistituicdes, internamente e/ou com o

exterior; (iii) entre bancos e o BCB; e (iv) enBancos Centrais, Instituicbes Financeiras
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Multilaterais, etc. E possivel subdividir as opées;do mercado cambial em partes distintas,

conforme o tipo e origem de operacao efetuada.

3.5.1. Cambio Manual

Onde se realizam as operagcdes com a moeda esteamyei espéecie. Devido as
restricbes de curso para a divisa estrangeira, ®&seado € realizado por agentes que
necessitam utiliza-la no exterior, ou ainda pongsegdes onde existe um grande fluxo de
turistas, como por exemplo, hotéis, casas de camtagéncias de turismo. Esses agentes

possuem uma baixa capacidade de entesouramemiodaltortemente regulados.

3.5.2. Cambio Sacado

Onde as instituicdes financeiras — bancos — realiaa operacdes de remessas ou
recebimento de divisas estrangeiras para seusedidssas operacdes sdo compensadas por
correspondentes bancarios no exterior, porém wateansformacdo em moeda doméstica se
da através de contrato de cambio. O contrato debicarformaliza a operacdo de
compra/venda da moeda estrangeira. Uma vez queladaea compensacao de créditos e

débitos entre residentes domésticos e residentiesnes, € necessario usar mecanismos

autorizados de transferéncia internacional, isairayvés de ordens eletronicas.

3.5.3. Cambio Primério

Conforme j& visto, é aquele onde acontecem as @jesaambiais de entrada e saida
de divisas. E feito via instituicdes autorizadasapgtender as necessidades dos clientes, seja
de entrada ou saida de divisas. Esse mercado enpd&®. Igualmente feito via contratos de

cambio.
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3.5.4. Cambio Secundario

E o mercado onde se realizam as operacbes entiwigies financeiras. Ndo héa
movimentacgédo fisica de divisas estrangeiras, pmrtaéio impacta o BP. A movimentacéo
nesse mercado acontece por trés motivos: arbitragbedgé, especulacéo.

A arbitragem deriva da diferenca entre cotacdgams@or motivos de informacao,
geograficos, etc. Conforme visto antes, se a uniglib financeira percebe que existe diferenca
entre as cotacdes nos mercados primario e secandard operacfes para capturar esse
diferencial. Pode ocorrer em mercados de difereate®s, como por exemplo, entre o
mercado cambial e o mercado de juros.

A literatura financeira credita as alteracfes raagdpdes a possibilidade de operacdes
de arbitragem com taxa de cambio. Uma vez que ié@idiefcomo conceito de paridade a
seguintes teorias: (i) PPC; (ii) a paridade cobéatéaxa de juros; (iii) a paridade a descoberto
da taxa de juros; (iv) o efeito Fisher; e (v) o caelo futuro de cAmbio como preceptor para
taxa futura de cambio. E racional acreditar quep@ssibilidades para as operacdes de
arbitragem elevam quando essas paridades apresenengéncia. (ROSENBERG, 2003).

As operacOes dehédging tém o intuito de administrar riscos dos ativosigq
envolvam taxas de cambio) possuidos no preseme duturo. Tais opera¢des consistem em
tomar no mercado futuro do ativo em questdo, uns&c@o contraria a que foi assumida no
mercado a vista, minimizando as perdas decorreletesibitas alteracfes na taxa de cambio.

Por ultimo, o motivo especulacdo acontece quanglohem uma estratégia com base
na crenca que os precgos futuros implicardo em gasédor assumida proporcionalmente a
posicdo no presente. Por exemplo, se uma institdiigénceira acredita que o BP ira reverter
a posicao atual de credor para devedor, e comastxa de cambio sera pressionada a

apreciar, ele adquire uma posi¢cdo maior no presengxposicdo na moeda externa.

3.5.5. Cambio a Vista

O cambio a vista consiste no mercado onde ha enfisiga da moeda estrangeira
com a utilizacdo do contrato de cambio com umacéotaotada entre as partes no ato. A

liquidag&o acontece em dois dias Uteis, ou armefer fissim combinado.
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3.5.6. Cambio a Termo

Esse mercado compreende as operacfes futuras deiocd@s compromissos
assumidos entre as partes sdo customizados, oS, sob medida de forma a atender os

interesses de prazo, cotacao, prazo e etc. enpatas.

3.5.7. Cambio Futuro e Opc¢des

Neste mercado s&o negociados contratos padronidadcEmbio. No Brasil, a BM&F
€ responsavel pela negociacdo dos contratos futleosdmbio, inclusive do sistema de
“clearing’.®* Esses contratos possuem padronizacéo do tamanhnti@tade), tipo de ativo,
forma de cotacéo e de data de vencimento.

Uma caracteristica nesse mercado € a clausulaiste djario, onde séo feitas em D+1
as correcoes das diferencas acertadas com basehanfento do pregdo com a aquisi¢ao do
contrato. A finalidade do ajuste diario é garaatpagamento de eventuais perdas, ndo sendo
interessante para a liquidez do mercado que ceafitsinteca somente no dia do vencimento,
pois ao fazer esses ajustes diarios elimina-sg&co de insolvéncia, reduzindo os prémios por
incertezas. O contrato pode finalizado a qualquemaento (intercambiaveis), desde que
sejam seguidas as regras de acertos de ajustes;esoraente sdo realizados em nameros
pares. Outra importante caracteristica € de naerharega fisica de moeda estrangeira. A
liquidagcédo acontece em RSB.

Existem, ainda, operacbes que envolvem a moedarnaxteem envolver a
movimentagdo necessariamente. A importancia caizatia no volume negociado ao longo
do tempo dessas operagfes significa variaveis-cpave a andlise do mercado cambial,
principalmente se o objeto da analise for o curee@ pois, indubitavelmente, a presséo
exercida nos movimentos no mercado derivativo nagocem bolsas sinaliza a cotacéao para
o mercado primério. Fernandes (2008) ressaltaioxlte que a cotagdo no mercado a vista é
influenciada pelo mercado futuro através de inf@dwatransmitida aos fluxos no mercado

cambial de curto prazo.

34 Camara de registro, compensacdo e liquidacdo eeagies prontas (liquidadas em até dois dias) dcaue

interbancario de cambio, onde a liquidagéo ocoete palor liquido (LDL - Liquidagéo Diferida peloalor Liquido).



67

Essas operacgdes, intermediadas por corretorasegfiwiam o ativo moeda, e sim o
preco, além de padronizados no volume (quantidaties,tém o prazo definido. Para evitar
riscos, sao registrados ajustes diarios pelos cmopre vendedores, por intermédio da
camara de compensacao, que garante a liquidac&oexige garantias, além de operar com
margem de Stress, ou seja, de volatilidade do mercado. As operagdais usuais sao:

0] Opcdes Operacdo na qual uma opgao de compra ou vendaxdade
cambio é oferecida ao mercado de opc¢des. A ligémaéo envolve moeda
externa, e sim RSB, por diferenca na taxa contmatmm aPTAX®
divulgada pelo BCB. APTAX diaria € usada para o mecanismo de ajuste
diario;

(i) Futuros: Operacdes em lotes com vencimento todo dia éticada més,
usando &PTAX como base. Seguem o0 mecanismo de ajuste diaroitdes
acima. Essas operacdes, em teoria servem parascagentes econémicos
tenham usem-na como base, isto é, a diferenca antotacdo futura e a
cotacao presente. A cotacao futura e a vista deemover para a mesma
direcdo, no entanto as expectativas durante ddrajealteram a magnitude
do acerto. A cotacdo futura quando se aproxima eacinento deve
possuir as mesmas caracteristicas da cotacéoaa Aisliferenca entre elas
deve significar o custo financeiro de se carreggpoaicdo, além das
expectativas dos participantes;

(i) Cupom Cambial: Essa operagcao envolve a negociacéo entre artjteda
taxa de juros efetiva doméstica, dos depdésitogfimmceiros (DI) e a
variacdo cambial. Significa uma operacdo onde estidor decide aplicar
em USD pela a diferenca de taxa de juros, poisqu&o correr o risco da
desvalorizacéo da taxa de cambio ser maior quatwogszom 0s juros;

(iv) Swap Cambial Muito utilizado pelo BCB. Significa uma operagéiade €
negociada a troca de variagcdo cambial pelo valajo ppelos juros
domeésticos. Uma vez que nao envolve a moeda exterrBCB tem
utilizado esse mecanismo para “esfriar” a procwla p moeda fisica pelos
bancos quando desejam “casar” operacdes entre mmdons primario e

secundério, no intuito de reduzir o risco sem regr@Mente imprimir um

% E uma taxa diaria de referéncia. Média das taigentes nas transages do mercado interbancaritepaia pelo volume
de transacgfes. Sao excluidas as taxas de opempgdesais divijam da média do mercado, ndo excedeB® do volume
negociado, pelo teste de assimetria de Pearsoresgabelece as taxas maxima e minima para a ef@nd@ambém sao
eliminadas transag6es com evidéncia de formacHiziattde preco, isto é, contrarias as praticagitares de mercado.
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ritmo de queda nas reservas internacionais em nmosele crises. Esse
tipo de operacédo elimina a busca pela moeda ex&énaesmo por outros
agentes, como por exemplo, empresas que desejaag@reuas exposicao

ao risco cambial sem precisar entesourar divisas.

3.6. Conclusdes sobre a Estrutura do Mercado CambiBrasileiro

Fica claro que o mercado financeiro brasileiro stdrzte versatil quanto a oferta de
instrumentos financeiros e a citacdo de mais algspecialistas em nada iria alterar o
objetivo deste capitulo.

No entanto, os riscos do mercado cambial brasjlapesar dos avangos nos ultimos
anos, lembram o tempo em que a restricdo exteena preocupacao central das autoridades
monetarias e mais, o uso da politica cambial construmento determinante de politica
industrial ou como ancora para politica desinflaéraa.

E notdério que existem assimetrias entre @ayer$ desse mercado, gerando
ineficiéncia e $pread elevados através de cotacdo onde o adicional palbar riscos €
funcdo de pouca transparéncia e excessiva concgoirAdemais, a RMCCI néo revogou o
marco legal existente, ou seja, existe uma breghsdjcional cujas normas editadas pelo
CMN néo conseguem superar as premissas legaisiidas por ocasido da Constituicdo de
1988, sabidamente ineficiente nos aspectos finevxcehté o momento, as agées do BCB tém
sido nas chamadas ‘medidas infralegais’, que intdgra do Congresso, mas esse trabalho
exauriu e o foco deveria ser as mudancas legiakativ

Existem inequivocos exemplos de ineficiéncia dorsetotadamente a exigéncia do
contato de cambio para toda e qualquer operacdolvemdo a divisa externa, além da
exigéncia individual para cada contrato X operacd@mbial por instituicdo, mesmo que o
cliente procure a instituicdo por diversas vezesmeemo dia.

Outra anomalia diz respeito aos relatérios que oBB@pde as instituicdes
financeiras, pois o tipo de informacédo contabilesicrito ndo permite uma avaliagdo do risco
cambial exposto e indexacéo utilizada. (FERNANDHER)2).

O fato € que, apesar de um regime cambial de fiuteacdo, a moeda real ndo é
conversivel, ou seja, livremente negociada porasuttcomo o délar e o euro. A Tabela 1

resume os nimeros do mercado cambial brasileir@dltioss anos.
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TABELA 1 — Resumo Cambio Contratado (R$ milhdes)

Resumo - Cambio Contratado / Operacoes
Periodo Saldo Bal. Com. Saldo Financ. SALDO

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

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

FONTE: BCB 1999 — 2007. Elaboracéo do autor

Quanto ao cambio sacado, o servi¢co de transferémeiseja, de ordem de pagamento
ao exterior, a realizacéo é feita via redes degasamento de dados usados pela maioria dos
paises e bancos, mas, no entanto, o BCB nao tesscaée informacdes sobre as reservas dos
bancos envolvidos.

Ja que a transacdo no Brasil € liquidada pelo SC3BY ndo ha sincronismo nas
acoes. Ademais, ndo h& avaliacdo dos riscos dempkhcia e liquidez associados a
operagdes no exterior, 0 que as levaria as ingliesi, em caso de descolamento de operacdes
ou de maior restricdo pressionar o mercado campbigbrocura de moedas extras. Para cobrir
esses riscos embutem-se taxas nas transacdes isamhiacomo frisa Fernandes (2002),
exige-se a antecipacdo de pagamentos ou a cadgi@nizo que eleva o custo de contratacéo
da operacdo porque ndo ha um mecanismockaring’ no mercado primario que liquide
créditos e débitos simultaneamente, a exemplo d@garre no mercado secundario.

llustramos ineficiéncias no mercado cambial primaou seja, onde a interacao oferta
e demanda por moeda externa dita a cotacao, logmaneracado que os agentes econémicos
envolvidos nesse mercado (0s bancos) irdo capteeera ser maior pela estrutura do
mercado e isso deve refletir ngptead mais elevado que usualmente sdo cobrados. Os
modelos que pretendem determinar a taxa de canasgivelmente deveriam levar isso em
consideracdo. No Capitulo VII, quando propusermos maodelo hibrido para o Brasil,
tentaremos embutir uma variavel que capture essi@sadores, pelo menos nos momentos de

maior incerteza, como 0s que aconteceram durardgeassde 1999, 2001, 2002 e 2003.
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CAPITULO IV

ANALISANDO O COMPORTAMENTO DA VARIAVEL DEPENDENTEN O
PERIODO. O MODELO UNIVARIADO PARA A DETERMINACAO E PREVISAO
DA TAXA DE CAMBIO

Nesse capitulo tratamos de analisar o comportam@mtoariavel taxa de cambio
nominal (USD por RSB) durante o periodo propostgsaE técnica permite usar o
comportamento da variavel ao longo tempo, isto &atoéria passada, com intencdo de
prever seu comportamento futuro. Sdo conhecido® acoodelos univariados, uma vez que
implicam na observacédo de Unica variavel, a varidependente, para estimar o futuro.

A racionalidade dessa metodologia é defendida gelas que acreditam que o efeito
de outras variaveis sobre o comportamento da \@rdependente ja esta incorporada, assim
0 proprio comportamento atual ja seria elucidat®oproprio erro de mensurar o efeito de
outras variaveis explicativas serve como defesaetadologia.

As criticas a essa metodologia ndo salvam o usuétic de selecdo por custo X
beneficio, pois mesmo que ndo exista necessidadeotiepanhar outras variaveis e do uso de
instrumental analitico apurado, a metodologia évealade uma “caixa preta”. Nao ha
embasamento econdmico tedrico. O “contra-ataqugue ndo ha evidéncia na literatura
econdmica de bons resultados nos modelos teortdzados. Alem disso, grandes modelos
macroecondmicos tém sidos trocados pelos modekeatlas na metodologia ARIMA Box-
Jenkins. (MOOSA, 2000).

Obviamente tal discussdo ndo é escopo dessa d@E@®Ertmas uma vez que
pretendemos analisar os modelos de determinacfaxaale cambio ndo poderiamos excluir
essa importante modelagem, pois estamos lidandosémies temporais, e some-se ao fato
que pretendemos analisar o comportamento da prégriavel em relacdo ao tempo. Nao
usaremos 0s muitos modelos que existem com basbseavacdo da variavel, e sim o mais
usual. Aproveitaremos o modelo univariado e faretastes sobre o poder de previséo, dado
gue ndo nos adianta ter um modelo de determinag@ot@xa de cambio se ndo conseguimos
usa-lo para prever o comportamento futuro da variém questao.

Para os outros métodos de estimacéo linear usatggres temporais, N0 NOSSO caso

0 Método dos Minimos Quadrados (MQO), que utilimars ao longo dessa dissertacao para
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testar as abordagens propostas, existem desafios @amalise dos resultados empiricos, nédo
somente pela freqiéncia dos dados utilizados, taaiwém pela suposicdo que as séries
utilizadas sejam estacionarias. Em geral, o prépds analise da série temporal é capturar e
examinar a dinamica dos dados utilizados. (ASTER&HALL, 2007).

A nocéo de que o passado da varidvel dependentecageu comportamento futuro é
importante para enfatizar a ordenacéo da varidassen aplicar o correto tratamento para
evitar vieses nos resultados apresentados. Mesma qleatoriedade dos dados apresentados
esteja satisfeita no proprio processo, isto é, tmgsso estocastico (aleatorio), a defasagens
das variaveis influenciam a analise.

Vimos aqui nessa dissertacao suposicoes (abordagifrentes para a determinacao
da taxa de cambio com base nos fundamentos maofrecms. Mais adiante estaremos
lidando com processos multivariados, isto €, magla dinamicas preocupadas em entender
a estrutura de resposta da variavel taxa de caounpseus respectivos testes de hipéteses
vis-a-vis 0 comportamento de variaveis explicativerstendendo que as séries econbmicas

podem apresentar ajustamentos lentos ou complexos.

4.1. O Conceito de Estacionaridade

O conceito de estacionaridade é fundamental pageger a inferéncias estatisticas
sobre os estimadores com base de um processo stEtoc&e a média, a variancia e a
autocovariancia (em diferentes defasagens) sédaraes ao longo do tempo entdo a série é
estacionaria. Mas se dependem do tempo, entdo ia 6&érfracamente estacionaria.
(GUJARATI 2006). Seguindo a notacdo desenvolvidaBueno (2008):

a)E|X|2 < o0
b)E(y) = x,0t00] (12)
COE(Y —£)(Y-; ) =V,

Visualmente observamos a estacionaridade se afkédtia em torno de uma média
fixa e se a variancia da série é constante ao ldogempo, no entanto os testes estatisticos

sao imprescindiveis para a verificacao da estagaade ou ndo da série.
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Esses testes sao importantes porque as sériesigquapresentam nao-estacionaridade
costumam exibir resultados tipicos onde as anatlsesegressdo ndo séo validas, ou seja,
regressdes com resultados sem sentido, “espuliasd. série temporal ndo-estacionaria tem
uma média e/ou variancia que variam com o temporddhdade, a série ndo-estacionaria
afeta nosso propoésito pelos resultados estatisticas ndo pelo periodo estudado, ja que se
trata de um periodo Unico na historia econémicBrdsil, a de taxas de cambio flutuantes.

No caso de a série ser ndo-estacionaria, estareshudando um episodio especifico,
portanto a previsdo para periodos futuros tem paabastez. A despeito de o periodo
estudado ser um periodo impar na qual a econonasildira, e mesmo diante dessa
dificuldade conceitual e de sua especifica aplicapéetendemos observar o comportamento
da trajetoria da taxa de cambio seguindo as abendggropostas.

O Gréfico 7 abaixo revela quePd AX® venda apresenta um periodo crescente, apés a
adocao do regime de flutuacdo do cadmbio, um perdgddo entre 2001 e 2002 e um periodo
de declinio da taxa de cambio.

O Gréfico 8, da 12 diferenca da série, sugere urmmamto em torno da meédia exceto
no periodo apontado acima.

E por fim, trabalhando com a 12 diferenca do lageridaPTAXvenda, no Gréfico 9
confirma-se a trajetéria em torno da covarianciasékie parece ser estacionaria na 12

diferenca, pelo menos visualmente.

GRAFICO 7 — PTAX venda (1999:01/2007:12)

| — Grafico Ptax venda. Periodo 1999:01 até 2007:12 |
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% Trabalharemos nesta dissertacdo coRTAX venda, que é a taxa de cambio venda calculadaB&B com base nos
negécios diarios com a divisa délar nos 30 Ultimasutos do pregao.
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GRAFICO 8 — PTAX venda 12 diferenca (1999:01/2007:12)

| — Grafico 12 diferenga Ptax venda 1999:01 2007:12 |
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GRAFICO 9 — PTAX venda 12 diferenca (1999:01/2007:12)
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FONTE: Programa EViews

No Grafico 10 abaixo reproduzimos a trajetoria daavel taxa de cambio RTAX
venda(y,) - em relagdo ao periodo antefigr,) para 1999:01 a 2007:12, e a Tabela 2 com

os resultados obtidos. O Gréfico confirma o conguoénto dos residuos em torno da média,

exceto em alguns periodos abordados, especialmeatperiodo de turbuléncia vivenciado
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pela a economia brasileira préximo ao periodo gréseeleicdo de 2062 No entanto, essas
observacbes compdem choques temporarios e dissipadan uma tendéncia clara de
reversao a media.

GRAFICO 10 — PTAX venda AR (1) (1999:01/2007:12)
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FONTE: Programa EViews

TABELA 2 — EstimacaoPTAX venda = C +p PTAX venda (-1) (1999:01/2007:12)

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

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

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

R-squared 0.901454 Mean dependent var 2.391675
Adjusted R-squared  0.900524 S.D. dependent var 78(H2
S.E. of regression 0.166311 Akaike info criterion 0.731567

Sum squared resid 2.931899 Schwarz criterion -@88/1
Log likelihood 41.50461 F-statistic 969.6387
Durbin-Watson stat  2.052868 Prob (F-statistic) 0[0111)]

FONTE: Programa EViews

37 A entdo provavel (confirmada posteriormente) éleido candidato Luis Inacio Lula da Silva paraesigiéncia do Brasil
por um partido historicamente oposicionista espalbalafrios aos mercados financeiros, refletida pr@nios de riscos
tipicamente exigidos. A hipotese de ndo-cumprimels contratos, defendida por longa data pelodmrforam negadas
em campanha, mas nem assim o medo dissipou-se.rialitade retornou somente ap6s a continuidadeotiticps
macroecondmicas pelo governo empossado.
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Os resultados obtidos na estimacao poderiam sugetiso de instrumental para
eliminar a volatilidade exibida no periodo 2002/200No entanto, como indica Enders
(2004), é razoavel manter a série intocavel, sanstormacdes para reducao da volatilidade.
Por Wooldridge (2007) e pelos resultados aqui &ntaslos, as séries temporais estacionarias

e fracamente dependentes sdo ideais para analissgesssdes dinamicas.

4.2. Definindo o Modelo Univariado Adequado

Para testar o modelo de série temporal com quenestdidando é trivial usar a
metodologia Box-Jenkins para as autocovarianciastecorrelacbes (ENDERS, 2004). Para
um processo auto-regressivo de ordgm- AR (p) a condicdo necessaria para a
estacionaridade é que a soma das raizes do potirdfiewe ser menor que®d.

4.2.1. As Fungdes Autocorrelagcédo (ACF) e Autocorrég Parcial (PCF)

Usando a funcdo autocorrelacdo (ACF), e, caso @i@iiga geometricamente para

zero, a série sera estacionaria. Se a someafde positiva a convergéncia sera direta para

Zero, e em caso oposto a convergéncia sera oselata torno de zero. O correlograma nos
mostra essa tendéncia ao plotar a funcéo colefasagens em relagdo ao periodo. Definindo

covariancia (13 - a) e a correlacéo (13 —b) como:

Couy, y4)=¢'0;
Coy, y,) _#a; , ondes? é a variancia. (13 a,13 b)

Favatyy @ ¢

Cor(y,s Y) =

Em outro processo, o de média mével (MA), orglaepresenta o namero de
defasagens médias dos residuos que impactam aelatépendente, a forma geral pode ser

descrita como:

38 § ¢<1
i=1
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q
Y. =4 +Z 6y, onded sdo os parametrosuee o residuo
=

Uma importe propriedade € a da invertibilidade, gignifica que as equacdes de
diferenca dos processos Mf\(podem ser estimadas com observacdes passadasnéega
unicidade de resultados (BUENO, 2008). Logo um ggso MA pode ser representado como
um processo AR de decaimento geométrico dos pamd@sngtoeficientes) desde que a ACF
decaia gradualmente. (ASTERIOU e HALL, 2007).

Por fim, os processos acima descritos podem sebipanns, gerando um série
conhecida como auto-regressiva de média moével denop,q (ARMA). Descrevendo

analiticamente:

[ q
Y =ZAY Ut 2Oy, (14)

Neste processo, a condicdo de estacionaridadesdguér a especificacdo do modelo
AR(p), enquanto a propriedade da invertibilidade segaspecificacdo do modelo M#)( ou
seja, as raizes do polindmio dos dois processandestar fora do circulo unitario para que o
processo seja considerado estacionario. A corielpgdicial entre os periodos elimina os
efeitos residuais defasados. Para capturar adagiies entre as observacdes sem o efeito dos
residuos geramos a funcdo autocorrelacdo parcia)(Pou seja, o grafico da regressao

(Y:» ¥.1), obtendo os coeficiente@r,,,a,,). Se os coeficientes caem para zero afji)s

periodos, entdo a série sera GRR. O Quadro abaixo ilustra o processo decisorio.

QUADRO 2 — Processo Decisoério

Modelo ACF PCF

AR(p) Decai exponencialmente Truncada na defasggem

MA(Q) Truncada na defasagem Decai exponencialmente
ARMA (p,g |Decai exponencialmente se g Decai exponencialmente se p

FONTE: BUENO (2008).

E usual testar cada diferente defasagem possikelegtéimar o modelo que melhor se
adapta a trajetoria da série. Ou seja, se é unegsocuto-regressivo (AR), ou média movel

(MA) ou ainda, se o0 processo € uma combinacao disspidocessos (ARMA). Na Tabela 3
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abaixo, reproduzimos o correlograma B@8AX venda AR (1), para o periodo 1999:02 —
2007:12, com 107 observacdes incluidas. Podemdfgcaeque tanto o ACF quanto o PCF
apresentam comportamentos similares. A série naeseama decaimento nem na

autocorrelacdo nem na correlacdo parcial, indicamd@omportamentorandom walk.

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

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC [0:153 Prob
| | i | 1 -0.190 -0.190 3.9563
P N 2 0.278 0.251 12.536 0.000
[ N 3 0.001 0.097 12.536 0.002
. | | 4 0.055 -0.001 12.874 0.005
. . 5 0.037 0.021 13.031 0.011
[ [ 6 -0.030  -0.039 13.133 0.022
= | 7 -0.264 -0.331 21.260 0.002
N N 8 0.114 0.040 22.797 0.002
Ao N 9 -0.152 0.041 25.536 0.001
| | o] 10 0.017 -0.020 25.572 0.002
N N 11  0.003 0.075 25.574 0.004
[ N 12 0.053 0.134 25.917 0.007
| | Moo 13 -0.036 -0.100 26.077 0.010
N N 14 0.156 0.038 29.145 0.006
Ao N 15 -0.090 0.000 30.179 0.007
N N 16  0.207 0.091 35.694 0.002

17 -0.014  0.062 35.718  0.003
18 0.036  0.016 35.885  0.005
19 0013  -0.011 35.905  0.007
20 0.051  0.029 36.258  0.010
21 -0.020  0.026 36312  0.014)
22 0054  0.003 36.710  0.018
o 23 -0.005  0.116 36.714  0.025

| 24 -0.012  -0.027 36.735  0.035

| 25 0.006  -0.044 36.739  0.046
Moo Moo 26 -0.085  -0.093 37.772  0.049

| 27 -0.023  -0.047 37.845  0.063

| 28 -0.067  -0.100 38509  0.070
Moo O 29 -0.086  -0.035 39.603  0.072
O n
Ao .

| 30 -0.043 -0.015 39.882 0.086
| 31 -0.120 -0.125 42.105 0.070
| 32 0.064 0.057 42.751 0.078
| 33 0.003 0.063 42.752 0.097|
| 34 0.009 -0.041 42.765 0.119
| 35 0.044 -0.009 43.073 0.137|
| 36 0.000 -0.017 43.073 0.164

Lo
[
Lo
Lo
]
FONTE: Programa EViews
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4.2.2. Os Critérios de Informacao Akaike (AIC) e dénformacao
Bayesiana Schwartz (SBC)

Outro conceito para decisdo da melhor forma uradarié o uso da parcimdnia para
definir quantas defasagerns qu ) sdo necessarias para reduzir a soma dos quadtados
residuos estimados. A adicdo das defasagens erv@sttmacao de coeficientes adicionais e
perdas de graus de liberdade afetando o desemmenhoodelo, portanto, a selecdo do
modelo deve abordar uma metodologia parcimoniosa.d@s critérios mais usados de
selecéo sao o de Informacdo Akaike (AIC) e o derindcdo Bayesiana Schwartz (SBC).

Analiticamente:

AIC=TIN(Z ) +2n

, (152 , 15h)
SBC= TIn(Z @)+ in( 7J

Onde T € numero de observacbesneo numero total de coeficientes estimados,
inclusive constantes e defasagens.

O critério AIC impde uma penalidade aos acréscirdesvariaveis explicativas,
enquanto o critério SBC € mais rigoroso. Ambosgsaferiveis ao menor valor, podendo ser
negativos. O modelo melhor ajustado € aquele dad& o AIC quanto o SBC, aproximam

de <. No caso de In(T) for maior que 2, o critério SBC serd mais parcirasai que o

7

modelo AIC, uma vez que o custo marginal de adaiorariavel explicativa € maior no
critério SBC do que no anterior. No entanto, emstnas de pequeno tamanho, o critério AIC
é preferivel. (ENDERS, 2004).

Caso os dois critérios apontem para um modeloggealum deles podera ser usado
como justificativa, mas caso selecionem modelosreliftes, € necessario cautela. Enders
(2004) argumenta que, como o critério SBC é maisipanioso, é necessario verificar se 0s
residuos apresentam trajetoria semelhante a ruiglocdh Para o critério AIC, por ser
tendenciosa maior parametrizacéo, é necessaritcaens estatisticas dos coeficientes.

A Tabela 4 (a e b) no Anexo 2 mostra os resultadssmodelos autoregressivos feitos
por nés. Podemos notar que ndo ha superioridadeeetruma outra modelagem do que no
modelo AR(1) AR(2) AR(3). Nos quadros destacades)as que os critérios AIC e SBC sao

superiores aos demais congéneres, aléem de repeitaf@potese nula de autocorrelacdo apos
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quatro defasagens. Nos modelos MA testados, nentajeitou a hipétese nula de
autocorrelagao.

Identificado o0 modelo mais plausivel de acordo @ifabela 3 citada, e de acordo
com Enders (2004), verificaremos 0 desempenho do delno
Yy, =a,+a,y,, +a.y,._, +a,Y,; + &, diante de uma proposital quebra temporal, ou, seja
uma série (1), de 1999:01 até 2003:06 e uma s&ride 2003:07 até 2007:12. O modelo
estimado para cada periodo é:

@y, =2,737+0815y,_, +0,397y,_, — 0,267y, _,
(2)y, =16117+ 0,756y, , + 0,259y, , —0,0149, ,

Os coeficientes na 12 série sdo estatisticameggfisantes, exceto pelo coeficiente

estimado dey,_,. Na série 22 ocorre o contrario, onde somentesbatente estimado dg,_,

é significante estatisticamente. Em ambas asss@gesinais dos coeficientes sao similares ao
modelo, mas a soma dos quadrados dos residuos G®R¥tante diferente, 2,063568,
1,696834 e 0,304139, respectivamente para a sagmad, 12 e 22 séries. Para finalizar,

tomando como base o teste F:

(SSR-SSR - SSR.)

— n —
E = SSR+SSR =0,78206 (16)

T-2n

Ou seja, a sériPTAX venda ndo é explicada pelos movimentos dos periodo

anteriores.

4.2.3. Analisando os Residuos

Uma vez assumido que o modelo € ruido branco, eonmekeve acontecer com 0s
residuos estimados. O teste de Jarque-Bera (Jilif@ese os momentos da série estimada sao
iguais aos da normalidade, ou seja, se residuoss&wmlmente distribuidos. No Grafico 11

abaixo reproduzimos o teste JB e no Grafico 12nopastamento dos residuos.
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GRAFICO 11 — Teste dos ResiduosPTAX AR(1) AR(2) AR(3) (1999:01/2007:12)

30

- Series: Residuals

Sample 1999M04 2007M12

25+ Observations 105

20| Mean 3.17e-14
Median -0.005355
Maximum 0.698753

15+ Minimum -0.459197
Std. Dev. 0.140862

10 Skewness 1.459913
Kurtosis 11.43746

5+ Jarque-Bera  348.7579
Probability 0.000000

o= ——

-0.4 0.2 -0.0 0.2 0.4 0.6

FON1E: rrograma eviews

O teste nos mostra uma probabilidade insignificaotgp podemos supor que a série
apresenta normalidade dos residuos, ou seja, éeb@pde ruido branco para os residuos é
confirmada. No Grafico 12 temos uma distribuicae tesiduos em torno de zero, exceto para
0s periodos ja abordados. Isso demonstra que,samnasum processo auto-regressivo com
base em trés (3) periodos passados, a andlisentfinamento dos residuos néo estaria ndo
condizente com a hipotese.

GRAFICO 12 — ResiduosPTAX venda AR(1) AR(2) AR(3) (1999:01/2007:12)

2 A |

o M MR i
VA YT W

2] || v ‘

—— T T T T T T
99 00 01 02 03 04 05 06 07

—— PTAX_VEN Residuals

FONTE: Programa EViews
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4.3. Aplicando a Previsao para o Modelo Definido

Como um dos objetivos em aplicar o modelo univariageria prever um
comportamento futuro da taxa de cambio, resolvelssiar a robustez de previsdo do modelo
autoregressivo escolhido, com base em trés perjpaksados, para a variavel em relacao ao
periodo posterior, digamos 2008:02. O resultadsédee original € mostrado na Tabela 5 e
sua estimacao é representada por:

PTAXvenda = 2.4212 + 0.831® + 0.379%3 - 0.254604 + ct, ondeo2, a3 e o4

significam vy,_,, Y,., € Y,.;, respectivamente, enquardb significa o erro de previsdo no

tempo. Segundo nossa estimagaBTaXvenda prevista para fevereiro de 2008 estaria entr
a faixa pontilhada em vermelho no Gréfico 13. Exefeiro de 2008  TAX venda fechou
em 1,68330 reais, portanto dentro da faixa espgratiaprevisdo. Nao acreditamos que 0s
profissionais do mercado financeiro trabalhem camma wdispersdo tdo ampla de faixas
inferior e superior. Qualquer diferenca infima nercado de divisas entre opldyers
desencadeia um amplo processo de operacOes dagehit

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

Dependent Variabld® TAX VEN

Method: Least Squares

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

Sample (adjusted): 1999M04 2007M12
Included observations: 105 after adjustments
Convergence achieved after 3 iterations

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 2.421244  0.325604  7.436154  0.0000

AR(1) 0.831835 0.093730 8.874797  0.0000

AR(2) 0.379908 0.116893 3.250047 0.0016

AR(3) -0.254614  0.094073 -2.706556 0.0080
R-squared 0.928868 Mean dependent var 2.405056
Adjusted R-squared 0.926756 S.D. dependent var 0.528155
S.E. of regression 0.142938 Akaike info criterion -1.015456
Sum squared resid 2.063568Schwarz criterion -0.914353
Log likelihood 57.31146 Hannan-Quinn criter. -0.974487
F-statistic 439.6347 Durbin-Watson stat 2.101015
Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .95 .46 58-.
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GRAFICO 13 — Previs@oPTAX venda Futura AR(1) AR(2) AR(3) (2008:01/2008:02)

2.3
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2008M01 2008M02

FONTE: Programa EViews

4.4, Conclusdes sobre o Modelo Univariado

Apesar de alguns testes mostrarem que 0 processaoeguessivo com trés periodos
da variavel taxa de cambio pode ser ajustado, Adolustez nos resultados, principalmente
quando a série é dividida em duas partes, confeimes. Claramente, o periodo de pico
apresentado pela variavel, entre meados de 2002adan de 2003, afeta os resultados da
série como um todo.

A exclusdo desse®ltitliers’ talvez tornasse a série com resultados mais tobusas
acreditamos que a origem desses movimentos esposadio reflexos dos movimentos
ocorridos pelas expectativas dos fundamentos mamméenicos sinalizados pelo pais.

Podemos observar no Grafico 14 abaixo que os chagueimpactam a variavel taxa
de cambio durante o periodo pré e pds-eleitoratnarmosalgum grau de persisténcia, ou seja,
existe uma tendéncia de manutencdo altista e daca@yr principalmente se levarmos a

velocidade que se espera que 0s agentes ajusteraxqextativas.
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Acreditamos que o comportamento da variavel é funigivariaveis explicativas, ou
seja, nos fundamentos macroecondmicos. E isso rgeueos testar no proximo capitulo,

guando comecaremos as analises economeétricasatdagéns tedricas e do modelo hibrido.

GRAFICO 14 — ComportamentoPTAX venda/residuos AR(1) AR(2) AR(3)
(1999:01/2007:12)
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FONTE: Programa EViews
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CAPITULO V

A APLICACAO ECONOMETRICA DAS ABORDAGENS. RESULTADOS E
CONCLUSOES

Ao aplicar os modelos tedricos, PPC e abordagenetana, estaremos lidando com
modelos multivariados, ou seja, aqueles que impliean observar o comportamento de
variaveis que explicam a trajetoria dependenterdgsas modelosréduced foriy ou seja,
modelos em que a variavel dependente é funcaorde/@s explicativas com base na teoria
postulada. Usaremos modelos econométricos paralaalo os coeficientes (parametros)
estimados, e apds o0s testes usuais para confisnésimo estimadores BLUE,faremos
comparacdes com os resultados encontrados pétaaulra. Nossa intencao € validar ou néo

0 modelo previsto para o periodo selecionado, sepgssamos descaracterizar a teoria.

5.1. Testando a PPC

Em seu artigo, Rossi (1991) vaticinou que a prétemrsn testar as condicbes da PPC
nao é tarefa trivial, mesmo quando abordada noolg@rgzo. Embora o periodo analisado
envolva profundas transformacdes macroeconémic&amil, além de choques que afetam a
cotacdo da variavel, decidimos mostrar os resultagwesentados e confronta-los com os
resultados empiricos difundidos pela literaturanéosica em relacdo a PPC. Com isso
pretendemos ilustrar as similaridades dos efeibtisl@s nos testes em relagéo a PR@land
e Valls Pereira (1999) testaram a PPC no Brasi paperiodo 1974 a 1997 utilizando
diversas perspectivas para a validacdo da hipo@seautores igualmente alertam para a
validade da teoria quando testada em longo prazau@res procuraram testar a validacdo da
PPC - taxa de cambio real, ou seja, se existe aj@dria reversivel dos desvios, uma vez
gue esses afastamentos devem ser consideradagtiass

3% Melhor estimador linear n&o-tendencioso.
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Nosso objetivo aqui € verificar o comportamentotidgetoria da taxa de cambio
nominal no periodo estabelecido, 1999 - 2007, @ eevalor de equilibrio da taxa de cambio
entre moedas como razdo dos seus niveis de pregasificar se os desvios sdo ou
permanentes. Além do mais, verificaremos se as\wgd possuem trajetorias integradas de

longo prazo.

5.1.1. As Variaveis

Ocorre ampla discussdo da literatura pela difereseaproporcdo entre os bens
“tradeables” e “non-tradeables”nos indices de prec¢os e essa proporcionalidadeipditar
desvios consideraveis da PPC. No Quadro 3 listameasidices utilizados, bem como suas
principais caracteristicas.
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QUADRO 3 - indices de precos. Descri¢éo e principacaracteristicas

indices Descricao Caracteristica
Indice Geral de
Precos - Calculado mensalmente pela FGV foi instituido @ifimalidade de medir o comportamefpto
Disponibilidade de precos em geral da economia brasileira. E untanaéitmética, ponderada do IPA (60%6),
Interna (ago. 1994 | IPC (30%) e INCC (10%). Disponibilidade Interna Y& a consideracdo das variacdeq de
IGP DI | =100) precos que afetam diretamente as atividades ecoadnaicalizadas no territério brasileiro.
Calculado mensalmente pela FGV foi instituido cofmalidade de medir o comportamerpto
indice Geral de de pregos em geral da economia brasileira. E untderaéitmética, ponderada do IPA (60%),
Precos - Oferta IPC (30%) e INCC (10%). Consideram-se as variagieprecos dos produtos exportados,
Global sendo essa a principal diferenca no caso da variagaspecto de Oferta Global.
IGP OG| (ago. 1994 = 100).
Calculado mensalmente pela USP/FIPE e mede a &iaride precos para o consumidor|na
cidade de SP com renda de 1 - 20 salarios mini@®grupos de despesas estdo compostps de
indice de Pregos apacordo com o POF em constante atualizacdo. A FIREgd variacGes quadrisemestrais{ O
Consumidor IPC € um tradicional indicador da evolugéo do cdsteida das familias/SP.
IPC | (ago. 1994 = 100).
O objetivo & medir a evolugdo dos precos praticamosivel de comercializacdo atacadigta,
- indice de Pregos apnas transages interempresariais, que antecedeem@as no varejo. Apresenta sensibilidade.
] Atacado — E formado por dezoito indices especiais organizados medir a evolugdo de pregos segyndo
2. Disponibilidade o destino que se atribui aos bens componentes garer consumo quer para produgio.
Interna (ago. 1994 Envolve as regides da BA, CE, ES, GO, MA, MT, M@, PR, PE, RJ, RN, RS, SC e SP.
IPADI | = 100).
IPA-OG - industria | As séries que compdem o IPA-DI s&o as categoriassdetais como bens de consumo| ou
de transformag&o -| bens de produgdo. No IPA-OG, as séries séo oesqtondutivos. O indice de oferta glohal,
IPA OG | indice (ago. 1994 3 cuja ponderacao inclui a producgao interna mais itagéo, passou a refletir os precos do tptal
Transf | 100). de transagoes realizadas no pais, seja de prquansiso interno seja para exportagéo.
SNIPC coleta de estabelecimentos comerciais e @stgqgio de servicos, concessiondariq de
servigos publicos e domicilios. Abrange as famitiasn rendimentos mensais entre 1 | 6
indice Nacional de | salarios-minimos, cujo chefe é assalariado em supag&o principal e residente nas afeas
Pregos ao urbanas das regiGes de Belém, Fortaleza, Recifead®s, Belo Horizonte, Rio de Janeifo,
Consumidor Sé&o Paulo, Curitiba e Porto Alegre, Brasilia e roipid de Goiania. Até jul/99, a estrutura|do
INPC | (dez. 1993 = 100). | indice de precos continha 7 grupos e a partir df8gentraram mais 2 grupos.
O SNIPC coleta de estabelecimentos comerciais @restacdo de servigcos, os preqos,
indice Nacional de| inclusive publicos. A populagdo-objetivo do IPCAraige as familias com rendimenfos
Precos ao mensais entre 1 - 40 salarios-minimos. E pesquisadoregides metropolitanas de Bel¢m,
Consumidor Amplo| Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio Jeiro, Sdo Paulo, Curitiba e Pdrto
IPCA | (dez. 1993 = 100). | Alegre, Brasilia e municipio de Goiania.
Indice de Preco do
Produtor. 1982 =
100. Federal Envolve todos os produtos manufaturados, inclugddas as commodities. Ndo é ajustado
Reserve Bureau of| sazonalmente. Mostra a mudanca média dos preges gsacommodities, como enerdia,
PPl | Labor Statistics/ | petroleo, ago etc. E uma séria mais volatil poa essacteristica.
indice de Precos ap
Consumidor. Base
E 100: 01/1998. Todos os itens, produtos e servicos sem ajustesaiaz Composto por um cesta de prodyitos
> Federal Reserve | consumidos pelas familias que envolvem mais de @8gorias de produtos e servi¢os
Bureau of Labor | separados por 8 grupos. E o mais importante indicdé precos, portanto usado comno
CPI | Statistics (USA) indexador em muitos contratos.
Producer Price
Index Industry O indice reporta o estagio final da manufaturauensileo é composto por bens finais exgeto
Data. Bureau of alimentos e energia, por causa da excessiva vaté destes. Esse indice precede tendéhcias
PPI | Labor Statistics nos indices aos consumidores, portanto é usado esmpertativa para trajetdria de inflagéo
Manuf | USA base: 1984:12 pelos agentes econdmicos.

FONTE: Elaboracéo do autor com base nas informac8gwestadas pelos érgaos de divulgacao dos indices
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5.1.2. A Metodologia

Um modelo que podemos testar € o proposto por Erankose (1996). Estaremos
testando s@ =1, ou seja, que diferenca da taxa de cambiorespista da diferenca do nivel
de preco agregado entre 0s paises. Retomando gaed@x

AQ,t :0’+,3(Ap—Ap*)i’t +:ui,t (2)

Dado nosso conjunto de variaveis explicativas,céa@mos alguns indices de precos
selecionados de acordo com a caracteristica indiisde agrupados em modelo conforme
similaridade. Os dados usados aqui estdo nos Arixbs 5.

Primeiramente, devemos observar o comportamentovaadveis explicativas em
nossa proposicao, uma vez as series macroecondir@qgasntemente apresentam tendéncias
nao-estacionarias.

Verificar se as séries sao estacionarias nos gudaificar se a variavel dependente
taxa de cambio é capaz de reverter sua trajetéria gm comportamento médio. Por outro
lado, em caso de nédo-estacionaridade, pode seurquehoque afete permanentemente sua
trajetéria, entdo sua média dependera do tempoicamolo em nado-reversdo a média,
enguanto sua variancia se aproximara do infinito.

J& verificamos a estacionaridade da sBié&X venda através do correlograma em
capitulo anterior, no entanto o método aplicado @é&bos mais precisos. Aplicando uma
metodologia mais usual, o teste Dickey-Fuller Autada (ADF), sera possivel determinar se
as variaveis envolvidas possuem ou néo raiz uajtémplicando na definicdo de estacionaria
ou ndo-estacionaria, respectivamente.

Esse resultado é fundamental para identificar arorde integracd8 entre elas, pois
séries com mesma ordem de integracdo combinadasmpedr consideradas estacionarias
(ENDERS 2004). Nossa preocupacdo é evitar regress§j@irias, isto €, aquelas que nos
conduzem a erros de conclusdes. Mais adiante,\@rsenos que R2 extremamente alto com

DW baixo indica regressao espuria.

40 Numero de vezes que a série precisa ser difedanpiara tornar-se estacionaria.
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O teste ADF consiste em testar trés diferentesgdgsaa presenca da raiz unitaria. A

diferenca entre elas resume-se na presenca do gtapague indica o passeio aleatora ), o

intercepto @,t), ou ambos.

Ayt = wyt—l + £t
Ay, =8, +Yy,, * &, (118, 19)
Ayt = a'0 + wyt—l + a‘2t + gt

A hipotese nula consiste em testangse 0, e se isso ocorre temos a confirmacéo da
presenca da raiz unitaria. O teste consiste enn valeres estimados deassociando-0s com
o erro-padrdo da regressdo. Usando uma tabelatfsésh especifica podemos aceitar ou
rejeitar a hipoétese nula.

A literatura argumenta que se existe relacdo dgolqgmmazo entre as variaveis entao
elas cointegram na mesma ordem de integracdo. t&eodsrrer podemos verificar se o
residuo da relacéo entre elas € estacionario.

A Tabela 6 nos revela que, individualmente, asivait sdo estacionarias em primeira
diferenca em logaritmo. A literatura reforca aiadeée complementaridade e verificacdo dos
testes de estacionaridade sustentando a aplicamdanta do teste Phillip-Perrdn A

aplicacdo conjunta dos testes garante maior rabasteresultados encontrados.

41 Estamos utilizando o teste Phillip-Perron (PPjr&smo tempo com o teste ADF nos testes de estsidiadea nas séries
utilizadas aqui. O motivo resume-se que o test@Bsenta um mecanismo automatico de correcdoadegimento do
teste Dickey-Fuller (DF) para os residuos autotacienados. Frequentemente os resultados dos tBtesimilares entre
eles, apesar de a literatura ressaltar que oR&st&emais robusto.
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TABELA 6 — Resultados do teste de estacionaridadeivel e em 12 diferenca logaritmo
das variaveis

I;rsetgftiestica ADF* Phillips-Perron**
Percentual | Constante Const?ntg € | Nenhum| Constante Constfjlnte €
Tendéncia Tendéncia
1% -3,494 -4,048 -2,587 -3,493 -4,046
5% -2,889 -3,453 -1,944 -2,889 -3,452
10% -2,582 -3,152 -1,615 -2,581 -3,152
Nivel Log Constante C_:I_onsti:mt(_a € | Nenhum| Constante Constrimt(_a €
endéncia Tendéncia
PTAXvenda -0,830 -2,489 -0,206 -2,911 -2,490
igp di -1,641 -1,842 2,700 -2,144 -1,230
cpi 0,087 -2,602 5,135 0,200 -2,165
igp og -1,639 -1,839 2,703 -2,143 -1,226
ipaog trans -2,081 -1,831 2,458 -2,492 -1,233
ppi manu 0,570 -1,330 3,626 0,900 -1,217
ppiaco 0,477 -1,391 3,476 0,507 -1,449
ipca -1,338 -1,086 3,774 -1,613 -0,567
ipc -1,859 -0,700 4,274 -2,007 -0,507
1% Diferenca Constante Consti;mt(_a € | Nenhum| Constante Constgntg €
Log Tendéncia Tendéncia
PTAXvenda -9,501 -14,274 -9,549 -13,879 -14,224
igp di -4,244 -4,418 -3,079 -4,219 -4,448
cpi -8,244 -8,213 -5,179 -7,001 -7,014
igp og -4,243 -4,417 -3,074 -4,217 -4,446
ipaog trans -4,236 -4,581 -3,248 -4,172 -4,609
ppi manu -9,162 -8,457 -8,342 -9,119 -9,265
ppiaco -9,474 -9,498 -8,656 -9,437 -9,462
ipca -4,915 -5,063 -2,889 -4,926 -5,093
ipc -5,944 -6,254 -2,984 -6,071 -6,378
Obs*: Critério de Selecdo Automatico - SIC: max 12

defasagens

**. Critério de Selecdo Automatico: Barlett kerre
Newey-Bandwidth

*** Em vermelho, rejeita hipétese nula (ndo-
estacionaria) com 5%

Os resultados desta Tabela corroboram o que Rb88iL) encontrou: as taxas de
variacdo das variaveis que compde a teoria PPCsaeen alguma relacdo estavel de

trajetdria, no entanto ainda ndo podemos corrol@otaoria no periodo proposto.
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5.1.2.1. Aplicando o Método dos Minimos Quadrados r@inarios (MQO).
Verificando as premissas do método

Na Tabela 7 abaixo, expomos as estimacdes feitasbese na teoria PPC com base
na formulagcdo da equacgédo (2), estimada pelas pamdiferencas em logaritmo das
variaveis. Este artificio € citado em Rossi (19€dmo usual para contornar a instabilidade
dos coeficientes e de nao-estacionaridade dasveaidNo entanto, o autor cita que nao €
uma solucéo satisfatoria, uma vez que estamogsados nas relacdes entre 0s niveis e nao
nas primeiras diferencas.

Os resultados da regressédo pelo MQO usando a éfemij das variaveis em
logaritmo ndo sao satisfatorios, pois nenhum par@mestimado é estatisticamente
significativo. Faremos como proposto na literataa usar as variaveis nos niveis nos

préximos testes, apesar de ndo serem estacionarissel.

TABELA 7 — Resultados da Estimagéo - MQO: 12 difeneca logaritmo das variaveis

Estimacé&o na primeira diferenca em log

Variaveis Estimacéo - Resultados Testes - Diagnésticos
PTAX- Hetero Corr N&o-
Model Ven po Bl B2 Correl. | Stdrt Cond. Res. 1| linear | Durbin
PPC fim Index | Index | (pvalue) (p- (p- Linear | Error llag | Hetero | Normal lag llag | Watson
Finalid. meés Brasil EUA alue) | value) (R3 Regres | ARCH* | White* JB) (BG) | Reset** | (DW)
Modelo 12 dif 1 1 -
Log | diferenca| difer. 0.55234( 0.0782 9.636 | 10.6260| 123,589| 2.3965 | 0.722
PPC1 PTAX Log Log 0.00752 (0.313) | (0.619) 0,011 0,055 (0.002) | (0.059) | (0.00) | (0.121) | (0.397) 2,287
Consumo (0.358)
venda | IGP DI CPI
Modelo 12 dif 1 1 -
Log | diferenca| difer. 0.5304 | 0.19904 10.539 | 11.9826| 116.745| 2.3692| 1.170
Pf;';ﬁzéo PTAX | Log IGP | Log czboggg)a 0.332) | (0.697)| %010 | 005484 56501y | (0.035)| (0.00) | (0.123)] (0.282)| ©-5%°
629 venda| 0G PPI :
Modelo 12 dif 12 1 -
Log . difer. -0.2612| 0.0545 7.234 | 3.8936 | 150.439| 1.97696| 1.301
PPC3 | pray | diferencal ) o7 | 0.00083) gyl (9 72g) | 0019 | 00551 607y | (0,573) | (0.00) | (0.165)| (0.256)| 2262
Consumo Log IPC (0.924)
venda CPI
. 12 12
Modelo 12 dif diferenca| difer
PPCA4 Log Log IPA Log. -0.0047 | 0.2199| 0.5793 0.009 0.055 9.388 | 16.221 | 122.05 | 1.98669| 0.263 2262
Producso 5;@); oG pp| | (0.5062) (0,612) | (0.415) (0.002) | (0.006) | (0.00) | (0,158) | (0.609)
Transf | Manuf
Modelo 12 dif 12 12 .
Log | diferenca| difer. -0.4543( 0.0536 7.205 | 5.2799 | 152.973| 2.01095| 0.340
Cgriiio PTAX | Log | Log ((’boggg’; 0.692) | (0.732)| %003 | 0.0551 5607y | (0.383)| (0.00) | (0.156)| (0.561) | 2258
venda | IPCA CPI ’

Obs: Em vermelho néo estatisticamente significante.
Obs *: R-squared e Probabilidade Chi-Square(1).
Obs **: F-statistic e probabilidade F.
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Empregando as variaveis em logaritmo nos niveitgrtios na tabela 8 os resultados
utilizando a equacao (20) para estimar os parasatraves do MQO. Como no quadro de
resultados anterior, selecionamos indices de preges apresentam similaridade nos

propositos.

log(ptax_ven = S +log(index RSB -log(index _USD); (20)

Como podemos notar, nenhum parametro estimadoefeitado na regressédo pelo
método do MQO, nem mesmo com relacdo aos sinaifrooe promulga a teoria. Em todos
0s modelos a probabilidade de rejeicdo € pratictenenla. No entanto, o modelo 2 e o
modelo 4, grifados nas cores azul e verde, resactinte, apresentam melhores resultados
na estimacao, ndo somente pelos valores positogsarametro intercepto, indicando uma
preferéncia pela moeda externa, mas pelos erraggpagpresentados, uma vez que Sao 0s
menores, indicando que nesses casos a reta é pmisjostada pela regressdo estimada.
Holland e Valls Pereira (1999) ja comprovaram ques® do indice é capaz de influenciar nos
resultados, além do proprio periodo de analises panstantemente a amostra € truncada por
fatores exdgenos. Sarno e Taylor (2002) relatamoguiestes mais promissores para a PPC
sdo aqueles que envolvem indices industriais, @ aqueles que mais se aproximam por

similaridade dos berftradeables. O mesmo aconteceu com nos nossos testes.

TABELA 8 — Resultados da Estimagéo — MQO logaritmao nivel das variaveis

Estimagdo no nivel em log

Varidveis Estimacéo - Resultados Testes - Diagndsticos
PT. Hetero Né&o-
X- po Cond. | Hete Corr linear
Model | Ven (p- Bl B2 Correl. Stdrt 1lag ro Res. 1| 1lag | Durbin
PPC fim Index Index | value) (p- (p- Linear | Error | ARCH | Whit | Normal lag Reset* | Watson
Finalid. | més | Brasil EUA value) | value) (R3) Regres * e* JB) (BG) * (DW)
Modelo | -, 24.31
PPC1 PTAg\X Log Log -5.6335| 1.9538 | -0.7312 0.633 0.130 40.950 © .OO 38.937 | 84.095| 2.243 0.241
Consum IGPDI | CPI (0.00) | (0.00) | (0.00) ' ' (0.00) : (0.00) | (0,00) | (0.129) |
o venda 02)
Modelo Log Log 21.17
PPC2 Log 10.062 | 1.4563 | -3.4772 14.132 1 12.54 | 57.373 | 0.049
Produg | PTAX| I8P 1 ppi | “0.0) | (000) | (0.00) | @814 | 0092] g0y | (0.00]| (0.002)| (0.00) | (0.825)| @541
= venda| OG
ao 08)
Modelo | -, 30.46
PPC3 PTAg\X Log Log -11.829| 3.2453 | -0.8442 0.537 0.145 53.389 2 42.684 | 63.009 | 1.212 0.206
Consum IPC CPI (0.00) | (0.00) | (0.00) ' ' (0.00) (0.00) | (0.00) | (0.274)| ™
o venda (0.00)
Modelo Log Log Log 15.27
PPC4 IPA 17.030 | 1.2332 | -4.6342 24.927 0 50.805 | 63.009 | 0.994
Produc | PTA%1 og | PP | (0.00) | 0.00) | ©00) | &7 | 91001 (000) | (0,00| (0.00) | (0.00) | (0.321)| 47C
= venda Manuf
ao Transf 93)
Modelo Log 16.20
PPC5 Log Log -18.084| 3.1646 | -0,8777 5.629 9 29.049 | 90.112 | 0.128
Consum Se-rrﬁg IPCA CPI (0.00) | (0.00) | (0.00) 0458 | 0,157 (0.00) | (0,00 | (0.00) | (0.00) | (0.721) 0177
0 3)

Obs: Em vermelho rejeita hipétese nula.
Obs *: R-squared e Probabilidade Chi-Square(1).
Obs **: F-statistic e probabilidade F.
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Observamos pelo teste White, para diagndstico degdo da hipdtese de variancia
residual constante, que nenhum modelo rejeitoupatése de homocedasticidade, isto €,
todos os modelos calculados apresentam uma vanac@ariancia dos erros nao igual para o
periodo calculado,ou seja heterocedasticidade.nsemiiéncia desta heterocedasticidade € o
impacto sobre os testes de hipoteses, tornando-@sosnconfiaveis os estimadores
encontrados.

Podemos utilizar alternativas para melhor procedegstimacao dos parametros, uma
vez que estaremos tratando da ineficiéncia domadtres, ainda que consistentes e nao-
viesados, eles ndo sdo mais BLUE, dado que a caidlvos erros esta se alterando no
decorrer da série, e isto impacta nosso poder disddepelos testes de hipbteses, além de
superestimar o coeficiente de correlacdo (R?).

Aplicando o método proposto por White (ASTERIOU ALH, 2007) - usando os
erros estimados consistentes com a heterocedasliggidbtemos estimadores consistentes da
variancia e covariancia dos estimadores de MQG aimodelos escolhidos PPC2 e PPC4,
as novas estatisticas para os coeficientes estemaataf0, f1 e f2 sdo, respectivamente:
18.364, 21.293 e -20.048; 19.992, 20.669 e -20.Bitbora com significantes mudancas no
erro-padrdo e na estatistica t, principalmente adato PPC4, ndo ha grandes mudangas nos
parametros estimados, ou seja eles continuam sgguiicantes estatisticamente. A Tabela 9
abaixo mostra as altera¢gGes ocorridas pela coradca@eés do método proposto por White.

TABELA 9 — Resumo das alteracdes pelo método White

Sem correcdo Com correcao

Model a0 pl B2 po pl p2

PPC (p- (p- (p- (p- (p- (p- Percentual de
Finalid. | value) | value) | value) | value) | value) | value) Alteracéo
Modelo i i

PPCZ~ 17,916| 21,284 19.957 18,364 21,293 20,048 0,025/ 0,000 0,005
Producad

Modelo i i

PPC4~ 17,367| 19,100 17.960 19,992 20,669 20312 0,151/ 0,082/ 0,131
Producad

No modelo PPC2, as alteragdes séo infimas, ndarmdte a inclinacdo nem intercepto
da reta de regresséao significativamente. No enta@i@ o modelo PPC4, sdo mais intensas,
com uma alteracdo de mais de 13% no valor do Ztcemde 3. Contudo, a correcado feita

mantém nossos estimadores continua nao-signifeap@rque as estatisticasontinuam
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muito elevadas, levando-nos a rejeita-los novamémteressante notar, que quando fizemos
os testes utilizando a 12 diferenca em logaritroafarme nos mostra a tabela 7, os modelos
PPC2 e PPC4 sédo os Unicos que rejeitam a hipGadsendocedasticidade.

Nos testes de normalidade dos residuos JB, todo®dslos rejeitaram a hipotese de
normalidade, o que pode ser verificado em histograkhais uma vez, uma hipotese da
regressao € violada.

Quanto aos testes de autocorrelacdo (ou correlsgdal), eles sdo definitivos e
indicam ajustes necessarios nos modelos estimatdak) a possibilidade de regressdes
espurias. Podemos verificar, dada a alta estaidi¢ e testes Durbin-Watson (DW)
apresentando valores extremamente baixos. Sdagn@sncipais causas para esse fenémeno
(ASTERIOU e HALL, 2007): (i) omissao de variaveis) erro de especificacdo do modelo; e
(iii) erros sistematicos na medicao.

As duas primeiras causas sdo apontadas como gni@cteoria, mais precisamente na
incapacidade do modelo de PPC em capturar os fuerdas macroecondémicos que
impactam a movimentacdo no mercado de divisasradePode ndo parecer ser compativel
com o dinamismo atual das relagcdes econdbmico, dadoatrincado processo de trocas
realizadas a todo o momento, que apenas a medicfodir de compra medida por indices
de inflacdo determine a trajetéria da taxa de cdmbi

A importancia da variavel cambio parece, em primngido, ndo ser somente definida
em processos estatisticos de coleta por amostratgemariacbes de precos entre duas
economias, isto sem considerar a elevada capaciad®nversibilidade da moeda dolar.
N&o obstante, a despeito do propdsito da teorigandima trajetoria da taxa de cambio em
longo prazo, ndo é ilégico pensar em quebras astigtque alterem a propria estrutura do
poder de compra. A nosso ver, a tentativa de miacia violacdo da teoria com as diferencas
de produtividade entre nacdes é perfeitamenteajalibsmo porque setores que determinam
esse diferencial entre nacdes possuem estrutigsos piferentes na composicao dos indices,
impactando possiveis quebras estruturais no dedareajetoria da variavel.

Quanto a terceira causa citada acima, erros nacaweditravés do modelo proposto,
podemos proceder ajustes em nosso teste econanddriftorma a minimizar os potenciais
danos causados por essa violacdo. Apesar de tedusdelos apresentarem estatisticas DW
baixas, indicando alta correlacéo serial, corrotoyzelo teste LNF - Breusch-Godfrey (BG),

dado que osp-valu€ encontrados sdo baixos, indicando correlacéamlsee 12 ordem,

42 Nosso teste LM BG foi feito com defasagem de Iopler.
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existem instrumentos que aplicados podem aumengdici@ncia dos nossos estimadores e
amenizar a variagdo da variancia dos estimadores.dsdsos de autocorrelagao positiva, a
estatistica maior tende a indicar mais alta significanciatéstiaa para os coeficientes do que
o verdadeiro valor.

Como os modelos PPC2 e PPC4 apresentam maioressBMtionamo-los para
mostrar o tipo de correlacdo entre os residuogtas (t) e defasados em um periodd-{).
O Grafico 15 (a e b) abaixo confirma a tendénciaqde séries temporais econdémicas

normalmente apresentam correlacéo serial positiva.

GRAFICO 15 (a e b) — CorrelagadResidual dos Modelos PPC 2 e 4: residuo x residuo
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Os modelos PPC2 e PPC4 sdo os unicos dentre os miodelos testados que
apresentam estatisticas ADF criticas superioresstatisticas de tabela no teste de raiz
unitaria nos residuos da regressao, logo exiséeiestiridade nos residuos da regresséo feita
no nivel em logaritmo nos dois modelos escolhidhis.modelo PPC2, o resultado do teste

ADF é - 4,092597, enquanto no modelo PPC4 o rekulia teste ADF é - 3,834145. Ambas
acima de 1% no nivel de aceitacao.

5.1.2.2. Corrigindo a Autocorrelagdo. Aplicando o Mtodo dos Minimos
Quadrados Generalizados (MQG)

Apés o diagnostico da autocorrelacdo, é usual gdad®QG, pois se trata de um
método que melhora a estimacdo, uma vez que tepamlazir intervalo de confianga menor
e mais informativo que fora revelado pelo MQO. (HIGRIFFITHS e JUDGE, 2003).

O procedimento Prais-Winsteifi (GUJARATI, 2006) consiste em transformar a
equacao base em um modelo em que os erros autacmn@ados sejam substituidos sem

alterar a estrutura basica do modelo em quest&itiamente para a nossa formulacéo:

:(:32( :Ji f; : ,gllndexRSB u T B,indexUsSD ,, + u, (21a,21b)
e

U =ah,+&

ptax, =4, +BindexR$B+ SBindexUSP, +u,;

ptax—(ptax,xp) =4, + Q- p) + B (indexRSB adndexR$B) + 4,(indexUSP- gndexUSP) +&;
ptax =4 +BindexR$B BindexUSDr &

Onde ptaxX = ptax — pptax_,; B, = 5,(1- p);indexZ =indexZ (- p) **[(22)].
No entanto, como ndo queremos perder uma observiagd® precisamente 1999:01,

€ sugerido transformar essa 12 observacdo usaridionala abaixo, mantendo as demais
(1999:02 até 2007:12) conforme acima.

43 7 significa tanto RSB quanto USD, ou seja, serve pasignar o pais de origem do indice de precos.
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ptax, = ptax,~/1- 02,
indexRSB ; = indexRSB ,+/1- p?; (23a,23b,93
indexUSD , = indexUSD ,+/1- p?

Feita essa metodologia nos modelos PPC2 e PPQoseldos, podemos notar que o
problema da correlacdo serial desaparece; o téatadifica. Logo, podemos, finalmente,
proceder nossa analise econométrica para o mo&&o R Tabela 10 abaixo ilustra a saida
das estatisticas extraidas nos modelos PPC2* e *P&id as alteracbes propostas pelo
procedimento Prais-Winstei.

TABELA 10 — Resultados da Estimacdo com Correcdo MQ: logaritmo no nivel das

variaveis
Estimacdo no nivel em log MQG Estimacéo - Resultado Testes - Diagndésticos
PTAX- Bo Bl B2 Hetero Correlog | Corr Né&o-
Model Ven star star star | Correl. | Stdrt Cond. Residuos| Res. 1| linear | Durbin
PPC fim Index | Index | (p- (p- (p- Linear | Error 1lag Hetero Prob lag llag | Watson
Finalid. més | Brasil | EUA | value) | value) | value) | (R?) | Regres| ARCH* | White* (lag) (BG) [ Reset* | (DW)
Log
l\;gc(j:ezlg PTAX | Log IGP ||;0§| 7.046 | 1.062 | -2.431 0413 | 0060 0.0652 | 9.2726 | 0.795 1.172 | 0.0692 1789
~ | venda| OG star (0.00) | (0.00) | (0.00)| ' (0.7985)| (0.1588)| (1°lag) | (0.279)| (0.793)|
Produgéo star star
Modelo Log Log Log -
PTAX | IPA_OG| PPI |[10.419| 0.7984 0.0881 | 5.1896 0.762 1.5823| 0.0279
* -
PPC4" | venda| Transf | Manuf| (0.00) | (0.00) | 2:8179] 0.331 | 0,062} 7666)| (0.510) | (1°lag) | (0.208)| (0.868) | -7°°
Produgdo star star star (0.00)

Obs: Em vermelho rejeita hip6tese nula.
Obs *: R-squared e Probabilidade Chi-Square(1).
Obs **: F-statistic e probabilidade F.

Primeiramente, a condicdo de simetria nos sinais doeficientes permanece
respeitada, uma vez que os sinaigte 2 sao diferentes e certos, como pressupde a teoria.
No entanto, a condicdo de proporcionalidade doficieetes (igualdade a unidade) néo €
acatada pelo teste Wald. Obviamente, apesar deinsarteoria de longo prazo estamos
lidando com um periodo de extrema volatilidadegeersas fontes.

O procedimento ainda ndo nos parece o ideal, pmsaa de corrigir a correlacéao
serial, a metodologia empregada baseou-se na déémighh entre as variaveis, ou seja, nédo

podemos afirmar que existe relacionamento Unidomgo prazo entre as variaveis.
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5.1.2.3. Aplicando o Método da Cointegracdo e o Metb do Vetor de
Correcéo de Erros (VECM)

Uma vez que a PPC prop6e a simples relacdo ertreléacambio e niveis dos indices
de precos, isto é, assegura que a depreciacdxal@eacambio € o reflexo da diferenca no

mesmo nivel entre os indices de precos doméstieateenos, uma metodologia interessante

seria tomar como logaritmo os indices dos precmsédtico e externof, p; ), da taxa de

cambio (3‘) e o desvio da PPC no periotlgd,). A PPC seria valida sd, (desvios) for

estacionario, pois se permanente rejeitariamos @ p&a o periodo selecionado. Se os

desvios sdo permanentes entdo necessariamentei@ns@qda autocorrelacdo dos desvios

ndo deve ser zero. Isto estad proposto em EndesHy28ssim, usanda = p, - p; +d,
(25), testaremos s&, =g — p, + p, (26) é estacionario.

Essa metodologia explora o tratamento de varidveie-estacionarias quando
submetidas ao um processo de regressao linearej@uvariaveis macroecondmicas que em
sua maioria apresenta tendéncia explosiva (nacteséaia), e que quando usadas em
modelos macroeconémicos economeétricos potencialzanoblema da regressao espuria. Ja
foi mencionado aqui que usualmente a saida € izagilo da 12 diferenca das varidveis
envolvidas.

No entanto, existem problemas que confrontam ootnatdo problema com a teoria
econbmica. Mais precisamente, sdo dois 0s probleanase aplicar a 12 diferenca nas
variaveis envolvidas: (1°) se o modelo é corretosna especificacdo com a relagdo das
variaveis independentes sobre a variavel dependemfazer a diferenciacdo dessas variaveis
estamos implicitamente diferenciando o processerdes da regressédo proposta e; (2°) ao
diferenciar as variaveis hdo mais havera solucacalme longo prazo. Uma caracteristica
importante € que o modelo possa combinar resultddosurto e longo prazo, mantida a
estacionaridade das variaveis envolvidas mensuradasniveis. (ASTERIOU e HALL,
2007).

Cointegracdo é a técnica para ser usada em séim®stacionarias. Se existe
genuinamente uma relacdo de longo prazo entre Adve® envolvidas, entdo existe
combinacgdo linear entre elas, mesmo que as vasi@s@adamente ndo sejam estacionarias.

As variaveis podem exibir um comportamento de diftgs tendéncias entre elas, sem retorno
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ao nivel de longo prazo, por exemplo, mas quandwbowmdas apresentam uma combinacéo
linear. “Equilibrium theories involving nonstatiayavariables require the existence of a

combination of the variables that is stationarFNDERS, 2004, p. 320).

Se no nosso caso, o desvio estimadp<e — p, + p,) (26) for estacionario, com as

variaveis envolvidas, possuindo a mesma ordem tgrecdo, estamos diante do exemplo
gue vem dominando a literatura macroecondmica Mowa$ tempos, ou seja, dentro de
alguma estrutura do equilibrio os desvios do duyiglidevem ser temporarios.

O ponto basico da metodologia da cointegracdo étramogjue variaveis nao-
estacionarias integradas de mesma ordem, que posyeluina relacdo de longo prazo,
guando aplicadas em conjunto produzem somatori@rde de tendéncia estocastica, e uma
nova combinacdo entre elas, erros e variaveis|taesem um processo que elimine a nao-
estacionaridade individual. Em teoria, quando asaveis possuem uma forte relacdo de
longo prazo, a cointegracdo é uma poderosa mefdoloara detectar a presenca de
estruturas econémicas. (ASTERIOU e HALL, 2007).efacdo genuina de longo prazo entre

as variaveis € descrita como uma combinacao liderditicamente:

Yo =B+ B X +u

R T (24 a, 24 b)
U, :Yt _ﬁl_ﬁzxt

Se u, ~1 (0), entdo as variavei¥;, X, sdo ditas cointegradas. Usando a definicao
formal de Engle e Granger (1987) e a definicAoad® enais geral:

Def. 1:Y,, X, séo ditas cointegradas de ordem d, b, seJarib <0, denotadas como,
Y,, X, ~Cl(d,b), se ambas s&o integradas na mesma ordem d & egistbinacdo linear
entre essas variaveigy, + 5,X,, integradas de ordewh — b O vetor (3,,) € chamado

vetor de cointegracao.

Def. 2: SeZ, denota um vetor n x 1%,...,Z ), e se cada um deles é)|(existe um
vetorf n x 1 tal quez;Z~1(d-b )entdoz, ~CI(d,b )

Para o uso empirico, 0 caso mais interessante exeijuando as séries temporais
tornem-se estacionarias com o vetor de cointegrd¢ado, e os coeficientes cointegrados

possam ser identificados como parametros que iadigtelacdo de longo prazo entre as
variaveis. (ASTERIOU e HALL, 2007).



99

A principal caracteristica de varidveis cointegeada que suas trajetérias séo
influenciadas pela a extenséo dos desvios do kqailie longo prazo. No entanto, no caso de
retorno ao equilibrio de longo prazo, como estamanmovimentos de algumas das variaveis
que respondessem ao desequilibrio de curto prazessé& o proposito do modelo Vetor de
Correcdo dos Erros (VECM). O modelo é uma versdis nmmpleta do VAR! pois corrige
0 problema ao permitir trabalhar com variaveis aéi&cionarias sem diferencia-las ou omiti-
las. (BUENO, 2008). Importante frisar que estanmbsressados no comportamento de longo
prazo entre as variaveis, portanto a diferencigg@i@ eliminar a nao-estacionaridade das
variaveis nao seria factivel.

Se Y, X, sdo cointegradas, ou seja,~1 ,(@odemos expressar a relagdo para o

nosso propdsito na seguinte expressdo usando o VECM

PTAX_venda = (lndex_ Brasil, j

index_EUA
log(Y,) =log(X,) (25 a,12325 c)
Alog(Y,) = a, + BAX, — 70, +Y,

Na ultima equacéo estamos de fato testando tantfedses de longo prazo quanto os
efeitos de curto prazo. O parametBorepresenta o efeito de curto prazo que mede
imediatamente o impacto da mudanca dos indicesegegpsobre a taxa de cambio. Por outro
lado, o parametrac é efeito corretivo que estd acontecendo sobresegddibrio. Mais
precisamente, segundo Bueno (2008), trata-se daidatle de ajustamento de quanto a taxa
de cambio saiu da sua trajetoria da PPC.YSedescola deX,_, de modo quel,_, > 0
quanto maior for o parametrg maior sera o efeito sobéem termos de ajustamento em
direcédo ao equilibrio preconizado pela a PPC. Aegdio acontece pela diferenca entre a taxa
de cambio corrente e a passada; Y,_,).

As vantagens pelo uso do VECM sao quatro.

Primeiro, a forma conveniente da medicao dos gnm@genientes do desequilibrio dos
periodos prévios ETA de acordo com a implicacdm@&enca. Segundo, como o0 modelo é

formulado na 12 diferenca eliminamos as tendéndas variaveis envolvidas; assim,

resolvemos o possivel problema de regressédo esfiereeiro, a manutencdo do modelo

440 método VAR (autocorrelacéo vetorial). Cada vatiémeldgena é explicada por defasagem e pelos salefasados das
demais variaveis endégenas do modelo. Nao ha edsiéaxdgenas no modelo VAR.
48 Para uma melhor compreenséo do método ver Buef@)(20
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proposto ndo altera com o método. Por ultimo, estafidando com fato que os erros
provenientes do desequilibrio de curto prazo éesfduo estacionario, ou seja, o processo de
ajuste entre as variaveis envolvidas néo estaltiodo’ erros que no longo prazo se tornam
cada vez maiores.

Quanto aos residuos dos modelos que usamos, aTdbabaixo mostra que somente
a regressdo do modelo PPC2, indicado na cor amdle msamos os indices de precos
fortemente baseados em produttmdeables, apresenta estacionaridade nos residuos no
nivel, ou seja, sédo 1(0). Logo, mesmo que as vaiséapresentem integracdo de ordem 1, I1(1),
a combinacao linear entre elas resulta em estaaiada nos residuos. Os desvios estimados
na regressdo ndo se dispersam continuamente egfAaelamédia de longo prazo. Isto para
nos ja € um sinal de que a PPC esta validada, mesma volatilidade exibida em alguns
momentos. Contudo, gostariamos de avaliar a veldeidom que o modelo pode corrigir os
erros de curto prazo. Pelos resultados até adaimes priorizando as etapas daqui por diante
somente no modelo PPC 2.

TABELA 11 — Resultados dos Testes nos Residuos dstihacdo MQO logaritmo no
nivel das variaveis

Estimacé&o no nivel em log

Variaveis Testes ADF (base SBC - 12 lags)
Constante e
Model PPC| PTAX-Ven Index Constante e Tendéncia
Finalid. fim més Brasil |Index EUA| Tendéncia (nivel) (1a diferencga)
Modelo
ppc1 | RO9PTAX jLog 1GP | o0 cpy -2,543 -10,586
venda DI
Consumo
Modelo
ppc2 | MO9PTAX | LogIGP | ) o pp) -4,073 111,278
~ venda oG
Producéo
Modelo
ppc3 | C9PTAX 1 og1pC | Log CPI 2,380 110,122
venda
Consumo
Modelo Log IPA
ppca | LOIPTAX Taq Log PP -3,828 -10,978
~ venda Manuf
Producéo Transf
Modelo
ppcs | SO9PTAX I o51pcA| Log cPI 2,228 -9,955
venda
Consumo

Obs: Em vermelho rejeita hipétese nula com 1%.tis6itza com 1% Constante e Tendéncia: -

4,046072
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5.1.2.3.1 - O Método de Cointegracdo de Johansen

Dado que pretendemos testar a PPC relativa, oy ssjamos lidando com trés
variaveis, n > 2, Ibg(ptax_ven = S +log(index_ RSB —log(index_USD)), aplicaremos o
Método de Johansen, uma vez que existe a posaibdique enm variaveis podemos achar
— 1 vetores de cointegracao. Isto quer dizer que,as3amcaso, existe a possibilidade de até
dois vetores de cointegracdo garantindo que o rmogeksa ter multiplos equilibrios
coordenando a trajetdria das varidveis no modelast&m, pelo menos, duas relacdes
cointegradas linearmente independente para a tagardbio real/ddlar.

Na verdade, o método de Johansen € a aplicacdordg&@o multivariada dos erros
que foi mostrada no modelo VECM univariado, uma geg estamos ampliando a matriz de
vetores possiveis. Usando a notacédo feita em AsteriHall (2007), representando a matriz
das variaveisPTAX venda, index RSB e index U SBspectivamente, entdo temos

analiticamente:

Z,=AZ_ ,+AZ_,+..+AZ_ +u [(26)]. Usando o VECM na equagéo ao lado, temos:

AVAR ) PUNVARS Y PYAVARP S NRVAVASR J | VAR U (27)
H=0-A-A-..—A)

onde j =12 k-1 (28, 29)
N=-(1-A-A-.—A)

A matriz I, contém informagéo sobre o relacionamento de Igrgao entre as
variaveis. , ou seja, se assumimos fue af', o 1° parametro sera o vetor que demonstra a

velocidade do ajustamento em direcdo a trajet@iaquilibrio de longo prazo, enquanto que
0 2° parametro representa o vetor sera a matrizaggientes de longo prazo.

AX, | =T DXy || 000 B,.Bosl3 Xia | T8 (30)
21P22P32

AY, AY,_ a,a Y
t t-1 11¥12 (ﬁllﬂzj—ﬂ:ﬂj t-1
A\/vt AVVt -1 a3 la23 VVt -1
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Analisando a correcao entre o presente e passadaridsel dependentérY), temos
a 12 coluna da matriZ, onde temos a possibilidade de 2 vetores, indwandelocidade de

ajustamento dos coeficientes

NZ =0, (BuYiy+ BuXoy ¥ BaW, )+ 03, (BrY s+ B Xy + BuW, ) (31)

A vantagem pelo uso do método acima, envolvendo hvariaveis € obter n — 1
vetores de cointegracdo que relacionam-nas. Osdogtsomente se igualam no caso de 1
vetor de cointegracao, ou seja, variaveis X e \Wedracamente exogenas.

Nossa primeira providencia em relacdo ao métoddotk@ansen ja foi verificada, na
tabela 6. Verificamos que as variaveis séo I(1)alez que sao integradas de mesma ordem
na 12 diferenca, estamos dentro do caso considdes#gavel pela a literatura.

Tomando o devido cuidado para evitar que o errogmeém nossa regressao fosse
contaminado por heterocedasticidade, néo-normajdadtocorrelacdo, etc., procuramos
induzir nimeros de periodos auto-regressivos dendodecrescente no modelo VAR,
capturando menor o valor do teste AIC ou SBC. Naelal2 relatamos os resultados e uma
vez que o teste SBC é considerado como mais panms®m (ENDERS, 2004) adotaremos 2

“lags’.

TABELA 12 — Estimacao no Modelo VAR: Célculo das Dasagens

Estimagdo VAR: Estatisticas AIC e SBC

No. Periodos
Defasados SBC AlC
12 -13,7902 -16,7626
10 -14,3496 -16,8027
8 -14,9022 -16,8561
6 -15,4294 -16,8561
4 -16,0212 -17,0168
2 -16,3719 -16,8996
0 -4,6998 -4,7743

Obs: Em vermelho os valor minimo das
estatisticas.

A escolha do modelo de cointegracdo apropriado emsistema multivariado é
importante para caracterizar a dindmica, tantoufto razo quanto do longo prazo. Isto é,

avaliamos se existe um intercepto e/ou tendénciarebobs 0s casos ou ndo, ou se somente



em um. Asteriou e Hall (2007) citam que os casoes 1° néo sao realistas. Bueno (2008)

simplifica os casos possiveis:

» 2°caso - constante dentro do vetor de cointegracéo

» 3°caso - constante dentro e fora do vetor deegpiatdo e,
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* 4° caso — constante dentro e fora do vetor deegpia¢do e tendéncia dentro

do vetor.

Para 0 nosso proposito, usandB\iews apresentamos na Tabela 13 abaixo os testes

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

TABELA 13 — Teste de Johansen e Maximo Autovalor: Gintegracdo com 2 fags’

Estimacdo: Teste de Johansen - 2 lags Estimacdo: Teste de Maximo Autovalor

Critico Méximo  Critico

Caso 2 Autovalor Traco a5% Prob. |Caso2 Autovalor Autovalor a5% Prob.

nenhum* 0,2233 45,4753 35,1928 0,0028 | nenhum* 0,2233 26,5394 22,2996 0,0120

1vetor 0,.10748C 18,9359 20,2618 0,0753| 1 vetor 0,1075 11,9392 15,8921 0,1895

2 vetores 0,0645 6,9967 9,1645 0,1266] 2 yetores 0,0645 6,9967 9,1645 0,1266
Critico Méximo  Critico

Caso3 Autovalor Traco a5% Prob. | Caso 3 Autovalor Autovalor a5% Prob.

nenhum  0,1810 28,8175 29,7971 0,0645| nenhum 0.180995 20,9648 21,1316 0,0527

1 vetor 0,0659 7,8527 15,4947 0,4813| 1 vetor 0.065879  7,1557 14,2646 0,4709

2 vetores 0,0066 0,6970 3,8415 0,4038] 2 yetores 0.006616 0,6970 3,8415 0,4038
Critico Méximo  Critico

Caso4  Autovalor Traco a5% Prob. |Caso4  Autovalor Autovalor a5%  Prob.

nenhum  0,1984 40,4740 42,9153 0,0860| nenhum  0,1984 23,2154 25,8232 0,1065

1 vetor 0,1195 17,2586 25,8721 0,3959| 1 vetor 0,1195 13,3575 19,3870 0,3001

2 vetores 0,0365 13,9011 12,5180 0,7564] 2 yetores 0,0365 3,9011 12,5180 0,7564

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05

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

caso 2: No deterministic trend (restricted comtta

caso 3: Linear deterministic
trend

caso 4: Linear deterministic trend
(restricted)

Como podemos observar acima, temos a confirmagdovdéer de cointegracéo, pelo

menos no caso 2° ou seja, nossa mdrizle combinacdo linear de longo prazo esta

comprovada. Nossa Tabela utilizou dois periododgeafasagens fdgs’), mas, no entanto,

caso assumissemos a default do progrdivéews com quatro fags’,

confirmacédo nos casos 2°, 3° e 4°,

teriamos a
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Usando o Principio de Pantffiaa Tabela 14 abaixo resume os casos testados] assi
podemos decidir que nossa preferéncia recai solmaso 2°, ou seja, temos um intercepto
sem tendéncia na equacao de cointegracao (longo)geeoporcionando nenhuma tendéncia

no periodo selecionado. O intercepto é restritmadelo de longo prazo.

TABELA 14 — Principio de Pantula

Principio de Pantula - Estatisticas do Traco

r n-r Caso 2 Caso 3 Caso 4
0 3 45,4753 28,8175 40,4740
1 2 18,9359 7,8527 17,2584
3 1 6,9967 0,6970 3,9011

Obs: Em vermelho a la vez que o teste ndo rejéi@odese nula de
vetor de cointegracao

Temos um vetor de integracdo, ou seja, nossa niatrizposto 1, logdl= a.p sera
uma matriz 3 x 1. O resultado indica que a tecad@®C ¢é acolhida no nosso caso, porque
existe pelo menos uma relacdo de cointegragéo antrariaveis prescritas no modelo.

A tabela 15 ilustra os resultados extraidos peltndeVECM. Podemos notar que 0s
sinais estdo corretamente apresentados, ou sejeondicdo de simetria € satisfeita

estatisticamente pelo modelo ao arrumar as vagdaeequacao abaixo (32).

Lptax= B,const+ S, Ligpog(-1) — B, Lppiaca-1). (32)

46 O Principio de Pantula envolve a estimacéo dosetned apresentacéo dos resultados do mais resaté o menos

restritivo. A selecéo ocorre quando, pela prime&za, um teste de hipétese nula referente ao traéwo éejeitado (Ver
Asteriou e Hall, 2007).
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TABELA 15 — VECM Modelo PPC 2 — Resultados

Vector Error Correction Estimates

Date: 01/11/09 Time: 12:46

Sample (adjusted): 1999M04 2007M12
Included observations: 105 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql

LPTAX-1) 1.000000

LIGPOG(-1) -1.632757
(0.11570)
[-14.1117]

LPPIACO(-1) 3.589699
(0.30743)
[11.6763]

C -9.677000
(1.03578)
[-9.34270]

FONTE: Programa EViews

Nos resultados extraidos em termos dinamicos (@athé), podemos notar que,
aproximadamente 5% da correc¢do da taxa de cambiceat por ajustes anteriores na propria
cotacdo, enquanto que os variaveis indices de pr@gmésticos e externos imputem uma
correcao de quase 2% e 6% a cada periodo, respeetive. Esses Sao sinais inequivocos que
o desequilibrio da taxa de cambio é corrigido aagagriodo. No entanto, somente o ajuste

pelo indice PPI é estatisticamente significativo.



TABELA 16 — VECM Modelo PPC 2 — Resultados Defasado

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

Schwarz criterion

-16.35001

106
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FONTE: Programa EViews

Aplicando os resultados extraidos com as variaeeisaidas no modelo VECM em
uma regressao pelo método MQO, temos aproximadanesnnesmos parametros extraidos,
além de confirma-los no teste de hipétese apropri@d seja, ndo podemos rejeitar o modelo
PPC usando os variaveis indices de precos parécaxpl trajetdria da taxa de cambio

nominal no periodo selecionado.

TABELA 17 — Modelo PPC 2 usando VECM - Resultados Btodo MQO

Dependent Variable:RTAX

Method: Least Squares

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

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

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 10.14301 0.634751 15.97953 0.0000
LIGPOG(-1) 1.417768 0.076058 18.64057 0.0000
LPPIACO(-1) -3.450755 0.195802  -17.62372 0.0000

R-squared 0.772988 Mean dependent var 0.850779
Adjusted R-squared 0.768622 S.D. dependent var 0.212127
S.E. of regression 0.102037 Akaike info criterion -1.699326
Sum squared resid 1.082800Schwarz criterion -1.624387
Log likelihood 93.91396 F-statistic 177.0624
Durbin-Watson stat 0.425512 Prob(F-statistic) 0.000000

FONTE: Programa EViews

Por fim aplicamos dois ultimos testes. Primeiramgriestamos os residuos da
regressao acima, comprovando, mais uma vez, saei@sridade. Isto é, concluimos que a
combinacédo de duas variaveis de mesma ordem dgagé® resulta na combinacao linear
entre elas, e isso pode ser comprovado no testeadplsobre os residuos na regressao

Lptax= B,const+ B,Ligpog(-1) — B,Lppiacq-1) [(32)], mostrada na Tabela 18 abaixo.
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TABELA 18 — Teste ADF nos Residuos da Regressao p&llétodo MQO

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.62738 .0000
Test critical values: 1% level -3.494378
5% level -2.889474
10% level -2.581741

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

FONTE: Programa EViews

E por dltimo, aplicamos o teste de causalidade @mggf’. De forma simplificada,
nosso objetivo foi comparar a direcdo de causadididnossa proposta com base no modelo
tedrico. Uma vez que o uso do modelo VECM nédo sugena direcdo de causalidade,
obtivemos o resultado onde a variavel dependemeX é afetada pelas variaveis IGP-OG e

PPI, e ndo o contrario. Os resultados estao expastdabela 19 abaixo.

4" Para maiores esclarecimentos sobre a aplicac@ieste de Causalidade Granger ver Enders 2004.
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TABELA 19 — Teste Granger causalidade

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 01/12/09 Time: 12:28

Sample: 1999M01 2007M12

Included observations: 105

Dependent variable: DRTAX

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

Dependent variable: D(LIGPOG)

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

Dependent variable: D(LPPIACO)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(LPTAX 8.234899 2 0.0163
D(LIGPOG) 8.902306 2 0.0117
All 15.51230 4 0.0037

FONTE: Programa EViews

5.1.3. Os Resultados dos Testes da PPC

Embora a literatura sinalize um desapontamento tquanrejeicdo dos testes de
proporcionalidade dos parametros na abordagem @aiB$b pode ser explicado pelo uso de

amostras pequenas. No nosso caso, embora nd@nd{eia hipdtese de que as variaveis
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indices de precodradeables” impactam a trajetoria da taxa de cadmbio nominah) cona
amostra de 108 observac¢des, também ndo comprovaproporcionalidade dos parametros.

A principal diferenca entre o uso da cointegracddeste da PPC e o teste de nao-
estacionaridade da taxa de cambio real é que agéande simetria e proporcionalidade néo é
imposta nem testada facilmente, dado o viés dmadbtir do erro-padrdo. Alguns estudos
rejeitam as hipdteses de simetria e proporcionddidaaseadas nas consideragdes sobre a
mensuracao dos erros sistematicos, seja pela aapsrindices relevantes para a teoria PPC
e nas barreiras comerciais entre os paises. O mdwdohansen engana esses vieses quando
testa a teoria com multiplos vetores. (SARNO e TAR, 2002).

Com relagdo ao tamanho da nossa amostra, Frargg8,(1990) (In HAFER, 1986) e
grande namero de autores tém notado que os tasi@si@s empregados em periodo de
excessiva volatilidade da taxa de cambio tém pdoga para rejeitar a hipotese nula de
instabilidade quando aplicados em periodos cuBaargumento é que se a PPC é estavel, 25
anos de série ndo seria suficiente para a detelec@aracteristica de reversado lenta e gradual
em direcdo a PPC. Dai a necessidade de testar arRBE€ries longasl@ng spar).

Entretanto, o uso de séries longas tem sido sutinaeticriticas. Uma delas € que
nesses longos periodos é possivel encontrar dsveggomes para as taxas de cambio, ou que
possam ter ocorridos choques reais que geraramaguestruturais, ou mesmo alteragées na
taxa de cambio real de equilibrio (RER), como peengplo, mudanca de preferéncias,
indices, padrdes de comércio internacional, efgdtlassa-Samuleson, etc. Contudo, isso é um
“mal necessario” com que se depara quem usa eSses ngas. Porém, como o interesse
maior da literatura PPC é o comportamento da RERemiodos de livre flutuagéo, isto é,
medir se a RER apresenta estabilidade ou tendéeciaversédo, justificam-se os métodos
desenvolvidos aqui.

Comprovamos ainda que sem proporcionalidade, o da® séries apresentarem
comportamento (trajetoria) similar, demonstrande qulLei do Preco Unico n&o pode ser
totalmente descartada. Existe uma reversao a méudia.vez que lidamos com um mercado
de livre movimentacdo de capitais externos, nacempod deixar de supor que 0s agentes
econdmicos envolvidos observem esse posicioname@msmo porque se trata de uma
abordagem que, de certa forma, baliza outras afpenda E factivel pensar que a arbitragem
assegura que o preco entre bens similarémdeéable$ serdo iguais no comércio externo, e
intensa movimentacdo de capitais indica uma maiptuca dessa sinalizacdo. Maior grau de
abertura comercial pode indicar uma maior tendéaciessa reversao a media. Mas néo

testamos essa hipotese.
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Cabe aqui salientar que a definicdo apropriada @R indica o uso de indices de
precos claramente destinados ao consumo, ou Bdjees$ de precos de forma mais geral, e
nao a selecdo de indices que tentam capturar motomeimilares nos precos de bens
“tradeable$, como o que usamos. Gustav Cassel salientou galeoedagem da PPC diz
respeito ao valor do poder de compra proporciorzela moeda doméstica em relagédo a
moeda externa, e as variagdes dessa relacdo si gpedeapturadas de forma inteira em um
indice geral. (MARK, 1995). Nos nossos testes r@wseguimos relacionar a PPC com as
variaces dos indices de consumo geral, e siméstirdaqueles que capturam os movimentos
nos precos dos bendrddeables. O uso dos demais indices ndo foi estatisticamente
significante nos residuos da combinagéo linear.

Obviamente, existem periodos de maior volatilidade mercado de divisas, por
qualquer que seja o motivo, impactando signifieatiente e com maior persisténcia o0s
desvios na PPC, ou seja, alteracdes na taxa decéeah N&o foi nosso escopo mensurar
esses desvios nem o tempo de duragéo para queeedgtam, assim como ndo procuramos
estimar a taxa de cambio real no periodo escolldm estimar tais propdsitos teriamos que
levar em consideracao custos de transacao, bardgraomercializacdo de toda sorte, niveis
de produtividade entre nacdes e parceiros, e etc.

Ou seja, uma imensa zona de interacdo que podpdde) influenciar esses
questionamentos, deslocando-a para fora da zotamsacdo. Ndo negamos uma trajetéria
volatil da taxa de cambio, pois sempre nos preagoopam colocar o periodo descrito como
um periodo de forte ruptura na sistematica dos domehtos macroecondmicos, e nem
poderiamos pela propria trajetéria BEAX Contudo, se a taxa de cambio mostrar um
comportamento dutsidef isto detona mecanismos de arbitragem para acochsiento
dentro da zona viavel de transacfes. (ROSENBER@G3)20

A volatilidade do periodo indica um mercado bastalimamico, o que nao € estranho
tratando-se de série temporal relacionada com merda divisas. Muitas séries econdémicas
exibem um comportamento onde sdo caracteristicgeiedos de extrema volatilidade. O
teste ARCH? permite verificar a autocorrelacéo na variancis eiwos da série como um todo
(periodo), ao invés da variancia dos erros em giléha principal do teste é verificar o quanto
da variancia dos erross?(it) depende do tamanho do erro do periodo anteriora(u
defasagem) ao quadradéttl). (ASTERIOU e HALL, 2007).

48 Autoregressive conditional heteroskedasticityy &theterocedasticidade condicional auto-regrassiv
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Na tabela 7 notamos que os modelos selecionadrandele rejeitar a hipétese nula,
ou seja, existe efeito de heterocedasticidade cmmgil em uma defasagem. Alguns autores
classificam essa metodologia como medida de riszaiso de modelagem ARCH permite a

captura tanto dos momentos de tranquilidade qudtmlatilidade da série.

5.1.4. Conclusdes dos Testes da PPC

Diante dos resultados apresentados aqui, ndo @rdpsado pensar na hipétese da
paridade do cambio para o periodo proposto. Mesmointensa volatilidade no periodo, os
residuos séo estacionarios, ou seja, parte dosieRa@§io sera permanente. Se o termo erro é

estacionério, entdo uma forte relacdo linear existee a taxa de cAmbio e os pregos relativos.

GRAFICO 16 (a e b) — Residuos do VECM Modelo 2 PPC
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FONTE: Programa EViews
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O modelo deve ser mais util quando colocado emopaipropriado, ou seja, em longo
prazo, mesmo com diferentes instrumentais econawogtdisponiveis. Holland e Valls
Pereira (1999) colocam que a especificacdo do mooeh diferentes procedimentos pode
apresentar resultados distintos.

No nosso caso, além de aplicar as correcfes pesppsra a heterocedasticidade e
possivel regressao espuria no modelo usando aveBriem niveis, também aplicamos o
método da cointegracdo. Para o 1° resultado comseguwapurar parametros estatisticamente
significativos, mas nao procedemos aos testestdei@saridade nas variaveis.

Ao usar o método da cointegracdo também encontraa@snetros estatisticamente
significantes. Como as variaveis sdo estacionéaaak® diferenca - (1) pudemos garantir que
os residuos sao estacionarios 1(0), além de acharetor de cointegracédo, indicando relagcéo
de longo prazo entre as variaveis. Isto ajudapica o modelo PPC, apesar do uso de
restricdo sobre os indices de pregos utilizados iaténsa volatilidade do periodo. Mesmo o
inicio do regime de flutuacdo cambial aliado as amgaéis na conducao de politica econémica
com indicios de possivel ruptura politica ndo fosarficientemente fortes para extrapolar o
que preconiza o modelo PPC.

Em nosso ponto de vista, 0 movimento apresentaldotgwea de cambio no periodo é
caracteristico da volatilidade (desvios) em torreo RIPC. No entanto sdo limitados e
reversiveis. Quanto maior foi 0 movimento de deswuas acentuado foi 0 movimento de
correcdo para a PPC, indicando, em Ultima instagci@ 0os precos sao variaveis importantes
na determinacdo de uma taxa de cambio que mensyeegos de produtos similares entre
economias.

A nossa intenc¢do ndo foi a captura da explicacatupbda taxa de cambio nominal, e
sim da trajetdria explicada no periodo analisado.diferenca na captura dos precos
“tradeable’ explicou os ajustes de curto e longo prazo seldPd AX Mostramos aqui que
nao eram fundamentadas as freqlientes chamadaseatpiitibrio gradual da taxa de cambio
quando essa iniciou uma trajetéria de apreciacaéinab de 2003 em diante. O processo
observado pode ser caracterizado por uma corregaeskequilibrio do periodo anterior a
2003 em relacdo a uma taxa de equilibrio, que cenbeza ndo foi a apresentada pela a taxa
de cambio nominal entre meados de 2001 e 2004.ivebsente, choques exdgenos
produziram indicios suficientemente fortes paraspcar uma exagerada reacdo dos agentes
econdmicos que se refletiu no desequilibrio da t@&acambio de longo prazo refletida

naquele momento.
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Por fim, para a imposicao de testes mais definti@aeoria PPC, dado que os desvios
da PPC podem ser gradualmente lentos a reversa® existem evidéncias de quebras
estruturais, além de diferentes cestas de conspmeferéncias e produtividade entre os
setores envolvidos, tomamos uma citacdo de Ro@é8q, p.647) sumarizando os desafios
da teoria PPC: “The PPC puzzle then is this: Howarze reconcile the enormous short-term

volatility of real exchange rates with the extreyngbw rate at which shocks appear to damp
out?*

5.2. Testando a Abordagem Monetéria

Nada mais justo do que testar a abordagem mone@daavaliar a trajetoria da taxa
de cambio em um periodo de onde a taxa de jurognabassume relevancia na conducéo de
politica monetaria na economia brasileira. Cabédtamque o regime de flutuacdo da taxa de

cambio coincide, mais ou menos, com a adocdo dmeede metas de inflagdo

5.2.1. A Metodologia

Uma vez que o modelo monetario assegura que aafatéemanda por moeda sao os
principais determinantes dos movimentos da taxgad®io, iremos testar o papel da taxa de
juros no impacto de curto prazo sobre a intera@natida e oferta no mercado de divisas
cambiais.

Dado que os agentes econdmicos procuram alocar e&tews ao observarem o
comportamento da taxa de juro, analisaremos adregjeda taxa de cambio em funcdo dos
movimentos dos ativos financeiros. Mais especifimat®, a equacao na forma reduzida, isto
€, a taxa de cambio em funcdo da demanda por nfodda renday) e da taxa de juros) (€

dado por:

49«0 desafio da PPC é este: Como é possivel conciliaramarme volatilidade de curto prazo das taxasad®o reais

com a extrema lentidao dos choques exdégenos?”

%0 Em 1999, ap6s a alteragéio do regime cambial, o B&Rlidi ancorar a politica monetaria em um sistemandtas de
inflacdo (IT). O arranjo macroecondmico se complet®dm uma politica fiscal voltada para a geracaosulgeravits

primarios. Esse arranjo fara 10 anos de execucdmaim de 2009 e, embora bastante criticado pomalggonomistas, é
inegavel seu sucesso dentro das metas estabelecidas
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8 =Wm —wm — @y, + @Yy, +ai — i, +u; (33

Onde os parametra®i (i = 1,2,3,4,5,6 indicam a elasticidade de resposta de cada

variavel regressora a variavel dependente. O tgrraa erro. Especificamente, € testado se

0S parametros da regressao proposta sédo estatistita significantes. Pela equacdo acima,
proposta por Taylor (1995), é testado o modelo sdp@recos flexiveis, uma vez que nossa
premissa de continuidade da abordagem da PPC $memosnsistente.

Pela a equagédo acima podemos verificar que umar rogida de divisa externa em
relacdo ao estoque de moeda doméstica ira causagpraciacdo da moeda doméstica. Ou
ainda, uma producao doméstica positiva (maior reloti@estica) conduzira a maior demanda
por moeda doméstica, e uma elevacdo da taxa de goroéstica em relacdo a taxa de juros
externa causard uma entrada liquida de divisamondosuma apreciacdo da moeda doméstica.

Como ressaltado em Rossi (1996), testaremos asc@est através das hipoteses
formuladas. S&o elas: HIy =1; w, =-1-w, = w, e sew, = —w;. Outras hipoteses podem
ser testadas, mas como dito anteriormente, o esdepsa dissertagdo é correlacionar a
trajetéria da taxa de cambio no periodo propostm @s abordagens propostas para
determinacdo da taxa de cambio, e ndo testar dadalidas hipoteses que podem ser
formuladas extraidas dos modelos.

Essa equacdo na forma reduzida representa as masmeersdes da abordagem
monetaria, mais precisamente, desde o inicio desisiema financeiro internacional, ou seja,
apos derrocada definitiva em 1973 do sistema dstabde em Bretton Woods quando a
maioria das nacdes desenvolvidas adota um regimbiabflutuante. No entanto, a literatura
reforca que a nédo efetividade da LOP no curto pfazareceu a rejeicdo dos testes empiricos
da abordagem dos precos flexiveis. Surgem, ensdmodelos monetarios com a premissa de
rigidez de precos. Isto significa o ndo-atendimela®d®PC, pelo menos no curto prazo.

Entretanto, como foi apresentada na secédo anteg@sar do periodo de extrema
volatilidade de nossa série temporal, a metodoldgieointegracéo aplicada aqui confirmou o
atendimento da abordagem da PPC. Portanto, ireammhkizir nossa aplicacdo empirica com
a premissa da flexibilidade dos precos, ou sejeed#éamos na validade da LOP, ao menos

nos bensttadeables.
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5.2.2. As Variaveis

Para aplicacdo do método da cointegracdo na atlerdagonetéria, usamos as

seguintes variaveis abaixo explicadas. Para respeitunicidade e integridade dos dados

preferimos extrai-los da pagina da internet da Qrggdo para Cooperacdo e

Desenvolvimento Econémico (OCDE). Os dados utilizsaaiqui estdo nos Anexo 6 (a e b).

ir_usd: Estados Unidos - taxa de juros dos fundderhis (% a.a.). Custo de
reservas bancarias por um dia no mercado nortei@@ner Conceitualmente,
equivale a taxa Selic do mercado brasileiro. Tpa@ negociacdo imediata.
Alta liquidez. Taxas usadas em diversas operacégsnsem operacoes de
garantias, descontos e crediticias. Usadas conuénetp por instituices
bancarias, inclusive pela autoridade monetéaria HO#\. Source: Federal
Reserve Board, USExtraido em‘site” da Organizagdo para Cooperacao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE);

ir_rsb: representa a variavel taxa de juros noiBrasmamos como base a
meta da taxa de juros intermediaria da economiaoa@xplicada acima. Trata-
se de umaproxy’ da taxa que remunera os titulos da divida pukdicpal o
governo utiliza como politica monetéaria - SELISource: Central Bank of
Brazil. Extraido em “site” da Organizacdo para Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE)

prod_rsb: representa a producdo industrial brasileiindustria geral em
indice. Como em Rossi (1991) usamos egm@xy’ como variavel renda
(producéo) no modelo, uma vez que a estatisticaraducdo do pais nao é
divulgada mensalmente. E um indice de producaostridlipara a industria
em geral, manufatureira, de energia. Inclusive pers intermediarios, sejam
liquidos ou brutosSource: OECDEXxtraido em‘site” da Organizacdo para
Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE);

prodl_usd: representa a producéo industrial dosdBstUnidos da Ameérica.
Como explicado acima, adotamos esgaroXy' como Vvariavel renda
(producdo) no modelo. indice que representa e needmoducido real,
manufatura, energética e extrativdource: OECD.Extraido em*“site” da

Organizacéao para Cooperacao e Desenvolvimento BEtoaqOCDE);
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* ml_rsbh: representa os meios de pagamento de lmaldssificados como M1.
Refere-se a parcela dos meios de pagamento, seguodoceito restrito de
moeda (M1), que engloba o papel-moeda em podedllicp e os depdsitos a
vista efetivamente movimentaveis por cheques, proente disponiveis para
pagamento de bens e servicos e aceitos como moedger no ultimo dia do
més no Brasil Source: Central Bank of BraziExtraido em*“site” da
Organizagao para Cooperacao e Desenvolvimento BtoadOCDE);

* ml_usd: representa 0s meios de pagamentos promtosseiveis para gastos
em vigor nos Estados Unidos da AmériBaurce: Federal Reserve Board,.US
Extraido em“site” da Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE);

e cambio_rsb: representa a nossa variavel depentietdede cambio. Usamos
taxa de cambio nominal média do periodo desta vegpeitando as
similaridades da origem dos dadoSource: OECD Brazil Currency
Conversions International Monetary Furieixtraido eni'site” da Organizacao

para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE).

Também se faz necessérias consideracdes aquiadle@ria da Paridade Coberta da
Taxa (PCTJ) de Juros, tal qual como foi explicaalasta 13 de rodapé.

Esta explica que as taxas de cambio a visspol) e futura (‘forward’) séo
proporcionais entre elas. Por exemplo, movimentestaados de compra de divisas externas
no mercado de taxas de cambspdt embutem expectativas dos agentes econémicos@uant
a violacdo da PCTJ, isto é, a taxa de juros doozsifio € capaz de pagar o premio pela
manutencdo da moeda domeéstica e posterior revensdlivisa externa.

A alteracdo na configuracdo da taxa de juros e thxacdmbio ndo refletem o
equilibrio esperado pelos agentes econémicos, dagadeflagradas operacdes de arbitragem

que necessariamente for¢ardo o restauro do equifiormercado monetario.



118

5.2.3. Aplicando o Método da Cointegracdo de Johaes e o Modelo do
Vetor de Correcéo de Erros (VECM)

Seguiremos a metodologia econométrica adotadaestsstda PPC, isto é, ao usar
séries temporais devemos, primeiramente, verifieaas mesmas sdo estacionarias de forma a
evitar o problema da regressao espuria. No ent&omamos cuidado ao adotar desta vez o
teste ADF de forma alterada, ou seja, aplicam@sie tda raiz unitaria de forma a verificar a
estacionaridade ou néo das varidveis selecionandoero de periodos defasaddady’).

Visualmente, pelo Gréfico 17, somente a série MdsiBiparece ser explosiva, mas a
prescricdo dos testes de estacionaridade se masdtiisa, mesmo para todas as variaveis
envolvidas no processo. O Anexo 7 traz o Grafiongarativo (a e b) entre as variaveis por

pais.

GRAFICO 17 — Comportamento das Variaveis Explicatias: abordagem monetéria
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FONTE: Programa EViews

O motivo da selecdo (empregada automaticamentespéloareEViews é evitar que
ao adotar propositadamente um numero maiorlags™ reduzimos o poder do teste para
rejeitar a hipotese nula de raiz unitaria, uma gee existe a necessidade de parametros
adicionais e perda de grau de liberdade, dado guewséo conduz a redugédo do numero de

observagbes. Por sua vez, ao adotar um numero maeoflags’ possibilita um
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comportamento dos residuos diferente de um progesdo branco (vhite-noisé), pois o
modelo ndo capturara apropriadamente o erro e2onedro de periodos passados néo sera tao
bem estimado.

Diante do exposto, Enders (2004) sinaliza o uso adgrios AIC e SBC para
determinar o numero de defasagens. O critério SB@ferido dado a sua parcimbnia, no
entanto, observa que o importante assegurar qresfmhios apresentem um processhite-
Noise.

A Tabela 20 abaixo reporta os valores encontradoteste da raiz unitaria com as
variaveis usadas em nosso modelo. Notar que soradaka de juros brasileira é estacionaria
no nivel quando colocada nos modelos s6 constant®m constante e tendéncia, 0 que ndo
deixa de ser surpresa.

Apesar da volatilidade no mercado cambial no petiodnercado monetario tem uma
das principais variaveis estacionaria no nivel. dfums extrair que o BCB é realmente
conservador quanto a fixacdo da taxa basica daoptane que realmente ndo existiam
indicios tao evidentes para alteracfes na tragetfaitaxa de juros de forma mais acentuada
como era sugerida por algumas vozes.

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

Como de habito, utilizamos o teste Phillip-Perranapconfirmacdo dos resultados. A
literatura ressalta que o teste PP é mais robusts, sugere ambos para redimir possiveis

erros.
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TABELA 20 — Testando a ordem de integracao das varéis da abordagem monetaria

Teste
Estatistica ADF* Phillips-Perron**
Constante e Constante e
Percentual Constante| Tendéncia Nenhum Constante Tendéncia
1% -3,494 -4,048 -2,587 -3,493 -4,046
5% -2,889 -3,453 -1,944 -2,889 -3,452
10% -2,5682 -3,152 -1,615 -2,581 -3,152
Constante e Constante e
Nivel Log Constante| Tendéncia | Nenhum Constante Tendéncia
ir_usd (fed fund) | -1,2715 -1,1935 -0,7990 -1,1920 -1,0271
RSB M1 0,4909 -2,7471 3,2664 0,3109 -2,2935
USD M1 -1,0124 -0,6903 2,6940 -1,0142 -0,7081
produgdo USD -0,1820 -1,0271 2,7413 -0,5027 -1,4649
produgdo RSB -0,7624 -2,7960 2,8085 -0,4234 -3,7732
ir_rsb (selic) -4,3366 -4,2438 -1,1728 -2,5655 -2,5018
cambio_rsb -0,9331 -0,6530 -0,4896 -1,9087 -1,3877
Constante e Constante e
12 Diferenca Log | Constante| Tendéncia | Nenhum Constante Tendéncia
ir_usd (fed fund) | -4,6228 -4,6995 -4,6434 -4,5427 -4,6349
RSB M1 -3,5826 -3,5800 -1,5119 -5,7212 -5,7668
USD M1 -11,8795 -11,9283 -11,0486 -11,7611 -11,8032
produgdo USD -10,1058 -10,0845 -5,1945 -10,5119 -10,4838
producdo RSB -15,1966 -15,1189 -14,4587 -16,3064 -16,2060
ir_rsb (selic) -6,2146 -6,2381 -6,1424 -6,2414 -6,2606
cambio_rsb -9,4896 -9,5783 -9,5467 -9,4387 -9,5414

Obs*: Critério de Selegcao Automatico - SIC: maxdéfasagens
** Critério de Selecdo Automatico: Barlett keradlewey-Bandwidth
** Em vermelho, rejeita hipétese nula (ndo-estaéiria) com 5%

Também aqui se faz necessario verificar os residBel equacdo de regressao
proposta aqui;

txcambio = B, + B,ml, - B,m1; + B,prod , - B,prod | + B.i, — B6i] +u,;(34),

Onde as variaveis estdo expressas na forma logaaitenas varidveis domésticas
(Brasil) estdo sem asterisco, (com asterisco reptasy as variaveis externa - EUA), e dado
que verificamos que as variaveis explicativas agis aqui apresentam a mesma ordem de
integracdo, podemos prosseguir na verificacao ekiduos extraidos.

Primeiramente, uma inspecéo visual no Grafico 18rdsiduos extraidos pelo MQO
sugere que 0os mesmos se comportam de forma akeeradtorno da média exceto pelo
periodo proximo a 2007 em diante, onde € notéraescolamento da reta estimada pela

regressao em relacdo aos dados.
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GRAFICO 18 — Residuos: abordagem monetéaria. MétodbQO
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FONTE: Programa EViews

No entanto, ndo € prudente somente a inspecaoroPala tanto se faz necessério o
teste de estacionaridade, a fim de evitar possigsidtados espurios. Os resultados dos testes
de estacionaridade dos residuos usando o testeeXD&dos no nivel com a incluséo da
constante, tendéncia e constante e nenhum, s&xtegmente: -2,1313; - 2,1255 e -2,16609.

No entanto, mantendo o procedimento de testaraxiestiridade da série também
pelo teste PP, encontramos a primeira divergérusarelsultados da variavel, pois segundo
esse teste o residuo é estacionario no nivel.taisras extraidas sédo: -3,6309 e -3,3403, ou
seja, rejeita-se a hipétese nula de raiz uniténa 595,

Também na abordagem monetaria procuramos indunreros de periodos auto-
regressivos de forma decrescente no modelo VARuEplo menor o valor do teste AIC ou
SBC.

Na Tabela 21 relatamos os resultados pelo testeidimos adotar 2 periodos de
defasagens pelo resultado extraido do critério. EB@sivel uma divergéncia nos resultados

entre os dois critérios.

®1 Lembrando que as estatisticas do teste PP paigd@jcom 5% sdo -2,889 e -3,452, no modelo corstante e no
modelo com constante e tendéncia, respectivamente.
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TABELA 21 — Estimacdo no Modelo VAR: Célculo das Dasagens

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

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

Obs: Em vermelho os valor minimo das estatisticds

Para caracterizar a dindmica, tanto de curto pyaaoto de longo prazo, avaliamos se
existe um intercepto e ou tendéncia, ambos 0s @a@s0¥0, ou se somente em um caso.
Aplicando o método de Johansen, na Tabela 22 mos$ras resultados extraidos para a
estimacédo do traco e do maximo autovalor.

Lembrando, para considerar uma relacdo de longmgeecisamos de — r vetores
de cointegracdo. Uma vez que nosso modelo indita w@iaveis, sendo uma variavel
independente (taxa de cambio) e seis variaveisicaxipas (oferta de moeda; nivel de
producdo e taxa de juros, doméstica e externa)ssi@eos de até seis vetores para uma

relacdo de longo prazo entre as variaveis.
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Estimag&o: Teste de Johansen - 2 lags

Estimacgdo: Teste de Maximo Autovalor

Max. critico
Caso 2 Autovalor  Trago critico 5% Prob. | Caso2 Autovalor Autoval. 5% Prob.
nenhum* 0,525 236,664 134,678 0,000 |nenhum* 0,525 78,064 47,079 0,000
1 vetor* 0,463 158,599 103,847 0,000 1 vetor* 0,463 65,335 40,957 0,000
2 vetor* 0,292 93,264 76,973 0,002 | 2 vetor* 0,292 36,272 34,806 0,033
3 vetor* 0,183 56,992 54,079 0,027 | 3 vetor* 0,183 21,211 28,588 0,325
4 vetor* 0,151 35,781 35,193 0,043 4 vetor 0,151 17,128 22,300 0,226
5 vetor 0,116 18,653 20,262 0,082 5 vetor 0,116 12,906 15,892 0,139
6 vetor 0,053 5,747 9,165 0,211 6 vetor 0,053 5,747 9,165 0,211

Max. critico
Caso 3 Autovalor  Trago critico 5% Prob. | Caso3 Autovalor Autoval. 5% Prob.
nenhum* 0,524 185,908 125,615 0,000 | nenhum* 0,524 77,891 46,231 0,000
1 vetor* 0,294 108,017 95,754 0,006 1 vetor 0,294 36,560 40,078 0,118
2 vetor* 0,231 71,458 69,819 0,037 2 vetor 0,231 27,570 33,877 0,234
3 vetor 0,168 43,888 47,856 0,112 3 vetor 0,168 19,308 27,584 0,391
4 vetor 0,150 24,580 29,797 0,177 4 vetor 0,150 17,125 21,132 0,166
5 vetor 0,054 7,455 15,495 0,525 5 vetor 0,054 5,788 14,265 0,641
6 vetor 0,016 1,668 3,841 0,197 6 vetor 0,016 1,668 3,841 0,197

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

* denotes rejection of the hypothesis at the (e08I
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
caso 2: No deterministic trend (restricted cam3ta
caso 3: Linear deterministic trend

caso 4: Linear deterministic trend (restricted)

Seguindo o procedimento usado antes, o PrincipPati¢ula nos ajuda a decidir qual

o melhor modelo a ser empregado e analisado. Assicelhemos o caso 3°, com 2, uma

vez que é o ultimo que rejeita a hipotese. Nossdemose supde uma relagdo linear com

constante e sem tendéncia. A Tabela 23 ilustranzipio de Pantula.

TABELA 23 — Principio de Pantula

Principio de Pantula - Estatisticas do Trago

n-r Caso 2

Caso 3 Caso 4

~

236,6635*

158,5992*

93,26388*

56,99231*

35,78094*
18,653

1 5,747

NWhOO

185,9081* 209,6957%
108,0173* 127,2924%
71,45772* 85,997

43,888 54,553
24,580 30,097
7,455 12,167
1,668 4,252

r
0
1
2
3
4
5
6
*

denotes rejection of the hypothesis at the 0208l
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Com trés vetores de cointegracdo nossa matriz testo (8, logoll= a.p sera uma
matriz 7 x 3. O resultado indica que a abordagemetd@wia explica a trajetéria da taxa de
cambio no periodo proposto visto que existem pedaomn trés relacdes de cointegracao entre

as variaveis prescritas no modelo, relacées deolprago.

5.2.4. Os Resultados dos Testes da Abordagem Morré&a

A Tabela 24 sumariza os coeficientes e correspdaesiaarros-padréo e estatisticas t

para as equacdes de cointegracao (correcao das &€iM) na diferenca das variaveis.

TABELA 24 — Sumaério dos Testes do VECM Abordagem Moetéaria e Diagnésticos dos

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

CointEq -0.000880  -0.037018  0.026002  -0.043632  -0.0128300.266026  -0.121134
1
(0.05313)  (0.01349)  (0.01105)  (0.02183)  (69®)  (0.04914)  (0.07408)
[-0.01657] [-2.74416] [2.35283]  [-1.99881] [-1.85526] [5.41374] [-1.63510]

CointEq -0.024825  -0.014912  -0.006560  0.108674  0.0053600.048434  -0.148074
2
(0.05862)  (0.01488)  (0.01219)  (0.02408)  (BGR)  (0.05421)  (0.08173)
[-0.42352] [-1.00207] [-0.53812] [4.51297] [0.70263] [0.89349] [-1.81185]

CointEq -0.008411 0.009356 -0.029514 0.076627 0.0173670.356508 0.034093
3
(0.05297) (0.01345) (0.01102) (0.02176) (e8m) (0.04899) (0.07386)
[-0.15878] [0.69569] [-2.67874] [3.52102] [2.51880] [7.27715] [0.46160]
|Standard errors in () & t-statistics in [ ]. Em vermelho estatisticamente significanté.

FONTE: Programa EViews

Podemos notar que a variavel nivel de producéo siitnée M1 sdo estatisticamente
significativas. Sao variaveis que estdo impactanégativamente o ajuste em 7% e 9%,
respectivamente. As demais variaveis de efeito tAdonesdo estatisticamente insignificantes,
ou seja, as variaveis moeda e taxas de juros apaesénsignificantes ajustes na trajetdria da
variavel cambio por periodo. Podemos afirmas qadrag&as ao modelo.



TABELA 25 — VECM Abordagem Monetaria. 1 “lag”

Vector Error Correction Estimates

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

Standard errors in ()

& t-statistics in [ ]

FONTE: Programa EViews

comparagdo com a teoria.

5.2.5. Conclusdes dos Testes da Abordagem Monetéria
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A Tabela 25 apresenta os resultados de longo prazZdECM, lembrando que os
mesmos apresentados devem ser invertidos. Podatasgne M1 Brasil tem o sinal correto,
mas nao € estatisticamente significativo no impdettongo prazo. O contrario acontece com
M1 EUA, pois apesar de significativo, ndo confirengeoria. O aumento da renda doméstica

impactou significativamente a taxa de cambio, néofionado pelo parametro da renda

Quanto a taxa de juro, a teoria sustenta que rteatarde juro domestica em relagédo a
taxa externa isso causaria uma entrada de divisas,0s sinais ndo sao confirmados nos

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

Primeiramente, ndo podemos considerar que a PGd htandida inadvertidamente
pelos ‘players do mercado cambial, ou seja, esperar mobilidaatéepa de capitais no Brasil
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parece ser utopico, pelas idiossincrasias do mercathbial. A taxa de juros nominal nao
explica a trajetoria dRTAXno periodo. A volatilidade da taxa de cambio ndgu® pré e
pos-eleitoral indica migracéo dos capitais.

Uma simples observacao no fluxo de capitais podepoavar que o movimento de
saida de capitais foi maior, ou seja, uma procaraativos reais e liquidos, como délar e
ouro, como objeto de procura dgsdyers, e mesmo a elevagao das taxas de juros internas
nao foi capaz de restabelecer imediatamente aaragafidos mercados no governo que recém
iniciava como suas intenc¢des sobre o futuro da pais

Algum preco de risco gremium risk) deve ser considerado por esspiayers para
assumir novas posi¢des. Nao considerar o riscadavel no modelo, como o0 que testamos,
nao parece ser factivel. Garcia e Olivares (20Gdstraram que a PCTJ nao foi observada em
periodo imediatamente ao Plano real, ou seja, ursideravel e persistente “grau de incerteza
da economia brasileira” € historico.

A variavel ‘risco’ seria o aporte para uma Paridati®o-Coberta da Taxa de Juros
(PNCTJ), um adicional aceito pelo mercado para tanrésco de manter a moeda doméstica
em poder durante periodos. A taxa de juros deveigmbm risco, mas ele € calculado pelos
agentes e nao pelas autoridades monetarias.

De acordo com a PCTJ, os agentes econbmicos decetemdepdsitos em moeda
estrangeira quando estdo seguros lted{é contra riscos, pois o retorno do diferencial da
taxa de juros seria suficiente, e a equalizacaoretosnos € garantida pela contratacdo das
operacdes no mercado futuro de cambio. A possaiédde desvios da teoria da PCTJ é
explicada por custos de transagao de arbitrageisiéagia de controles de capital, risco de
“default, risco politico, risco de legislacédo discriminaébou risco futuro de alteragdes nas
regras dos mercados.

Assim, embora exista boa literatura econémica atedst empiricamente a PCTJ, os
testes foram feitos em paises com livre mobilidate capitais, ou seja, reduzidas
oportunidades de arbitragens no mercado cambialpaiko risco-pais. No entanto, as
condicOes oferecidas no mercado cambial brasigicodiametralmente opostas.

O chamado ‘risco-pais’ é elevado, exigindo atuaddéaoBCB nos periodos de
excessiva volatilidade quando o risco-pais é deildgrefixacdo pelosplayers, dado o grau
de substituicdo entre os ativos domeésticos e engeser incerto. Logo, o prémio de risco
passa a variar em demasia, propiciando desvioaxaade cambio. Isto torna a estabilizacao

da desvalorizacédo esperada, pelo canal exclusisarahwimentos dos juros, excessivamente
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custosa, logo a opcéo por intervencao direta necaderé feita através da venda das reservas
cambiais. (SANT’ANNA, 2003).

Embora tenhamos considerado através do testeafetanutencdo da PPC no periodo,
os desvios salientados acima influenciam desvigsaddade. E interessante notar que nossa
assuncao de paridade se faz através dos praeaedble, como alardeia a LOP, mas ao
ampliar o modelo, imputando-lhe variaveis como eefmfoducéo) e taxa de juros, estamos
adotando a premissa de que a estrutura da ativetam@®mica pesa, tanto para considerar o
valor dos servigcos na economia, quanto para camasideefeito que uma taxa de juros em
uma economia com trajetoria da importancia da ala#de monetaria na propria economia,
devido ao passado de intervencgdes.

Como pontuou Milton Friedman, a instabilidade dsatale cambio é sintoma de
instabilidade estrutural, ou seja, especulaca@itosfpsicologicos dogptayers do mercado
cambial definitivamente ndo podem ser excluidos dawdicbes estruturais econdémicas.
(BILSON, 1978). Assim, ndo pudemos isolar o efewono fizemos na abordagem da PPC
agora na abordagem monetéaria.

Ha que considerar algum grau de rigidez dos prggesnéo é capturado no modelo
utilizado. Ao assumir o modelo da abordagem moigetitamos por utilizar o modelo de
precos flexiveis, dado os nossos testes com a MBE€diante da argumentacdo da alteragcéo
da estrutura e das variaveis incluidas, é factjueltenhamos rigidez no mercado de bens, ou
seja, uma grande possibilidade de consideravershooting no periodo, um descolamento
do mercado monetario do mercado de bens.

A volatilidade no periodo assinalado parece garamtmovimento brilhantemente
explicado por Dornbusch (1976). Nao é propésitoesia dissertacdo testar o modelo, no
entanto ndo podemos nos furtar de acreditar quewinmento acentuado da variavel cambio
entre meados de 2001 e 2003 tem um comportamemntocheacteristico de ultrapassagem
como descrito pelo o autor.

Por fim, esperavamos explicar através das varidwersetaria, renda e taxa de juros a
trajetéria da taxa de cambio no periodo, estimandeanutencdo de uma PPC, mas parece
que a garantia do modelo é mais teoria que emppaia 0s canais de transmissdo da politica
monetaria sobre as varidveis macroeconémicas s&csds, e a ndo inclusdo de medidas de
risco ou mesmo de expectativas dos agentes nacepae¥ suficiente para estabelecer

coeficientes estimados significativos similar detiaria da variavel dependente verificada.
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CAPITULO VI

PROPONDO UM MODELO HIiBRIDO

6.1. Motivacao

Rossi (1991) sugere o uso combinado de element@bal@agem monetaria com a
abordagem da PPC como mais adequado ao regime ataadoitado no periodo por ele
abordado. No entanto, além da diferenca atual giemeecambial, a participacdo da economia
brasileira no contexto de fluxos financeiros ingainnais é totalmente distante da realidade
estudada pelo autor. Tanto do fluxo dos valoresetoiaizados quanto do fluxo derivado de
transacdes da conta financeira e de capitais. Uaiarnmsercdo da economia brasileira no
cenario mundial é realidade, e a ndo livre mohiledde capitais é fato.

Sem ter a pretensédo de realizar aqui uma teoreagpdeterminacao da taxa de cambio
aplicada ao Brasil, e partindo do pressuposto omievaiaveis macroeconémicas (0s
fundamentos) realmente impactam a trajetéria da @& cambio através das variaveis
macroecondmicas, devemos considerar, dado o peestddado, quais variaveis poderiam
influenciar a trajetéria da taxa de cambio no mhrio

Até agora, confirmamos a existéncia de uma taxaddebio nominal flutuando em
torno de taxa de cambio de equilibrio, embora sepessariamente permanecer alinhada,
diante das multiplas possibilidades de desviosaga tle equilibrio, até mesmo de quebras
estruturais. O desvio pode ser explicado pela @igao de Balassa-Samuelson, ou seja, pelas
diferencas de produtividade entre os setores daoeuwa que acabam influenciando os
salérios e, por conseguinte os termos de trocas esfpaises atraves das variagdes nos niveis
de precos domesticos em relacdo aos precos externos

A nossa aderéncia ao modelo PPC se concretizoungega linha da LOP, ou seja,
comprovamos uma taxa de cambio nominal apresenteegiduos (desvios) integrados de
ordem zero - 1(0), quando extrapolados em funciovaldacdo dos precos dos bens
“tradeable’ (industriais — manufaturados edmmoditiey, aqueles que seguem fielmente,
teoricamente, a LOP. No nosso ponto de vista, asagam extraida do teste empirico da

abordagem da PPC foi que os patrticipantes do mercaahbial (de divisas externas), sejam
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“traders’ comerciais ou financeiros, ou mesmo autoridadesetérias tém uma ancora que
balize as suas operacdes. No entanto, em alguitglpera excessiva volatilidade é capaz de
alterar significativamente a trajetoria da variadgpendente em torno da média esperada, isto
€, da taxa de cambio de equilibrio.

Nesse ponto, uma vez que o modelo por si ndo fiazde prever ou acompanhar a
trajetéria de modo mais suave em todos os subperida série, cabe-nos propor aqui algum
tipo de solucdo que procure atenuar os movimentestaados fora da média esperada
mesmo sabendo da intrinseca relacdo entre as nvaisab variaveis macroecondémicas,
induzindo a excessivos padrdes de multicolineaedadutocorrelagao.

Obviamente, nossa preocupacdo ndo € nova, poistesrtms inUmeras consideracdes
na literatura econdémica sobre o assunto. Existderedites proposicdes sobre a questao.
Sarno e Taylor (2002) relatam que alguns autodesiomam no curto prazo a determinacao
da taxa de cambio com os saldos em transacao femodelo de portfdlio), pois o saldo
deficitario (superavitario) da conta de transagé@sentes esta associado com a diminui¢ao
(aumento) da riqueza liquida dos detentores desasxternos cuja influéncia sobre o nivel de
riqueza afeta a taxa de cambio. Desta forma, o ln@@eia um modelo dindmico baseado na
interacdo dos mercados de ativos, seja pelo saldoodta de transacdes correntes e dos
precos e taxas de juros dos ativos. Como vistaianteente, os testes empiricos encontrados
na literatura n&o sustentam esse modelo.

Outra proposicdo para a correcdo seria um moddladbi (MHPM), contendo
caracteristicas do modelo de portfélio com carétieas da abordagem monetaria. A
exclusdo do risco na abordagem monetaria ndo paszceorreta, pois permite substituicao
imperfeita dos ativos ndo-monetarios, o que podemesiderado um erro de especificacdo do
modelo. O MHPM seria, entdo, uma sintese da abemdagonetaria com a inclusdo do
prémio de risco e informacdes sobre o saldo daacomtrente (SARNO e TAYLOR, 2002).
Chamaremos esse modelo de MHPM tradicional pelopesde sua proposta.

Em nossa opinido, adaptacées ao MHPM tradiciondéimoser feitas para capturar o
escopo dessa dissertacdo, ou seja, a trajetoriaxdade cambio verificada durante os oito
primeiros anos do inicio do regime de flutuacao lwam Considerando que, historicamente, o
Brasil sempre apresentou excessiva volatilidadeqne tange ao comportamento dos

mercados, principalmente no mercado cambial.

%2 Correcdo dos desvios com prazos superiores acaesp@u estatisticas significativas das variaveisarrecéo dos erros.
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A estabilidade econdmita era em 1999, de fato, uma promessa, na qual os
participantes do mercado de divisas ainda nao astangajados. Os reflexos desse “terreno
novo” devem ter influenciado (ou ainda influenciam! comportamento de variavel téao
importante e significativa em uma economia aberta.

Justamente nessas diferencas reside aqui a matiyaay@d propor adaptacbes ao
MHPM tradicional. Para nd@s, além do risco que dsrderes de divisas externas enfrentam, a
oferta e demandas importantes por divisas extesAasas que derivam da interacdo da
negociacéo de dolares no mercado primario do merdadambial doméstico. Isto é reflexo
da caracteristica do mercado de cambial brasilpois, os players ndo dispéem de perfeita
mobilidade de divisas externas, nem de negociagientesouramento e nem de praga, uma
vez que existe obrigatoriedade de conversdo enaéip da divisa extertfa

Na verdade, nossa proposicao se aproxima do meateico de fluxos, na qual a taxa
de cambio é determinada pelo comércio e fluxo quelee divisas externas. De fato,
relacionar o Balanco de Pagamentos com o mercadbiabé reflexo da preocupacdo dos
possiveis efeitos dos excessos de demanda ou piertivisas externa. Nesse modelo, a taxa
de cambio é determinada como preco de equilibrio fdecas do mercado cambial e as
variaveis que influenciam essas forcas séo niverenda relativa, nivel de indice relativo de
precos e diferencial entre taxas de juros. (MOCZAR0).

No entanto, acrescentando uma medida de riscoaspsrtornar o modelo mais
robusto dado as idiossincrasias do mercado cantiasileiro e dos impactos dos
fundamentos macroecondmicos sobre a taxa de caibie@ntanto, esse autor relata baixa

robustez nos testes na literatura com essa teoria.

6.2. As Variaveis

A nossa variavel dependente ainda sera a quantiacdeais necessarios para adquirir

uma unidade de dolar, a taxa de cambio. Para tastwemos o logaritmo dATAX venda

%3 Estabilidade econémica em termos de menor valatk dos indicadores macroecondmicos, além de maivergéncia
das expectativas dos agentes econdmicos em relagg@mportamento destas.

% Regras para flexibilizar o mercado cambial estdgpermanente pauta de intengfes da autoridade mianetéas como
frisamos em capitulo dedicado ao funcionamento dxato cambial brasileiro, a legislagéo é arcagcard tempo em que a
simples posse de divisas estrangeiras era compararémes de lesa a patria. Segundo Garofalo (2004as ndo nos
esquecamos das imperfeicdes do nosso modelo camabéple tange a regras, usos e costumes, criaddigocgue foi em
tempos de ‘vacas magras’ no que concerne a oferdivisas e, por isso, altamente defensivo em delacarroubos de
demanda”.
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(PTAX definida e divulgada pelo BCB, nos mesmos moldégzados nos testes empiricos
da abordagem da PPC. A utilizagdo do logaritmaagda tle cambio n&o altera a trajetoria da

variavel, conforme podemaos verificar no Grafico[@® b) abaixo.

GRAFICO 19 (a e b) — Trajetéria daPTAX venda: nivel e logaritmo do nivel

Grafico Ptax venda. Periodo 1999:01 até 2007:12
4.0

99 oo o1 02 03 o4 05 o6 o7

LOGPTAX

99 oo o1 02 o3 o4 o5 o6 o7

FONTE: Programa EViews

A inclusdo de uma variavel explicativa que mensoresco € fundamental para
capturar movimentos acentuados de incerteza, a@aeos que aconteceram durante 0s
anos de maior volatilidade exibidos na série. Rardo, utilizaremos a série EMBI+
(“plus’) destinada ao medir o risco Brasil calculado\auldjado pelo Banco JP Morgan. No
Anexo 8 apresenta-se a sequéncia do indice EMBIizados.

O indicador envolve questdes sobre riscos de gsetwacontrato ou dedéfault
(liquidez) pelo pais tomador de recursos, espexifente, o risco-soberano e o risco-pafd
indice é diario, mas, no entanto, utilizaremos didaedo ultimo dia util de cada més, dentro
do periodo utilizado nessa dissertacao, janeird9®® até dezembro de 2007. O Gréfico 20

abaixo mostra a trajetoria da varidvel no nivellegaritmo da variavel.

%5 “Emerging Markets Bond Index
*8 Inclui, por exemplo, probabilidade de inconvetilide cambial, restrices a transferéncias aaiexteelo governo, falta
de divisas externas para pagamento de compromissoatdria e ou rompimento de divida, etc.
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GRAFICO 20 — Trajetéria do indice JP Morgan EMBI +: nivel e logaritmo do nivel
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FONTE: Programa EViews

A série apresenta a mesma trajetoria, seja medidanieeis ou em logaritmo. O
interessante € que quando transformamos a séiiegantmo estamos prevendo uma taxa de
risco que assume qfayer’ do mercado cambial que se livra do dolar. Notamue €
acentuada a cotacéo entre 2002 e 2003, o que géeftado aqui nessa dissertacdo com nossa
variavel dependente. A varidvel EMBpIUS’ (doravante EMBI) parece capturar 0 mesmo
movimento de precificagdo que a taxa de cambidizmg ou seja, uma maior cotacao no
mesmo periodo. O mesmo acontece em relacdo asmmvan seja, de menor variagcado do
retorno.

Dado o objetivo da inclusédo da varidvel presumiomos relacéo direta, ou seja, uma
cotacdo elevada do EMBI é capaz de indicar (senfexeder) movimentos acentuados no
comportamento da variavel taxa de cambio, poidizamossiveis dificuldades enfrentadas

pelo pais tomador de recursos, independente danorigu mesmo certeza. O fato é que
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guanto maior o risco cotado pelo EMBI maior serésco de manter a moeda nacional, assim
os ‘players se antecipam para se livrar da moeda e desejamisa externa. A taxa de
cambio, nesse caso, aumentara. E vice-versa.

Outra variavel explicativa em nosso modelo é orelifeial de taxa juros nominal. A
variavel taxa de juros nominal de curto - médi@prsera importante para tentarmos capturar
o efeito da diferenca entre taxas de juros, seja panenizar (premiar) os efeitos do
(aumento) risco mensurado pelo EMBI, ou pela aiddde de capitais externos. O mercado
primario de cambio unificado concentra as operafibeasceiras comerciais e de capital. Em
gue pese o0 aumento do custo de carregamento deifingento externo (adiantamento de
contrato de exportacdo — ACE) por um aumento da daxjuro doméstica em relagcéo a taxa
externa, um exportador pode equilibrar esse cust@dantar os contratos de cambio (ACC)
que tem para receber do exterior, logospréad da operacao seria o custo efetivo. Ainda
gue significante, porém bem menor em termos alsolut

Usaremos a diferenca em logaritmo do nivel entexa SELIC e a taxa FED FUND,
medidas mensalmente com base na cotacdo do ulienagtildo més contido no periodo
selecionado aqui. Nossa preocupacédo € mensurxaaseavariacdo do diferencial do juro
sobre a variavel taxa de cambio.

Maior diferenca relativa entre taxas de juro imglitGa priori”, em maior atratividade
de capitais. Na verdade, aqui levamos em considerapenas o diferencial nominal do
retorno dos ativos, ou seja, ndo estamos conjetaraobre risco do ativo, e sim uma perfeita
substituicdo entre ativos. Uma vez que temos umawa que se propde a capturar o efeito
risco, esperamos que em momentos regulares (mefaiilidade de capitais) a elasticidade
da diferenca explique com maior significancia vges na taxa de cambio, mas em periodo
de alta volatilidade, os agentes econémicos olh@onitariamente para o risco.

A SELIC é a taxa referencial base que os agentmsdetcos condicionam retornos
ao aplicarem em titulos do Governo. A principio,titglos lastrados na remuneracdo da
SELIC sé&o os ativos domésticos com menor riscosdlegrie foi extraida dsite” do BCB
em percentual anuabver'.

Seguindo a mesma linha de raciocinio, tanto deideyu quanto de maturidade,
consideramos a FED FUND como taxa de juro que remauns ativos externos. E a taxa
formada na interacéo entre oferta e demanda porses (fundos) nos Estados Unidos, isto é,
corresponde a taxavernight de remuneracédo entre as instituicdes financeiyamnbora nao
diretamente influenciada peld-&deral Reserve sofre por acdes discricionarias executadas

pela autoridade monetaria na condugéo de politarzetaria.
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O Grafico 21 abaixo sinaliza o comportamento dagveis em separado no periodo
estimado. Podemos notar que a SELIC apresenta medardéncia de queda ao longo do
periodo, com evidente resposta de alta no periogle 2001 e 2003. A FED FUND apresenta
queda acentuada no final de 2001 até reversdo &#, 2¥idenciando acdo de politica
monetaria estadunidense apds os atentados asgémesms em Nova lorque, em setembro de
2001. A diferenca entre as taxas de juros (DIF, §péoximadamente, a imagem invertida da
trajetéria da FED FUND.

GRAFICO 21 — Trajetéria das Taxas de Juro em log: ED FUND e SELIC
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FONTE: Programa EViews

Outra variavel importante no nosso modelo serddareEncaparemos, mais uma vez,
a sugestéo de Rossi (1991) quanto ao uso da pdhdistrial (PROD) como “proxy”, uma
vez que dispomos da série mensal, tanto para dl Bjaanto para os Estados Unidos.
Usaremos a série extraida fsite” da OCDE em indice utilizada no teste da abordagem
monetaria feito em capitulo anterior em logaritneadvel.

O Grafico 22 mostra trajetorias similares no paridd ambas as séries em logaritmo.
No entanto, a queda do produto estadunidense erh Qfiuito acentuada, explicando a

adocéao da politica monetaria relatada no movimegateED FUND.
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GRAFICO 22 — Trajetéria da Producéo Industrial Brasil e EUA mensal (1999:01/
2007:12)
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FONTE: Programa EViews

No nosso modelo, uma crescente diferenca entreda domestica relativa a externa
(Brasil e EUA) sinalizara uma maior demanda pordrtgg0es. O resultado esperado sera
uma deterioracdo da Balanca de Pagamentos (BPaciaemmo a expectativa de aumento da
taxa de cambio. Ou seja, esperando nesse caso pnagara por divisa externa implicando
em desvalorizagdo da moeda nacional.

Nessa abordagem hibrida que propomos, manteremmoe wariavel explicativa a
diferenca entre o poder de compra medido entreatse®, ou seja, a diferenca das taxas de
inflacdo medidas no logaritmo do nivel. Tomaremaseige em log. dos indices industriais
utilizada no teste empirico da abordagem da PR&€¢jo IGP-OG para o Brasil e a PPI geral
para os EUA. O Gréafico 23 mostra uma trajetoriatdbde similar entre as séries, com
ressalva no IGP-OG entre 2002/2003, evidenciandgpassivel pass-trough aos precos

domésticos pela acentuada apreciacdo da taxa deocam
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GRAFICO 23 - Trajetéria do IGP-OG e do PPl mensal s log. (1999:01/2007:12)
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FONTE: Programa EViews

Na abordagem da PPC mostramos que existe umadtiajem torno de taxa de
cambio de equilibrio, na qual os agentes obsernv@ndiferencial do poder de compra
relacionado com bengradeable$ € o ponto de gravidade desses desvios em tornovde
taxa de equilibrio. Uma apreciacéo dos precos diisnéamplica em menor atratividade aos
exportadores domésticos, logo o impacto sobre aprde divisas sera reduzido. Por
contrapartida, os consumidores domésticos se derdtraidos por produtos importados dado
ao menor custo de aquisicdo, o que implica em yrecmcao da taxa de cambio.

Por fim, o volume de cambio contratado no mercadméstico (mercado cambial
primério) sera a variavel que, possivelmente, @ugilexplicar a trajetoria da taxa de cambio
via o fluxo de divisas externas. Um maior numerofitantes de divisas externas implica
em apreciacdo da moeda doméstica, enquanto um maoero de demandantes implicara
em cotacdes maiores para a taxa de cambio.

Usaremos a série do movimento mensal do cambioatadb em milhdes USD
extraida dd'site” do BCB. A trajetéria no periodo compreendido ed®99:01 e 2007:12 é
bastante singular em comparacdo com as sériesraxgiiiadas, pois € a Unica que apresenta,
visualmente, uma trajetoria estacionaria, excetdospeperiodos compreendidos nas

extremidades. O Grafico 24 mostra o saldo do carddratado mensal.
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GRAFICO 24 — Volume de Cambio Contratado Mensal n@dCB (1999:01/2007:12)
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FONTE: Programa EViews

Para melhor precisar o modelo, mostraremos noggsaeguintes (Grafico 25 a, b, c,
d, e) as variaveis explicativaplbtadas uma a uma com a variavelTAX Longe de querer
extrair qualquer informagdo mais precisa, a nossen¢do aqui € somente inspecionar
(visualmente) em conjunto as trajetérias das séries

O grafico (a) reune BTAX e o EMBI. Visualmente as séries apresentam tragsto
bem diferentes, com o EMBI apresentando signifieaiueda apos 2002/2003.

O gréfico (b) reine RTAXe a diferenca entre as taxas de juros SELIC e FERND.

Também a trajetéria da variavel explicativa é nagsntuada em muitos momentos da série.
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GRAFICO 25 (a e b) — EMBI ePTAX e PTAX e diferenca SELIC e FED FUND
(1999:01/2007:12)
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FONTE: Programa EViews

O Grafico 25 (c) e (d) apresentam as trajetériaBT&X com a diferenca de producgéo
industrial entre o Brasil e EUA e com a diferengas dndices de precos industriais,
respectivamente. Podemos notar em (c) que a triajel®PTAXé mais volatil que a trajetoria
da diferenca dos indices que mensuram a produdastirel. Em (d) as trajetérias se cruzam
em 2006 e parecem divergir cada vez mais em 2007.

GRAFICO 25 (c e d) -PTAX e diferenca de producéo ®TAX e diferenca IGP — OG e
PPI (1999:01/2007:12)
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FONTE: Programa EViews

Por fim, o saldo do movimento de cambio contrat¢ggldD CC) e aPTAX Em (e)
podemos notar que a volatilidade apds 2005 da SKDéQCnaior, com picos e vales mais
acentuados, o0 que contraria, visualmente, a idéaeq momentos de crise (ou maior risco) a

volatilidade & maior.
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GRAFICO 26 —PTAX e saldo do volume de cambio contratado em USD milbs
(1999:01/2007:12)
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FONTE: Programa EViews

6.3. A Metodologia

A equacdo abaixo ilustra a nossa proposicédo, egairsenostramos as seguintes
relacbes que esperamos comprovar pelos testesssbat que faremos nos paramentos

extraidos empiricamente através da cointegracasodansen e VECM a ser explicada em

seguida.
s= L, + B,(embit) - G, (dif _i)+ £,(dif _indey + S,(dif _ prod) - 5;(sld_cc) (35)
0s 0s 0s 0s 0s

— >0, —— <0 ——— >0, — >0 <0.
dembi+ oadif _i odif _index  adif _ prod osld_cc

Na equacéo (35) acima,é a taxa de cambio nomina),(e as variaveis explicativas
serdo estimada em logaritmo, exceto o saldo danelde cambio contratado mensalmente.
As relacdes seguintes serdo testadas por testdspdieses que iremos realizar. Nossa
intencéo € testar as seguintes relac¢des:
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(i) A, >0. Um maior indice de risco-pais influencia a saidacapitais externos a

ponto de apreciar a taxa de cambio pelo movimeatmodpra de divisas externa;

(i) B,<0. Se o diferencial da taxa de juros nominal ensiis p capaz de estimular a
atracdo de capitaiper si. Estaremos lidando com taxas de juros nominais sser lem
consideracao expectativas dos agentes no mercado fjuanto a cotacao da taxa de cambio
“foward’;

(i) B, >0. Maior inflagdo domestica em relagéo ao exterimapaz de tornar os

produtos externos mais competitivos no mercadanaténpactando a procura por divisas
externas;

(iv) B,>0. Se a renda doméstica cresce (maior demanda dgjegao se reflete nas

contas externas, impactando negativamente o saddocamta corrente conduzindo a
deterioragdo do Balango de Pagamentos. O efeigedasvimento serd uma depreciagdo da
moeda domeéstica, conseguintemente uma maior taganaleio;

(v) B;<0. Se o saldo positivo no volume do mercado caniiasileiro € capaz de

influenciar a cotacdo da moeda externa, dadasrastedsticas desse mercado, ou seja, se 0
mercado primario brasileiro € capaz de alterarpfeata e demanda por dolares, a cotacédo da
taxa de cambio.

Além dos testes de hipbtese acima nos parametroaddevariavel, podemos testar o

somatoério dos parametrosg, - g, + B,, POis se negativo a soma, uma possivel explicagéo

para a apreciacao da taxa de cambio via maiorediéeal de juros domeéstico estara validada.
Ou seja, a abordagem monetaria que explica o monorda taxa de cambio via diferencial
de juros (nesse caso uma taxa de juros real) sefrnsada no periodo estudado nessa
dissertacao.

Primeiramente, no resultado da regressdao em MQ@abdo parametro da diferenca
das taxas de juros ndo esta conforme o esperadmt@as demais variaveis, 0s sinais das
variaveis EMBI, da diferenca dos indices de preclasdiferenca de renda e do cambio
contratado sdo satisfatorios, mas somente as duasinas sao estatisticamente significantes.
A principio, somente o risco-pais e a diferencandéces de precos justificam a trajetoria da
taxa de cambio no periodo.

Existe um desapontamento em relacdo a parametvardevel diferenca de taxa de
juros, porém isso ja foi confirmado na abordagemaetéria. As informacdes estatisticas aqui

descritas podem ser observadas na Tabela 26.
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TABELA 26 — Resultado da regressdo do modelo hibrido propostareMQO

Dependent Variable: LOBTAX
Method: Least Squares

Date: 01/13/09 Time: 17:10
Sample: 1999M01 2007M12
Included observations: 108

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1.721518 0.144453 -11.91746 0.0000
LOGEMBI 0.303517 0.020147 15.06541 0.0000
DIF_| 0.001370 0.017398 0.078730 0.9374
DIF_INDEX 1.148680 0.098233 11.69344 0.0000
DIF_PROD 0.225251 0.228790 0.984531 0.3272
SLD_CC -2.77E-07 2.22E-06 -0.124801 0.9009
R-squared 0.931734 Mean dependent var 0.849241
Adjusted R-squared 0.928387 S.D. dependentvar  0.211738
S.E. of regression 0.056662 Akaike info crideri -2.849469
Sum squared resid 0.327481 Schwarz criterion .70a162
Log likelihood 159.8713 F-statistic 278.4300
Durbin-Watson stat 0.460080 Prob(F-statistic) .000000

FONTE: Programa EViews

No entanto, podemos notar pelo resultado da reipepslo método MQO que o
coeficiente de correlacdo (R?) é bastante alt®B(@),8nquanto o teste DW apresenta resultado
bastante inferior (0,460) caracterizando uma sitoage regressdo espuria (GRANGER e
NEWBOLD, 1974apud ROSSI 1991). Portanto, temos, mais uma vez, aseglagle de
aplicar uma metodologia que procure captar preseatgapotencia relacionamento de
equilibrio de longo prazo (JOHANSEN, 1988udASTERIOU e HALL, 2007).

6.3.1. Aplicando o Método da Cointegracao de Johams e o Modelo do
Vetor de Correcéo de Erros (VECM)

A verificacdo visual dos residuos extraidos daesgio por MQO sugere uma
estacionaridade, exceto pelos ultimos meses dodmertonforme o Gréafico 27. O teste de

presenca de raiz unitaria pelas metodologias ACFPesugerem estacionaridade no nivel
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guando somente colocada a tendéncia ou nenhum@ntzack intercepto. O teste indica raiz
unitaria se testado com tendéncia e constanBonforme Enders (2004) descreveu, temos
uma relacédo de longo prazo, embora de 2007 emedentesiduos “desgarrem” totalmente

do previsto no modelo.

GRAFICO 27 — Residuos da Regressio do Modelo HibodProposto em MQO
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FONTE: Programa EViews

Para evitar o problema de regressao espuria devesrdikar se as variaveis em
questao sdo estaciondrias ou nao-estacionariaivelo Bm caso de ndo-estacionaridade, qual
a ordem de integracdo. Nossa intencdo € que advemrisejam integradas de ordem 1
(estacionarias na 12 diferenca) e que os residjas £stacionarios em | (0).

Se as variaveis sdo nao-estacionarias, mas integrdé uma mesma ordem,
poderiamos “rodar” uma regressao por MQO usandd difdrenca das variaveis (a mesma
ordem de integracdo das mesmas). No entanto, Gbditbjanteriormente, esse procedimento
sugere a perda de informacgfes de longo prazo amtvariaveis estimadas. Apesar de nao ser
escopo de essa dissertacdo formular uma teori@tdandnacdo da taxa de cambio, ou seja,
ser capaz de capturar efeitos de longo prazo esée pretendemos manter o mesmo

procedimento que utilizamos nos testes anteriores.

57 A estatistica pelo método ADF (5%) no nivel setaritepto e tendéncia é -2,982, e pelo método BRL21-. Com ambos
os testes, em qualquer caso, € rejeitada a hipoétesa de raiz unitaria no residuo da regressao.
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TABELA 27 — Testes de presenca de raiz unitaria nagariaveis do modelo hibrido

proposto
Teste  Estatisticg ADF* Phillips-Perron**

Constante e Constante e
Percentual Constante Tendéncia Nenhum | Constante Tendéncia
1% -3,494 -4,048 -2,587 -3,493 -4,046
5% -2,889 -3,453 -1,944 -2,889 -3,452
10% -2,582 -3,152 -1,615 -2,581 -3,152

Constante e Constante e
Nivel Log Constante Tendéncia Nenhum | Constante Tendéncia
PTAXvenda -1,5125 -0,8976 -0,4626 -1,1975 -0,8869
embi + -1,1265 -1,9044 -1,4348 -1,1761 -1,9044
difer juro -1,4587 -1,4464 -1,2034 -0,9418 -1,0049
difer index -1,6368 -0,7467 1,4743 -2,3376 -0,8518
difer prod -1,3447 -3,4301 -2,1490 -1,0607 -4,7781
sld c_contrat*** -3,5118 -4,6904 -3,0479 -6,3738 -7,9780

Constante e Constante e
12 Diferenca Log. Constante Tendéncia Nenhum | Constante Tendéncia
PTAXvenda -6,4203 -11,8490 -6,4586 -11,5983 -11,7354
embi + -10,1155 -10,0667 -10,0156 | -10,1221 -10,0742
difer juro -4,4887 -4,4053 -4,4509 -4,7035 -4,6304
difer index -7,3212 -7,4685 -6,9089 -7,4182 -7,5219
difer prod -15,6358 -15,5627 -15,3685 | -22,5419 -22,7908
sld c_contrat*** -17,4347 -17,3488 -17,4900 | -31,0737 -28,5557

Obs*; Critério de Selecao Automatico - SIC: maX.defasagens

**:. Critério de Selecao Automatico: Barlett kekrélewey-Bandwidth
*** \Jolume em milhdes USD e ndo em log.
Os valores em vermelho indicam rejeicdo com 5%rdsgm¢a de raiz unitéria

Podemos verificar pela Tabela acima que todas Haves sao estacionarias em

primeira diferenca, exceto pelo saldo em volumeatwgratos de cambio que € estacionério

no nivel. Logo, como praticamente todas possuem esna ordem de integracao,

prosseguiremos na metodologia dos testes empregassa dissertacao.

Portanto iremos utilizar a técnica de cointegra¢&ms, se as variaveis em conjunto

apresentam relacdo de longo prazo queremos testamponente de ajustamento de curto

prazo. Essa metodologia nos permite extrair umifsigdo econdmico para a nossa

proposicao.

No caso de ndo apresentarem cointegracéo, istodgricia de longo prazo similar, a

caracterizagdo de curto prazo ainda sera possivekntanto sem o uso da metodologia

VECM.
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TABELA 28 — Regressao residuo MQO contra residuo dasado (-1)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESID01(-1) 0.800799 0.066799 11.98825 0.0000
R-squared 0.575521 Mean dependent var -2.53E-05
Adjusted R-squared 0.575521 S.D. dependentvar  0.055582

S.E. of regression 0.036213 Akaike info crideri -3.789503
Sum squared resid 0.139005 Schwarz criterion 764523

Log likelihood 203.7384 Durbin-Watson stat 2024

FONTE: Programa EViews

Quanto aos desvios, pela Tabela 28 & possivelicariue nossa proposicao de
relacionamento de longo prazo é valida em relasd@gdaveis explicativas, ou seja, a relagdo
de longo prazo é afetada por choques de curto prapoesentados pelos residuos. Pela
estacionaridade do residuo da regressdo no métQud, dodemos inferir sobre a relacdo de
longo prazo entre as coordenadas desse vetor, emgue a ordem de integracdo diminui.
(BUENO, 2008). Podemos notar que o coeficienteedeesssao entre residuos defasados em 1
“lag” € menor que 1. Ou seja, se 0s choques sédo dissipa série devera voltar para sua
trajetoria “normal”.

Como ja testamos a estacionaridade dos residuies,aggora usar a metodologia do
vetor de correcdo de erros (VECM), ou seja, o nodéAR que incorpore o erro de
equilibrio. Inicialmente, precisamos calcular qualnimero de defasagenslagys’) que
permitam que os residuos estimados ndo sejam awglaoionados entre si. Nosso usual
critério tem sido o de maior parcimonia, o SBC, erala Tabela mostre grande diferenca nas
estatisticas dos critérios AIC e SBC por periodeashdos. Mantivemos o critério SBC,

assim decidimos adotar dois periodos defasadosngiivos aqui ja explicados.



TABELA 29 — Estimacao VAR. Estatisticas AIC e SBC or “lags’

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

12 9,3658 -2,3340
10 9,1123 -0,5418
8 7,4580 -0,2012
6 5,3103 -0,4029
4 2,9985 -0,8155
2 1,2784 -0,6815
0 13,0267 12,8777

Obs: Em vermelho os valor minimo das estatisticak.
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Nossa determinacdo agora € estimar quantos vepmdsmos extrair de nossa

equacado. Lembrando que, forcosamente, temos quaotemaximon — 1 vetores de

cointegracdor], ou seja, N0 NOSSO caso cOMO temos seis varitereios No maximo cinco

vetores de cointegragao.

No caso de néo haver vetores de cointegracdoen@mstuma relacdo de longo prazo

entre as variaveis. Para tanto precisamos estabetecformato da equacdo, se temos

intercepto, intercepto e tendéncia, somente tem@émocedimento que temos adotado nessa

dissertacdo para estimar o traco e 0 maximo auwopalo método de Johansen. A Tabela 30

ilustra os resultados obtidos.
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TABELA 30 — Estatisticas do traco e do maximo autalor. Cointegracdo de Johansen

com 2 “lags’
| Estimacao: Teste de Johansen - 2 lags | Estimacao: Teste de Maximo Autovalor |
critico Max.
Casol Autovalor Traco 5% Prob. Casol Autovalor Autoval. critico5%  Prob.

nenhum* 0.263524 99,812 83,937 0.0022 nenhum 0.263524 32,117 36,630 0.1532
1vetor* 0.222687 67,695 60,061 0.0099 1vetor 0.222687 26,451 30,440 0.1450
2 vetor* 0.176771 41,244 40,175 0.0388 2vetor 0.176771 20,425 24,159 0.1481
3vetor 0.140471 20,819 24,276 0.1283 3vetor 0.140471 15,894 17,797 0.0945
4vetor 0.030526 4,926 12,321 0.5780 4 vetor 0.030526 3,255 11,225 0.7478
5vetor 0.015783 1,670 4,130 0.2305 5vetor 0.015783 1,670 4,130 0.2305

critico Max.

Caso2 Autovalor Traco 5% Prob. Caso2 Autovalor Autoval. critico5%  Prob.

nenhum* 0.264227 113,995 103,847 0.0090 nenhum 0.264227 32,218 40,957 0.3393
1vetor* 0.243411 81,777 76,973 0.0205 1vetor 0.243411 29,288 34,806 0.1966
2 vetor 0.196182 52,489 54,079 0.0689 2vetor 0.196182 22,930 28,588 0.2232
3vetor 0.141769 29,559 35,193 0.1784 3vetor 0.141769 16,053 22,300 0.2945
4vetor 0.098893 13,507 20,262 0.3248 4vetor 0.098893 10,934 15,892 0.2567
5vetor 0.024205 2,573 9,165 0.6631 5vetor 0.024205 25,728 9,165 0.6631

critico Max.

Caso 3 Autovalor Traco 5% Prob. Caso3 Autovalor Autoval. critico5%  Prob.

nenhum* 0.256075 100,926 95,754 0.0210 nenhum 0.256075 31,061 40,078 0.3570
1vetor 0.231824 69,866 69,819 0.0496 1vetor 0.231824 27,692 33,877 0.2281
2 vetor 0.193767 42,173 47,856 0.1539 2vetor 0.193767 22,615 27,584 0.1905
3vetor 0.111655 19,558 29,797 0.4533 3vetor 0.111655 12,431 21,132 0.5057
4vetor 0.042879 7,127 15,495 0.5630 4 vetor 0.042879 4,602 14,265 0.7910
5vetor 0.023760 2,525 3,841 0.1121 5vetor 0.023760 2,525 3,841 0.1121

critico Max.

Caso4  Autovalor Traco 5% Prob. Caso4 Autovalor Autoval. critico5%  Prob.

nenhum* 0.332587 130,020 117,708 0.0066 nenhum 0.332587 42,456 44,497 0.0819
1vetor 0.254019 87,564 88,804 0.0612 1vetor 0.254019 30,771 38,331 0.2835
2 vetor 0.226359 56,793 63,876 0.1707 2vetor 0.226359 26,948 32,118 0.1878
3vetor 0.145979 29,845 42,915 0.5114 3vetor 0.145979 16,569 25,823 0.4945
4 vetor 0.096553 13,276 25,872 0.7164 4 vetor 0.096553 10,662 19,387 0.5485
5vetor 0.024596 2,615 12,518 0.9188 5vetor 0.024596 2,615 12,518 0.9188

critico Max.

Caso5 Autovalor Traco 5% Prob. Caso4 Autovalor Autoval. critico5%  Prob.

nenhum* 0.318763 120,547 107,347 0.0051 nenhum 0.318763 40,304 43,420 0.1051
1vetor* 0.253181 80,244 79,341 0.0427 1vetor 0.253181 30,653 37,164 0.2313
2 vetor 0.205766 49,591 55,246 0.1434 2vetor 0.205766 24,190 30,815 0.2594
3vetor 0.137296 25,401 35,011 0.3604 3vetor 0.137296 15,507 24,252 0.4542
4vetor 0.075678 9,894 18,398 0.4907 4 vetor 0.075678 8,263 17,148 0.5741
5vetor 0.015417 1,631 3,841 0.2015 5vetor 0.015417 1,631 3,841 0.2015
* denotes rejection of the hypothesis at the (98I
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-

values

caso 1: No deterministic trenc

caso 2: No deterministic trend (restricted

constant)

caso 3: Linear deterministic

trend

caso 4: Linear deterministic trend (restricte

caso 5: Quadratic deterministic

trend

A decisdo de incluir os 1° e 5° casos deve-se emdtados obtidos no teste de

estacionaridade dos residuos descritos acima, aimdiic que 0 modelo ndo apresentava
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tendéncia deterministica. Contudo, repetindo cetdst Principio de Pantula, o caso 2 é o
escolhido, ou seja, nosso modelo tem dois vetatsrpjeicdo da hipotese de 5% no traco,
mas nado temos nenhum autovalor, apresentando umatimrsem tendéncia deterministica e
constante restrita.

Com dois vetores de cointegracdo comprovamos gséres cointegram. No entanto,
pelos testes de maximo autovalor ndo encontrant@sdede longo prazo entre as variaveis.
Cheung e Lai, (1993) destacam que o resultado dtisticas do traco é superior ao

resultado das estatisticas do maximo auto¥alor

6.4. Os Resultados dos Testes do Modelo Hibrido

Aplicando o VECM com 2lags’ e 2 vetores de cointegracdo mostramos na Taliela 3
(@) e (b) os resultados das equacdes de cointegeadé correcdo de erros para 0s periodos
defasados.

Na Tabela 31 (a) podemos notar que nem todos ass séxtraidos corroboram as
hipéteses dos efeitos das variaveis sobre a trajaté taxa de cambid®TAX. Os sinais da
variavel risco-pais (EMBI) e da diferenca de juf@F _I) ndo estdo conforme nossa
expectativa. Somente o diferencial de renda (DIFDPRtem o sinal esperado e €
estatisticamente significante. O saldo do movimeato volume de cambio contratado
(SLD_CC) nem tem o sinal adequado esperado, enmatecamente sem efeito sobre a
PTAX nem é estatisticamente significativo.

Esse resultado parece fazer sentido a nosso vsrsyaor que indicador EMBI tenha
efeito de longo prazo nédo é justo, uma vez queirsliaacdo € de momento, extraida das
informacgdes sobre negociacdes pelos agentes ecoo®md curto prazo. O mesmo se pode
dizer em relagdo ao DIF_I, uma vez que estamosdmaom taxas nominais, ou seja, ndo
existe exuberancia na relacdo de longo prazo,gmislve outras variaveis que sao exogenas
ao modelo. Com relacdo ao SLD_CC sua acao deywisdtariamente de curto prazo e néo

de longo prazo.

%8 Embora exista literatura em relag&o ao oposto
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TABELA 31 (a) — Equacéo de Cointegracao NormalizadeEstimacéo pelo VECM com 2

“lags’
Estima¢éo do VECM
1999m4 - 2007m12
2 periodos defasagem
(a) Eq. Coint. Eq coint 1
logPTAX(-1) 1,0000
logembi(-1) 0,1089
dif i (-1) -0,0594
dif_prod (-1) 1,9030
dif_index (-1) -1,4326
sld_cc (-1) 0,0000
C -0,5429

FONTE: Programa EViews

Na Tabela 31 (a) podemos notar na equacao de gmagé® normalizada peRTIAX
gue a variavel que “a priori” teria maior efeito ldago prazo é corroborada pelo VECM, ou
seja, a DIF_PROD. Significa que a taxa de camb@amaanha uma trajetéria cointegrada
com a renda e uma vez que a renda interna temroesgo podemos esperar um maior fluxo
comercial, principalmente das importacoes, e isfgacta a formacao da taxa de cambio.

Com relacdo a diferenca de renda (DIF_INDEX), ocalsi@ ambiguo, pois se a
diferenca entre indices de pre¢cos aumentarem @rix@meables) estamos supondo uma
perda de competitividade da economia brasileigg EPTAXdeve ter um comportamento de
alta, por maior demanda de importacdes. No entpefo, teste anterior dessa abordagem, a
interpretacdo de curto prazo prevaleceu sobreiodini@ preco externo.

Os ajustamentos dos desvios de curto prazo podemxpbcados pela correcao de
erros — Tabela 31 (b). O EMBI representa quase m%@ajuste positivo, mas nao €
significante. Ja4 a correcdo pela DIF_| é de maisl@& nos ajustes curto prazo. O
ajustamento de curto prazo também é explicado P&faINDEX, em 4%. O SLD CC
também tem impacto sobre a trajetdria da taxa debicha cada periodo, ou seja, tem de
impactos de curto prazo na ordem de — 5.403.

Ou seja, séo estatisticamente significativos ostegude curto prazo em relacdo a
DIF_I, com os agentes econ6micos estimando a cadedo a expectativa pela manutencao
de moeda doméstica, ajustando 0,106 a cada perodaglacdo a DIF_INDEX, onde a
velocidade do ajuste pela € menor, 0,428. Por dljtioninteressante notar € que o saldo do
cambio contratado impde um ajuste negativo a cedeieedca de periodos, um saldo menor de

divisas ajusta 8TAXpara menos.
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TABELA 31 (b) — Correcéo de Erros: Estimacéo pelo ¥CM com 2 “lags’

(b) Corr. Erros | D(logPTAX) | D(logembi) | D(dif i) | D(dif_prod) | D(dif index) | D(sld_cc)
CointEql 0,060 0,182 0,106 -0,010 0,043 -5403,08
D(logPTAX(-1)) -0,383 -1,155 0,040 -0,029 -0,006 167,77
D(logPTAX(-2)) 0,035 -0,551 0,390 0,035 0,099 19321,81
D(logembi (-1)) 0,093 0,210 0,013 0,019 0,006 -3822,07
D(logembi (-2)) 0,062 0,290 -0,030 0,001 -0,030 -7042,00
D(dif_i (-1)) -0,116 -0,231 0,696 -0,053 0,008 1138,09
D(dif i (-2)) 0,025 0,093 -0,073 0,044 -0,011 3640,42
D(dif_prod(-1)) -0,460 -2,055 -0,085 -0,343 -0,056 -439,08
D(dif_prod(-2)) -0,035 -0,889 0,091 0,053 0,111 2050,84
D(dif_index (-1)) 0,361 -0,954 -0,395 0,190 0,262 13111,82
D(dif_index (-2)) -0,197 -0,435 -0,040 0,004 -0,146 -16283,77
D(sld_cc (-1)) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,38
D(sld_cc(-2)) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,08
Obs: Em vermelho significa valores significantela mstatistica

FONTE: Programa EViews

Procedendo a estimacgdo do resultado obtido pelodoé¥1QO e a fim de testar os
parametros estimados com base no formato sugezldo/fECM, no Quadro 4 e na Tabela 32
a seguir podemos notar que somente o parametrquégd@ de curto prazo em relacdo ao

ajustamento dRTAXem AR(2) é estatisticamente significante.

QUADRO 4 — Especificagdo do modelo EC(B,1) 1 2 Rdaados VECM

D(LOGPTAY = A(L1)*B(1,1)*)LOGPTAX-1) + B(1,2)'LOGEMBI(-1) + B(13)*DIF_I(-1) +
B(1,4)*DIF_PROD(-1) + B(1,5)*DIF_INDEX(-1) + B(1,6)*SLDCC(-1) + B(1,7)) + C(1,1)*D(LOBTAX-1)) +
C(1,2fD(LOGPTAX-2)) + C(1,3)*D(LOGEMBI(-1)) + C(1,4)*D(LOGEMBI(-2)) +C(1,5)*D(DIF_I(-1)) +
C(1,6)*D(DIF_I(-2)) + C(1,7)*D(DIF_PROD(-1)) + C(1,8)4DIF_PROD(-2)) + C(1,9)*D(DIF_INDEX(-1)) H
C(1,10*D(DIF_INDEX(-2)) + C(1,11)*D(SLD_CC(-1)) + C(12)*D(SLD_CC(-2))

D(LOGPTAX = 0.05955716816* LOBTAX-1) + 0.1089213938*LOGEMBI(-1) - 0.05935843195*DIF1) +
1.903005063*DIF_PROD(-1) - 1.432631474*DIF_INDEX(-1)1.698444805e-005*SLD_CC(-1) - 0.5429494859
) - 0.382602198MD(LOGPTAX-1)) + 0.03541182893*D(LOBTAX-2)) + 0.09334543244*D(LOGEMBI(-1)) +
0.06181819818*D(LOGEMBI(-2)) - 0.1163877568*D(DIF-1f) + 0.02529151071*D(DIF_I(-2))

0.4598745594*D(DIF_PROD(-1)) - 0.03475952477*D(DIR®D(-2)) + 0.3607071589*D(DIF_INDEX(-1)) }
0.1966755332*D(DIF_INDEX(-2)) - 9.669505072e-007S2D_CC(-1)) - 8.452186022e-007*D(SLD_CC(-2))

FONTE: Programa EViews
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TABELA 32 — Estimacao por MQO. Estimadores das vaaveis
Obs: Em vermelho, estatisticamente significativos &%

Estimation Method: Least Squares
Sample: 1999M04 2007M12

Included observations: 105

Total system (balanced) observations 630

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.059557 0.047499 1.253874 0.2104
C(2) -0.382602 0.169128 -2.262210 0.0241
C(3) 0.035412 0.157191 0.225279 0.8218
C(4) 0.093345 0.059316 1.573692 0.1161
C(5) 0.061818 0.058479 1.057110 0.2909
C(6) -0.116388 0.090859 -1.280970 0.2007
C(7) 0.025292 0.088941 0.284362 0.7762
C(8) -0.459875 0.320306 -1.435734 0.1516
C(9) -0.034760 0.315189 -0.110281 0.9122
C(10) 0.360707 0.429186 0.840445 0.4010
C(11) -0.196676 0.410802 -0.478760 0.6323
C(12) -9.67E-07 2.57E-06 -0.376350 0.7068

FONTE: Programa EViews

Por fim, a analise de novos graficos. Primeiramente Grafico 28 da equacéo de
cointegracdo podemos notar desvios consideraveigustamento de curto prazo em relacdo
ao equilibrio de longo prazo no periodo entre 20@D03, e depois entre 2006 e 2007. Nao
chegam a ser desvios permanentes, mas que acaflaendmndo uma trajetoria mais
uniforme de nossa variavel dependente considerap&oiodo como um todo.

Os residuos das demais varidveis em relacdo aamuaaccointegracdo normalizada
(Equacgédo Coint 1) nos graficos da Figura 2 pareeeompanhar a trajetoria de longo prazo
da variavel dependente, alternando valores posittvaegativos, no entanto podemos notar

maior volatilidade em algumas variaveis, como o INDEX e DIF_PROD.



GRAFICO 28 — Gréfico da Equagio de Cointegracéo. Liogo prazo.
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FIGURA 2 — Graficos dos Residuos da Estimacéo porBCM
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6.5. As Conclusdes do Modelo Hibrido

Diante dos resultados podemos inferir que o mollidodo proposto nesta dissertacao
nao apresentou resultados conclusivos de formaaskpee curto prazo e de longo prazo em
relacdo a variavel dependente. De forma geral wtagl® ndo foi suficiente para explicar a
trajetéria da taxa de cambio no periodo compreenditdre janeiro de 1999 e dezembro de
2007, utilizando dados mensais. A proposta foi atergstabelecer um paralelo entre a
trajetéria da taxa de cambio e um conjunto de vaigapor utilizar a teoria do fluxo da
determinacgao da taxa de cambio.

Utilizamos variaveis explicativas freqientementerapdas como responsaveis pela a
apreciacao ou desvalorizacdo da taxa de cambioseyieem capazes de capturar influéncias
do ambiente macroecondmico vivenciado pelo Braggaca. Ou seja, utilizamos:

0] Uma medida do risco-pais, o EMBI + divulgado pedado JP Morgan com
base em diversos indicadores, como por exemplotitldes emitidos pelo
governo brasileiro no mercado financeiro mundial,

(i) O diferencial relativo de taxa de juro base do Be&UA, a SELIC e o
FED FUND, respectivamente;

(i) A diferenca relativa entre indicadores de variagéoprecos industriais e
manufaturados, no intuito de perceber uma perséguia taxa de cambio
ao poder de compra mensurado em relacao a baweables;

(iv) Uma medida relativa de renda entre o Brasil e o Ebttavés de uma
“proxy’, a producgédo industrial mensal; e por ultimo

(v) Através do movimento de oferta e demanda por divesdernas exercida
pelos participantes do mercado cambial brasilemoegado de pormenores

descritos em capitulo anterior.

Apesar de conseguir estabelecer uma relacdo de lprego entre as variaveis,
estacionarias na 12 ordem de integracéo (excetoqum@ estacionaria no nivel), confirmado
através da trajetdria regressiva (ndo explosiva) msiduos da regressao por MQO (os
residuos sdo estacionarios), ndo conseguimos stes ta confirmagcdo de todos os sinais
esperados na relacdo das variaveis com a varigpeindente. Existem variaveis fracamente
exdgenas no nosso modelo hibrido, ou seja, osajudto sédo significantes para o equilibrio

de longo prazo, em especial as variaveis EMBI éFa Do que é consideravel.
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O VECM utilizado, apés a cointegracédo pelo métoeldahansen mostrar pelo menos
dois vetores no traco e nenhum méaximo autovetoalizou resultado foi ambiguo, seja na
ordem dos sinais esperados, seja pela comprovagaforda dos efeitos através das
estatisticast. Nao conseguimos mostrar robustez no conjunto déwss propostas
influenciando a trajetoria da taxa de cambio, embailgumas varidveis mostrassem um
caminho a ser percorrido.

As variaveis SLD_CC e DIF_I, no entanto, corrigeenipdo a periodo a trajetoria, e
isto € definitivo. O mesmo ndo aconteceu em relagdBMBI. Esperdvamos que 0s agentes
econdmicos observassem o comportamento do risso-Baprovavel que a relagéo causal
esteja invertida. Isso € perfeitamente compreehgara o Brasil, um pais onde o movimento
de fluxos internacionais financeiros tem grande pesdecisdo dos agentes, seja pela funcao
crédito, seja por indicador macroeconémico.

Por outro lado, o sentido econémico para explicaajgtoria da taxa de cambio no
Brasil entre janeiro de 1999 e dezembro de 200&spedriaveis DIF_PROD, DIF_INDEX
nao € descartado, pois 0s desvios estimados dodpeioram temporarios e sem tendéncia
estocastica acumulativa. Enders (2004) coloca gpesar da diferenca no uso do termo
equilibrio entre economistas e econometridtascointegracéo entre as variaveis ndo é funcao
de forcas de mercado ou de comportamento indivigdualm causal ou uma simples relagao
entre varidveis com tendéncia similares.

Portanto, é perfeitamente plausivel inferir sobrecammportamento das variaveis
sugeridas na trajetéria da taxa de cambio, ou sejarincipal caracteristica de variaveis
cointegradas como que acabamos de verificar € duagetoria foi influenciada por desvios
do equilibrio de longo prazo e algumas variaveigliexam melhor o ajustamento de longo
prazo, enquanto que outras explicam melhor a ciorele curto prazo. Talvez a juncao de
variaveis explicativas de curto prazo com variawislongo prazo em um mesmo modelo
tenha causado esse resultado ambiguo sobre adac@nbio nominal. Ndo testamos essa
hipotese.

Por fim, uma vez que mencionamos que algumas \@asid@presentam parametros
estatisticamente significativos para explicar a@osintos de longo prazo ou de curto prazo,
podemos testar o sentido da causalidade entreiaseia dentro da amostra selecionada, pois
o teste refere-se somente a causalidade medida \elores passados. O teste € usual em

%9 O primeiro grupo se refere a uma relacéio de iguientre o desejavel e o corrente, enquanto gaepaconometristas
equilibrio diz respeito a qualquer relagao de lopigzo entre variaveis nao-estacionarias.
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modelos VAR, onde todas as variaveis séo tratagl@asesmo modo, ou seja, ndo ha distingdo
entre variaveis endogenas e exégenas, todas sagesras. (ASTERIOU e HALL, 2007).

O teste causalidade Granger testa a hipotese mlando ha causalidade entre as
variaveis ou rejeita-se essa hipétese ndo podegjditar a hipotese alternativa que existe
relacdo causal entre as variaveis sinalizadas.@riante é que o teste ndo sera valido se as
variaveis ndo forem cointegradas. (ASTERIOU e HAI2Q07). Abaixo na Tabela 33

reproduzimos o teste Causalidade Granger.

TABELA 33 — Teste de Causalidade Ganger VECM

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald
Tests

Sample: 1999M01 2007M12
Included observations: 106

Dependent variable: LOBTAX

Excluded Chi-sq df Prob.
LOGEMBI 6.697355 2 0.0351
DIF_| 5.181772 2 0.0750
DIF_PROD 5.385962 2 0.0677
DIF_INDEX  0.966794 2 0.6167
SLD_CC 0.396272 2 0.8203
All 19.13165 10 0.0386

FONTE: Programa EViews

Podemos notar que as trés primeiras variaveis (ermetho) somando 2ldgs’
apresenta relagdo causal significante corRTAXcom 10% de probabilidade. O conjunto de
variaveis tem uma probabilidade de 3,86% de afatdrajetéria daPTAX no periodo
estudado.

A mensagem que podemos extrair dos testes reatizaxlmodelo chamado de hibrido
€ que a trajetdria da taxa de cambio pode serioakda com as variaveis que refletem o
ambiente macroecondmico do pais, mais precisamosritthndamentos, mas ndo conseguimos
inferir de forma sistematica na maneira que essaigveis impactam o0s ajustamentos de

curto e longo prazo.
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O tema néo esta esgotado, diante das oportunidedaessquisa que se abrem. Mesmo
porgue, essa dissertacdo nao teve pretensdo daresgema, longe disso! A varidvel taxa de
cambio, por certo, € uma das variaveis macroecaadgue 0s agentes econdmicos mais
observam dado o seu poder de impacto em outrasavessi Outras variaveis
macroecondmicas que consigam capturar os efeitasntdeente macroecondémico, traduzindo
as questdes dos fundamentos econdmicos do Brasidser incorporadas a um modelo que
capture influencia sobre a trajetoria da taxa dabtd com significancia para prever uma

trajetéria futura dentro de um intervalo minimocoafianca.
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CONCLUSAO

Essa dissertacdo teve como objetivo testar empignge duas das principais teorias
da determinacdo da taxa de cambio aplicadas &btiajela variavel no periodo de janeiro de
1999 até dezembro de 2007 ao Brasil. Pretendiaerificar se trajetéria da taxa de cambio
poderia ser explicadas pelos modelos PPC e abordagmetaria.

Testamos, ainda, um modelo hibrido que pudessegayi®e teoria com variaveis
frequentemente associadas a trajetéria da taxaauhic, dado a capacidade de capturar
influéncias do ambiente macroecondémico aos fundaeeacondmicos vivenciado pelo
Brasil no periodo.

Apesar de serem 0s primeiros oito anos do regimeadebio flutuante, e ser um
periodo marcado por grande turbuléncia, domésticaxerna, pretendiamos aplicar
instrumental econométrico que pudesse capturategyacdo entre as variaveis, dependente e
explicativas, de modo a conjecturar tanto sobregulibrio de longo prazo quanto sobre o
ajustamento de curto prazo entre elas. Ou seja,am@stegradas de mesma ordem poderiam
encontrar uma correlacdo de movimentos de longpopeaassim poderemos inferir se as
variaveis responderam a magnitude dos desvios qaeaade cambio possa ter apresentado
no periodo estudado foi condizente com a teortadas

A relevancia do tema pode ser destacada pela iémmoat da variavel taxa de cambio
na economia. Uma maior integracdo econdémica, nlaogBeasil participa ativamente seja em
fluxos comerciais e em fluxos financeiros, ressalsamovimentos do mercado cambial
instantaneamente. Uma taxa de cambio determinaddopgas do mercado € capaz de
precificar antecipadamente movimentos das variagemm as quais se relaciona e assim
impactar todo o ambiente econémico do pais.

A histéria econémica brasileira reserva varios tcégs de destaque a taxa de cambio,
com intenso controle governamental. Recentementes ao regime de livre flutuacéo, a taxa
de cambio desempenhou uma importante funcdo desnmmnetaria no conjunto de medidas
adotadas pelo Plano Real. A adocdo de um regimévmdeflutuacdo da taxa de cambio
significou potencializar os efeitos da politica ret@mia e assim toda sorte de efeitos
encadeados sobre producéo, previsdo, precos, @y s@pre as decisbes dos agentes
econdmicos.

Portanto faz-se mister observar a trajetoria da e cambio durante o regime de

flutuacdo cambial e correlaciona-la com os funddaogemacroecondémicos através das
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variaveis que a teoria econdmica distingue comucpais. Encontrar um modelo que melhor
expligue a trajetéria com adequadas técnicas ecéinicas foi objeto de estudo nessa
dissertacao.

No entanto, essa dissertacao ndo teve o prop@sesgbtar o tema, uma vez que a sua
relevancia transcende as aplicac6es feitas. Alémmale, os anos iniciais do regime de livre
flutuacdo adotados n&o podem ser considerados defitautivos, pois sdo usuais quebras
estruturais em variaveis macroecondémicas, printipate por acdes dos agentes econémicos.

Frydman e Goldeberg (2007) argumentam com propfeedae a relacdo entre a taxa
de cambio e os fundamentos macroecondémicos vari@mpo, portanto tomar como base
amostras de subperiodos ou mesmo mixa-las de qer@slos conduz a erros. A introducéo
de instabilidade nos relacionamentos entre aswasi&m modelos estruturais de previsao
desenvolvidos por eles, a performance foi supaeamodelo fandom walk.

A usual falha dos modelos lineares de previsdcaga tle cambio esta relacionada
com a tentativa de reproduzir movimentos de curézg'médio-prazo para o longo-prazo.
Alguns artigos citam a expressao criada por OlusteelRogoff (1996) éxchange rate
disconnect puzZI&° para caracterizar essa decepcdo. Porém, issoenv@oser interpretado
como uma indicacdo de que os fundamentos macroedoo® ndo impactam nossa variavel,
e sim como instabilidade temporéria. Definitivaneest principal ameaca a regularidade
empirica é estimar através de amostras de periotiestrajetoria de maior prazo. Meese
(1986) enfatiza que conjuntos de fundamentos meern@enicos impactam diferentemente os
periodos.

Nosso estudo sugere que os conjuntos de varidueidainentos) macroecondmicas
tém relevancia na trajetoria da taxa de cambioliexmlo em parte seus movimentos,
principalmente nos eventos historicos correlatosomtemporaneos. Obviamente, capturar
essas variaveis em modelos lineares pré-deternsnaéilo é tarefa das mais triviais, mesmo
com o suporte das mais modernas técnicas econoasatri

A revisdo da literatura destacou os principais rfoEdgeodricos para determinacdo da
taxa de cambio adotados por diferentes autoresodzlm PPC € o ponto de partida, uma vez
que relaciona o poder de compra dado pela taxaddwio entre paises com produtos
similares negociados. A hipétese de mercados pariente competitivos sustenta o conceito
da LOP abonando a PPC. Uma arbitragem perfeite estimercados assegura que o preco

80 0 desafio da desconexdo da taxa de cambio
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especifico de um produto similar entre paisesdem@smo valor quando convertido pela taxa
de cambio.

Longe de querer determinar uma taxa de cambioCapffétura mostrar que é factivel
uma taxa de cambio nominal apresentar desviosdmo de uma taxa de cambio de equilibrio,
calculada, segundo Balassa-Samuelsom (1964), pilertial de produtividade entre as
economias. Possivelmente, maior ou menor grau deusb comercial e/ou financeira ira
impactar essas variaveis. No entanto, a nossm\@incipal para a abordagem da PPC seria
comprovar que os desvios da taxa de cambio norsé@talcapazes de reverter em direcdo a
um taxa média. Ou seja, se 0s desvios ndo sdosaxEp nem apresentando tendéncia de
gueda ininterrupta nem de crescente alta, poderreslitar que existe uma taxa média de
cambio na qual os agentes econdmicos baseiam spastaivas. A existéncia de desvios
revertidos e de correlacéo de longo prazo comaisds de precos garante a teoria da PPC.

Aplicamos a abordagem da PPC na trajetériaPd&#X venda para o periodo
pretendido valendo-se da cotacdo registrada pdimaildia atil do més. Pelo MQO
encontramos melhor resultado nos parametros, testesiduos no modelo PPC2, formado
pelos indices IGP-OG e PPI.

No entanto, os resultados pelo MQO indicaram sidasuma possivel regressao
espuria, uma vez que as variaveis ndo sao estaei®n nivel. Trés alternativas foram
aplicadas para solucionar essa sinalizagao.

A primeira delas foi “rodar” o método do MQO comi#@diferenca das variaveis. No
entanto, o resultado ndo é satisfatorio, uma vezregunhum parametro de qualquer modelo
foi estatisticamente significativo. Para nos egsstamento ndo € interessante, pois utilizar a
12 diferenca das varidveis impede-nos de verificpossibilidade dos ajustes de curto prazo
em relacéo ao equilibrio de longo prazo entre aaws. (ENDERS, 2004).

A segunda técnica procurou solucionar a possiliédde falha de eficiéncia dos
estimadores de MQO dado a elevada autocorrela¢&itiveo residual nos modelos
selecionados, pelo receio de que 0s parametrosagkis em nossa regressao nao fossem os
verdadeiros estimadores. Adotamos 0 MQG para testparametros dentro de intervalos de
confianca menores garantindo maior seguranca atmaeeres encontrados. Os testes
demonstraram que a PPC é valida, seja nos coeéisiesbtidos quanto no respeito da
condicdo de simetria exigida pela teoria. No ewtapor utilizar a 12 diferenca, perdemos a
possibilidade de capturar os efeitos dos ajustatedsngo prazo entre as variaveis.

A aplicacédo da terceira técnica é o procedimenteetm para estimacao de variaveis

nao-estacionarias quando se pretende capturausmm@os de curto prazo de variaveis que
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possuem combinacado linear, ou seja, possuem tiagtde longo prazo de equilibrio. A
cointegracdo permite-nos explorar a combinaca@sldtados de curto e longo prazo entre as
variaveis da abordagem da PPC.

Complementa a terceira solugcéo, o VECM. Testamu® t@s efeitos de longo prazo
guanto os efeitos de curto prazo com o VECM. Astagens da metodologia VECM sao
quatro. Primeiro, a conveniente medi¢cdo dos emogepientes do desequilibrio dos periodos
prévios, de acordo com a teoria. Segundo, como delnoé formulado na 12 diferenca
resolvemos o possivel problema de regressédo esfiereeiro, a manutencdo do modelo
proposto néo altera com o método. Por ultimo, assgsrovenientes do desequilibrio de curto
prazo é residuo estacionario, logo o processowsteagntre as variaveis envolvidas ndo esta
“produzindo” erros que no longo prazo se tornartatia vez maiores.

A priori, podemos comprovar quePd AX o IGP-OG e PPI possuem um equilibrio de
longo prazo na qual os desvios provenientes desshinacao linear possuem média com
esperancga zero e variancia constante.

O método de Johansen sinalizou a possibilidaderdeeator de cointegracdo entre as
variaveis. Ao aplicar o VECM encontramos signific@dos parametros na equacéo de
cointegracdo (ajuste de longo prazo) com basetatigtigat, além de comprovar a condigdo
de simetria de acordo com a abordagem PPC. Quantelazidade da correcdo dos
desequilibrios de curto prazo na variaPaIAX a variavel IGP-OG tem menor poder de
correcdo do que o PPI, no entanto somente a corpja indicador PPI é estatisticamente
significativa.

O uso do MQO aplicado a correcdo das diferencas pgoiodos nas variaveis
explicativas sobre RTAX confirmou a equacao de cointegracéo, principaleneatrobustez
dos testes dos parametros. Os residuos da regrasg@a sao estacionarios no nivel
corroborando a sugestao que os residuos (des\vdos)emporarios e ndo permanentes da
média esperada e que a variancia dos residuosséants Por fim, o teste de causalidade
Granger confirmou a suspeigdo da direcdo de cdasalj pois #TAX é afetado pelas IGP-
OG e PPI, e ndo o inverso.

Os resultados por nés ndo garantem a proporci@uidos parametros, o que pode
ser explicado pelo tamanho da amostra. No entaatoprovamos a similaridade, causalidade
e o fato de as séries apresentarem trajetoriassinglndo podemos descartar a LOP. Além
disso, existe uma reversdo a média e a variansiaestduos € constante.

Em nosso ponto de vista, 0 movimento apresentaldot@wea de cambio no periodo é

caracteristico por volatilidade (desvios) em towe PPC. No entanto s&o limitados e
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reversiveis. Quanto maior foi o movimento de deswmiais acentuado foi 0 movimento de

correcdo para a PPC, indicando, em ultima instagai@ os precos sdo variaveis importantes
na determinacdo de uma taxa de cambio que mensyeegos de produtos similares entre
economias.

Uma apropriacdo do modelo deverd ser mais Util duacolocada em prazo
apropriado, ou seja, em longo prazo, mesmo conredifes instrumentais economeétricos
disponiveis. Diversos autores pontuaram sobre @sssibilidade. Existe espaco para outros
testes da teoria PPC, dado que seus desvios paitegragdualmente lentos a reversédo e que
existem evidéncias de quebras estruturais, alédifelentes cestas de consumo, preferéncias
e produtividade.

A nossa intencdo nao foi a captura da explicacatupbda taxa de cambio nominal, e
sim da trajetéria explicada no periodo analisadopseresultados obtidos aqui foram
satisfatérios. Mostramos que ndo eram fundamentaslahamadas de desequilibrio gradual
da taxa de cambio quando essa iniciou uma tragetiigi apreciacdo no final de 2003 em
diante.

A literatura econdmica destaca papel primordiab@@dagem monetaria pelos fatores
que explicam as variagbes nos precos, e dado gtexas de cambio derivam da interacdo
entre niveis de precos, a oferta e demanda de neokedta de juros tém poder de influenciar a
trajetoria da taxa de cambio.

Utilizando a forma reduzida, testamos a abordagemetaria aplicada a trajetoria do
cambio durante janeiro de 1999 e dezembro de 26@7abjetivos evidentes de verificar se
0s parametros estimados se comportaram conformerciado pela teoria.

Mais precisamente, testamos as restricbes assuraimdoLOP vélida, ou seja, uma
flexibilidade nos ajustes dos precos, com issoieinmdo em nosso modelo a possibilidade de
“overshootin uma vez que adotamos um ajuste simultdneo na@adermonetario e no
mercado de bens. Também eliminamos possiveis dergeevisdo dos agentes econdbmicos
guando decidem deter a moeda doméstica, isto sidevamos a PCTJ.

Adotando uma base de dados unica (OCDE), pararepibasiveis erros de
mensuracao na coleta por diferentes fontes, aptisamn metodologia de cointegracdo de
Johansen e o VECM, uma vez que as variaveis sasi@sdrias na 12 diferenca e que
gostariamos de obter tanto resultados de ajustesrtteprazo e longo prazo.

Os resultados dos residuos da regressdao MQO afaeseativergéncia quanto a
estacionariedade. Usando a cointegracao de Johasmontramos resultado similar a uma

relagéo linear com constante e sem tendéncia astuwariaveis. Nessa técnica achamos trés
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vetores de cointegracdo, possibilitando inUmerasbawacdes lineares de longo prazo entre
as variaveis.

No testes VECM na abordagem monetaria ndo encoosraobustez, uma vez que a
variavel moeda e taxa de juro sdo estatisticamestgnificantes no ajustamento de curto
prazo, onde esperariamos melhor desempenho. Eqdoed®s resultados da combinagéo de
longo prazo. Os resultados do teste da abordagemetér@a também néo foram os esperados
em comparacdo com a teoria. O modelo ndo consequlieag a trajetéria d&PTAX no
periodo estudado.

N&o podemos dizer que nosso resultado é diferentiivdilgado pela literatura, pois
como visto, a abordagem monetaria tem ficado latmeédeal por sua fraca capacidade de
previsibilidade. Uma conclusdo comum da literatiseu desempenho pior que um simples
“random walk. A baixa capacidade de lidar com as questbes @a&JPprémio de risco,
perfeita substituicdo entre ativos e expectativaalentes compromete a abordagem.

Frydman e Goldeberg (2007) desenvolveram um mdo@seado na imperfeicdo do
conhecimento prévio dos agentes econdmicos (“idédel), ou seja, o modelo deles
descarta a inclusdo das expectativas racionaiss pelgentes econdmicos fully
predeterminatet) para compor um agente econdmico que altera deeisées com base no
contexto momentaneo. Através desse modelo elegnglerh explicar empiricamente a
dindmica exibida pela taxa de cambio, particulatmetravés dos desvios e dos movimentos
exibidos no mercado monetarios em torno do prématorfo) exigido pelos investidores,
atraves das caracteristicas do momento e das éesdimpostas que influenciam as variaveis
explicativas naturais, ou seja, os fundamentos @eaondmicos.

Uma vez que o seminal artigo de Meese e Rogoffjjl@Bcercou o uso do modelo
“random walk como possivel na previsao da taxa de cambio @pral iou maior acerto do
qgue os modelos tedricos desenvolvidos, resolvesstiarto comportamento &1 AX por ela
mesma, em uma metodologia conhecida como ‘Modeleddado’.

Nossa intencdo foi avaliar a série temporal tragtda PTAX em relagdo ao seu
comportamento passado, escolhendo a melhor formabage em testes apropriados. Existe
literatura recomendando o uso dessa metodologiaagi@veis macroeconémicas, uma vez
gue elas carregam o comportamento explicativo daweais exdégenas.

A trajetéria daPTAXno periodo parece ser composta por memoéria deléfésagens,
AR (1) AR (2) e AR (3). No entanto, consideramog @ufaixa de previsao para a taxa de
cambio em dois meses seguintes € suficientemenpéagrara os moldes de negociacéo de

um mercado dindmico como é o mercado financeirdaim
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Pelas idiossincrasias de funcionamento deste nencadBrasil, decidimos mostrar
qgue a estrutura do mercado cambial é recheadastretisas, gerando ineficiéncia e custos
excessivos por operacdes que resultam spmead$ elevados, além de riscos encobertos
(pouca transparéncia) e excessiva concentracaetoo s

Apesar das agOes infralegais tomadas no sentidonidanizar as assimetrias e
problemas citados acima pela a autoridade moneatégailtimos anos, continua o ranco de
anos em que as obrigacfes externas eram a vaii&weentrole pelas autoridades monetarias,
pois ainda permanece em curso um marco legal éggsa. A livre conversibilidade nao é
fato ainda; portanto, os modelos que pretendemisanah trajetéria do cambio devem
conjecturar essa situagao.

Por fim, essa dissertacdo propds um modelo hibran base na teoria do fluxo
associado a um conjunto de variaveis frequentemaptstadas como explicativas dos
movimentos da taxa de cambio. Empregamos em nosdelmuma medida do risco-pais, 0
diferencial relativo de taxa de juro base, a difeeerelativa entre indicadores de precos
“tradeables, a diferenca relativa de renda e o saldo do veld& cambio contratado.

Apesar de estabelecer relacdo de longo prazo antrariaveis, confirmado através de
mesma ordem de integracdo das variaveis e potdrajeestacionéria dos residuos, ndo
conseguimos extrair em resultados os sinais dedacoym o0s esperados. A existéncia de
variaveis fracamente exdgenas no nosso modelabjlwu seja, ajustes de longo prazo nao
significantes para o equilibrio. Em especial enag& ao EMBI e a DIF I, o que é
consideravel se pensarmos que essas sao varifpiess tde impacto de curto prazo. As
variaveis DIF_PROD e DIF_INDEX indicam importancia ajustamento de longo prazo,
conforme o esperado, pois 0s desvios estimadosedi@do foram temporarios e sem
tendéncia estocastica acumulativa.

As variaveis SLD_CC e DIF_I corrigem o equilibrie durto prazo por periodos, de
acordo com nossa expectativa, mas 0 mesmo néo eaeontem relacdo ao EMBI.
Esperavamos que o0s agentes econdémicos observassanportamento do risco-pais.

Algumas variaveis explicam melhor o ajustamentolafegyo prazo, enquanto que
outras explicam melhor a correcéo de curto praatvek a juncédo de variaveis explicativas
de curto prazo com variaveis de longo prazo em wsmmoe modelo tenha causado esse
resultado ambiguo. N&o testamos essa hipotesentdote, o teste de causalidade Granger
mostrou que conjunto de variaveis tem uma proloduk de 3,86% de afetar a trajetoria da

PTAXno periodo estudado.
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Os testes realizados no modelo hibrido mostraragnaguajetéria da taxa de cambio
pode ser relacionada com as variaveis que refleterfundamentos macroecondémicos do
pais, mas nao logramos éxito na maneira que ess@veis impactam os ajustamentos de
curto e longo prazo conjuntamente. Um melhor imséntal econométrico € possivelmente
um caminho a ser seguido com entusiasmo pelogadeslaqui demonstrados.

No entanto, o ponto de partida deve ser a abordageRPC, uma vez que nos testes
realizados nessa dissertacdo se mostrou bastéut oA LOP parece ser bastante confiavel
em se tratando ddradeable’ e “commodities no impacto para a determinacédo da taxa de
cambio nominal. As demais varidveis podem ser aofasl em futuro modelo multiequacdes
com introdug&o de variaveis instrumentais. E unoa@sta para estudos complementares.

O tema néo esta esgotado, mesmo porque essaalasentio teve essa pretensdo. A
taxa de cambio € uma das variaveis macroecondngigasos agentes econémicos mais
observam dado o seu poder de impacto em outradve&i Ampliar pesquisa sobre o
comportamento da taxa de cambio com outras vasiaveicroecondémicas gue consigam

capturar os efeitos do ambiente macroeconémicqaéde ser abandonada.
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ANEXO 1 - Principais “Dealers” — dezembro (anos setionados 2000/2007)
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instituicéo instituicéo instituicdo instituicao indituicéo instituicdo instituicdo instituicdo
dez/00 dez/01 dez/02 dez/03 dez/04 dez/05 dez/06 z/0e
BCO DO BCO DO BCO DO BCO DO BCO DO BCO DO BCO DO
BRASIL BRASIL BRASIL BRASIL BRASIL BRASIL BRASIL CITIBANK
ABN AMRO BCO DO
CITIBANK CITIBANK BRADESCO BRADESCO BRADESCO BRBESCO REAL BRASIL
SANTANDER ABN AMRO
BRAS BRADESCO BCO ITAU REAL CITIBANK CITIBANK BCO ITAU BCO ITAU
BCO ABN BCO INV ABN AMRO
BRADESCO | AMRO REAL CITIBANK CITIBANK CREDIT REAL BRADESCO | BRADESCO
ABN AMRO ABN AMRO ABN AMRO HSBC BANK HSBC BANK
REAL BCO ITAU REAL UNIBANCO REAL BRASIL CITIBANK BRASIL
BCO ABN AMRO
UNIBANCO UNIBANCO UNIBANCO ITAUBANK BCO ITAU VOTORANTIM BCO BBM REAL
HSBC BANK BCO BNP
BANKBOSTON | SUDAMERIS SUDAMERIS BCO WESTLB| SANTANDER SANTANDER BRASIL PARIBAS
BCO BNP BCO BNP
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BCO BNP
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FONTE: Banco Central do Brasil (http://www4.bcb.govbr/pec/dealers/)




ANEXO 2 — TABELA 4 (a e b) - Resultados dos Modelo&R (a) e MA (b)
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a)
AR (1) (2)| AR (1) (2)| AR (1) (2)| AR (1) (3) AR (2) [AR(2) (3) AR (3)
AR (1) |AR(1) (2 AR (1) 3)|AR (1) (4)| AR (2 AR (2) (4)| AR (3 AR (4
@ (ARG | @ @ WEARMD @] AR | (g |7 (@ @@| ARE) | (e @
0 2.345777| 2.289801| 2.421244| 2.453720| 2451668 2.323518| 2.377193| 2.441871| 2.442703| 2.367304| 2.402586| 2.397073
(0.385503) (0.530017) (0.325604) (0.271040) (0.271380; (0.320830) (0.278285) (0,207999) (0.204179) (0.226326) (0.206241) (0.179474,
ol 0.961692| 0.772136| 0.831835| 0.775493| 0.736584 ) R ) R R ) R
(0.028055) (0.096491) (0.093730) (0.099079) (0.094601
w2 ) 0.199681( 0.379908| 0.452584| 0.414653 ) ) R 0.941678| 1.022302| 1.097684| 1.165674 . } R
(0.096835) (0.116893) (0.124512) (0.121319 (0.035375) (0.121849) (0.118148) (0.09297)
3 . . -0.254614| -0.156815 . -0.050827| -0.067001 . . -0.088977| 0.137389 : 0.893799| 0.985353 :
(0.094073) (0.122513 (0.126050) (0.077683 (0.122404) (0.147615 (0.045949) (0.157576
” . . . 0.122931 | -0.202988 -0.011698 . -0.042407| . . -0.320171| -0.252314] . -0.101739| 0.843209
(0.097067) (0.074466) (0.097580, (0.060752 (0.118668) (0.093568 (0.157981) (0.053993
Correl
llQaes/* 37.845/279.3959 /€ 1.4661/ 4 2.3922/5| 3.5962/4 non non non non non non
progb (0.063) | (0.052)**| (0.226) (0.122) (0.058)
0.05
AIC | -0.911052| -0.924815| -1.015456| -1.014532| -1,017,35( -0.460209 -0.457991| -0.552073| -0.562678| 0.047753| 0.05098 0.3590q1
SBC | -0.861097 -0.849435| -0.914353| -0.887398| -0.915642 -0.40995§ -0.382163| -0.450365| -0.486398| 0.098305| 0.12726 0.409854
2
ajRust 0.91719 | 0.919544 0.926756( 0.92666 0.926200 0.8707185 0.870908882476( 0.882632 0.783953 0.78741  0.702p14
D-W | 2.376885( 1.832459 2.101015 1.9828098 1,927)498 0.873225| 0.99837 1.065892 1.142596 0.70333  0&BL30 0.46573
Inver
AR 0.96 0.98 0.95 0.93 .93 .98 0.96 094 94 . .96 .96 .96
Roots
Inver
AR - -0.2 0.46 0.65 .66 .97 0.09| 0.5 .54 -.48+83i .10 .00-96i
Roots
Inver
AR - - -0.58 -0.4+121 -.43-.38 - -1.05 0,7%+2 -.54 -.48-83i | -.53+86i| .00+96i
Roots
Inver
AR - - - -0.4-2i -.43-.38i - - 0,75-24] -.94 - 53-86i -.96
Roots
Obs: * Q -
Statistics
Obs: ** comportamento
oscilante.
Obs: *** processo nao-
estacionario

Entre parenteses, Correlagdo Residual, a probatdid

Entre parenteses, abaixo do coeficiente, o erredpad

Em vermelho, n&o significante
estatisticamente
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wa@ (ma@ @G AMEOBDIvaw @M P Pmaw @ ma@ (va@ @M@V vae @ wae) [vae @] wae
a0 2.389977| 2.378646| 2.381203| 2.382487( 2.387173| 2.378550| 2.385671| 2387590 | 2.386467| 2.387126| 2.385572| 2384195 |2.3799901 2384480
(0.056689] (0.061379]) (0.071554) (0.082894] (0.05084)| (0.67044)| (0.60890)|(0.056697) (0.058944) (0.063045) (0.064014) (0.058373) (0.059445]92.384480)
al 0.741892| 0.789618| 1.074043| 1.181887| 0.445440( 0.502148| 0.78133 R R ~ R R R R
(0.064245)(0.041616} (0.076928) (0.093107} (0.211819) (0.068029] (0.52422)
2 R 0.852025| 1.091096| 1.333873 R R 0.786049| 0.650087| 0.956938( 0.869631 R R _
o (0.050625) (0.071394} (0.124698 (0.059867) (0.061728] (0.034313) (0.049862
3 R R 0.505956| 0.747249| 0.327023( 0.704993 R R 0.314735] -0.092634 R 0.765607| 0.774813 R
« (0.078155) (0.127488) (0.212038) (0.040845 (0.061929] (0.033450, (0.063277)(0.038762
ud R R R 0.223278 R 0.728546| 0.326195 R R 0.870970| 0.861554 R 0.252633| 0.771494
(0.094031 (0.065321) (0.052580, (0.040639)(0.048105 (0.04109)|(0.057694
Correl.
Res* Iag non non non non non non non non non| no non non ngn non
prob > 0.0!
AlC 0.690862| 0.026472 -0.3197(20.415312| 0.684329| 0.00468 0.433413 0.642995 0.538023 O(BLB40.050866| 0.72713] 0.491833 0.779123
SBC 0.740531] 0.10097p -0.2203p4.291139| 0.758872| 0.10401 0.540917 0.692664 0.615526 04R1y70.125370| 0.77680p 0.566336 0.828192
R?ajust | 0.587456| 0.78962[ 0.852506 0.8671B36 0.539B15 0.7BH9B679467| 0.60673 0.649113 0.798969 0.784425 2R¥y| 0.664952 0.54938P
D-w 0.783826( 0.93788 1.477439 1.809445 0.698454971777| 1.011075| 0.38614 0.412805 0.541966 0.603p68 07&HY50.404482 0.48726]
Inver AR . . . . L 4. . . X
Roots -0.74 -.39-.83i| -0.22-0.8fi-.16-.86i .21-.57i .54+.82 .39+.501 ,20-,87i  8#481i .50-.83i 46+.79 .55+.81 .66-.64i
Inver AR . . . . " . . . . . . .
Roots - -.39+.83i| -0.22+0.87i-.16+.86i | .21+.57i .54-.82i .39-.50i ,20+,87i .48-.81i .50+.83i .46-.79i55-.81i .66-.66i
Inver AR - . 62 | -43+33i| 087 | -79-3§i-78-45i 39 | -48+87| .50-83 ol 43| .66+.66i
Inver AR | . . -43-33i . -79+.36] -.78+.45 . 4887 0583 - .76 | .66+.66i
Roots
Obs: * Q - Statistics
Entre parenteses, Correlagdo Residual, a probatdid
Entre parenteses, abaixo do coeficiente, o errcdpad

Elaboracéo do autor



Anexo 3 - Indices Mensais Utilizados (EUA): Period@999 — 2007
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Jan Feb Mar | Apr May | Jun Jul | Aug Sep Oct Noy De earY
1999 1999
CPI 119.3 | 122.9| 131.9] 131.9 131.p 135]8 139.1 714p148.3 | 149.2 | 149.2| 153.7 138.2
PPI_MANU |126.2 | 125.9 | 126.3| 127.4 127.7 127)8 1283 129.0 .712930.2 | 130.3| 130.5 128.3
PPIACO 1229 | 122.3| 122.6) 123.¢ 1247 1252 125%.26.91 [128.0 | 127.7| 128.3] 127.§ 125.5
2000 2000
CPI 162.8 | 176.2| 177.2] 179.3 188 193|]1 193.1 120R06.6 | 207.8 | 206.6| 219.7 192.8
PPI_MANU [130.8 | 132.2 | 132.9| 132.6 133.1 1342 1339 133.5 .7134134.9 | 134.9| 134.3 133.5
PPIACO 128.3 | 129.8| 130.8 130.7 131)6 1338 133.82.91 |134.7 | 135.4| 135.0f 136.2 132.7
2001 2001
CPI 2285 | 233.7| 242.9] 253.9 258. 251|0 251.0 R6p253.5 | 249.2 | 239.3| 244.9 247.3
PPI_MANU [134.8 | 134.8 | 134.5| 135.6 136.% 1358 1344 134.6 .6135133.7 | 132.7 | 131.6 134.5
PPIACO 140.0 | 137.4| 1359 136.4 136)8 1355 133.83.41 |133.3 | 130.3| 129.8] 128.1 134.2
2002 2002
CPI 254.4 | 268.7| 283.8] 283.§ 2854 288|5 29§.1 1303308.1 | 308.1 | 301.3] 314.§ 291.5
PPI_MANU |131.7 [132.0 | 132.8| 133.8 133.% 1336 1336 133.7 .0135135.6 | 134.6 | 134.0 133.7
PPIACO 128.5| 128.4| 129.8 130.8 1308 1309 131.31.8 [132.3 | 133.2| 133.1] 1324 131.1
2003 2003
CPI 338.9 | 359.2| 351.4| 3451 3495 353|3 366.7 6378374.6 | 364.4| 360.5] 378.1 360.1
PPI_MANU |135.7 | 137.6 | 138.7] 136.3 1358 136/3 1364 137.0 .113738.2 | 137.7| 137.7 137.0
PPIACO 135.3 | 137.6| 141.21 136.8 136f7 1380 137.B8.0L [138.5 | 139.3| 138.9] 139.5 138.1
2004 2004
CPI 3985 | 424.2| 437.8] 463.4 478l 4705 473.0 04808.4 | 511.1 | 492.3| 502.7 470.2
PPI_MANU [138.9 | 139.3 | 140.3| 141.8) 143.3 142)9 1432 143.7 .2144146.5 | 146.1 | 145.0 142.9
PPIACO 141.4 | 142.1| 143.1] 144. 1468 1472 147.48.01 | 147.7 | 150.0| 151.4] 150.2 146.7
2005 2005
CPI 531.7 | 573.3| 611.8] 605.5 608.f 636/8 669.4 2/5[766.3 | 704.8 | 676.2| 727.9 655.3
PPI_MANU [146.2 | 147.0 | 148.9| 149.6f 1494 1496 1510 151.8 .2154156.6 | 152.7 | 152.8 150.8
PPIACO 150.9 | 151.6] 153.7 155. 1543 1543 156.57.61 | 162.2 | 166.2| 163.7] 163.Q 157.4
2006 2006
CPI 7425 | 783.6| 850.2] 8924 910.L 937]0 955.4 9O0B359.3 | 846.5| 859.1| 885.3 869.2
PPI_MANU |154.1 |[153.5| 155.0| 157.2] 158.% 1595 1594 159.8 .8156155.9 | 156.4| 156.9 156.9
PPIACO 164.3 | 161.8| 162.21 164.3 1658 1661 166.87.91 |165.4 | 162.2| 164.6] 165.4 164.8
2007 2007
CPI 932.7 | 1017. 1083.f 11500 1172.2 1169.3 B814lr179.5| 1204.1 1276.p 1267.7 1330. 1161.0
PPI_MANU |156.4 | 157.7 | 160.1] 162.2] 163.8 163]7 1649 163.0 .716364.5 | 168.0| 166.9 162.9
PPIACO 164.0 | 166.8| 169.3 1714 1733 1738 17%.%2.4 [1735 | 174.7| 179.0] 178.4 172.7

FONTE: FRED (FED) - USA



Anexo 4 - indices Mensais Utilizados (Brasil): Peoido 1999 — 2007 (IPEA)
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Jan Feb Mar Apr May Jun Jul ‘ Aug Sep Oct Nov Dec eary
1999 1999
IGP-DI 1489 | 1555 | 158.6| 158.6| 158.1 159.7 162)364.4 [167.0 | 170.2 | 1745 | 176.6 162.
IGP-OG 147.5 154.0 | 157.0| 157.0] 156.5 1581 160[662.91 |165.3 | 168.4 | 172.7 174.8 161.2
IPA-OG transf|126.4 133.5 | 137.8 | 139.8]| 140.7| 142. 1449 1481 .0151154.3 | 157.7 159.3 144.6
2000 2000
IGP-DI 178.5 178.8 | 179.1 179.4| 180.9 182.2 186/489.2 [191.0 | 191.8 | 1925 194.0 185.
IGP-0OG 176.6 176.9 | 177.3 177.5] 178.1 180.3 184{487.74 |189.0 | 189.7 | 190.4 191.9 183.4
IPA-OG transf{161.0 |162.0 | 163.1 | 163.7| 164.8 165. 1690 1730 .0174174.6 | 1756 | 177.7 168.8
2001 2001
IGP-DI 194.9 195.6 | 197.2 199.4| 200.3 203.2 206/508.2 [209.1 | 212.1 | 213.8 214.1 204.5
IGP-0OG 192.8 | 1935 | 195.0| 197.2] 198.]1 2010 204(206.12 |206.8 | 209.8 | 211.4 | 211.8 202.
IPA-OG transf{179.0 |179.6 | 180.1 | 181.0| 181.9 184. 1884 190{4 .819]1195.5 | 196.8 | 196.3 187.1
2002 2002
IGP-DI 2145 | 2149 | 2152 | 216.7| 219.) 2229 227)432.2 [239.0 | 249.0 | 263.6 | 270.7 232.1
IGP-0OG 212.2 | 212.6 | 2129| 2143 216.f 2204 224/930.2 |236.3 | 246.2 | 260.5 | 267.5 229.4
IPA-OG transf|195.6 196.2 | 196.2 | 198.8| 201.7] 205.] 209.6  214{8 .4221232.4 | 249.0 257.0 214.8
2003 2003
IGP-DI 276.6 | 281.0 | 285.6 | 286.8] 2849 282.9 282)384.2 [287.1 | 288.3 | 289.7 | 291.5 285.1
IGP-OG 273.4 277.7 | 282.3| 283.5 281. 2797 279,180.2 |283.8 | 285.0 | 286.4 288.1 281.
IPA-OG transf|263.9 | 268.9 | 2755 | 276.9| 273.8) 2704 2685 26912 .270270.4 | 271.8 273.9 271.1
2004 2004
IGP-DI 293.8 297.0 | 299.7| 303.2| 307.§ 311.6 315/119.3 [320.8 | 322.5 | 325.1 326.8 311.
IGP-0OG 290.4 293.6 | 296.3| 299.7] 304.] 3080 311j415.83 |317.0 | 318.7 | 321.3 323.0 308.
IPA-OG transf[277.3 | 283.6 | 286.0 | 291.3| 295.0 300. 3063 3126 .3316322.1 | 326.2 | 327.6 303.8
2005 2005
IGP-DI 327.9 329.2 | 332.5| 334.2] 333.3 331.8 330/527.8 |[327.5 | 329.5 | 330.6 330.8 330.5
IGP-0OG 324.1 | 325.4 | 328.6| 330.3 329.5 3280 326/724.13 |323.7 | 325.7 | 326.8 | 327.0 326.1
IPA-OG transf[328.7 |329.1 | 330.0 | 333.0| 331.6 329.2 328/l 326/1 .3328331.1 | 331.5 | 330.1 329.7
2006 2006
IGP-DI 333.2 [333.0 | 3315| 331.6] 3329 335] 335/637.3 [337.8 | 3405 | 3425 | 3434 336.7
IGP-OG 329.4 | 329.2 | 327.7| 327.8 329.] 331p 331,833.13 |333.9 | 336.6 | 3385 | 339.4 332.
IPA-OG transf[332.9 |333.3 | 333.2 | 333.4| 335.4 338. 3380 339{1 .2339339.0 | 339.7 340.9 336.9
2007 2007
IGP-DI 3449 | 3457 | 346.4| 346.9| 3474 3488 349)654.3 [358.6 | 361.3 | 365.1 | 3705 353.
IGP-OG 340.9 | 341.7 | 342.4| 3429 3434 34483  345/650.43 |354.5 | 357.1 | 360.9 366.2 349.7
IPA-OG transf[340.8 |340.5 | 341.1 | 343.8| 346.00 345. 3450 3482 .4349351.0 | 352.8 356.6 346.8




Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec eary
1999 1999
INPC 14746 | 1493.6] 1512.7 15198 1520.6 152].7 .B532|1541.3 | 1547.81562.2 | 1576.9| 1588.4 1532.7
IPA-DI |136.8 | 146.3 | 150.5 150.0| 148.7 150. 153.8 | 57.1 160.7| 164.9 | 170.8| 173.5 155.3
IPC 167.0 | 169.3 | 170.9| 171.8] 172.Q 1731  175.2 0L76}176.3 | 178.0 | 180.0 | 181.0 174.2
IPCA  |1468.4 | 1483.8| 1500.2 15085 15131 1516.0 283 |1541.1 | 1545.81564.2 | 1579.1| 1588.4 1528.4
2000 2000
INPC 1598.2 | 1599.0| 1601.1 16026 16018 1606.6 .P628|1648.6 | 1655.71658.4 | 1663.2| 1672.3 1628.0
IPA-DI |175.3 |175.6 | 1755 175.5| 176.7 179. 184.3 | 89.a 191.0] 192.1 | 192.8| 194.5 183.5
IPC 182.9 | 183.0 | 183.9| 184.4| 1851 185 188.6 2190{190.3 | 190.3 | 191.1| 192.3 187.3
IPCA  [1598.4 | 1600.5| 1604.0 16108 1610.9 1614.6 0B854 |1662.1 | 1665.p1668.3 | 1673.6| 1683.5 1636.1
2001 2001
INPC 1685.2 | 1693.5| 1701. 171509 1725.7 1736.0 .B755[1769.1 | 1776.91793.6 | 1816.8| 1830.2 1750.0
IPA-DI [195.2 |195.8 | 197.8 | 200.6| 200.9 204. 208.8 | 11.2 |212.2| 216.2 | 217.8| 217.6 206.6
IPC 1935 | 1943 | 1954 | 197.0 197.4 198 201.6 7202{202.9 | 204.4 | 206.1 | 207.5 200.2
IPCA 1693.1 | 1700.9] 1707.3 1717 17243 173B.2 6875 |1768.6 | 1773.p.788.2 | 1800.9| 1812.7 1748.0
2002 2002
INPC  |1849.8 | 1855.5| 1867.0 1879[7 18814 1892.9 .¥914|1931.1 | 1947.p1977.7 | 2044.8| 2100.4 1928.5
IPA-DI [217.3 |217.6 | 217.3 | 219.0| 221.8 227. 233.7 | 41.8 |250.7| 265.8 | 285.6| 294.6 241.0
IPC 209.2 | 209.5 | 210.4| 211.9] 2125 2136 215.8 217(218.9 | 221.4 | 228.4| 232.8 216.8
IPCA 1822.1 | 1828.6] 1839.6 18543 18582 1866.0 8188 |1900.5 | 1914.p1939.3 | 1997.8| 2039.8 1895.7
2003 2003
INPC  |2151.8 | 2183.3| 2213.2 2243[7 22659 2264.6 .B265|2269.6 | 2288.22297.1 | 2305.6| 2318. 2255.5
IPA-DI |301.1 |306.3 | 312.2 | 312.4| 307.1] 303. 301.8 | 03.8 307.8| 309.3 | 310.7| 313.0 307.4
IPC 238.2 | 2415 | 244.0| 246.8] 248.5 248.1  248.9 P49|251.2 | 251.7 | 252.5| 253.6 247.9
IPCA  |2085.7 | 2118.4| 21448 216583 21785 2175.2 9&17 |2187.0 | 2204.[2210.4 | 2218.0| 2229.5 2174.7
2004 2004
INPC 2337.3 | 2346.4] 2359. 23694 23789 2390.8 .2408[2420.3 | 2424.42428.5 | 2439.2| 2460.2 2397.0
IPA-DI [3154 |319.9 | 3234 | 328.4| 334.00 339. 343.8 | 49.3 351.6| 353.7 | 357.3| 359.0 339.6
IPC 256.4 | 257.1 | 258.3| 259.1| 260.9 262 2645 6266{266.6 | 266.8 | 267.8 | 269.5 263.0
IPCA  [2246.4 | 2260.1| 2270.8 22792 2290.8 2307.0 8282 |2344.1 | 2351.8362.2 | 2378.5| 2398.9 2318.1
2005 2005
INPC 2474.2 | 2485.1] 2503.2 2526)0 2543.7 254D.9 7541)2541.7 | 2545.82560.2 | 2574.1| 2584.3 2535.0
IPA-DI [359.2 |360.6 | 364.7 | 366.0] 3624 359.5 357.1| 533 |[3524]| 355.1 | 356.0| 3555 358.5
IPC 271.8 | 273.0 | 274.9| 277.3| 279.8 2794 279.7 5278{278.8 | 279.9 | 281.5| 282.8 278.1
IPCA 2412.8 | 2427.1] 2441.9 24631 24752 2474.7 OM8 |[2485.1 | 2493.8512.5 | 2526.3| 2535.4 2477.4
2006 2006
INPC  |2594.2 | 2600.1] 2607.2 26103 2613.7 261l.9 7614|2614.2 | 2618.12629.6 | 2640.7| 2657.] 2617.7
IPA-DI [358.4 |357.9 | 355.0 | 354.5| 356.1 359. 360.4 | 62.8 |363.4| 367.6 | 370.4| 370.8 361.4
IPC 284.7 | 284.7 | 285.3| 286.3] 285.7 284.6  284.7 285|285.7 | 286.1 | 286.8 | 288.6 285.7
IPCA 2550.4 | 2560.8] 2571.§ 25772 25798 2574.4 927 |2580.6 | 2586.2594.5 | 2602.6| 2615.] 2581.0
2007 2007
INPC  |2670.1| 2681.3| 2693.1 2700/l 2707.1 2715.5 .2724|2740.3 | 2747.J2755.3 | 2767.2| 2794.G 2724.6
IPA-DI |372.0 |[372.7 | 373.1 | 373.1| 373.00 3734 3749 823 388.5| 392.5 | 398.2| 405.8 381.6
IPC 290.6 | 291.6 | 293.0| 293.9] 294.4 2959  296.7 997(298.6 | 299.0 | 299.8| 301.9 296.1
IPCA  |2626.6 | 2638.1] 2647.9 26545 26619 2669.4 537 |2688.4 | 2693.2701.3 | 2711.6| 2731.4 2675.0

Elaboracéo do autor
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Anexo 5 — Cotacdes Fim de Més - PTAX Venda e Comp(Brasil): 1999 — 2007

Jan |Feb | Mar | Apr | May| Jun| Jul | Aug Sep Oct Naqv Deg
1999

198(206 | 1.72| 1.66| 1.72 1.77 1.7P 92 1.2 1)9992 1]1.79

198|206 | 1.72| 1.66| 1.72 177 1790 1.9 1.92 1/9%92 1/1.79
2000

1.80(1.77 | 1.75| 1.81] 183 180 1.7/ 1.82 184 1/9196 1/1.96

1.80|1.77 | 1.75| 1.81| 183 180 1.7/ 182 1.84 1)9196 1 1.95
2001

1.97(2.05 | 216 | 2.18| 236 230 243 2.5 2.67 2[7153 2/2.32

1.97|2.04 | 2.16| 2.18| 2.3 230 243 2.5 2.67 2[7153 2/2.32
2002

2421235 | 2.32| 2.36| 252 284 343 3.02 3.89 3)65%4 3 3.53

242|235 | 232| 236| 252 284 343 3.02 3.89 3/6464 3/3.53
2003

353|356 | 3.35| 2.89| 297 287 297 2.9 2.92 2)8605 2/ 2.89

3.53|3.56 | 3.35| 2.89| 2.9 287 296 249 2.92 2/8605 2/2.89
2004

2941291 | 291 | 294 3.13 3.11 308 293 286 2)86/3 2 2.65

2.94(291 | 291 | 2.94| 3.13 311 3.0B 29 2.86 2/8673 2/2.65
2005

2621260 | 2.67| 253| 240 23% 230 2.3 2.2 212221 2/2.34

2.62|259 | 2.67| 2.53| 240 23% 23p 2.3 2.2 2231 22.34
2006

222214 | 217 | 2.09| 2.30 2.16 2.18B 2.14 2.17 2J1417 2/2.14

222|213 | 2.17| 2.09| 230 2.16 2.1B 214 217 21417 2/2.14
2007

212|212 | 205| 2.03] 193 193 1.88 96 1.84 17478 1)1.77

212|212 | 2.05| 2.03] 193 193 188 1.9 1.84 1[7478 1|1.77

FONTE: Banco Central do Brasil
Matriz de Correlacdo PTAX venda (VEN) e PTAX comfZ&M)
PTAX_VEN PTAX_COM

PTAX_VEN

1

1

PTAX_COM

1

1
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ANEXO 6 — Abordagem Monetaria. Dados Utilizados. Fn de Més. (a) Brasil e (b) EUA:
1999 — 2007

a)

Jan | Feb | Mar | Apr May | Jun Jul ‘ Aug| Sep Oct No Dec eary

1999 1999

Brazil M1 379 |139.1| 385 | 38.2| 382 39.0 40.% 41.30.94 (415 | 43.0 | 44.1 40.2
Producéo Brazil | 78.9] 76.7] 79.1] 79.2 81. 798 79/(81.2 |815 |83.1 | 822 829 80.5
Interest rate RSB| 38.3 41.0 46.0 38. 29.7  24]5 223219 |218 | 21.3 | 21.3| 214 29.1
2000 2000

Brazil M1 449 | 444 | 445 | 458 | 46.4| 46.9 48.1 49.00.15 |51.7 | 524 | 52.7 48.1
Producdo Brazil | 82.5| 84.4 823 839 842 866 87/86.2 |857 |87.6 | 865 | 91.4 85.7
Interestrate RSB| 21.3 213 212 21. 20p 20{4 219189 |189 | 189 | 18.8| 185b 19.9
2001 2001

Brazil M1 53.1 | 545 ]| 56.0 | 56.7| 57.3| 575 57.¢ 58.1 855 |58.5 | 584 | 58.9 57.1
Producdo Brazil | 89.3] 89.5 89.5| 88. 88. 874 87875 |858 |[83.2 | 849 ]| 851 87.2
Interest rate RSB| 17.§ 17.5 17.7 18. 188 19|16 920214 |214 | 214 | 214 | 21.4 19.8
2002 2002

Brazil M1 59.9 | 604 | 615 | 63.7| 64.9| 66.9 70.1 726457 |758 | 764 | 76.5 68.6
Producéo Brazil | 87.1| 88.5| 88.0] 91.§ 87.% 884 89888 [|90.4 |91.6 | 91.9| 90.1 89.4
Interest rate RSB| 21.4 214 21.] 19.4 196 19|13 325249 |250 | 268 | 285| 30.4 23.6
2003 2003

Brazil M1 758 | 749 | 745 | 739| 732 734 734 728277 |73.0 | 748 | 77.2 74.1
Producéo Brazil | 89.1| 91.0f 87.0] 87.4 871 868 86883 ]91.8 | 931 | 944 | 923 89.6
Interest rate RSB| 32.4 33.34 339 334 33 33]7 932309 |283 | 26.7 | 254 | 239 30.8
2004 2004

Brazil M1 79.0 1809 | 826 | 84.2| 86.7] 883 88.9 90.42.49 |93.8 |[939 | 92.5 87.8
Producdo Brazil | 92.8] 91.3] 95.6| 94 96.7 960 97/98.7 |99.0 | 98.8 | 98.9 | 99.7 96.6
Interest rate RSB| 23.3 23.3 23.2 224 227  22|7 723228 |23.1 | 234 | 24.0| 246 23.2
2005 2005

Brazil M1 942 | 97.0] 98.2 | 99.1| 99.7| 1007 1010 201100.5|101.1| 103.3 103.9 |100.0

Producéo Brazil | 100.497.5 [96.5 | 101.8] 1004 102.4 100{3 100.6 99/6 99.39.7 9[102.6 100.1
Interest rate RSB| 25.0 25.4 26.1] 26.5 268 26|]9 926269 |26.8 | 264 | 26.0| 2538 26.3
2006 2006

Brazil M1 104.9]1107.2| 108.9 | 110.2| 112.2 113.fy 114{8 117.0 11Pp.9 .712224.4 | 124.8 115.1

Producéo Brazil | 101.8103.0 | 102.7 | 101.3] 103.6 101.p 103(8 102.9 10P.8 .010304.5 | 104.8 103.0
Interest rate RSB| 24.7 243 23.7 23.1 226 22]1 921215 |21.0 | 20.8 | 20.5| 20.0 22.2
2007 2007

Brazil M1 126.1|127.1| 129.8 | 134.2| 136.5 139.2 143|1 146.1 148.0 .315053.1 | 159.9 141.1

Producéo Brazil | 104.6106.1|107.5| 106.8] 108.0 109.1 109{3 110.7 11p.2 .311211.8 | 111.3 109.0
Interest rate RSB| 19.9 19.9 19.5 19.3 19p 188 41818.1 |[179 | 179 | 179 179 18.7|
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b)
Jan Feb | Mar| Apr May| Jun| Jul Aug| Sep| Oct No Det eary
1999 1999
USA M1 80.0 80.0 | 80.0/] 80.3| 80.4 80J2 80.] 80.1 79804 |81.1 | 818 80.4
Interest rate USD| 4.63 | 4.7 4.8l 4.74 4194 4]7694.95.07 |522 | 520 | 542| 5.30 4.97
Producéo USA 90.9 | 913 91% 917 928 922 92|8 393929 |94.2 | 94.7 | 955 92.8
2000 2000
USA M1 81.8 |80.9| 808/ 81.2| 80.6 804 804 80.p 80/80.1 |79.6 | 79.3 80.5
Interest rate USD| 545 | 5.73 5.8p 6.02 6.47 6/5346.56.50 |6.52 | 651 | 6.51| 6.40 6.24
Producéo USA 95.5 95.9] 96.83 96.9 974 97.2 97]0 8 9697.2 |96.9 | 96.9 | 96.5 96.7
2001 2001
USA M1 80.0 |80.3| 80.9] 81.3| 816 82]1 83.1 83.8 87850 |854 | 86.2 83.1
Interest rate USD| 5.98 549 531 4.8( 421 319773.73.65 |3.07 | 249 | 2.09 1.82 3.89
Producéo USA 95.8 95.2] 949 94.7 940 984 93]0 694923 918 | 91.3 | 913 934
2002 2002
USA M1 86.8 86.8 | 87.0/] 86.5| 86.7 86|19 874 86.p 87/&7.8 |88.2 | 89.0 87.2
Interest rate USD| 1.73 1.74 173 1.7 1.75 175317174 |1.75 | 1.75 134 1.24 1.67
Produgéo USA 91.8 | 918 92% 928 93 94.1 938 993939 |93.7 | 941 | 93.6 93.3
2003 2003
USA M1 89.4 90.3 | 90.3] 91.0| 924 93|3 93.4 94.8 94i84.6 |94.6 | 95.3 92.8
Interestrate USD| 1.24 | 126 1.2p 1.2¢ 1.26 1{2211.01.03 [1.01 | 1.01 | 1.00| 0.98 1.13
Producéo USA 94.3 | 946 94.% 93.7 93[7 98.8 94|12 19494.7 |94.8 | 95.6 | 95.5 94.5
2004 2004
USA M1 95.2 |96.4 | 970/ 97.1| 97.1 97|9 97.7 98.p 99(29.2 |[100.3| 100.3 98.0
Interest rate USD| 1.00 | 1.0 1.00 1.0(¢ 1.0 1{0361.21.43 [161 | 1.76 | 1.93| 2.16 1.35
Producéo USA 95.8 96.3] 95.T 96.2 96.9 96.0 96}7 99696.9 |97.8 | 98.0 | 98.7 96.8
2005 2005
USA M1 99.6 | 100.1] 100.199.0 |99.5 | 100.99.6 |100.3| 100.4] 100.7 100.4 1002 100.0
Interest rate USD| 2.28 250 2.68 2.74 3.0 3]0463.2350 |3.62 | 3.78 | 400 | 4.16 3.21
Producéo USA 99.1 99.8] 99.7T 99.9 99.9 10m0B.2 |100.4| 98.7 | 99.8| 100.9 1016 104.0
2006 2006
USA M1 100.6 | 100.6 100.A00.6 | 101.1] 100/29.8 ]99.8 | 99.3 | 99.8 | 100.0 99.6 1002
Interest rate USD| 4.29 449 45p 4.79 4.94 4199452525 |525 | 525 | 525| 524 4.96
Produgéo USA 101.6] 1016 10112.1 |102.0] 102/302.7 |102.9| 102.6) 102.4 102.2 103}1 102.3
2007 2007
USA M1 100.1 [ 99.6 | 99.7] 100.5 100|6 995 99.6 99/79.69|100.0 | 99.6 | 99.5 99.8
Interest rate USD| 5.25| 5.2 5.26 5.2§ 5.25 5|2565.25.02 494 | 476 | 449| 4.24 5.02
Producéo USA 102.5] 1034 103103.6 | 103.7] 103/204.0 | 104.1| 104.5 103.9 104.p 104{8 103.8

FONTE: Organizagao para Cooperacgao e DesenvolvimemEcondmico (OCDE)
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ANEXO 7 — Gréficos. Trajetoria. Fim de Més — Abordaggem Monetéria Brasil e EUA:
1999 — 2007

(a) Meios de Pagamento M1: USD milhdes
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ANEXO 8 — EMBI “ plus’. Fim de Més — Abordagem Hibrida. Brasil: 1999 — @07

EMBIPLUS |1507.0 | 1376.01041.0/873.0 | 1066.90957.0 | 1053.01124.0{984.0 | 851.0 | 806.0] 644.0 1023.5
DIFEMBI -- -131.0| -335.0] -168.0 193.0 -1090 96.071.0 |-140.0] -133.0 -45.0f -162 -78.5
LOGEMBI [7.32 723 | 695 | 6.77| 6.97| 6.86) 6.96 7.0 96.§6.75 |6.69 | 6.47 6.91
2000 2000
EMBIPLUS |[758.0 688.0| 679.0 742.0 7920 722.0 71202.0 | 705.0| 758.0] 829.0 749.p 733.8
DIFEMBI 114.0 -700 | -9.0 | 63.0| 50.0| -70.0 -10p @€10{33.0 |53.0 | 71.0 | -80.0 8.8
LOGEMBI |6.63 653 | 652 | 661| 6.67| 658 651 651 6656.63 |6.72 | 6.62 6.60
2001 2001
EMBIPLUS [677.0 753.0] 811.0 812.0 858/0 847.0 9729%4.0 | 1165.01163.0{976.0 | 863.0 904.3
DIFEMBI -72.0 76.0 | 58.0 | 1.0 46.0| -11.0 1250 -18)@11.0 |-2.0 | -187.0 -113.0 9.5
LOGEMBI 6.52 6.62 | 670 | 6,70 | 6.75| 6.74 688 6.8p 67.07.06 |6.88 | 6.76 6.79
2002 2002
EMBIPLUS |866.0 785.0| 718.0 849.0 981/0 1542841.0|1630.0{2395.0{1742.0/1606.0]1446.0 1408.9
DIFEMBI 3.0 -81.0 | -67.0 | 131.0f 132.0 567.0 7930 1-p1765.0 | -653.0 -136.0 -160 48.6
LOGEMBI [6.76 6.67 | 658 | 6.74| 6.89| 7.34 7.7 7.4Dp 87.17.46 |7.38 | 7.28 7.17
2003 2003
EMBIPLUS [1319.0 | 1182.01048.0/822.0 | 799.0| 801.0/ 801.0 703.p0 698|0 605.0 53B.0 .04¢ 814.5
DIFEMBI -127.0 | -137.0] -134.0 -226.p -23.0 2.0 0.0/ 980 |-50 |[-93.0| -72.0] -70.0 -81.9
LOGEMBI [7.18 707 | 695 | 6.71| 6.68] 6.69 6.69 6.56 56.56.41 |6.28 | 6.14 6.66
2004 2004
EMBIPLUS [493.0 579.0] 559.0 663.0 701J0 650.0 598521.0 |469.0| 473.0] 414.0 382.p 541.4
DIFEMBI 30.0 86.0 | -20.0| 104.0, 38.0| -51. -57.0 6r2}-52.0 [ 4.0 -59.0| -32.0 -6.8
LOGEMBI 6.20 636 | 633 | 650 | 655| 648 639 6.26 56.16.16 |6.03 | 5.95 6.28
2005 2005
EMBIPLUS [418.0 393.0] 458.0 457.0 420J0 414.0 402403.0 | 345.0| 357.0] 340.0 311. 394.0
DIFEMBI 36.0 -250 | 650 | -1.0 | -370 -6.0| -12.0 11.0-68.0 |12.0 | -17.0| -29.0 -5.9
LOGEMBI 6.04 597 | 613 | 6.12| 6.04] 6.03 6.00 6.0 458588 |583 | 5.74 5.97
2006 2006
EMBIPLUS |266.0 221.0| 235.0 218.0 273/0 2540 228223.0 | 233.0| 223.0] 223.0 192. 232.0
DIFEMBI -45.0 -45.0 | 140 | -17.0/ 55.0] -19.0 -31p 0.0/10.0 |-10.0 | 0.0 -31.0 -9.9
LOGEMBI [5.58 540 | 546 | 538 | 5.61| 554 541 541 554541 |541 | 5.26 5.44
2007 2007
EMBIPLUS [190.0 195.0| 167. 156.0 142/0 160.0 ZOJZZDJG.O 173.0| 167.0 220.0 221. 183.8
DIFEMBI -2.0 5.0 -28.0 | -11.0] -14.0f 18.0/ 48.00 -2.00330 |-6.0 [53.0 | 1.0 2.4
LOGEMBI [5.25 527 | 512 | 505| 4.96| 5.08 534 538 55.15.12 |539 | 540 5.20

FONTE: JP Morgan
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